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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Deniz
Yatirim”) yetkili araci kurum oldugu Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirket (kisaca “ihragci”,
“Cagdas Cam” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

CAGDAS CAM SANAYi VE TiCARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

ihraggi Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Halka Arz Eden Pay Sahibi Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve

Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 11-12 Arahk
Halka Arz Fiyati 20TL
Halka Arz iskonto Orani 27,80%

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

En lyi Gayret Araciligi

137.000.000 TL

168.000.000 TL

25,00%

42.000.000

Tamami Esit Dagitim

30 giin fiyat istikrari planlanmaktadir.
CGCAM

Yildiz Pazar

Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.

Kaynak: Cagdas Cam izahname

34398 Sariyer / ISTANBUL

78 051 8427 000 17



INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 1994 yilinda Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvani ile tescil edilerek kurulmustur.
Cagdas Cam, her turlii mamul ya da yari mamul cam, isi cam, sertlestirilmis emniyet cami, oto cami
dahil temperli diiz cam imalati ve cam UrUnlerinin imalati, islenmesi, ticareti ile ithalat ve ihracatinin
yapilmasi ve ilgili tiim ticari ve endiistriyel faaliyetleri gerceklestirmektedir. Uretimini gerceklestirdigi
Urlnler arasinda ticari sogutucu camlari, enerji camlari bulunmakta olup, cam ticareti de yapmaktadir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirket, Kuyucak’ta bulunan 17 bin m2’si kapali olmak tizere toplam 20 bin m2 alanda agirlikli ev ve ticari
beyaz esya grubu camlari ile enerji camlari, Manisa OSB’de bulunan 41 bin m2 lzerine kurulu 36 bin
m2 kapali alanda enerji camlari isleme faaliyetleri gergeklestirmektedir. Manisa OSB’ye kurulan 2,6
MWp cati GES, 2024 Yili Ekim ayi itibariyla elektrik tGretimine baslamistir. Catisinda 1,1 MWp kurulu
GES’i olan Nazilli OSB tesisinde cam ticareti yapilmakta olup, Sirket ayni zamanda Sisecam’in yetkili
bayisidir. Ayrica, Manisa OSB 6.kisimda sirkete tahsis edilen 30 bin m2 arazi satin alinmis olup, s6z
konusu arsa lzerinde 2024 yili Aralik ayi itibariyla yatirnma baslanmasi 6ngoérilmektedir.

Kuyucak Tesisi: 1995 yilinda kurulan Kuyucak Tesisi’'nde agirlikli ev ve ticari beyaz esya grubu camlari
ile enerji camlari isleme faaliyetleri gergeklestiriimektedir. Tesisin, yillik isleme kapasitesi, 2.551.678
m2/yil’dir. Kuyucak Tesisi, 17 bin m2’si kapal olmak lzere toplam 21 bin m2 alana kurulu olup yilin 12
ayl 2 vardiya olarak calismaktadir.

Nazilli OSB Tesisi: Nazilli/Aydin adresinde yer alan ve Mayis 2019 tarihinde isletmeye alinan Nazilli OSB
Tesisi agirlikh depo ve ellecleme tesisi olarak kullanilmakta olup; ticari camlar ana Girlin grubunda yer
alan Grlinler olan diizcam, buzlu cam, ayna, lamine ve kaplamali cam Grinleri bakimindan cam ticareti,
dagitimi ve GES faaliyetleri gerceklestirmektedir. Sirket, Haziran 2023’te tamamladigi 1.071,50 kWp
(1,2 MWp) cati GES yatirimi ile karbon ayak izini azaltmakta ve Nazilli OSB Tesisi’nin enerji ihtiyacini
karsilamaktadir.

Manisa OSB Tesisi: Manisa OSB Tesisi, 2022 yili Haziran ayindan itibaren kademeli olarak faaliyete
baslamis olup, 41 bin m2 {izerinde kurulu 36 bin m2 kapali alanda enerji camlari imalati
gerceklestirmektedir. Tesis, Kuyucak Tesisi‘’nden farkli olarak; ciftcamli-bifacial solar panellerinde
kullanilan 2 mm kalinlikta solar enerji camlarini da isleyebilecek yetkinlik ve hassasiyete sahiptir.
Manisa OSB Tesisi, yilin 12 ayi 3 vardiya ¢alismakta olup kapasite raporuna gore yillik 5.127.447 m2
temperli cam islemesi yapiimaktadir. Ek olarak Manisa OSB Tesisi ¢atisi icin 2,6 MWp c¢ati GES sistemi
kurulumu tamamlanmis olup 2024 yili ekim ayi itibariyla elektrik tGretimi baslamistir.

Manisa OSB - 2 Arsasi: Cagdas Cam, 24.01.2022 tarihinde Manisa OSB 6. Kisimda kendisine tahsis
edilen 30 bin m2 araziyi satin almistir. Bahsi gegen arazi lizerinde fabrika ve cam isleme tesisi kurulmasi
planlanmakta olup, s6z konusu yatirimin insaat fazina iliskin planlama ve baglantilar tamamlanmistir.
insaat calismalari 2024 yili aralik ayi itibariyla baslayacaktir.
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3.2 Ortaklik Yapisi

YATIRIM

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye Payi (%) Sermaye Payi (%)
(TL)
. A 10.960.000 8,0% A 10.960.000 6,5%
Omer Seyfetdin Piring
B 43.840.000 32,0% B 32.840.000 19,5%
A 5.480.000 4,0% A 5.480.000 3,3%
Serdar Rasit Piring
B 21.920.000 16,0% B 21.920.000 13,0%
A 5.480.000 4,0% A 5.480.000 3,3%
Rasit Piring
B 21.920.000 16,0% B 21.920.000 13,0%
A 5.480.000 4,0% A 5.480.000 3,3%
Betdl Piring Yildiz
B 21.920.000 16,0% B 21.920.000 13,0%
Halka Acik Kismi B - - B 42.000.000 25,0%
Toplam 137.000.000 100% 168.000.000 100,00%
Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilanco (milyon TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Donen Varliklar 583,3 919,5 884,2 846,7
Duran Varliklar 644,1 1.113,1 2.293,1 2.447,2
Toplam Varliklar 1.227,5 2.032,6 3.177,3 3.293,8
Kisa Vadeli Yakumlalikler 313,8 580,4 486,4 431,3
Uzun Vadeli Yaktmlalakler 351,1 327,6 428,8 418,8
Toplam Yiikiimliiliikler 664,9 908,0 915,2 850,1
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 562,5 1.124,6 2.262,2 2.443,8
Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu
4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (milyon TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Hasilat 1.159,6 2.326,2 2.180,4 1.534,9
Satislarin Maliyeti (-) -865,0 -1.695,8 -1.674,5 -1.112,4
Briit Kar / Zarar 294,6 630,4 506,0 422,5
Esas Faaliyet Kari / Zarari 287,2 541,0 434,4 275,0
Vergi Oncesi Kar 309,5 566,1 382,4 195,2
Ana Ortaklik Paylan 250,8 562,0 324,3 154,1

Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim TUt(;I:;
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 Déntsimii %1 - %3
isletme Sermayesi %36 - %42

Toplam 100%

Kaynak: Cagdas Cam Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon Kullanim Ozet Bilgi

e Bina ve insaat Yatinmi: Manisa OSB Tesisi biinyesindeki araziye, bir adet fabrika binasi
kurulmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda Sirket’in halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik
%30 — %35’lik kisminin isbu yatirim igin harcanmasi planlanmaktadir.

e Makine ve Ekipman Yatirnmi: Sirket’in tim Uretim tesisleri icin cesitli makine ve ekipman
yatirimlari yapilmasi planlanmaktadir.

e Cati Uzeri ve Arazi GES Yatinmi: Sirket, Yunusemre/Manisa adresinde yapmayi planladigi
fabrika bina catisi ve ek olarak arazi izerine yenilenebilir enerji Gretimine katki saglamak
amaciyla Cati ve Arazi GES kurulmasini planlamaktadir. ilgili yatirnm sayesinde sirket, enerji
tasarrufu saglamayi ve maliyetlerini distirmeyi hedeflemektedir.

e Verimlilik Arttinici Dijital ve Yalin Uretim Déniisiimii: Sirket, halka arzdan elde edecegi fonun
yaklasik %1 - %3’lik kisminin; Sirket’in tim tesislerinin dijital altyapi ve servis sistemlerinin
degisimine uyum saglanmasi kapsaminda dijitallesme amaciyla harcanmasi planlanmaktadir.

e isletme Sermayesi: Sirket'in genisleyen faaliyetleri ile artan satis hacmine paralel olarak
isletme sermayesi i¢in olusabilecek finansman ihtiyacinda faiz riskini dislik seviyede tutmak ve
finansal yapisini daha da gliclendirmek amaciyla isletme sermayesi ihtiyacini halka arzdan elde
edilecek fonun yaklasik %46 - %42 oranindaki kismi ile karsilamayi hedeflemektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullaniimistir. Sirketin ortalama 6zsermaye
degerinin hesaplanmasinda piyasa ¢arpanlari analizine %80, indirgenmis nakit akimlari analizine %20
agirlik verilmistir.

In*egral Yanrm* Menkul Degerler A.S.
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6.1 indirgenmis Nakit Aklmlarl Analizi

INA projeksiyonu cercevesinde, mevcut durumda yiiksek seyretmekle birlikte gelecek dénemlerde
azalmasi beklenen enflasyonun etkilerini dogru olarak yansitmak lizere; 2024/4C — 2030 dénemlerini
iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmistir. Agirlikli Ortalama Sermaye maliyeti
hesaplamasi Tiiketici Fiyatlari endeksi baz alinarak her bir projeksiyon donemi igin hesaplanmigtir. 2024
ve sonrasinda risksiz getiri orani belirlenirken, her yil icin éngériilen TUFE {izerinden hesaplanan %10
seviyesinde ek getiri (reel faiz) 6ngorisi yapilmistir. Piyasa risk primi, genel uygulama itibariyla %5 -
%6 araliginda kullaniimaktadir. Risk primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmistir.
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta degeri 1,00 olarak dikkate alinmistir. Sirketin
mevcut borglanma imkanlari degerlendirilerek s6z konusu prim 2024 — 2030 yillarinda %10 olarak
Ongorilmustlir. Kurumlar vergisi orani ise Sirket'in “imalatgl” statlisiinde olmasi nedeniyle sahip
oldugu 1,0 puan indirim imalattan satiglari dikkate alarak ortalama %24,2 olarak 6ngorilmustir.
Ozkaynak — Borg orani olarak, 2024 yilinda 30.09.2024 seviyesi olan %91,8 6zkaynak - %8,2 borg olarak
dikkate alinmis. 2025 yilinda Manisa OSB’deki arsasinda yatirimi, benzer sirketler ve siirdirilebilir
sektor ortalamalari ile Sirket planlari dikkate alinarak 2025 ve sonrasinda hedef %75 6zkaynak - %25

borg oraninda devam edecegi dikkate alinmistir.

iNA Tablosu

Enflasyon 43,50%
Vergi 24,20%
Risksiz Getiri Orani 47,90%
Risk Primi 5,50%
Borglanma Faizi 52,60%
Ozsermaye Maliyeti 53,35%
Borglanma Maliyeti 39,87%
Net Borg (30.09.2024) 99,9 milyon TL
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 52,24%

Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Cagdas Cam’in Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken Borsa istanbul’da
islem goren benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari incelenmistir. Bu kapsamda emsal sirket
grubu olarak BIST Sinai Endeksi (XUSIN) kapsamindaki sirketler incelenmistir. 26.11.2024 kapanis tarihi
itibariyla 20 milyar TL ve altinda piyasa degerine sahip BIST Sinai Endeksi (XUSIN) sirketlerinin
FD/FAVOK ve F/K carpanlari hesaplanmis, u¢ degerler elimine edilerek medyan degerler dikkate
alinmistir. U¢ degerler elimine edilirken FD/FAVOK carpani 25’ten, F/K carpani ise 35’ten biiyiik olan
sirketler degerlendirme disi birakilmistir. 26.11.2024 kapanis tarihli veriler Rasyonet kaynakli verilerdir.
Bu asamalar sonrasinda yurt ici benzer sirketler grubu icin medyan FD/FAVOK ¢arpani 8,2 olarak, F/K
carpani ise 13,2 olarak hesaplanmistir.
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Carpan Analizi Yonteminde Kullanilan Sirket Verileri

e Net Bor¢ — Nakit Pozisyonu: Bagimsiz denetim raporuna gore, Sirketin 30.09.2024 tarihi itibariyla
net (finansal) borg pozisyonu 99,9 milyon TL seviyesindedir.

e Manisa OSB 6. Kisim Fabrika Arsasi: Bilangoda maddi duran varliklar altinda siniflandirilan Manisa
OSB 6. Kisimda bulunan Sirkete ait 30 bin m? buyikligundeki arsanin SPK tarafindan
yetkilendirilmis kurulus tarafindan hazirlanan degerleme raporu ile tespit edilen rayic degeri 465
milyon TL'dir.

e FAVOK, Satislar ve Net Kar: Carpan Analizi Yonetimi'nde dikkate alinan Net Satis, FAVOK ve Net
Kar tutarlari asagidadir. Bu tutarlarin kaynagi bagimsiz denetim raporu olup veriler 01.10.2023 —
30.09.2023 doénemini kapsayan 12 aylik verilerdir.

Cagdas Cam — Ozet Finansal Veriler — 30.09.2024 Milyon TL

Net Satislar (Son 12 ay) 1.894,0
FAVOK (Son 12 ay) 493,9
Net Kar (Son 12 ay) 200,6

Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Yontemi Sonucu

e FD/FAVOK Carpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi: Sirketin FD/FAVOK carpani ile piyasa degeri
hesaplanirken benzer sirketler grubunun medyan FD/FAVOK carpani ile sirketin son 12 aylik FAVOK
tutari carpilmis ve bulunan tutardan sirketin net finansal borg tutari distlmustr.

FD/FAVOK Garpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi

Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 8,2x
Sirketin Son 12 Aylik FAVOK Tutari (milyon TL) 493,9
Sirketin Net Finansal Borg¢ Tutari (milyon TL) 99,9
Sirket Degeri (Milyon TL) 3.966

Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu

e F/K Carpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi: Sirketin F/K carpani ile piyasa degeri hesaplanirken
benzer sirketler grubunun medyan F/K carpani ile sirketin son 12 aylik net kar tutari carpilmistir.

F/K Carpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi ‘

Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani 13,2x
Sirketin Son 12 Aylik Net Kar Tutari (milyon TL) 200,6
Sirket Degeri (Milyon TL) 2.638

Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu
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e Carpani Analizi Yonetimi ile Hesaplanan Ortalama Sirket Degeri: Cagdas Cam’in Carpan Analizi
Yénetimi ile ortalama piyasa degeri hesaplanirken FD/FAVOK carpani kullanilarak hesaplanan
sirket degeri ile F/K ¢arpani kullanilarak hesaplanan sirket degerine esit agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlan Yontemine Gore Ortalama Deger Agirhik Sirket Degeri (milyon TL)
FD/FAVOK Carpani Kullanilarak Hesaplanan Sirket Degeri 50% 3.966
F/K Carpani Kullanilarak Hesaplanan Sirket Degeri 50% 2.638
Toplam Agirlikh Sirket Degeri 100% 3.302

Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi yontemine %20 ve piyasa

garpanlari analizi yontemi %80 agirliklandiriimistir. Degerleme g¢alismasi sonucunda bulunan
agirliklandirilmis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Sonucu Sirket Degeri Milyon TL  Agirlik Birim Pay Degeri-TL
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 5.768 20% 42,10
Carpan Analizi 3.302 80% 24,10
FD/FAVOK 3.966| 50% 28,95
FD/Satis 2.638| 50% 19,25
Agirliklandirilmig Sirket Degeri 3.795| 100% 27,70
Halka Arz iskontosu 27.8%

Halka Arz Sirket Degeri 2.740 20,00

Kaynak: Cagdas Cam Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsaml,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis nakit akimlar Analizine %20, Piyasa Carpanlari Analizine %80
agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde aciklandigini distintiyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satis ¢arpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Cagdas Cam icin hesaplanan hedef degere %27,80 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzicin 20,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu gorisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl 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 sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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