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Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatirim’) tarafindan Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Cagdas Cam” veya “Sirket”) icin hazirlananer Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu (“Fiyat Tespit
Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 11-12 Aralk 2024

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 137.000.000 TL

Sermaye Artirimi 31.000.000 TL nominal
Mevcut Pay Satisi 11.000.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.

Halka Agiklik Orani %25,00

Halka Arz Satig Fiyati 20,00 TL

Halka Arz Biiyiiklugi 840.000.000 TL

Kaynak: lzahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani oo | PayTutan(r) P2y oran Pay Tutan (TL)

Omer Seyfetdin Piring 10.960.000 8,00 10.960.000 6,52
B 43.840.000 32,00 B 32.840.000 19,55
Serdar Rasit Piring A 5.480.000 4,00 A 5.480.000 3,26
B 21.920.000 16,00 B 21.920.000 13,05
Rasit Piring A 5.480.000 4,00 A 5.480.000 3,26
B 21.920.000 16,00 B 21.920.000 13,05
Betiil Piring Yildiz A 5.480.000 4,00 A 5.480.000 3,26
B 21.920.000 16,00 B 21.920.000 13,05
Halka Acik Kisim B - 0,00 B 42.000.000 25,00
Toplam 137.000.000 100 168.000.000 100

Kaynak: lzahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %30-35 ’ini Bina ve ingaat yatinminda, %12-16’sini Makine ve Ekipman yatiriminda,
%10-15’ini Gati Uzeri ve Arazi GES yatinminda, %1-3'tni Verimlilik Artirici Dijital ve Yalin Uretim
Déniigsimiinde ve %36-42’sini isletme Sermayesinin Guglendirilmesinde kullanmayi planlamaktadir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Cagdas Cam, sertlestiriimis emniyet cami, enerji cami ve temperli diz cam imalati ile ilgili tim ticari ve
endustriyel faaliyetlerde bulunmaktadir. Sisecam, Sirket'in faaliyetlerinde gerekli olan hammaddeyi
agirlikli olarak tedarik etmektedir. Sirket tedarikgilerinden aldig1 camlari igleyerek ev ve ticari beyaz esya
grubu camlar ile enerji camlar tretmektedir. Cagdas Cam ayni zamanda Sisecam tarafindan uretilen,
ithal edilen veya ticareti yapilan Urtinler, bayii sifatiyla gergek ve tizel kigileri satmaktadir.

Sirket'in merkez adresi Fatih Mahallesi Denizli Karayolu Caddesi No:133 Kuyucak/Aydin'dir. Sirket'in
merkez adresinden bulunan tesisi de dahil olmak Uzere toplamda 3 tesisi bulunmakla beraber yeni bir
tesis yatirrmi da bulunmaktadir. Sirket'in 30.09.2024 tarihi itibariyla biinyesinde 319 kisi mavi yaka ve
43 Kkisi beyaz yaka olmak Uzere toplam 362 personel istihdam etmektedir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket'in Aydin Kuyucak bdlgesinde yer alan Kuyucak Tesisinde 17 bin m2’si kapali olmak Uzere
toplamda 21 bin m2 alanda ev ve ticari beyaz esya grubu camlari ile enerji camlari isleme faaliyetleri
gerceklestirimektedir. Kuyucak tesisinin yillik cam isleme kapasitesi ise 2.551.678 m2'dir.

Nazilli OSB Tesisinde ise sirket agirlikli olarak depo ve ellecleme faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bu
depoda ticari camlar grubunda yer alan Urtinlerden diizcam, buzlu cam, ayna, lamine ve kaplamali cam
urGnlerinin ticareti gerceklestiriimektedir. Ayni zamanda Sirket'in Nazilli OSB Tesisinde cati GES
yatirimi bulunmaktadir.

Sirket'in Manisa OSB bdlgesinde yer alan tesisinde ise 36 bin m2 kapali alanda enerji camlari imalati
gerceklestirimektedir. Manisa OSB Tesisinde Kuyucak tesisinden farkli olarak cgiftcamli-bifacial solar
panellerinde kullanilan 2 mm kalinlikta solar enerji camlari da islenmektedir. ilgili tesisin yillik cam isleme
kapasitesi 5.127.447 m2’dir.

Sirket’in Grin gruplari:

1. Evve Ticari Beyaz Esya Grubu Camlar
a. Ticari sogutucu camlar
b. Beyaz esya camlari
2. Enerji camlari
a. PV Moduil Camlari (PV Panel Camlari, Solar Enerji Camlari)
b. Termal Isitici Camlari (Termal Kollektér Camlar)
c. Sera Camlar
3. Ticari Mal Satiglari (Cam Ticareti)

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 ‘ 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
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 -1.112.447.724
Briit Kar 294.628.338 630.406.260 505.966.821 367.171.614 422.488.799
Briit Kar Marji (%) 25,41% 27,10% 23,20% 20,16% 27,52%
Esas Faaliyet Kari 287.213.232 540.984.237 434.447.483 273.619.573 318.484.627
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 24,77% 23,26% 19,92% 15,02% 20,75%
Do6nem Kari/Zarari 250.834.424 562.040.959 324.267.733 277.780.897 154.103.947
Net Kar Mariji (%) 21,63% 24,16% 14,87% 15,25% 10,04%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2024

Ozet Bilango (TL)

Dénen 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
Kisa Vadeli Yikumldlikler 313.804.992 580.383.164 486.417.761 431.263.888
Uzun Vadeli Yukimlalikler 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

Odenmis 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, KAP

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
caligmasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmigtir. INA
calismasinda sirketin serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan c¢arpan
analizlerinde yurt ici benzer sirketlere yer verilmis ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani ile
Fiyat/Kazang (F/K) garpani kullaniimigtir. Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akigi analizi
%20 ve Carpan Analizi %80 olacak sekilde agirliklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;

e INA calismasi sirketin 2024- 2030 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

mn, TRY 2024/4CT  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar 522 3.167 4.555 5.562 6.488 7.354 8.162
Satislarin Degisimi 53,9% 43,8% 22,1% 16,6% 13,3% 11,0%
FVOK 86 660 1.106 1.372 1.614 1.835 2.039
Amortisman 14 60 63 59 60 64 69
FAVOK 101 720 1.169 1.432 1.674 1.899 2.108
Doénem Vergi Gideri (-) 21 160 268 332 391 444 494
Yatinm Harcamalari (-) 4 28 42 51 59 66 73
Net Is. Ser. Deg 1 86 219 167 154 142 132
Serbest Nakit Akimlari 74 446 640 882 1.070 1.247 1.409
AOSM 52,24% 38,39% 30,48% 25,21% 19,94% 16,78% 15,72%
?:;rlg;r:mlg Nakit Akimlari 2081

Sonsuz Blyume Bugtnki Degeri 3.386

Firma degeri 5.467

Net Borg 66

Ozsermaye degeri 30.09.2024 5.401

Ozsermaye degeri 26.11.2024* 5.768

*AOSM dikkate alinarak 30.09.2024 tarihi itibariyla hesaplanan Ozsermaye Degeri’nin degerleme tarihindeki degeri hesaplanmistir.
Kaynak: Deniz Yatirnm

o Degerleme calismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz orani igin Deniz Yatirim tarafindan
hesaplanan gelecek dénemlere iligkin enflasyon orani ile bu oranlarin %10’u Gzerinden risksiz
getiri primi hesaplanmistir. Hesaplanan risksiz getiri primi ilgili yilin enflasyon orani Uzerine
eklenerek risksiz getiri hesaplanmistir. Her dénem igin degisken enflasyon tahmini yapildigi igin
risksiz getiri oranlari projeksiyon dénemi boyunca dismektedir.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullaniimistir. 2024-2030
yillari arasinda AOSM degisken hesaplanmistir.
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e Vergi orani ise 2024-2030 vyillari arasinda Sirket'in 1 puanlik “imalatgi” vergi indirimi dikkate
alinarak %24,2 seviyesinde sabit tutulmustur.

iskonto Oranlari 2024/4CT 2025T

TUFE 43,5% 32,5% 25,0% 20,0% 15,0% 12,0% 11,0%
Risksiz Getiri Primi 4,35% 3,25% 2,50% 2,00% 1,50% 1,20% 1,10%
Risk Primi 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
Sermaye Maliyeti 53,35% 41,25% 33,00% 27,50% 22,00% 18,70% 17,60%
Borc Maliyeti 39,87% 29,80% 22,93% 18,34% 13,76% 11,00% 10,09%
Vergi Orani 24,2% 24,2% 24,2% 24,2% 24,2% 24,2% 24,2%
Borg Orani 8,2% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
AOSM 52,24% 38,39% 30,48% 25,21% 19,94% 16,78% 15,72%

Kaynak: Deniz Yatirm

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici BIST Sinai Endeksinde (XUSIN) yer alan sirketler secilmis olup
FD/FAVOK carpani ve F/K garpani dikkate alinmistir.

e Yurt ici benzer sirketlerle yapilan dederlemede BIST Sinai Endeksi Sirketleri igin 8,2x
FD/FAVOK degeri ve 13,2x F/K degeri elde edilmistir.

Ozsermaye  Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri

Piyasa Garpanlari Analiz Ozeti Agirlik Carpan

Degeri
FD/FAVOK 50% 8,2x 3.966 1.983
F/IK 50% 13,2 2.638 1.319
Ozsermaye Degeri 3.302

Kaynak: Deniz Yatirnm

e Carpan analizi sonucu 3.302 mn TRY agirlikli 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonuglari

Agirlikli Piyasa Degeri

Ozsermaye Degeri (mn, TRY) Ozkaynak Degeri Agirlik (mn.TRY)
INA 5.768 20% 1.154
Carpan Analizi 3.302 80% 2.642
iskontosuz Ozsermaye Degeri 3.795
iskontolu Ozsermaye Degeri (%27,8 iskonto) 2.740

Kaynak: Deniz Yatirnm

e Degerleme ¢alismasinda INA Analizine %20 ve Carpan Analizine %80 oranda agirlik verilmigtir.

e Buna goére TL3.795mn halka arz oncesi piyasa degerine ulasiimis ve halka arz 6ncesi
o6zsermaye degerine %27,8 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Boylelikle hisse basina
fiyat TL20,00 olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Degeri (TL) TL
Cikarilmig Sermaye 137.000.000
Pay Basina Fiyat 27,70
Halka Arz iskontosu 27,8%
Sirket Piyasa Degeri 2.740.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 20,00

Kaynak: Deniz Yatirm
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3. Degerleme Hakkinda Nihai Goriligiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu distnilmektedir, Halka
arz fiyati %27,8 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme ydntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL20,00 olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu dusinilmektedir. Dederlemeyle ilgili ek gorislerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmigtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dustniyoruz.

e INA analizinde operasyonlar icin TL bazli TUFE beklentileri dikkate alinarak projeksiyon
calismasi yapilmasinin uygun oldugunu degerlendiriyoruz.

e INA analizinde AOSM'nin 2024 ve izleyen yillar igin kademeli olarak azalmasini makul
buluyoruz.



