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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden ALB
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ALB Yatirim”) Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Deniz Yatirim
Menkul Kiymetler A.S.'nin (“Deniz Yatirrm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Cagdas Cam
ve Sanayi Ticaret A.S. (“Cagdas Cam” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirim
Menkul Kiymetler A.S.’nin hazirladigl 27 Kasim 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl ALB Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.
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1- Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligiyla
Halka Arz Yontemi Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 168.000.000 TL
Halka Arz Orani 25%

Sermaye Artirrmi: 18,45%

Halka Arz Metodu Ortak Satisi:  6,5%

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 42.000.000 TL
Ek Satis -
Satmama Taahhidii ihragei ve Ortaklar icin 1 yil
Tahsisat Gruplar Yoktur

Paylarin BiAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30

Fiyat istikrari .
v glin sire ile yapilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Biiyukliigu 840.000.000 TL
Talep Toplama 11-12 Aralik 2024
Halka Arz Fiyati 20,00 TL
Bagimsiz Denetgi C6ziim Unliier Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pay Halka Arz Oncesi Pav Grubu Halka Arz Sonrasi
Grubu Tutar (TL) | Pay (%) . Tutar (TL) Pay (%)
A A

.. 10.960.000 8% 10.960.000 6,52%
Omer Seyfetdin Piring - 2

B 43.840.000 32% B 32.840.000 26,07%
Sedat Rasit Pirinc A 5.480.000 4% A 5.480.000 3,26%
B 21.920.000 16% B 21.920.000 13,04%
Rasit Pirinc A 5.480.000 4% A 5.480.000 3,26%
B 21.920.000 16% B 21.920.000 13,04%
Betil Pirinc Yildiz A 5.480.000 4% A 5.480.000 3,26%
B 21.920.000 16% B 21.920.000 13,04%
Halka Agik B - - B 42.000.000 25,00%
Toplam 137.000.000 100,00 - 168.000.000 100,00
Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlan
Bina ve insaat Yatirimi 30-35%
Makine ve Ekipman Yatirimi 12 -16%
Cati Uzeri ve Arazi GES Yatirimi 10-15%
Verimlilik Arttirici Dijital ve Yalin Uretim Déniisimii 1-3%
isletme Sermayesi 32-42%
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2- Sirket Hakkinda

Merkezi Kuyucak/Aydin’da olan Cagdas Cam San. ve Tic. A.S., 27.09.1994 tarihinde kurulmustur. Ana
faaliyet konusu cam islemesi ve cam ticareti olan Sirket, hammaddesini ¢esitli tedarikgilerden,
cogunlugunu ise Sisecam’dan almaktadir. isledigi triinleri ise ev ve ticaret beyaz esya grubu camlari ile
enerji camlari Gretiminde kullanmaktadir.

30.09.2024 itibariyla Sirket biinyesinde 319 kisi mavi yaka ve 43 kisi beyaz yaka olmak lizere toplam
362 personel istihdam edilmektedir.

Cagdas Cam’in, biri Yunusemre/Manisa’da yer alan Manisa OSB subesi, digeri ise Nazilli/Aydin’da yer
alan Nazilli OSB subesi olmak lizere toplam 2 adet subesi bulunmaktadir. 1995 yilinda kurulan Aydin
Kuyucak’ta yer alan “Kuyucak Tesisi,” Mayis 2019’da kurulan Nazilli OSB’de yer alan “Nazilli OSB Tesisi”
ve 24.11.2021 tarihinde faaliyete gecen Manisa OSB’de yer alan “Manisa OSB Tesisi” olmak lzere
toplam 3 tesisi bulunmaktadir.

Sirket; Kuyucak Tesisi’'nde ev ve ticari beyaz esya grubu camlar ile enerji camlarinin islenmesi, Nazilli
0SB Tesisi’'nde ticari camlar ana Urin grubunda yer alan Urlinlere yénelik cam ticareti, dagitimi ve
glines enerji santrali (GES) vasitaslyla enerji Gretimi, Manisa OSB Tesisi'nde ise enerji camlarinin
islenmesi ve yine GES vasitasiyla enerji Gretimi faaliyetlerini gergeklestirmektedir.

3- Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

Varliklar (Milyon TL) 2021 2022 2023 2024-3C
Donen Varliklar 583,3 919,5 884,2 846,7
Nakit Ve Nakit Benzerleri 237,1 212,7 29,6 82,7
Finansal Yatirimlar 1,5 6,7 221,9 58,9
Ticari Alacaklar 207,4 436,6 384,8 378,7
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 16,7 25,0 0,0 0,0
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 190,8 411,7 384,8 378,7
Diger Alacaklar 11,2 9,7 4,7 6,2
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 10,2 9,2 4,6 6,1
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1,0 0,5 0,1 0,1
Stoklar 97,0 198,8 204,6 286,6
Pesin Odenmis Giderler 15,7 41,0 6,6 21,3
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 13,0 1.113,1 2.293,1 2.447,2
Duran Varliklar 644,1 1113,1 2293,1 2447,2
Finansal Yatirimlar (istirakler) 12,2 12,2 0,0 0,0
Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Kullanim Hakki Varliklari 21,2 22,1 9 40,6
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 18,3 17,9 80,6 81,8
Maddi Duran Varliklar 566,6 994,7 2.149,7 2.244,9
Maddi Olmayan Varliklar 22,3 31,1 46,7 62,1
Pesin Odenmis Giderler 1,5 31,4 3,8 13,7
Ertelenmis Vergi Varhgi 1,8 3,7 3,4 4,1

Kaynaklar (Milyon TL) 2024-3C
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 313,8 580,4 486,4 431,3
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Kisa Vadeli Borglanmalar 4,1 9,7 115,7 42,2
-iliskili Olmayan Taraflardan KV Borglanmalar 4,1 9,7 115,7 42,2
-Banka Kredileri 0,0 6,7 112,2 41,3
-Finansal Kiralama islemlerinden Bor¢lar 2,7 0,2 0,0 0,0
-Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1,4 2,8 34 0,9
Uzun Vadeli Borglanmalarin KV Kisimlari 101,2 79,8 58,2 58,4
-iliskili Olmayan Taraflardan KV Borglanmalar 100,9 79,3 57,6 53,9
-Banka Kredileri 100,9 79,3 57,6 53,9
-iliskili Taraflardan KV Borglanmalar 0,3 0,4 0,1 4,6
-Kiralama islemlerinden Bor¢lar 0,3 0,4 0,6 4,6
Ticari Borglar 71,4 124,8 152,5 212,1
-iliskili Taraflara Ticari Borglar 0,0 1,4 0,0 0,0
-iliskili Taraflara Olmayan Borglar 71,4 123,4 152,5 212,1
Calisanlara Saglanan Fayda. Kapsam. Borglar 43 6,5 114 10,6
Diger Borglar 43,2 108,9 42 39,3
-iliskili Taraflara Diger Borglar 29,9 58,1 12,5 8,7
-iliskili Taraflara Olmayan Diger Borglar 13,4 50,9 29,5 30,6
Ertelenmis Gelirler 59,5 199,6 53,5 45,7
Donem Kari Vergi Yukamlaligi 29,0 50,3 52,8 22,6
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,2 0,7 04 0,3
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 351,2 327,6 428,8 418,8
Uzun Vadeli Borglanmalar 290,2 136,6 62,1 53,9
-iliskili Olmayan Taraflardan UV Borglanmalar 286,5 132,0 56,4 24,2
-Banka Kredileri 286,3 132,0 56,4 24,2
-Finansal Kiralama lslemlerinden Borglar 0,2 0,0 0,0 0,0
-iliskili Taraflardan KV Borglanmalar 3,6 4,7 5,7 29,6
-Kiralama lslemlerinden Borglar 3,6 4,7 57 29,6
Diger Borglar 0,0 173,4 71,6 37,2
-iliskili Taraflara Diger Borglar 0,0 28,6 88 0,0
-iliskili Taraflara Olmayan Diger Borglar 0,0 144,8 62,8 37,2
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,0 5,0 6,4 10,6
-Calisanlara Saglan. Faydalara iliskin UV Karsi. 4,0 5,0 6,4 10,6
Ertelenmis Vergi Yiikiimlalugi 57,0 12,6 288,7 317,2
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 562,5 1.124,6 2.262,2 2.443,8
Odenmis Sermaye 4,5 4,5 137,0 137,0
Sermaye Dizeltme Farklari 71,1 71,1 186,2 186,2
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler 11 1,0 812,2 839,7
-Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazang/Kayiplari 0,0 0,0 813,1 840,8
-Emekililik Planlarindan Aktiieryal Kazang/Kayiplar -1,1 -1,0 -0,9 -1,1
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20,0 20,0 20,0 20,0
-Yasal Yedekler 20,0 20,0 20,0 20,0
Ortak Kontrole Tabi Tesebbs Birlesmelerin Etkisi 81,5 81,5 0,0 0,0
-Paylara lliskin Primler 81,5 81,5 0,0 0,0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 135,7 386,5 782,4 1.106,7
Net Donem Kari/Zarari 250,8 562,0 324,3 154,1
TOPLAM KAYNAKLAR 1.227,5 2.032,6 3.177,3 3.293,8
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Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023 2023-3C  2024-3C
Hasllat 1.159,6 2.326,2 2.180,4 1.821,4 1.534,9
Satislarin Maliyeti (-) -865,0 -1.695,8 -1.674,5 -1.454,2 -1.112,4
Ticari Faaliyetlerinden Briit Kar 294,6 630,4 506,0 367,2 422,5
Genel Yonetim Giderleri -45,4 -41,0 -66,4 -53,5 -92,9
Pazarlama Giderleri -39,0 -71,8 -76,7 -70,2 -91,6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 105,2 58,7 96,9 76,5 49,1
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler ( -) -28,3 -35,3 -25,3 -46,4 -12,0
Esas Faaliyet Kari 287,2 541,0 434,4 273,6 275,0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17,6 23,9 120,0 57,6 45,9
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -0,6 -0,2 -9,2 -8,1 -2,4
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 304,2 564,7 545,3 323,1 318,5
Finansman Giderleri -7,7 -70,5 -50,2 -35,7 -56,3
Parasal Kazang / (Kayip) 13,0 72,0 -112,7 51 -66,9
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 309,5 566,1 382,4 292,5 195,2
Surdirialen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -58,7 -4,1 -58,1 -14,7 -41,1
- Dénem Vergi Gideri/Geliri -29,0 -50,3 -52,8 -6,0 -22,6
- Ertelenmis Vergi Gideri -29,7 46,2 -5,3 -8,7 -18,6
Siirdiiriilen Faaliyet Dénem Kari / Zaran 250,8 562,0 324,3 277,8 154,1
-Siirdirilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang 55,74 124,90 2,37 2,03 1,12

4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan 27 Kasim 2024 tarihli fiyat tespit raporuna
gore Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit
Akimlari (“INA”) Analizi) dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)

Cagdas Cam’in Piyasa Carpanlari analizinde dikkate alinan 30.09.2024 itibariyla ¢arpan analizi yontemi
sonucu 3.302 Milyon TL'dir.

Cagdas Cam - Ozet Finansal Veriler - 30.09.2024 Milyon TL

Son 12 Ay FAVOK 493,9
Net Finansal Borg 99,9
Son 12 Ay Net Kar 200,6

Benzer Sirket Grubu - Milyon TL m Sirket Degeri

Segilmis BIST Sinai Endeksi Sirketleri 100% 8.2x 3.966
FD/FAVOK 100% - 3.966

Benzer Sirket Grubu - Milyon TL m Sirket Degeri

Secilmis BIST Sinai Endeksi Sirketleri 100% 13.2x 2.638
F/K 100% - 2.638
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Carpan Analizi Yontemi - Sonug - Milyon TL m Sirket Degeri

FD/FAVOK 50% 3.966
F/K 50% 2.638
Carpan Analizi Yontemi - Mn TL 100% 3.302

4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari)

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu (Mn TL) . Sonug |

Terminal Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 2.081
Devam Eden Degerin Bugiinkl Degeri 3.386
Firma Degeri 5.467
Net Finansal Borg 66
Sirket Degeri 5.401
Sirket Degeri 27.11.2024 5.768

Cagdas Cam ve Sanayi Ticaret A.S.’nin indirgenmis Nakit Akimina gére 5.768 Mn TL Sirket Degerine
ulasiimistir.

5- Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akisi” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilarak nihai
deger tespit edilmistir.

Sirket icin halka arz iskontosu dncesi 3.795 milyon TL ve birim pay basi degeri 27,70 TL olarak tespit
edilmigstir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %27,8 halka arz iskontosu uygulanmis ve
20,00 TL pay basi deger hesaplanmistir.

Degerleme Yéntemi Sirket Degeri Mn TL m Birim Pay Degeri - TL

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 5.768 20,0% 42,10
Carpan Analizi 3.302 80,0% 24,10
- FD/FAVOK Carpani 3.966 50,0% 28,95
- F/K Carpani 2.638 50,0% 19,25
Agirhklandirilmig Sirket Degeri 3.795 100,0% 27,70
Halka Arz Iskontosu 27,8%

Halka Arz Sirket Degeri 2.740 20,00

6- GOrus

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun (FTR) kapsamli, net
ve anlasilir oldugunu disiinllyoruz. Degerleme yontemleri ve projeksiyonlar yeterince agiklanmistir.

e Fiyat tespit raporunda kullanilan “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Carpan Analizi” yéntemlerini ve
verilen agriliklari makul buluyoruz.

e FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin esas alinmasini, u¢ degerleri olan ¢arpanlarin elenmesini
kullanilmasinin degerlemeyi daha makul yaptigini diisiiniiyoruz.

o INA degerlemesinde projeksiyon dénemi boyunca gelir varsayimlarini makul buluyoruz.
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6.1 Sonug

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 20,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine
varilmigtir.

UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, y etkili kurul uslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum v e tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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