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Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi AS ALNUSYATRIN

Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler AS (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan
Halk Yatirim Menkul Degerler AS nin (“Halk Yatirim™) Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi
AS (“Isvea Seramik”, “Sirket”) paylarinin halka arz1 kapsaminda hazirladig: 3 Haziran 2026 tarihli
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKiN GENEL BiLGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 1-2-3 Temmuz 2026
Halka Arz Talep Toplama Ydntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satis
Mevcut Odenmis Sermaye 220.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 60.000.000 TL nominal (Sermaye Artis1)
(Nominal Deger) 7.000.000 TL nominal (Ortak Satis)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 280.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 1.400.300.000 TL
. Yurt Ici Bireysel Yatirimeilar (40.200.000 Lot) (%60
Tahsisat Gruplar Yurt ici Kuramssl Yat1r1m01la§ (26.800.000 Lc))tg (%4)10)
Halka Arz Fiyati 2090 TL
Halka A¢ikhik Oram %23,93
Borsa Kodu ISVEA

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle bedelli ve/veya
bedelsiz sermaye artirimi yapmama ve yeni pay satmama ve
pay miktarini artirmama taahhiidii vermektedir.

Ortaklar ise 1 yil boyunca sermayede sahip oldugu paylari

Taahhtler satmama, dolasimdaki pay miktarmi artirmama ve Borsa
disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarinda bu
sinirlamalara tabi olacagini alicilara bildirmeyi taahhiit
etmistir.

Fiyat istikrar: Sirket paylarinin borsada islem goérmeye baslamasindan

itibaren 30 glnddr.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket, temel olarak yurt i¢inde vitrifiye seramik {iriinler, FFC lavabolar, FFC dus teknesi ve evyeler,
banyo mobilyalari, rezervuar mekanizmalari, klozet kapaklar1 ile seramik aksesuarlari tiretmekte,
armatiir, metal aksesuar, yedek parcalar ve diger ticari mallarin alim-satimi ile ihracat faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak insaat malzemeleri sanayi
icerisinde yer almaktadir. Insaat malzemeleri sanayi pek ¢ok sektorii biinyesinde barindirmakta iken,
Sirket'in s6z konusu sanayi igerisinde dahil oldugu sektor ise yapt malzemelerinin altinda yer alan
seramik saglik gerecleri sektoriidiir.
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Sirket yurt ici ve yurt disina satisini yaptig1 armatiir, metal aksesuar ve yedek parca haricindeki iirtin
gruplarini, bagl ortakliklarindan satisa hazir iiriin olarak temin etmektedir. Sirket'in {i¢ bagl ortaklig1
ve bu bagli ortakliklarin biinyesinde tamami Corum'da bulunan bes liretim tesisi ile faaliyetlerini
stirdirmektedir. Sirket mevcut durumda tiim tiretim faaliyetlerini yurt i¢inde gerceklestirmektedir.

Markalar

Sirket faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla tiim {iriin gruplarinda ii¢ farkli marka ile iiretim ve satig
yapmaktadir. Kokleri 1962 yilina ve Italya'ya dayanan "ISVEA" markas1 iist segment iiriinlerde
kullanilmaktadir. Tiirkiye'de bilinen bir banyo iirtinleri markasi olan "ECE Banyo" markasi ise 2022
yilindan itibaren orta segment iiriinlerde kullanilmaya baslanmistir. Ust segment iiriinlerde
yayginlagima amacini teminen "ISVEA" markasina ilave olarak 6zellikle Korfez iilkelerine yonelik
"Cavallini Bagno Italia" markasi da 2024 yilindan itibaren kullanilmaya baslanmustir.

Uriin Gruplart

Sirket'in satisin1 gerceklestirdigi {iriin gruplari (1) Vitrifiye Seramik Uriinler, (2) FFC Lavabolar, (3)
FFC Dus Teknesi ve Evyeler, (4) Banyo Mobilyalari, (5) Rezervuar Mekanizmalari, (6) Klozet
Kapaklari, (7) Seramik Aksesuarlar, (8) Armatiirler, (9) Metal Aksesuarlar, (10) Yedek Pargalar ve
(11) Diger Ticari Mallar seklindedir.

Sirket'in satisin1 gerceklestirdigi lirlin gruplari itibariyla net satis gelirleri igerisinde en yiiksek agirliga
sahip olan iiriin grubu Vitrifiye Seramik Uriinler olup 2023, 2024, 2025 ve 2026 yilinmn ilk 3 aylik
donemi itibartyla net satis gelirleri igerisindeki pay1 sirasiyla %52,2, %46,0, %48,6 ve %48,4
seviyelerinde gerceklesmistir.

Satis Kanallari

Sirket yurt i¢i satis yapilanmasini 7 ¢alisma bdlgesi olarak kurgulamistir. S6z konusu bolgeler;
Istanbul Bolgesi/Avrupa Yakas, Istanbul Bolgesi/Anadolu Yakasi, Ege Bolgesi, Antalya Bolgesi, I¢
Anadolu Bolgesi, Karadeniz Bolgesi ve Adana/Dogu Anadolu Bolgesidir. Sirket'in anilan
bolgelerdeki faaliyetleri s6z konusu bolgelerde istihdam edilen satis personeli ile yonetilmektedir.

Sirket, yurt i¢i satig organizasyonu kapsaminda {iriin satiglarin1  bayiler araciligiyla
gerceklestirmektedir. Sirket kendi organizasyonel planlamasi dogrultusunda yurt iginde 7 bolgede
aktif olarak faaliyet gosteren 267 bayi ile calismaktadir.

Sirket satislarinin agirhigr Vitrifiye Seramik iirlinlerden olugsmaktadir. Showroomlarda da agirliklh
olarak Vitrifiye Seramik iiriinler sergilenmektedir. FFC Dus Teknesi ve Evye iireten ISV Saniter
Seramik Sanayi AS fabrikasinin devreye girmesiyle bu iiriin grubu da showroomlarda sergilenmeye
baslamstir.

Sirket'in mevcut durumda %100'line sahip oldugu bagl ortakliklarina iliskin bilgiler asagida yer
almaktadir.

ISV Saniter Seramik Sanayi AS: Thragci'nin %100 oraninda bagk ortaklig1 olan ISV Saniter'in iki
iiretim tesisi bulunmaktadir. Uretim tesislerinden birinde Vitrifive Seramik Urlnler (bu Griinlere
teknik olarak Seramik Saglik Gerecleri de denilmektedir) iiretilmekte olup, diger tesiste ise FFC
Mutfak Evyeleri ve Dus Teknesi iiretilmektedir. Bu tesislerde iiretilen iiriinler Thrage¢1 tarafindan yurt
i¢i ve yurt dis1 pazarlara satilmaktadir. Vitrifiye Seramik Uriinler tesisi Pinar¢ayosb Mevkii, Organize
Sanayi 6. Cad. No: 1-7/2 Merkez/CORUM adresinde yer alirken, kiralik olan s6z konusu tesis 42.564
m? kapali alana sahiptir. FFC Mutfak Evyeleri ve Dus Teknesi iiretim tesisi Pinarcayosb Mevkii,
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Organize Sanayi 6. Cad. No: 1-7/2 Merkez/CORUM adresinde yer alirken, kiralik olan s6z konusu
tesis 10.169 m? kapal1 alana sahiptir.

Isvea Velt; Teknolojik ve Elektronik Yapt Malzemeleri Sanayi AS: Thragei'nin %100 oraninda bagh
ortaklig1 olan Isvea Veltz'in iki iiretim tesisi bulunmaktadir. S6z konusu iiretim tesislerinin birinde
gdmme rezervuar sistemleri iretilirken, diger tesiste duroplast klozet kapaklar iiretilmektedir. Bu
iiretim tesislerinde iiretilen iiriinler ihragci tarafindan yurt ici ve yurt dis1 pazarlara satilmaktadir.
Gomme Rezervuar Sistemleri tiretim tesisi Pinar¢ayosb Mevkii Organize Sanayi 1. Cad No: 52-58/2
Kapi No: 1 Merkez/CORUM adresinde yer almakta olup, kiralik olan s6z konusu tesis 1.180 m? kapali
alana sahiptir. Duroplast Klozet Kapaklari iiretim tesisi Pinar¢ayosb Organize Sanayi 4. Cad. No:
19/1 Merkez/CORUM adresinde yer almakta olup, kiralik olan s6z konusu tesis 3.500 m? kapali1 olana
sahiptir.

Isvea Mobilya ve Banyo Uriinleri Sanayi AS: Thraggi'min %100 oraninda bagl ortakligi olan Isvea
Mobilya'nin bir iiretim tesisi bulunmakta olup, s6z konusu tesiste banyo mobilyalar1 ve aksesuarlari
iiretilmektedir. S6z konusu tesiste iiretilen iiriinler Thrace1 tarafindan yurt igi ve yurt dis1 pazarlara
satilmaktadir. Pinarcayosb Mevkii Organize Sanayi 4. Cad. No: 10/1-1 Merkez/CORUM adresinde
yer alan tesis kiralik olup, 9.900 m? kapal1 alana sahiptir.

Sirket'in baslica ihracat pazarlari 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, Izahname'de yer alan finansal tablo dénemleri
itibartyla yurt dis1 satis gelirleri igerisinde agirhig olusturan iilkeler ise Bulgaristan, Italya ve
Almanya'dir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonras1 Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Unvam/ Adi Soyadi e 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 Genesiz 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
Minevver Cenesiz B 3.080.000 14 2.100.000 0,75
Ahmet Cenesiz B 3.080.000 14 2.100.000 0,75
Nuri Bilent Onur B 1.100.000 0,5 750.000 0,26
Halka Acik Kisim B - - 67.000.000 23,93
Toplam 220.000.000 100 280.000.000 100

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diisiildiikten sonra fonun asagida gdsterilen
oranlarda ve amaglarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e %20-30’unu siirdiiriilebilirlik ilkeleri cergevesinde makine ve ekipman yatirimlarinda
kullanmayz,
e  %15-25’1ni finansal bor¢lulugun azaltilmasinda kullanmayz,
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e 9%15-25’ini bliylimenin finansmaninda (isletme sermayesi) kullanmayz,

e 9%10-15’ini kiralama yoluyla elde edilen makine ve techizatlarin satin alma yatirimlarinda

kullanmayz,

e 910-15’ini oztiiketime yonelik yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmaninda kullanmay1

hedeflemektedir.
3. FiINANSAL TABLOLAR
3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026 |
Varlhklar

Dénen Varhklar 2.192.906.850 | 3.042.984.985| 3.314.215.061| 3.226.950.072
Nakit ve Nakit Benzerleri 166.551.764 152.309.142 237.041.214 132.693.793
Finansal Yatirimlar - - 670.034 596.312
Ticari Alacaklar 867.456.212 830.303.747| 1.126.921.391| 1.180.992.882
liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 149.284.351 227.373.643 448.400.452 481.417.583
Hliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 718.171.861 602.930.104 678.520.939 699.575.299
Diger Alacaklar 67.744.102 173.014.136 190.551.297 232.301.673
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 64.501.028 164.086.667 182.574.022 225.896.362
Lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.243.074 8.927.469 7.977.275 6.405.311
Stoklar 604.343.471 753.854.043 947.014.946 936.836.899
Pesin Odenmis Giderler 227.300.361 | 1.071.294.339 735.986.943 675.190.110
Hliskili Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 140.313.509 905.117.701 541.485.743 466.670.645
tipiah Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis 86.986.852|  166.176.638|  194.501.200|  208.519.465
Cari Dénem Vergisi ile Ilgili Varliklar 15.193.638 4.069.202 2.713.141 -
Diger Donen Varliklar 192.203.249 58.140.376 73.316.095 68.338.403
Satis Amacli Smiflandirilan Duran Varliklar 52.114.053 - - -
Duran Varliklar 1.240.374.314| 1.134.183.194| 1.221.772.665| 1.207.738.848
Finansal Yatirimlar 7.382.529 - - -
Diger Alacaklar 260.986 2.761 2.110 1.917
Kullanim Hakki Varliklari 264.174.066 255.119.494 235.485.109 222.759.900
Maddi Duran Varliklar 809.487.724 727.111.166 811.816.419 806.898.703
Maddi Olmayan Duran Varliklar 605.592 1.734.131 1.717.007 1.420.958
Pesin Odenmis Giderler 328.285 - 24.540.482 20.571.041
Ertelenmis Vergi Varligi 158.135.132 150.215.642 148.211.538 156.086.329
Toplam Varhklar 3.433.281.164 | 4.177.168.179| 4.535.987.726| 4.434.688.920
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.328.247.670 | 1.932.855.161| 2.428.634.097 | 2.368.695.470
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 545.285.831| 1.092.200.163| 1.454.404.045| 1.513.498.192
Efs‘:“ml\;i‘ldeh Borglanmalarm Kisa Vadeli 78.180.788 |  244.650490| 384.247.419|  295527.453
Kisa Vadeli Kiralama Borglari 69.100.306 41.407.883 30.354.011 25.463.735
Ticari Borglar 307.789.491 253.170.438 192.397.239 174.885.363
Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 77.067.430 1.387.423 5.777 126.668
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 230.722.061 251.783.015 192.391.462 174.758.695
g@i‘gg‘;‘ara Saglanan Faydalar Kapsaminda 30.887.113|  25730.052|  23.250.843|  39.130.767
Diger Borglar 111.928.572 145.123.764 110.512.408 100.116.185
Iliskili Taraflara Diger Borclar 110.726.948 143.718.891 109.298.442 99.758.732
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 1.201.624 1.404.873 1.213.966 357.453
Ertelenmis Gelirler 164.603.502 118.192.794 195.144.223 190.483.608
Iliskili Taraflara Ertelenmis Gelirler - 337 - 955.752
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[liskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 164.603.502 118.192.457 195.144.223 189.527.856
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligi 7.079.513 4.665.462 28.361.337 21.255.688
Kisa Vadeli Kargiliklar 3.265.735 3.840.369 6.858.100 5.730.593
Cahsanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa 2.332.829 3.143.296 3.989.928 5.251.351
Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 932.906 697.073 2.868.172 479.242
Diger Kisa Vadeli Yikimliiliikler 10.117.819 3.873.746 3.104.472 2.603.886
Uzun Vadeli Yukiamlulakler 549.672.897 897.118.764 669.395.873 603.117.831
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 48.367.070 471.581.873 257.861.772 176.847.799
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 155.130.172 91.515.657 54.484.148 43.888.200
Diger Borglar 7.473.586 - - -
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 7.382.529 - - -
[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 91.057 - - -
Ertelenmis Gelirler 20.867 - - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.853.792 8.337.298 5.478.905 11.262.166
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligi 332.827.410 325.683.936 351.571.048 371.119.666
Ozkaynaklar 1.555.360.597 | 1.347.194.254| 1.437.957.756| 1.462.875.619
Odenmis Sermaye 220.000.000 220.000.000 220.000.000 220.000.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbils veya Isletmeleri | 53 105 145 | (27.162879)|  (27.162.879)|  (27.162.879)
I¢eren Birlesmelerin Etkisi

Sermaye Diizeltme Farklart 283.448.606 283.448.606 283.448.606 283.448.606
Kar veya Zararda Yeniden

Smiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 481.689.770 481.201.221 485.769.644 478.656.770
Gelirler ve Giderler

Tanimlanmis Fayda Planlarinda Yeniden

Oleiim Kayiplart (-) - (488.549) 4.079.874 (3.033.000)
Gegmis Yillar Karlari 88.909.337 290.747.432 390.852.419 470.526.981
Donem Net Kari 315.225.686 93.584.470 79.674.562 32.030.737
Toplam Kaynaklar 3.433.281.164 | 4.177.168.179| 4.535.987.726| 4.434.688.920

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31122023 | 31122024 | 31122025 | 31.03.2025 31.03.2026

Hasilat 3.440.203.136 2.790.180.090 2.386.689.647 595.338.889 584.225.956
Satiglarin Maliyeti (-) 2.695.641.116 1.899.529.410 1.555.802.975 424.479.359 425.755.816
Brit Kar 744.562.020 890.650.680 830.886.972 170.859.530 158.470.140
Pazarlama Giderleri (-) (225.903.929) (257.782.294) (200.179.480) (57.726.618) (42.933.988)
Genel Yonetim Giderleri (-) (47.885.860) (56.013.661) (62.740.638) (19.256.205) (16.699.757)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 182.103.082 125.978.039 162.533.411 72.861.555 51.241.165
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (75.461.655) (60.345.287) (53.642.921) (16.653.239) (9.397.437)
Esas Faaliyet Kar/Zarar1 577.413.658 642.487.477 676.857.344 150.085.023 140.680.123
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 260.915 395.280 32.401 15.342 -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (16.846.486) - (205.277) - (12.576)
F inansman Gellr Giderierd Oncesf Faaliyet 560.828.087 |  642.882.757 |  676.684468|  150.100365|  140.667.547
Finansman Gelirleri 32.469.395 55.088.249 77.179.956 7.320.473 9.781.859
Finansman Gideri (130.734.600) (459.054.009) (627.675.017) (165.151.744) (113.053.191)
Parasal Kayip/Kazang (61.970.099) (62.442.864) 44.517.829 35.575.280 30.811.599
Surdurilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar 400.592.783 176.474.133 170.707.236 27.844.374 68.207.814
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri (54.258.931) (82.889.663) (91.032.674) (25.897.407) (36.177.077)
Donem 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 Kar 346.333.852 93.584.470 79.674.562 1.946.967 32.030.737

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu
4. DEGERLEME
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Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.'nin sermaye artirimi ve ortak satis1 yoluyla halka arz
edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde agsagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

i. Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA")
ii. Pazar Yaklasimi Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket'in 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve s6z konusu
kiiresel 6l¢ekte kabul gormiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
varilmistir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve
Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi INA ile Pazar Yaklasimi Carpan Analizi yontemleri
kullanilmistir.

4.1. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
e Risksiz getiri oraninin belirlenmesinde, referans olarak Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrag
edilen 5 yil vadeli Tirk Lirasi cinsi devlet tahvilinin (TRT021030T18) getiri oran1 esas
alinmistir. Projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin, TCMB'nin politika faizine
iligkin piyasa beklentileri ile uyumlu olacak sekilde kademeli olarak azalacag: varsayilmistir.

e Beta hesaplamasi icin pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in
paylar1 heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan, istatistiki olarak paya 6zgii standart
beta hesabi yapilamamaktadir. Buna bagli olarak degerleme ¢alismasinda beta katsayist 1
olarak kabul edilmistir.

e Piyasa risk primi son donemdeki piyasa teamullerine paralel olarak projeksiyon donemi
boyunca %35,5 olarak varsayilmistir.

e Ozkaynak maliyeti, beta katsayisi ile piyasa risk primi carpilarak risksiz faiz oranima
eklenerek hesaplanmustir.

e Sirket'in finansal kaldirag orani, 31.03.2026 tarihli finansal tablolar esas alinarak ve TFRS 16
kapsaminda muhasebelestirilen kiralama yiikiimliiliikleri hari¢ tutulmak suretiyle %57,6
olarak hesaplanmistir. Projeksiyon donemi boyunca hesaplanan finansal kaldirag orani sabit
tutulmustur.

e Borclanma maliyeti hesaplanirken, risksiz getiri orani iizerine Sirket'e 6zgii riskler, finansman
kosullar1 ve piyasa sartlar1 dikkate alinarak 500 baz puan ek risk primi ilave edilmistir.

e AOSM dahilinde kullanilan kurumlar vergisi orani, halka agildiktan sonraki 5 sene i¢in %2
indirim ve sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen iiretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin
miinhasiran tiretim faaliyetinden elde ettikleri kazanclarina kurumlar vergisi orani i¢in %1
indirim uygulanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca kurumlar vergisi orant %22, u¢ deger
hesabina konu olan dénem i¢in ise %24 olarak varsayilmistir.

e Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda, projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan
AOSM ortalamas1 %26,9 olarak belirlenmistir. U¢ deger hesaplamasinda kullanilan AOSM
ise uzun vadeli makroekonomik dengeler ve faiz orani beklentileri dikkate alinarak %15,4
olarak varsayilmistir.
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2026/09T 2027T 2028T 2030T Uc Degerler

Net Satiglar 2.701.797.660 | 4.486.286.369 | 6.043.844.773 | 8.069.869.935 | 10.697.876.337

(Sja;felsaf)‘ Maliyeti (-) (TFRS 16 -1.839.438.234 | -3.013.208.769 | -3.978.984.678 | -5.242.573.516 | -6.792.425.263

Brut Kar 862.359.426 | 1.473.077.600 | 2.064.860.095 | 2.827.296.419 | 3.905.451.074

Briit Kar Marj1 (%) 31,9 328 34,2 35 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, Satig ve Dagitim Giderleri | .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 Gelirler 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 (%) 27,9 275 28 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 Ak 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 Dénemi 0,38 1,38 2,38 3,38 438

Indirgeme Faktorii 0,89 0,68 0,52 0,42 0,36 0,36

1ndirgenn_1is Nakit Akimlari _ | 317.071.615 86.089.650 126.571.533 171.220.807 266.065.507 7.505.867.768
Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

INA Degerleme Ozeti TL

Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar1 967.019.112

Devam Eden Deger Biiyiime Orani %5,5

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

*%%2026 yilinin kalan 9 aylik tahmin donemini ifade etmektedir.

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Urtinleri Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari {izerinden Sirket in 31.03.
tarthindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip kiralama
yiikiimliiliiklerinin dahil edilmedigi finansal borglar ¢ikarilarak Sirket'in 31.03.2026 tarihindeki
0zsermaye degeri 6.620.303.541 TL olarak hesaplanmistir. 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 hesaplanmustir.

4.2.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi
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Bu degerleme calismasinda Sirket'in halka arz sonrasinda dahil olacagi 6ngériilen endeks olan BIST
Tas, Toprak Endeksi Sirketleri, halka arz sonrasinda islem gérmesi 6ngoriilen pazar olan BIST Ana
Pazar Endeksi Sirketleri ve faaliyet konusunda benzerligi bulunan Yurt Dis1 Benzer Sirketler olmak
iizere ii¢ ayr1 grubun FD/FAVOK carpanlar1 kullanilmustir.

FD/FAVOK carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK 'iin béliinmesi sonucunda elde edilen
gostergedir. Finnet ve Bloomberg'den alinan sirketlerin FAVOK verileri kendi iilke muhasebe
standartlar1 uyarinca hazirlanan finansal verileri dikkate aliarak hesaplanmaktadir. ilgili ¢arpan,
sirketlerin operasyonel performanslarin1 ve karlilik seviyelerini daha etkin sekilde yansittig1 i¢in
kullanilmastir.

FD/Net Satiglar ¢carpaninin ise sirketler arasindaki karlilik ve faaliyet marji farkliliklarini dikkate
almamasit nedeniyle degerleme sonucunun saglikli yansitilmasina smirli katki saglayacagi
degerlendirilerek analize dahil edilmemistir.

F/K carpani, benzer sirketlerin pay basina fiyatinin pay basina net karina boliinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Bu carpan, 6rneklem igerisinde farkli iilkelerin yer almasi, bu iilkelerde farkli
vergi ve tesvik uygulamalarin olmasi sebebiyle degerleme ¢alismasinda kullanilmamastir.

PD/DD ¢arpani, benzer sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerine boliinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Bu ¢arpan, orneklem igerisindeki iilkelere ve sirketlere gore vergi, temettil,
bor¢lanma politikalarinin ve biiyiime evrelerinin farklilik gostermesinin 6zkaynaklar tzerindeki
etkileri nedeniyle uygun bir gosterge olmayacagi degerlendirilerek degerleme calismasinda
kullanilmamustir.

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
iist siir belirlenmistir. Alt ve list sinirlar hesaplandiktan sonra alt sinirin altinda kalan ve iist sinirin
iistiinde kalan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Carpan Analizi Ozeti (TL) Agirhk Agirhkl Deger
Yurt dis1t FD/FAVOK %60 4.746.676.319 2.848.005.791
BIST Tas, Toprak Endeksi %20 4.864.873.551 972.974.710
BIST Ana Pazar Endeksi %20 9.333.491.497 1.866.698.299
Toplam %100 5.687.678.801

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Urtinleri Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu
5. DEGERLEME SONUCU

Yukarida yer verilen degerleme sonuclarinin Sirket'in degerini makul bir sekilde yansittig
diisiiniilmektedir. Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ozsermaye
Degeri

Agirhklandiriimis

Degerleme Ozeti (Bin ABD Dolar1) Ozsermaye Degeri

Agirhk

INA 7.051.127.016 %45 3.173.007.157
Piyasa Carpanlari 5.687.678.801 %55 3.128.223.340
Ai'lrhklandlrllmls Ozsermaie Dei'eri 6.301.203.497
Cikarilmis Sermaye 220.000.000
Sermaye Artirimi 60.000.000

Alnus Yatirrm Menkul Degerler A$
Esentepe Mah. Haberler Sk. No:10 Sisli / ISTANBUL
T:+90 (212) 213 08 00 F : +90 (212) 346 09 89
Zincirlikuyu V.D. : 6150025212
Mersis No : 0615002521200015

www.alnusyatirim.com



Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 30 Haziran 2026
i

Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi AS ALNUSYATRIN

Ortak Satig1 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 Sonrast Ozsermaye Degeri 4.598.000.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 20,90
Halka Arza Konu Nominal Paylar 67.000.000
Halka Aciklik Orani %23,93
Halka Arz Biiyiikligii 1.400.300.000

Kaynak: Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi AS Fiyat Tespit Raporu

6. GORUS

» Halk Yatinm Menkul Degerler AS tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmig
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde aciklandigini
diisiiniiyoruz.

» Piyasa ¢arpanlar analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz
onilinde bulundurularak FD/Satis, F/K ve PD/DD carpanlarina yer verilmemesini makul
bulmaktay1z.

> Degerleme yontemleri olarak INA ve Carpan analizinden gelen degerlerin sirastyla %45
ve %55 olarak agirliklandirilmasini uygun buluyoruz.

Ozetle; %27,03°1ik iskonto oram da goz oniine alindiginda 20,90 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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