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.  AMAG

isbu rapor, Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Gagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S igin
hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla Dinamik Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
Oneri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi
kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Il. HALKA ARZ BILGILERI

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihraggi Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu CGCAM
Halka Arz Fiyati 20,00 TL
Halka Arz iskontosu 27,8%
Talep Toplama Tarihi 11-12 Aralik 2024
Halka Arz Talep ve Satis Yontemi Borsa'dan Sabit FIySa;tl||§ Talep Toplama ve
Aracilik Tiri En lyi Gayret
Halka Arz Oncesi Cikarilimis Sermayesi 137.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Gikarilmis

; 168.000.000 TL
Sermayesi

Toplam: 42.000.000 Adet (Sermaye Artirimi:
31.000.000 Adet, Ortak Satisi: 11.000.000 Adet)

Toplam: 840 Milyon TL (Sermaye Artirimi: 620
Milyon TL, Ortak Satigi: 220 Milyon TL)

Halka Arz Miktari Toplam Nominal

Halka Arz Blyukligu

Halka Aciklik Orani 25%
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 2.740.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 3.360.000.000 TL
Taahhiitler Sirket ve Ortaklar icin 1 yil (Fiyat istikrari
kapsaminda alinabilecek paylar harig)
Paylarin Borsa'da islem gormeye
Fiyat istikrari baslamasindan itibaren 30 giin boyunca
gergeklestirilecektir.
Katilim Endeksi Uygundur

Kaynak: izahname
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.  SIRKET FAALIYETLERi HAKKINDA OZET BILGi

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

Sirket, her tirli mamdl ya da yart mamdul cam, 1si cam, sertlestirilmis emniyet cami, oto cami
dahil temperli diiz cam imalati ve cam Urinlerinin imalati, islenmesi, ticareti ile ithalat ve
ihracatinin yapilmasi ve ilgili tim ticari ve endiistriyel faaliyetlerin gergeklestirir. Uretimini
gerceklestirdigi Urunler arasinda ticari sogutucu camlari, enerji camlari bulunmakta olup,
cam ticareti de yapmaktadir. Manisa OSB’de yer alan “Manisa OSB Tesisi” olmak Uzere
toplam 3 tesisi bulunmaktadir.

Sirket 30.09.2024 itibariyla Kuyucak'ta bulunan 17 bin m?'si kapali olmak tzere toplam 20
bin m2 alanda agirlikli ev ve ticari beyaz esya grubu camlari ile enerji camlari, Manisa OSB'de
bulunan 41 bin m2 {izerine kurulu 36 bin m? kapali alanda enerji camlari isleme faaliyetleri
gerceklestirmektedir. Manisa OSB'ye kurulan 2,6 MWp c¢ati GES, 2024 yili Ekim ayi itibariyla
elektrik Uretimine basglamistir. Catisinda 1,71 MWp kurulu GES'i olan Nazilli OSB tesisinde
cam ticareti yapilmakta olup, Sirket ayni zamanda Sigsecam'in yetkili bayisidir. Ayrica Sirket,
Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m? araziyi satin almis olup, s6z
konusu arsa tizerinde 2024 yili Aralik ayi itibariyla yatinma baglanmasi 6ngoriilmektedir.

IV. HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani
Pay Grubu (TL) Pay Grubu (TL) (%)

) . A 10.960.000 8,00 A 10.960.000 6,52
Omer Seyfettin
I B 43.840.000 32,00 B 32.840.000 19,55
Serdar Rasit A 5.480.000 4,00 A 5.480.000 326
Piring B 21.920.000 16,00 B 21.920.000 1305
A 5.480.000 4,00 A 5.480.000 326
Rasit Pirin¢
B 21.920.000 16,00 B 21.920.000 13,05
A 5.480.000 4,00 A 5.480.000 326
Betiil Piring Yildiz
B 21.920.000 16,00 B 21.920.000 1305
Halka Acik - - - B 42.000.000 25,00
TOPLAM 137.000.000 100 168.000.000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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V. HALKA ARZ GEREKGESI VE HALK ARZ GELIRLERININ KULLANIMI

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

isletme Sermayesi %36-42
Bina ve ingaat Yatinmi %30-35
Makine ve Ekipman Yatirimi %12-16
Cati Uzeri ve Arazi GES Yatirnmi %10-15
Verimlilik Arttirici Dijital ve Yalin Uretim Déniisimii %1-3

Kaynak: izahname

VI.  FiINANSAL TABLOLAR

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Donen Varliklar 583.338.594 919.522.723 884.190.117 846.681.804
Duran Varliklar 644.126.484 1.113.096.070 2.293.134.533 2.447.167.031
TOPLAM VARLIKLAR 1.227.465.078 2.032.618.793 3.177.324.650 3.293.848.835

KV Yikumldlikler 313.804.992 580.383.164 486.417.761 431.263.888
UV Yikimlilikler 351.125.073 327.585.973 428.753.935 418.815.316
Ozkaynaklar 562.535.013 1.124.649.656 2.262.152.954 2.443.769.631
Odenmig Sermaye 4.500.000 4.500.000 137.000.000 137.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 1.227.465.078 2.032.618.793 3.177.324.650 3.293.848.835

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu

Hasilat 1.159.626.936 2.326.194.614 2.180.439.820 1.821.354.569 1.534.936.523
Satiglarin Maliyeti (-) -864.998.598 -1.695.788.354 -1.674.472.999 -1.454.182.955 -1.112.477.724
Briit Kar/(Zarar) 294.628.338 630.406.260 505.966.821 367.171.614 422.488.799

Esas Faaliyet
Kari/(Zaran)

Finansman Gideri
Oncesi Faaliyet Kari

287.213.232 540.984.237 434.447.483 273.619.573 274.968.696

304.227.960 564.650.683 545.260.640 323.115.224 318.484.627

Surdrilen Faaliyetler

Vergi Oncesi 309.489.565 566.142.911 382.404.559 292.524.546 195.238.366
Kari/(Zarari)
Donem Kari/(Zarari) 250.834.424  562.040.959 324.267.733 277.780.897 154.103.947

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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VII. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME
YONTEMLERI

Cagdas Cam'in pay basina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi)

ve

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (*iNA") (Gelir Yaklagimi) ydntemine yer verilmistir.

> indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

Deniz Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun INA analizinde uygulanan
varsayimlar asagidaki gibidir:

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi Tuketici Fiyatlari Endeksi baz alinarak
her bir projeksiyon dénemi igin hesaplanmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren
politika faizinde artinmlar gergeklesmektedir. S6z konusu artislar ve izlenen para
politikasi dikkate alindiginda, gecmis donemde; enflasyon, politika faizi, devlet tahvili
getirisi ve borglanma faizleri arasinda zayiflayan baglantinin yeniden olagan seyrine
girecegi ongorulmuistir. Bu itibarla; 2024 ve sonrasinda Risksiz Getiri orani
belirlenirken, her yil i¢in dngoriilen TUFE iizerinden hesaplanan %10,0 seviyesinde ek
getiri (reel faiz) 6ngorisi yapiimistir.

Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibariyla %5,00- %6,00 araliginda kullaniimaktadir.
Risk Primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — R degeri olarak 1,00 olarak
dikkate alinmstir.

Sirket'in Bor¢lanma Faizi 2024 yilinda %52,6 olarak ongorilirken, gegmis donemlerde
enflasyon — bor¢lanma faizi baglantisi zayiflamis olmakla birlikte, 2024 sonrasinda s6z
konusu iligkinin yeniden olagan seyrine donecegdi varsayimi ile; borglanma maliyeti
ongorusinde Risksiz Getiri izerinden hesaplanan prim 6ngorilmdistur. Sirket'in mevcut
bor¢lanma imkéanlari degerlendirilerek s6z konusu prim 2024-2030 yillarinda %10
olarak ongorilmustdr.

Kurumlar vergisi orani Sirket'in “imalatgl” statlisiinde olmasi nedeniyle sahip oldugu 1,0
puan indirim imalattan satislari dikkate alinarak ortalama %24,2 olarak 6ngortlmdustir.

Ozkaynak — Borg orani olarak, 2024 yilinda 30.09.2024 seviyesi olan %91,8 Ozkaynak
- %8,2 Borg olarak dikkate alinmis, 2025 yilinda Manisa OSB’deki arsasinda yatirmi,
benzer sirketler ve sirdurilebilir sektor ortalamalari ile Sirket planlari dikkate alinarak
2025 ve sonrasinda hedef %75 Ozkaynak — %25 Borg oraninda devam edecegi dikkate
alinmistir.

Net Borg (Nakit) Pozisyonu * Mn TL- TFRS 16 Elimine Edilmis 30.09.2024

Kisa Vadeli Finansal Borglanmalar 42,2

Uzun Vadeli F. Borglanmalarin KV Kisimlari 53,9

Diger Kisa Vadeli Borglar 17,3
Ortaklara borglar 0

iliskili taraflara borglar 8,7
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Odenecek vergi, resim ve harglar 8,4
Diger borglar (Manisa 0SB Arsasinin Alimina iligkin Tutar) 22,1
Diger borglar 0,1
Donem Kari Vergi Yiikiimliiligii 22,6
Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 24,2
Diger Uzun Vadeli Borglar 37,2
Diger borclar (Manisa OSB Arsasinin Alimina iligkin Tutar) 37,2
Borglar 219,4
Nakit ve Nakit Benzerleri 82,7
Finansal Yatirimlar 58,9
Cari Donem Vergisi ile ilgili Varliklar 12,2
Varliklar 153,8
Net Borg (Nakit) Pozisyonu 65,7

Carpan Degerlemesi i¢in hesaplanan Net Borgta, yukaridaki tablodan farkli olarak TFRS-16
diizenlemesi kapsamindaki "Finansal Kiralamalara iliskin Borglar" da dikkate alinmistir.

Sirket Deger Hesaplamasi Mn TL
2024/4C- 2030 SNA Bugiinkii Degeri (1) 2.081
Projeksiyon D6nemi Sonunda Devam Eden (Sonsuz) Deger 13.802
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri (2) 3.386
Firma Degeri (1+2) 5.467
Net Finansal Borg (3) 66
Sirket Degeri 30.09.2024 (1+2-3) 5.401
Sirket Degeri 26.11.2024 5.768

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Hesaplama tarihi 26.11.2024 itibariyla giincellenmis sirket degerini ifade etmektedir.

Sonug olarak; indirgenmis Nakit Akimlari kapsaminda, yukaridaki tablolarda detaylari yer
alan Serbest Nakit Akimlar ve Sirket'in 30.09.2024 tarihli net finansal borcuna gore,
degerleme tarihi olan 26.11.2024 itibariyla Cagdas Cam’in Sirket De@eri 5.768 milyon TL
olarak tespit edilmisgtir.

> GCarpan Analizi

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin; FD/FAVOK
ve F/K ¢arpanlari incelenmigtir. Bu ¢carpanlarla yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul
gormus olmalari, sik¢a tercih edilmeleri, is hacmi, nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en
iyi yansittiklari disinilmesi nedenleriyle s6z konusu c¢arpanlarin medyan degerlerinin
kullaniimasi uygun gorilmustir.

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye; Cagdas Cam'in birebir benzeri olmamakla birlikte
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uretim faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Borsa istanbul'da islem géren sirketler arasinda,
Gagdas Cam ile benzerlik tagiyanlar bulunmaktadir. S6z konusu sirketler buyuklikleri ve
islem gordiikleri pazarlar itibariyla etkin olarak fiyatlanmaktadir. Bu kapsamda, emsal sirket
grubu olarak BIST Sinai Endeksi kapsamindaki sirketler incelenmistir. Cagdas Cam ile diger
sirketlere nazaran daha yakin benzer oldugu degerlendirilen Europen Endustri de BIST Sinai
Endeksi kapsaminda dikkate alinmaktadir.

26.11.2024 kapanis tarihi itibariyla 20 milyar TL ve daha disik piyasa degerine sahip olan
BIST Sinai Endeksi (XUSIN) sirketleri dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin FD/FAVOK
ve F/K carpanlan hesaplanmis, u¢ degerler disarida birakilarak medyan degerleri
kullaniimistir.

TMS 29 uygulamasi kapsaminda karsilastirilabilir sonuglara ulagmak amaciyla degerleme
tarihi itibariyla aciklanan en giincel finansal tablolar dikkate alinmamistir.

S0z konusu sirketlerin acikladigi en giincel mali tablo itibaryla son 12 aylik doneme ait
FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten ve F/K
carpani ise 35,0'ten biyik olan sirketler degerlendirme disi birakilmistir. S6z konusu ug
deger seviyeleri; piyasada iglem goren benzer sirketlerin ¢arpan degerlerinin medyan
degerini 6nemli dlglide asan seviyeler dikkate alinarak belirlenmistir.

BIST — Sinai Endeksi Sirketleri:

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye dahil edilen BIiST Sinai Endeksi'ne dahil sirketlere iligkin
veriler ve bunlara gore hesaplanan carpanlar sonuglarina iliskin. Hesaplamalarda;
30.09.2024 itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlar negatif olan
sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten ve F/K carpani 35,0'ten biiyiik olan sirketler ve
degerleme tarihi itibariyla piyasa degeri 20 milyar TL'yi agsan sirketler degerlendirme disi
birakilmistir.

- Capanlari Analizi Yontemi Sonucu

Cagdas Cam’in 30.09.2024 ve bu donemde sona eren son 12 aylik déneme iligkin
degerleme yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile ilgili bolimlerde
aciklanan benzer sirket gruplarninin ¢garpan degerleri ile bunlara gére hesaplanan Carpan
Analizi Yontemi'ne gore Sirket De@eri asagdidaki tablolarda yer almaktadir.

ilgili bélimde de aciklandig iizere, Borsa istanbul'da Gagdas Cam'in birebir benzeri
olmamakla birlikte iiretim faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Borsa istanbul'da islem géren
sirketler arasinda, Gagdas Cam ile benzerlik tasiyanlar bulunmaktadir. S6z konusu sirketler
buyuklikleri ve islem gordikleri pazarlar itibariyla etkin olarak fiyatlanmaktadir. Bu
kapsamda, emsal sirket grubu olarak BIST Sinai Endeksi kapsamindaki sirketler
incelenmistir. Cagdas Cam ile diger sirketlere nazaran daha yakin benzer oldugu
degerlendirilen Europen Endustri de BIST Sinai Endeksi kapsaminda dikkate alinmaktadir.

Carpan Analizi Yontemi'nde FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gore sirket degerleri esit
agirhkla dikkate alinmistir.
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-Ozet Finansal Veriler- ]
30.09.2024 Milyon TL

Son 12 Ay FAVOK 4939
Net Finansal Borg 99,9
Son 12 Ay Net Kar 200,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirket Grubu- < . _—
Milyon TL Agirhk Sirket Degeri

Secilmig BIST Sinai .
Endeksi Sirketleri %100 8,2x 3.966
FD/FAVOK %100 3.966

Benzer Sirket Grubu-

Milyon TL Agirhk Sirket Degeri

Secilmis BIST Sinai .
Endeksi Sirketleri %100 13,2x 2.638

F/K %100 2.638

Carpan Analizi Yontem-Sonug¢-Milyon TL m Sirket Degeri

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

VIll. DEGERLEME OZETi

Degerleme c¢aligmasi kapsaminda ilgili bolimlerde detaylari agiklanan Carpan Analizi
yontemine %80, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %20 agirlik verilerek Cagdas Cam'’in
Sirket Degeri 3.795 Milyon TL ve Birim Pay Degeri 27,70 TL olarak tespit edilmigtir. 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.

. .. . Sirket Degeri Birim Pay
Degerleme Yontemi Milyon TL Degeri-TL

indirgenmis Nakit Akimlar

o 5.768 20,0% 42,10
Analizi
Carpan Analizi 3.302 80,0% 24,10
FD/FAVOK 3.966 50,0% 28,95
F/K 2.638 50,0% 19,25
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 3.795 100,0% 27,70

Halka Arz iskontosu 27,8% - -

Halka Arz Sirket Degeri 2,740 20,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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IX. HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

= (Cagdas Cam San. ve Tic. A.S.'nin Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun, netligi ve kapsami acgisindan tatmin edici
oldugunu dusinuyoruz.

» Fiyat Tespit Raporu’'nda sirket ve sektor hakkinda sunulan bilgilerin yeterli oldugunu
degerlendiriyoruz.

= Cagdas Cam San. ve Tic. A.S. icin yapilan degerleme galismasinda indirgenmis
Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullaniimigtir. Bu yontemlerin
acik ve anlasilir bir bicimde ifade edildigini diigtiniiyoruz.

» Piyasa Carpanlari Analizi yonetiminde ortalama olarak medyan degerin
kullaniimasinin makul oldugu goriisiindeyiz.

= FD/FAVOK ve F/K carpani hesabinda kullanilan eliminasyon metodolojisinin uygun
oldugunu distinmekteyiz

» Yapilan incelemeler sonucunda, Cagdas Cam San. ve Tic. A.S. i¢in belirlenen %27,8
iskonto orani ve iskonto sonrasi 20,00 TL halka arz fiyatinin makul bir degerleme
oldugunu dusunuyoruz.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmis olup yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm Danismanhigi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tim veriler, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




