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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VI1 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi
A.S. (“Sirket” ve/veya “Isvea Seramik”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 03.06.2026
tarihli Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Isvea Seramik halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Halk Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup,
yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanlardan dolay1 Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls
Yatirim™) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

ISVEA Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S., 1965 yilinda kurulmus olup vitrifiye seramik, ince
seramik (FFC), dus tekneleri ve evyeler, banyo mobilyalari, rezervuar mekanizmalari, klozet
kapaklari, seramik aksesuarlar, armatiirler ve tamamlayici banyo {iriinlerinin iiretim ve satig
faaliyetlerini yiirtitmektedir. Sirket, Corum Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan entegre tiretim
tesislerinde faaliyet gdstermekte olup, lirlinlerini yurt i¢i pazarin yani sira bagta Avrupa olmak lizere
bircok tlkeye ihrac etmektedir.

Sirket faaliyetlerini temel olarak vitrifiye seramik {irtinleri ile tamamlayici banyo tirlinlerinin tiretimi
ve satig1 iizerine yogunlagtirmaktadir. Bagli ortakliklari aracilifiyla banyo mobilyalari, gdbmme
rezervuar sistemleri ve klozet kapaklari gibi {iriin gruplarinda da faaliyet gosteren Sirket, genis {iriin
portfoyii, yiiksek liretim kapasitesi ve ihracat ag1 sayesinde banyo ve yap1 malzemeleri sektoriindeki
konumunu guclendirmeyi hedeflemektedir.

iSVEA SERAMIK VE BANYO URUNLERI SAN. A.S.
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Sirket, genis iiriin portfoyii ve yiiksek tiretim kapasitesi ile hem yurt i¢i pazarda hem de ihracat
pazarlarinda faaliyet gostermektedir. Gelirlerinin 6nemli bir kismini ihracat faaliyetlerinden elde
eden ISVEA Seramik, kalite odakli iiretim anlayis1, yenilik¢i iiriin gelistirme calismalar1 ve
uluslararasi pazarlardaki gii¢lii konumu ile biiylimesini siirdiirmektedir.

3. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz kapsaminda, Sirket'in ¢ikarilmig sermayesinin 220.000.000 TL'den 280.000.000 TL'ye
artirtlmas1 nedeniyle 60.000.000 TL nominal degerli sermaye artirimi1 ve mevcut ortaklara ait
7.000.000 TL nominal degerli payin ortak satisi olmak {izere toplam 67.000.000 TL nominal degerli
pay halka arz edilecektir. Halka arz fiyat1 20,90 TL olarak belirlenmis olup, halka arz biiyiikligiiniin
yaklasik 1,4 milyar TL olmas1 beklenmektedir. Halka arz sonrasinda Sirket'in piyasa degeri yaklagik
5,9 milyar TL (280 milyon TL sermaye x 20,90 TL/pay) seviyesinde gerceklesecektir. Sirket
paylarinin halka arz1 Borsa'da Satig — Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemiyle gerceklestirilecek
olup, paylarin Borsa Istanbul Ana Pazar'da islem gérmesi planlanmaktadir.

HALKA ARZ BILGILERI
Sirket Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.
Borsa Kodu ISVEA
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Aracihii
glei:—lrl:; ;‘;rz Oncesi Cikarilmis 920.000.000 TL
IS{ez:’lrl:; ;llgz Sonrasi Cikarilmis 280.000.000 TL
Sermaye Artisi: 60.000.000 TL nominal
Halka Arz Miktar ve Tiirii Ortak Satis1:  7.000.000 TL nominal
Toplam: 67.000.000 TL nominal
Halka Arz Biiyiikligii 1.400.300.000 TL
Halka Ac¢iklik Oram 9023,93
Halka Arz Fiyati 2090 TL
Halka Arz Tarihleri 1-2-3 Temmuz 2026

Halka Arz Talep Toplama

Yéntemi Borsa Diginda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Borsada Islem Gorecegi Pazar [JAEAEVETS

40.200.000 (%60) Yurt igi Bireysel Yatirime1
26.800.000 (%40) Yurt I¢i Kurumsal Yatirimci

Tahsisat Gruplari

- 1 Y11 Boyunca Ihragg1

Satmama Taahhiidii - 1 Y1l Boyunca Ortaklar
* Taahbhiitler hakkinda detayl: bilgi icin SPK tarafindan onayl Izahname'nin 27.3

maddesini inceleyiniz

Fiyat Istikrar Paylarin Borsa'da islem Gérmeye Baslamasindan itibaren 30 Giindiir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Sirket'in halka arzdan net 1.203.248.454 TL gelir elde etmesi
beklenmektedir.

- Oz tiiketime yonelik yenilenebilir enerji yatirimlari (%10-%15)

- Stirdiiriilebilirlik ilkeleri ¢er¢evesinde makine ve ekipman yatirimlari
(%20-%30)

Halka Arz Gelirlerinin - Kiralama yoluyla edinilen makine ve techizatlarin satin alinmasi
Kullanimi (%10-%15)

- Finansal bor¢lulugun azaltilmasi (%15-%25)

- Biliyiimenin finansmani (isletme sermayesi) (%15-%25)

* Yukarida belirtilen kalemler arasinda ihtiya¢lar dogrultusunda sinirl
olarak degisiklik yapilabilecektir.

Katihm Finans ilkelerine
Uygunluk

Uygun Degildir.

Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grubu Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
A 21.780.000 9,90% 21.780.000 7,78%
Ece Holding A.S.
176.220.00 80.10% 176.220.000 62,94%
) A 220.000 0,10% 220.000 0,08%
Erdem Cenesiz
B 11.440.000 5,20% 7.730.000 2,76%
Neslihan Onur B 3.080.000 1,40% 2.100.000 0,75%
Munevver Cenesiz B 3.080.000 1,40% 2.100.000 0,75%
Ahmet Cenesiz B 3.080.000 1,40% 2.100.000 0,75%
Nuri Bilent Onur B 1.100.000 0,50% 750.000 0,27%
Halka A¢ik Kisim B - - 67.000.000 23,93
Toplam A+B 200.000.000 100,00% 250.000.000 100,00%

Kaynak: [zahname
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5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri
Sirket'in halka arzdan net 1.203.248.454 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullamm Yeri Planlanan Fon Kullanim Oram

%
Oz tiiketime yonelik yenilenebilir enerji yatirimlari 1-5
Siirdiiriilebilirlik ilkeleri ¢ergevesinde makine ve ekipman yatirimlari 20-30
Kiralama yoluyla edinilen makine ve techizatlarin satin alinmasi 10-15
Finansal borg¢lulugun azaltilmas1 15-25
Biiyiimenin finansmani (igletme sermayesi) 15-25
Toplam 100,00

Kaynak: Izahname

6. Degerleme
Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmastir:

e Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi (%45)
e Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi (%55)

6.1. Gelir Yaklasim - indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi
6.1.1. Net Nakit Pozisyonu

Net Finansal Pozisyon (Milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 133,3
Finansal Borclar 1.985,9
Net Finansal Pozisyon (1.852,6)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
6.1.2. Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sermaye Maliyeti

AOSM 2026 \ 2027 2028 2029 2030 U¢ Deger
Risksiz Getiri Oran (%) 38,6 32,1 25,6 19,1 12,6 12,6
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Piyasa Risk Primi (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Ozkaynak Maliyeti (%) 441 37,6 31,1 24,6 18,1 18,1
Kaldirag Orani (%) 57,6 57,6 57,6 57,6 57,6 57,6
Borc¢lanma Maliyeti (%) 43,6 37,1 30,6 24,1 17,6 17,6
KurumlarVergi 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
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (%) 38,3 32,6 26,9 21,3 15,6 154

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

6.1.3. indirgenmis Nakit Akimlari

indirgenmis Nakit Akimi (Milyon TL) 2026/09 2027 Ug Deger
Net Satislar 2.702 4.486 6.044 8.070 10.698
(Sﬁggg“fgl\éilég)‘ (1.839) (3.013) (3.979) (5.243) (6.792)

Brit Kar 862,36 1.473 2.065 2.827 3.905

Briit Kar Marj1 (%) 31,9 32,8 34,2 35 36,5

Faaliyet Giderleri (274,56) (455,22) (611,72) (815,09) (1.078)

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

]C’_)?anersl%ma, Satis ve Dagitim Giderleri (TFRS 16 (218,25) (355,55) (477,44) (635,80) (840,68)

Genel Yonetim Giderleri (56,30) (99,67) (134,27) (179,29) (237,67)

Kira Gelirleri 41,15 51,40 59,77 66,83 73,98

Esas Faaliyet Kar1 628,95 1.069 1.513 2.079 2.901

Amortisman (TFRS 16 Oncesi) 124,48 166,52 181,42 196,97 215,17

FAVOK 753,42 1.236 1.694 2.276 3.116

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

Vergi (142,67) (235,24) (332,84) (457,39) (638,24)

NIS Degisimi (246,23) (855,71) (1.083) (1.381) (1.687)

Yatirimlar (6,47) (17,75) (35,86) (30,96) (42,98)

Serbest Nakit Akim 358,05 127,08 242,39 406,77 748,26 2.084
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (%) 38,3 32,6 26,9 21,3 15,6 15,4
Tndirgeme 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 317.07 86.09 126.56 171,22 266,07 7.506

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar1 967,02

Devam Eden Deger Biiyiime Orani (%) 5,5

Indirgenmis Devam Eden Deger 7.506
Firma Degeri 8.473
Nakit ve Nakit Benzerleri 133,29

Finansal Borglar
Ozkaynak Degeri 31/03/2026

(1.936)

Ozkaynak Degeri 02/06/2026
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6.2. Pazar Yaklasim - Carpan Analizi

Yurt i¢i benzer sirketler kapsaminda BIST Tas, Toprak Endeksi ve BIST Ana Pazar Endeksi'nde
yer alan, faaliyet alan1 ve finansal yapisi itibartyla Sirket ile karsilastirilabilir nitelikteki sirketlerin
FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmistir. Yurt dis1 benzer sirketler kapsaminda ise seramik saglik
gerecleri sektoriinde faaliyet gdsteren ve operasyonel agidan karsilagtirilabilir nitelikteki sirketlerin
FD/FAVOK carpanlar1 kullanilmistir. Degerleme ¢alismasinda FD/FAVOK carpani esas alinmis
olup, F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 degerlemeye dahil edilmemistir.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda; BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri , BIST Ana
Pazar Endeksi Sirketleri ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler ¢arpana uygulanacak Diizeltilmis FAVOK
hesab1 yukaridaki tabloda verilmistir. Sirket'in Esas Faaliyet Kari'na Amortisman giderleri
eklenerek FAVOK elde edilmistir. Daha sonra Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderlerin net
etkisi ¢ikarilip Kira Geliri eklenerek Diizeltilmis FAVOK'e ulasiimistir. 31.12.2025, 31.03.2025 ve
31.03.2026 donemleri icin hesaplanan Diizeltilmis FAVOK son 12 ay1 baz alacak sekilde
yilliklandirilarak gosterge deger olarak kullanilmigtir.

31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026  Yilhklandirilmis

Ozet Finansallar (Milyon TL)

(A) (B) (C) (A)-(B)+(C)
Nakit ve Nakit Benzerleri 132,7
Finansal Yatirimlar 0,6
Toplam Finansal Borclar 2.055,2
Net Borg* 1.9219
FAVOK (D) 832,9 186,3 183,4 830,1
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler (Net) (E) 108,9 56,2 41,8 94,5
Kira Geliri (F) 34,0 9,3 2,4 27,0
Diizeltilmis FAVOK (D)-(E)+(F) 758,0 139,4 143,9 762,6

Negatif c¢arpan degerleri ile u¢ deger niteligindeki gdzlemler elimine edilmistir. Yapilan
eliminasyon sonrasinda yurt dis1 benzer sirketler icin medyan FD/FAVOK carpani 8,7x, BIST Tas,
Toprak Endeksi sirketleri i¢in 8,9x ve BIST Ana Pazar Endeksi sirketleri icin 14,8x olarak
hesaplanmistir. Elde edilen 6zsermaye degerleri sirastyla %60, %20 ve %20 agirliklandirilarak
pazar yaklagimina gore agirlikli 6zsermaye degeri 5.687.678.801 TL olarak belirlenmistir.

Carpan Analizi Sonucu

Agirhkh Ortalama Agirhk (%) Hesaplanan Ozsermaye Agirhkli Ozsermaye
Degeri (Milyon TL) Degeri (Milyon TL)

BIST Tas, Toprak Endeksi 20,00 4.864,9 972,97

Sirketleri

BIST Ana Pazar Endeksi 20,00 9.333,5 1.866,7

Sirketleri

Yurt Dis1 Benzer Sirketler 60,00 4.746,7 2.848,0

Toplam (TL)
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7. Degerleme ve Sonug¢
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir Yaklasimi) yontemi ile hesaplanan 6zsermaye degeri 7,05 milyar
TL, Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) yontemi ile hesaplanan 6zsermaye degeri ise 5,69 milyar TL
olarak belirlenmistir. UDS kapsaminda faaliyet konusu ve iiriin yapisi itibariyla benzer sirket
sayisinin sinirli olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimima %45, Pazar Yaklasimina ise %55 agirlik
verilmistir. Yapilan agirliklandirma sonucunda Sirket'in halka arz oncesi 6zsermaye degeri 6,30
milyar TL olarak hesaplanmistir.

Agirhkh Ozkaynak

Degeri

Degerleme Sonucu Agirhk (%) Ozsermaye Degeri

Gelir Yaklagimi (A)
Pazar Yaklasumi (B)

Agirhikh Ozkaynak Degeri (A+B) 100,00
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri
Agirlikli Ozkaynak Degeri 6.301,2
Halka Arz Iskontosu %27,03
Iskonto Sonrasi1 Ozkaynak Degeri 4.598,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamly, yeterli ve anlagilir oldugunu diisiiniiyoruz.

e Pazar yaklasiminda BIST Tas, Toprak Endeksi, BIST Ana Pazar Endeksi ve yurt dis1 benzer
sirketlerin kullanilmasini, sirketin faaliyet alan1 dikkate alindiginda uygun bir yaklagim
olarak degerlendiriyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Indirgenmis Nakit Akimlari analizinde kullanilan projeksiyonlarin sirket ydnetiminin
beklentileri dogrultusunda hazirlandigini, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM),
terminal biiylime oram1i ve diger temel varsayimlarin makul seviyelerde oldugunu
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, projeksiyonlarin ger¢eklesmesinin makroekonomik
kosullar, faiz oranlar1, doviz kurlari, enerji maliyetleri ve sirket faaliyetlerindeki gelismelere
bagli olarak degisebilecegini gbz onilinde bulunduruyoruz.

o Degerleme caligmasinda Gelir Yaklagimina %45, Pazar Yaklasimina ise %55 agirlik
verilmesini ve bu dogrultuda halka arz 6ncesi 6zsermaye degerinin hesaplanmasini makul
bir yontem olarak degerlendiriyoruz.

e Kaullanilan degerleme yontemleri sonucunda hesaplanan 6zsermaye degerine uygulanan
%27,03 halka arz iskontosu sonrasinda belirlenen 20,90 TL pay basina halka arz fiyatini
makul buluyoruz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimi
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin
bir teklif icermemektedir. Veriler, gilivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki
tim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankacilif1 ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tiir is
firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.
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