2%Garanti B BVA Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

Yatirim

10 Aralik 2024
(13:00)

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S. (CGCAM)

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

f"CAGDAS

GLASS |

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



S%Garanti B BVA Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

Yatirm
icindekiler Sayfa
Sirket Hakkinda Ozet Bilgi 3
Halka Arz Ozeti 7
Halka Arz Gelirinin Kullanimi 8
Halka Arz Bilgileri 9
Kullanilan Degerleme Yéntemleri 10
Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yéntemlerine iliskin Goriis 13
Finansal Tablolar 14
Uyari Notu 16

¢ Garanti BBVA

Yatirim LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



>/:< Garantl B BVA Arastirma ‘ Fiyat Tespit Raporuna lliskin Goriis

Yatirim

kaet Hakkinda

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 20.09.1994
tarihinde kurulmus olup ana faaliyet konusu cam islemesi ve cam
ticaretidir. Sirket agirhkli  Sisecam olmak Uzere, cesitli
tedarikcilerden cam olarak aldigi Urtnleri 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 UrUnler, bayii sifatiyla gercek ve tuzel
Kisilere satilmaktadir.

o Sirket, her turlt mamial ya da yari mamudl cam, I1si cam,
sertlestiriimis emniyet cami, oto cami dahil temperli diz cam
imalati ve cam UrUnlerinin imalati, islenmesi, ticareti ile ithalat ve
ihracatinin yapilmasi ve ilgili tim ticari ve endustriyel faaliyetleri
gerceklestir. Uretimini gerceklestirdigi trinler arasinda ticari
sogutucu camlari, enerji camlari bulunmakta olup, cam ticareti de
yapmaktadir. Cam isleme tesislerinde yapilan uygulamalar;
kesim, rodajlama, delik delme, serigrafi baski, bombe ve diz
temperleme, 1sI yalitim cami, cam materyal yapistirma olarak
siralanabilir.

o Sirket'in Grtiin kompozisyonu temel olarak, (i) ticari camlar, (ii) ev
ve ticari beyaz esya grubu camlar ve (iii) enerji camlari olmak
Uzere 3 ana Urtn grubundan olusmaktadir. Ticari camlar ana trtin
grubu  kendi icerisinde (i) duz cam, buzlu cam, (ii) ayna, (iii)
lamine ve (iv) kaplama cam olarak dort alt gruba , ev ve ticari
beyaz esya grubu camlar kendi icerisinde (i) sogutucu camlari
(ticari sogutucu camlar ve beyaz esya camlari) olarak; enerji
camlari ise kendi icerisinde (i) (glnes enerji santralinde
kullanilan panellerin) PV modul camlari (PV panel camlari), (ii)
termal isitici camlari (termal kollektor camlar) ve (iii) sera
camlari olmak Uzere 3 alt Griin grubuna ayrilmaktadir.

. Sirket 30.09.2024 itibariyla Kuyucak'ta bulunan 17 bin m2 'si
kapall olmak Uzere toplam 20 bin m2 alanda agirlikh ev ve ticari
beyaz esya grubu camlari ile enerji camlari, Manisa OSB'de
bulunan 41 bin m2 Uzerine kurulu 36 bin m2 kapali alanda eneriji
camlari isleme faaliyetleri gerceklestirmektedir.

. Ayrica Sirket, Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30
bin m2 araziyi satin almis olup, s6z konusu arsa Uzerinde 2024
yili Aralik ayi itibariyla yatirrma baslanmasi 6ngorulmektedir.
30.09.2024 itibariyla Sirket bunyesinde 319 kisi mavi yaka ve 43
kisi beyaz yaka olmak Uzere toplam 362 personel istihdam
edilmektedir.
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. Manisa OSB'ye kurulan 2,6 MWp cati GES, 2024 yili Ekim ayi
itibariyla elektrik Uretimine baslamistir. Catisinda 1,1 MWp kurulu
GES'i olan Nazilli OSB tesisinde cam ticareti yapilmakta olup,
Sirket ayni zamanda Sisecam'in yetkili bayisidir.

. Sirket'in ana hedefi, katma degerli Urtnlerin Uretiminde ve
cesitliliginde bir artis saglamaktir. Sirket, camin enerji verimliligi,
glvenlik, estetik ve diger ozelliklerini iyilestirerek, musterilerine
daha yuksek deger sunmayl amaclamaktadir. Sirket, bu stratejiyi
hayata gecirmek igin, Ar-Ge faaliyetlerine yogun bir sekilde
yatinnm yapmayi planlamaktadir.

o Sirket, beyaz esya camlari bakimindan iki ana Grtn grubu olan (i)
ticari sogutucular ve (ii) ev esyasi Urlin gruplarinda beyaz esya
camlari tUretmekte olup 6zellikle ticari sogutucular bakimindan
Uretmekte oldugu beyaz esya camlari kapsaminda buytUmeyi
hedeflemektedir. Ek olarak Sirket, sera cami Uretimlerini de
arttirmayi hedeflemektedir. Ozellikle depolamali GES lisanslarinin
artmasiyla artacak solar panel talebine cevap vermek amaciyla
Manisa OSB'de yapilan temper o6ncesi otomasyon yatirimi
tamamlanarak devreye alinmistir.

o Sirket, marka taninabilirligini ve Sirket'in Grtnlerine yonelik global
talebi potansiyel olarak artirmayi, dolayisiyla ihracat pazarini
genisletmeyi amaclamaktadir. Sirket hedef pazarlarda etkili bir
pazarlama ve satis stratejisi olusturmayi planlamaktadir. Bu
strateji, marka taninabilirligini arttirma, mdusteri tabanini
genisletme ve sonug olarak ihracat gelirlerini artirma potansiyeli
tasimaktadir. 30.09.2024 itibariyla ihracatin toplam drin cirosu
icerisindeki payl %4,6 olarak gerceklesmis, agirlig1 Avrupa olmak
Uzere toplam 28 Ulkeye ihracat gerceklestirmistir.
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Uretim Tesisi, Kapasite ve Urtinler
I. Kuyucak Tesisi (Merkez)

. 1995 yilinda kurulan Kuyucak Tesisi 'nde agirlikl ev ve ticari beyaz
esya grubu camlari (ev tipi buzdolabi camlari, firin camlari, dikey
sise sogutucu dolabi camlar, market tipi sogutucu camlari,
dondurma dolabi camlar) ile enerji camlari isleme faaliyetleri
gerceklestiriimektedir.  yillik isleme kapasitesi, 2.551.678 m2/
yil'dir. Kuyucak Tesisi, 17 bin m2 ' si kapali olmak Uzere toplam 21
bin m2 alana kuruludur.

2. Nazilli OSB Tesisi (Ellecleme Merkezi ve Depo)

. Nazilli OSB Tesisi agirlikli depo ve ellecleme tesisi olarak
kullanilmakta olup; ticari camlar ana Urln grubunda yer alan
aranler olan dizcam, buzlu cam, ayna, lamine ve kaplamal cam
artnleri bakimindan cam ticareti, dagitimi ve GES faaliyetleri
gerceklestiriimektedir. Sirket, Haziran 2023 'te tamamladigi 1,1
MWp cati GES yatirimi ile Nazilli OSB Tesisi'nin enerji ihtiyacini
karsilamaktadir.

o Nazilli OSB Tesisi; tim altyapi, ekip ve ekipmanlari ile modem bir
ellecleme merkezidir. Sirket, Sisecam'dan tedarik ettigi cesitli
ebat, kalinlik ve cesitlerdeki (diiz, buzlu, kaplamali, lamine, ayna)
300'Un Gzerinde farkh Grinuy, sahip oldugu 2 adet jumbo tir ve 2
adet kamyon araciliiyla boélgeye dagitmaktadir.

3. Manisa OSB Tesisi

o Manisa OSB Tesisi'nde yenilenebilir enerjinin temel Griin gruplari
arasinda yer alan enerji camlari isleme faaliyetleri
gerceklestiriimektedir. Manisa OSB Tesisi, 2022 yili Haziran
ayindan itibaren kademeli olarak faaliyete baslamis olup, 41 bin m
Uzerine kurulu 36 bin m2 kapal alanda enerji camlari imalat
gerceklestirmektedir. Tesis, Kuyucak tesisinden farkli olarak;
ciftcamli-bifacial solar panellerinde kullanilan 2 mm kalinlikta
solar enerji camlarini da isleyebilecek yetkinlik ve hassasiyete
sahiptir.

. Manisa OSB Tesisi; lazer isleme hatlari, anti reflektif kaplama
hatlari, 60m uzunlugu, 5.000.000 m2 ve Uzeri cam isleme
kapasitesi ile Turkiye'nin en blyuk temper firinlari arasinda yer
almaktadir. Manisa OSB Tesisi, yilin 12 ay1 3 vardiya calismakta
olup kapasite raporuna gore yillik 5127447 m2 temperli cam
islemesi yapilmaktadir. Manisa OSB Tesisi ¢atisi igin 2,6 MWp c¢ati
GES sistemi kurulumu tamamlanmis olup 2024 yili Ekim ayi
itibariyle elektrik Gretimi baslamistir.
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4. Manisa OSB -2 Arsasi

o Cagdas Cam, 24.01.2022 tarihinde, Manisa OSB 6. kisimda
kendisine tahsis edilen 30 bin rn2 araziyi satin almistir. Bahsi
gecen arazi Uzerinde fabrika ve cam isleme tesisi yapilmasi
planlanmakta olup Iinsaat calismalari 2024 yili Aralik itibariyla
baslayacaktir. Finansal tablolarda Maddi Duran Varliklar altinda
siniflanan arsanin 30.09.2024 itibariyla defter degeri 334,8
milyon TL ve SPK tarafindan yetkilendirilmis kurulus tarafindan
hazirlanan degerleme raporu ile tespit edilen rayic degeri ise
465,0 milyon TLdir. Bu varliga iliskin 30.09.2024 itibariyla
bilangoda yer alan borg tutari ise 59,3 milyon TL'dir.
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Halka Arz Ozeti

o Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S'nin cikarilmis sermayesinin
tamami nakden karsilanmak suretiyle 137.000.000 TL'den
168.000.000 TL'ye cikarilmasi neticesinde ihra¢ edilecek olan
31.000.000 TL ve Sirket'in mevcut ortaklarindan Omer Seyfetdin
Pirinc'e ait 11.000.000 TL olmak tzere toplam 42.000.000 TL
nominal degerli 42.000.000 adet B Grubu payin halka arzi
suretiyle gerceklestirilecektir.

. Halka arz edilen paylarin nominal degeri 42.000.000 TL olup,
Sirket'in halka agiklik orani ¢ikariimis sermayesine orani %25.0
olacaktir. Ek satis planlanmamaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Ol e Payi (TL) Payi (%) Payi (TL) e Payi (%)
) A 10,960,000 8.00% 10,960,000 A 6.52%
Omer Seyfetdin Piring
B 43,840,000 32.00% 32,840,000 B 19.55%
A 5,480,000 4.00% 5,480,000 A 3.26%
Serdar Rasit Piring
B 21,920,000 16.00% 21,920,000 B 13.05%
A 5,480,000 4.00% 5,480,000 A 3.26%
Rasit Piring
B 21,920,000 16.00% 21,920,000 B 13.05%
Betul Piring Yildiz A 5,480,000 4.00% 5,480,000 A 3.26%
B 21,920,000 16.00% 21,920,000 B 13.05%
Halka Acik B 42,000,000 B 25.00%
Sermaye Artisi 31.000.000 B 18.45%
Ortak Satisi 11.000.000 B 6.55%
Toplam 137,000,000 100.0% 168,000,000 100.0%

Kaynak: Sirket izahname
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

o Sirket paylarinin halka arzi ile Sirket 6zkaynak yapisinin
glclendirilmesi, Sirket degerinin ortaya c¢ikmasi, kurumsal
kimliginin  glclendirilmesi, marka bilinirligi ve taninirhginin
pekistiriimesi, kurumsal yonetim, seffaflik ve surdurulebilirlik
ilkelerinin daha gucli sekilde uygulanmasi  hedeflenmektedir.

. Halka arz sermaye artinmi ve ortak satisi yontemleriyle
gerceklestirilecek olup, ortak satisi ile elde edilecek kaynagin
kullanimi ortaklarin tasarrufunda olacaktir. Sirket sermaye artirmi
ile gerceklesecek halka arzdan net 585.000.000 TL net gelir elde
edecektir.

o Sirket tarafindan sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilecek halka
arzdan saglanacak net gelirin; %30 - %35'nin Bina ve Insaat
Yatirimi, %12 - %16'sinin Makine ve Ekipman Yatirimi, %10 - %
15'nin  Cati Gzeri ve Arazi GES Yatirimi, %1 -%3'ntn  Verimlilik
Arttirici Dijital ve Yalin Uretim Dénusumu, %36 - %42'sinin ise
isletme Sermayesinde kullaniimasi amaclanmaktadir.

Kullamm Yeri Kullanima lligkin Yiizdesel

Aralik (%)
Bina ve Insaat Yatirmi 30-35
Makine ve Ekipman Yatirimi 12-16
Cati Uzeri ve Arazi GES Yatirmi 10-15
Verimlilik Arttirici Dijital ve Yalin Uretim Déntstmu 1-3
isletme Sermayesi 36-42
Kaynak: Sirket izahname
o Sirket, halka arz neticesinde elde edilecek fonun yukarida

belirtilen alanlarda kullanmayi planlanmakta olup, déviz kuru, faiz
oranlardaki yuksek oynaklik seviyesi ve diger ekonomik
gostergeler dikkate alinarak, belirtilen tahsis oranlarini, yukarida
belirtilen kategoriler arasinda en fazla %10 oraninda artirmak veya
azaltmak durumunda kalabilecektir.

. Sirket, halka arzdan elde edecegi fonu, yukarida yer alan alanlara
kullanmaya baslayana kadar vadeli mevduat, yurtici ve yurtdisi
bor¢lanma senetleri, yatirim fonlari gibi menkul kiymet alimlari ve/
veya fonun degerini  korumak adina benzer korumayi
saglayabilecek herhangi baska bir surette degerlendirebilecektir.
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Halka Arz Bilgileri

ihragci Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi A.S.
Hisse Kodu CGCAM
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 137.000.000 TL

Halka Arz Yapisi (Nominal) Sermaye Artirinmi : 31.000.000 TL

Ortak Satisi : 11.000.000 TL
Halka Aciklik Orani 25%
Halka Arz Fiyati 20.0TL
Halka Arz Biiyiikliigii 840.000.000 TL
Halka Arz Tarihi 11-12 Aralik 2024 (Carsamba-Persembe)
Aracilik Yontemi En iyi Gayret Aracihg
Halka Arz Yontem Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Deniz Yatirinm Menkul Kiymetler A.S.
Satmama Taahhiidii Sirket ve ortaklar icin 1 yil

30 giin boyunca gerceklestirilmesi planlamaktadir, briit halka arz

Fiyat Istikran gelirinin %20'si kadar

Kaynak: Sirket izahname
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S'nin icin Deniz Yatirnm Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
uygulanan %2780 halka arz 1skontosu sonrasinda Halka Arz Fiyati
20,00TL olarak belirlenmistir.

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S'nin pay basina degerinin tespit
edilmesinde, Garpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi yontemi kullanilmistir. Carpan Analizi'nde; emsal sirket
grubu olarak BIST Sinai Endeksi (XUSIN) kapsamindaki sirketler
incelenmistir. Degerleme tarihi itibariyla 20 milyar TL'nin altinda
piyasa degeri olan BIST-Sinai Endeksi'ne dahil sirketler dahil
edilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda Cagdas Cam paylarinin degerinin
tespit ediimesinde; Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/
Kazanc (F/K) carpanlari kullanilmistir. Hesaplamalarda, FAVOK ve
Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0
'ten ve F/K carpani 35,0'ten buyuk olan sirketler degerlendirme
disi birakilmistir.

Cagdas Cam'in net finansal bor¢ pozisyonu 30.09.2024 itibariyla
99,9 milyon TL'dir. Cagdas Cam, 24.01.2022 tarihinde, Manisa
OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m2 araziyi satin
almistir. Bilancoda Maddi Duran Varliklar altinda siniflanan
arsanin degerleme raporu ile tespit edilen rayic degeri 465,0
milyon TL'dir. S6z konusu arsanin degeri ve Uzerinde 2024 yilinin
Aralik ayi itibariyla insaat fazi baslayan yatirma iliskin potansiyel
deger, muhafazakar yaklasimla sirket degeri tespitinde dikkate
alinmazken, arsaya iliskin borglar (diger borclar altinda) Net Borg
hesaplamasina dahil edilmistir.

Carpan Analizi Yontemi'nde FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére
sirket degerleri esit agirlikla dikkate alinmistir.

Cagdas Cam - Ozet Finansal Veriler (mn TL)

Son 12 Ay FAVOK 493.9

Net Finansal Borg 99.9

Son 12 Ay Net Kar 200,6

Secilmis BiST Sinai Endeksi Sirketleri Carpan Agirhik Sirket Degeri
FD/FVAOK 8.2x 50% 3,966
F/K 13.2x 50% 2,638
Carpan Analizi Yontemi (mn TL) 100% 3,302

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi) yoénteminde;
mevcut durumda yuksek seyretmekle birlikte gelecek dénemlerde
azalmasi beklenen enflasyonun etkilerini dogru olarak yansitmak
Uzere; 2024/4C — 2030 doénemlerini iceren projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmistir.

Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilmis olan arazi Uizerinde
ve Manisa OSB tesisine bitisik konundaki, 9 bin metrekare
buytkligtinde yatinmi tamamlanmis fabrika binasinda herhangi bir
yatirnm ve bu yatinmlardan elde edilecek nakit akislarinin sirket
degerine potansiyel katkisi 6ngoérulmemistir.

Ayrica ticari sogutucu ve enerji camlari toplam hacimlerinde;
2021'den 2023'e toplam %78'e varan artis g6z onudnde
bulunduruldugunda, projeksiyon dénemlerinde satis hacimlerinde
oldukga sinirli bir artis 6ngéralmustar.

Sirket'in 2021 — 2022 - 2023 ve 2024/09 doénemlerinde sirasiyla %
26,9, %249, %221 ve %20,2 seviyelerinde seyreden FAVOK
marijlarinin, 2024'Un son 3 ayinda %19,3 ve 2024'iUn tamaminda %
20,0 olarak gerceklesecegi ongorulmektedir. FAVOK marjlarinin,
2025 ve sonrasinda ise satis fiyatlarinin normallesmesi, Uretim
miktarlarindaki artiglar ve yapilan yatirmlarin etkileri ile birlikte
kademeli olarak %22,7 'den %25,8 seviyelerine ulasacagi
ongoérulmustar.

2021 — 2024/09 donemlerinde Sirket'in net ticari isletme
sermayesinin net satislarina orani ortalama %76 seviyelerinde olup,
projeksiyon déneminde solar cam agirhginin artmasi ile iyilesecegi
beklenmekle birlikte mevcut seviyelerinin korunacagi varsayilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yapilan duzenleme ile 2023 yilindan
baslamak Uzere kurumlar vergisi orani %25,0 olarak belirlenmistir.
duzenleme kapsaminda; imalattan elde edilen gelirler igin ise 100 baz
puanlik kurumlar vergisi indirimi korunmustur. Degerlemede, Sirket'in
agirhkli ortalama kurumlar vergisi orani %24,2 olarak hesaplanmistir.

Degerlemede; paylarin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden
baslamak Uzere bes hesap dénemine ait kurum kazanclarina
kurumlar vergisi oraninin 2,0 puan indirimli uygulanmasi dikkate
alinmamistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda, 2024
ve sonrasinda Risksiz Getiri orani belirlenirken, her yil i¢cin éngdrilen
TUFE uzerinden hesaplanan %10,0 seviyesinde ek getiri (reel faiz)
ongorust yapilmustir. Risk Primi, %5,50, Beta degeri olarak 1,00
alinmustir.

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis
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Sirket'in Borglanma Faizi 2024 yilinda %52,6 olarak éngorulirken,
2024 sonrasinda borg¢lanma maliyeti 6ngorisunde Risksiz Getiri
Uzerinden hesaplanan prim o6ngoralmustir.  Sirket'in - mevcut
bor¢lanma imkanlari degerlendirilerek s6z konusu prim 2024-2030
yillarinda %10 olarak 6ngoralmustar.

Ozkaynak Borg orani olarak, 2024 yilinda 30.09.2024 seviyesi olan
%91,8 Ozkaynak — %8,2 Bor¢ olarak dikkate alinmis, 2025 ve
sonrasinda hedef %75 Ozkaynak %25 Bor¢ oraninda devam edecegi
dikkate alinmistir.

Cagdas Cam'in INA icin hesaplanan net finansal bor¢ pozisyonu
30.09.2024 itibariyla 65,7 milyon TL'dir. Carpan Degerlemesi igin
hesaplanan Net Borgtan farkli olarak TFRS-16 duzenlemesi
kapsamindaki Finansal Kiralamalara lliskin Borclar da dikkate
ahinmistir.

Projeksiyonlarin son dénemi olan 2030'da enflasyon beklentisi %11,0
seviyesinde olmasina karsin devam eden deger blylume orani
muhafazakar yaklasimla %5,0 olarak dikkate alinmistir.

Sonuc olarak 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 Sirlet Degeri (mn TL) Agirhik Birim Pay Degeri (TL)
indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi 5,768 20.00% 42,10

Piyasa Carpanlari Yontemi 3,302 80.00% 24,10
Agirliklandirilmis Sirket Degeri 3,795 27,70

Halka Arz Iskonto Orani 27.80%

Halka Arz Sirket Degeri 2,740 20,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine lliskin
Gorus

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S icin Deniz Yatirnm Menkul
Kiymetler AS tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu detaylica
incelenmistir:

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

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

Carpan Analizinde BIST Sinai Endeksi kapsamindaki sirketler
incelenmesini FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin esas alinmasini ug
degerleri olan garpanlarin elenmesini ayrica ¢arpanlar igin medyan
kullanilmasinin degerlemeyi daha makul yaptigini diistntiyoruz.

INA degerlemesinde projeksiyon donemi boyunca gelir varsayimlarini
ve FVAOK ve FVAOK marji éngérilerini makul buluyoruz.

Sirket'in insaati Aralik ayinda baslayacak olan Manisa OSB 6.
Kisim'daki 30 bin m? arsasi Uzerinde planlanan Uretim tesisi
yatirminin projeksiyonlara dahil edilmemesini muhafazakar bir
yaklasim oldugunu dustunuyoruz.

Sonug olarak, kullanilan metotlar ve sonucglan incelendiginde
Halka arz dncesi 6zsermaye degeri lizerinden %27,80 halka arz
iskontosu uygulanan ve 20,00TL olarak hesaplanan halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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BILANCO (TL)

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Donem Vergisiyle ligili Varliklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR
DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatinmlar

Diger Alacaklar

Kullanim Hakki Varliklari

Yatinm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi

TOPLAM DURAN VARLIKLAR
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR

KISA VADELi YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin KV Kisimlari

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg-

lar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kari Vergi Yukamlulugu

Kisa Vadeli Karsiliklar

TOPLAM KISA VADELI YUOKUMLULUKLER
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar

Diger Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukumlulagu

TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: Sirket izahname
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2021

237.124.187
1.488.590
207.406.385
11.224.998
97.047.764
15.651.417
13.395.253
583.338.594

12.243.303
11.120
21.219.277
18.320.156
566.638.906
22.317.777
1.532.115
1.843.830
644.126.484
1.227.465.078

4.134.117
101.179.204
71.357.347

4.250.498

43.246.557
59.482.402
28.963.602
1.191.265
313.804.992

290.173.422

3.961.116

56.990.535

351.125.073

562.535.013
4.500.000

2022

212.749.801
6.728.356
436.607.178
9.661.988
198.802.920
41.015.759
13.956.720
919.522.723

12.243.303
6.770
22.117.498
17.861.179
994.682.694
31.134.339
31.359.356
3.690.931
1.113.096.070
2.032.618.793

9.726.382
79.779.862
124.355.581

6.514.862

108.943.154
199.594.661
50.344.475

725.187

580.383.164

136.634.712
173.356.877
4.974.710
12.619.673
327.585.973

1.124.649.656
4.500.000

1.227.465.078 2.032.618.793

2023

29.626.314
221.905.967
384.788.890

4.715.257
204.586.894
6.612.777

31.954.018

884.190.117

4.108
8.965.026
80.580.106
2.149.725.978
46.673.898
3.792.877
3.392.540
2.293.134.533
3.177.324.650

115.687.275
58.224.145
152.481.145

11.354.002

41.952.480
53.454.862
52.823.739

440.113

486.417.761

62.070.590
71.594.787
6.375.669
288.712.891
428.753.935

2.262.152.954
137.000.000
3.177.324.650

9A24

82.670.161
58.875.029
378.711.841
6.228.943
286.626.872
21.339.786
12.229.172
846.681.804

3.024
40.588.918
81.751.647
2.244.901.908
62.087.007
13.730.703
4.103.824
2.447.167.031
3.293.848.835

42.225.385
58.420.407
212.129.906

10.592.376

39.328.523
45.669.800
22.573.545
323.946
431.263.888

53.864.697
37.213.440
10.581.214
317.155.965
418.815.316

2.443.769.631
137.000.000
3.293.848.835
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KAR VEYA ZARAR TABLOSU (TL)

Hasllat

2021

1.159.626.936

2022

2.326.194.614

2023

2.180.439.820

9A23

1.821.354.569

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

9A24

1.534.936.523

¢ Garanti BBVA

Yatirim

Satiglarin Maliyeti (-) (864.998.598) (1.695.788.354) (1.674.472.999) (1.454.182.955) (1.112.447.724)
BRUT KAR/ZARAR 294.628.338 630.406.260  505.966.821 367.171.614  422.488.799
Genel Yonetim Giderleri (-) (45.384.506) (41.037.390) (66.406.753) (53.494.657)  (92.923.601)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (38.972.962) (71.816.008) (76.653.093)  (70.166.000)  (91.648.900)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 105.242.889 58.743.203 96.871.246 76.472.044 49.063.989
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (28.300.527) (35.311.828) (25.330.738) (46.363.428) (12.011.591)
ESAS FAALIYET KARI 287.213.232  540.984.237  434.447.483  273.619.573 274.968.696
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 17.580.684 23.859.634 120.022.934 57.582.654 45.877.760
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (565.956) (193.188) (9.209.777) (8.087.003) (2.361.829)
ETQ’}%"A"Q;'R?DER‘ ONCESIFAALIVET 304757060 564.650.683 545.260.640 323115224  318.484.627
Finansman Gelirleri - - - 1.867.826 3.315.632
Finansman Giderleri (-) (7.718.915) (70.464.812) (50.150.195) (37.555.823) (59.657.481)
Parasal Kazai19/Kay1p 12.980.520 71.957.040 (112.705.886) 5.097.319 (66.904.412)
ﬁg::’lu(';g'ki";:;AALiYETLER DONEM 309.489565 566142911 382404559 292524546 195.238.366
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir /7 (Gideri) (58.655.141) (4.101.952) (58.136.826) (14.743.649) (41.134.419)
- Donem Vergi Gelir / (Gideri) (28.963.602) (50.344.476) (52.823.739) (6.007.683) (22.573.545)
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) (29.691.539) 46.242.524 (5.313.087) (8.735.966) (18.560.874)
ﬁg';:’lﬁ('zﬂ'ﬁi":af)AALiYET"ER DONEM 250.834.424 562.040.959 324267733  277.780.897  154.103.947
Ana Ortaklik Paylari 250.834.424 562.040.959 324.267.733 277.780.897  154.103.947
Kaynak: Sirket izahname
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Yatirim

UYARI NOTU

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel 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.

Garanti Yatirbm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



