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Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 27 Kasim 2024 tarihinde Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatirnm”)
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

e Gagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket” veya “Gagdas Cam”) Hakkinda Ozet Bilgi

Cam sektoriinde faaliyet gosteren Cagdas Cam; sertlestiriimis emniyet cami, enerji cami ve temperli diz cam imalati
ile ilgili tim ticari ve endustriyel faaliyetleri ylrutmektedir. Sirket agirlikh Sisecam olmak lzere, ¢esitli tedarikgilerden
cam olarak aldigi Urtnleri isleyerek ev ve ticari beyaz esya grubu camlar ile enerji camlari Gretmektedir. Ayrica cam
ticareti kapsaminda Sisecam tarafindan dretilen, ithal edilen ve/veya ticareti yapilan Urlnler, bayii sifatiyla gercek
ve tlzel kisilere satiimaktadir.

Sirket'in Griin kompozisyonu temel olarak;

0] ticari camlar,
(i) ev ve ticari beyaz esya grubu camlar ve
(i) enerji camlari

olmak Gzere 3 (Ug) ana uriin grubundan olugsmaktadir.

Ticari camlar ana Urtn grubu kendi icerisinde; (i) dizcam, buzlu cam, (ii) ayna, (iii) lamine ve (iv) kaplamali cam
olarak 4 (dort) alt gruba; ev ve ticari beyaz esya grubu camlar kendi igerisinde; (i) sogutucu camlari (ticari sogutucu
camlar ve beyaz esya camlari) olarak; enerji camlari ise kendi igerisinde, (i) (gUnes enerijisi santrallerinde kullanilan
panellerin) PV modul camlari (PV panel camlari), (ii) termal isitici camlari (termal kollektér camlar) ve (iii) sera
camlari olmak Uizere 3 (li¢) alt Grtin grubuna ayriimaktadir.

Sirket'in isbu izahname tarihi itibariyla (i) 1995 yilinda kurulan, Aydin Kuyucak'ta yer alan, 17 bin m? kapali olan
olmak Uzere toplam 20 bin m? alana kurulu "Kuyucak Tesisi", (i) Mayis 2019 tarihinde kurulan, Nazilli OSB'de yer
alan, 7 bin m? kapali alan olmak uzere toplam 10 bin m? alana kurulu ve 5 bin m? 'si yatirrm amagch degerlendirilip
kira faaliyeti yuratulen "Nazilli OSB Tesisi ve (iii) 24.11.2021 tarihinde satin alinan, Manisa OSB'de kurulan, 36 bin
m? kapali alan olmak Uzere toplam 41 bin m? alana kurulu "Manisa OSB Tesisi olmak Uzere toplam 3 (ii¢) adet tesisi
bulunmaktadir.

Ayrica Sirket tarafindan 24.01.2022 tarihinde, Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m? arazi satin
alinmistir. Bahsi gecen arazi (zerinde fabrika ve cam igleme tesisi kurulmasi planlanmakta olup yatirima 2024 yili
Aralik ayi itibariyla baglanmasi éngérilmektedir.

Sirket'in Kuyucak Tesisi'nde ev ve ticari beyaz esya grubu camlar ve enerji camlari igsleme faaliyetleri, Nazilli OSB
Tesisi'nde ticari camlar ana Uriin gruplarinda yer alan UrUnler bakimindan cam ticareti, dagitimi ve GES vasitasiyla
enerji Uretimi, son olarak Manisa OSB Tesisi'nde ise enerji camlari isleme ve GES vasitasiyla enerji Uretimi
faaliyetleri gergeklestirmektedir. 2024 Ekim ayi itibariyla elektrik Gretimi baglamistir. Ayrica Sirket'in Manisa OSB
Tesisi buinyesinde toplam 9 bin m? alanda yer alan binanin kaba ingaati izahname tarihi itibariyla tamamlanmig olup
bu alan yikleme alani ve depo olarak kullaniimaktadir. Manisa OSB'de AJustos 2024'te devreye alinan 2,6 MWp
cati GES ve Nazilli OSB Tesisi'nde Haziran 2023'te tamamlanan 11 MWp c¢ati GES yatirimi bulunmaktadir.
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e Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Gagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Sirket

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Talep Toplama Tarihi

11-12 Aralik 2024

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satigi

Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi

Sermaye Artirimi: 31.000.000 TL nominal degerli pay
Ortak Satisi: 11.000.000 TL nominal degerli pay

Talep Toplama Yontemi

“Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Fiyati 20,00 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz Oncesi) 137.000.000 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz Sonrasi) 168.000.000 TL
Ongériilen Piyasa Degeri (halka arz éncesi) 2.740.000.000 TL
Tahmini Arz Buytklugii 840.000.000 TL
Halka Agiklik Orani 25,00%

Fon Kullanim Yeri

%30-35 Bina ve ingaat yatirimi

%12-16 Makine ve ekipman yatirimi

%10-15 Cati lzeri ve arazi GES yatinmi

% 1-3 Verimlilik artirici dijital ve yalin Gretim donusimu

%36-42 isletme sermayesi

o Sirket Ortaklik Yapisi

Sirket'in gikariimis sermayesi 137.000.000 TL olup tamami muvazaadan ari bir sekilde 6denmistir. Bu sermayenin
her biri 1,00 TL itibari kiymetinde olup 137.000.000 TL adet paya ayriimistir. Bunlardan 27.400.000 TL adedi nama
yazili A Grubu ve 109.600.000 TL adedi hamiline yazili B Grubu paylardir. A Grubu paylarin Yénetim Kuruluna
aday gosterme ve Genel Kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. A Grubu her 1(bir) adet payin Genel Kurul'da 5 (bes)
oy hakki olacak sekilde imtiyazi bulunmaktadir. B Grubu paylarin imtiyazi yoktur.

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Pay Sahibi Sermayedeki Tutari | Sermayedeki | Sermayedeki Tutari | Sermayedeki
(TL) Orani (%) (TL) Orani (%)
. A 10.960.000 10.960.000
in Piri 40% 26%
Omer Seyfetdin Piring B 23.840 000 0% 32.840.000 6%
A 5.480.000 5.480.000
Serdar Rasit Piring 20% 16%
B 21.920.000 21.920.000
. A 5.480.000 5.480.000
Rasit Piring 20% 16%
B 21.920.000 21.920.000
A 5.480.000 5.480.000
Betiil Piring Yl 20% 16%
etul Piring Yildiz B 21.920.000 0% 21.920.000 6%
Halka Agik Kisim B 0 0% 42.000.000 25%
Toplam 137.000.000 100% 168.000.000 100%

e Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

Gelir Tablosu (mn TL) 01.01.2021 - 01.01.2022 - 01.01.2023- 01.01.2023 - | 01.01.2024 -
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Hasilat 1.160 2.326 2.180 1.821 1.535
Satiglarin maliyeti (-) -865 -1.696 -1.675 -1.454 -1.112
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 294,6 630,4 506 367,2 422,5
Genel Yonetim Giderleri (-) -45,4 -41 -66,4 -53,5 -92,9
Pazarlama Giderleri (-) -39 -71,8 -76,7 -70,2 -91,6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 105,2 58,7 96,9 76,5 49,1
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -28,3 -35,3 -25,3 -46,4 -12
Esas Faaliyet Kari 287,2 541 434,4 273,6 275
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 17,6 23,9 120 57,6 45,9
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Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (-) -0,6 -0,2 -9,2 -8,1 -2,4
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 304,2 564,7 545,3 323,1 318,5
Finansman Giderleri (-) -7,7 -70,5 -50,2 -35,7 -56,3
Parasal Kazang / (Kayip) 13 72 -112,7 51 -66,9
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 309,5 566,1 382,4 292,5 195,2
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -58,7 -4,1 -58,1 -14,7 41,1
Doénem Vergi Gideri/Geliri -29 -50,3 -52,8 -6 -22,6
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -29,7 46,2 -5,3 -8,7 -18,6
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari / Zarari 250,8 562 324,3 277,8 154,1
AR AR 0 0 0 0 0.09.2024

Donen Varliklar 583,3 919,5 884,2 846,7
Nakit ve Nakit Benzerleri 237,1 212,7 29,6 82,7
Finansal Yatirimlar 15 6,7 2219 58,9
Ticari Alacaklar 207,4 436,6 384,8 378,7
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 16,7 25,0 0,0 0,0
lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 190,8 411,7 384,8 378,7
Diger Alacaklar 11,2 9,7 4,7 6,2
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 10,2 9,2 4,6 6,1
lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1,0 0,5 0,1 0,1
Stoklar 97,0 198,8 204,6 286,6
Pesin Odenmis Giderler 15,7 41,0 6,6 21,3
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 13,4 14,0 32,0 12,2
Duran Varliklar 644,1 1.113,1 2.293,1 2.447.2
Finansal Yatinmlar (istirakler) 12,2 12,2 0,0 0,0
Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Kullanim Hakki Varliklari 21,2 22,1 9,0 40,6
Yatirm Amagch Gayrimenkuller 18,3 17,9 80,6 81,8
Maddi Duran Varliklar 566,6 994,7 2.149,7 2.244.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22,3 31,1 46,7 62,1
Pesin Odenmis Giderler 1,5 31,4 3,8 13,7
Ertelenmis Vergi Varligi 1,8 3,7 3,4 4,1
TOPLAM VARLIKLAR 1.227,5 2.032,6 3.177,3 3.293,8

KAYNAKLAR - Milyon TL

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2024

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 313,8 580,4 486,4 431,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 4,1 9,7 115,7 42,2
lligkili Olmayan Taraflardan KV Borglanmalar 4,1 9,7 115,7 42,2
Banka Kredileri 0,0 6,7 112,2 41,3
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 2,7 0,2 0,0 0,0
Diger Kisa Vadeli Borglanmalar 1,4 2,8 3,4 0,9
Uzun Vadeli Borglanmalarin KV Kisimlari 101,2 79,8 58,2 58,4
lligkili Olmayan Taraflardan KV Borglanmalar 100,9 79,3 57,6 53,9
Banka Kredileri 100,9 79,3 57,6 53,9
/Ii§kili Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 0,3 0,4 0,6 4.6
Kiralama Islemlerinden Borglar 0,3 0,4 0,6 4,6
Ticari Borglar 71,4 124,8 152,5 212,1
lligkili Taraflara Ticari Borglar 0,0 1,4 0,0 0,0
lligkili Taraflara Olmayan Ticari Borglar 71,4 123,4 152,5 212,1
Calisanlara Saglanan Fayda Kapsamindaki Borglar 4,3 6,5 11,4 10,6
Diger Borglar 43,2 108,9 42,0 39,3
/Ii§kili Taraflara Diger Borglar 29,9 58,1 12,5 8,7
/Ii§kili Olmayan Taraflara Diger Borglar 13,4 50,9 29,5 30,6
Ertelenmis Gelirler 59,5 199,6 53,5 45,7
Doénem Kari Vergi Yukimluliga 29,0 50,3 52,8 22,6
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,2 0,7 0,4 0,3
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Uzun Vadeli Yiiktimlilukler 351,1 327,6 428,8 418,8
Uzun Vadeli Borglanmalar 290,2 136,6 62,1 53,9
lligkili Olmayan Taraflardan UV Borglanmalar 286,5 132,0 56,4 24,2
Banka Kredileri 286,3 132,0 56,4 24,2
Finansal Kiralama lslemlerinden Borglar 0,2 0,0 0,0 0,0
lliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 3,6 4,7 57 29,6
Kiralama Islemlerinden Borglar 3,6 4,7 57 29,6
Diger Borglar 0,0 173,4 71,6 37,2
lligkili Taraflara Diger Borglar 0,0 28,6 8,8 0,0
lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0,0 144,8 62,8 37,2
Uzun Vadeli Kargiliklar 4,0 5,0 6,4 10,6
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin UV Karsi. 4,0 5,0 6,4 10,6
Ertelenmis Vergi Yukimlalaga 57,0 12,6 288,7 317,2
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 562,5 1.124,6 2.262,2 2.443,8
Odenmis Sermaye 4,5 4,5 137,0 137,0
Sermaye Diizeltme Farklari 71,1 71,1 186,2 186,2
}i(aags\;en)]/ﬁ (Zszll'ﬁ;'gfv\gig|cci;eigesrl|enr|ﬂandmImayacak Birikmis Diger a1 1,0 8122 8397
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 0,0 0,0 813,1 840,8
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang/Kayiplar -1,1 -1,0 -0,9 -1,1
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20,0 20,0 20,0 20,0
Yasal Yedekler 20,0 20,0 20,0 20,0
Ortak Kontrole Tabi Tesebbls Bilesmelerinin Etkisi 81,5 81,5 0,0 0,0
Paylara lliskin Primler 81,5 81,5 0,0 0,0
Gegmis Yillar Karlari/Zarari 135,7 386,5 782,4 1.106,7
Net Dénem Kari/Zarari 250,8 562,0 324,3 154,1
TOPLAM KAYNAKLAR 1.227,5 2.032,6 3.177,3 3.293,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yénelik yer verilen bazi temel risk unsurlari:

o Sirket'in Urtnlerinin Uretiminde kullandigi ham maddelerin temininde yasanabilecek aksakliklar, ham
maddelere erisimdeki azalmalar ve maliyet artislari, Sirket'in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

¢ Sirket'in hammadde tedarikgisi olan Sisecam'a iliskin tedarik¢i konsantrasyon riski bulunmaktadir. Sirket'in
Sisecam ile olan is ortakhdinin ve tedarik iliskisinin sona ermesi veya kapsaminin daralmasi, Sirket'in
faaliyetlerini ve finansal durumunu olumsuz etkileyebilir.

o Sirket, Sisecam'in yetkili bayisi olarak hareket etmektedir, Sisecam ile devam eden yetkili bayilik iligkisinin
sona ermesi Sirket'in faaliyetlerini ve finansal sonuglarini olumsuz etkileyebilir.

o Sirket'in tedarikgileriyle akdettigi s6zlesmelerin sartlari, Sirket aleyhine degisebilir ve bu sebeple Sirket'in
faaliyetleri, finansal durumu, faaliyet sonuglari ve gelecegde ydnelik beklentileri olumsuz etkilenebilir.

o Sirket tedarikgilerinden siparis ettigi miktarda Griin tedarik edemeyebilir veya teslimatta gecikmeler olabilir
ve musterilerinin taleplerini kargilayamayabilir.

o Sirket'in dnemli musterilerini ve/veya satis kanallarini kaybetmesi halinde Sirket'in faaliyetleri ve finansal
durumu olumsuz etkilenebilir.

o Sirket'in faaliyeti yogun bir isletme sermayesi gerektirmektedir, Sirket isletme sermayesi ihtiyacini
karsilayacak finansmani bulamayabilir. Sirket’in yatirimlarini yapabilmesi, satin alimlarini finanse etmesi
icin finansman bulmasi gerekebilir.

o Yerel ve global ekonomik gelismelere ve toplumsal olaylara bagh olarak cam sektériinde daralmalar ve
taleplerde duslsler yasanabilir.

e Cam sektoriindeki yogun rekabet, Sirket igin pazarlama faaliyetlerinin hayati 6nem tasimasina neden
olurken, yeterli dizeyde yapilmamasi satiglari olumsuz etkileyebilir; ayrica, masteriler tarafindan kabul



YapiKredi

Yatirim

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

edilmeyen veya benzer Urinlerin rakipler tarafindan piyasaya sirilmesi gibi durumlar da satiglan
azaltabilir.

e Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Deniz Yatirim, Cagdas Cam paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

e “Benzer Sirketler (FD/VAFOK carpani ve F/K garpani)’
e “Indirgenmis Nakit Akimi (INA)”

yontemleri kullaniimis ve bu yéntemler sirasiyla %80 ve %20 olarak agirliklandiriimistir.
e indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Bu yontem kapsaminda, Sirketin 2030’a kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi
kullanilarak bu degerler bugiine indirgenmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi Tiketici Fiyatlari Endeksi baz alinarak her bir
projeksiyon dénemi igin hesaplanmistir.

e Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren politika faizinde
artinmlar gerceklesmektedir. S6z konusu artislar ve izlenen para politikasi dikkate alindiginda, gegmis
doénemde; enflasyon, politika faizi, devlet tahvili getirisi ve borglanma faizleri arasinda zayiflayan
baglantinin yeniden olagan seyrine girecedi 6ngorilmustir. Bu itibarla; 2024 ve sonrasinda Risksiz Getiri
orani belirlenirken, her yil igin dngoérilen TUFE lzerinden hesaplanan %10,0 seviyesinde ek getiri (reel
faiz) 6ngorusu yapilimigtir.

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

o Degerleme galismasinda beta katsayisi 1 olarak dikkate alinmistir.

o Sirket'in Borglanma Faizi 2024 yilinda %52,6 olarak 6ngérulirken, gegmis donemlerde enflasyon -
borglanma faizi baglantisi zayiflamis olmakla birlikte, 2024 sonrasinda s6z konusu iligkinin yeniden olagan
seyrine donecegi varsayimi ile; bor¢lanma maliyeti 5ngdrusinde Risksiz Getiri Gzerinden hesaplanan prim
ongérulmastar. Sirket'in mevcut borglanma imkanlari degerlendirilerek s6z konusu prim 2024-2030
yillarinda %10 olarak 6ngoérilmustur.

e Kurumlar vergisi orani Sirket'in "imalat¢l" statisinde olmasi nedeniyle sahip oldugu 1,0 puan indirim
imalattan satiglar dikkate alinarak ortalama %24,2 olarak 6ngéralmustur.

e Ozkaynak - Borg orani olarak, 2024 yilinda 30.09.2024 seviyesi olan %91,8 Ozkaynak-%8,2 Borg olarak
dikkate alinmisg, 2025 yilinda Manisa OSB'deki arsasinda yatirimi, benzer sirketler ve sirdurulebilir sektor
ortalamalari ile Sirket planlari dikkate alinarak 2025 ve sonrasinda hedef %75 Ozkaynak - %25 Borg
oraninda devam edecegi dikkate alinmigtir.

Agirliklandiriimis Ortalama

30.09.24-

31.12.24-

31.12.25-
31.12.26

31.12.26-
31.12.27

31.12.27-
31.12.28

31.12.28-

31.12.29

31.12.29-
31.12.30

Sermaye Maliyeti (AOSM)

31.12.24

31.12.25

Risksiz Getiri Orani 47,9% 35,8% 27,5% 22,0% 16,5% 13,2% 12,1%
Beta 1 1 1 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 53,35% 41,25% 33,00% 27,50% 22,00% 18,70% 17,60%
Kaldirag Orani 8,20% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Bor¢clanma Maliyeti 52,6% 39,3% 30,3% 24,2% 18,2% 14,5% 13,3%
Finansal Vergi Orani 24,2% 24,2% 24,2% 24.2% 24.2% 24.2% 24,2%
Vergi sonrasi Borglanma Maliyeti 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%
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iNA Analizi Sonucu:

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 30.09.2024 itibariyla sirketin firma degeri 5.467 milyon TL'dir. Net borg
tutarinin digilmesiyle sirketin 6z sermayesi 5.401 milyon TL olarak hesaplanmistir ve AOSM dikkate alinarak
26.11.2024 tarihindeki degeri 5.768 milyon TL olarak hesaplanmistir.

INA Degerleme Ozeti ‘ Milyon TL
Firma Degeri 5.467
Net Borg * 66
Ozkaynak Degeri (30.09.2024) 5.401
Ozkaynak Degeri (26.11.2024)* 5.768

* Carpan Degerlemesi icin hesaplanan Net Borg'ta, yukaridaki tablodan farkli olarak TFRS-16 diizenlemesi kapsamindaki
“Finansal Kiralamalara lliskin Borglar” da dikkate alinmistir.

** AOSM dikkate alinarak, 30.09.2024 tarihi itibariyla hesaplanan Ozkaynak Dederinin dederleme tarihindeki degeri
hesaplanmustir.

o Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Benzer sirketler degerlendirilirken FD/VAFOK ve F/K garpanlarinin medyan degerleri dikkate alinmis olup esit
agirlik verilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

e Sirket'in 30.09.2024 itibariyla son 12 aylik VAFOK’ii 493,9 milyon TL
o Sirket'in 30.09.2024 itibariyla son 12 aylik Net Kar’i 200,6 milyon TL
e Sirket’in 30.09.2024 itibariyla net finansal borcu 99,9 milyon TL

olarak gergeklesmistir.

Analiz sirasinda benzer sirketler igin BIST Sinai Endeksi’'ne dahil sirketler secilmistir. Hesaplamalarda; 30.09.2024
itibariyla son 12 aylik déneme ait VAFOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/VAFOK capani 25,0'ten
ve F/K carpani 35,0’ten buyuk olan sirketler ve degerleme tarihi itibariyla piyasa degderi 20 milyar TL’yi asan
sirketler degerlendirme digi birakilmigtir.

Hesaplanan Ozsermaye

Carpanlar Medyan Deger Degeri (milyon TL) Agirhk
FD/VAFOK 8,2x 3.966 50%
FIK 13,2x 2.638 50%
Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri 3.302

Degerleme Sonucu:

Fiyat Tespit Raporu’nda icin FD/VAFOK, F/K Carpani Analizi ve INA dederlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi
yontemi ve Nakit Akimlari ydontemi nihai sirket degderi hesaplanirken %80-%20 oraninda agirliklandiriimigtir.

Hesaplanan

Degerleme Sonu ‘ Ozsermaye Degeri Agirlik
INA Analizi 5.768 20%
Carpan Analizi 3.302 80%
FD/VAFOK 3.966 50%
FIK 2.638 50%
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 3.795
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Yatirm
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.795
Halka Arz iskontosu 27,8%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 2.740
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 137
Halka Arz Pay Basina Deger 20,00

Ozet Goriisiimiiz:

Cagdas Cam igin degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Benzer Sirketler (%50 FD/VAFOK ve
%50 F/K)” yontemleri kullaniimistir ve bu ydntemlere sirasiyla %20 ve %80 agirlik verilmigtir. Degerleme igin
basvurulan ydntemleri ve nihai degerleme asamasinda basvurulan agirliklandirmayi makul karsiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme sirecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylagsmakta fayda goriyoruz:

o Fiyat Tespit Raporu’'nda sirket ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
disundyoruz.

e indirgenmis nakit akimlar yénteminde kullanilan projeksiyonlari ve AOSM hesaplamasinda kullanilan
parametreleri makul buluyoruz. Yine de indirgenmis nakit akimlari yénteminin varsayimlara dayandigini
ve bu varsayimlarin 6zsermaye degerinde énemli etkisi bulundugunu hatirlatmak isteriz.

e Piyasa Carpanlari Analizi ydnteminde FD/VAFOK ve F/K garpanlarinin kullaniimasinin ve ilgili garpanlar
icin belirlenen ug degerlerin elimine edilmesinin makul oldugu gérisindeyiz.

isbu agiklamalar gergevesinde, Cagdas Cam icin %27,8 halka arz iskontosuyla ortaya gikan 20 TL'lik halka arz
birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler isiginda hesaplandigini disiniyoruz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagcli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayl kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hig¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya
aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni

olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez.



