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1. Raporun Konusu, Gerekgesi ve Amaci

Seranit Granit Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “SERNT”) paylarinin ilk halka arzinda VII-
128.1 sayilt Pay Tebligi’nin (“Teblig”) 29. Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesi igin
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)
24.01.2025 tarihinde Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda (“KAP”) yayimlanmis ve Sirket paylart
04.02.2025 tarihinde islem gérmeye baglamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) VII-128.1 sayil1 Pay Tebligi’nin 29/4 Maddesi geregince Halk
Yatirim tarafindan hazirlanan isbu degerlendirme raporu (“Rapor”), FTR’de esas alinan halka arz fiyati ile
03.12.2025 tarihinde giin kapanisina kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri
hakkinda degerlendirmeler icermektedir.

Isbu Rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, Rapor’da yer alan degerlendirmeler tavsiye
niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:
Teblig’in 29. Madde 4. fikras1 uyarinca;

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun, paylarin
borsada islem gormeye baglamasindan alti ay sonra yapimasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkhiliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmast
zorunludur”.

Isbu Rapor bu yiikiimliiliik kapsaminda hazirlanmustir.

2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti

2.1. Degerleme Yaklasimi

24.01.2025 tarihinde www.kap.org.tr’de yayimlanan FTR’de Sirket’in halka arz fiyat1 belirlenirken;

= Sirket’in 30.09.2024, 30.09.2023, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 doénemlerine iligkin gelir
tablolar ile 30.09.2024, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli bilangolarina yer verilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve
Yontemleri kapsaminda sirasi ile madde 20 ve madde 40 ile asagidaki iki temel yontem kullanilmistir,

e Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi Y6ntemi kapsaminda; benzer sirketler ¢arpan grubu hesaplamaya dahil
edilmistir.

e BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 23 sirket olup ug deger eliminasyonu éncesi medyan
FD / FAVOK ve PD /DD degerleri sirastyla 8,9 — 1,7 olarak hesaplanmustir. {lgili carpanlar igin
medyan degerlerin yarisi alt sinir, bir buguk kat ise tist sinir olarak belirlenip, bu sinirlar disarisinda
kalan degerler u¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubunda 9 sirketin FD / FAVOK carpamni ve 7 sirketin PD /
DD c¢arpani ug deger olarak degerleme dis1 birakilmis ve eliminasyon sonrast medyan degerler FD
/ FAVOK ve PD / DD carpanlari igin sirastyla 7,8 — 1,3 olarak hesaplanmustir.

e BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri grubunda 318 sirket olup ug deger eliminasyonu oncesi
medyan FD / FAVOK ve PD / DD degerleri sirasiyla 10,6 — 1,7 olarak hesaplanmistir. ilgili
carpanlar icin medyan degerlerin yaris1 alt sinir, bir buguk kati ise tist sinir olarak belirlenip bu
sinirlar disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir.
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Bu baglamda BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri eliminasyon sonrast medyan degerler FD /
FAVOK ve PD / DD carpanlari i¢in sirasiyla 9,2 — 1,4 olarak hesaplanmistir.

e Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 16 sirket olup u¢ deger eliminasyonu 6ncesi medyan FD /
FAVOK ve PD / DD degerleri sirastyla 15,2 — 2,4 olarak hesaplanmustir. Ilgili ¢arpanlar igin
medyan degerlerin yarisit alt smir, bir buguk kati ise iist sinir olarak belirlenmis, bu sinirlar
disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu
baglamda Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubunda 5 sirketin FD / FAVOK ¢arpani ve 8 sirketin PD /
DD carpani ug deger olarak degerleme dis1 birakilmis ve eliminasyon sonrasi medyan degerler FD
/ FAVOK ve PD / DD garpanlari igin sirastyla 12,6 ve 2,1 olarak hesaplanmustir.

Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi kapsaminda; Sirket’in halka arz
edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Ydntemleri kapsaminda
Madde 40 uyarinca gelir yaklagimi ¢ercevesinde indirgenmis nakit akislar1 yontemi kullanilmigtir.

Sirket’in 2021 — 2024/09 dénemini kapsayan bilango ve gelir tablosu baz alinarak, 2024-2028 yillar1 i¢in
Sirket’in diger bilgileri ve beklentileri 1s18inda projeksiyon yapilmistir. Projeksiyon dénemi boyunca
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) ile indirgenmis nakit akimlar1 {izerinden Sirket’in
30.09.2024 tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal
borglar c¢ikarilarak Sirket’in 30.09.2024 tarihindeki Ozsermaye degeri 7.376.257.770 TL olarak
hesaplanmigtir. 30.09.2024 tarihli 6zsermaye degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 03.12.2024 tarihindeki
karsiligina 2024 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 7.809.769.878 TL
olarak hesaplanmustir.

2.2. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde; Gelir Yaklasimi %40, Piyasa Yaklasimi %60 agirliklandirilarak 5.742.573.240
TL halka arz 6ncesi 6z sermaye degerine ulasilmistir. Sermayesi 300.000.000 TL olan Sirket’in halka arz
Oncesi pay basina degeri 19,14 TL olarak hesaplanmistir. Yaklagik %37,31 oraninda halka arz iskontosu
sonrasinda ise 6zsermaye degeri 3.600.000.000 TL, pay basina deger ise 12,00 TL olarak hesaplanmaistir.

Cikarilmig Sermaye 300.000.000
Sermaye Arttirimi 128.600.000
Ortak Satist 21.450.000
Yeni Sermaye 428.600.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 5.742.573.240
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 19,14
Halka Arz iskontosu %037,31
Iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 3.600.000.000
iskonto Sonras1 1 TL Nominal Pay Degeri 12,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 150.050.000
Halka Agiklik Orani %35,01
Halka Arz Biiyiikligii 1.800.600.000

3. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylari, 04.02.2025 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da 12,00 TL / pay baz fiyatindan “SERNT”
kodu ve siirekli islem yontemiyle islem gérmeye baslamistir. Sirket paylarimin 3 Aralik 2025 tarihi itibartyla
kapanis fiyat1 8,07 TL seviyesinden gergeklesmistir. Sirket paylart halka arz tarihinden bugiine kadar en
yiiksek 17,56 TL seviyesinden giinliik kapanis gergeklestirirken, en diisiik ise 8,07 TL seviyesinden glnlik
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kapanig gerceklestirmistir.

SERNT ve BIST Tas Toprak Endeksi Fiyat Gelisimleri*
*03.12.2025 tarihinde; SERNT kapanis fiyat: 8,07 TL ve XTAST 13.044,99 seviyelerinde ger¢eklesmigtir.
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e XTAST (50l eksen) — e SERNT(sag eksen)

Yukarida yer alan grafikler Sirket’in SERNT koduyla borsada islem gdrmeye basladigi 04.02.2025
tarihinden 03.12.2025 seans kapanisina kadar ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerden olusan; BIST Tas
Toprak Endeksi (“XTAST”) ile karsilagtirilmistr.

Sirket, 04.02.2025 tarihinde 12,00 TL fiyatla islem gérmeye basglamis olup, 03.12.2025 tarihinde 8,07 TL
fiyat ile giin sonu kapanigi gergeklesmistir. Bu iki donem arasinda SERNT’nin fiyati %32,75 diisiis
gostermistir. Ayni iki tarih araliginda; BIST Tas Toprak Endeksi 14.351,64 seviyesinden 13.044,99
seviyesine gelmis olup, %9,10 diisiis hesaplanmigtir.

4. Halka Arz Sonras1 Onemli Gelismeler

Sirket, KAP’ta agagidaki tabloda yer verilen tarihlerde 6zel durum agiklamalarini yayimlamistir. Sirket’in
operasyonlarina yonelik olarak yapilan bu agiklamalarin nihai halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
olusan farkliliklarin olasi nedenleri arasinda oldugu diistiniilmektedir.

KAP’ta Yapilan
Aciklama Aciklama

Tarihi

Sirket’in, Prime Life Antalya Projesi kapsaminda yer alan 79 villa i¢in 20.500.000
TL + KDV tutarmda seramik siparisi ve 78.000.000 TL + KDV tutarinda mutfak ve
banyo dolaplar1 siparisi olmak iizere toplam 98.500.000 TL + KDV tutarinda
sozlesme imzaladig1 yatirnmcilara duyurulmustur.

11.02.2025
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Sirket’in, paylarinin fiyat istikrarini saglamak amaciyla olusturulan fon kapsaminda
11.04.2025 alinan toplam 7.000.000 adet paydan, 3.150.000 adedinin 11,90 TL — 12,24 TL fiyat
araliginda satildig1 yatirimeilara duyurulmustur.

Sirket’in paylarinin fiyat istikrarin1 saglamak amactyla olusturulan fon kapsaminda,
29.04.2025 toplam 3.850.000 adet paydan 890.000 adedinin 11,98 TL — 12,02 TL fiyat
araliginda 29.04.2025 tarihinde satildig1 yatirnmeilara duyurulmustur.

Sirket’in Mali islerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimeis1 (CFO) pozisyonuna 24
26.05.2025 Mayis 2025 tarihinden itibaren Saymn Tolga Kiral’in atandigi yatirimcilara
duyurulmustur.

Sirket paylarimin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla olusturulan fon kapsaminda
kalan toplam 2.960.000 adet payin  tamamimm 12,00 TL — 12,10 TL fiyat
11.06.2025 araliginda 11.06.2025 tarihinde satildigi ve bu islemle birlikte, fiyat istikrar1 fonu
kapsaminda Sirket portfoyiinde bulunan paylarin tamaminin satisinin tamamlandig:
duyurulmustur.

Sirket’in Thracattan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcilig1 gérevine, 01 Temmuz 2025

01.07.2025 tarihi itibartyla Saymn Devrim Ozgiir Tas’in atandig1 yatirimeilara duyurulmustur.

Sirket’in, Istanbul Kartal'da gelistirilmekte olan Kuzey Adalar Konut Projesi
11.07.2025 kapsaminda seramik sipariglerinin toplami yaklagik 82.000.000 TL (KDV Dabhil)
tutarinda s6zlesme imzaladig1 yatirimeilara duyurulmustur.

Sirket’in, 01.01.2024 — 31.12.2024 hesap donemine iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 1I-14.1 sayili "Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin
Esaslar Tebligi" uyarinca hazirlanan ve bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide
finansal tablolarinda 640.410.610,00 TL tutarinda net donem kar1 elde edilmis
olmasma karsin, Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore tutulan yasal kayitlarda
237.708.888,82 TL tutarinda donem zarar1 olustugu, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
23.07.2025 "I1-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi" ¢ercevesinde, kar dagitimina esas teskil eden
tutarm belirlenmesinde yasal kayitlarda yer alan net donem kar1 esas alindigindan,
2024 yil1 hesap dénemi i¢in dagitilabilir nitelikte kar bulunmadigi, bu cercevede,
Sirket’in Yonetim Kurulu; 2024 hesap donemine iliskin olarak kar pay1 dagitimi
yapilmamasina ve alman bu kararin 2024 yilina ait Olagan Genel Kurul
Toplantisi'nda pay sahiplerinin onayma sunulmasina, toplantiya katilan {iyelerin
oybirligiyle karar verildigini yatirnmcilara duyurulmustur.

Sirket’in 01.01.2024 — 31.12.2024 hesap donemine iligkin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulunun (SPK) 11-14.1 say1l1 "Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin

15.08.2025
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Esaslar Tebligi" uyarinca hazirlanan ve bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide

finansal tablolarinda 640.410.610,00 TL tutarinda net donem kar1 elde edilmis

olmasina karsin, Vergi Usul Kanunu (VUK) hikimlerine gore tutulan yasal

kayitlarda 237.708.888,82 TL tutarinda dénem zarari olustugu ve SPK’nin "11-19.1

sayitli "Kar Pay1 Tebligi" cercevesinde, kar dagitimina esas teskil eden tutarin

belirlenmesinde yasal kayitlarda yer alan net donem kari esas alindigindan, 2024

yili hesap donemi i¢in dagitilabilir nitelikte kar bulunmadigi belirtilmistir. Bu

cercevede, Sirket Yonetim Kurulunun, 2024 hesap donemine iligkin olarak Kar pay1

dagitimi yapilmamasi yoniindeki teklifinin 2024 Yili Olagan Genel Kurul

toplantisinda oylanarak kabul edildigi yatirimcilara duyurulmustur.

Sirket’in Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu’nun JCR Avrasya

Derecelendirme A.S. tarafindan BBB- (tr) seviyesinden BB+ (tr) seviyesine revize

edildigi yatirimcilara duyurulmus olup,

o Kisa Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu J3 (tr) / (Stabil Goriiniim),

22.09.2025 e Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci Para Kurum Kredi Rating Notu B+ / (Stabil
Gorunim),

e Uzun Vadeli Uluslararas1 Yerel Para Kurum Kredi Rating Notu B+ / (Stabil
Gorunim)

olacak sekilde derecelendirildigi agiklanmigtir.

Sirket’in Pendik Seyhli’deki 10554 ada 1 parsel numarali 9.737 m? biyiikliigiindeki

26.11.2025 arsasinda insa ve ikmal ettirilecek bagimsiz boliimlerin %59,08’inin Ar Finansal

Kiralama A.S.’ye satildig1 yatirimcilara duyurulmustur.

Sirket’in bagimsiz yonetim kurulu tiyesi Erman Cete’nin 26.11.2025 tarihi itibartyla

gorevden istifa ettigi yatirimeilara duyurulmustur.

27.11.2025

5. Degerlendirme

04.02.2025 tarihinde pay basma 12,00 TL fiyatla BIST te islem gérmeye baslayan SERNT paylarmin
03.12.2025 itibariyla kapanis fiyat1 8,07 TL dir. Halka arzdan bu yana gegen siire icinde Sirket paylarinda
meydana gelen fiyat artig ve azalislari ile mevcut fiyat seviyesinin olugsmasinda 6zetle;

Sirket’in pay fiyatindaki dalgalanmalarda, dahil oldugu endeksteki diisiis ve ekonomik konjonkturdeki
dalgalanmalar ile kiiresel ekonomik belirsizliklerin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
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