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ONEMLIi NOT

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Allbatross
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Allbatross Yatirim”) Kurumsal Finansman Midiirliigii tarafindan, Deniz
Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Deniz Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Cagdas
Cam San. ve Tic. A.S. (“Cagdas Cam” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirim Menkul
Kiymetler A.S.’nin hazirladigi 28 Kasim 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir.
Yatirim kararlariin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Allbatross Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1) HALKA ARZ iLE iLGIiLi BILGILER

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhiidii
Tahsisat Gruplar
Fiyat Istikrari

Halka Arz Biiyiikliigii
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetci

k%

ALLBATRO

YATIRIM

Borsa’da Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Esit Dagitim

137.000.000 TL

25%

Sermaye Artirimi: 31.000.000 Adet
Ortak Satis1: 11.000.000 Adet

42.000.000 TL

Sirket ve Ortaklar icin 1 yil (Fiyat Istikrari
kapsaminda alinabilecek paylar harig)

Tahsisat Grubu Bulunmamaktadir

Briit halka arz gelirinin %20’si kadar kaynak ile 30
glin siireyle

840 Milyon TL

11-12 Arahk 2024

20,00 TL

Coziim Unliier Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar
Grubu| Tutar (TL) |Pay (%) | Tutar (TL) Pay (%)
o Sevfetdin Pir A 10.960.000 8% 10.960.000 6,52%
mer Seyfetdin Pirin
Y ¢ B 43.840.000 32% 32.840.000|  26,07%
L A 5.480.000 4% 5.480.000 3,26%
Sedat Rasit Piring
B 21.920.000 16% 21.920.000 13,04%
. A 5.480.000 4% 5.480.000 3,26%
Rasit Piring
B 21.920.000 16% 21.920.000 13,04%
1 Ty A 5.480.000 4% 5.480.000 3,26%
Betiil Piring Yildiz
B 21.920.000 16% 21.920.000 13,04%
Halka Ac¢ik Kisim B - - 42.000.000 25,00%
Toplam 100% 168.000.000 100,00
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlar:
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullamima liskin Yiizdesel Arahk
Bina ve Insaat Yatirimi 30 - 35%
Makine ve Ekipman Yatirimi 12 - 16%
Cat1 Uzeri ve Arazi GES Yatirimi 10 - 15%
Isletme Sermayesi 32-42%
Verimlilik Arttirict Dijital ve Yalin Uretim Déniisiimii 1-3%

2) SIRKET HAKKINDA
1994 yilinda kurulmus olan Cagdas Cam; 107 bin m? alana kurulu {iretim tesisinde yillik 7,6 milyon m?

cam igleme ve 800 bin m? yalittimli cam iiretme kapasitesine sahip olup dort kitaya ihracat faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Sirket’in iiriin kompozisyonu temel olarak ticari camlar, ev ve ticari beyaz esya grubu
camlar ve enerji camlar1 olarak 3 gruptan olugmaktadir. Sirket’in Kuyucak tesisinde ev ve ticari beyaz
esya grubu camlar ve enerji camlari igleme faaliyetleri, Nazilli OSB tesisinde ticari camlar ana iiriin
grubunda yer alan trilinler bazinda cam ticareti, dagitimi1 ve GES faaliyetleri, son olarak Manisa OSB
tesisinde ise enerji camlari isleme faaliyetleri gergeklestirilmektedir.

Sirket 30.09.2024 itibariyla Kuyucak'ta bulunan 17 bin m*'si kapali olmak {izere toplam 20 bin m? alanda
agirlikli ev ve ticari beyaz esya grubu camlari ile enerji camlari, Manisa OSB'de bulunan 41 bin m? iizerine
kurulu 36 bin m? kapali alanda enerji camlar: isleme faaliyetleri ger¢eklestirmektedir. Manisa OSB'ye
kurulan 2,6 MWp cat1 GES, 2024 yili Ekim ay1 itibariyla elektrik tiretimine baslamistir. Catisinda 1,1
MWp kurulu GES'i olan Nazilli OSB tesisinde cam ticareti yapilmakta olup, Sirket ayni zamanda
Sisecam'in yetkili bayisidir. Ayrica Sirket, Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m?
araziyi satin almis olup, s6z konusu arsa iizerinde 2024 yil1 Aralik ay1 itibariyla yatirima baslanmasi
ongoriilmektedir.

3) FINANSAL DURUM

Tablo 4: Bilanco

Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023 | 2024-3C
Donen Varhiklar 583,3 919,5 884,2 846,7
Nakit ve Nakit Benzerleri 237,1 212,7 29,6 82,7
Finansal Yatirimlar 15 6,7 2219 58,9
Ticari Alacaklar 207,4 436,6 384,8 378,7
-liskili T araflardan Ticari Alacaklar 16,7 25,0 0,0 0,0
-liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 190,8 411,7 384,8 378,7
Diger Alacaklar 11,2 9,7 4.7 6,2
-lliskili 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 13,4 14,0 32,0 12,3
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Duran Varhklar 644,1 | 1.113,1 |2.293,1 24472
Finansal Yatirimlar (istirakler) 12 2 12,2 0,0 0,0
Kullanim Hakk: Varliklar: 21,2 22,1 9,0 40,6
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 18,3 17,9 80,6 81,8
Maddi Duran Varliklar 566,6 994,7 | 2.149,7 2.244,9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22,3 31,1 46,7 62,1
Pesin Odenmis Giderler 15 31,4 3,8 13,7
Ertelenmis Vergi Varligi 1,8 3,7 3,4 4.1
Toplam Varhklar 1.2275 | 20326 |3.177,3 3.293,8
Kisa Vadeli Yukiimliiliikkler 313,8 580,4 486,4 431,3
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.1 9,7 115,7 422
-Mliskili Olmayan Taraflardan KV Borglanmalar 41 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 3,4 0,9
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 | 101,2 79,8 58,2 58,4
-liskili Olmayan Taraflardan KV Borglanmalar 100,9 79,3 57,6 53,9
-Banka Kredileri 100,9 79,3 57,6 53,9
-[liskili T araflardan KV Bor¢lanmalar 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
-[liskili Taraflara Ticari Borglar 0,0 1,4 0,0 0,0
-[liskili Taraflara Olmayan Borg¢lar 71,4 123,4 152,5 212,1
Diger Borglar 43,2 108,9 42.0 39,3
-[liskili Taraflara Diger Borglar 29,9 58,1 12,5 8,7
-liskili T araflara Olmayan Diger Bor¢lar 13,4 50,9 29,5 30,6
gga)lrlgslirrﬂara Saglanan Faydalar Kapsaminda] 43 6.5 11.4 40,6
Ertelenmis Gelirler 59,5 199,6 53,5 457
Doénem Kar1 Vergi Yikimlaligi 29,0 50,3 52,8 22,6
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,2 0,7 0,4 0,3
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 351,1 327,6 428,8 418,8
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 290,2 136,6 62,1 53,9
-liskili Olmayan Taraflardan UV Borg¢lanmalar 286,5 132,0 56,4 24,2
-Banka Kredileri 286,3 132,0 56,4 24,2
-Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 0,2 0,0 0,0 0,0
-1liskili Taraflardan KV Borglanmalar 3,6 47 5,7 29,6
-Kiralama Islemlerinden Borclar 3,6 47 5,7 29,6
Diger Borglar 0,0 173,4 71,6 37,2
-[liskili Taraflara Diger Borglar 0,0 28,6 8,8 0,0
Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 6
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-[liskili T araflara Olmayan Diger Bor¢lar 0,0 1448 62,8 37,2
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,0 50 6,4 10,6
-Calisanlara Saglan. Faydalara Iliskin UV Karsa. 4.0 5,0 6,4 10,6
Ertelenmis Vergi Yukimlilagi 57,0 12,6 288,7 317,2
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 562,5 | 1.124,6 | 2.262,2 2.443,8
Odenmis Sermaye 45 45 137,0 137,0
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari 71,1 71,1 186,2 186,2
-Yeniden Degerleme ve Olciim Kazang¢/Kayiplar 0,0 0,0 813,1 840,8
-Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang¢/Kayplar -11 -1,0 -0,9 -11
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 Tesebbiis Birlesmelerin Etkisi 81,5 81,5 0,0 0,0
-Paylara Iliskin Primler 81,5 81,5 0,0 0,0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 135,7 386,5 782,4 1.106,7
Do6nem Net Kary/Zarar 250,8 562,0 324,3 154,1
Toplam Kaynaklar 1.2275 |2.032,6 |3.177,3 3.293,8

Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023 |2023-3C |2024-3C
Hasilat 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
Briit Kar / (Zarar) 294,6 630,4 506,0 367,2 4225
Genel Yonetim Giderleri(-) -45,4 -41,0 -66,4 -53,5 -92,9
Pazarlama, Satis ve Dagitim 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 kan 287,2 541,0 4344 273,6 275,0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17,6 23,9 120,0 57,6 45,9
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -0,6 -0,2 -9,2 -8,1 -2,4
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kar 304,2 564,7 545,3 323,1 318,5
Finansman Giderleri -1,7 -70,5 -50,2 -35,7 -56,3
Parasal Kazang / Kay1ip 13,0 72,0 -112,7 51 -66,9
(Szl;ll'.(;:ll;ulen Faaliyet Vergi oOncesi kari 3095 566,1 382.4 292.5 195.2
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Geliri / (Gideri) -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 Donem Kar1 / Zarart 250,8 562,0 324.,3 277.,8 154,1

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 7



Cagdas Cam San. ve Tic. A.S. E
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu / 10

ALLBATRO
YATIRIM
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina 55,74 | 124.90 2,37 203 112
Kazang / Zarar

4) DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGi

Deniz Yatinm 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 Akimlar1 (“INA”) Analizi) dikkate alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Cagdas Cam’in 30.09.2024 ve bu donemde sona eren son 12 aylik doneme iliskin degerleme
yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileriyle hesaplanan Carpan Analizi Y6ntemi’ne
gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Cagdas Cam - Ozet Finansal Veriler - 30.09.2024 Milyon TL
Son 12 Ay FAVOK 4939
Net Finansal Borg 99,9
Benzer Sirket Grubu - Milyon TL Agirhk Carpan Sirket Degeri
Secilmis BIST Sinai Endeksi Sirketler 100% 8,2x 3.966
FD/FAVOK 100% 3.966

*Son 12 Ay FAVOK x FD/FAVOK Carpani — Net Finansal Borg

Benzer Sirket Grubu - Milyon TL Agirhk Carpan Sirket Degeri
Secilmis BIST Smai Endeksi Sirketler 100% 13,2x 2.638
FIK 100% 2.638
Carpan Analizi Yontemi - Sonug¢ - Milyon TL Agirhk Sirket Degeri
FD/FAVOK 50% 3.966
FIK 50% 2.638
Carpan Analizi Yontemi - Mn TL 100% 3.302

4.2 Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akimlarn)

Sirket’in bulundugu sektor ve iirettigi lirlinlerin niteligi dikkate alindiginda 2030 ve sonrasindaki
nakit akislarinin asgari enflasyon oram kadar artmasi beklentilerine karsin, INA analizi
kapsaminda projeksiyonlarin son donemi olan 2030’da enflasyon beklentisi %11 seviyesinde
olmasma karsin devam eden deger biiylime oram1 muhafazakar yaklasimla %5 olarak dikkate
alinmustir.

INA kapsaminda yukaridaki tablolarda detaylar1 yer alan serbest nakit akimlar1 ve Sirket’in
30.09.2024 tarihli net finansal borcuna gore, degerleme tarihi olan 26.11.2024 itibariyla Sirket
degeri 5.768 Milyon TL tespit edilmistir.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 8
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Sirket Deger Hesaplamasi

2024/4C - 2030 Donemi SNA Bugiinkii Degeri (1)
Projeksiyon Donemi Sonunda Devam Eden (Sonsuz) Deger
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri (2)
Firma Degeri (1+2)

5) DEGERLEME SONUCU

3z
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Milyon USD
2,081
13.802
3.386
5.467

Degerleme ¢alismasi kapsaminda ilgili boliimlerde detaylart agiklanan Carpan Analizi yontemine
%80, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %20 agirlik verilerek Cagdas Cam’in Sirket Degeri
3.795 Milyon TL ve Birim Pay Degeri 27,70 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere
%27,8 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 2.740 Milyon TL ve Halka Arz

Birim Pay Degeri 20,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Slrl\ljmylgﬁg_f_lt
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 5.7680
Carpan Analizi 3.302
FD/FAVOK 3.966
FIK 2.638
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 3.795
Halka Arz Iskontosu (%) 27,8
Halka Arz Sirket Degeri 2.740

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.

Agirhk

20%
80%
50%
50%
100%

Birim Pay
Degeri
42,10 TL
24,10 TL
28,95 TL
19,25 TL
27,70 TL

20,00 TL



Cagdas Cam San. ve Tic. A.S. @g
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu / 10
ALLBATROS

YATIRIM

6) GORUS

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

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

- Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkli degerleme yoOnteminin kullanilmasini olumlu
bulmaktayiz.

- Yapilan degerleme ¢alismasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde ag¢iklandigini
diisiinliyoruz.

- “Indirgenmis Nakit Akim1” yonteminin gelecege yonelik tahminleri icermesi ve bu
tahminlerin  yorumlanmasi asamasinda bu bdlimde elde edilen sonuclarin
gerceklesebilirligi tarafimizca ayrica test edilmemistir.

- Sirket i¢in yapilan degerleme calismasinda Piyasa Carpanlart Yontemi’ne %80,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’ne %20 oraninda agirlik verilmesini uygun

buluyoruz.

- Ogzetle; %27,8’lik iskonto oran1 da gdz 6niine alindiginda 20,00 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 10
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UYARINOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanlig1 kapsaminda degildir.
Yatirim danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tiim veriler, Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. 11



