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KISALTMALAR

Kisaltmalar Tammlar
AB Avrupa Birligi
 ABD Amerika Birlesik Devletleri
GSBII)) Dolary, Dolar, Amerika Birlesik Devletleri para birimi

Ahlatc1 Yatirim

Abhlater Yatiim Menkul Degerler A.S.

Borsa'va ilk kotasayonda halka arz edilen kismimin piyasa degeri

Borsa istanbul

Ana Pazar 500.000.000 TL ve 2.000.000.000 TL araliginda olan paylarin islem
| gbrecegi pazar.

A.S. Anonim Sirket - -
| Avro, EUR Avrupa Birligi Para Birimi

BAE Birlesik Arap Emirlikleri

BIST, BIAS, Borsa,

Borsa Istanbul A.S.

Bloomberg Terminali , finansal veri saglayicis1 Bloomberg LP tarafindan
saglanan ve finansal hizmet sektdrii ile diger sektorlerdeki profesyonellerin

Bloomberg Bloomberg Profesyonel Hizmetlerine erismesini saglayan bir bilgisayar
yazilim sistemidir.

Cad. Cadde

Duroplast Sentetik regine ve yenilenebilir seliillozun karigimi olan monomer grubu
vilksek sertlik ve darbe dayamima sahip polimer malzemenin teknik adidir.

Ece Holding Ece Holding A.S. |
Ev ve lokanta mutfaklarinda bulasik yikama amagli olarak kullanilan FFC

Evye teknik adiyla bilinen Fine Fire Clay seramik malzemesinden yapilmus,

i gerektifinde gideri kapatilarak bir bulagik havuzu gibi kullamian teknedir. |

FAVOK Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

Seramik saglik geregleri sektoriinde iiretiten iiriinler i¢in iki farkli camur
. . kullamilmaktadir. Bu ¢amurlar; vitrifiye camurlari ve Fine-Fire Cla

FFC, Fine Fire Clay camurlaridir. Uzun ebath ve diisiik pisme deformasyonun gereklilig}i,
bulunan lavabo tiirii liriinler FFC ¢amurlan ile iiretilmektedir.

Finnet Finnet Elektronik Yayincilik Data iletisim San. Tic. Ltd. $ti.

FiyaGespit Raporu / Halk Yatirim tarafindan hazirlanan 03.06.2026 tarihli fiyat tespit raporu

Isbu rapor

G Isbu fiyat tespit raporunun degerleme analizi bdliimiinde gergeklesen yillar

icin kullamlmustir.

Gomme Rezervuar

Klozetlerde temizlik igin kullanilan, suyun depolanmasina yarayan,
digaridan goriinmeyen, haznesi duvann iginde gizlenen bir rezervuar
cesididir.

Halk Yatirim

Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Edilen
Paylar / Halka Arz
Edilecek Paylar

Thrager’min gikarilmis sermayesinin 220.000.000 TL’den 280.000.000
TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak toplam 60.000.000 TL nominal
degerli 60.000.000 adet (B) Grubu pay ile mevcut ortaklardan Erdem
Cenesiz’in sahip oldugu toplamda 3.710.000 TL nominal degerli 3.710.000
adet hamiline yazili (B) Grubu, Neslihan Onur’un sahip oldugu toplamda
980.000 TL nominal degerli 980.000 adet hamiline yazili (B) Grubu,
Miinevver Cenesiz’in sahip oldugu toplamda 980.000 TL nominal degerli
980.000 adet hamiline yazili (B) Grubu, Ahmet Cenesiz’in sahip oldugu
toplamda 980.000 TL nominal degerli 980.000 adet hamiline yazili (B)
Grubu ve Nuri Biilent Onur’un sahip oldugu toplamda 350.000 TL nominal
degerli 350.000 adet hamiline yazili (B) Grubu pay pay olmak iizere toplam
67.000.000 TL nominal degerli 67.000.000 adet (B) Grubu pay

IMF

| International Monetary Fund, Uluslararasi Para Fonu

N
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Kisaltmalar Tamimlar
Isv Saniter Isv Saniter Seramik Sanayi A.S. i
IMSAD Tiirkive Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi

Isvea Mobilya

isvea Mobilya ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.

Isvea Seramik, Sirket
veya Ihracea

[svea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.

'Density Fiberboard)

Isvea Veltz Isvea Veltz Teknolojik ve Elektronik Yapt Malzemeleri Sanayi A.S.
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KEP Kavith Elektronik Posta

Kg, kg ) Kilogram B

MDF (Medium

Orta Yogunlukta Lif Levha

NIS

Net Isletme Sermayesi

No. Numara

OAIB Orta Anadolu Thracat¢1 Birlikleri Genel Sekreterligi

OSB Organize Sanayi Bdlgesi 1

Org. Organize

Pay Tebligi VII-128.1 Sayili Pay Tebligi |
Otomotiv sanayiinde kullanllan parcalardan, tekstil ve yiyecek '

PP, PoliPropilen paketlemesine kadar ¢ok genis kullanim alam olan termoplastik bir
polimerdir.

San. Sanayi

SPK, Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

SPL Sermaye Pivasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.§.

T Isbu fiyat tespit raporunun degerleme analizi bdlimiinde yer verilen
projeksiyon dénemini kapsayan yillar i¢in kullamilmistir.

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari

TFRS 16 Tiirkive Finansal Raporlama Standardi 16 — Kiralamalar

Ticaret Bakanhg: Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanlif1

L Tiirk Lirasi

TTSG Tiirkive Ticaret Sicili Gazetesi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TURKAK Tiirk Akreditasyon Kurumu

UDS Uluslararasi1 DeZerleme Standartlan

UFE Uretici Fivat Endeksi

vb. Ve Benzeri

Vitreous China

Cams1 Seramik (Vitreus ¢ini, seramiklere, ozellikle de porselenlere,
pisirildikten sonra uygulanan bir emaye kaplamadir. Kaplama, porseleni
daha sert, daha yogun ve daha parlak hale getirir ve tuvalet ve lavabo gibi
esyalar igin yaygin bir secimdir.)

Seramik Saglik geregleri olarakta adlandinlan yiiksek 1sida (1.200 C°)
{retilmis, su emme ozelligi tamamen ortadan kaldinlmis dolayistyla

Vitrifiye Seramik biinyesine bakteri ve mikrop almadigi i¢in hijyen sartlarimi saglayan
porselen yiizey kalitesine sahip klozet, lavabo, pisuar, tuvalet tas1 ve buna
benzer iiriin gurubunun teknik adidir.

YBBO Yilhk Bilesik Biiyiime Orani




1. RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu Fiyat Tespit Raporu (“Rapor”), Halk Yatiim, Ahlatc1 Yatiim ve Sirket arasinda 23.09.2024
tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigmanlik Sozlesmesi”, 14.10.2024
tarihinde imzalanmis olan “Ek Protokol” ve 21.02.2025 tarihinde imzalanmis olan “Tadil S6zlesmesi”
kapsaminda, Sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin SPK’nin II1.62-1 sayih
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlann Hakkinda Teblig™i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmstir.

1.1. Etik ilkeler

Sirket’in Rapor’da yer alan degerleme ¢alismasinin SPK’nin 111.62-1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i ve Uluslararast Degerleme Standartlari dikkate alimarak;
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen asagidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigim beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmig ve galismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yUriitiilmiistiir.

s Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen ¢aligmalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallarma uygun, zamaminda ve eksiksiz hareket ederek; giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kaginilmistir. Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yamltici ve
abartil; beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamgtir,

e Bilerek aldatici, hatali, &nyargili goériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmustiir.

e Miisteri’nin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in, zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde, kisisel ¢ikarlar1 gézetmeksizin yerine getirilmistir.
o Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagl olarak belirlenmemistir.
o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

e Rapor’da kullamlan Sirket ile ilgili bilgiler; Bloomberg, Finnet verileri, kamuya acik bilgiler
ile Sirket’ten ve Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olugsmaktadir.

e Degerleme ¢aligmasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Uyeleri’nin; birbirleri ve
miisterileri ile olan is ve diger iligkilerinde uyacaklari meslek kurallarint ve etik ilkeleri
belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere
uygun olarak hazirlanmstir.




1.2. Sorumluluk Beyam

SPK’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karart uyarinca SPK’min 11.04.2019 ve 2019/19 sayih
biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; “Gayrimenku! Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgmin F maddesinin 9. maddesi”
cercevesinde verdigimiz bu beyan ile SPK’nin kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, isbu Rapor’da yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik

bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

1.3. Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

Isbu Rapor 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatinm danismanligi faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni olan Halk
Yatirim tarafindan hazirlanmastir.

Ay bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm damsmanlig
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine de birlikte sahip olan Halk Yatirim, SPK’nin 11.04.2019
tarih ve 21 / 500 sayili Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas: Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki [lke Karar ile 13.01.2022 tarih ve 2 / 56 sayih karari
uyarinca “Gayrimenkul Digindaki Varliklant Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile “Makine ve
Ekipmanlart Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” olmak iizere iki ayr1 listenin olusturulmas: kapsaminda,
06.10.2022 tarih ve 58 / 1477 sayili Kurul onay: ile “Gayrimenkul Digindaki Varliklart Degerlemeye
Yetkili Kuruluslar” listesine alinmig olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller digindaki
varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir. Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatinm
degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahip personel istihdam etmektedir. Halk Yatirim’in, 23.09.2024 tarihinde imzalanmis olan
“Halka Arza Aracilik ve Finansal Damismanlik Sézlesmesi”, 14.10.2024 tarihinde imzalanmis olan “Ek
Protokol” ve 21.02.2025 tarihinde imzalanmus olan “Tadil Sozlesmesi” disinda degerleme konusu
Sirket ile 3nemli bir iligkisi veya baglantis1 bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme g¢ahsmasi, Halk Yatinm’mn Kurumsal Finansman Bolimii ¢alisanlarindan olusan ve
konusunda uzman bir ekip tarafindan yriitilmiistiir. Caligma ekibi tiyeleri, bu raporu hazirlayabilmek
icin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 yildan fazla tecriibeye sahiptir.

Giiner Gezen, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman ve Hazine’den sorumlu Genel Miid{ir Yardimcist
Vekili pozisyonunda ¢alismaktadir. Sektdr igerisinde gesitli araci kurumlarda uzman, yonetmen, miidiir
ve direktdr olarak ¢alismustir. Sermaye piyasalarinda yaklagik 23 senelik tecriibesi bulunmaktadir.
Lisans egitimini Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi’nden 2002 yilmda mezun olarak tamamlamustir.
Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey Lisans, sicil no: 209861)

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir
pozisyonunda calismakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile bor¢lanma araglari ve
kira sertifikasi ihraglari konusunda 16 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent
Universitesi, Isletme Boliimii’'nden 2009 yilinda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini
ise Bogazigi Universitesi, Finans Miihendisligi Bolimii’nde tamamlamustir. Doktorasini ise Bahgesehir
Universitesi’nden Finans alaninda almustir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey 3
Lisans, sicil no: 205720).

Gizem Ermis, Halk Ya}tlrlm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist pozisyonunda ¢aligmaktadir.
Lisans egitimini Ege Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimiin’den 2018
yilinda mezun olarak tamamlamigtir. SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Dlizey 3 Lisans, sicil
no:305951).

Adem Yilmaz, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist pozisyonunda ¢aligmaktadir.
Lisans egitimini Marmara Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Calisma Ekonomisi ve
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Endiistri iligkileri Boliimti'nden 2021 yilinda mezun olarak tamamlamistir. SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no:927651).

1.4. Sinirlayicr Sartlar

Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler, Reform Bagimsiz Denetim A.S$. tarafindan hazirlanan
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 dénemleri igin hazirlanan ozel
bagimsiz denetim raporu ile kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk Yatirim’m
bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, degerleme g¢aligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasina esas tegkil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1
varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler
makul 6lciide degerlendirildiginde, bariz sekilde gergege aykiri olduguna iliskin bir siipheye
ulasilmamistir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit
edememektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket ySnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmigtir. Ayrica, Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag: varsayilmistir.

Kullanilan finansal bilgiler, Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasimn goriisiinden gegmis
olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan tahminler, Halk Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir.
Bu sorgulama neticesinde olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle
birlikte; tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Halk Yatirim tarafindan, Sirket’in gegmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu
kapsamda, projeksiyonlarin gerceklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirlik oranlarinin kullanilmasi
durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklasimi kapsaminda ¢arpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg ve Finnet adh veri
saglayici platformlar kullaniimistir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismasi
yapilmamaistir.

1.5. Miisteri, Kullanim, Dagitim ve Yaymmlama Kisitlamalan

Isbu Rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir, ancak bu Rapor’un muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu Rapor, Sirket’in paylarinin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarimin kullanimi
ile simirhidar.

ALK

. MENKUL DEGERLER A->.



1.6. Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarmmn tamaminin degeri bulunarak, 1 TL nominal degerli 1 adet payin degeri hesaplanmistir.
Degerleme ¢aligmasinda para birimi olarak Tiirk Liras: kullamlmstir,

isbu Rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarmin satig fiyatinin nominal degerinden yiiksek
olmasindan dolayi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1.
fikras1 uyarinca s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iligkin
olarak hazirlanmigtir.

1.7. Kullanilan Degerleme Yintemleri

Isvea Seramik ve Banyo Urlinleri Sanayi A.S.’nin sermaye artinmi ve ortak satis1 yoluyla halka arz
edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmugtir:

i.  Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar:
ii.  Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in dzelliklerine uygun olarak segilmis ve s6z konusu
kiiresel Slcekte kabul gormils yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
variimastir.

2. YONETICi OZETI

Isbu Rapor’un hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akimlart ile Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi
yontemleri kullamlmistir.

Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sermayesi 220.000.000 TL olan Sirket’in halka arz iskontosu dncesi 6zsermaye degeri 6.301.230.497
TL, pay basina degeri 28,64 TL olarak hesaplanmistir. Yaklagik %27,03 oramnda halka arz iskontosu
sonrasinda ise Ozsermaye degeri 4.598.000.000 TL, pay bagmna deger ise 20,90 TL olarak
hesaplanmistir. Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 220.000.000 TL’den 280.000.000 TL’ye
cikariimasi nedeniyle artirilacak 60.000.000 TL nominal degerli 60.000.000 adet (B) Grubu pay ve
mevcut ortaklardan Erdem Cenesiz’in sahip oldugu toplamda 3.710.000 TL nominal degerli 3.710.000
adet hamiline yazil1 B Grubu pay, Neslihan Onur’un sahip oldugu toplamda 980.000 TL nominal degerli
980.000 adet hamiline yazili B Grubu pay, Miinevver Cenesiz’in sahip oldugu toplamda 980.000 TL
nominal degerli 980.000 adet hamiline yazili B Grubu pay, Ahmet Cenesiz’in sahip oldugu toplamda
980.000 TL nominal degerli 980.000 adet hamiline yazili B Grubu pay ve Nuri Biilent Onur’un sahip
oldugu toplamda 350.000 TL nominal degerli 350.000 adet hamiline yazili B Grubu pay olmak iizere
toplam 67.000.000 TL nominal degerli 67.000.000 adet B Grubu payin halka arzi suretiyle
gergeklestirilecektir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigii 1.400.300.000 TL olup, halka agiklik orani
%23,93 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 1: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Bityiikliigii

Cikarilmis Sermaye 220.000.000
| Sermaye Arttirimi 60.000.000
Ortak Satist 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 20,90 |
Halka Arza Konu Nominal Paylar 67.000.000 |
Halka A¢iklik Orani %23,93

Halka Arz Biiyiikliigii 1.400.300.000




3. SIRKET HAKKINDA BiLGi

3.1.Genel Bakis

Sirket 22.06.2015 tarihinde Ozbirikim Gayrimenkul A.S. unvani altinda Corum Ticaret Sicil
Miidiirliigii’nde tescil edilerek, 26.06.2015 tarih ve 8850 sayil1 TTSG’de ilan edilmek suretiyle siiresiz
olarak kurulmustur. Sirket’in nihai ticaret unvam 19.09.2023 tarihinde Isvea Seramik ve Banyo
Uriinleri San. A.S. olarak degistirilmis, unvan degisikligi 19.09.2023 tarih 10917 sayih TTSG’de ilan
edilerek tescil olmustur.

Hukuki Statiisii Anonim Sirket
Tabi Oldugu Yasal Mevzuat T.C. Kanunlari
Kuruldugu Ulke Tiirkiye Cumhuriyeti

Pinargay OSB Mevkii Organize Sanayi 6. Cad. No.1 - 7 Kat: 2
Merkez / Corum

Telefon: 0 364 502 63 64

Faks: 0 364 254 92 09

Merkez Adresi

Telefon ve Faks Numaralan

Internet Adresi WWW.isvea.com.tr
KEP (-Kaylth Elektronik Posta) senesisisvea@hs03 kep.tr
Adresi

Tablo 2: Sermaye Yapisi

Pay Sahibi Tutar (TL) Pay Orani (%)
Ece Holding A.S. 198.000.000 90,0
Erdem Cenesiz 11.660.000 53
Neslihan Onur 3.080.000 1,4
Miinevver Cenesiz 3.080.000 1,4
Ahmet Cenesiz 3.080.000 1,4

Nuri Biilent Onur 1.100.000 0,5
Toplam 220.000.000 100,0

Sirket’in sermayesi veya toplam oy hakki igindeki paylari dogrudan %5 ve fazlasi olan pay sahipleri
Ece Holding A.S. ve Erdem Cenesiz’dir.

Sirket paylarinin %90°1 Ece Holding’e aittir. Ece Holding’in temelleri, 1946 yilinda Ismail Cenesiz’in
gdvdesini ahsaptan kendi yaptig: hizar makinasiyla a¢tig1 bigki atolyesiyle atilmistir.

Ece Holding A.S. ‘nin Ortaklik Yapis
Sermayedeki Pay1

Ortagm Ticaret Unvam / Adi Soyadi

Tutar (TL Orani (%)
Erdem Cenesiz 185.500.000 53,0
Neslihan Onur 49.000.000 14,0
Miinevver Cenesiz 49.000.000 14,0
Ahmet Cenesiz 49.000.000 14,0
Nuri Biilent Onur 17.500.000 5,0
Toplam 350.000.000 100,0




Sirket’

2015

in tarihsel siirecindeki 6nemli gelismelere iligkin 6zet bilgi agagidaki sekildedir:

Sirket, ilk olarak “Ozbirikim Gayrimenkul A.S.” unvam ile kurulmus olup kurulus 26.06.2015 tarih ve 8850 sayil |
TTSG’de ilan edilmistir.

2016
|

Sirket’in unvani 17.08.2016 tarihinde Outlet Banyo Uriinleri Satis ve Pazarlama A.S. olarak degismis, ilgili degisiklik
24.08.2016 tarih ve 9144 sayili TTSG’de yayinlanmustir.

2019

26.07.2019 tarihinde yapilan tescille Sirket unvani Genesis Isvea fhracat A.S. olarak degismis, ilgili degisiklik
31.07.2019 tarih ve 9880 sayili TTSG de yayinlanmigtir. 1962 yihinda italya’da seramik fabrikasi olarak kurulan ve
Sirket’in ana ortag1 Ece Holding tarafindan satin ahinan “ISVEA” markasinin miinhasr satig ve dagiticisi olarak ihracat
faaliyetlerine baglanmigtir. Sirket’in Corum subesi agilis1 31.07.2019 tarihli tescil ile 05.08.2019 tarih 9883 sayili
TTSG’de yaymlanmistir. S6z konusu sube iletisim ofisi olarak kurulmus olup, giincel durumda ihtiyag kalmadigi icin
terkin edilmistir.

2020 Tiim faaliyetleri Tiirkiye’de devam eden Ttalyan kokenli “ISVEA” markasinmn miinhasir olarak yurt i¢i pazara

satislarina baglanmisgtir.

2021

Sirket'in unvam 25.10.2021 tarih ve 10437 sayil TTSG’de yayinlanarak Genesis Isvea Ihracat A.S.’den Genesis

International Dis Ticaret A.S, olarak degistirilmistir.

16.12.2021 tarihinde Sirket’in Istanbul subesi agilmig, 16.12.2021 tarih 10474 sayih TTSG’de yaymlanmstir.
Sirket’in bagli ortakliklarindan ISV Saniter “ISVEA” markastyla FFC Dus Teknesi ve Evye liretimine baslamistir.

2022

2023

Sirket’in ana ortag1 Ece Holding’e ait “ECE Banyo” markasinin yurt i¢i ve yurt digt miinhasir satis faaliyetleri
baslamistir. Italyan kokenli “ISVEA” ve bilinen bir Tiirk markasi olan “ECE Banyo™nun yurt i¢i ve yurt dis1 miinhasir
satis ve dagitim yetkisine sahip olmustur. Sirket’in bagli ortakhiklarindan [svea Veltz “ISVEA” markasi ile Gémme
Rezervuar Uriinlerinin {iretimine baslamustir.

Sirket’in bagli ortakliklarindan ISV Saniter TURKAK tarafindan akredite kurulug olan Benart Uluslararas: Teknik
Kontrol ve Belgelendirme Ltd. Sti.’nden 19.04.2023 yayin tarihli “TS EN I1SO 9001:2015 Kalite Y6netim Sistemi
Belgesini” almistir. 28.08.2023 tarihinde ISV Saniter, Isvea Veltz ve isvea Mobilya Thraggi’nm bagl ortakliklars
haline getirilmistir. Bu yapilanma ile kokleri 1962 yilinda Italya’ya dayanan “ISVEA™mn ve kokeni 1993 yilina
dayanan, taninnms bir Tiirk markasi olan “ECE Banyo™nun tiim {iretim faaliyetleri fhrag¢1’nin kontroliinde tek elden
miinhasir olarak yiirtitiiliir hale gelmistir.

Sirket’in unvant 19.09.2023 tarih ve 10917 sayili TTSG’de yaymlandig: sekilde giincel durumundaki unvant olan
Isvea Seramik ve Banyo Urilnleri San. A.S. unvamim almistir. Unvan degisikligi yapilan 19.09.2023 tarihinde
sermaye artig1 yaptlmig ve Sirket’in 6denmis sermayesi 50.000 TL’den 220.000.000 TL’ye artirnlmistir.

Sirket’in bagli ortakliklar: arasinda yer alan ISV Saniter “ISVEA™ markast ile Vitrifiye Seramik Uriinler iiretimine
baglamistir. Sirket’in bagh ortakliklar1 arasinda yer alan ISV Saniter TURKAK tarafindan akredite kurulus olan GF
Sistem Belgelendirme Gozetim Egitim Bilisim Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. $ti.’nden 11.12.2023 tarihli “ISO
50001:2018 Enerji Y6netim Sistemi Belgesini™ almistir.




2024

2025

Sirket’in merkez adresi 02.07.2024 tarihli Yonetim Kurulu karari ile Pinargayosb Mevkii Organize Sanayi 6. Cadde
No.1-7 Kat:2 Merkez / CORUM olarak degistirilmis ve 02.07.2024 tarihli TTSG’de ilan edilmistir.

“ISVEA” markas1 Ece Holding muvafakati ile Tiirk Patent Marka Kurumu’na 2024-045015 ve 2024-043613 no’lu
onaylar ile sekil ve unvan olarak ayri ayri tescil ettirilmistir. Sirket sozlesme ile sahip oldugu marka haklarina ilave
olarak “ISVEA” markastnin sahibi olmustur.

Sirket 13.06.2024 tarihinde Yonetim Kurulu karar ile pay devir karart almugtir. Ilgili Yénetim Kurulu karar geregi
Sirket baglh ortaklikiari olan ISV Saniter S"eramik Sanayi A.S., Isvea Veliz Teknolojik ve Elektronik Yap: Malzemeleri
Sanayi A.S. ve isvea Mobilya ve Banyo Uriinleri Sanayi A.S.’nin %100 pay sahibi haline gelmistir.

Sirket’in bagh ortakliklardan Isvea Veltz Teknolojik ve Elektronik Yap1 Malzemeleri Sanayi A.§. Corum subesinin
acihist 09.08.2024 tarihli tescit ile 09.08.2024 tarih 11140 sayili TTSG’de yaynlanmistir. 06.09.2024 tarihinde Ece
Holding muvafakati alinarak “ECE Banyo” markasimin Sirket admna tescil eftirilmesi i¢in Tiirk Patent Marka
Kurumu’na 2024-114717 no ile bagvurulmustur ve bagvuru olumiu sonuglanmistir.

06.09.2024 tarihinde Ece Holding muvafakati alinarak “CAVALLINI BAGNO ITALIA” markasinin Sirket adina
tescil ettirilmesi i¢in Tiirk Patent Marka Kurumu’na 2024-114498 no ile bagvurulmustur ve basvuru olumlu
sonuglanmustir.

Sirket, 2023 vergilendirme dénemi kurumlar vergisi Corum il genell ilk 100 siralamasinda vergi rekortmenleri
listesinde oniigiincii sirada yer almistir.

Sirket’in bagh ortakhklarindan ISV Saniter, 2023 vergilendirme dnemi kurumlar vergisi Corum il geneli ilk 100
siralamasinda vergisi rekortmenleri listesinde ikinci sirada yer almistir.

Sirket’in bagl ortakliklarindan Isvea Mobilya, 2023 vergilendirme dénemi kurumlar vergisi Corum il geneli ilk 100
siralamasinda vergi rekortmenleri listesinde yirmibesinci sirada yer almstir.

(Kaynak:htips.//corum,gib,gov.tr/2024/09/27/2023-vili-vergilendirme-doneminde-ilimizde-en-fazla-gelir-vergisi-ve-kurumlar-vergisi-bevaninda-
bulunan-mukellefl enmlz-actklandz/ )

Ceramic World Review dergisinin 2024 sayisinda yapilan aragtirmada, 2023 tarihindeki kapasitelere gre siralamada

diinyarun en biiyiik 21. vitrifiye seramik iireticisi olmustur (Kaynak: hups: nien/magazines/cera
review-1592024)

Sirket, Cimento, Cam, Seramik ve Toprak Urlinleri Thracatgilari Birligi tarafindan yapilan degerlendirmeler sonucunda
2024 yilinda Seramik Saghk Geregleri sekiorinde “En Fazla Thracat Gergeklegtiren Firma” kategorisinde 3.liik

odiiline ve “Ihracatim En Fazla Artiran Firma” kategorisinde de 1.lik odiiline layik goriilmiistir. (Kaynak:
https.:/icest.org. tr/haber/ccsib-7-ihracatin-sampiyonlari-odul-toreni-duzenlendi)

Sirket’in bagli ortakliklar1 arasinda yer alan ISV Saniter’in Makine ve Techizat alim i¢in Yatirim Tesvik Belgesi
basvurusunda bulunulmustur.

' Sirket’in bagli ortakliklar1 arasinda yer alan ISV Saniter, iiretim ve ihracat faaliyetlerinin uluslararasi rekabet giictinii

artirmak, maliyet avantaji saglamak ve tedarik zincirini daha verimli ySnetmek amaciyla “Dahilde Isleme izin
Belgesini” almaya hak kazanmistir.

ISV Saniter firmasi, dis ticaret siireglerinde hizgiivenilirlik ve operasyonel etkinlik saglamak ve glimriik islemlerinde
onemli avantajlar saglamak amaciyla T.C. Ticaret Bakanligi Guimriik ve Dis Ticaret Bolge Miidiirliigtinden “OKSB
Onaylanmis Kisi Statii Belgesini” almaya hak kazanmugtir,

Ayrica Sirket iginde, dis ticaret siireglerinde hiz,giivenilirlik ve operasyonel etkinlik saglamak ve giimriik islemlerinde
dnemli avantajlar saglamak amaciyla T.C. Ticaret Bakanlig: Giimriik ve Dis Ticaret Bélge Miidiirligiine “OKSB
Onaylanmis Kisi Statil Belgesi™ almak i¢in bagvuru yapilmis ve Sirket belgeyi almaya kazanmgtir.

ISV Saniter’in Makine ve Techizat alim igin bagvuru yaptig1 Yatinnm Tesvik Belgesi onaylanmustir. Sirket Orta
Anadolu Ihracatq1 Birlikleri Genel sekreterliginin 26.08.2025 tarih ve 27274339-TIM.OAIB13.00 2025/106-8672

| Sayili yazisinda belirtildigi iizere, 31.07.2025 tarihi itibarivla 6910 GTIP numaral Vitrifiye seramik (Seramik Saghk |




Geregleri) ihracatindan en fazla ihracat yapan 2. firma olmustur.  Sirket’in bagli ortakliklarindan ISV Saniter, 2024
vergilendirme dénemi kurumlar vergisi Corum il geneli ilk 100 siralamasinda vergisi rekortmenleri listesinde ikinei

strada yer almigtir (Kaynak: https:/corum.gib.gov. tr/duyuru-
arsivi/defterdarlikdwvurulari/14337_2024_yili_kurumlar_vergisi_vonunden_en_yuksek_vergi_tahakkuk_ettiren_ilk_100_mukellel aciklanmistir)

| sirket, Cimento, Ca{m, Seramik ve Toprak Urﬁnleri_ Ihracatgilar1 Birligi tarafindan yapilan aegerlendirmeler
2026 sonucunda, Ticaret Bakanlig1 binasinda diizenlenen 8. [hracatin Sampiyonlart Odiil Toéreni’nde, 2025 yili Seramik
Saglik Geregleri sektdriinde “En Fazla fhracat Gergeklestiren Firma™ kategorisinde 3.liik ddiiltine layik goriilmiigtir. |

(Kaynak: https://ccst.org. tr/haber/ihracatin-sampivonlari-odul-toreni-ticaret-bakani-prof-dr-omer-bolat-in-katilimivla-gerceklesti).

3.2.Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Sirket, yurt i¢inde vitrifiye seramik iriinler, FFC lavabolar, FFC dus teknesi ve evyeler, banyo
mobilyalari, rezervuar mekanizmalari, klozet kapaklar, seramik aksesuarlar1 firetmek; armatiir, metal
aksesuar ve yedek pargalar almak, satmak ve ihracatim yapmak amaciyla kurulmustur.

Faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak insaat malzemeleri sanayi igerisinde yer
almaktadir. Insaat malzemeleri sanayi pek gok sektorii biinyesinde barindirmakta iken, Sirket’in soz
konusu sanayi igerisinde dahil oldugu sektor ise seramik saglik geregleri sektoriidiir.

Sirket yurt i¢i ve yurt digina satisin1 yaptig1 armatiir, metal aksesuar ve yedek parga haricindeki tiriin
gruplarim bagh ortakliklarindan satiga hazir {irlin olarak temin etmekte olup, 3 bagh ortakhigr (ISV
Saniter / Isvea Veltz / Isvea Mobilya) ve soz konusu bagli ortakliklarin biinyesindeki 5 tiretim tesisi ile
faaliyetlerini ~ siirdiirmektedir. Sirket mevcut durumda {(retim faaliyetlerini yurt iginde
gergeklestirmektedir.

Uriin Gruplan
Vitrifiye Seramik Uriinler: Bu iiriin grubu uluslararasi terminolojide Vitreous China (camsi
seramik) olarak anilmaktadir. Klozetler, rezervuarlar, lavabolar, ayaklar, tuvalet tagi ve

pisuvarlardan olusmaktadir. Bu iirlinler Sirket’in bagli ortakhigi olan ISV Saniter biinyesinde
tiretilmektedir. S6z konusu iiriinlere iliskin drnek gorseller asagida yer almaktadir.

F

FFC Lavabolar: Bu iirlin grubu uluslararast terminolojide Fine Fire Clay olarak anilan piiriizsiiz
tasarima sahip iist grup tezgah stii lavabolardan, monoblok lavabolardan ve etejerli konsol
lavabolardan olusmaktadir. Bu iiriinler Sirket’in bagli ortakhigi olan ISV Saniter biinyesinde
tiretilmektedir. S6z konusu iiriinlere iliskin 8rnek gérseller agagida yer almaktadir,

| -
v
-
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3. FFC Dus Teknesi ve Evyeler: Stz konusu iiriin grubu mutfak evyeleri ve dus teknelerinden
olusmaktadir. Bu iiriinler Sirket’in bagl ortaklig1 olan ISV Saniter biinyesinde iiretilmektedir. S6z
konusu iiriinlere iliskin rnek goérseller agagida yer almaktadir.

4. Banyo Mobilyalari: S6z konusu iiriin grubu lake boya, dogal ahsap kaplama veya lam banyo
dolaplar1 ve aynalardan olugmaktadir. Bu iiriinler Sirket’in bagli ortakli1 olan Isvea Mobilya
biinyesinde iiretilmektedir. S6z konusu iiriinlere iliskin 6rnek gorseller asagida yer almaktadir.

5. Rezervuar Mekanizmalar:: Séz konusu iiriin grubu gémme rezervuarlar ve i¢ takimlardan

olusmaktadir. Bu iiriinler Sirket’in bagl ortakhig1 olan Isvea Veltz biinyesinde iiretilmektedir. S6z
konusu iiriinlere iligkin &rnek gorseller asagida yer almaktadir.
- ‘! "
!
X %

6. Klozet Kapaklar: S6z konusu {iriin grubu duraplast veya plastik klozet kapaklarindan
olugmaktadir. Bu {iriinler Sirket’in bagl ortaklif1 olan Isvea Veltz biinyesinde iiretilmektedir. S6z
konusu iiriinlere iliskin 6rnek gorseller asagida yer almaktadir.
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MEMKUL DEGERLER P.5.



7.

Seramik Aksesuarlar: S6z konusu iiriin grubu kagitlik, askilik, sabunluk ve havluluklardan
olusmaktadir. Bu iiriinler Sirket’in bagl ortakligi olan ISV Saniter biinyesinde iiretilmektedir. S6z
konusu iiriinlere iligkin 8rnek goérseller agsagida yer almaktadir.

4

— | o

Kagithik Askilik Sabunluk Havluluk

Armatiirler: S6z konusu {iriin grubu banyo ve mutfaklarda kullanilan musluk ve bataryalardan
olusmaktadir. Bu iiriinler yerli iireticiler olan iigiincii taraflardan tedarik edilmektedir. Bu kapsamda ilgili
tirlinler Sirket tarafindan iiretilmemekte olup Sirket’in markalar ile satis1 yapilmaktadir. S6z konusu
iirtinlere iliskin 6rnek gorseller agsagida yer almaktadir. S6z konusu iiriinlere iliskin 6rnek gorseller agagida
yer almaktadir.

—

¢~ | l:‘ v

-
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Banyo Bataryasi Lavabo Bataryasi Mutfak Bataryasi

Metal Aksesuarlar: So6z konusu iriin grubu metalden imal edilmis sabunluk, kagitlik,
havluluklardan, tuvalet firgaliklarindan olugmaktadir. Bu iiriinler yerli iireticiler olan {giinci
taraflardan tedarik edilmektedir. S6z konusu iiriinlere iliskin 6rnek gérseller asagida yer almaktadir.
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Metal Havluluk Metal Tuvalet Kagithigi Metal Tuvalet Firgasi

10. Yedek Pargalar: Sz konusu iiriin grubu yukarida siralanan tiim iiriinlerle ilgili yedek parcalardan
olusmaktadir. Uretimi bagli ortakliklarca yapilan {riinlerin yedek pargalari sé6z konusu bagh
ortakliklarca tiretilirken, iiglincii taraflardan tedarik edilen tiriinlerin yedek pargalar: da iiriinlerin
tedarik edildigi iireticilerden temin edilmektedir. S6z konusu iiriinlere iligkin rnek gorseller asagida
yer almaktadir.

vt | 8 £

Sirket, yurt i¢i ve yurt disina satisim yaptigi Vitrifiye Seramik Uriinler, FFC Dus Teknesi ve Evyeler,
Banyo Mobilyalari, Gomme Rezervuarlar ve Klozet Kapaklan iirtin gruplarim bagli ortakliklarina ait
{iretim tesislerinde iiretmektedir. S6z konusu bagl ortakliklarin biinyesindeki bes iiretim tesisi ile ilgili
aciklamalar agagidaki tabloda yer almaktadir.

11. Diger Ticari Mallar :S6z konusu {iriin grubu kapsaminda kilden mamul, kiremit tiriinleri, farkli model
ve teknik ozelliklere sahip kirmizi seramik ¢ati kaplama malzemelerinden olusmaktadir. Kiremit
tiriinleri; dayamklilik, su gegirimsizlik ve uzun kullanim 6mrii gibi 6zellikleri nedeniyle konut, ticari
yap1 ve gesitli tistyap1 projelerinde kullanilmaktadir. Sirket tarafindan satisa sunulan kiremit driinleri
{iciincii taraf ureticilerden temin edilmekte olup, tiriin portfdyii miisteri talepleri ve pazar dinamikleri
dogrultusunda cesitlendirilmektedir.

Tablo 3: Uretim Tesisleri

Uretim Tesisi Ad: Tesis Resmi

Tesis 1

Vitrifiye Seramik Uriinler Isv Saniter

Uretim Tesisi
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Tesis 2
FFC (Dus Teknesi, Evye) Isv Saniter
Uriinler Uretim Tesisi

Tesis 3

Gomme Rezervuar Uretim Isvea Veltz

Tesisi

Tesis 4

Klozet Kapak Uretim Isvea Veltz

Tesisi

Tesis 5

[Banyo Mobilyasi Uretim Isvea Mobilya

Tesisi

31.03.2026 tarihi itibartyla bagli ortakliklarin sahip oldugu iiretim tesislerinin finansal tablo dénemleri
itibariyla iiretim kapasiteleri agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 4: Uretim Kapasiteleri

Uretim Tesisleri Birim 31.12.2023*  31.12.2024*  31.12.2025*%  31.03.2026*
TESIS 1

Vitrifiye Seramik Uriinler Uretim Tesisi Adet 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000
ISV Saniter

TESIS 2

FFC (Dus Teknesi, Evye) Uriinler Uretim
Tesisi

ISV Saniter

TESIS 3

Gémme Rezervuar Uretim Tesisi Adet 350.000 350.000 350.000 350.000
Isvea Veltz

TESIS 4

Kapak Uretim Tesisi Adet 250.000 250.000 250.000 250.000
isvea Veltz

TESIS 5 Modul** 100.000 100.000 100.000 100.000

Adet 240.000 240.000 240.000 240.000
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Banyo Mobilyas: Uretim Tesisi
Isvea Mobilya

*Kapasiteler tiim tiretim tesisleri i¢in 3 vardiva ¢aligma diiceni iizerinden, yillik olarak hesaplanmastr.

**Modil: Mobilya iiretiminde "modiil”, bir tiniteyi olusturan par¢alarin, yardimc: malzemeler ile bir araya getirilmig halidir. Modiiller, bir
mekanda kullamilan mobilya dinitelerinin tamamdir.

Tedarik Siireci

Ham madde tedarik sfireci, iriinlerin iiretiminde kullamlan malzemelerin temin edilmesini
icermektedir. Tedarik¢i secimi, malzeme kalitesi, fiyatlandirma ve tedarik zinciri yonetimi gibi
faktorler, bu siirecin dnemli unsurlaridir.

Sirket’in ham madde tedarik siireci agagidaki adimlardan olusmaktadir:

Talep Belirleme: Gegmis yil satiglari ve alinan siparislere gore yapilan iiretim planlamasina
dayanarak ham madde ihtiyaglar1 belirlenmektedir.

Tedarikei Secimi: Kaliteli ve giivenilir ham madde saglayicilariyla anlasmalar yapilmaktadir.
Bu tedarikgiler fiyat, kalite, teslimat siiresi gibi faktdrler dikkate ahnarak segilmektedir.

Siparis Verme: Belirlenen ham madde miktarlarina gore Sirket’in tedarikgilerine siparis
verilmektedir.

Mal Kabul ve Kontrol: Teslim edilen ham madde malzemeleri kalite kontrolden
gecirilmektedir. Kabul edilmeyen veya kalite standartlarina uygun olmayan malzemeler iade
edilmekte veya degistirilmektedir. Degigim oranlari y1llik satin alinan miktarin %1°inin altinda
gergeklesmektedir.

Stok Yonetimi: Sirket ve bagl ortakliklar igin ham madde stoklart, tiretim taleplerine gére
diizenlenmekte ve yonetilmektedir. Bu sekilde, iretim siirecinin tam ve zamaninda
tamamlanmasi i¢in yeterli miktarda stok bulundurulmaktadir.

Klozet kapag! iiretimi i¢in temin edilen ham maddeler ve iiretim girdileri asagidaki gibidir:

Plastik: Klozet kapaklarimin ¢ogu plastikten iiretiimektedir. Bu plastik malzeme genellikle
polipropilen veya polietilen gibi dayanikli ve hafif plastik tiirlerinden olugsmaktadir.

Renklendirici ve Katki Maddeleri: Klozet kapaklarimin istenilen renk ve &zelliklerde olmasi
i¢in renklendirici maddeler, boya ve gesitli katk: maddeleri kullaniimaktadr.

Metal Parcalar: Metal menteseler, conta, somun, pul, yay veya diger baglant: pargalar
igermektedir.

Kaucuk veya Kaucuk Benzeri Malzemeler: Klozet kapaklarinin montajinda ve bazi
pargalarin yapiminda kauguk veya kauguk benzeri malzemeler kullaniimaktadir.

Mubhtelif Sarf Malzemeleri: Strafor etiketi, silte, poset, koli, kutu, siva filesi, strafor, naylon
torba, hortum ve izolasyon slingeri.

Ambalaj Malzemeleri: Uriinlerin nakliyesi ve satigt igin ambalaj malzemelerine ihtiyag
bulunmaktadir. Bu malzemeler genellikle karton, plastik film ve strafor képiik malzemelerden
olugmaktadir.

Sirket, kapak (retiminde malzeme agirhgina (kg bazinda) gore %99,78 oraninda plastik, %0,22
oraninda yardimer ham madde kullanmaktadir.

Goémme rezervuar iiretimi icin temin edilen ham maddeler ve iiretim girdileri asagidaki gibidir:

Plastik: Gomme rezervuarlarin gévdesi igin gerekli plastik ham maddesidir.
Duroplast: Polipropilen veya polietilen gibi suya dayanikh malzeme ham maddesidir.
Metal Parcalar: Montaj ve stabilite i¢in metal ¢ergeve veya baglant1 pargalaridir.

Su Vanalan ve Baglanti Parcalar: Gémme rezervuarlann su giris ve ¢ikisini saglayan

vanalar ve baglanti pargalaridir.
i 1t
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= Mekanizmalar: Klozet kapagini kaldiran ve suyun akisini kontrol eden mekanizmalardir.
» Contalar ve Kelepgeler: Su sizintisini dnlemek igin contalar ve kelepgelerdir.

* Ambalaj Malzemeleri: Urlinlerin nakliyesi ve satis1 i¢in ambalaj malzemeler, genellikle
karton, plastik film ve képiik malzemelerden olusmaktadir.

Sirket, gmme rezervuar iiretiminde malzeme agirligima (kg bazinda) gére %99,78 oraninda plastik,
90,22 oranminda yardimer ham madde kullanmaktadir.

Banyo mobilyalari iiretimi i¢in temin edilen ham maddeler ve iiretim girdileri asagidaki gibidir:

= Ahsap: Banyo dolaplar, raflar ve g¢esitli mobilya parcalari genellikle ahsap kullanilarak
iiretilmektedir. Ahsap ham madde tiirleri arasinda mege, ceviz, akgaagag ve diger agag cesitleri
bulunmaktadir.

* Laminat veya MDF (Medium Density Fiberboard / Orta Yogunlukta Lif Levha):
Dayaniklilik ve estetik i¢in laminat veya MDF gibi sunta malzemelerdir.

=  Seramik ve Cam: Banyo lavabolari, tezgahlar ve dusakabinlerde kullanilan seramik ve cam
malzemelerdir.

=  Metal Parcalar: Musluklar, kap1 kollari, menteseler ve diger baglanti pargalar1 gibi metal
pargalardir.

» Plastik: Bazi aksesuarlar ve kaplama pargalar1 gibi ¢esitli banyo mobilyasi parcalan igin plastik
malzeme ham maddesidir.

* Boya ve Kaplama Malzemeleri: Ahsap ve metal yiizeylerin korunmasi ve estetik goriiniimiinii
saglamak igin boya ve kaplama malzemeleri kullanilmaktadir.

= Mubhtelif Sarf Malzemeleri: Kablo, ampul, kenar banti, maskeleme banti, seffaf bant, tutkal,
vida kapagi tipasi vb. malzemelerdir.

Ham maddelerin tamamu yurt iginden tedarik edilmektedir.

Vitrifiye seramik iiriinlerin iiretimi i¢in temin edilen ham maddeler ve iiretim girdileri asagidaki
gibidir:

s Kil: Seramik {riinlerin temel ham maddesidir. Belirli oranlarda ¢esitli minerallerin
karisimindan olusmaktadir. Kil, seramik iiriinlerin seklini almasim saglayip, pisirildiginde
iiriinlerin dayamiklilifi saglayan bir yap: olusturmaktadir. Uretim siirecinde kil, sekil verme
asamasinda kullamlmaktadir.

*  Camur: Kil ve suyun karigimi, seramik iiretiminde kullanilan bir ¢esit hamur veya ¢amur
olusturmaktadir. Hazirlanan ¢amur, sekil verme asamasinda kullaniimaktadir. Camuru istenilen
sekle doniistiirmek igin genellikle gesitli teknikler kullanir, bunlar arasinda elde sekillendirme,
kaliplama ve dékiim bulunmaktadir.

*  Sir: Seramik {iriinlerin iizerine uygulanan ince cam tabakasi olan sir, iirlinlere dekoratif bir
goriiniim kazandirmakta ve yiizeylerini korumaktadir. Sir, genellikle renklendirilmis cam
tozlarindan veya 6zel sir malzemelerinden olusmakta ve seramik iiriinlerin estetik 6zelliklerini
artirmaktadir. Seramik iiriinler sekillendirildikten ve ilk pisirme isleminden sonra sir genellikle
ikinci bir pisirme islemi sirasinda uygulanmaktadir.

Bu sekilde, kil sekil verme islemi i¢in kullanilir iken, ¢gamur tiriinlere sekil verme agamasinda
kullaniimaktadir. Son olarak, sir {iriinlerin yiizeylerine uygulanarak estetik ve koruyucu bir
kaplama saglamaktadir. Bu ii¢ malzeme birlikte, vitrifiye seramik {iretimi igin temel
bilesenlerdir ve iriinlerin dayaniklihgi, gériiniimii ve kullanilabilirligi iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptirler.

» Al Kahp: Vitrifiye seramik iiretiminde algi kalip, seramik firiinlerin sekil verme ve kaliplama
asamasinda kullanmilmaktadir.




» Feldspat: Vitrifiye seramiklerin camlagma Ozelligini artiran ve eriyebilirligi saglayan bir

mineraldir.

= Kuvars: Seramiklerin dayanikliligini artiran ve 1s1ya karsi direng saglayan bir mineraldir.

»  Bentonit: Kil karisiminin kivamini artiran ve iglenebilirligini iyilestiren bir tiir kil mineralidir.

»  Renklendirici ve Katki Maddeleri: Uriinlere istenilen renkleri ve &zellikleri kazandirmak igin
kullamlan kimyasallar ve pigmentlerdir.

= Su: Seramik karisiminin islenmesi ve sekil almast igin su kullanilmaktadir.

* Dogal gaz: Seramik firlarinin ¢alismasi i¢in dogal gaz gerekmektedir.

3.3. Finansal Tablolar

Bilanco

Sirket’in 31.03.2026 tarihi itibariyla satin alma giicli esasina gore hazirlanan ve 6zel bagimsiz
denetimden gegmis 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla bilangosu

asagida yer almaktadir.

Tablo 5: Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Bilanco

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

KY,

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
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 149.284.351 227.373.643 448.400.452 481.417.583
Itiskili 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
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 64.501.028 164.086.667 182.574.022 225.896.362
[liskili 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
Iliskili Taraflara Pesin Odenen Giderler 140.313.509 905.117.701 541.485.743 466.670.645
Pt 86.986.852  166.176.638  194.501.200  208.519.465
Cari Donem Vergisi ile Ilgili Varliklar 15.193.638 4.069.202 2.713.141 -
Diger Dénen Varliklar 192.203.249 58.140.376 73.316.095 68.338.403
Ara Toplam 2.140.792.797 3.042.984.985 3.314.215.061 3.226.950.072
Satig Amaglh Siniflandirilan Duran Varliklar 52.114.053 - - -
Toplam Dénen Varhklar 2.192.906.850 3.042.984.985 3.314.215.061 3.226.950.072
Finansal Yatirimlar 7.382.529 - - -
Diger Alacaklar 260.986 2.761 2.110 1.917
Hiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 260.986 2.761 2.110 1.917
Kullanim Hakki Varliklart 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
Diger 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
g’i’;"efi’[g””“y an Taraflara Pesin Odenen 328,285 . 24540482 20.571.041
Ertelenmig Vergi Varlig1 158.135.132 150.215.642 148.211.538  156.086.329
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Toplam Duran Varhklar 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 Borglanmalar 545.285.831 1.092.200.163 1.454.404.045 1.513.498.192
Ve Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 78.189.788  244.650490  384.247.419 295527453
Kisa Vadeli Kiralama Borglan 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
[ligkili Taraflara Ticari Borglar 77.067.430 1.387.423 5.777 126.668
Hiskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 230.722.061 251.783.015 192.391.462 174.758.695
gf‘)‘;g&?‘ara Seglanan Faydalar Kapsaminda 30.887.113 25730052  23.250.843  39.130.767
Diger Borglar 111.928.572 145.123.764 110.512.408 100.116.185
[liskili Taraflara Diger Borglar 110.726.948 143.718.891 109.298.442 99.758.732
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 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
[ligkili Taraflardan Ertelenmis Gelirler . 337 - 955.752
i Clnayen {angfiandan Ssiennit 164.603.502  118.192.457  195.144.223  189.527.856
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiligii 7.079.513 4.665.462 28.361.337 21.255.688
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.265.735 3.840.369 6.858.100 5.730.593
Gl ‘;i‘;f;‘r’”"" Faydalara lligkin Kisa 2332829 3.143.296  3.989.928 525135
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 932.906 697.073 2.868.172 479.242
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.117.819 3.873.746 3.104.472 2.603.886
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.328.247.670 1.932.855.161 2.428.634.097 2.368.695.470
Uzun Vadeli Borglanmalar 48.367.070 471.581.873 257.861.772 176.847.799
Uzun Vadeli Kiralama Borglar 155.130.172 91.515.657 54.484.148 43.888.200
Diger Borglar 7.473.586 - - -
[liskili Taraflara Diger Borglar 7.382.529 - - -
fligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 91.057 - - -
Ertelenmis Gelirler 20.867 - - -
Uzun Vadeli Kargiliklar 5.853.792 8.337.298 5.478.905 11.262.166
Calgantar ‘;li‘,‘(;‘z‘r‘”“” Faytdiara Hisian Usin 5853792 8337.298 5478905  11.262.166
Ertelenmis Vergi Yikiimltliigi 332.827.410 325.683.936 351.571.048 371.119.666
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 549.672.897 897.118.764 669.395.873 603.117.831
Toplam Yiikiimliiliikler 1.877.920.567 2.829.973.925 3.098.029.970 2.971.813.301
Odenmis Sermaye 220.000.000  220.000.000 220.000.000 220.000.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya
Isletmeleri 33.405.142  (27.162.879)  (27.162.879)  (27.162.879)
Igeren Birlegsmelerin Etkisi
Sermaye Diizeltmesi Farklarn 283.448.606 283.448.606 283.448.606 283.448.606
Kar Veya Zararda Yeniden
Simflandiriimayacak Birikmis Diger 481.689.770 481.201.221 485.769.644 478.656.770
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Z’;‘g‘;;’r?eger’e’”e ve Olgiim Kazang/ 481.689.770  481.689.770  481.689.770  481.689.770
e e c1en et (488549 4.079.874  (3.033.000)
| Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.639.142 5.375.404 5.375.404 5.375.404
Gegmis Yillar Karlari / Zararlari ~ 8B.909.337 290.747.432 390.852.419 470.526.981
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Donem Net Kart / Zarari 315.225.686 93.584.470 79.674.562 32.030.737 ‘
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 131.042.914 - - -
Toplam 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: Bagimsiz Denetim Raporu
Donen Varlhklar

Sirket’in 31.12.2024 tarihi itibariyla donen varliklart 31.12.2023 tarihinde sona eren déneme gore
%38,8 artisla 3.042.984.985 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artig agirlikly olarak; iligkili
taraflara iirlin satisindan kaynakl ticari alacak, faiz ve gider yansitmalarindan kaynakli diger alacak,
avans 8demeleri ile diger alacaklardaki artiglar etkili olmustur.

Sirket’in 31.12.2025 tarihi itibariyla dénen varhiklari 31.12.2024 tarihinde sona eren déneme gére %8,9
oraninda artisla 3.314.215.061 TL olmustur. Anilan dénemde, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar
ve stoklarda artis yasamirken, agirhikli olarak iligkili taraflara pesin Odenen giderlerde ise azalig
yasanmistir. ‘

Sirket’in 31.03.2026 tarihi itibariyla donen varliklari 31.12.2025 tarihinde sona eren doneme gore %2,6
oraninda azalisla 3.226.950.072 TL seviyesinde ger¢eklesmistir. S6z konusu azalg agirhikh olarak
iliskili taraflarla yiiriitiilen cari hesap islemleri kapsaminda ger¢eklesen tahsilatlarin etkisi olmustur.

Tablo 6: Nakit ve Nakit Benzerleri

31.12.2023  31.12.2024 31122025  31.03.2026
Kasa 10.275 28,855 - =
Banka 114.160.886  75.641.517 178532067  71.551.970
Vadesiz Mevduat 114.142.782 75.538.647 55.032.175 60.294.113
Vadeli Mevduat 18.104 102.870  123.499.892  11.257.857
Diger 52.380.603  71.607.668  58.509.147  61.141.823
Nakit Al TabloSundakiNaldtive 166.551.764  147.278.040  237.041214  132.693.793
Nakit Benzerleri
Bloke Mevduat - 5.031.102 - -
Toplam 166.551.764 152309142 237.041214  132.693.793

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri bankalarda bulunan mevduatlar ile kredi kart1 tahsilatlar1 ve dogrudan
borglanma sistemi ile yapilan tahsilatlardan olugmaktadir.

31.12.2023 tarihinde 166.551.764 TL olan nakit ve nakit benzerleri, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gére %8,6 oraninda azahsla 152.309.142 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna goére %355,6
oraninda artigla 237.041.214 TL ve 31.03.2026 doneminde ise 2025 yil sonuna gére %44,0 oraninda
azalisla 132.693.793 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026
dénemlerinde nakit ve nakit benzerlerinin toplam dénen varliklar igerisindeki pay1 sirasiyla; %7,6,
%3,0, %7,2 ve %4,1 olarak gergeklesmistir.

Tablo 7: Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Ticari Alacaklar 425.453.855 405.570.400 775.397.301 765.085.045
Hiskili Taraflardan Alacaklar 149.284.351 124.854.062 448.400.452 460.012.583
Diger Ticari Alacaklar 276.169.504 280.716.338 326.996.849 305.072.462
Alacak Senetleri 479.130.908 460.590.223 381.794.484 444.289.981
Hiskili Taraflardan Alacak Senetleri - 102.519.580 - 21.405.000
Diger Ticari Alacak Senetleri 479.130.908 358.070.643 381.794.484 422.884.981
Ertelenmis Finansman Gelirleri (-) (36.497.307) (35.555.962) (29.142.449) (27.903.546)
Beklenen Kredi Zarar1 Karsihgi (-) (631.244) (300914 (1.127.945) (478.598)
Siipheli Ticari Alacaklar 5.489.555 5.439.132 11.523.982 7.528.886
Stipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 (-) (5.489.555) (5.439.132) (11.523.982) (7.528.886)
Toplam 867.456.212 830.303.747 1.126.921.391 1.180.992.882
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Sirket’in kisa vadeli ticari alacaklari, 31.12.2023 tarihi itibariyla 867.456.212 TL seviyesindeyken,
31.12.2024 tarihinde iliskili olmayan taraflardan ticari senetli alacaklardaki azalisin etkisiyle %04,3
oraninda azalisla 830.303.747 TL olarak gergeklesmigtir. 31.12.2025 tarihinde ise iliskili taraflara
gerceklestirilen iiriin satislarindan kaynaklanan alacaklardaki artisin etkisiyle bir dnceki y1l sonuna gore
%35,7 oraninda artarak 1.126.921.391 TL’ye yiikselmistir. 31.03.2026 tarihi itibariyla kisa vadeli ticari
alacaklar, 2025 yil sonuna gére %4,8 oraninda artiy gostererek 1.180.992.882 TL olarak
gergeklesmistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla ortalama ticari alacak
devir siireleri sirasiyla 92 giin, 109 giin, 172 giin ve 184 giin olarak gerceklesmistir.

Tablo 8: Stoklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
flk Madde ve Malzeme 154.148.188 213.702.053 301.506.884 325.202.947
Yari Mamuller 24.940.101 19.215.667 26.782.648 23.601.765
Mamuller 395.037.852 470.636.676 531.895.584 514.154.295
Ticari Mallar 55.222.526 56.385.482 92.267.925 78.239.072
Stok Deger Diisiikligii Karsihig (-) (25.005.196) (6.085.835) (5.438.095) (4.361.180)
Toplam 604.343.471 753.854.043 947.014.946 936.836.899

Sirket’in stoklar1 agirhikli olarak; ilk madde ve malzeme, mamuller ve ticari mallardan olusmaktadir.
ilk madde ve malzeme kalemi, Sirket’in iiretim faaliyetlerinde kullanilmak {izere temin ettigi ham
madde ve yardimc1 malzemeleri igermektedir. Mamuller, iiretim stireci tamamlanmig ve satisa hazir
durumda bulunan nihai {iriinlerden olusmaktadir. Ticari mallar ise iiretim siirecine tabi tutulmaksizin,
Sirket tarafindan dogrudan alim - satim amaciyla temin edilen iiriinleri kapsamaktadir.

Sirket’in stoklarinin toplam dénen varhklar igerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihleri itibariyla sirasiyla %27,6, %24,8, %28,6 ve %29,0 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 604.343.471 TL olan stoklar kalemi, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gore %24,7 oraninda artigla 753.854.043 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artis, vitrifiye
seramik tiretimi igin temin edilen ilk madde ve malzeme ile iiretilen mamul stoklarindaki artiglardan
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in stoklar1, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére %25,6 oraninda artigla 947.014.946 TL
olarak gerceklesmigtir. S6z konusu artig agirhikll olarak ilk madde ve malzeme ile mamuller
stoklarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in stoklari, 31.03.2026 tarihinde 2025 y1l sonuna gore benzer seviyelerde kalarak 936.836.899
TL olarak ger¢eklegmistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla ortalama stok devir
siireleri sirasiyla; 82 giin, 143 giin, 219 giin ve 199 giin olarak gergeklesmistir.

Tablo 9: Pesin Odenmis Giderler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

Verilen Siparis Avanslari 154.781.392 016.586.979  553.356.986  477.046.826
Higlalh Targjlara Yevilen Siparis 140.313.509  905.117.70]  541.485.743  466.670.645
Avansilar

Diger Taraflara Verilen Siparis Avansiar 14.467.883 11.469.278 11.871.243 10.376.181
Gelecek Aylara Ait Giderler 72.518.969 154.707.360  182.629.957  198.143.284
Toplam 227.300.361 1.071.294.339  735.986.943  675.190.110
Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler

Gelecek Yillara Ait Giderler 328.285 - 24.540.482 20.571.041
Toplam 328.285 - 24540482  20.571.041
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Sirket’in kisa vadeli pesin 6denmis giderleri 31.12.2023 tarihinde 227.300.361 TL iken, 31.12.2024
tarihinde 2023 y1l sonuna gére %371,3 oraninda artisla 1.071.294.339 TL olarak gergeklesmistir. S6z
konusu artig, agrrhkli olarak tedarikgilere ve iliskili taraflara verilen siparis avanslarindaki artigtan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihi itibartyla kisa vadeli pesin 6denmis giderler, 2024 y1l sonuna gore
%31,3 oraminda azalisla 735.986.943 TL olarak gergeklesmistir. Iliskili taraflara verilecek olan
siparislerin mal teslimine doniismesi ve yeni avans ddemelerinin azalmasi ile ilgili yilda azalig
gergeklesmistir, 31.03.2026 tarihi itibariyla kisa vadeli pesin 6denmis giderler, 2025 y1l sonuna gore
%8,3 oraninda azalisla 675.190.110 TL olarak gergeklesmisgtir.

Sirket’in uzun vadeli pesin 6denmis giderler kalemi 31.12.2023, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde
sirasiyla; 328.285 TL, 24.540.482 TL ve 20.571.041 TL olarak gergeklesmis olup,s6z konusu hesap
gelecek yillara ait giderlerden olugsmaktadir.

Tablo 10: Diger Alacaklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

| Iliskili Taraflardan Alacaklar 64.501.028 164.086.667 182.574.022 225.896.362
Personelden Alacaklar - 158.716 88.034 -
Verilen Depozito ve Teminatlar 14.555 318.725 561.502 440.265

| Vergi Dairesinden Alacaklar 3.186.927 8.450.028 7.327.739 5.051.086
Diger 41.592 - - 913.960

| Kisa Vadeli Diger Alacaklar Toplam 67.744.102 173.014.136 190.551.297 232,301.673
Verilen Depozito ve Teminatlar 260.986 2.761 2.110 1.917

| Uzun Vadeli Diger Alacaklar 260.986 2.761 2.110 1.917
Toplam

Sirket’in kisa vadeli diger alacaklar kalemi 31.12.2023 tarihinde 67.744.102 TL iken 31.12.2024
tarihinde 2023 yi1l sonuna gore %155,4 oraninda artigla 173.014.136 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l
sonuna gore %10,1 oraninda artisla 190.551.297 TL ve 31.03.2026 tarihinde 2025 yil sonuna gore
%?21,9 oraminda artisla 232.301.673 TL olarak gerceklesmistir.

Uzun vadeli diger alacaklari ise verilen depozito ve teminatlardan olusmaktadir. S6z konusu yillar
itibarryla ilgili tutarda azalig gergeklesmistir.

Duran Varhklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 809.487.724 TL olan duran varliklar toplami1 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gére %8,6 oraninda azaligla 1.134.183.194 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu azalig
agirhikli olarak, amortisman uygulamasi sonucu maddi duran varliklarin net degerinde gergeklesen
azaligtan kaynaklanmaktadir.

Duran varliklar toplami 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore %7,7 oramnda artigla 1.221.772.665
TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu artis yeni alimlar kaynakli maddi duran varliklarda gergeklesen
artistan kaynaklanmaktadir. Sirket’in 31.03.2026 tarihinde toplam duran varliklar1 2025 y1l sonuna gore
%]1,1 oranminda azalisla 1.207.738.848 TL olarak gerceklesmistir.

Tablo 11: Maddi Duran Varhklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Tesis, Makine ve Cihazlar 120.024.788 121.088.845 272.450.837 286.533.910
Tagitlar 1.063.156 9.577.188 9.577.188 9.577.188
Demirbaglar 19.137.805 20.624.371 22244761 22.648.491
Ozel Maliyetler 6.068.182 7.311.878 7.311.878 7.311.878
Kaltplar 722.852.478 728.617.189 765.022.425 775.257.000
Yapilmakta Olan 6.455.433 7.438.503 7.631.756 7.675.948
Yatirimlar
AKtif Degeri 875.601.842 895.557.074  1.084.238.845  1.109.004.415
Tesis, Makine ve Cihazlar (43.867.595) (58.632.283) (76.994.128) (83.973.611)
Taitlar (1.063.156) (2.141227)  (3.844.033) (4.269.735)
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Demirbaglar (9.578.986) (12.534.309) (15.493.291) (16.165.704) |
Ozel Maliyetler (5.014.862) (5.446.736) (5.805.480) (5.895.166)
Kalplar (6.589.519) (89.692.253) (170.285.494) (191.801.496)
Yapilmakta Olan

Yatinmlar ) ) ) )
Birikmis Amortisman (66.114.118) (168.446.808) (272.422.426) (302.105.712)
Tesis, Makine ve Cihazlar 76.157.193 63.356.562 195.456.709 202.560.299
Tasgitlar - 7.435.961 5.733.155 5.307.453
Demirbasglar 9.558.819 8.090.062 6.751.470 6.482.787
Ozel Maliyetler 1.053.320 1.865.142 1.506.398 1.416.712
Kaliplar 716.262.959 638.924.936 594.736.931 583.455.504
YapimadaOlan 6.455.433 7.438.503 7.631.756 7.675.948
Yatirimlar

Net Defer 809.487.724 727.111.166 811.816.419 806.898.703

Yukaridaki tabloda, Sirket’in maddi duran varhklarinin maliyet bedellerinden birikmis amortismanlarm
diisiilmesi suretiyle hesaplanan net defter degerleri yer almaktadir. 31.12.2024 tarihi itibartyla maddi
duran varliklar, 2023 yil sonuna gére %10,2 oraninda azalig gdstermistir. S6z konusu azahs, ilgili
donemde aynlan amortisman giderleri sonucunda birikmis amortisman tutarmm artmasindan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihi itibariyla ise maddi duran varliklar, 2024 y1l sonuna gore %11,6
oraninda artig gergeklesmistir. S6z konusu artig agirhikl: olarak tesisler, makine ve cihazlar kaleminde
gerceklestirilen yatirimlardan kaynaklanmaktadir.

31.03.2026 tarihi itibariyla maddi duran varliklar, 2025 y1l sonuna gore benzer seviyelerde kalarak
806.898.703 TL olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 12: Kullanim Hakki Varliklart

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Binalar 188.278.204  227.608.362  258.874.812  258.874.812
Tesis, Makine ve Cihazlar 94.511.305 93.814.740 93.814.740 93.814.740
Tasitlar 3.290.605 1.465.449 1.465.449 1.465.449
Aktif Degeri 286.080.114  322.888.551 354.155.001 354.155.001
Binalar (14.515.541) (42.326.446) (74.892.752) (83.034.329)
Tesis, Makine ve Cihazlar (7.390.507) (25.232.822) (43.357.564) (47.888.749)
Tasitlar - (209.789) (419.576) (472.023)
Birikmis Amortisman (21.906.048) (67.769.057) (118.669.892) (131.395.101)
Binalar 173.762.663  185.281.916 183.982.060 175.840.483
Tesis, Makine ve Cihazlar 87.120.798 68.581.918 50.457.176 45.925.991
Tagsittar 3.290.605 1.255.660 1.045.873 993.426
l Net Deger 264.174.066  255.119.494  235.485.109  222.759.900

Yukaridaki tabloda, Sirket’in kullanim hakk: varliklar igerisinde yer alan binalar, tesis, makine ve
cihazlar ile tasitlara iliskin maliyet bedellerinden birikmis amortismanlarin diisiilmesiyle hesaplanan
net defter degerlerine yer verilmektedir. Sirket’in kullanim hakki varliklart 31.12.2023 tarihinde
264.174.066 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore %3,4 oraninda azalisla 255.119.494
TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére %7,7 oraninda azaligla 235.485.109 TL ve 31.03.2026
tarihinde ise 2025 yil sonuna gore %35,4 azaligla 222.759.900 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu
azalislar; ilgili dénemlerde ayrilan amortisman giderleri sonucunda birikmis amortisman tutarinin
artmas1 olup, dénem iginde yeni kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan ilave kullamm hakki
varhiklarinin sinirh seviyede kalmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 13: Toplam Yiikiimliiliikler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.328.247.670  1.932.855.161  2.428.634.097 2.368.695.470
Toplam Uzun Vadeli Yiikimliliikler 549.672.897 897.118.764 669.395.873 603.117.831
Toplam Yiikiimliiliikler 1.877.920.567 2.829.973.925 3.098.029.970 2.971.813.301 |

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri; 31.12.2023 tarihinde 1.328.247.670 TL iken, 31.12.2024 tarihinde
2023 y1l sonuna gore %45,5 oraninda artigla 1.932.855.161 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu artig,
Sirket’in kisa vadeli bor¢lanmalar tutarinin %100,3, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlarinin
%212,9 oraminda artmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri 31.12.2025
tarihinde 2024 yil sonuna gore %25,7 oraninda artis gostermis olup, sz konusu artig Sirket’in kisa
vadeli borglanmalarinin %33,2 ve uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlarinda gergeklesen
%57,1 oranindaki artisindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in kisa vadeli ytikiimliilikleri 31.03.2026
ddneminde 2025 yil sonuna gore %2,5 oraninda azaligla 2.368.695.470 TL olarak gergeklesmistir. Kisa
vadeli yiikiimliiliikleri agirhklarina bakildiginda en biiyiik pay: kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kisimlar, ticari borglar ve ertelenmis gelirler olusturmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri; 31.12.2023 tarihinde 549.672.897 TL iken 31.12.2024 tarihinde
2023 y1l sonuna gore %63,2 oraninda artigla 897.118.764 TL olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu artig,
agirhkli olarak uzun vadeli borglanmalar tutarinda gergeklesen artistan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025
tarihinde ise 2024 yil sonuna gore %25,4 oraninda azalisla 669.395.873 TL olarak gergeklesmistir.
Sirket’in uzun vadeli ylikiimliikleri 31.03.2026 déneminde 2025 yil sonuna gore %9,9 oraninda azaligla
603.117.831 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu azalig, agirlikh olarak uzun vadeli borglanmalar
tutarinda gergeklesen azaligtan kaynaklanmaktadir.

Tablo 14: Ticari Borglar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Ticari Borglar 312.500.684 257.540.763 195.025.704 177.131.256
[liskili Taraflara Bor¢lar 77.067.430 1.387.423 5.777 126.668
Diger Ticari Borglar 235.433.254  256.153.340 195.019.927 177.004.588
Ertelenmis Finansman Giderleri (-) (5.267.684) (4.656.536) (2.628.465) (2.245.893) |
Toplam 307.789.491  253.170.438  192.397.239 174.885.363 |

Sirket’in kisa vadeli ticari borglar1 31.12.2023 tarihinde 307.789.491 TL iken, 31.12.2024 tarihinde
2023 yil sonuna goére %17,7 oraninda azaligla 253.170.438 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu
azahsta iliskili taraflara olan ticari borg 8demeleri etkili olmugtur. Sirket’in kisa vadeli ticari borglari
31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore %24,0 oraninda azahssla 192.397.239 TL olarak
gergeklesmistir. Soz konusu azahs, diger ticari borglarin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in
kisa vadeli ticari borglar1 31.03.2026 déneminde 2025 yil sonuna gore %9,1 oraninda azaligla
174.885.363 TL olarak gergeklesmistir. S8z konusu azalig, diger ticari borglarm azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli ticari borglarinin toplam kisa vadeli yiikiimliiliikleri icerisindeki pay1 31.12.2023,
31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla; %23,2, %13,1, %7,9 ve %74 olarak
gergeklesmistir.

Sirket, siireli olarak alim - satim yaptig1 ticari borglarda 1 yildan uzun vade ile calismadigindan uzun
vadeli ticari borcu bulunmamaktadir. Kisa vadeli ticari borglar igin hesaplanan ortalama ticari borg
6deme siireleri 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 doénemleri itibariyla sirasiyla; 42
giin, 48 giin, 44 giin ve 37 giin olarak hesaplanmaktadir.

Toplam Finansal Borg¢lar

Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla 896.073.167 TL seviyesinde olan toplam finansal borg¢lar,
31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gore %116,7 oraminda artarak 1.941.356.066 TL’ye
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ulasmustir. S6z konusu artista, isletme sermayesi ihtiyacimin finansmanina ydnelik gerceklestirilen kisa
vadeli borglanmalar ile uzun vadeli finansal borglardaki yiikselis etkili olmugtur.

31.12.2025 tarihi itibanyla toplam finansal borglar, 2024 yil sonuna gore %12,4 oraninda artis
gostererek 2.181.351.395 TL seviyesinde gergeklesmistir. Bu dénemde, kisa vadeli finansal borglardaki
artisin uzun vadeli finansal borglardaki azaligt agsmasi nedeniyle toplam finansal borglarda yiikselis
meydana gelmigtir.

31.03.2026 tarihi itibariyla ise Sirket’in toplam finansal borglari, 2025 y1l sonuna gore %5,8 oraninda
azalarak 2.055.225.379 TL seviyesine gerilemistir. S6z konusu azalig, donem igerisinde gergeklestirilen
borg geri ddemelerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 15: Ertelenmis Gelirler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

Gelecek Aylara Ait Gelirler 38.629.549 33.062.443 37.224.258 31.606.250
Alinan Siparis Avanslar 125.973.953 85.130.351 157.919.965 158.877.358
Higkili Taraflardan Alinan Siparis Avanslar - 337 - 955.752
Diger Taraflardan Alinan Siparis Avanslari 125.973.953 85.130.014 157.919.965 157.921.606
Toplam 164.603.502 118.192.794  195.144.223  190.483.608
Uzun Vadeli Ertelenmis Gelirler

Gelecek Yillara Ait Gelirler 20.867 - - -
Toplam 20.867

Sirket’in kisa vadeli ertelenmis gelirler kalemi agirlikli olarak alinan siparis avanslardan olusmakta olup
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 doénemlerinde gergeklesen artis / azalislar alinan
siparis avanslarina bagli olarak degisiklik gostermektedir.

Tablo 16: Diger Borg¢lar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Higkili Taraflara Borglar 110.726.948 143.718.891 109.298.442 99.758.732
Diger Borglar 1.201.624 1.404.873 1.213.966 357.453
Kisa Vadeli Diger Bor¢lar Toplam 111.928.572 145.123.764 110.512.408 100.116.185
Ttiskili Taraflara Borglar 7.382.529 - - -
Vergi Dairesi Borglari 91.057 - - -
Uzun Vadeli Diger Bor¢lar Toplam 7.473.586 - - -

Sirket’in kisa vadeli diger borglar kalemi, iligkili taraflara borclar ile diger borglardan olugsmaktadir.
31.12.2023 tarihinde 111.928.572 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore %29,7 oraminda
artisla 145.123.764 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore %23,8 oraninda azaligla
110.512.408 TL ve 31.03.2026 déneminde ise 2025 yil sonuna gére %9,4 oraninda azaligla 100.116.185
TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in uzun vadeli diger borglar kalemi sadece 2023 yilinda gergeklesmis
olup iligkili taraflara borglar ile vergi dairesi bor¢larindan olusmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 1.555.360.597 TL olan toplam zkaynaklari, 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gore %13,4 oraninda azaligla 1.347.194.254 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu azalis
ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmeleri igeren birlesmelerin etkisinden degerleme ile dénem net
karindaki azalistan kaynaklanmaktadir. Sirket’in toplam 6zkaynaklari, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil
sonuna gére %6,7 oraninda artigla 1.437.957.756 TL ve 31.03.2026 doneminde ise 2025 yil sonuna
gore %1,7 oraminda artigla 1.462.875.619 TL olarak gergeklesmistir.
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Gelir Tablosu

Sirket’in 31.03.2026 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gore hazirlanan ve Ozel bagimsiz
denetimden ge¢mis 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla

gelir tablosu agagida yer almaktadir.

Tablo 17: Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2025

31.03.2026

Hasilat 3.440.203.136  2.790.180.090  2.386.689.947 595.338.889 584.225.956
Satislarin Maliyeti (-) (2.695.641.116)  (1.899.529.410)  (1.555.802.975)  (424.479.359)  (425.755.816)
Briit Kar (Zarar) 744.562.020 $90.650.680 830.886.972 170.859.530 158.470.140
gﬁgﬁ‘gi’_fatls LRl (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)
i, msteien Digee 182103082  125.978.030 162.533.411 72.861.555 51.241.165
1(3;31 rFlzfl('_y)e“e'de“ Diger (75.461.655) (60.345.287) (53.642.921) (16.653.239) (9.397.437)
Esas Faaliyet Kari (Zarar) 577.413.658 642.487.477 676.857.344 150.085.023 140.680.123
Yatrim Faaliyetlerinden 260.915 395.280 32.401 15.342 .
Gelirler

Yatinim Faalivetlerinden

Gt ) (16.846.486) - (205.277) - (12.576)
Finansman Geliri (Gideri)

e T 560.828.087 642.882.757 676.684.468 150.100.365 140.667.547
Oncesi Faaliyet Kari (Zararn)

Finansman Gelirleri 32.469.395 55.088.249 77.179.956 7320473 9.781.859
Finansman Giderleri (-) (130.734.600)  (459.054.009)  (627.675.017)  (165.151.744)  (113.053.191)
Net Parasal Pozisyon Kazanglart 1 076 099)  (62.442.864) 44.517.829 35.575.280 30.811.599
veya Kayiplan

SHrdursleniraatlyeller Verg! 400592783  176474.133  170.707.236 27.844.374 68.207.814
Oncesi Kar1 (Zarari)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

pich el (54.258.931) (82.889.663) (91.032.674) (25.897.407) (36.177.077)
Dénem Vergi Gideri (-) (85.367.428) (81.950.798)  (64.664.269) (9.204.040) (22.132.292)
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (31.108.497) (938.865)  (26.368.405) (16.693.367) (14.044.785)
Dinem Kari (Zarar) 346.333.852 93.584.470 79.674.562 1.946.967 32.030.737

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Hasilat
Tablo 18: Hasilat

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2025

Yaurt i¢i Satislar 2.115.610.566 1.403.050.117 1.253.016.816 329.013.209 334.702.688
Yurt Dig1 Satiglar 1.367.546.830 1.302.074.227 1.150.882.046  285.544.396  268.789.709
Diger Satiglar 74.314.034 171.701.466 58.507.121 15.735.239 14.444.006
Briit Satislar 3.557.471.430 2.876.825.810 2.462.405.983 630.292.844  617.936.403
Satigtan ladeler (-) (29.814.086)  (24.113.338)  (17.797.937) (649.562)  (2.334.379)
Satis Iskontolart (-) - (111.852) - - -
Diger Indivimler (50.956.901) (26.864.568) (28.775.650)  (7.329.835)  (3.472.522)
Ertelenemis Faiz Gelirleri  (36.497.307)  (35.555.962)  (29.142.449)  (26.974.558)  (27.903.546)
Satis indirimleri (117.268.294)  (86.645.720)  (75.716.036) (34.953.955) (33.710.447)
Net Satislar 3.440.203.136 2.790.180.090 2.386.689.947  595.338.889  584.225.956

31.03.2026

Sirket’in net satis gelirleri 31.12.2023 tarihinde 3.440.203.136 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gére %18,9 oraminda azalisla 2.790.180.090 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu dénemde
yurt i¢i briit satig gelirleri yillik bazda %33,7 oraninda azalirken, yurt dis1 briit satis gelirlerinde %4,8
oraninda azalis gergeklesmistir. Yurt i¢i satis gelirlerinde gergeklesen azalisin temel nedeni, Sirket’in
2023 yilinda gerceklestirdigi spot stok satiglarini, 2024 yili satis stratejisi kapsaminda tekrarlamamasi

29

MENKUL DEGERLAR AS



olup, s6z konusu diisil operasyonel hacimde kalict bir daralmadan ziyade satis kompozisyonundaki
degisimden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in net satis gelirleri 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére %14,5 oraninda azaligla
2.386.689.947 TL olarak gerceklesmistir. Bu dénemde yurt i¢i brit satis gelirleri %10,7 oraminda
azaligla 1.253.016.816 TL seviyesine gerilerken, yurt dis1 briit satis gelirleri %11,6 oraninda azahsla
1.150.882.046 TL olarak gergeklesmistir. Yurt i¢i briit satis gelirlerindeki azalista, Sirket’in katma
degeri ve karlihig1 daha yiiksek iiriin gruplarina yonelmesi ile risk yonetimi politikalar1 kapsaminda
hedef miisteri segmentinde yaptig1 degisiklikler etkili olmustur. Bu kapsamda, ddeme riski gérece
yiiksek miisteri gruplarindan daha diisiik riskli miigteri segmentlerine odaklanmlmas: satis hacminde
daralmaya yol agmustir. Yurt disi briit satig gelirlerinde gergeklesen azalista ise, artan iiretim
maliyetlerinin kar odakl strateji dogrultusunda satig fiyatlarina yansitilmas: sonucu, ozellikle fiyat
rekabetinin yogun oldugu pazarlarda Uzak Dogulu iireticilere kars: rekabet avantajinin zayiflamasi
etkili olmustur. 31.03.2026 doneminde ise 2025 yilinin ayn1 dénemine gore %1,9 oramnda azahsla
584.225.956 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu donemde yurt igi briit satis gelirlerinde yillik bazda
%1,7 oraninda artis gergeklesirken, yurt dig1 briit satis gelirleri kiiresel jeopolitik gelismelerin etkisiyle
yillik bazda %5,9 oraninda azalig gergeklesmistir.

Satislarin Maliyeti

Sirket’in satiglarin maliyeti 31.12.2023 tarihinde 2.695.641.116 TL iken, 31.12.2024 tarihine 2023 y1l
sonuna gore %29,5 oraninda azaligla 1.899.529.410 TL olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu azalista,
Sirket’in iiretim siireglerinde verimlilik artigi saglamaya ve birim iiretim maliyetlerini diislirmeye
yonelik uyguladig operasyonel iyilestirme galigmalar ile maliyet kontroliine yonelik alinan tedbirler
etkili olmustur.

Satislarin maliyeti 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére %18,1 oraninda azalisla 1.555.802.975
TL olarak gergeklesmigtir. Sz konusu ddnemde satislarin maliyetinde gergeklesen azalista, Sirket’in
uyguladi tiretim siireglerini iyilestirmeye ve maliyetleri azaltmaya ynelik 6nlemlerin devami etkili
olmustur. 31.03.2026 doneminde ise 2025 yihmin aym dénemine gdre %0,3 oraminda artisla
425.755.816 TL olarak gergeklesmistir.

Tablo 19: Briit Kar

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
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 (%) 21,6 31,9 34,8 28,7 27,1
*Degerleme caliymas: kapsaminda, Sirket’in operasyonel performansimn karsilagtiriabilir sekilde analiz edilebilmesi amaciyla TFRS 16
Kiralamalar Standard:'ndan kaynaklanan etkiler diizeltilmistir. Bu kapsamda, satislarin maliyeti icerisinde yer alan kullanim hakkt

varhklarina iliskin amortisman giderleri ilgili kalemlerden gikarilmis ve TFRS 16 kapsammnda finansal tablolardan ¢ikarilan kira giderleri
yeniden dikkate almmustir. Bu nedenle, isbu tabloda yer alan briit kar ve briit kar marjt tutarlar, Isbu Rapor 'un deegrleme analizi boliimiinde
yer alan tutarlardan farkiitk gosterebilmektedir.

Sirket’in briit kan, 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde

sirastyla; 744.562.020 TL, 890.650.680 TL, 830.886.972 TL, 170.859.530 TL ve 158.470.140 TL

olarak gergeklesmistir. Sirket’in briit kar marji ise 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve

31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla; %21,6, %31,9, %34,8, %28,7 ve %27,1 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in satiglarim karli {iriin ve miigteri gruplarina yonlendirme stratejisinin agirlikls etkisiyle birlikte
briit kar marjininda artig gerceklesmistir.




Tablo 20: Faaliyet Giderleri

31.12.2023  31.12.2024 31122025  31.03.2025  31.03.2026
g‘}gﬁ;’lz'r‘i“z’_)ia“s‘ veDagiim 595 003.020) (257.782.2904) (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)
Faaliyet Giderleri (-) (273.789.789) (313.795.955) (262.920.118) (76.982.823) (59.633.745)

Faaliyet Giderleri /
Satislar (%) 8,0 11,2 11,0 12,9 102

*Degerleme ¢aligmast kapsaminda TFRS 16 Kiralamalar Standard, etkileri dikkate alinarak diizeltmeler yapilmistir. Bu kapsamda, kiralanmig
alanlara iliskin kira giderleri pacarlama, satis ve daginm giderleri alunda yeniden siiflandiriims olup, faaliyet giderleri séz konusu
diizeltmeler dikkate alinarak hesaplanmstir. Bu nedenle, tabloda yer alan pazarlama, satig ve dagatim giderleri tutarlart Isbu Rapor ‘un
degerleme analizi bélimiinde yer alan twarlardan farkiiik gisterebilmektedir.

Sirket’in faaliyet giderleri; pazarlama, sati ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinden
olusmaktadir. 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla
faaliyet giderlerinin net satiglara orani sirastyla; %8,0, %11,2, %11,0, %12,9 ve %10,2 olarak
gergeklesmistir. Faaliyet giderlerinin net satiglara oraninda donemler itibarryla gozlenen degisimde,
personel giderleri bagta olmak iizere operasyonel giderleri ile satis hacmindeki degisim etkili olmustur.

Tablo 21: Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

31122023 31.12.2024 31122025  31.03.2025  31.03.2026
Amortisman Giderler (-) (10.060.258)  (6.617.875)  (4.731.167)  (1.795.620)  (1.010.969)
Personel Ucret, Prim,

lktamiye vb. Giderleri () (46.587.356)  (63.836347) (47.116.651) (15.600.316) (14.355.936)
glfggﬁgryghye’ Gumrlk vb. 11} 779 664) (128.842.614) (111.591.242) (30.330.199)  (22.881.864)
Danismanlik Gideri (-) (885.364)  (1.193.665)  (1.860.789)  (153.997)  (104.015)
Reklam Giderleri (-) (37.095852)  (37.032.003) (23377.078)  (6.569.470)  (2.100.707)
Yurt igi ve Yurt Digt Seyehat

Giderleri (-) (6.127.830) (5.919.377) (2.959.926) (1.232.682) (416.792)
Kira Giderleri (-) (4.207.664) (4.028.815) (4.453.838) (450.314) (1.277.305)
Diger Giderler {(-) (9.166.941)  (10.311.598) (4.088.789) (1.594.020) (786.400)
Toplam (-) (225.903.929) (257.782.294) (200.179.480) (57.726.618) (42.933.988)
Hasilata Orani (%) 6,6 9,2 8,4 9,7 7.3

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 225.903.929 TL olan pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 31.12.2024
tarihinde 2023 yil sonuna gére %14,1 oraninda artigla 257.782.294 TL olarak gergeklesmistr. S6z
konusu yiikselis agirlikh olarak ihracat, nakliye, giimriik giderleri ile personel iicret, prim, ikramiye
giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 31.12.2025 tarihinde pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2024 yil sonuna gére %22,3
oraninda azalisla 200.179.480 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu azalig agirlikli olarak ihracat,
nakliye, glimriik giderleri, personel iicret, prim, ikramiye giderleri ile yurt i¢i ve yurt dis1 seyahat
giderlerindeki azaligtan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 31.03.2026 déneminde pazarlama, satig ve dagitim giderleri 2025 yilinin aym dénemine gore
%25,6 oramnda azalisla 42.933.988 TL olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu azahig agirhkh olarak
ihracat, nakliye, giimriik vb. giderleri ile reklam giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.
Degerleme galismas1 kapsaminda TFRS 16 Kiralamalar Standard: etkileri dikkate alnarak diizeltmeler
yapilmistir. Bu kapsamda, kiralanmig alanlara iliskin kira giderleri pazarlama, satis ve dagitim giderleri
altinda yeniden simiflandinlmig olup, faaliyet giderleri s6z konusu diizeltmeler dikkate alinarak
hesaplanmistir. Bu nedenle, Tablo 21°de yer alan pazarlama, satis ve dagitim giderleri tutarlar ile isbu
Rapor’un degerleme analizi boliimiinde yer alan pazarlama satis ve dagitim giderleri tutarlan farklilik
gosterebilmektedir.
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Tablo 22: Genel Yonetim Giderleri

i 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Personel Ucret, Prim,
ikramiye vb. Gidetler (-) (29.218.964) (23.850.304) (29.605.588)  (8.229.501)  (8.074.544)
Damsmanlik Gideri (-) (5.264.714)  (9.249.027) (11.256.939)  (4.324.085)  (2.506.878)
Amortisman Giderleri (-) (3.894.426)  (7.102.014)  (4.170.009)  (1.764.421) (996.137)
Kira Giderleri (-) (427.281)  (3.958.477)  (4.711.484)  (1.283.013)  (1.060.555)

Vergi — Resim — Harg
Giderleri (-)

Yurt ici ve Yurt Dist
Seyehat Giderleri (-)

(2.000.036)  (2.948.855)  (2.910.549) (991.837)  (1.380.077)

(3.429.547)  (2.636.582)  (3.531.581) (436.969) (652.201)

Sigorta Giderleri (-) (178.732)  (1.409.757) (1.349.942) (456.200) (425.323)
Tagit Giderleri () (254.512) (743.285) (816.529) (139.425) (175.827)
Iietisim Giderleri (-) (322.647) (546.396) (385.443) (190.760) (151.673)
Diger Giderler (-) (2.895.001)  (3.568.964) (4.002.574)  (1.439.994) (1.276.542)
Toplam (-) (47.885.860) (56.013.661) (62.740.638) (19.256.205) (16.699.757)
Hastlata Orant (%) L4 2,0 2,6 3,2 2,9

Sirket’in genel yonetim giderleri igerisinde ise agirlikli pay: personel giderleri ve damigmanlik giderleri
olusturmaktadir. Genel yénetim giderleri 31.12.2023 tarihinde 47.885.860 TL iken, 31.12.2024
tarihinde 2023 yil sonuna gore damsmanhk ve kira giderlerindeki artisin etkisiyle %17,0 oraninda
artisla 56.013.661 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore agirlikh olarak personel iicret, prim,
ikramiye giderleri ile danmigmanhik giderlerindeki artisin etkisiyle %12,0 oraninda artisla 62.740.638 TL
ve 31.03.2026 doneminde ise 2025 yilimin aym donemine gére damsmanlik ve amortisman
giderlerindeki azaligin etkisiyle %13,3 azaligla 16.699.757 TL olarak gergeklesmistir.

Tablo 23: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025

Ticari Islemlerden Kaynaklanan 3¢ 109934 33733425  58.827.803  17.126.846  5.514.233
Kur Farki Geliri

Konusu Kalmayan Karsiliklar 1.920.107 317.683 1.858.488 321.711 5.830.660
Vade Farki Gelirler 8.667.286  36.497.308 35.555.961 35555961 29.142.450
Tesvik Gelirleri 32.689.818  32.276,722  30.484.608  10.503.836 7.666.543
Kira Gelirleri* - 16.463.451  33.999.376 9.344.334 2.372.261
Diger Gelirler 725.637 1.689.450 1.807.085 8.867 715.018
Toplam 182.103.082 125.978.039 162.533.411 72.861.555 51.241.165

*Sirket ve bagh ortaklklar: tarafindan yiritillen faaliyetler kapsaminda, iiretim siireglerinde ihtivag duyulan kalip, ham madde ve yart
mamullerin siirdiiriilebilir gekilde temin edilebilmesi amaciyla, bu alanlarda uzmanlasmus isletmeler ile entegre bir tiretim organizasyonu
olusturulmustur. S0z konusu iiretim faaliyetleri, Sirket'in bagh ortakhg tarafindan kiralanmis bulunan idiretim alam igerisinde
gergeklestivilmektedir. Bu kapsamda; kalp, ham madde ve yart mamul iiretimi gergeklestiren tedarikgilerin faalivet gosterdigi alanlar,
Sirket 'in bagh ortakhg tarafindan kiralanmsg toplam tiretim alanmin bir bolimanii olugturmakia olup, ilgili alanlar séz konusu igletmelere
alt kiralama yontemiyle tahsis edilmistir. Kullamlan alanlara iliskin kira bedelleri aylk olarak faturalandiridmakia ve ilgili isletmelere
yansitlmaktadwr. Sirket tarafindan odenen toplam kira bedeli maliyet hesaplart icerisinde muhasebelestirilmekte olup, alt kiralama
kapsaminda elde edilen gelirler ise Sirket in firetim organizasyonunun dogal bir sonucu olarak ortaya gtkmakta ve esas faaliyetlerle baglanl:
gelir niteligi tagimaktadyy. Nitekim soz konusu alt kiralama gelirleri, bagwmsiz denetimden gegmis finansal tablolarda “esas faaliyetlerden
diger gelirler” kalemi alnnda simflandiriimatktadir.

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri 31.12.2023 tarihinde 182.103.082 TL iken, 31.12.2024
tarihinde 2023 y1l sonuna gére %30,8 oraminda azalisla 125.978.039 TL olarak gerceklesmistir. S6z

konusu azalis, ticari islemlerden kur fark: gelirindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

31.12.2025 tarihinde esas faaliyetlerden diger gelirler, 2024 yil sonuna gére %29,0 oraninda artisla
162.533.411 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu donemde gergeklesen artista, agirlikh olarak ticari
islemlerden kaynaklanan kur farki gelirleri ile kira gelirlerindeki artig etkili olmustur. 31.03.2026
doneminde ise 2025 yilmin aym doénemine gdre %29,7 oraminda azalisla 51.241.165 TL olarak
gergeklesmistir. S6z konusu azalista, agirlikli olarak ticari islemlerden kur farki gelirleri, vade farki
gelirleri, tegvik gelirleri ve kira gelirlerindeki azalis etkili olmugtur.
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Tablo 24: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Ticari Islemlerden Kur

Farki Gideri (-) (56.100.140) (34.116.351) (26.320.245) (7.911.014) (3.001.808)
Kargilik Giderleri (-) (742.697) (4.583.484) (10.872.377) (368.415) (223.943)
Vade Farki Giderleri (-) (2.139.059) (5.267.684) (4.656.535) (4.656.535) (2.628.464)
Komisyon Giderleri (-) (8.055.906) (7.012.327) (6.222.812) (1.303.055) (1.007.337)
Diger (-) (8.423.853) (9.365.441) (5.570.952) (2.414.220) (2.535.885)
Toplam (-) (75.461.655) (60.345.287) (53.642.921) (16.653.239) (9.397.437)

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 31.12.2023 tarihinde 75.461.655 TL iken, 31.12.2024
tarihinde 2023 yi1l sonuna gére %20,0 oraninda azaligla 60.345.287 TL olarak gergeklesmistir.
31.12.2025 tarihinde esas faaliyetlerden diger giderler, 2024 y1l sonuna gore %11,1 oraninda azaligla
53.642.921 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu dénemlerdeki azalis, ticari islemlerden kaynaklanan
kur fark: giderleri ile komisyon giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

31.03.2026 déneminde ise 2025 yilimin aym doénemine gére %43,6 oraninda azahisla 9.397.437 TL
olarak gergeklesmistir. S6z konusu azali, ticari islemlerden kur fark: giderinin %62,1 oraninda azalis
gbstermesinden ve vade farki giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadr.

Tablo 25: Finansman Gelirleri

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Kur Fark: Gelirleri 30.826.005 41.785.133 16.426.898 6.960.853 8.194.129
Faiz Gelirleri 1.643.390 13.303.116 60.753.058 359.620 1.587.730
| Toplam 32.469.395 55.088.249 77.179.956 7.320.473 9.781.859

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 32.469.395 TL olan finansman gelirleri 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l
sonuna gore %69,7 oraninda artigla 55.088.249 TL ve 31.12.2025 tarihinde ise 2024 y1l sonuna gére
%40,1 oramnda artisla 77.179.956 TL olarak gergeklesmistir. 31.03.2026 déneminde ise 2025 yihnin
ayn1 dénemine gére %33,6 oraninda artigla 9.781.859 TL olarak gerceklesmistir. Faiz gelirleri ve kur
farki gelirleri artigina bagli olarak finansman gelirlerinde yillar itibariyla artis gergeklesmistir.

Tablo 26: Finansman Giderleri

31,12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Kredi Faiz Giderleri (-) (113.185.686) (366.274.675) (336.848.410) (77.495.949) (88.701.799)
Kur Farki Giderleri (-) (6.035.192) (65.930.986) (248.535.939) (77.953.494) (13.372.700)
Kiralama Yiikiimliiliklerine

iliskin Faiz Giderleri (-) (6.658.140) (14.269.690) (28.099.642) (6.134.483) (7.719.456)
Diger (-) (4.855.582) (12.578.658) (14.191.026) (3.567.818) (3.259.236)
Toplam (130.734.600) (459.054.009) (627.675.017) (165.151.744) (113.053.191)

Sirket’in finansman giderleri 31.12.2023 tarihinde 130.734.600 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gore %251,1 oraminda artisla 459.054.009 TL olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu arts, agirlikh
olarak kredi faiz giderleri ve kur farki giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in finansman giderleri 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore %36,7 oramnda artigla
627.675.017 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artig, agirhikl olarak kredi faiz giderleri ve yabanci
para cinsinden yiikiimlilliklere iligkin kur farki giderlerindeki yiikselisin yam sira, TFRS 16
kapsaminda muhasebelegtirilen kiralama yiikiimliiliklerine iliskin faiz giderlerinin finansman giderleri
icerisinde yer almasindan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 déneminde ise 2025 yilinin aym dénemine
gbre %31,5 oraminda azaligla 113.053.191 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu azalig agirlikh olarak
kur fark: giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.
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4. SEKTOREL GORUNUM

Faaliyet gosterdigi alanlar itibariyla Sirket, genel olarak ingaat malzemeleri sanayi igerisinde yer
almaktadir. Ingaat malzemeleri sanayi pek ¢ok sektorii biinyesinde barindirmakta iken, Sirket’in sdz
konusu sanayi igerisinde dahil oldugu sektor ise seramik saglik geregleri sektortidiir.

Tiirkiye’de insaat Sektorii

Tiirkiye ekonomisinin 2010 - 2025 yillar1 arasindaki gelisimi incelediginde ortalama yillik bilyiimenin
%35,6 seviyesinde oldugu, s6z konusu donemde en diisiik yillik bitytimenin %1,3 ile 2019 yilinda, en
yiiksek biiyiimenin ise %11,8 ile 2021 yilinda gerceklestigi goriilmektedir. 2024 yihinda %3,3 bilyiiyen
Tiirkiye ekonomisi, 2025 yilinda %3,6 ile bilyiime kaydetmeye devam etmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanhifi Strateji ve Biitge Bagkanhg: tarafindan yayimlanan 2026 -
2028 dénemi Orta Vadeli Program’a gore Tiirkiye ekonomisinin 2026 yilinda y1illik bazda %3,8, 2027
yilinda %4,3 ve 2028 yilinda %35 bilylime kaydetmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda toplam tiiketimin
amlan yillar itibariyla sirastyla yillik bazda %3,3 (kamu %4,8 ve 6zel %3,2), %3,8 (kamu %5,5 ve 6zel
%3,6) ve %4,4 (kamu %6,0 ve o6zel %4,1) biyilyecegi tahmin edilmektedir (Kaynak:
https://www.sbb.gov.tr).

IMF tarafindan yayimlanan Nisan / 2026 tarihli Kiiresel Goriinlim Raporu’na gore (World Economic
Outlook-WEQ)’ya gére, Tiirkiye ekonomisinin 2026 yilinda yilhik bazda %3,4 ve 2027 yilinda %3,5
biiytimesi beklenirken, 2031 yilinda ise %4,0 biiyiiyecegi tahmin edilmektedir (Kaynak: IMF WEO -
https://www.imf org).

Tiirkiye’de Seramik Saghk Gerecleri Pazar:

Tiirkiye, seramik sagllk gereclerinde geleneksel iiretici ve ihracatta da rekabetgi bir iilke olarak yer
almaktadir. Tiirkiye IMSAD Insaat Malzemesi Sektorii 2024 yili Raporu’na gore, Tiirkiye’de 2024
yilinda seramik saglik geregleri iiretimi 320.590 ton seviyesinde gergeklesirken, {iretici firma sayisi ise
44°tiir.

Tablo 27: Tiirkiye Seramik Saghk Geregleri i¢c Pazan

Yallar Uretim ihracat ithalat i¢ Pazar Tiiketim
(Ton) (Ton) (Ton) (Ton)
2019 322.700 164.856 1.435 159.255
2020 329.800 164.838 2.165 167.127
2021 424,018 201.957 3.179 225.240
2022 485.795 185.242 6.137 306.690
2023 400.300 152.464 7.226 255.062
2024 320.590 126.939 5.775 199.426

Kaynak: Tirkive IMSAD Insaat Malzemesi Sektorii 2024 yult Raporu,
ndf

- _faporu_. = i

Tiirkiye seramik saglik gereglerinde dnemli bir ihracatgi iilke olmakla birlikte, yurt i¢i tiiketim biiytik
olgiide yerli tiretim ile kargilanmakta ve simirh Slglide ithalat yapilmaktadir. Tlirkiye IMSAD Ingaat
Malzemesi Sektorii 2024 yili Raporu’na gére, Tiirkiye’de 2024 yilinda seramik saglik geregleri i¢ pazar
tiiketimi 199.426 ton olurken, ihracat ise 126.939 ton seviyesinde gergeklesmistir. 2024 yilinda seramik
saglik geregleri alaninda en fazla ihracat yapilan tilkeler Fransa, Almanya, Ingiltere, italya ve ABD
olurken, en fazla ithalat yapilan iilkeler Almanya, Misir, Rusya, Cin ve Polonya olmustur. Tiirkiye’nin
diinya seramik saglik geregleri ihracatindaki pay1 2024 yilinda %2,75 seviyesinde gergeklesmistir.
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Tablo 28: Tiirkiye Seramik Saghk Gerecleri fhracat Gostergeleri:

Milyon (USD) Birim Fiyat (Dolar / Kg)
2019 164.856 271,2 1,65
2020 164.838 269,2 1,63
2021 201.957 339,9 1,68
2022 185.242 338,8 1,83
2023 152.464 312,0 2,05
2024 126.939 253,9 2,00 B

Kay_nak? Tiirkiye IMSAD Insaat Malzemesi Sektorii 2024 yilt Raporu,
https./fimsad.org/ditip/Uploads/Files/Insaat_Malzemesi_Sektoru_Raporu_2024_web. pdf

IMSAD 2024 yili Yap1 Sektorii Raporu®’na gére; seramik saglik geregleri sektoriinde Tirkiye nin
ihracat yaptig1 pazarlarda, 2024 yilinda ilk ti¢ sirada Fransa (34.213.917 ABD Dolar1), Almanya
(33.663.536 ABD Dolar1) ve Ingiltere (21.824.915 ABD Dolar1) yer almaktadir.

Tablo 29: Tiirkiye’nin Seramik Saghk Geregleri hracat Pazarlar::

2023
ihracat (USD) Sira ihracat (USD)

1 Fransa 47.987.756 1 Fransa 34.213.917
2 Almanya 36.044.900 2 Almanya 33.663.536
3 Ingiltere 23.083.331 3 ingiltere 21.824.915
4 ftalya 19.950.220 4 italya 16.874.334 |
5 ABD 13.399.281 5 ABD 11.636.720
6 Israil 12.415.158 6 Irak 7.188.645 |
7 Rusya 9.094.891 7 Bulgaristan 6.756.923
8 Irak 8.494.289 8 Fas 6.115.352
9 Polonya 7.179.254 9 ispanya 6.083.697
10 Ispanya 6.854.399 10 Cekya 5.289.535

Toplam ihracat 312.132.202 Toplam ihracat 253.938.764 |

Kaynak: Tirkiye IMSAD Insaat Mal-emesi Sekiérii 2024 yilt Raporu,
https://imsad.org/dflip/Uploads/Files/Insaat_Malzemesi_Sektoru_Raporu_2024_web gxif

Tablo 30: Tiirkiye Seramik Saghk Geregleri Ithalat Gostergeleri

Yillar Milyvon (USD) Birim Fiyat (USD / Kg)
2019 1.435 4,5 3,16
2020 2.161 6,3 2,90
2021 3.179 10,2 3,20
2022 6.137 18,9 3,08
2023 7.226 22,9 3,17
2024 5.775 22,6 3,91

Kaynak: Tirkive IMSAD Insaat Malzemesi Sektorii 2024 yut Raporu,
https:/imsad.org/dilip/Uploads/Files/Insaat_Malzemesi_Sektoru_Raporu_2024_web pdf

Tablo 31: Tiirkiye’nin Seramik Saghk Gerecleri ithalati Yaptig1 Ulkeler 2023 - 2024

ithalat (USD) Sira ithalat (USD)
1 Maisir 4955916 1 Almanya 5.980.281
2 Almanya 3.870.643 2 Misir 3.853.072
3 Rusya 3.043.334 3 Rusya 2.482.073
4 ftalya 1.705.403 4 Cin 2.202.610
5 Polonya 1.579.555 5 Polonya 1.995.800
6 Hindistan 1.445.983 6 ftalya 1.278.674
7 Cin 1.425.591 7 [svigre 864.084
8 Tunus 630.817 8 Tunus 828.035
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9 Fransa 587.117 9 Cekya 574.268
10 Bulgaristan 483.514 10 Ispanya 505.400

Toplam ithalat 22.876.512 Toplam ithalat 22.681.941 |

Kaynak: Tiirkive IMSAD Ingaat Mal-emesi Sektérii 2024 yilt Raporu,
hitps:/fimsad.org/dilip/Uploads/Files/Insaat_Malzemesi_Sektoru_Raporu_2024_web pudf

Tablo 32:Diinya Seramik Saghk Geregleri ihracatgilar1 2023 - 2024

2023 2024
Ulke ihracat (USD) Sira Ulke ihracat (USD)
1 Cin 5.966.936.000 1 Cin 5.084.927.000
2 Meksika 577.603.705 2 Meksika 667.649.000
3 Almanya 505.734.000 3 Almanya 487.104.000
4 Tiirkiye 312.132.202 4 Tiirkiye 253.938.764
5 Vietnam 290.335.000 5 Polonya 225.826.000
6 ftalya 220.165.000 6 Vietnam 223.489.000
7 Polonya 218.508.000 7 italya 220.574.000
8 Tayland 178.702.000 8 Tayland 174.806.000
9 Portekiz 167.030.000 9 Portekiz 168.385.000
10 Cekya 116.062.000 10 Hindistan 159.609.000
Toplam ihracat 10.229.255,000 Toplam ihracat 9.221.679.000
Kaynak: Tiirkive IMSAD Ingaat Mal=emesi Sektorii 2024 yilt Raporu,
https:Vimsad org/dflip Uploads/ Files/Insaat Malzemesi_Sektoru_Raporu_2024_web pdf

Tablo 33:Diinya Seramik Saghk Gerecleri ithalatgilari 2023 - 2024

ithalat (USD) Sira ithalat (USD)

1 ABD 1.463.907.000 1 ABD 1.725.376.000

2 Almanya 418.191.000 2 Almanya 431.140.000

3 Fransa 335.203.000 3 Vietnam 385.839.000

4 ingiltere 283.991.000 4 Fransa 297.744.000
5 Kanada 223.649.000 5 Ingiltere 287.788.000

6 Ispanya 222.471.000 6 Kanada 246.199.000

7 Italya 192.322.000 7 Ispanya 239.170.000

8 Slovakya 157.790.000 8 ftalya 201.753.000

9 Kjaponya 126.270.000 9 Avustralya 149.806.000

10 Avustralya 119.588.000 10 BAE 147.064.000
55 Tirkiye 22.876.512 57 Tiirkiye 22.681.941
Toplam ithalat 7.940.737.000 Toplam ithalat 7.803.759.000

Kaynak: Tiirkive IMSAD Ingaat Malzemesi Sektérit 2024 yil1 Raporu,
hitps./fimsad. org/dilip/Uploads/Files/Insaat_Malzemesi_Sektoru_Raporu_2024_web.pdf
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5, DEGERLEME ANALIZi

isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi A.$.’nin sermaye artirimi ve ortak satist yoluyla halka arz
edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde agagidaki iki temel yontem dikkate alinmgtir:

i.  Gelir Yaklagimi — indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)
ii.  Pazar Yaklasim — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in dzelliklerine uygun olarak segilmis ve s6z konusu
kiiresel dlgekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
varilmigtir.

Isbu Fiyat Tespit Raporunun hazirlanmasi1 kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri’nde belirtilen Gelir Yaklasim - INA ile Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi yontemleri
kullaniimigtir.

1.Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Gelir Yaklasimi asagida tanimlanmigtir:

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasimimn gok sayida
uygulama yolunun bulunmasina Karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. INA yonteminin varyasyonlan olan bu
yontemler, UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin
ve igletmedeki paylann degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri madde 40.2 uyarinca, degetleme konusu varhigin gelir
yaratma kabiliyetinin katilimcinin gdziiyle degeri etkileyen ¢ok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla
ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda
gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima Snemli ve / veya anlamli agirhk verilmesi gerekli
goriilmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.1 uyannca gelir yaklagimi; gdsterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akimlarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini
saglamaktadir. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akimlarinin veya maliyet tasarruflarimin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Isbu Rapor’a konu
olan degerleme ¢alismas1 kapsaminda gelir yaklasiminda INA yoéntemi kullamlmig olup; UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA yonteminde tahmini nakit akimlan
degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.

Uluslararasi alanda kabul gérmiis ve girketlerin orta - uzun vadeli degerini yansitan INA ydntemine
gore, sirket paylarimin degerinin, sirketin faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit
akimlarinin bugiinkii degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA y6nteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
doneminin son yilindaki nakit akimlari baz alinarak ve sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam
edilecegi varsayilarak devam eden deger tahmini yapiimaktadir.

Isbu Rapor’a konu degerleme galismasi kapsaminda 31.03.2026 donemi faaliyet sonuglar: baz olarak
esas alinmis olup, 2026 - 2030 doénemleri arasi da projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir.
Projeksiyon déneminde ulagilmas: ongoriilen nakit akimlart ve diger finansal verilerin; projeksiyon
donemine gore belirlenen makul bir gegmis donemde degerlemeye konu Sirket tarafindan elde edilen
nakit akimlar ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarli ve 8ngdriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

isbu Rapor’a konu degerleme cahgmasinda kullanilan INA yaklagimi kapsamunda; Sirket’in
operasyonel performansinin, ger¢ege uygun, siirdiiriilebilir ve kargilastirilabilir sekilde analiz
edilebilmesi adina, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal veriler, TFRS 16 Kiralamalar standardinin
muhasebesel etkilerinden arindirilarak, TFRS 16 dncesi muhasebe yaklagimi ile uyumlu olacak sekilde
dikkate alinmistir. Bu kapsamda, satiglarin maliyeti ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisinde
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ver alan kullamm hakki varliklarina iligkin amortisman giderleri ilgili kalemlerden ¢ikarilrus, buna
karsilik TFRS 16 uygulamasi kapsaminda finansal tablolardan ¢ikarilan kira giderleri satiglarin maliyeti
ile pazarlama, satis ve dagitim giderleri altinda yeniden dikkate ahnmistir. Genel yonetim giderlerinde
herhangi bir diizeltme yapilmamig olup, s6z konusu kalemler finansal tablolarda yer aldig1 sekliyle
dikkate alinmustir. Projeksiyon doneminde de kiralamalara iliskin giderler satislarin maliyeti ile
pazarlama, satis ve dagitim giderleri altinda operasyonel gider olarak projekte edilmistir. Bu dogrultuda,
Sirket’in gegmis doénem finansallari ve projeksiyon donemi nakit akimi tahminleri, kiralama
islemlerinin operasyonel gider niteligi esas alnarak hazirlanmis olup, kiralamalara iliskin
yiikiimliiliikler finansman giderleri kapsaminda degerlendirilmemistir. Bu yaklasim ile INA analizinde
kullanilan nakit akimlar, Sitket’in esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit yaratma kapasitesini dogru
ve tutarl sekilde yansitacak sekilde normalize edilmistir.

Makro Varsayimlar
Tablo 34: Makro Varsayimlar*

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
TUFE Enflasyon (dénem sonu) %28,0 %18,1 %16,3 %11,8 %10,7
TUFE Enflasyon (ortalama) %31,2 %20,6 %16,5 %13,6 %10,8
USD / TRY (dénem sonu) 50,44 57,84 65,20 72,59 79,98
USD / TRY (ortalama) 46,66 54,41 61,82 69,20 76,58
| EUR/TRY (ortalama) 54,32 63,39 72,44 81,47 90,49

(*) Orta Vadeli Plan éngériileri ile uyumludur.
Makro varsayimlarda Halk Yatirim’in Orta Vadeli Plan dngoriileri ile uyumlu olan makro tahminleri
kullamlmagtir.

Gelir Analizleri

Tablo 35: Kanal Bazinda Satig Adetleri

Satis Hacimleri (Adet) 2023G 2024G 2025G

1. Yurt i¢i Satiglar 1.135.601 962.697 766.592
Vitrifiye Seramik Uriinler 704.508 534.356 365.203
FFC Lavabo 92.333 102.758 76.306
FFC Dus Tekne ve Evye 16.107 558 973
Banyo Mobilyalari 31.426 27.938 23.516
Rezervuar Mekanizmalari 118.059 122,243 102.300
Klozet Kapaklar 128.487 121.645 122.028
Seramik Aksesuarlar 3.419 4.396 8.006
Armatiirler (Dus Sistemleri Dahil ) 34.929 40.997 52.202
Metal Aksesuarlar 495 717 1.030
Yedek Pargalar 5.838 7.089 15.028
2. Yurt Dis1 Satislar 561.348 642.916 617.261
Vitrifiye Seramik Uriinler 193.455 210.383 257.993
FFC Lavabo 197.628 204,932 160.722
FFC Dus Tekne ve Evye 33.111 49.573 52.049
Banyo Mobilyalari 23.000 20.058 9.342
Rezervuar Mekanizmalari 19.910 23.825 29.216
Klozet Kapaklan 61.182 §1.001 66.693
Seramik Aksesuarlar 8.461 10.904 6.767
Armatiirler (Dus Sistemleri Dahil ) 18.131 27.942 19.452
Metal Aksesuarlar 414 1.448 3.539
Yedek Pargalar 6.056 12.850 11.488
Toplam Satis Adedi (1+2) 1.696.949 1.605.613 1.383.853
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Satis Hacimleri 2026T 2027T

(Adet)

1. Yurt igi Satiglar 810.274 957.003 1.119.174 1.330.406 1.598.185
e Scramik 347.856 373.365 393.687 421.052 496.149
Uriinler

FFC Lavabo 70.743 76.897 89.000 100.974 116.569
FFC Dus Tekne ve

Evye 16.687 20.561 21.561 23.286 28.456
Banyo Mobilyalari 33.863 38.942 47.598 58.435 71.992
NEZEFUIE 115.088 165.726 204.626 250.462 309.394
Mekanizmalari

Klozet Kapaklart 136.183 163.783 200.913 247.194 291.124
Seramik Aksesuarlar 1.641 1.305 952 1.062 1.163
Armatiirler (Dus

Sistemleri Dahil ) 66.558 90.831 130.184 190.069 237.586
Metal Aksesuarlar 1.458 1.788 2.135 2.654 3.140
Yedek Pargalar 20.198 23.804 28.517 35.218 42.614
2. Yurt Dig1 Satiglar 633.521 741.427 888.599 1.098.777 1.293.306
vitrifiye Seramik 262.121 289.414 331.597 399.087 470.125
Uriinler

FFC Lavabo 153.088 175.357 206.575 248.619 288.436
g;:eD U5 Tigkne ve 55.302 65.341 77.465 96.056 113.154
Banyo Mobilyalar 10.930 13.359 16.904 22.059 27.795
Rezervuar 23,008 32.978 39.880 51.246 59.957
Mekanizmalar

Klozet Kapaklari 59.290 73.638 94.385 122.701 145.400
Seramik Aksesuarlar 3.959 4.218 4.469 5.162 6.096
Armatiirler

(Dus Sistemleri Dahil ) 29.178 42.308 60.078 79.903 91.889
Metal Aksesuarlar 14.244 17.184 21.298 27.570 32.023
Yedek Parcalar 22.402 27.629 35.949 46.374 58.431
Toplam Satis Adedi

1.443.796 1.698.430 2.007.773 2.429.183 2.891.491

(1+2)

31.03.2026 tarihi itibariyla Sirket 5 tesisinde farkl iiriin gruplarindan toplam 2.740.000 adet tiretim
kapasitesine sahiptir. Sirket’in yurt i¢i ve yurt dis1 satig miktarlarinin Giriin kirilimlarina gore; birinci
sirada vitrifiye seramik iiriinleri, ikinci sirada FFC lavabo, ii¢iincii sirada klozet kapaklar: ve dordiincii
sirada ise rezervuar mekanizmalari yer almaktadir.

Sirket’in yurt ici satis hacminin, toplam satis hacmi igerisindeki pay1 2023, 2024 ve 2025 yillarinda
sirastyla; %66,9, %60,0 ve %55,4 oraninda gergeklesmistir. Yurt i¢i satis hacminin, 2026 — 2030 yillar1
arasinda da toplam satis hacmindeki payin, yurt disi satis hacmine gore daha fazla olacag
varsayilmigtir.

Sirket’in, yurt ici satis adetleri 2024 yilinda 2023 yilma gore %15,2 oraninda azalig gosterirken yurt
dis1 satis adetleri ise %14,5 oraninda artig g&stermistir. S6z konusu durum Sirket’in yurt dis1 pazarda
artan talebin etkisiyle, trettigi tirlinlerini yurt i¢i yerine yurt dis1 pazarda satmayi tercih etmesinden
kaynaklanmistir.

Sirket’in 2025 yilinda 2024 yilina gore yurt igi satis adetleri %20,4 oraninda, yurt dist satis adetleri ise
%4 oraninda azalmistir. S6z konusu azalis; talep kosullarindaki zayiflamanin yani sira Sirket tarafindan
uygulanan stratejik iiriin doniisiim siirecinden kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda Sirket, diisiik marjh ve
yogun fiyat rekabetine agik iiriinlerin tiretimini kademeli olarak azaltmis; buna karsilik tasarim giicti,
marka degeri ve birim karlih@i daha yiiksek olan yeni iiriin segmentlerine odaklanma stratejisini
benimsemistir. S6z konusu stratejik doniisiim siireci; riin gelistirme ve kalip yatiimlarinin
gerceklestirilmesi, deneme Uretimi ve seri iiretime gecis siireglerinin tamamlanmasi, yeni iriin
segmentinin pazarda konumlandirilmasi ve satig ile dagitim kanallarmin yeniden yapilandirilmasi
asamalarim1 icermektedir. Bu gegis siireci, Sirket’in uzun vadeli karlilik ve siirdiiriilebilir biiylime
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hedefleri dogrultusunda gergeklestirilmis olup, kisa vadede satis adetleri iizerinde gegici bir baski
yaratmigtir.

Sirket’in gegmis donemde satis adetlerinde gergeklesen azalisin, gegici piyasa ve operasyonel
kosullardan kaynaklandifi degerlendirilmis olup, projeksiyon doneminde Sirket’in mevcut iretim
kapasitesi, miisteri portfoyii, ihracat kabiliyeti, sektdrel bilyiime beklentileri ve Sirket yonetiminin is
plani dikkate alinmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in projeksiyon donemi boyunca satis adetlerinde arti
gosterecegi ongdrillmis olup, toplam satig hacminin 2025 — 2030 yillan YBBO’su %15,9 olarak
varsayilmistir.

[svea Sermaik’in hasilatinin tamami insaat sektdriine yapilan satiglardan olugmaktadir. Projeksiyon
ddnemindeki hacimsel artiglarin ise satiglara yeni baglanacak segmentler haricinde, 3 temel varsayimi
bulunmaktadir:

i.  Kredi faizleri ve enflasyonda beklenen gerileme: Tiirkiye’de orta vadede enflasyon ve faiz
oranlarinda diisiis yasanacag1 dngoriilmektedir. Buna bagli olarak konut kredisi maliyetlerinin
azalmas1 ve konut talebinin artmas: beklenmekte olup, sz konusu gelismelerin ingaat
sektoriindeki faaliyet hacmini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

ii.  Kentsel doniisiim: Tiirkiye’de 6zellikle deprem riski yiiksek ve yasl konut stokuna sahip
bolgelerde devam eden kentsel doniisiim faaliyetlerinin oniimiizdeki dénemde de sektorel
biiylimeyi desteklemeye devam edecegi ongériillmektedir. Bu kapsamda, mevcut konut
stokunun yenilenmesine yonelik yatinmlarin  ingaat sektoriindeki talebi artiracagi
degerlendirilmektedir.

iii. Deprem konutlari: 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen Kahramanmaras merkezli
depremler sonrasinda baglatilan deprem konutu projelerinin Sniimiizdeki yillarda da devam
etmesi beklenmektedir. Yeniden inga faaliyetleri kapsaminda gergeklestirilecek yatirimlarin,
insaat sektoriindeki harcamalari ve malzeme talebini artirarak sektorel biiyiimeye katki

saglayacagi Sngoriilmektedir.

Tablo 36: Uriinler Bazinda Ortalama Birim Satis Fiyatlari

(TL / Adet) 2023G  2024G  2025G  2026T  2027T 2029T  2030T
1. Yurt i¢i Sati

Fiyatlari

Vitrifiye Seramik Uriinler 1.898 1.567 1.931 2.486 2.953 3.444 3.888 4.359
FFC Lavabo 2.162 1.951 2.410 3.104 3.686 4.299 4.854 5.442
FFC Dus Tekne ve Evye 4.307 7.006 7.292 9391 11.152 13.006 14.684 16464
Banyo Mobilyalari 5.243 5.594 5.222 6.725 7.986 9.314 10516 11.648
Rezervuar Mekanizmalar 1.588 1.011 082 1.265 1.507 1.761 1.990 2.217
Klozet Kapaklan 915 865 799 1.029 1.225 1.432 1.618 1.802
Seramik Aksesuarlar 65 291 155 200 238 278 314 350
Armatiirler (Dus

Sistemleri Dahil) 328 397 450 580 691 308 912 1.016
Metal Aksesuarlar 1.921 2.479 944 1.215 1.447 1.692 1.911 2.129
Yedek Pargalar 176 174 92 119 141 165 186 208
2. Yurt Dig1 Satis

Fiyatlar

Vitrifiye Seramik Urlinler 2.363 2.116 1.767 2.272 2.697 3.148 3.546 3.949
FFC Lavabo 2412 2.171 2.043 2.628 3.120 3.641 4.101 4.567
FFC Dus Tekne ve Evye 3.953 3918 3.491 4.489 5.329 6.220 7.006 7.801
Banyo Mobilyalart 6.912 6.109 7.168 9218 10943 12772 14387 16.012
Rezervuar Mekanizmalar 1.654 1.307 1.021 1.314 1.559 1.820 2.050 2.282
Klozet Kapaklar 1.320 1.073 985 1.255 1.489 1.738 1.958 2.179
Seramik Aksesuarlar 167 155 177 227 270 315 355 395
Armatiirler (Dug

Sistemleri Dahil ) 567 489 462 594 705 823 927 1.031
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Metal Aksesuarlar 1.914 947 891 1.146 1.361 1.588 1.789 R 1.991
Yedek Pargalar 141 96 77 98 117 136 154 171

Sirket’in ana iiriin grubu olan vitrifiye seramik, FFC lavabo, klozet kapaklari ve rezervuar
mekanizmalarimin 2023 — 2025 yillari arasinda yurt i¢i ortalama birim satis fiyatlan dalgal seyir
izlemistir.

Yurt i¢i seramik aksesuarlar iiriin grubu igerisinde sabunluk, kagithk, etajer gibi tirtinler yer almakta
olup, gelen talebe gore her bir diriiniin fiyatlamasi farkhilik gostermektedir. Bundan dolay1 bu iriin
grubunda 2023 — 2025 doneminde fiyatlarda farkhlik gergeklesmis olup projeksiyon déneminde
makroekonomik varsayimlarda yer alan enflasyon beklentilerine paralel olarak artis gosterecegi
O6ngorillmektedir.

Yurt dist satislar kaleminde ise satig adetlerinin yiiksek oldugu ve Sirket’in ana iiriin gruplari olan
vitrifiye seramik, FFC lavabo, klozet kapaklar1 ve rezervuar mekanizmalarinin 2024 yilinda 2023 yilina
kiyasla hem satis fiyatlarinda hem de maliyetlerinde diisiis gergeklesmistir. Talebin diigiik oldugu 2025
yihnda, hem satig fiyatlart hem de maliyetler, 2024 yilina gore gerileme gostermistir.

Yurt i¢i satislar i¢in faiz indirimleri, kentsel doniisiim tesvikleri ve deprem konutlarinin ingaatlarinin
baslamas: ve tamamlanmasi projeksiyon déneminde talebin artmasi ile birlikte makroekonomik
varsayimlarda yer alan enflasyon beklentilerine benzer fiyatlama davramginm goriilmesi
beklenmektedir.

Projeksiyon donemi kapsaminda yurt i¢i ortalama birim satis fiyatlarinin %17,7°lik bir YBBO ile
artmast ongoriilmektedir.

Yurt dis1 satiglar tarafinin 1962°den beri varolan ISVEA markasindan, patentlerinden ve markanin satin
alinmasindan sonra korunan tasarmm ekibinin giiclinden faydalanmaya devam etmesi beklenmektedir.
Sirket’in Ideal Standard gibi kiiresel ¢aptaki firmalarla var olan is iliskileri giiglenerek devam
etmektedir.

Yurt dis1 pazarlara yonelik {irlin fiyatlarindaki degisimin, yurt i¢i piyasadaki benzer liriin gruplarina
iliskin fiyat gelismeleri ile uyumlu ve paralel bir seyir izleyecegi varsayimistir. Projeksiyon donemi
kapsaminda ise yurt dig1 ortalama birim sati fiyatlarimn YBBO’su %17,4 seviyesinde gergeklesecegi
varsayilmistir.

Tablo 37: Net Satiglar

(TL) 2023G 2024G 2025G

1. Yurt i¢i Satislar 2.089.520.879 1.447.165.455 1.244.046.780
Vitrifiye Seramik Uriinler 1.337.063.232 837.096.760 705.133.533
FFC Lavabo 199.605.192 200.507.001 183.929.961
FFC Dus Tekne ve Evye 69.364.875 3.909.332 7.095.406
Banyo Mobilyalar: 164.759.631 156.278.664 122.807.103
Rezervuar Mekanizmalari 187.475.805 123.532.967 100.508.481
Klozet Kapaklari 117.579.472 105.267.630 97.458.847
Seramik Aksesuarlar 223.032 1.277.379 1.242.200
/D":l’l’i‘l“)mler (Dus Sistemleri 11.470.994 16.282.169 23.516.277
Metal Aksesuarlar 950.686 1.777.793 971.918
Yedek Pargalar 1.027.960 1.235.760 1.383.054
2. Yurt Dis1 Satislar 1.350.682.257 1.343.014.635 1.142.643.167
Vitrifiye Seramik Uriinler 457.093.098 445.239.621 455.844.144
FFC Lavabo 476.688.343 444992997 328.408.977
FFC Dug Tekne ve Evye 130.873.599 194.233.796 181.683.139
Banyo Mobilyalari 158.968.365 122.542.391 66.964.665
Rezervuar Mekanizmalari 32.938.080 31.137.601 20.843.019
Klozet Kapaklar 80.777.716 86.920.757 65.689.406
Seramik Aksesuarlar 1.412.468 1.685.801 1.195.494
’S:&?‘;‘”er (Dus Sistemleri 10.282.602 13.655.847 8.981.251




Metal Aksesuarlar 792412 1.371.897 3.153.847 |
Yedek Pargalar 855.574 1.233.927 879.225
Toplam Satislar (1+2) 3.440.203.136 2.790.180.090 2.386.689.947 |
(TL) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

1. Yurt i¢i Satislar 1.797.766.464  2.445.498.845 3.223.884.886 4.167.103.818  5.572.024.610
l‘jﬁg‘gf Serathilk 864.037.593  1.102.435.040 1355740375 1636.999.014  2.162.777.540
FFC Lavabo 219.597.545  283.455.683  382.623.588  490.096.286 634.363.711
EI;‘SCDus Tekne ve 156707498  220.280.655 280432459  341.932.047  468.486.959
Banyo Mobilyalart 227737422 311.003.918  443.339.190  614.481.157 838.568.255
REzervuds 145.614.175  249.702.905  360.391.588  498.372.914 685.826.346
Mekanizmalari

Klozet Kapaklari 140066373 200.602.622  287.646.019  399.840.191 524.583.323
Seramik Aksesuarlar 327.940 310.469 264.925 333.731 407.099
A atiEh (b 38.612.433 62.751.438  105.130.183  173.411.799 241.478.248
Sistemleri Dahil ) -

Metal Aksesuarlar 1.771.691 2.587.417 3.611.964 5.072.394 6.684.779
Yedek Pargalar 2.393.794 3.359.697 4.704.595 6.564.287 8.848.350
2. Yurt Digi Satislar ~ 1.488.257.152  2.040.787.525  2.819.959.886  3.902.766.117  5.125.851.727
xiﬁ?gf Seramik 505.604.756  780.686.513  1.043.951.955 1415241717  1.856.376.806
FFC Lavabo 402.279.659  547.029.573  752.106.171 1.019.598.674  1.317.146.842
g SeDUS Tekne ve 248251357 348206155 481799252  672.947538  882.707.304
Banyo Mobilyalart 100.758.021  146.194.179  215.898.836  317.361.481 445.048.897
ReZEruar 30.223.266 51.426.725 72.583.253 105.058.926 136.804.943
Mekanizmalan

Klozet Kapaklari 74385657  109.675.867  164.067.813  240.248.201 316.855.657
Seramik Aksesuarlar 899.397 1.137.748 1.406.722 1.830.137 2.405.562
Armatiirler (Dus 17325116 29822526 49424860  74.044.105 94.770.092
Sistemleri Dahil }

Metal Aksesuarlar 16.325.053 23.380.014 33.818.687 49.311.953 63.746.212
Yedek Parcalar 2.204.870 3.228.224 4.902.338 7.123.385 9.989.412
Toplam Satiglar (1+2)  3.286.023.616  4.486.286.369  6.043.844.773  8.069.869.935 10.697.876.337

Sirket’in 2023 — 2025 yillarinda satig gelirlerinde gergeklesen azahs; agirhikli olarak iiriin karmasindaki
degisim, stok yonetimine iliskin uygulamalar ve iiretim planlamasina bagli olarak gergeklesmistir. Bu
kapsamda, 6nceki dénemlerde iiretilen stoklarin satigina agirhk verilmesi, yeni iiriin segmentlerine
yonelik iiretim planlamasi ve operasyonel siireglerde gergeklestirilen diizenlemeler, satis gelirlerinin
ilgili donemlerde gorece diisiik seviyelerde gerceklesmesine neden olmustur.

i¢ piyasada faiz indirimleri, konut kredisi kisitlarmin kalkmasi, kentsel doniigim tesviklerinin artmasi
ve deprem konutlarinin ingasinin hizlanarak devam etmesi gibi varsayimlanin 2026 yili sonrasinda
olumlu beklentilerin gergeklesmesiyle, yurt i¢i satig adetlerinin 2025 — 2030 yillarinda %15,9 YBBO
ile artmas1 beklenmektedir. Hem yukarida bahsedilen sektdr bazindaki olumlu kosullar hem de ISVEA
markasinin ve yenilik¢i dizaynlarimin i¢ piyasada bilinirliginin artmas: ile birlikte i¢ piyasadaki
satislarin artacag varsayillmaktadir. I¢ piyasaya yapilan satiglarin 2025 — 2030 yillarinda %35,0 YBBO
ile bilyiiyerek 5,6 Milyar TL’ye ulagmasi beklenmektedir.

Sirket’in 2023 — 2025 yillar1 arasinda yurt dis1 satiglarimin dalgalr seyrettigi gézlemlenmektedir. ic
piyasadaki duruma paralel olarak, Sirket’in ana satis pazari olan Avrupa’da da faizler yiikselis gdstermis
ve bu durum toplam talepte bir daralmaya yol agmistir. AB Merkez Bankasi’nin da faiz indirimlerine
baslamastyla 2026 yili ve sonrasi igin daha giivercin politikalar1 6ngérmesi ile birlikte Avrupa ingaat
sektorii igin daha olumlu yansimasi ve ihracat pazarlarina yénelik pazarlama ve satis faaliyetlerinin
kademeli olarak artirilmasi, ihracat siireclerine iliskin finansman olanaklarimin gelismesi ve mevcut
miisteri portfoyiiniin derinlestirilmesi varsayimlarinda bulunulmustur. D1 piyasaya yapilan satiglarin
2025 — 2030 yillarinda %35,0 YBBO ile biiyiiyerek 5,1 Milyar TL’ye ulagmasi beklenmektedir.
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Tablo 38: Uriinler Bazinda Ortalama Birim Maliyet

(TL / Adet) 2023G  2024G  2025G  2026T  2027T 2028T 2029T  2030T

1. Yurt i¢i Ortalama |
Birim Maliyetler
Vitrifiye Seramik Uriinler 1.487 1.066 1.259 1.414 1.585 1.782 1.973 2.164

FFC Lavabo 1.694 1.328 1.571 1.775 1.991 2.225 2.463 2.709
FFC Dus Tekne ve Evye 3.374 4770 4,754 5.370 6.022 6.730 7450 8.195
Banyo Mobilyalar 4,108 3.808 3.404 3.846 4313 4.820 5335 5.873
s 1.244 688 640 739 843 942 1.043  1.147
Mekanizmalari

Klozet Kapaklari 717 589 521 601 685 766 848 932
Seramik Aksesuarlar 51 198 101 117 133 149 165 181
Armatiirler (Dus

Sistemleri Dahil) 257 270 294 339 387 432 478 526
Metal Aksesuarlar 1.505 1.688 615 710 810 904 1.002 1.102
Yedek Pargalar 138 119 60 69 79 88 98 107

2. Yurt Dis1 Ortalama
Birim Maliyetler
Vitrifiye Seramik Uriinler 1.851 1.441 1.152 1.302 1.468 1.638 1.815 1.998

FFC Lavabo 1.890 1.478 1.332 1.529 1.727 1.940 2.125 2.337
FFC Dus Tekne ve Evye 3.097 2.667 2.275 2.613 2.950 3.314 3.630 3.992
Banyo Mobilyalar 5.416 4,159 4673 5.420 6.057 6.806 7.455 8.194
Rezervuar 1.296 890 666 764 878 981  1.089  1.195
Mekanizmalari

Klozet Kapaklar 1.035 731 642 730 838 937 1.040 1.141
Seramik Aksesuarlar 131 105 115 132 152 170 188 207
Armatiirler (Dus

Sistemleri Dahil ) 444 333 301 345 397 444 492 540
Metal Aksesuarlar 1.500 645 581 667 766 856 950 1.042
Yedek Parcalar 111 65 50 57 66 74 82 90

Sirket’in satislarmin maliyeti her bir iiriin kirilimi bazinda incelenmistir. Satislarin maliyeti; ilk madde
ve malzeme giderleri, enerji (elektrik ve dogal gaz) giderleri, personel giderleri, ambalaj ve sarf
giderleri, genel tiretim giderleri ile satilan ticari mal maliyetinden olusmaktadir. S&z konusu maliyet
icerisindeki agirhig1 en fazla olan giderler ilk madde ve malzeme giderleri ile personel giderleridir.

Sirket’in ana iiriin gruplarinda enflasyonun yiiksek oldugu dénemde bazi ana iiriin gruplarinda hem
2024 yihnda, hem de 2025 yilinda TL bazinda ortalama birim maliyetlerde diisiis gergeklesmistir.
Projeksiyon donemindeki ortalama birim maliyetlerdeki degisimlerin de enflasyonun altinda bir
goriiniim arz edecegi varsayilmigtir. Yurt i¢ine olan satiglarin ortalama birim maliyetlerinin, 2025 -
2030 yillari arasinda %12,0 YBBO ile artacag: varsayilmaktadir.

Yurt dis1 satiglarimin maliyetlerinin 2026 yili ve sonrasinda hem satis yapilan iilkelerin artacagi hem de
iiriin gaminin gesitlenmesi (renk, ebat vb.) beklentisi ile ortalama birim maliyetlerin enflasyonun altinda
bir goriiniim arz edecegi varsayilmistir, Yurt disina olan satislarin ortalama birim maliyetlerinin, 2025
— 2030 déneminde %12,2 YBBO ile artacag: varsayilmaktadir.

Tablo 39: Satislarin Maliyeti

(TL) 2023G 2024G 2025G
1. Yurt i¢ci Maliyetler 1.637.286.571 985.217.174 810.952.291
Vitrifiye Seramik Uriinler 1.047.683.081 569.887.915 459.652.855
FFC Lavabo 156.404.707 136.503.355 119.897.761
FFC Dug Tekne ve Evye 54.352.258 2.661.438 4.625.257
Banyo Mobilyalarn: 129.100.759 106.393.103 80.053.824
Rezervuar Mekanizmalart 146.900.479 84.100.128 65.518.102
Klozet Kapaklar 92.131.786 71.665.252 63.530.147
_Seramik Aksesuarlar 174.761 869.628 809.749
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Armatiirler (Dus Sistemleri Dahil ) 8.988.331 11.084.754 15.329.471 |
Metal Aksesuarlar 744.929 1.210.306 633.561
Yedek Pargalar 805.480 841.294 901.566
2. Yurt Dis1 Maliyetler 1.058.354.545 914.312.236 744.850.684
Vitrifiye Seramik Uriinler 358.164.591 303.115.114 297.149.480
FFC Lavabo 373.518.844 302.947.214 214.078.777
FFC Dus Tekne ve Evye 102.548.670 132.232.614 118.433.133
Banyo Mobilyalari 124.562.895 83.425.753 43.652.015
| Rezervuar Mekanizmalar 25.809.302 21.198.197 19.453.661
| Klozet Kapaklar: 63.295.022 59.174.866 42.820.716
Seramik Aksesuarlar 1.106.768 1.147.678 779.303
Armatiirler (Dus Sistemleri Dahil ) 8.057.142 9.296.777 5.854.576
| Metal Aksesuarlar 620911 933.975 2.055.887
Yedek Parcalar 670.402 840.046 573.138
Toplam Satislarin Maliyeti (1+2) 2.695.641.116 1.899.529.410 1.555.802.975
. g:nlzleaslil)]*sa"slarm el 2.693.942.700 1.918.345.942 1.578.816.364

* Satz,\:larzri maliyeti kalemi, TFRS 16 Kiralamalar standardimn muhasebesel etkilerinden armdirilarak TFRS 16 ncesi muhasebe yaklasim ile
uyumlu olacak sekilde diizeltilmistir. Bu kapsamda, satiglarm maliveti icerisinde muhasebelestirilen kullarmm hakki varligina iliskin amortisman
giderleri ilgili kalemden gikardmug, so= konusu kiralamalara iliskin giderler operasyonel nitelikleri dikkate alinarak kira gideri olarak satislarin
maliyeti icerisine dahil edilmistir.

Jg U] 1029212.537  1327.259.033  1.681.288.413  2.132.562.272  2.805.198.218

Maliyetler

gﬁ?ﬁf Seramik 491.703.219 501.833.548 701.505.019 830.552.137  1.073.897.585
| FFC Lavabo 125.567.745 153.066.069 197.982.130 248.656.544 315.764.283

HEC Dug, Tekng 80.606.681 123.816.413 145.105.052 173.483 545 233.196.581

ve Evye

Banyo 130.222.196 167.942.115 229.398.396 311.764.780 422.778.162

Mobilyalar:

RS 85.083.602 139.730.123 192.696.877 261.285.992 354.896.698

Mekanizmalari

Klozet Kapaklart 81.841.974 112.254317 153.800.731 209.627.445 271.457.768

Seramik 191.618 173.734 141.652 174.968 210.663

Aksesuarlar

Armatiirler (Dug 22.561.573 35.114.794 56.211.795 90.916.004 124.958.502

Sistemleri Dahil )

Metal Aksesuarlar 1.035.214 1.447.881 1.931.272 2.659.345 3.459.194

Yedek Parcalar 1.398.714 1.880.038 2.515.488 3.441.512 4.578.783
| 2. Yurt Dis 1.091.249.717  1514.660.1490  2.112.680.911  2.913.043.178  3.790.328.565

Maliyetler

Vitrifiye Seramik

Urinler 426.601.906 582.179.796 798.646.356  1.097.250.939  1.422.801.313

FFC Lavabo 312.169.016 426.455.899 589.411.477 800.511356  1.037.029.640

S: %?y‘f Tekne 169.979.164 232.200.520 320,040 469 435.886.473 564.673.055
| Banyo

g 65.828.574 91.953.672 135.356.689 193.471.705 267.953.315

| Mobilyalari

e 39.071.966 67.319.568 97.850.810 139.501.540 179.053.528

Mekanizmalari

Klozet Kapaklari 61.819.794 89.471.124 132.049.444 190.454.561 247.586.949
| Seramik 1.046.448 1.334.214 1.685.714 2.160.117 2.798.628

Aksesuarlar

Armatiirler (Dug 10.078.886 16.786.700 26.652.223 39.327.517 49.614.930

Sistemleri Dahil )
| Metal Aksesuarlar 3.798.840 5.721.868 8.289.380 11.905.169 15.169.553
| Yedek Parcalar 855.122 1.227.787 1.798.349 2.573.802 3.557.654
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Toplam
Satiglarin 2.120.462.254 2.841.919.182 3.793.969.324 5.045.605.450 6.595.526.784
Maliyeti (1+2)

Toplam

Satislarin

Maliyeti (TFRS 2.268.125.733 3.013.208.769 3.978.984.678 5.242.573.516 6.792.425.263
16 Oncesi)*

*Projeksiyon doneminde, TFRS 16 standardimn etkilerinden arindirilmus finansal yapi ile uyumiu olacak .;ekild_e, iiretim faalivetlerine ili;kin kira
giderleri sanglarin maliyeti kalemi altinda operasyonel gider olarak dikkate alinmighir.

Tablo 37’de Sirket’in net satig projeksiyonlarinin olusturulmasinda esas alinan satis hacmi arti
varsayimlarina yer verilmistir. S6z konusu satig hacmi tahminleri ile Tablo 38°de sunulan iiriin
bazindaki ortalama birim maliyet varsayimlar dikkate alinarak satiglarin maliyeti projekte edilmistir.
Uretim faaliyetlerine iliskin operasyonel maliyetler ile iiretimde kullanilan kiralanmms alanlara iliskin
kira giderlerinin de dahil edilmesi sonucunda satilarin maliyetinin projeksiyon doneminde y1llik bilesik
%33,9 oraninda biiyiiyerek 2030 yili itibariyla yaklasik 6,7 milyar TL seviyesine ulagacagi
ongoriilmektedir.

Tablo 40: Briit Karhhk

2026 / 1.
Net Satislar 3440203136  2.790.180.000  2.386.689.947  584.225.956
garfg:f)‘“ Maliyeti (-) (TFRS 16 5 693 942 700)  (1.918.345.042) (1.578.816.364)  (428.687.499)
Briit Kar 746260436  871.834.148  807.873.583 155.538.457
Briit Kar Marji (%) 21,7 31,2 338 26,6

2026T 2027T 2028T

Net Satiglar 3.286.023.616 4.486.286.369  6.043.844.773  8.069.869.935 10.697.876.337

Satiglarin Maliyeti (-)
(TFRS 16 Oncesi) (2.268.125.733) (3.013.208.769) (3.978.984.678) (5.242.573.516) (6.792.425.263)

Briit Kar 1.017.897.883  1.473.077.600  2.064.860.095 2.827.296.419  3.905.451.074
Briit Kar Marji (%) 31,0 32,8 34,2 35,0 36,5

Sirket’in TFRS 16 Kiralamalar standardi kapsaminda amortisman gideri olarak muhasebelestirilen
kiralama giderlerinin, isbu Rapor’a konu olan degerleme ¢alismasinda TFRS 16 6ncesi muhasebe
yaklasimi ile uyumlu olacak sekilde, satiglarin maliyeti igerisinde kira gideri olarak dikkate alinmasi
nedeniyle, hesaplanan briit kar ve briit kar marj1 tutarlari, bagimsiz denetim raporunda yer alan TFRS
16 sonrasi finansallar ile farkhilik géstermektedir. Bu dogrultuda, TFRS 16 oncesi bazda hesaplanan
2023 — 2025 dénemi ortalama briit kar marj1 %28,9 olarak gergeklesmistir.

Projeksiyon doneminde, yiiksek katma degerli iiriin segmentlerinin toplam satilar igerisindeki payinin
artmast, iretim siireglerinde verimlilik artiginin saglanmasi ve dlgek ekonomisinin olumlu etkilerinin
hissedilmesi sonucunda briit kar marjinin kademeli olarak yiikselmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda,
projeksiyon donemi boyunca briit kar marjimn ortalama %33,9 seviyesinde gergeklesecegi
6ngoriilmektedir.

Tablo 41: Faaliyet Giderleri

2024G 2025G 2026 /1.C

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri
(-) (TFRS 16 Oncesi) (228.436.110)  (257.984.626)  (200.600.791)  (42.922.038)

Genel Yénetim Giderleri (-) (47.885.860) (56.013.661) (62.740.638)  (16.699.757)
Faaliyet Giderleri (-) (276.321.970) (313.998.287)  (263.341.429) (59.621.795)
Faaliyet Giderleri / Satislar (%) 8,0 11,3 11,0 10,2

Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinda yer alan pazarlama, satig ve dagitim
giderleri isbu Rapor’a konu degerleme ¢alismasinda TFRS 16 Kiralamalar standardinin etkilerinden
arindirllmistir. Bu kapsamda, amortisman giderleri igerisinde yer alan kullanim hakki varligi
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amortismanlari ilgili kalemden ¢ikarilmigtir. Kiralamalara iligkin giderler ise operasyonel nitelikte
dikkate alinarak kira gideri olarak ilgili pazarlama, satis ve dagitim giderlerine dahil edilmistir. Bu
nedenle, yukaridaki tabloda yer alan faaliyet giderleri tutarlart 31.03.2026 tarihli bagimsiz denetim
raporunda yer alan tutarlardan farklilik géstermektedir.

(TL) 2026T 2027T 2028T ~ 2029T 2030T
Pazarlama, Satig ve

Dagitim Giderleri (-} (261.175.488) (355.548.719) (477.442.720) (635.799.302)  (840.681.059)
(TFRS 16 Oncesi)

gfggl;f?_e)“m (73.004.688)  (99.670.598) (134.274.447) (179.286.004)  (237.671.794)
Faaliyet Giderleri (-) (334.180.177) (455.219.317) (611.717.167) (815.085.396)  (1.078.352.853)

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

Projeksiyon déneminde, Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderleri ayn
ayr1 projekte edilmis; kiralanmig alanlara iligkin giderler ise TFRS 16 6ncesi muhasebe yaklagimi ile
uyumlu olacak sekilde pazarlama, satis ve dagitim giderleri altinda degerlendirilmistir. Boylece,
projeksiyonlar olugturulurken kiralama iglemlerinin operasyonel gider niteligi esas alinmgtir.

Tablo 42: Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

(TL) 2023G 2024G 2025G 2026 / 1.C
gnmc‘;rsti‘)“(‘_‘;‘n GideslEn @FRS 10 (8.075.362)  (4281.534)  (2.186.125) (374.709)
TFRS 16 Kira Gideri (-) (4517.077)  (2.538673)  (2.966.353) (624.310)

Personel Ucret, Prim, Ikramiye vb.
Giderleri (-)

Ihracat, Nakliye, Glimriik vb.
Giderleri (-)

(46.587.356) (63.836.347) (47.116.651) (14.355.936)

(111.772.664)  (128.842.614)  (111.591.242) (22.881.864)

Danigmanlik Gideri (-) (885.364) (1.193.665) (1.860.789) (104.015)
Reklam Giderleri (-) (37.095.852)  (37.032.003)  (23.377.078) (2.100.707)
Seyehat Giderleri (-) (6.127.830) (5.919.377) (2.959.926) (416.792)
Kira Giderleri (-) (4.207.664) (4.028.815) (4.453.838) (1.277.305) |
Diger Giderler (-) (9.166.941)  (10.311.598) (4.088.789) (786.400)
Raza e, Satiy ve Datita (228.436.110)  (257.984.626)  (200.600.791)  (42.922.038)

Giderleri Toplama (-)

(TL) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Amortisman Giderleri (TFRS
16 Onesi) (-) (4.659.037) (6.360.810) (8.569.170)  (11.441.737) (15.167.814)

TFRS 16 Kira Gideri (-) (4.991.173) (5.789.759) (6.253.703) (6.657.717) (6.655.365)
Personel Ucret, Prim, Tkramiye

vb. Giderleri (-) (66.336.441)  (90.566.686) (122.009.820) (162.910.104) (215.962.854)
fhracat, Nakliye, Giimriik vb.

Giderleri (-) (135.083.087) (184.423.937) (248.452.630) (331.739.229) (439.772.299)

Danigmanlik Gideri (-) (1.313.024)  (1.792.623)  (2.414.989)  (3.224.545)  (4.274.640)
Reklam Giderleri (-) (30.651.530)  (41.847.399)  (56.376.068)  (75.274.523)  (99.788.169)
Seyehat Giderleri (-) (4.827.123)  (6.590.292)  (8.878.324) (11.854.527) (15.715.032)
Kira Giderleri (-) (5.590.992)  (7.633.174)  (10.283.276)  (13.730.448)  (18.201.859)
Diger Giderler (-) (7.723.083)  (10.544.039)  (14.204.741)  (18.966.471)  (25.143.028)

Pazarlama, Satis ve Dagitim

Giderleri Toplami () (261.175.488) (355.548.719) (477.442.720) (635.799.302) (840.681.059)

Sirket’in 2023 — 2025 donemi ile 31.03.2026 itibariyla donemlerinde pazarlama, satis ve dagitim
giderlerinin igerisindeki en fazla paya sahip olan kalemler; ihracat, nakliye, giimrik vb. giderleri,
personel iicret, prim, ikramiye vb. giderleri ve reklam giderleridir. Pazarlama ve satig giderlerinde; 2024
ve 2025 yillarinda devam eden TL’deki reel degerlenmenin personel giderleri basta olmak iizere reel
giderleri yukan g¢ekmesi nedeniyle yillar itibariyla artis gergeklesmistir. 2023 — 2025 dénemi ile
31.03.2026 itibariyla arasinda pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin satiglara oram ortalama %7,9
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olarak gerceklesmistir. Projeksiyon donemi boyunca sdz konusu oranin %7,9 seviyesinde korunacagi

varsayilmstir.

Tablo 43: Genel Yonetim Giderleri

(TL) 2023G 2024G 2025G 2026/ 1.C
Amortisman Giderleri () (3.894.426)  (7.102.014)  (4.170.009) (996.137)
Personel Giderleri (-) (29.218.964)  (23.850.304)  (29.605.588) (8.074.544)
Seyahat Giderleri (-) (3429547)  (2.636.582)  (3.531.581) (652.201)
Vergi — Resim — Harg Giderleri (-) (2.000.036) (2.948.855) (2.910.549) (1.380.077)
Damigmanlik Gideri () (5264714)  (9.249.027)  (11.256.939) (2.506.878)
iletisim Giderleri (-) (322.647) (546.396) (385.443) (151.673)
Tasit Giderleri (-) (254.512) (743.285) (816.529) (175.827)
Sigorta Giderleri (-) (178.732)  (1.409.757)  (1.349.942) (425.323)
Kira Giderleri (-) (427281)  (3.958477)  (4.711.484) (1.060.555)
Diger Giderler (-) (2.895.001)  (3.568.964)  (4.002.574) (1.276.542)
((_;J"“el Yonetim Giderleri Toplam ) g25 869)  (56.013.661)  (62.740.638) (16.699.757)
(TL) 2026T 2027T 2028T 20297 2030T
Amortisman Giderleri (1) (6.100.127)  (8.328.277) (11.219.706)  (14.980.790)  (19.859.382)
Personel Giderleri (-) (36.344.637)  (49.619.987)  (66.847.159)  (89.255.747) (118.322.470)
Seyahat Giderleri () (3.906.346)  (5.333.190)  (7.184.778)  (9.593.269)  (12.717.380)
Vergi — Resim — Harg

Chimleri ) (4.078.092)  (5.567.668)  (7.500.662) (10.015.044)  (13.276.509)
Danigmanlik Gideri (-) (11.034.636)  (15.065.180)  (20.295.541)  (27.009.037)  (35.924.017)
iletisim Giderleri (-) (578.896) (790346)  (1.064.740)  (1.421.663)  (1.884.637)
Tasit Giderleri (-) (768.881)  (1.049.725)  (1.414.170)  (1.888.230)  (2.503.145)
Sigorta Giderleri (-) (1385.001)  (1.890.891)  (2.547.374)  (3.401.308)  (4.508.966)
Kira Giderleri (-) (3.982.307)  (5.436.896)  (7.324.489)  (9.779.814)  (12.964.674)
Diger Giderler (-) (4.825766)  (6.588.440)  (8.875.828) (11.851.194)  (15.710.614)
Genelaljonctn N (73.004.688)  (99.670.598) (134.274.447) (179.286.094) (237.671.794)
Giderleri Toplami (-) e i T i

Sirket’in 2023 — 2025 dénemi ile 31.03.2026 itibariyla genel yonetim giderlerinin net satiglara orani
ortalama %?2,2 seviyesinde gergeklesmistir. Ge¢mis ddnem gergeklesmeleri ve Sirket’in mevcut
operasyonel yapisi dikkate alinarak, projeksiyon donemi boyunca séz konusu oranin %2,2 seviyesinde

sabit kalacagi varsaytimistir.

Tablo 44: Yatirnmlar ve Amortisman

Birim

2026T

1.Yatirnmlar

A. Ek Yaunimlar EUR 375.000 80.000
B. IdameYatirimlar EUR 200.000 200.000
Toplam Yatirimlar

(A+B) EUR 575.000 280.000
FC[:;R / TRY (ortalama) 54.32 63.39
Toplam Yatirimlar

(A+B)*C TL 31.234.000 17.749.200
2. Amortisman

C.Maliyet Amortismant TL 140.573.697  146.934.407
D. Pazarlama ve Satig

Kaynakli Amortisman TL 4.659.037 6.360.810
E. Genel Yoénetim

Kavnakh Amortisman TL ) 6.100.127 8.328.277

295.000 180.000
200.000 200.000
495.000 380.000
72,44 81,47
35.857.800 30.958.600
153.148.263  158.966.086
8.569.170 11.441.737
11.219.706 14.980.790

275.000
200.000

475.000
90,49
42.982.750
164.265.562
15.167.814

19.859.382




F. Yeni Yatirmlar

. TL 3.123.400 4.898.320 8.484.100 11.579.960 15.878.235
Amortismant
Toplam Amortisman
(C+D+E+F) TL 154.456.260 166.521.814  181.421.239 196.968.573  215.170.994

Projeksiyon dénemi boyunca éngériilen yatirim harcamalarl, ikame yatimmlar ve kapasite artigina
yonelik ek yatirimlardan olusmaktadir. Ek yatirimlar, Sirket’in mevcut driin gruplarina iligkin Giretim
kapasitesinin artirnlmasina yonelik yatinimlari kapsamaktadir. Bu kapsamda, kapasite artigina yonelik
ek yatrmmlar igin 2026 — 2030 yillari arasinda toplam 1.205.000 EUR tutarinda nakit ¢ikisi
Ongoriilmiistiir.

[kame yatirimlar kapsaminda ise, Sirket’in mevcut iiretim faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglamak
amactyla, projeksiyon dénemi boyunca her yil 200.000 EUR tutarinda yatirim harcamasi yapilacagi
varsayllmistir. EUR cinsinden belirlenen sz konusu yatirim tutarlan, degerleme calismasinda
kullanilan makroekonomik varsayimlar ile uyumlu olacak sekilde, ilgili yillar igin 6ngériilen EUR / TL
ortalama kur varsayimlar kullanilarak TL’ye ¢evrilmistir.

Projeksiyon dénemi amortisman giderleri hesaplanirken, projeksiyon baslangig tarihi olan 31.03.2026
itibariyla Sirket’in bilangosunda yer alan mevcut maddi duran ve maddi olmayan duran varliklarin kalan
faydali Omiirlerine gore hesaplanan amortisman tutarlari ile projeksiyon donemi igerisinde
gergeklestirilmesi 6ngoriilen yeni yatirimlara iliskin amortisman giderleri birlikte dikkate alinnmstir.
Projeksiyon dénemi igerisinde yapilmasi planlanan yeni yatirimlar igin ortalama faydali mriin 10 yil
olacagi varsayilmstir.

TFRS hiikiimleri ile uyumlu olacak sekilde s6z konusu yatirimlara iliskin amortisman giderleri,
varliklarin kullanima hazir hale geldigi yildan itibaren amortize edilmistir. EUR cinsinden planlanan
yatirimlar, ilgili yatimmin gergeklestigi yilda kullanilan kur varsayimlan esas almarak TL’ye gevrilmis
ve amortisman hesaplamalar1 TL bazinda gergeklestirilmistir.

Tablo 45: Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci

Net isletme Sermavesi (TL) 2025G 2026/ 1.C

Varhklar

Ticari Alacaklar 867.456.212 830.303.747 1.126.921.391  1.180.992.882

Stoklar 604.343.471 753.854.043 947.014.946 936.836.899

Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler 227.300.361  1.071.294.339 735.986.943 675.190.110

Diger Donen Varliklar 192.203.249 58.140.376 73.316.095 68.338.403

Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 307.789.491 253.170.438 192.397.239 174.885.363

gf‘)lr‘gg‘;'ara Salanantayealan Rapsgmica 30887113 25730052 23.250.843  39.130.767

Ertelenmis Gelirler 164.603.502 118.192.794 195.144.223 190.483.608

Net isletme Sermayesi 1.388.023.187 2.316.499.221 2.472.447.070 2.456.858.556

Net isletme Sermayesi Farki (928.476.034)  (155.947.849) 15.588.514

(TL) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Varhklar

Ticari Alacaklar 1.254.660.472 1.666.751.710  2.183.192.059  2.831.958.886  3.644.062.106

Stoklar 999.943.588 1.301.942.498 1.684.260.665  2.173.045.076  2.755.757.005

Kisa Vadeli Pesin §52.100.534  1.127479728  1482.861.400  1.945.873.067  2.510.899.803

Odenmis Giderler

Diger Dénen Varliklar 106.570.530 143.370.199 191.687.508 255.677.100 335.299.889
| Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 266.548.015 358.009.127 477.905.646 636.456.923 833.402.094

Calisanlara Saglanan

Faydalar Kapsaminda 35.396.865 45.213.383 57.312.916 72.361.920 89.670.820

Borglar

Ertelenmis Gelirler 208.236.917 277.516.153 364.728.210 474.793.487 613.240.947
[ Net istetme Sermayesi 2.703.093.327  3.558.805.471  4.642.054.861  6.022.941.800  7.709.704.941
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Net isletme Sermayesi

Farki

(230.646.257)

(855.712.144) (1.083.249.389) (1.380.886.940) (1.686.763.141)

Hasilat TL 3.440.203.136  2.790.180.090  2.386.689.947 584.225.956
Satislarin Maliyeti (-)

(TFRS 16 Oncesi) TL  (2.693.942.700) (1.918.345.942) (1.578.816.364) (428.687.499)
Ticari Alacaklar Giin 92 109 172 184
Stoklar ) Giin 82 143 219 199
K!sa Vadeli Pesin Odenmis % 84 55.8 46,6 394
Giderler

Diger Donen Varliklar % 7,1 3,0 4,6 4,0
Ticari Borglar Giin 42 48 44 37
Caliganlara Saglanan Faydalar % 1.1 13 1,5 23
Kapsaminda Borglar

Ertelenmis Gelirler % 4,8 4,2 8,2 8,2

Net isletme Sermayesi Hesabi

Birim

2023G

2024G

2025G

2026/1.C

Net isletme

Sermayesi
Hesabt

Hasilat TL  3.286.023.616  4.486.286.369  6.043.844.773  8.069.869.935 10.697.876.337
Satislarin
g;‘ggt;é') TL  (2.268.125.733) (3.013.208.769) (3.978.984.678) (5.242.573.516) (6.792.425.263)
Oncesi)
Ll TL 1.254.660472  1.666.751.710  2.183.192.059  2.831.958.886  3.644.062.106
Alacaklar
Giin 139 136 132 128 124
Stoklar TL 000.043.588  1.301.942.498  1.684.260.665  2.173.045.076  2.755.757.005
Giin 161 158 155 151 148
Kisa Vadeli
Pesin ()denmis ~ TL 852.100534  1.127.479.728  1.482.861.400  1.945.873.067  2.510.899.803
Giderler
% 37.6 37,4 37.3 37.1 37.0
S;grle&g?“e“ TL 106.570.530 143.370.199 191.687.508 255.677.100 335.299.889
% 47 48 48 49 49
Ticari Borglar  TL 266.548.015 358.009.127 477.905.646 636.456.923 833.402.094
Giin 43 43 44 44 45
Calisanlara
Saglanan
Faydalar TL 35.396.865 45.213.383 57.312.916 72.361.920 89.670.820
Kapsaminda
Borglar
% 16 L5 14 1.4 13
gﬁﬁﬁ;‘ms TL 208.236.917 277.516.153 364.728.210 474.793.487 613.240.947
% 6,3 6.2 6,0 5,9 57

Birim

2026T

Sirket’in projeksiyon dénemi net isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanmasinda, varliklar tarafinda ticari
alacaklar, stoklar, diger alacaklar, pesin 6denmis giderler, diger donen varliklar; kaynaklar tarafinda ise
ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar ve ertelenmis gelirlere iliskin devir
siireleri ve ilgili biiyiikliikklerdeki yiizdesel oranlar1 esas alinarak hesaplanmigtir. S6z konusu
hesaplamalarda, Sirket’in gegmis donem finansal performansi ve igletme sermayesi yonetim politikalari
dikkate alinmistir.
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Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacaklar, stoklar, diger alacaklar, pesin ddenmis giderler, diger
donen varliklar, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar ve ertelenmis gelirlerin
ortalama devir siireleri ve ylizdesel oranlari belirlenmesinde, gegmis donem gerceklesmelerinin
ortalamas: alinmistir. Bu kapsamda, projeksiyon baglangic yilt olan 2026 yih igin ilgili isletme
sermayesi kalemlerine iliskin giin bazh siireler ve yiizdesel oranlar belirlenirken, 2023, 2024, 2025 ve
2026 / 1.C dénemlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Projeksiyon doneminin ilerleyen yillarinda, igletme sermayesi kalemlerine iliskin devir siireleri ve
ylizdesel oranlarin uzun vadede siirdiiriilebilir seviyelere ulasacag: varsayilmistir. Bu dogrultuda, s6z
konusu kalemlerin projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak normalize olarak 2030 yil itibariyla
2023 — 2025 déneminde gergeklesen ortalama devir siireleri ve oranlara yakinsayacagi 6ngoriilmiistiir.

Bu yaklagim ile, Sirket’in igletme sermayesi yapisimin kisa vadeli gergeklesmeler ile uzun vadeli
stirdiiriilebilir seviyeler arasinda dengeli bir sekilde projekte edilmesi amaglanmistir,

Tablo 46: AZirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T Ug Deger
Risksiz Faiz Oram %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 %3,5 %3,5 %5,5 %3,5 %35,5 %3,5
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
Bor¢lanma Maliyeti %43,6 %37,1 %30,6 %?24,1 %17,6 %17,6
Kurumlar Vergisi Oram %22,0 %22,0 %22,0 %22,0 %22,0 %24
3‘;3‘6‘:1’“5 Borglantha %34,0 %28,9 %23,9 %18,8 %137 %134
AOSM %238,3 % 32,6 %26,9 %21,3 %15.6 %15,4

e Risksiz getiri oramnin belirlenmesinde, referans olarak Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrag edilen 5
yil vadeli Tiirk Lirasi cinsi devlet tahvilinin (TRT021030T18) getiri oran esas ahmmistir. Projeksiyon
donemi boyunca risksiz getiri orammnin, TCMB’nin politika faizine iliskin piyasa beklentileri ile
uyumlu olacak sekilde kademeli olarak azalacag: varsayilmustir.

e Beta hesaplamasi igin pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in paylari
heniiz islem g&rmeye baglamamis oldugundan, istatistiki olarak paya 6zgii standart beta hesab:
yapilamamaktadir. Buna bagh olarak degerleme galigmasinda beta katsayis1 1 olarak kabul edilmistir.

e Piyasa risk primi son dénemdeki piyasa teamiillerine paralel olarak projeksiyon dénemi boyunca %S3,5
olarak varsayilmistir.

e Ozkaynak maliyeti, beta katsayisi ile piyasa risk primi garpilarak risksiz faiz oranina eklenerek
hesaplanmistir.

e Sirket’in finansal kaldirag orami, 31.03.2026 tarihli finansal tablolar esas alnarak ve TFRS 16
kapsaminda muhasebelestirilen kiralama yiikiimliilikleri hari¢ tutulmak suretiyle %57,6 olarak
hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan finansal kaldirag orani sabit tutulmustur.

e Borglanma maliyeti hesaplamirken, risksiz getiri orami iizerine Sirket’e 6zgii riskler, finansman
kosullar1 ve piyasa gartlar dikkate alinarak 500 baz puan ek risk primi ilave edilmistir.

e AOSM dahilinde kullanilan kurumlar vergisi orani, halka agildiktan sonraki 5 sene igin %2 indirim ve
sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen iiretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran iiretim
faaliyetinden elde ettikleri kazanglarma kurumlar vergisi oram ig¢in %1 indirim uygulanmigtir.
Projeksiyon donemi boyunca kurumlar vergisi orani %22, ug deger hesabina konu olan dénem igin ise
%24 olarak varsayilmstir.

e Yukarida belirtilen varsaymmlar dogrultusunda, projeksiyon donemi boyunca hesaplanan AOSM
ortalamasi %26,9 olarak belirlenmistir. Ug deger hesaplamasinda kullanilan AOSM ise uzun vadeli
makroekonomik dengeler ve faiz orani beklentileri dikkate almarak %15,4 olarak varsayilmistir.
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Tablo 47: indirgenmis Nakit Akimlari

2026/09T*
Net Satislar 2701797.660 4486286369 6043844773  8.069.869.935  10.697.876.337
(S;‘gf{‘g”l'g“gf}lc‘ey:f)‘ © (1.839.438.234)  (3.013208.769)  (3.978.984.678)  (5.242.573.516)  (6.792.425.263)
Briit Kar 862350.426  1.473.077.600  2.064.860.095  2.827.296.419  3.905.451.074
Brat Kar Marjt 319 328 342 35,0 365
Faaliyet Giderleri (-) (274558382)  (455219317)  (611.717.167)  (815.085.396)  (1.078.352.853)
gggfq%ert(?/:)deﬂm ’ 10.2 101 101 10,1 107
Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri (TFRS (218253451)  (355.548.719)  (477.442.720)  (635.799.302)  (840.681.059)
16 Oncesi)
Genel Yonetim Giderleri (56.304.931) (99.670.598)  (134274447)  (179286.094)  (237.671.794)
Kira Gelirleri** 41.146.940 51.396.177 59.773.754 66.827.056 73.977.551
Esas Faaliyet Kari 628947985  1.069.254.460  1.512.916.681  2.079.038.079  2.901.075.772
8;‘;‘;2‘1‘)5‘“*‘" (RS 16 124.476.925 166.521.814 181.421.239 196.968.573 215.170.994
FAVOK 753424909 1235776274 1.694.337.920 2276006652  3.116.246.766
| FAVOK Manji (%) 27,9 27,5 28,0 282 291
| Vergi () (142.672.940)  (235235981)  (332.841.670)  (457.388.377)  (638.236.670)
NiS Degisimi (246234771)  (855.712.144)  (1.083249.389)  (1.380.886.940)  (1.686.763.141)
Yatirmlar (6.468.429) (17.749.200) (35.857.800) (30.958.600) (42.982.750)
Serbest Nakit Akum 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 (%) 383 32,6 26,9 21,3 15,6 154
Indirgeme Donemi 0,38 1,38 2,38 3,38 4,38
Indirgeme Faktori 0,89 0,68 0,52 0,42 0,36 0,36
! L"lﬂﬁg;'r‘lm‘s BELL 317.071.615 86.089.650 126.571.533 171.220.807 266.065.507  7.505.867.768
[ Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglar 967.019.112
Devam Eden Deger Bilyiime Oram %35,50
Indirgenmis Devam Eden Deger 7.505.867.768
Firma Defjeri 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 ayitk tahmin dénemini ifade etmektedir.

**Sirket ve baglt ortakhklar: tarafindan yiriitilen faalivetler kapsaminda, diretim sireglerinde ihtivag duyulan kahp, ham madde ve yari
mamullerin stirdiiriilebilir sekilde temin edilebilmesi amaciyla, bu alanlarda uzmanlagnug isletmeler ile entegre bir iiretim organizasyonu
olusturulmugtur. Séz konusu iiretim faalivetleri, Sirket'in bagl ortaklifr tarafindan kiralanmiy bulunan idiretim alant icerisinde
gerceklestiritmektedir. Bu kapsamda; kahp, ham madde ve yart mamul diretimi gerceklestiven tedarikgilerin faalivet gosterdigi alanlar,
Sirket'in bagh ortakhig: tarafindan kiralanmg toplam iiretim alanimn bir boliiminii olusturmakta olup, ilgili alanlar siz konusu igletmelere
alt kiralama yontemiyle tahsis edilmigtir. Kullamlan alanlara iligkin kira bedelleri ayhk olarak faturalandirilmakia ve ilgili igletmelere
yonsitimaktadir. Sirket tarafindan odenen toplam kira bedeli maliyet hesaplart icerisinde muhasebelestirilmekte olup, alt kiralama
kapsaninda elde edilen gelirler ise Sirket in iiretim organizasyonunun dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve esas faaliyetlerle baglantili
gelir niteligi tasimaktadir. Nitekim soz konusu alt kiralama gelirleri, bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda “esas faaliyetlerden
diger gelirler” kalemi altinda siuflandiridmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca, mevcut alt kiralama sozlesmelerinin siiresi gbz oniinde
bulundurularak esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi altinda hesaplamaya dahil edilmistir.

***Projeksivon doneminde ddenecek olan TFRS 16 kapsamindaki kiralar naldt olarak disildigi i¢in, kiralama kapsamindaki yikimlilikler
toplam finansal bor¢luluk igerisine dahil edilmemigtir.

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlar tizerinden Sirket’in 31.03.2026
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip kiralama
yiikiimliiliiklerinin 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 kargihgma 2026 yili agirlikli 6zsermaye maliyeti
kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 7.051.127.016 TL olarak hesaplanmistir.
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Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolart TFRS 16 Kiralamalar standardi kapsammda
hazirlanmakta olup, s6z konusu standart uyarinca kira 6demeleri finansal tablolarda amortisman ve faiz
gideri olarak muhasebelesmekte ve kiralama yiiktimliiliikleri finansal borglar igerisinde
gosterilmektedir. Ancak isbu Rapor’a konu olan degerleme ¢alismasinda, kiralamalara iliskin giderler
TFRS 16 6ncesi yaklagima paralel olarak operasyonel gider olarak degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
projeksiyon dénemi boyunca kira giderleri; satiglarin maliyeti ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri
kalemleri icerisinde dikkate alinmistir. Bu nedenle, kiralama yiikiimliiliikleri finansal borg tutarina dahil
edilmemigtir. Boylece kira 6demeleri serbest nakit akimlari igerisinde operasyonel gider olarak dikkate
alinmis ve aym tutarin hem nakit akimi hem de finansal borg olarak miikerrer sekilde dikkate alinmasi
Onlenmigtir.

2.Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi varligin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan ayni1 veya karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilastinlmas: suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim ifade eder. UDS 105°in 20.2 maddesinin b bendi
uyarinca degerleme konusu varligin veya buna $nemli dlglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak
islem gormesinden dolayir uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasimda UDS 200 Isletmeler ve
isletmelerdeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullamlmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti,
halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklagim olmasi ve Sirket
paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolay! degerlemenin
amacina uygun oldugu diisiiniildiigii i¢in degerleme kapsaminda kullamlmustir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yénteminde, Sirket ile aym veya benzer sektérlerde faaliyet gosteren
karsilastirtlabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer
{iriin veya hizmetleri tiretmesi beklenmektedir. Bu yontemde Sirket degeri, karsilagtirilabilir halka agik
sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar,
defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullamimasindaki en
biiyiik zorluk, bire bir kargilagtirilabilir sirket bulunmasidir. Carpan analizi yonteminde kullamlan
baslica degerleme garpanlar asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)
Firma Degeri / Net Satiglar (FD / NS)
Fiyat / Kazang (F/ K)

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

e o o o

Pazar yaklasimt uygulamasi ii¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

- Pazar yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
- Uygun ¢arpanlarin / degerlerin tespiti

- Carpanlarin tespit edilmis baz degerlere uygulanarak sirket degeri tespiti.

Pazar yaklasiminda kullamlan garpanlar 02.06.2026 tarihli veriler olup; kaynak olarak Bloomberg,
Finnet kullanilmgtir.

Bu degerleme galigmasinda Sirket’in halka arz sonrasinda dahil olacagi Sngériilen endeks olan BIST
Tas, Toprak Endeksi Sirketleri, halka arz sonrasinda islem gormesi 6ngoriilen pazar olan BIST Ana
Pazar Endeksi Sirketleri ve faaliyet konusunda benzerligi bulunan Yurt Dig1 Benzer Sirketler olmak
iizere iig ayr1 grubun FD / FAVOK carpanlan kullanilmistir.

FD / FAVOK carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAV@K’ijn bdliinmesi sonucunda elde edilen
gostergedir. Finnet ve Bloomberg’den alinan sirketlerin FAVOK verileri kendi iilke muhasebe
standartlari uyarinca hazirlanan finansal verileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Ilgili ¢arpan,




sirketlerin operasyonel performanslarini ve karhilik seviyelerini daha etkin sekilde yansittign igin
kullamlmistir.

FD / Net Satislar ¢arpanmimin ise sirketler arasindaki karlilik ve faaliyet marji farkliliklarim dikkate
almamas1 nedeniyle degerleme sonucunun saglikli yansitilmasina smirh katki saglayacags
degerlendirilerek analize dahil edilmemistir.

F /K garpant, benzer sirketlerin pay bagina fiyatinin pay basina net karina béliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu ¢arpan, 6rneklem igerisinde farkli iilkelerin yer almasi, bu iilkelerde farkh vergi ve
tesvik uygulamalarin olmasi sebebiyle degerleme ¢aligmasinda kullaniimamustir.

PD / DD garpam, benzer sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerine boliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir, Bu ¢arpan, drneklem icerisindeki iilkelere ve sirketlere gore vergi, temettii, bor¢lanma
politikalarinin ve bilylime evrelerinin farklilik gdstermesinin dzkaynaklar tizerindeki etkileri nedeniyle
uygun bir gdsterge olmayacagi degerlendirilerek degerleme galismasinda kullanilmamistir.

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

Tablo 48: Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

o 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026 Yulliklandiriims
Ozet Finansallar (TL) (A) (B) (©) (A)-(B)H(C)
Nakit ve Nakit Benzerleri 132.693.793
Finansal Yatirimlar 566.312
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
&‘;ﬁi‘;‘;m’s FAVOK (D)~ 758.039.345  130.380.756  143.913.200  762.562.789

*FD / FAVOK carpaniyla hesaplanan pazar yaklagimi calismasinda kullanslan net borgluluk ile INA ¢calismasinda kullanilan net borgluluk
Jfarkhitk gostermektediv. Carpan analizinde; analize konu olan sirketler TFRS 16 hitkiimleri geregi ilgili diizeltmeleri yapmaktadirlar. So=
konusu analizde Sirket in kiralamadan kaynaklanan bor¢lar: da net borgluluk icerisine yiikiimlilitk olarak dahil edilmigtir.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda; BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri , BIST Ana Pazar
Endeksi Sirketleri ve Yurt Disi1 Benzer Sirketler garpanina uygulanacak Diizeltilmis FAVOK hesab
yukaridaki tabloda verilmistir. Sirket’in Esas Faaliyet Kari’na Amortisman giderleri ekleyerek FAVOK
elde edilmistir. Daha sonra Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderlerin net etkisi ¢ikanlip Kira Geliri
eklenerek Diizeltilmis FAVOK e ulasgilmistir. 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 dénemleri igin
hesaplanan Diizeltilmis FAVOK son 12 ay1 baz alacak sekilde yilliklandirilarak gosterge deger olarak
kullaniimastir.

53




Tablo 49: Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Sirket Kodu

DCC TB Equity

Tayland

Sirket Unvam

Dynasty Ceramic Pub
Co Ltd

Faaliyet Alam
Dynasty Ceramic Public Company Limited,
hem i¢ hem de dis mekan insaat ve
dekorasyonunda kullanifan seramik yer
karolar iiretmektedir.

GEBN SW
Equity

Isvigre

Geberit Ag-Reg

Geberit AG, ticari ve konut ingaat pazarlar
i¢in su temini borulart ve baglant: pargalari,
tesisat ve goriiniir rezervuarlar gibi drenaj ve
yikama sistemleri iiretme  ve tedarik
etmektedir.

IKAI 1J Equity

Endonezya

Intikeramik Alamasri
Indu Pt

PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk
porselen karo iretimi ve dagitimi
yapmaktadir, Sirket irtinlerini i¢ ve dis
pazarlarda satmaktadir.

MCER IN
Equity

Hindistan

Murudeshwar Ceramics
Ltd,

Murudeshwar Ceramics Limited seramik
yer karolar iiretmektedir, Sirket vitrifiye,
duvar, cegres, durapave ve ahsap fayans
sunmaktadir.

OBL IN Equity

Hindistan

Orient Bell Ltd

Orient Bell Ltd, sirli beyaz, renkli ve
dekoratif seramik duvar ve yer karolart
iretmektedir.

RAKCBD
Equity

SOMC IN
Equity

Banglades

Rak Ceramics
Bangladesh Ltd

Hindistan

Somany Ceramics Ltd

RAK Ceramics Bangladesh Ltd, genis bir
yelpazede seramik iriinler tretmektedir.
Uriinleri arasinda seramik duvar ve yer
karolari, dekorlar ve listellolar, kalemler ve
kapaklar, kenarliklar ve kdseler
bulunmaktadir.

Somany Ceramics Limited, seramik duvar
ve ver karolar1 firetmektedir.

SCERCO AB
Equity

Suudi Arabistan

Saudi Ceramic Co

Saudi Ceramic Company, seramik uriinleri
fireten, toptan satan ve perakende satig
yapmaktadir. Aymi  zamanda  banyo
armatiirleri, duvar ve yer karolar, elektrikli
su 1siticilart ve seramik yol isaretleri
tretmektedir.

CRS IN Equity

Hindistan

Cera Sanitaryware Ltd

Cera Vitrifiye Ltd, sihhi tesisat tiretmekte ve
banyo aksesuarlar1 ve esir konvansiyonel
olmayan enerji ticareti yapmaktadir.
Sirket’in iiriinleri arasinda sihhi tesisat, cam
lavabolar, jakuziler, kiivetler, dus gesitleri
ve banyo armatiirleri bulunmaktadr.

Hindistan

Kajaria Ceramics Ltd

Kajaria Ceramics Limited, sith ve sirsiz
seramik karolar tiretmektedir.

KJC IN Equity

VGC VN
Equity

Vietnam

VIB3 GY
Equity

Almanya

Viglacera Corp Jsc

Viglacera Corporation - JSC insaat
malzemeleri iiretmekte ve dagitmakitadir.
Sirket bina cami, gelencksel saghk geregleri
ve armatiirleri, seramik ve granit fayanslar,
pismis toprak ve kil fayanslar sunmaktadir.

Villeroy & Boch Ag -
Pref

Villeroy & Boch AG, konut ve ticari
pazarlar igin seramik ve porselen drtinler
tasarlamakta ve tretmektedir. Sirket yer ve
duvar karolari, lavabolar, kiivetler, bide ve
tuvaletler pazarlar, Villeroy ayrica masa
porseleni, cam, sofra takimi ve yemek odast
aksesuarlar tasarlamakta ve {riinlerini
diinya ¢apinda satmaktadir.
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MCPL IN o MANOJ CERAMIC Miinoj Cf_:ramic Limitefi,'insaat rpalzemeleri
Equity Hindistan LTD saglar. Slrkef, cok cesitli 'seramlk duvar' Ve
yer karolart liretmekte ve ihrag etmektedir.
Exxaro Tiles Limited, ddseme iiriinleri
EXXAROIN . . reticisi olarak faaliyet gOstermektedir.
Equity Hindistan Exxaro Tiles Ltd Sirket, ¢ift sarjh yvitrifglye fayanslar
sunmaktadir.
Mohawk Industries, Inc., konut ve ticari
Asfierika uygulamalar  i¢in  zemin lfaplamalarl
MHK US Birleksik Mohawk Industrics I tasarlamakta, Uretmekte, tedarik etnl'nekte
E Ry ohaw USIMES INC | gasitmakta ve pazarlamaktadir k
quity Devletleri agitm P : Slr.eF,
seramik karo, laminat, ahgap, tas ve vinil
sunmaktadir.
Arrow Home Group Co., Ltd. akilli ev
iirlinleri liretmekte ve satmaktadir. Sirket;
001322 CH . Arrow Home Group Co kiivetler ve d_us o_dalarl, musluklar, dug.l‘ar,
Equity Cin Lid- A goPamm k{l_lglglcrl, akilh tuvaletler ve diger
iiriinleri iiretmekte ve pazarlamaktadir.
Arrow Home Group ayrica seramik karolar
da lretmektedir.
Kaynak:Bloomberg
Sirket Kodu FD / FAVOK
DCC TB Equity 8,5
GEBN SW Equity 164
IKAI 1J Equity -
MCER IN Equity 9,1
OBL IN Equity 11,8
RAKC BD Equity . -
SOMC IN Equity 9,3
SCERCO AB Equity 9,0
CRS IN Equity 218
KJC IN Equity 197
VGC VN Equity 6,6
VIB3 GY Equity 60
MCPL IN Equity 7,1
EXXARO IN Equity 153
MHK US Equity B 6,8
001322 CH Equity -

Kaynak: Bloomberg, 02.06.2026

N FD / FAVOK |

| Medyan - 9,1 |
Ust Sinir o R 136 '
Alt Sinir 6,0

| Eliminasyon Sonrast Medyan 8,7 |

Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 16 sirket olup ug deger eliminasyonu éncesi medyan FD / FAVOK
degeri 9,1 olarak hesaplanmigtir. Bu baglamda Yurt Digt Benzer Sirketler grubunda eliminasyon
sonrast medyan deger FD / FAVOK carpani i¢in 8,7 olarak hesaplanmugtir.

Tablo 50: Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

(Carpan) Katsayi Gaosterge Deger Agirhk Agirhkl Deger

FD/FAVOK 8,7 762.562.789  4.746.676.319 %100 4.746.676.319

Toplam (TL) 4.746.676.319
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Yurt Disi Benzer Sirketler grubu carpanlarina gore 6zsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonrast medyan garpan Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢arpilmis ve
daha sonra belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK igin hesaplanan degerlere
1.921.935.274 TL net borg diizeltmesi yapiimastir.

Tablo 51: BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri

Sirket Kodu

AFYON

AKCNS

Sirket Ada

Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

Faaliyvet Alam

Sirket’in ana faaliyet konusu ¢imento ve klinker
liretimi, pazarlanmasi, satgi, ithalati ve ihracatini
gerceklestirmektir. Sirket ayrica bu faaliyetleri
desteklemek amaciyla yurt i¢inde ve yurt diginda
iiretim ve ticari tesisler kurmakta, kiralamakta, kiraya
vermekte ve s6z konusu tesislere istirak etmektedir.

Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirket’in ana faaliyet konusu ¢imento ve hazir beton
tiretimi ile bu iirlinlerin yurt i¢i ve yurt dis1 pazarlarda
satistn1 gerceklestirmektedir..

BIENY

Bien Yap: Uriinleri Sanayi Turizm ve
Ticaret A.S.

Sirket, yer ve duvar seramigi, seramik karo, vitrifiye
tirtinleri ve granit iiretimi gerceklestirmekte olup, s6z
konusu iirtinlerin ve ilgili ham maddelerin {iretimi,
ticareti, ithalatt ve ihracati alanlarinda faaliyet
gOstermektedir.

BOBET

Bogazi¢i Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket’in ana faaliyet konusu hazir beton iiretimi ve
satigi olup, bunun yani sira agrega, kum ve diger yap
malzemelerinin liretimi, ticareti ve madencilik
faalivetlerini ger¢eklestirmektedir.

BSOKE

Batistike Stke Cimento Sanayii T.A.S.

Sirket’in ana faaliyet konusu klinker, ¢imento ve |
agrega tUretimi ile soz konusu iiriinlerin satigim
ger¢eklestirmektedir.

BTCIM

Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento Sanayii
A.S.

Sirket, klinker, ¢imento ve agrega Uretimi
gergeklestirmekte olup, soz konusu iirlinlerin satis ve
pazarlama faalivetlerini yiriitmektedir.

BUCIM

Bursa Cimento Fabrikast A.S.

Sirket’in ana faaliyet konusu ¢imento ve hazir beton '
{iretimi ile bu iiriinlerin satisim gergeklestirmektedir.

CGCAM

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.§.

Sirket, cam isleme faaliyetleri gergeklestirmekte olup,
bagta beyaz esya ve enerji sektorleri olmak iizere
gesitli sektorlere yonelik cam iirlinlerinin liretimi ve
satisim gerceklestirmektedir.

CIMSA

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket’in ana faaliyet konusu, ¢gimento, klinker ve hazir
beton tiretimi ile bu iiriinlerin yurt i¢i ve yurt dist
pazarlarda satisin1 gergeklestirmektedir.

CMBTN

Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik
Yap: Elemanlart Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirket’in ana faaliyet konusu hazir beton ve prefabrik :
yapi elemanlan iretimi olup, sz konusu {irlinlerin
{iretimi, montaji, ticareti, ithalati ve ihracatini
gergeklestirmektedir.

DOGUB

Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

| satig ve pazarlama faalivetlerini yiiritmektedir.

Sirket, beton kiremit ve seramik yapt malzemeleri
firetimi gergeklestirmekte olup, stz konusu iiriinlerin

EGSER

Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket’in ana faaliyet konusu seramik yer ve duvar
karolari  tiretimi ile bu  driinlerin  satisini
gerceklestirmektedir.

GOLTS

Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi
ve Ticaret A.S.

KLKIM

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve
Ticaret A.S.

Klinker, ¢imento ve hazir beton {iretimi
gerceklestirmekte olup, sz konusu irtinlerin yurt igi
ve vurt dis1 pazarlarda satisim gergeklestirmektedir.

Sirket’in ana faaliyet konusu yap: kimyasallar {iretimi
olup, basta yapistiricilar, dolgu malzemeleri, izolasyon
triinleri ve cephe kaplama sistemleri olmak lizere
¢esitli yapr malzemelerinin  dretimi ve satigim
gerceklestirmektedir.
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KLSER

Sirket, seramik kaplama malzemeleri, seramik saghk
Kaleseramik Canakkale Kalebodur | geregleri, banyo ve mutfak iriinleri ile porselen ve
Seramik Sanayi A.S. seramikten mamul ¢esitli iiriinlerin iiretimi, satisi,
ithalati ve ihracatim gerceklestirmekiedir.

KONYA

Sirket’in ana faaliyet konusu g¢imento ve klinker
| iiretimi, satisi, ithalati ve ihracatini gergeklestirmek
Konya Cimento Sanayii A.S. olup, bu faaliyetler kapsaminda iretim tesisleri
l kurmakta, isletmekie ve istirak faaliyetlerinde
! bulunmaktadir.

KUTPO

Sirket’in ana faaliyet konusu porselen sofra ve siis
esyalari liretimi ve satig1 olup, bunun yan1 sira ambalaj
malzemelerinin firetimi ve satigini
ger¢eklestirmektedir,

Kiitahya Porselen Sanayi A.S.

LMKDC

| Sirket’in ana faaliyet konusu klinker ve ¢imento
Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi | {iretimi olup, s6z konusu iiriinlerin yurt i¢i ve yurt dist
Ve Ticaret A.S. pazarlarda  satiy ve pazarlama faaliyetlerini
| gerceklestirmektedir.

MARBL

| Sirket’in ana faaliyet konusu mermer, granit ve diger
Tureks Turung Madencilik I¢ ve Dis | dogal taglarin iiretimi, islenmesi ve satis1 olup, dogal
Ticaret A.S. tag ocaklarimin isletilmesi ve ilgili iiriinlerin yurt i¢i ve
| yurt dis1 pazarlarda ticaretini gerceklestirmektedir.

NIBAS

| Sirket’in ana faaliyet konusu prefabrike beton yapi
Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret | elemanlar1 ve hazir beton iiretimi olup, sz konusu
AS. iirinlerin  iretimi, nakliyesi, montaji ve satigini
gerceklestirmektedir.

NUHCM

Sirket, klinker, ¢gimento ve gegitli yap1 malzemelerinin
Nuh Cimento Sanayi A.S. iretimi ile s6z konusu iirtinlerin ticareti, ithalati ve
ihracatini gergeklestirmektedir.

OYAKC

' Sirket’in ana faaliyet konusu klinker ve gesitli ¢imento
Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S. tirlerinin {iretimi ile bu iiriinlerin satis ve pazarlama
| faalivetlerini gergeklestirmektedir.

QUAGR

SERNT

Sirket, seramik ve granit kaplama malzemeleri firetimi
Qua Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri | gergeklestirmekte olup, sdz konusu iiriinlerin iiretimi,
Sanayi Ticaret A.S, ticareti, ithalati ve ihracati alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

Sirket’in ana faaliyet konusu seramik ve granit
Seranit Granit Seramik Sanayi ve |kaplama malzemeleri {iretimi olup, s6z konusu
| Ticaret A.S. iiriinlerin iiretimi, satis1 ve ihracatini
gergeklestirmektedir.

USAK

Sirket’in ana faaliyet konusu seramik yer ve duvar
Usak Seramik Sanayi A.S. karolarmn  iiretimi ile bu driinlerin  satigin
| serceklestirmektedir.

Kaynak: KAP

Tablo 52: BIST Tas, Toprak Endeksi Sirket Carpanlanr

Sirket Kodu FD / FAVOK

'AFYON B 45 -
AKCNS B 11,9
BIENY . 7,1
BOBET 7,3
BSOKE 1486
BTCIM 301
BUCIM ) 10,5
CGCAM 14,2
CIMSA 9,0
CMBTN 797
DOGUB -
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EGSER 4
GOLTS 11,3
KLKIM 54
KLSER 488
KONYA 245
KUTPO 44
LMKDC 4;8
MARBL 9,1
NIBAS 2502
NUHCM 8.8
OYAKC 6,8
QUAGR 8,4
SERNT 48
USAK B 8,2

Kaynak: KAP, Finnet, 02.06.2026

| Medyan 9,8
Ust Sinir 14,7
Alt Sinir 6,6

I Eliminasyon Sonrasi Medyan 8,9 I

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 25 sirket olup ug deger eliminasyonu 6ncesi medyan FD
/ FAVOK degeri 9,8 olarak hesaplanmistir. Bu baglamda BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri
grubunda eliminasyon sonrast medyan deger FD / FAVOK ¢arpan: igin 8,9 olarak hesaplanmistir.

Tablo 53: BIST Tas, Toprak Endeksi Sirket Carpanlan

Katsayi Gosterge Deger Agirhk Agirhkh Deger
FD /FAVOK 8,9 762.562.789  4.864.873.551 %100 4.864.873.551
Toplam (TL) ~ 4.864.873.551

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirket ¢arpanlarina gore Ozsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonras1 medyan garpan Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile garpilmig ve
daha sonra belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK igin hesaplanan degerlere
1.921.935.274 TL net borg diizeltmesi yapilmistir.

Tablo 54: BIST Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlan

Sirket Kodu FD / FAVOK

AIYEN 81
ACSEL 25:6
ADEL 540
ADESE ) 171
AFYON 45
AHSGY B 383
AKENR 396
AKHAN _ 17,1
AKMGY 13,3
AKSUE 1280
ALCAR -
ALCTL 83
ALKA 591
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ALKIM 23;0
ALKLC 404
| ALVES 39
ANELE -

ANGEN 39+
ARENA 257
ARFYE 656
ARSAN -

ARTMS 17,9
ARZUM -

ASUZU 20,0
AVGYO 5455
AVHOL -

AVOD 19,0
AYCES 3707
AYEN %3
AZTEK 22,2
BAGFS 12,5
BAHKM 546
BAKAB 99
BANVT -

BAYRK 593
BEGYO 1519
BESTE 287
BEYAZ 6,9
BIGCH 40
BIGTK 40.8
BIZIM 25+
BLCYT 257+
BLUME 818
BMSCH 467
BMSTL 557
BNTAS 6:1
BORSK 11,8
BOSSA 11,1
BRKVY -

BRLSM 12,8
BULGS 15,8
BURCE -

BVSAN 10,7
BYDNR %5
CATES 15,0
CELHA 403
CEMAS -

CEMTS %0
CEOEM 275




CGCAM 14,2 _
CMBTN R R 793
CONSE B 174
CRFSA 13,8
CUSAN -
DAGI 83
DARDL 14,8
DCTTR 542
DENGE -
DERHL . 653 -
DERIM 4t
DESA - 56
DESPC Z4
DGATE 42
DGNMO -
DITAS -
DMRGD 799
DMSAS 10,8
DNISI 28.4
DOCO 3.7
DOFER 85
DOKTA 12,9
'DUNYH -
DURDO 11,9
DURKN 12,5
DYOBY *+
DZGYO -
EDATA 105+
EDIP 93
EGEGY - 48
EGEPO 435
EGSER - H54 ]
EKOS -
EKSUN - 35
ELITE 93
EMKEL 568
EMPAE 343
ENDAE 10,4
ENSRI - 26415
EPLAS 376
ERBOS 10,7
ERCB 20,9
ESCOM - 58
ETILR 88
EYGYO -
FADE 10,8




FMIZP 373
FONET 14,5
FORMT -
FORTE 160
FRIGO -
FRMPL 100
GARFA 13,3
GEDZA 5+
GENKM 10,0
GEREL 759
GLRYH 4D
GOODY 22,5
GSDDE 657
GSDHO 25+
GUNDG -
GZNMI 342
HATEK 48374
HDFGS 29
HEDEF 23
HKTM 236
HOROZ 654
HUNER 89
HURGZ -
ICBCT -
ICUGS -
[HAAS -
IHGZT -
THLGM -
[HYAY -
IMASM 17,0
INFO &
INGRM 250
INTEM 15,9
ISGSY 24
ISSEN 18,3
ISYAT 352
IZFAS -
IZINV 218:8
1ZMDC 282
JANTS 253
KAPLM -
KARTN -
KBORU 25:0
KFEIN %6
KGYO -
KIMMR 40




KLMSN 17,0
KLSYN 169
| KNFRT 45+ ]
KONKA 256
KRGYO 19,7
KRONT 15,0
KRPLS 54
KRSTL 49
KRVGD X
KTSKR -
KUTPO 44
KZGYO 542
LIDFA 56
LKMNH 60
LUKSK B7
LXGYO 4752
LYDYE 16325
MAALT 526:7
MACKO 79
MAKIM 10,8
MAKTK 13,6
MANAS 6812
MARBL ot N
MARKA 507
MARMR -
MARTI 267
MCARD 19,6
MEDTR 12,3
MEKAG -
MERCN 11,3
MERIT 315
MERKO 14,6
METRO 670
MEYSU 18,1 ]
MHRGY 25:4
MNDRS 66
MNDTR 11,5
MRGYO 389
MRSHL 22,7
MSGYO %1
MTRKS &7 |
NETAS 20,0
NETCD 21,0
NIBAS 2502
NUGYO -
OBASE 90

fa
MEN
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OFSYM 956
ONCSM 32
ONRYT 603
OSMEN 43
OSTIM 49
OTTO -
0ZGYO 348
0ZSUB 655
OZYSR 17,4
| PAMEL 2935
PCILT 557
PEKGY -
PENGD 1705
PENTA 55
PETUN 71
PINSU 99
PKART 15,3
PKENT 2657
PLTUR 34
PNLSN +9
PNSUT 288
PRDGS 694
PRKAB 14,0
PRKME 93
PRZMA 12871
RAYSG -
RTALB 755
RUBNS 356
RUZYE 85
SAFKR 12,3
SANFM 246
SANKO -
SAYAS 10,3
SEGMN 32
SEGYO -
SELVA 364
SERNT 14,8
SKTAS 528
| SKYMD 97
SMART 15,3
SMRVA -
SNICA 1
SOKE 19,8 B
SVGYO 472
TARKM 36:6
TATGD 95

" WfEnxuL DEGERLER A.

63



TBORG 43
TEHOL 343
TEKTU 564
TERA 5
TGSAS 233
TKNSA 28
TLMAN e
TMPOL 288
TRILC 49
TSGYO 120
TUCLK 66
TURGG -

| UCAYM 10,6
UFUK -
ULUFA 14,9
ULUSE 371
ULUUN 30
UNLU 74
VBTYZ 6,8
VERTU -
VERUS -
VKING -
VRGYO i 285
VSNMD 518
YAPRK 20,7
YATAS 53
YAYLA -
YESIL -
YIGIT 6
YKSLN 44 ]
YUNSA 10,3
ZEDUR 050
ZGYO -

Kaynak: KAP. Finnet, 02.06.2026

| Medyan 15,3
Ust Sinir 23,0
Alt Sinir 10,2

| Eliminasyon Sonras1 Medyan 14,8 _[

BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri grubunda 276 sirket olup, ug deger eliminasyonu 6ncesi medyan
FD / FAVOK degeri 15,3 olarak hesaplanmistir. Bu baglamda BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri
grubunda eliminasyon sonrasi medyan deger FD / FAVOK carpani igin 14,8 olarak hesaplanmistir.

64

K il /

AUt DEGERLERAS.



Tablo 55: BIST Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesab

Carpanlar Katsay1 Gaosterge Deger Agirhk Agirlikh Deger
FD /FAVOK 14,8 762.562.789 9.333.491.497 %100 9.333.491.497
Toplam (TL) - 9.333.491.497

BIST Ana Pazar Endeksi Sirket carpanlarina gore Ozsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonrast medyan ¢arpan Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢arpilmis ve
daha sonra belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK igin hesaplanan degerlere
1.921.935.274 TL net borg diizeltmesi yapilmistir.

Tablo 56: Pazar Yaklasimi Deger Ozeti

Hesaplanan Ozsermaye

Pazar Yaklasimi Ozet (TL) Agirlk  Agirhkh Ozsermaye Degeri

BIST Tas, Toprak Endeksi 4.864.873.551 %20 972.974.710
Sirketleri
BIST Ana Pazar Endeksi 9.333.491.497 %20 1.866.698.209
Sirketleri
Yurt Dig1 Benzer Sirketler 4.746.676.319 %60 2.848.005.791
Toplam (TL) %100 5.687.678.801

Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi kapsaminda; BIST Tas, Toprak Endeksi sirketleri, BIST Ana Pazar
Endeksi sirketleri ve yurt dig1 benzer sirketler olmak iizere ii¢ farkli garpan grubu kullanilmis olup, s6z
konusu sirketlere ait carpanlar ve Sirket’in finansal verileri kullanilarak hesaplanan &zsermaye
degerlerine yukandaki tabloda yer verilmistir.

Degerleme ¢alismasinda, Sirket'in faaliyet konusu ile birebir ortlisen halka agik yurt i¢i benzer girket
sayisimn simirh olmasi, buna karsin faaliyet yapisy, {irlin gami ve is modeli bakimindan daha yiiksek
benzerlik gésteren yurt disi sirketlerin bulunmasi nedeniyle yurt dis1 benzer sirket analizine daha yiiksek
agirhik verilmistir. Bununla birlikte, Sirket'in faaliyetlerini agirlikli olarak Tiirkiye'de siirdiirmesi ve
Borsa Istanbul'da islem gorecek olmas: dikkate alnarak yurt i¢i piyasa carpanlari da degerleme
¢alismasina dahil edilmistir. Bu kapsamda, yurt digt benzer sirketler grubuna %60, yurt i¢i benzer girket
analizine ise %40 agirlik verilmigtir. Yurt i¢i benzer sirket analizinde kullanilan BIST Ana Pazar
Endeksi sirketleri ile BIST Tas ve Toprak Endeksi sirketleri ise kendi icerisinde esit agirhiklandirilmig
olup, her birine %20 oraninda agirlik verilmistir. S6z konusu agirliklandirma sonucunda 5.687.678.801
TL tutarinda agirliklh $zsermaye degerine ulastimistir.
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6. SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarmin Sirket’in degerini makul bir gekilde yansittigs
diisiiniilmektedir. Gelir Yaklagim: ve Pazar Yaklagimi sonucunda bulunan ozsermaye degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 57: Halka Arz Oncesi Ozsermaye Deger

Agirhkh Ozsermaye

Halka Arz Oncesi Hesaplanan

Ozsermaye Dederi (TL) Ozsermave Dederi Agirhk Degeri

1.Gelir Yaklasimi 7.051.127.016 %45 3.173.007.157
2.Pazar Yaklasim 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 D1§_1 Benzqr Sirketler 4.746.676.319 %60 2.848.005.791
{l—:ilzk)a Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.301.230.497

Sirket’in gelir yaklasimindan gelen dzsermaye degeri 7.051.127.016 TL , piyasa yaklasimindan gelen
degeri 5.687.678.801 TL olarak hesaplanmaktadir. UDS kapsaminda; daha yiiksek olan gelir
yaklagimindan hesaplanan 8zsermaye degerine daha diigiik bir agirlik verilmistir. Bu yaklagim dahilinde
gelir yaklagimindan hesaplanan zsermaye degerine %45, pazar yaklagimindan hesaplanan 6zsermaye
degerine %55 agirlik verilmistir. Yapilan agirhklandirma ile halka arz Oncesi ozsermaye deBeri
6.301.230.497 TL olarak hesaplanmistir.

Halka arz pay fiyati ve iskonto orani agsagida hesaplanmistir.

Tablo 58: Halka Arz Pay Fiyati ve iskonto Hesabi

Cikarllmig Sermaye 220.000.000
Sermaye Arttirimi 60.000.000
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 Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.598.000.000
iskento Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 20,90
Halka Arza Konu Nominal Paylar 67.000.000
Halka Agiklik Orani %23,93
Halka Arz Biiyiikliigii 1.400.300.000

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz
oncesi pay basina deger lizerinden halka arz iskontosu orami yaklagik %27,03 olarak hesaplanmistir.

Ek 1: Yetkinlik Beyan:
Ek 2: Sorumluluk Beyani
Ek 3: Lisans Bilgileri




Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi Bagkanhg

3 Haziran 2026
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi Anonim Sirketi’nin sirket de@erinin tespiti amaciyla
tarafimizca diizenlenen 03.06.2026 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil
Kurul karar1 uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanh olarak
istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayri bir Kurumsal Finansman Béliimii'ne

- Degerleme ¢aligmalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢aligmanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: siireglerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme galismalarinin teknik altyapisim olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina, sahip
oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkimizin bulunmadigini ve
raporun SPK’nm yayimlamis oldugu I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

MF,I)iKUL DEGERLEGA.
Menevse OZDEMIR DJI/IDUZGUN (Jiner GEZEN

Boliim Midiirii Genel Miidiir Yardimcis1 V.
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Ek 2: Sorumluluk Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi Baskanhg

3 Haziran 2026

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil: biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Disindaki
Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmim
F maddesinin 9. Maddesi ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi: Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, [zahname’nin bir pargasi
olan 03.06.2026 tarihli isvea Seramik ve Banyo Uriinleri Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde, gergege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DILIDU (iiner GEZEN

Boliim Midiirii Genel Nltidiir Yardimcis1 V.
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Giiner Gezen

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/8D48B479-57A3-44D4-9BES-8COE07736404
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SPL Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7BD7FOE7-EBAF-42FA-82A2-B9046296F2B4
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Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/534B8278-8DD9-4641-B749-8 6 BF93FEFFOC
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/F15C3B95-56 CE-40A5-BD60-BA43E7D2EFF
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/B19B8FBD-D715-4813-963B-45E491 SE31CA
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kurumsal Yonetim Derecelendirme Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/6B21 CC6D-B5SFD-41F6-8 7B2-707B83A9B3D7
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Gizem Ermis

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/B752EF97-C6C2-455C-BB4B-64AB40C55C64
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SPL Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/EA1D5641-17C3-41DD-B9F9-67069520ED27
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Adem Yilmaz

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:

https://1sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/1 738 BACT7-F54 A-4D55-817C-C1FOBASDDA42A
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https:/1sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/014224A3-3105-45CE-8A5D-177110DC3B30
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