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ISVEA Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

1- Amag
Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk Yatirim”) ISVEA
Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S. (“Sirket” veya “Ihrag¢1”) icin 03.06.2026 tarihinde hazirladig ve
25.06.2026 tarihinde Kamuyu Aydimnlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amactyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin ger¢egi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve
hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Ihracg

ISVEA Seramik ve Banyo Urunleri Sanayi A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Ihragc1 ve Pay Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye

220.000.000 TL

SPK Onay Tarihi

24.06.2026

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Ahlatc1 Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yéntemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracihik TUru En Iyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 01-02-03/07/2026 (3 Giin)
Halka Arz Fiyat1 20,90 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

67.000.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artigi- 60.000.000 TL

- Ortak Satisi: 7.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 6.301.230.497 TL

Halka Arz iskontosu %27,03

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 4.598.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 280.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka A¢iklik Oram 223,93

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka Ac¢ikhik Oram %23,93

Halka Arz Biiyiikliigii 1.400.300.000 TL

Borsa Kodu / Pazar

ISVEA.E / Ana Pazar

Katihm Finans Ilkelerine Uygunluk

Goriis Bildirilmemistir

Tahmini Islem Gérme Tarihi

10/07/2026

Fiyat Istikrar1 / Araci Kurum Ad1

Paylarin borsada iglem gormeye baglamasindan itibaren 30 giin boyunca
planlanmaktadir. Toplam brut halka arz gelirinin %20'sine kadar olan kisminin,
Halk Yatirim tarafindan fiyat istikrar1 iglemleri igin kullanilmasi planlanmaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1
yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini, bu
sekilde dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz
yapilmasina yonelik karar almayacagini; Ortaklar, halka arz edilen paylarin
Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca Borsa’da veya
Borsa disinda satmayacagini, bagka yatirimei hesaplarina virmanlamayacaklarini,
Ozel emir ve/veya toptan satis islemlerine konu etmeyecegini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutari

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-128.21
(19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) say1li ilke Karar1 geregi yatirime1 bazinda talepte
bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinin dahil oldugu gruba tahsis edilen
toplam pay tutarmin ddrtte birini gegemeyecektir.
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Tahsisat

- Yurt L;i Bireysel Yatirimcilar: %60 (40.200.000 TL nominal)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar: %40 (26.800.000 TL nominal)

Fon Kullanim Yeri

- Yenilenebilir Enerji: %10-15

- Makine Ekipman Yatirimlari : %20-30

- Makine Techizat Satin Alma Yatirimlari : %10-15

- Finansal Bor¢lulugun Azaltilmasi: %15-25

- Biiyiimenin Finansmam (isletme Sermayesi): %15-25

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirrmcilar i¢in Esit Dagitim Yontemi, ve Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeilar i¢in Serbest Dagitim Ydntemi kullanilacaktir: Herbir yurt ici
kurumsal yatirimeiya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderleri’nin 6nerileri
de dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar

verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, temel olarak yurt icinde vitrifiye seramik Uriinler, FFC lavabolar, FFC dus teknesi ve evyeler, banyo
mobilyalar1, rezervuar mekanizmalari, Klozet kapaklar: ile seramik aksesuarlar1 Uretmekte; armatir, metal
aksesuar, yedek parcalar ve diger ticari mallarin alim-satimi ile ihracat faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak ingaat malzemeleri sanayi icerisinde yer almaktadir.
Insaat malzemeleri sanayi pek ¢ok sektorii biinyesinde barindirmakta iken, Sirket'in s6z konusu sanayi
icerisinde dahil oldugu sektor ise yapt malzemelerinin altinda yer alan seramik saglik geregleri sektortddr.

Sirket, yurt ici ve yurt dis1 satisin1 yaptigi armatir, metal aksesuar ve yedek parca haricindeki Griin gruplarini,
bagl ortakliklarindan satigsa hazir iiriin olarak temin etmektedir. Sirket'in bu ¢ bagl ortakligi ve bu bagh
ortakliklarinin biinyesinde tamami Corum’da bulunan bes iiretim tesisi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Sirket, mevcut durumda tiim iiretim faaliyetlerini yurt iginde gerceklestirmektedir.

Sirket faaliyet gosterdigi alanlar itibartyla tim Griin gruplarinda ¢ farkli marka ile Gretim ve satis
yapmaktadir. Kokleri 1962 yilina ve Italya’ya dayanan ISVEA markas: (st segment (riinlerde
kullanilmaktadir. Turkiye’de bilinen bir banyo triinleri markasi olan “ECE Banyo” markasi ise 2022 yilindan
itibaren orta segment Urinlerde kullamlmaya baslamistir. Ust segment Urlinlerde yayginlasma amacini
teminen “ISVEA” markasina ilave olarak ozellikle Korfez iilkelerine yonelik “Cavallini Sagno italia”
markasi da 2024 yilindan itibaren kullanilmaya basglamistir.

Sirket yurt ici satis yapilanmasmi 7 ¢alisma bolgesi olarak kurgulamistir. S6z konusu bolgeler; Istanbul
Bolgesi/Avrupa Yakasi, istanbul Bélgesi/Anadolu Yakasi, Ege Bolgesi, Antalya Bélgesi, 19 Anadolu
Bolgesi, Karadeniz Bolgesi ve Adana/Dogu Anadolu Bélgesidir. Sirket’in anilan bolgelerdeki faaliyetleri
s0z konusu boélgelerde istihdam edilen satis personeli ile yonetilmektedir. Sirket, yurt i¢i satis organizasyonu
kapsaminda Ur(in satiglarin1 bayiler araciligiyla gergeklestirmektedir. Sirket kendi organizasyonel planlamasi
dogrultusunda yurt icinde 7 bolgede aktif olarak faaliyet gésteren 267 bayi ile ¢alismaktadir.

Sirket’in baslica ihracat pazarlar1 Bulgaristan, italya, Almanya, Isve¢, ABD, Birlesik Arap Emirlikleri,
Birlesik Krallik, Avustralya, Irak, Cek Cumhuriyeti, ispanya, Bosna Hersek, Yunanistan, Fransa, Sirbistan,
Belcika, Polonya ve KKTC olup, izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyla yurt dis1 satis
gelirleri icerisinde agirlig1 olusturan tilkeler ise Bulgaristan, italya ve Almanya’dur.
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Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibartyla gelir tablosu

asagida yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (Bin TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Net Satiglar 3.440.203.136 | 2.790.180.090 | 2 386.689.947 | 595.338.889 584.225.956
Brit Kar 744.562.020 | 890.650.680 | 830.886.972 | 170.859.530 | 158.470.140
Esasa Faaliyet Kar1 577.413.658 | 642.487 .477 | 676.857.344 | 170.859.530 | 158.470.140
Donem Kary/Zarari 346.333.852 93.584.470 79.674.562 1.946.967 32.030.737

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (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 VARLIKLAR 3.433.281.164 4.177.168.179 4.535.987.726 4.434.688.920
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.328.247.670 1.932.855.161 2.428.634.097 2.368.695.4 70
Uzun Vadeli Yuktmlalukler 549.672.897 897.118.764 669.395.873 603.117.831

OZKAYNAKLAR 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: Fiyat Tespit Raporu

4- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Oram (%) Tutar (TL) Orani (%)

] 21.780.000 9,9 21.780.000 7,8

Ece Holding
B 176.220.000 80,1 176.220.000 62,9
) A 220.000 0,1 220.000 0,1

Erdem Cenesiz

B 11.440.000 52 7.730.000 2,8
Neslihan Onur B 3.080.000 1.4 2.100.000 0,7
Minevver Cenesiz B 3.080.000 1,4 2.100.000 0,7
Ahmet Cenesiz B 3.080.000 1,4 2.100.000 0,7
Nuri Biilent Onur B 1.100.000 0,5 750.000 0,3
Halka Acik B - - 67.000.000 23,9
TOPLAM 220.000.000 100,0 280.000.000 100,0

Kaynak: Izahname
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5-

Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basmna degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)” ve
“Pazar Yaklasinm (Carpan Analizi)” sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmigtir. Sirket'in
degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) %45 ve Carpan Analizi Yontemi %55 oranlarinda
agirhiklandirilmis olup, Sirket'in ortalama halka arz Oncesi Ozsermaye degeri 6.301.230.497 TL olarak

hesaplanmustir.
Degerleme Ozeti (TL) Ozsermaye Degeri | Agirhk gg:::ll;l:;gl];l:g;fl
Indirgenmis Nakit Akis1 (INA) 7.051.127.016 %45 3.173.007.157
Piyasa Yaklagimi — Benzer Sirket Carpanlari 5.687.678.801 %55 3.128.223.340
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.301.230.497
Odenmis Sermaye (Nominal TL) 220.000.000
Halka Arz iskontosu 927,03
Iskontolu Pay Fiyat1 (TL) 20,90

6-

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Carpan Analizi yontemine %55, indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Y6ntemine %45
agirlik verilerek Sirket’in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 6.301.230.497 TL olarak tespit edilmistir. S6z
konusu degere %27,03 oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda, Halka Arz Birim Pay Degeri 20,90 TL
olarak hesaplanmustir. Sonug¢ olarak,

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,

Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlar
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasinin &zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

2026-2030 yillan arasinda %38,3’den baslayip kademeli oranda %15,6 diizeyine gerileyen, terminal
donemde %15,4 oraninda varsayillan AOSM’nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

A1l Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %627,03 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basma 20,90 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu gorilmektedir.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gdriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda ad1 gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



