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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIl
128,1 numarali Pay Tebligi’'nin 29, maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir, Raporda yer
verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta ilan edilen Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”,
“Cagdas Cam”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 27.11.2024 tarihli Deniz Yatirm Menkul
Kiymetler A.S. (“Deniz Yatinnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu
rapor, Cagdas Cam halka arzina iliskin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Deniz Yatirim tarafindan
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisi olup, yatirrm kararlarinin yayimlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 27.09.1994 tarih ve 3625 sayili TTSG uyarinca 20.09.1994 tarihinde Cagdas Cam Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi Ginvani ile tescil edilerek kurulmustur. Sirket'in kurulus sermayesi eski para ile
50.000.000 TL' dir. Sirket'in hukuki varligi herhangi bir siire ile kisitlanmamistir.

Sirket'in kayitl sermaye tavani 685.000.000 TL, ¢cikarilmis sermayesi 137.000.000 TL ve her bir payin
itibari degeri 1,00 TL'dir.

Cam sektoriinde faaliyet gosteren Cagdas Cam; sertlestirilmis emniyet cami, enerji cami ve temperli
diiz cam imalati ile ilgili tim ticari ve endustriyel faaliyetleri yuritmektedir. Sirket agirlikh Sisecam
olmak Uzere, gesitli tedarik¢ilerden cam olarak aldigi Grinleri isleyerek ev ve ticari beyaz esya grubu
camlar ile enerji camlari Gretmektedir. Ayrica cam ticareti kapsaminda Sisecam tarafindan Uretilen,
ithal edilen ve/veya ticareti yapilan trlinler, bayii sifatiyla gergekve tiizel kisilere satiimaktadir.

Sirket'in merkezi Aydin Kuyucak’ta olup, bu tesiste ev ve ticari beyaz esya grubu camlari isleme
faaliyetleri ile enerji camlari, Nazilli OSB Tesisi'nde cam ticareti, dagitimi ve GES faaliyetleri, Manisa
OSB Tesisi'nde enerji camlari isleme faaliyetleri gerceklestiriimektedir. Manisa OSB ve Nazilli OSB
Tesisleri Sirket'in subesi olarak tescil edilmistir. Sirket ayni zamanda Sisecam'in yetkili bayisidir.

Kuyucak Tesisi 17 bin m?si kapali olmak tizere toplam 20 bin m2, Manisa Tesisi 26 bin m?’si kapal
olmak tzere toplam 41 bin m? ve Nazilli Tesisi 7 bin m?’si kapali olmak tzere toplam 10 bin m? alana
kuruludur. Manisa Tesisi’'nde 2,6 MWp cati GES ve Nazilli Tesisi’'nde 1,1 MWp ¢ati GES bulunmaktadir.
Ayrica Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m? arazi satin alinmis olup, yatirnmina
2024 yih Aralik itibariyla baslanmasi 6ngorilmektedir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 31.000.000 TL sermaye artirimi ve 11.000.000 TL ortak satisi olarak
planlanmistir. Halka arz fiyati 20,00 TL olarak belirlenirken, halka arz biyukligi 840.000.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 3.360.000.000 TL olacaktir.
Sirket paylarinin halka arzi 11-12 Aralik 2024 tarihleri arasinda “Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep
Toplama ve Satis” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Ana Pazar’da islem
gorecektir.

HALKA ARZ BILGILERI
Fr N - 25 Cam Sanayi ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu CGCAM

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye Ry Kooyl

168.000.000 TL

Sermaye Artisi  : 31.000.000 TL nominal
Halka Arz Miktari ve Tiirii Ortak Satisi :11.000.000 TL nominal
Toplam: 42.000.000 TL nominal

Halka Arz Biiyukligii 840.000.000 TL

Halka AgkhkOram PFEIeN

HalkaArziyan (I

Halka Arz Tarihleri 11-12 Aralik 2024
Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
|Borsada islem GérecefiPazar  [NYReN

Tahsisat Gruplari Yoktur.

-1 Yil ihracg

- 1 Yil Ortaklar

(*) Taahhtitler hakkinda detayli bilgi icin SPK tarafindan onayli
[zahname'nin 27.3 maddesini inceleyiniz.

T Paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30
Fiyat Istikrari . L .
giin boyunca gerceklestirilecektir.

Katim Finans ilkelerine Uygunluk  [WZ:{0hLl 0@

Kaynak: izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

EVNEINEREEL LG
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

M Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Payi(TL) Payi(%) Payi(TL) Payi(%)
6,5

Adi Soyadi/Unvani

Omer Seyfetdin Piring A 10.960.000 8,00 10.960.000

B 43.840.000 32,00 32.840.000 19,5
Serdar Rasit Piring A 5.480.000 4,00 5.480.000 3,3

B 21.920.000 16,00 21.920.000 13,0
Rasit Pirinc A 5.480.000 4,00 5.480.000 3,3

B 21.920.000 16,00 21.920.000 13,0
Betl Piring Yildiz A 5.480.000 4,00, 5.480.000 3,3

B 21.920.000 16,00 21.920.000 13,0
Halka Acik B - - 42.000.000 25,00
Toplam 137.000.000 100,00 168.000.000 100,00

Kaynak: izahname
5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 585.000.000 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagihmini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani (%)
Bina ve ingaat Yatirimi %30-35

Makine ve Ekipman Yatirimi %12-16

Cati Uzeri ve Arazi GES Yatirimi %10-15

Verimlilik Arttirici Dijital ve Yalin Uretim Déniistimi %1-3

isletme Sermayesi %36-42

Kaynak: izahname

1. Bina ve insaat Yatirimi
Manisa OSB 6. Kisim’da yer alan Manisa OSB Tesisi blinyesindeki arazisine, 1 (bir) adet fabrika binasi
kurulmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda Sirket'in halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik %30 -
35'lik kisminin bu yatirim icin harcanmasi planlanmaktadir.

2. Makine ve Ekipman Yatirimi
Sirket'in, tim Uretim tesisleri icin c¢esitli icin makine ve ekipman vyatirimlari yapilmasi
planlanmaktadir. Bu kapsamda Sirket'in halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik %12 - 16'hk
kisminin bu yatirim icin harcanmasi planlanmaktadir.

3. Cati Uzeri ve Arazi GES Yatirimi
Sirket, Manisa OSB 6. Kisim’da yapacak oldugu fabrika bina ¢atisi ve ek olarak arazi Uzerine
yenilenebilir enerji Uretimine katki saglamak amaciyla ¢ati ve arazi UGzeri GES kurulmasini
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planlamaktadir. Sirket halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik %10 - 15'lik kisminin bu yatirim igin
harcanmasini planlamaktadir. ilgili yatinim sayesinde Sirket, enerji tasarrufu saglamayi ve
maliyetlerini disirmeyi hedeflemektedir.

4. Verimlilik Arttiric1 Dijital ve Yalin Uretim Doniisiimii
Sirket halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik %1 - 3'lik kisminin; Sirket' in tiim tesislerinin dijital
altyapi ve servis sistemlerinin gelisim ve degisimine uyum saglanmasi kapsaminda dijitallesme
amaciyla harcanmasi planlanmaktadir.

5. isletme Sermayesi
Sirket'in genisleyen faaliyetleri ile artan satis hacmine paralel olarak isletme sermayesi icin
olusabilecek finansman ihtiyacinda faiz riskini disik seviyede tutmak ve finansal yapisini
guclendirmek amaciyla isletme sermayesi ihtiyacini halka arzdan elde edilecek fonun yaklasik %36 -
42 oranindaki kismi ile karsilamayi hedeflemektedir.

6. Ozet Finansallar

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S.

01.01- 01.01- 01.01- 01.01- 01.01-

S G e Tl e (i o L) 31.122021| 31.12.2022| 31122023 30.00.2023|  30.09.2024

Satiglar 1.160 2.326 2.180 1.821 1.535
Esas Faaliyet Kar1 287 541 434 274 275
Dénem Kar 251 562 324 278 154

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

Ll (oo ) e ISP < o
Donen Varhklar 583 920 884 847
Duran Varhklar 644 1.113 2.293 2447
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 314 580 486 431
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 351 328 429 419
Ozkaynaklar 563 1.125 2.262 2.444

Toplam Kaynaklar

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

7. Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri

kullanilmistir:
e indirgenmis Nakit Akimlari (%20)
e Piyasa Carpanlari Analizi  (%80)

-FD/FAVOK (%50)
-F/K (%50)

Piyasa Carpanlari Analizi
Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlari analizine konu olan Sirket finansal verileri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Finansallan 30.09.2024-Milyon TL

Son 12 Ay FAVOK 493,9

Net Finansal Borg 99,9

Son 12 Ay Net Kar 200,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket Carpanlari FD/FAVOK F/K
Secilmis BIST Sinai Endeksi Sirketleri 8,2x 13,2x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonucu- Milyon TL Agirhk (%) Sirket Degeri
FD/FAVOK %50,00 3.966*
F/K %50,00 2.638
Carpan Analizi Sonucu %100,00 3.302

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Son 12 Ay FAVOK x FD/FAVOK Carpani-Net Finansal Borg
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

indirgenmis Nakit Akimlar

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Asagidaki tabloda her bir projeksiyon donemi ve devam eden deger icin hesaplanan Agirlikh

Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir:
30.09.2024 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028  31.12.2029

Faktor 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
TUFE %43,5 %32,5 %25,0 %20,0 %15,0 %12,0 %11,0
E/ (E+D) %91,8 %75,0 %75,0 %75,0 %75,0 %75,0 %75,0
D/ (E+D) %8,2 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Vergi %24,2 %24,2 %24,2 %24,2 %24,2 %24,2 %24,2
R¢Prim %4,35 %3,25 %2,50 %2,00 %1,50 %1,20 %1,10
Risksiz Getiri (Ry) %47,9 %35,8 %27,5 %22,0 %16,5 %13,2 %12,1
Risk Primi (Rm-Ry) %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borglanma Primi %4,8 %3,6 %2,8 %2,2 %1,7 %1,3 %1,2
Borglanma Primi Orani %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Borglanma Faizi %52,6 %39,3 %30,3 %24,2 %18,2 %14,5 %13,3
ﬁzsermaye Maliyeti (Ke) %53,35 %41,25 %33,00 %27,50 %22,00 %18,70 %17,60
Borglanma Maliyeti (Ka) %39,87 %29,80 %22,93 %18,34 %13,76 %11,00 %10,09
AOSM %52,24 %38,39 %30,48 %25,21 %19,94 %16,78 %15,72

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Net Borg Pozisyonu
30.09.2024- Milyon TL

42,2

Net Borg (Nakit) Pozisyonu- TFRS 16 Elimine Edilmis
Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar

Uzun Vadeli F. Borglanmalarin KV Kisimlari 53,9
Diger Kisa Vadeli Borglar 17,3
Ortaklara Borglar 0,0
iliskili Taraflara Borglar 8,7
Odenecek Vergi, Resim ve Harglar 8,4
Diger Borglar (Manisa OSB Arsasinin Alimina iliskin Tutari) 22,1
Diger Borglar 0,1
Donem Kari Vergi YukimIulGgu 22,6
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 24,2
Diger Uzun Vadeli Borglar 37,2
Diger Borglar (Manisa OSB Arsasinin Aimina lliskin Tutar) 37,2
Borglar 219,4
Nakit ve Nakit Benzerleri 82,7
Finansal Yatirimlar 58,9
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 12,2
Varliklar 153,8
65,7

Net Borg (Nakit) Pozisyonu

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Carpan Degerlemesi icin hesaplanan Net Borgta, yukaridaki tablodan farkli olarak TFRS-16 diizenlemesi kapsamindaki

"Finansal Kiralamalara iliskin Bor¢lar" da dikkate alinmistir.

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No: 173, 1. Levent Plaza B Blok Kat: 5 Sisli/istanbul

Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05
Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com

info@bullsyatirim.com



1I|%

BULLS
YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Sirket Deger Hesaplamasi Milyon TL

2024/4C- 2030 SNA Bugiinkii Degeri (1) 2.081
Projeksiyon Dénemi Sonunda Devam Eden (Sonsuz) Deger 13.802
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Buglinki Degeri (11) 3.386
Firma Degeri (I+11) 5.467
Net Finansal Borg (l11) 66

Sirket Degeri 30.09.2024 (I+I-111) 5.401
Sirket Degeri 26.11.2024* 5.768

* AOSM dikkate alinarak, 30.09.2024 tarihi itibariyla hesaplanan Sirket Degeri 'nin degerleme tarihindeki degeri
hesaplanmistir.

Sonug olarak; indirgenmis Nakit Akimlari kapsaminda, Serbest Nakit Akimlari ve Sirket'in 30.09.2024 tarihli
net finansal borcuna gore, degerleme tarihi olan 26.11.2024 itibariyla Cagdas Cam'in Sirket Degeri 5.768
milyon TL olarak tespit edilmistir.

8. Degerleme ve Sonug

Sirket'in Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan 27.11.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda Cagdas Cam
paylarinin degerlemesi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne %20,0 ve Carpan Analizi'ne
%80,0 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 Yontemi Sirket Degeri- Milyon TL  Agirlik (%) Birim Pay Degeri - TL
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 5.768 20,00 42,10

Carpan Analizi 3.302 80,00 24,10
FD/FAVOK 3.966 50,00 28,95

F/K 2.638 50,00 19,25
Agirhklandirilmis Sirket Degeri 3.795 100,00 27,70

Halka Arz iskontosu %27,80

Halka Arz Sirket Degeri 2.740 20,00

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gérisimiiz

- Fiyat Tespit Raporu’nda Cagdas Cam hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugunu disliniyoruz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu disiniyoruz.

- indirgenmis nakit akimlari ydnteminde kullanilan projeksiyonlari ve AOSM hesaplamasinda
kullanilan parametreleri makul buluyoruz. Yine de indirgenmis nakit akimlari yonteminin
varsayimlara dayandigini ve bu varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda degerin farkli
olusabilecegini belirtmek isteriz.

- Carpan Analizi icin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilmasinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

- Kullanilan degerleme yodntemleri sonrasinda pay basina degerden %27,80 iskonto orani
uygulanarak 20,00 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goéristindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimi
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir
teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Bulls
Yatirrm Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirnrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Bolimii'ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tim gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger grup
sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini
kabul eder.
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