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ISVEA SERAMIK VE BANYO URUNLERI SANAYI A.S. 30 Haziran 2026

Isbu rapor, Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”) nin Isvea
Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.

Borsa Kodu ISVEA

Halka Arz Fiyati 20,90 TL

Halka Arz iskontosu %27,03

Talep Toplama Tarihi 1 — 3 Temmuz 2026

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Satis ve Dagitim Yontemi Yurt I¢i Bireysel Yatirime1 Grubuna Esit Dagitim Y dntemi
ve Yurt I¢i Kurumsal Yatirimer ig¢in  Konsorsiyum
Liderleri’nin Onerisi Dikkate Alinarak Sirket ve Halka Arz

Eden Pay Sahipleri Tarafindan Karar Verilecektir
Konsorsiyum Liderleri Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve Ahlat¢1 Yatirim

Menkul Degerler A.S
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi | 220.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi | 280.000.000 TL

Halka arz kapsaminda; 60.000.000 TL nominal degerli pay
. . . t , 7.000.000 TL inal degerli i tak
Halka Arz Miktar1 ve Sekli (Nominal) [ oye ararim nominat degertl pay Ise orta
satisi yoluyla toplam 67.000.000 TL nominal degerli paylar

atirimcilara sunulmaktadir.

Aracilik Tiiri En lyi Gayret Aracilig1
Halka Arz Biiyiikliigii 1.400.300.000 TL
Halka A¢ikhik Oram 23,93%

Sirket, paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren
ly1l boyunca dolasimdaki pay miktarim artiracak herhangi bir
islem gerceklestirmemeyi taahhiit etmistir. Bu kapsamda yeni
pay satis1 halka arz bedelli/bedelsiz sermaye artirimi ve benzeri
islemler yapilmayacaktir. Sirket ayrica bu siire boyunca yeni bir
satis veya halka arz planina iligkin agiklama yapmayacaktir.
Taahhiitler Ec"e Holding ile Qiger ort?lklar (Erdem Cengsizﬂ, Ahmet Cenesiz,
Miinevver Cenesiz, Neslihan Onur ve Nuri Biilent Onur) halka
arz edilmeyen paylarini 1 yil stireyle satmamayi taahhiit etmistir.
Ortaklar bu paylar1 Borsa'da veya Borsa disinda devretmeyecek,
virmanlamayacak, 6zel emir veya toptan satis islemlerine konu
etmeyecektir. Ayrica bu siire boyunca yeni bir pay satis1 veya
halka arz basvurusu yapilmayacak ve bu yonde agiklamada
bulunulmayacaktir.
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[hracc1 ve ortaklar tarafindan verilen taahhiitler, SPK'ninVII-
128.1sayiliPayTebligi ile i-SPK.128.23sayili Ilke Karar
[kapsaminda 6ngdriilen zorunlu halka arz sonrasi pay satmama
(lock-up) yiikiimliiliiklerini karsilamaktadir. Béylece halka arz
sonrasinda pay arzinin artmasi ve ilave satig baskisi olugsmasinin
Oniine gecilmesi amaglanmaktadir.

Fiyat istikrar1 iglemleri Sirket paylarinin borsada islem

Fiyat Istikrar Islemleri gormeye baslamasindan itibaren 30 giin
- Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar: %60 (40.200.000 TL
nominal)
Tahsisat - Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %40 (26.800.000 TL
nominal)
- %10 - %15, Oz tiiketime Yonelik Yenilenebilir Enerji
Yatirimlari

- %20 - %30, Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Cergevesinde
Makine ve Ekipman Yatirimlari

- %10- %15, Kiralama Yoluyla Elde Edilen Makine ve
Techizatlarin Satin Alinmasi

Fon Kullanim Yeri - %15 - %25, Finansal Bor¢lulugun Azaltilmasi
- %15 - %25, Biiyiimenin Finansmam (Isletme
Sermayesi)

- Ihtiya¢ duyulmasi halinde, Sirket menfaatleri ve
piyasa kosullart dogrultusunda fon kullanim alanlari
arasinda her bir kullanim kalemi i¢in %10’a kadar
gecis yapilabilecektir.

Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 22.06.2015 tarihinde "Ozbirikim Gayrimenkul A.S." unvani altinda Corum Ticaret Sicil Miidiirliigii'nde
tescil edilerek, 26.06.2015 tarth ve 8850 sayili TTSG’de (Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi) ilan edilmek suretiyle
siiresiz olarak kurulmustur.

Sirket’in nihai ticaret unvani 19.09.2023 tarihinde "Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri San. A.S." olarak
degistirilmis ve bu unvan degisikligi ayni tarihte 10917 sayili TTSG’de ilan edilerek tescil edilmistir.

Uretim Tesisi Ad Sirket Olcii Birimi 2023 Y1ih Kapasitesi*
TESIS 1: Vitrifiye Seramik Uriinler Uretim Tesisi Isv Saniter Adet 1.800.000
TESIS 2: FFC (Dus Teknesi, Evye) Uriinler Uretim Tesisi Isv Saniter Adet 240.000
TESIS 3: Gomme Rezervuar Uretim Tesisi Isvea Veltz Adet 350.000
TESIS 4: Klozet Kapak Uretim Tesisi Isvea Veltz Adet 250.000
TESIS 5: Banyo Mobilyas1 Uretim Tesisi Isvea Mobilya Modiil** 100.000

*Kapasiteler tiim iiretim tesisleri i¢in 3 vardiya ¢alisma diizeni iizerinden yillik olarak hesaplanmigtir
** Mobilya iiretiminde “modiil”, bir iiniteyi olusturan par¢alarin, yardimct malzemeler ile bir araya getirilmis halidir. Modiiller, bir
mekanda kullanilan mobilya iinitelerinin tamanidir

Sirket’in satis1 gergeklestirdigi {irtin gruplar itibariyla net satis gelirleri icerisinde en yliksek agirliga sahip olan
{iriin grubu Vitrifiye Seramik Uriinler olup; 2023, 2024, 2025 ve 2026 yilmin ilk 3 aylik donemi itibariyla net satis
gelirleri icerisindeki pay1 sirastyla %52,2, %46,0, %48,6 ve %48,4 seviyelerinde gerceklesmistir.

Sirket’in iirlin gruplarinin net satis gelirleri igerisindeki payini gosteren tablo asagida yer almaktadir

Sirket’in satis1 gerceklestirdigi {irlin gruplar itibariyla net satis gelirleri i¢erisinde en yiiksek agirliga sahip olan

{iriin grubu Vitrifiye Seramik Uriinler olup; 2023, 2024, 2025 ve 2026 yilinin ilk 3 aylik donemi itibariyla net
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satis gelirleri igerisindeki payi sirastyla %52,2, %46,0, %48,6 ve %48,4 seviyelerinde gerceklesmistir. Sirket’in
iriin gruplarinin net satig gelirleri i¢erisindeki payin1 gosteren tablo asagida yer almaktadir:

Uriin Grubu Bazinda Satislar (TL)

Uriin Grubu 31.12.2023 (TL) Pay % 31.12.2024 (TL) Pay % 31.12.2025 (TL) Pay % 31.03.2026 (TL) Pay %
Vitrifiye Seramik 1.794.156.330 52,2 1.282.336381 46,0 1.160.977.677 48,6  282.796.948 484
FFC Lavabo 676.293.535 19,7  645.499.998 23,1 512338938 21,5 97.951.085 16,8
FFC Dus Teknesi ve Evye 200238474 58  198.143.128 7.1  188.778.545 7,9 70.075.671 12,0
Banyo Mobilyalari 323.727.996 94  278.821.055 10,0  189.771.768 8,0 59.154.534 10,1
Rezervuar Mekanizmalart 220413885 64 154670568 5,5  130.351.500 5.5 30.856.485 5.3
Klozet Kapaklari 198.357.188 5,8  192.188387 6,9  163.148.253 6.8 32.559.072 5.6
Diger (Armatiir, Aksesuar vb) 27.015.728 0,7 38.520.573 14 39.323.266 1,7 10.832.161 1,8
TOPLAM 3.440.203.136 100 2.790.180.090 100 2.386.689.947 100  584.225.956 100

Sirket'in yurt i¢i ve yurt dis1 pazarlardaki net satig performansindaki yillik degisimler su sekildedir.

r 31.12.2023  31.12.2024 Degisim %  31.12.2025 Degisim % 31.03.2026 Degisim %*
Yurt I¢i Satislar (Net) 2.089.520.8791.447.165.455  -30,7  1.244.046.780 -14,0  324.017.335 1,7
Yurt Dis1 Satislar (Net) 1.350.682.2571.343.014.635  -0,6 1.142.643.168 -14,9  260.208.621 -5,9

TOPLAM 3.440.203.1362.790.180.090  -18,9  2.386.689.947 -14,5 584.225.956 -1,9
* 2026/03 degisimi bir énceki yilin ayni dénemi (31.03.2025) ile kiyaslanmustir.

Uriin Grubu Bazinda Satis Adetleri

Uriin Grubu 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Vitrifiye Seramik Uriinler 897.963 744.739 623.196 140.502
FFC Lavabo 289.961 307.690 237.028 50.740
FFC Dus Tekne ve Evye 49.218 50.131 53.022 16.795
Banyo Mobilyalari 54.426 47.996 32.858 10.647
Rezervuar Mekanizmalari 137.969 146.068 131.516 34912
Klozet Kapaklari 189.669 202.646 188.721 44.995
Diger (Aksesuar, Yedek Parca) 77.743 106.343 117.512 104.225
TOPLAM ADET 1.696.949 1.605.613 1.383.853 402.816

Markal1 ve Fason Satis Oranlari (%)

Vitrifiye seramik ve FFC iiriinlerinin adet bazinda markali (ISVEA, Ece Banyo) ve fason satis dagilimu.

Adet (%) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
ISVEA / Ece Banyo Markali %381,3 %77,9 %70,6 %73,7 %39,4
Fason Satislar %18,7 %22,1 %29,4 %?26,3 %60,6
TOPLAM %100 %100 %100 %100 %100
Ortakhk Yapisi

Ticaret Unvani1 / Ad1 Soyadi Grubu I-'Iralllka Arz Onceiz) T}ialka Arz Sonras:A)
Ece Holding A.S. A 21.780.000 9,90% 21.780.000 7,78%
Ece Holding A.S. B 176.220.000 80,10% 176.220.000 62,94%
Erdem Cenesiz A 220.000 0,10% 220.000 0,08%
Erdem Cenesiz B 11.440.000 5,20% 7.730.000 2,76%
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Neslihan Onur A 3.080.000 1,40% 2.100.000 0,75%
Miinevver Cenesiz B 3.080.000 1,40% 2.100.000 0,75%
N. Biilent Onur 1.100.000 0,50% 750.000 0,27%
Ahmet Cenesiz 3.080.000 1,40% 2.100.000 0,75%
Halka Ag¢ik Paylar B - - 67.000.000 23,93%
Toplam 220.000.000 100 280.000.000 100

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde halka arz edilecek olan toplam 67.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka a¢iklik oraninin %23,93 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim
Ihracat odakli {iretim yapan Sirket, halka arz ile Avrupa Birligi (AB) ve ABD pazarlarindaki paymi artirmak ve

hali hazirda faaliyet gdsterdigi mevcut pazarlarda biliylimeyi amaglamaktadir: Bu hedefe ulagmak ig¢in
stirdiiriilebilirlik yatirimlari basta olmak tizere yatirimlar planlamaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzdan elde edilecek net gelirin (halka arz giderleri diisiildiikten sonra) kullanim plan1 ve tahmini oranlari
su sekildedir:

Planlanan Tahmini Kullanim
Orani(%)

%10 - %15
%20 - %30
%10 - %15
%15 - %25
Biiyiimenin Finansman1 (Isletme Sermayesi) %15 - %25

Toplam 100
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fon Kullanim Alam

Oztiiketime Yonelik Yenilenebilir Enerji Yatirimlari

Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Cergevesinde Makine ve Ekipman Yatirimlar

Kiralama Yoluyla Elde Edilen Makine ve Techizatlarin Satin Alinmasi

Finansal Borglulugun Azaltilmasi

Ihtiyag duyulmasi halinde, Sirket menfaatleri ve piyasa kosullar1 dogrultusunda fon kullanim alanlar1 arasinda
her bir kullanim kalemi i¢in %10’a kadar gecis yapilabilecektir.

li‘inansallar:

Ozet Bilanco Tablosu;

TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Doénen Varliklar 2.192.906.850 3.042.984.985 3.314.215.061 3.226.950.072

Duran Varliklar 1.240.374.314 1.134.183.194 1.221.772.665 1.207.738.848

Toplam Varhklar 3.433.281.164 4.177.168.179 4.535.987.726 4.434.688.920

Kisa Vadeli Yukumliliikler 1.328.247.670 1.932.855.161 2.428.634.097 2.368.695.470

Uzun Vadeli Yikiimlilikler 549.672.897 897.118.764 669.395.873 603.117.831

(")zkaynaklar 1.555.360.597 1.347.194.254 1.437.957.756 1.462.875.619

Toplam Kaynaklar 3.433.281.164 4.177.168.179 4.535.987.726 4.434.688.920

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Ozet Gelir Tablosu;

TRY TL 31.12.2023 31.12.2024 ‘ 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
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Hasilat 3.440.203.136| 2.790.180.090| 2.386.689.947 595.338.889 584.225.956
Hasilat Biiyiime Orani (%) - -18,89% -14,46% -1,87%
Satiglarin Maliyeti (-) 2.695.641.116 | 1.899.529.410 | 1.555.802.975 | 424.479.359 | 425.755.816
Briit Kar 744.562.020 | 890.650.680 | 830.886.972 170.859.530 158.470.140
Briit Kar Marji (%) 21,64% 31,92% 34,81% 28,70% 27,12%
Esas Faaliyet Kan 577.413.658 642.487.477 676.857.344 150.085.023 140.680.123
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) 16,78% 23,03% 28,36% 25,21% 24,08%
FAVOK 633.749.179 793.181.627 832.930.459 186.253.738 183.384.667
FAVOK Marji (%) 18,42% 28,43% 34,90% 31,29% 31,39%
Net Donem Kari 346.333.852 93.584.470 79.674.562 1.946.967 32.030.737
Net Kar Marji (%) 10,07% 3,35% 3,34% 0,33% 5,48%

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan, Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. halka
arz fiyatinin tespitinde SPK'nin III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkindaki Tebligi”
geregi Uluslararasit Degerleme Standartlar1 (UDS-2017) kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve
Yéntemlerinde belirtilen Gelir Yaklagimi - INA ile Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi yontemleri kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir) Yontemi
UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Gelir Yaklasimi asagida tanimlanmustir:
Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasimmin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii
degere indirgenmesine dayanmaktadir. INA yénteminin varsaymmlarmi alan bu yontemler, UDS 200 Isletmeler ve
Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde
siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca, degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin takdiminin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasim ve/veya ayni agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklasimi; gosterge niteligindeki
degerin, gelecekteki nakit akimlarmin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir
yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akimlarmin veya maliyet tasarruflarinin
bugiinkii degerine dayandirilarak tespit edilir. Isbu Rapor’a konu olan degerleme ¢alismasi kapsaminda gelir
yaklasiminda INA yontemi kullamlmis olup; UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA
yonteminde tahmini nakit akimlar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligm bugilinkii degerini
sonuglandirmaktadir.

Uluslararasi alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerinin yansitilan INA yontemine gore, sirket
paylarinin degerinin, sirketin faaliyeti gosterdigi siire icerisinde yaratmast muhtemel nakit akimlarinin bugiinkii
degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA yénteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon déneminin
son yilindaki nakit akimlar1 baz alinarak ve sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam edebilecegi varsayilarak
devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

Degerleme caligmasi kapsaminda 31.03.2026 donemi faaliyet sonuglar1 baz olarak esas alinmis olup, 20262030
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donemleri arasi i¢in projeksiyon donemi olarak belirlenmistir.

Degerleme ¢alismasinda kullamlan INA yaklasimi kapsaminda; Sirket’in operasyonel performansmin, gercege
uygun, siirdiiriilebilir ve karsilagtirilabilir sekilde analiz edilebilmesi adina, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
veriler, TFRS 16 Kiralamalar standardinin muhasebesel etkilerinden arindirilarak, TFRS 16 Oncesi muhasebe
yaklagimi ile uyumlu olacak sekilde dikkate alinmistir. Bu kapsamda, satislarin maliyeti ve pazarlama, satig ve
dagitim giderleri igerisinde yer alan kullanim hakki varliklarina iligkin amortisman giderleri ilgili kalemlerden
cikarilmis, buna karsilik TFRS 16 uygulamasi kapsaminda finansal tablolarda ¢ikarilan kira giderleri satislarin

maliyeti ile pazarlama, satig ve dagitim giderleri altinda yeniden dikkate alinmistr.

Indirgenmis Nakit Akimlari (TL)

Kalem (TL) 2026/09T* 2027T 2028T 2029T 2030T Ug Deger
Net Satiglar 2.701.797.660 4.486.286.369 6.043.844.773 8.069.869.935 10.697.876.337

f’)a;éil:‘lr)‘n Maliyeti (-) (TFRS 16} g3 438 234) (3.013.208.769) (3.978.984.678) (5.242.573.516) (6.792.425.263)

Briit Kar 862.359.426 1.473.077.600 2.064.860.095 2.827.296.419 3.905.451.074

Briit Kar Marji (%) 319 32,8 34,2 35,0 36,5

Faaliyet Giderleri (-) (274.558.382) (455.219.317) (611.717.167) (815.085.396) (1.078.352.853)

Faaliyet Giderleri / Satislar (%) 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1

Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid.  (218.253.451) (355.548.719) (477.442.720) (635.799.302) (840.681.059)

Genel Yonetim Giderleri (56.304.931)  (99.670.598) (134.274.447) (179.286.094) (237.671.794)

Kira Gelirleri** 41.146.940 51.396.177 59.773.754 66.827.056 73.977.551

Esas Faaliyet Kari 628.947.985 1.069.254.460 1.512.916.681 2.079.038.079 2.901.075.772

Amortisman (TFRS 16 Oncesi) 124.476.925  166.521.814  181.421.239  196.968.573  215.170.994

FAVOK 753.424.909 1.235.776.274 1.694.337.920 2.276.006.652 3.116.246.766

FAVOK Marji (%) 27,9 27,5 28,0 28,2 29,1

Vergi (-) (142.672.940) (235.235.981) (332.841.670) (457.388.377) (638.236.670)

NiS Degisimi (246.234.771)  (855.712.144) (1.083.249.389) (1.380.886.940) (1.686.763.141)

Yatirimlar (6.468.429)  (17.749.200)  (35.857.800)  (30.958.600)  (42.982.750)

Serbest Nakit Akimi 358.048.769 127.078.949 242.389.061 406.772.735 748.264.205 2.083.707.380
Devam Eden Deger 21.108.982.650
AOSM (%) 38,3 32,6 26,9 21,3 15,6 15,4
indirgeme Donemi 0,38 1,38 2,38 3,38 4,38

Indirgeme Faktorii 0,89 0,68 0,52 0,42 0,36 0,36
indirgenmis Nakit Akimlari 317.071.615 86.089.650 126.571.533 171.220.807 266.065.507 7.505.867.768
Degerleme Ozeti ve Nihai Sonuclar

Parametre Deger (TL)

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar1 967.019.112

Devam Eden Deger Biiyiime Orani %5,50

Indirgenmis Devam Eden Deger 7.505.867.768

Firma Degeri 8.472.886.880

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 133.290.105

- Finansal Borglar***
Ozkaynak Degeri (31.03.2026) 6.620.303.541
Ozkaynak Degeri (02.06.2026) 7.051.127.016

* 2026 yilimin kalan 9 aylik tahmin dénemini ifade etmektedir.
** Sirket ve bagl ortakliklari tarafindan yiiriitiilen faaliyetler kapsaminda, kiralama yoluyla elde edilen gelirleri ifade eder ve esas
faaliyetlerle baglantili gelir niteligi tasidigi i¢in bu kalemde simiflandirilmistir.
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*%% Projeksiyon déneminde édenecek olan TFRS 16 kapsamindaki kiralar nakit olarak diisiildiigii icin, kiralama kapsamindaki
yiikiimliiliikler toplam finansal bor¢luluk icerisine dahil edilmemistir.

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Piyasa Carpanlan (Pazar) Yonetimi
UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi, varliin fiyat bilgisi

elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmas: suretiyle gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca, degerleme
konusu varligin veya buna énemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay1 bu
yontemin uygulanmasi zorunludur.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik
sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikca kullanilan bir yaklasim olmasi ve Sirket paylarinin halka
arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolayi degerlemenin amacina uygun oldugu
diisiiniilmiis ve bu nedenle degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Bu yontemde, Sirket ile ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet gdsteren karsilastirilabilir halka acik sirketler
incelenmektedir. Benzer iirlin veya hizmet {ireten bu sirketlerin finansal verileri analiz edilerek Sirket degeri; net
kar, satiglar, defter degeri ve FAVOK gibi finansal biiyiikliiklerin katlar1 cinsinden ifade edilmektedir.

Calismada temel carpan olarak FD / FAVOK kullanilmistir. Diger carpanlarin (FD / Net Satislar, F / K ve PD /
DD) ise vergi ve tesvik uygulamalarindaki farkliliklar, faaliyet marj1 degisimleri ve biiylime evrelerinin
0zkaynaklar tizerindeki etkileri nedeniyle uygun bir gosterge olmayacagi degerlendirilerek analiz disinda
birakilmistir. Analizde u¢ degerleri elemek amaciyla medyan degerin 1,5 kati {ist sinir, 1,5’e bolimii ise alt sinir
olarak belirlenmis ve bu sinirlarin disindaki ¢arpanlar hesaplamaya dahil edilmemistir.

Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

Ozet Finansallar (TL) 31.12.2025 (A)31.03.2025 (B) 31.03.2026 (C) Yilliklandirilmis (A)-(B)+(C)
Nakit ve Nakit Benzerleri 132.693.793
Finansal Yatirimlar 596.312
Toplam Finansal Borglar 2.055.225.379
Net Bor¢* 1.921.935.274
FAVOK (D) 832.930.459 186.253.738 183.384.667 830.061.388
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler (Net) (E)  108.890.490 56.208.316 41.843.728 94.525.902
Kira Geliri (F) 33.999.376 9.344.334 2.372.261 27.027.303
Diizeltilmis FAVOK (D)-(E)+(F) 758.039.345 139.389.756 143.913.200 762.562.789

* FD / FAVOK carpaniyla hesaplanan pazar yaklasimi calismasinda kullanilan net bor¢cluluk ile INA ¢calismasinda kullanilan net
bor¢luluk farklilik gostermektedir.

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
Diizeltilmis

BIST Tas, Toprak Endeksi ~ FAVOK Carpan Ozkaynak Asirik (.f;;i‘;l‘:;‘k
Sirketleri (2026/3 Son P Degeri g De'}éri

12 Ay) g
FD/FAVOK* 762.562.789 8,9x 4.864.873.551 100% 4.864.873.551
Toplam Agirhkh Ozkaynak Degeri 4.864.873.551
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
*Net bor¢ 1.921.935.274 TL olarak kullanilmistir.
Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

. ier . o Agirhkh

. Diizeltilmis Ozkaynak o -

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FAVOK Carpan Degeri Agirhk O]z)lzag);l;?k
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(2026/3 Son
12 Ay)

FD/FAVOK* 762.562.789 8,7x 4.746.676.319 100% 4.746.676.319
Toplam Agirhkh Ozkaynak Degeri 4.746.676.319
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
*Net bor¢ 1.921.935.274 TL olarak kullanilmistir.
BIST Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi
Diizeltilmis

- - Agirhkh
BIST Ana Pazar Sirketleri (2%;6‘/7:? ;f) n Carpan Of)lzag):;?k Agirhk Ozk:tynflk
12 Ay) Degeri
FD/FAVOK* 762.562.789 14,8x 9.333.491.497 100% 9.333.491.497
Toplam Agirhkh Ozkaynak Degeri 9.333.491.497

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

*Net bor¢ 1.921.935.274 TL olarak kullanilmistir.

Pazar yaklasimi kapsaminda yurt i¢i (BIST Tas, Toprak Endeksi ve BIST Ana Pazar) ve yurt dis1 benzer
sirket carpanlari kullanilarak hesaplanan degerlerin dagilimi su sekildedir:

Pazar Yaklasim Ozeti Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk Agirhkh Ozsermaye Degeri (TL)
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 4.864.873.551 %20 972.974.710
BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 9.333.491.497 %20 1.866.698.299
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 4.746.676.319 %60 2.848.005.791
TOPLAM %100 5.687.678.801
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Nihai Deger )
Degerleme Yontemi Ozsermaye Degeri - TL  Agirhk Agirhklandirims Ozsermaye];?zgégl];
Gelir Yaklasimi (INA) 7.051.127.016 45% 3.173.007.157
Pazar Yaklagimi 5.687.678.801 55% 3.128.223.340
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.301.230.497
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri (TL) 28,64
Halka Arz Iskontosu - % 27,03%
Iskontolu Birim Pay Degeri - TL 20,90

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda INA yontemi %45 ve Pazar Yaklasimi yontemi de %55 oraninda agirliklandirilarak
halka arz dncesi hedef piyasa degeri 6.301.230.497 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger iizerinden halka arz
oncesi “Pay Degeri” 28,64 TL olarak tespit edilmis ve hedef piyasa degerine %27,03 halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina halka arz fiyat1 20,90 TL olarak hesaplanmuistir.

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonu¢

e Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Degerleme yontemleri igerisinde INA ve Carpan Analizine yer verilmis olmasini ve séz konusu
yontemlerin sirastyla %45 ve %55 agirliklandirilmig olmasin1 uygun buluyoruz.

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu ve yapilan gruplandirmanin makul oldugu
diisiincesindeyiz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlagilir bir sekilde aciklandig1 goriisiindeyiz.

e  9%?27,03 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %27,03 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak

bulunan pay basina 20,90 TL halka arz fiyatimin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum c¢alisanlari ile Trive Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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