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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesi uyarinca, ATA
Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“ATA Yatinm”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan

hazirlanmustir.

Raporun amaci, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk Yatirim”) ve Ahlate1r Yatirirm Menkul
Degerler A.S. (“Ahlatc1 Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Isvea Seramik ve
Banyo Uriinleri Sanayi A.S.’nin (“Isvea” veya “Sirket”) paylarmin halka arzi kapsaminda, Halk

Yatirim tarafindan 3 Haziran 2026 tarihinde hazirlanan fiyat tespit raporunun degerlendirilmesidir.

Bu rapor herhangi bir sekilde yatirim tavsiyesi veya paylari alim ya da satimina yénelik bir teklif
niteligi tagimamaktadir. Yatirnm Kkararlarinin, Sirket tarafindan yayimlanan izahname ve ilgili

dokiimanlarin incelenmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.

Rapor kapsaminda yer alan bilgi ve veriler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus olan Halk Yatirim
tarafindan hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve izahname eklerinden temin
edilmistir. S6z konusu bilgi ve verilerin dogrulugu, yeterliligi ve giincelligi konusunda ATA Yatirim

herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
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1- HALKA ARZ iLE iLGILi GENEL BIiLGILER

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Ihraca Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Aracihig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Konsorsiyum Liderleri Ahlatc1 Yatirim Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yoéntemi Yurt ici Bireysel Yatirrmcilara Esit Dagitim
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi

Mevcut Odenmis Sermaye 220.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar 67.000.000 TL Nominal Deger

(Nominal Deger) - 60.000.000 TL (Sermaye Artirimi)

- 7.000.000 TL (Ortak Satust)

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye | 280.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii ~ 1,4 Milyar TL
Yurt i¢i Bireysel Yatirimei (40.200.000 Lot) (%60)

LEL O UG T3] Yurt i¢i Kurumsal Yatirmer (26.800.000 Lot) (%40)

Talep Toplama Tarihleri 1-2-3 Temmuz 2026

Halka Arz Iskontosu 27,03%

Halka Arz Fiyati 2090 TL

Halka Aciklik Oram 23,93%

Borsa Kodu ISVEA
Sirket, paylarin Borsa Istanbul'da islem gormeye
baslamasindan itibaren 1 y1l boyunca sermaye artirimi veya
dolagimdaki pay miktarin1 artiracak herhangi bir islem
gerceklestirmemeyi taahhiit etmistir.

Taahhiitler

Ana ortaklar, paylarinin borsada islem gorme tarihinden
itibaren 1 (bir) y1l boyunca, borsada ya da borsa disinda
satmayacagini, baska yatirimct hesaplarina
virmanlamayacagimi veya Borsa’da 6zel emirle ve/veya
toptan satig islemine konu etmeyecegini taahhiit etmistir.

Halk Yatirim tarafindan, briit halka arz gelirinin %20’sine
Fiyat Istikran tekabiil eden tutar, 30 giin boyunca fiyat istikrar
islemelerinde kullanilabilecektir.
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2- SIRKET ILE iLGILI GENEL BILGILER

Sirket, yurt icinde vitrifiye seramik {iriinler, FFC lavabolar, FFC dus teknesi ve evyeler, banyo
mobilyalari, rezervuar mekanizmalari, klozet kapaklari, seramik aksesuarlar1 liretmek; armatiir, metal
aksesuar ve yedek pargalari almak, satmak ve ihracatini yapmak amaciyla kurulmustur. Faaliyet
gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak ingaat malzemeleri sanayi icerisinde yer almaktadir.
Insaat malzemeleri sanayi pek ¢ok sektdrii biinyesinde barindirmakta iken, Sirket’in s6z konusu sanayi
igerisinde dahil oldugu sektor ise seramik saglik geregleri sektoriidiir. Sirket yurt i¢i ve yurt disina
satigin1 yaptig1 armatiir, metal aksesuar ve yedek parga haricindeki tirtin gruplarini bagl ortakliklarindan
satiga hazir iiriin olarak temin etmekte olup, 3 bagl ortakligi (ISV Saniter / Isvea Veltz / Isvea Mobilya)
ve s0z konusu bagh ortakliklarin biinyesindeki 5 {iretim tesisi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket

mevcut durumda tiretim faaliyetlerini yurt iginde gerceklestirmektedir.

Sirket’in halka arzdan elde edecegi fonun kullanim alanlar1 asagida yer almaktadir.

Sermaye Artirnmindan Elde Edilecek Olan Fonun FLEIIENEIIeTT R [0

Kullanim Yeri Hakkinda Ag¢iklamalar B UL I e
¢ (Min. %) (Max. %)

Oztiiketime Yonelik Yenilenebilir Enerji Yatirimlar 10% 15%

Stirdiiriilebilirlik Ilkeleri Cer¢evesinde Makine ve Ekipman 20% 30%

Yatirimlari

Kiralama Yoluyla Elde Edilen Makine ve Techizatlarin Satin 10% 15%

Alma Yatirimlan

Finansal Bor¢lulugun Azaltilmasi 15% 25%

Biiyiimenin Finansmani (Isletme Sermayesi) 15% 25%

Kaynak: [zahname

3- ORTAKLIK YAPISI

Sirket’in halka arz dncesi ve sonrasina ait ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvam Grubu Tutar (TL) Oran (%) Tutar (TL) Oran (%)
Ece Holding A 21.780.000 9,9 21.780.000 7,78

B 176.220.000 80,1 176.220.000 62,94
Erdem Cenesiz A 220.000 0,1 220.000 0,08

B 11.440.000 5,2 7.730.000 2,76
Neslihan Onur B 3.080.000 14 2.100.000 0,75
Miinevver Cenesiz B 3.080.000 1,4 2.100.000 0,75
Ahmet Cenesiz B 3.080.000 14 2.100.000 0,75
Nuri Biilent Onur B 1.100.000 0,5 750.000 0,26
Halka A¢ik Kisim B - - 67.000.000 23,93
Toplam 220.000.000 100 280.000.000 100

Kaynak: Izahname
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4- FINANSAL TABLOLAR

4.1 Ozet Bilanco

BILANCO (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Donen 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 Yiikimlilikler 1.328.247.670 1.932.855.161 2.428.634.097 2.368.695.470
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 549.672.897 897.388.764 669.395.873 603.117.831
Toplam Ozkaynaklar 1.555.360.597 1.347.144.254 1.437.957.756 1.462.875.619
Toplam Kaynaklar 3.433.281.164 4.177.388.179 4.535.987.726 4.434.688.920

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

4.2 Gelir Tablosu

KAR ZARAR TABLOSU (TL) \ 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Hastlat 3.440.203.136 | 2.790.180.090 | 2.386.669.947 | 595.336.889|  584.225.956

Satislarin Maliyeti (-) (2.695.641.116) | (1.895.529.410) | (1.555.802.975) | (424.479.359) | (425.755.816)

Briit Kar/Zarar 744562.020| 890.650.680 | 830.866.972| 170.858.530|  158.470.140

Pazarlama Giderleri (-) (225.903.929) | (257.782.294) | (200.179.480) |  (57.726.618)|  (42.933.988)

Genel Yénetim Giderleri () (47.885.860) | (56.013.661)| (62.740.638)| (19.256.205)|  (16.699.757)

Esas Faaliyetlerden 182.103.082| 125978039 | 162533411|  72861555|  51.241.165

Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden

Difier Giderter () (75.461.655) |  (60.345.287) |  (53.642.921)|  (16.653.239) (9.397.437)

Esas Faaliyet Kary/Zarar 577.413.658 | 642.487.477| 676.857.344|  150.085.023|  140.680.123

Yatinm Faaliyetlerinden 260.915 395.280 32.401 15.342 -

Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler () (16.846.486) - (205.277) - (12.576)

JBLENEIENE, G KO 560.828.087 | 642.882.757| 676.684.468|  150.100.365|  140.667.547

Faaliyet Kar1/Zarar

Finansman Gelirleri (+) 32.469.395 55.088.249 77.179.956 7.320.473 9.781.859

Finansman Giderleri (-) (130.734.600) | (459.054.009) | (627.675.017) | (165.151.744)| (113.053.191)

Parasal Kayip/Kazang (61.970.099) (62.442.864) 44517.829 35.575.280 30.811.599

RGO DIE I G108 400.592.783 |  176.474.133|  170.707.236 27.844.374 68.207.814

Vergi Oncesi Kar1/Zarar

Siirdiiriilen Faaliyetler

Vergi (Gideri)/Geliri (54.258.931) | (82.889.663)| (91.032.674)| (25.897.407)| (36.177.077)

Dénem Vergi Gideri/Geliri (85.367.428) |  (81.950.798) |  (64.664.269) (9.204.040) | (22.132.292)

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 31.108.497 (938.865) |  (26.368.405)|  (16.693.367)|  (14.044.785)

Dénem Kary/Zarari 346.333.852 93.584.470 79.674.562 1.946.967 32.030.737
Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu
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5- DEGERLEME HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Sirket’in sermaye artirimi ve ortak satigi yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde
asagidaki iki temel yontem dikkate alinmustir. Gelir Yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlar

(INA) ve Pazar Yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yontemleri kullanilmustir.
Kullanilan degerleme yontemlerine iliskin agirliklandirma agagida yer almaktadir.

e  Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar1 — (%45)
e Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi — (%55)

5.1  Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

Risksiz getiri oraninin belirlenmesinde, referans olarak Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilen 5
yil vadeli Tiirk Lirasi cinsi devlet tahvilinin (TRT021030T18) getiri oran1 esas alimmistir. Projeksiyon
donemi boyunca risksiz getiri oraninin, TCMB'nin politika faizine iligkin piyasa beklentileri ile uyumlu

olacak sekilde kademeli olarak azalacagi varsayilmistir.

Beta hesaplamasi i¢in pratik alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in paylart heniiz
islem gormeye baslamamis oldugundan, istatistiki olarak paya 0zgli standart beta hesabi

yapilamamaktadir. Buna bagli olarak degerleme calismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi son dénemdeki piyasa teamiillerine paralel olarak projeksiyon donemi boyunca %5,5

olarak varsayilmistir.

Ozkaynak maliyeti, beta katsayisi ile piyasa risk primi ¢arpilarak risksiz faiz oranma eklenerek

hesaplanmustir.

Sirket'in finansal kaldirag orani, 31.03.2026 tarihli finansal tablolar esas alinarak ve TFRS 16
kapsaminda muhasebelestirilen kiralama yiikiimliilikleri hari¢ tutulmak suretiyle %57,6 olarak

hesaplanmigtir. Projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan finansal kaldira¢ orani sabit tutulmustur.

Borglanma maliyeti hesaplanirken, risksiz getiri orani lizerine Sirket'e 6zgii riskler, finansman kosullari

ve piyasa sartlar1 dikkate alinarak 500 baz puan ek risk primi ilave edilmistir.

AOSM dahilinde kullanilan kurumlar vergisi orani, halka acildiktan sonraki 5 sene i¢in %2 indirim ve
sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen {iretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran iiretim
faaliyetinden elde ettikleri kazanglarma kurumlar vergisi orami i¢in %1 indirim uygulanmstir.
Projeksiyon donemi boyunca kurumlar vergisi oran1 %22, u¢ deger hesabina konu olan dénem igin ise

%24 olarak varsayilmistir.

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 6
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Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda, projeksiyon donemi boyunca hesaplanan AOSM

ortalamasi %26,9 olarak belirlenmistir. U¢ deger hesaplamasinda kullanilan AOSM ise uzun vadeli

makroekonomik dengeler ve faiz orani beklentileri dikkate alinarak %15,4 olarak varsayilmistir.

2026T 2029T 2030T

Risksiz Faiz Orani 38,6% 32,1% 25,6% 19,1% 12,6% 12,6%
Beta 1 1 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozkaynak Maliyeti 44,1% 37,6% 31,1% 24,6% 18,1% 18,1%
Kaldirag Orani 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6%
Borglanma Maliyeti 43,6% 37,1% 30,6% 24,1% 17,6% 17,6%
Kurumlar Vergisi Orani 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 24,0%
Diizeltilmis Bor¢lanma Maliyeti 34,0% 28,9% 23,9% 18,8% 13,7% 13,4%
AOSM 38,3% 32,6% 26,9% 21,3% 15,6% 15,4%

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

INA Analizi (TL) 2026/09T Uc Deger
Net Satiglar 2.701.797.660 4.486.286.369 6.043.844.773 8.069.869.935 | 10.697.876.337

Satislarin Maliyeti (-)

(TFRS 16 Oncesi) (1.839.438.234) | (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 (%) 31,90 32,80 34,20 35,00 36,50

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. (TFRS 16

Oncesi) (218.253.451) (355.488.719) (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 Kar1 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 Marjt (%) 27,9 27,5 28,0 28,2 29,1

Vergi (-) (124.672.940) (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 - - - 3 -| 21.108.982.650
AOSM (%) 38,3 32,6 26,9 21,3 15,6 15,4
indirgeme Dénemi 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

Akimlar 317.071.615 86.089.650 126.571.533 171.220.807 266.065.507 7.505.867.768
Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 7
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indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar1 967.019.112
Devam Eden Deger Biiylime 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 (1.985.873.444)
Ozkaynak Degeri (31.03.2026) 6.620.303.541
(Ozkaynak Degeri (02.06.2026) 7.051.127.016

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket'in 31.03.2026
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip kiralama
yikiimliiliklerinin dahil edilmedigi finansal borglar ¢ikarilarak Sirket'in 31.03.2026 tarihindeki
Ozsermaye degeri 6.620.303.541 TL olarak hesaplanmigtir. 31.03.2026 tarihli 6zsermaye degeri,
degerleme tarihi olan 02.06.2026 tarihindeki karsiligina 2026 yili agirlikli 6zsermaye maliyeti
kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 7.051.127.016 TL olarak hesaplanmistir.

5.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirketin degerini dogru saptayabilmek adma 02.06.2026 tarihli
Bloomberg ve Finnet verileri kullanilarak BIST Tas, Toprak Endeksi, BIST Ana Pazar ve Yurt Dis1

Benzer Sirketler olmak {izere ii¢ farkli emsal grubu belirlenmistir.

Degerleme siirecinde sirketlerin operasyonel performansimi ve gergek karliligini en etkin yansitan
¢arpanin FD/FAVOK oldugu gériilmiis ve analize bu oran dahil edilmistir. Diger taraftan; sirketler arast
marj farkliliklarini g6z ardi eden FD/Net Satislar c¢arpani, farkli {lkelerin vergi ve tesvik
uygulamalarindan etkilenen F/K c¢arpani ve borglanma/temettii politikalar1 nedeniyle 6zkaynaklari

saptirabilecek olan PD/DD ¢arpani analiz dis1 birakilmugtir.

Carpanin belirlenmesi sonrasinda u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi i¢in ilgili ¢arpan grubuna iliskin medyan
degerin 1,5 katsayisina boliinmesi suretiyle alt sinir, medyan degerin 1,5 kat1 alinmasi suretiyle ise tist
sinir belirlenmistir. Alt ve tist sinirlar hesaplandiktan sonra alt sinirin altinda kalan ve iist sinirin {istiinde
kalan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Degerlemede kullanilan finansal veriler asagidaki gibidir:

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 8
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Ozet Finansallar (TL) 31.12.2025 (A) ‘ 31.03.2025 (B) 31.03.2026 (C) Y‘l(il;lf(‘g;li?é‘)‘“s
Nakit ve Nakit Benzerleri 132.693.793
Finansal Yatirimlar 596.312
Toplam Finansal Borg¢lar 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

758.039.345 139.389.756 143.913.200 762.562.789
(D)-(E)+(F)

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

5.2.1 Yurtdis1 Benzer Sirket Carpanlari

Katsay1 Gosterge Agirhk Agirhikh Deger
FD / FAVOK 8,7 762.562.789 4.746.676.319 100% 4.746.676.319
Toplam (TL) 4.746.676.319

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Yurt dist benzer sirketler analizinde, FD/FAVOK carpani 8,7x olarak dikkate alinmistir. Bu carpanin,
Sirket'in son 12 ayhk 762.562.789 TL tutarindaki FAVOK 'iine uygulanmas1 ve net borcun eklenmesi
sonucunda 4.746.676.319 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir.

5.2.2 BIST Tas, Toprak Endeksi Sirket Carpanlari

Katsay1 Gosterge Deger Agirhk Agirhikh Deger
FD / FAVOK 8,9 762.562.789 4.864.873.551 100% 4.864.873.551
Toplam (TL) 4.864.873.551

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

BIST tas, toprak endeksi sirket carpanlari analizinde, FD/FAVOK carpani 8,9x olarak dikkate
alinmustir. Bu ¢arpanin, Sirket'in son 12 aylik 762.562.789 TL tutarindaki FAVOK 'iine uygulanmasi ve

net borcun eklenmesi sonucunda 4.864.873.551 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

5.2.3 Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlari

Katsay1 Gosterge Deger Agirhk Agirhikh Deger
FD / FAVOK 14,8 762.562.789 9.333.491.497 100% 9.333.491.497
Toplam (TL) 9.333.491.497

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Ana pazar endeksi sirket ¢arpanlar analizinde, FD/FAVOK carpani 14,8x olarak dikkate almmustir. Bu
carpanin, Sirket'in son 12 aylik 762.562.789 TL tutarindaki FAVOK 'iine uygulanmasi ve net borcun
eklenmesi sonucunda 9.333.491.497 TL 6zsermaye degerine ulagilmistir.
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5.2.4 Pazar Yaklasim Ozeti

Pazar Yaklasimi Ozet (TL) ‘ ﬁzsl;lflff;zrgl:geri Agirlik  Agirhkh Ozsermaye Degeri

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 (TL) 100% 5.687.678.801

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Degerleme caligmasinda, sirketin faaliyet konusuyla birebir ortiisen yurt i¢i halka acik sirket sayisinin
az olmasi, buna karsin ig modeli ve iiriin gam1 bakimindan yurt dig1 benzer sirketlerin daha yiiksek uyum
gostermesi nedeniyle yurt disi benzer sirket analizine %60 oraninda agirlik verilmistir. Sirketin
faaliyetlerini agirlikli olarak Tiirkiye’de siirdiirmesi ve Borsa Istanbul’da islem gorecek olmasi
sebebiyle yurt i¢i piyasa carpanlar1 da analize dahil edilerek %40 agirliga sahip olmustur. Yurt igi
carpanlar kendi arasinda esit paylastirilmig; BIST Ana Pazar Endeksi ve BIST Tas ve Toprak Endeksi
sirketlerine %20'ser agirlik verilmistir. Bu agirliklandirma modeli sonucunda pazar yaklagimina gore

5.687.678.801 TL tutarinda agirlikli 6zsermaye degerine ulagilmistir.

6- DEGERLEME SONUCU

Degerleme caligmasinda Gelir Yaklasimi kapsaminda uygulanan Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

(INA) yontemi ile Pazar Yaklasimi kapsaminda uygulanan Carpan Analizi yontemi sirastyla %45 ve

%55 olarak agirliklandirilmistir. Agirliklandirilma sonucunda Sirket’in halka arz oncesi 6zsermaye
degeri 6.301.230.497 TL olarak hesaplanmustir.

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) (')zsl;lfl?f;zr]]f:geri Agirhk Aglrllk]l;e(g::;ermaye

1. Gelir Yaklasimi 7.051.127.016 45% 3.173.007.157
2. Pazar Yaklasimi 5.687.678.801 55% 3.128.223.340
2.1. BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 4.864.873.551 20% 972.974.710
2.2. BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri 9.333.491.497 20% 1.866.698.299
2.3. Yurt Dis1 Benzer Sirketler 4.746.676.319 60% 2.848.005.791
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (1+2) 6.301.230.497

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Halka arz kapsaminda uygulanan %27,03 oranindaki iskonto sonrasinda Sirket’in piyasa degeri
4.598.000.000 TL seviyesine gerilemekte olup, bu gergevede halka arz birim pay fiyat1 20,9 TL olarak

belirlenmistir.
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Ozet Halka Arz Bilgileri (TL)
Cikarilmis Sermaye 220.000.000
Sermaye Artirimi 60.000.000
Ortak Satisi 7.000.000
Yeni Sermaye 280.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.301.230.497
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 28,64
Halka Arz Iskontosu 27,03%
Iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.598.000.000
Iskonto Sonras1 1 TL Nominal Pay Degeri 20,9
Halka Arza Konu Nominal Paylar 67.000.000
Halka Aciklik Orani 23,93%
Halka Arz Biiyiikliigii 1.400.300.000

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

7- GORUS

Fiyat Tespit Raporu kapsaminda kullanilan degerleme metodolojileri, varsayimlar ve ulasilan sonuglar

tarafimizca incelenmistir.

Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket'in faaliyetleri, sektdrdeki konumu, biiylime stratejileri ve finansal

performansina iligkin verilen bilgi ve agiklamalarin yeterli diizeyde oldugu degerlendirilmektedir.

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi ve Carpan Analizi yontemlerinin
birlikte kullanilmasini uygun buluyoruz. Sirket'in devam eden yatirimlarinin ve biiylime potansiyelinin
INA analizine yansitilmasi, piyasa fiyatlamasimn dikkate alinmasi amaciyla Carpan Analizi'nin

kullanilmasi degerleme ¢alismasini destekleyen bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.

INA analizinde kullanilan projeksiyonlarin Sirket'in mevcut faaliyet yapis, kapasite artis1 yatirrmlari ve

sektorel beklentileri ile genel olarak uyumlu oldugu kanaatindeyiz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullanilan varsayimlarin makul
seviyelerde oldugunu ve hesaplanan iskonto oraninin Sirket'in faaliyet gosterdigi sektoriin risk-getiri

dinamiklerini yansittigini diisiiniiyoruz.

Carpan Analizi kapsaminda kullanilan benzer sirketlerin faaliyet alanlari bakimindan Sirket ile
karsilagtirilabilir nitelikte oldugunu ve uygulanan metodolojinin degerleme sonucunu destekledigini

degerlendiriyoruz.

Degerleme sonucunda ulasilan Ozsermaye degeri iizerinden uygulanan %27,03’lik halka arz

iskontosunun makul oldugu gériisiindeyiz.
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Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporu'nda kullanilan degerleme yontemleri, varsayimlar ve uygulanan halka
arz iskontosu birlikte degerlendirildiginde, pay basina belirlenen 20,9 TL halka arz fiyatinin makul

oldugu kanaatindeyiz.

CEKINCE

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan icerik genel nitelikte olup yatirimcilarin mali durumlari ve
risk profilleri gozetilmeksizin hazirlanmistir. Bu nedenle yalnizca raporda yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerle ortiismeyen sonuglar dogurabilir.

Rapor, kamuya acik ve giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen veriler esas alinarak
hazirlanmigtir. Ata Yatinim Menkul Kiymetler A.S., s6z konusu bilgilerin dogrulugu ve eksiksizligi
konusunda garanti vermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmelere dayanilarak alinacak kararlar
sonucunda dogabilecek zarar ve kayiplardan sorumlu tutulamaz. Halka arza iligskin nihai bilgiler
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan izahnamede yer almaktadir.
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