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1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor, Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirim™) ile Cagdas Cam Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Cagdas Cam”) arasinda 07.12.2023 tarihinde imzalanmis olan
Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulunun III. 62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i kapsaminda Uluslararas1 Degerleme
Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2019/19 say1li
biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca
Gayrimenkul ~ Disindaki  Varliklarin = Sermaye  Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinde uygun olarak belirlenmesi
amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-030(268) sayili Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine
sahip Deniz Yatirim tarafindan hazirlanmigtir. Ayrica Deniz Yatirim, Rapor Tarihi itibariyla
Sermaye Piyasasi mevzuati ger¢evesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklar1 Degerlemeye
Yetkili Kuruluglar Listesi’nde yer almaktadir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik lkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme g¢aligmasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun II1.62-1 sayilt “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig”i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢ergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢aligmas: sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiisttir.

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar ¢ercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallar:
dogrultusunda yerine getirilmistir.

e Degerleme igini alabilmek ig¢in bilerek yanhs, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

e Bilerek aldatici, hatali, ényargili gériis ve analiz igceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e DenizYatirim Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢cinde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

e Gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevier
kabul edilmemistir.

e Miisterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme Raporu, Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda
hazirlanmaktadir. Bu sézlesme kapsaminda elde edilecek iicretler, raporun herhangi bir
yoniine bagh degildir.
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e Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarma yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalar talebimiz iizerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Smirlayicl Kosullar ve Varsayimlar
Degerleme calismamizda kullanilan veriler,

e (Co6ziim Unliier Bagimsiz Denetim ve YMM Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan; 30
Eylil 2024 ve 31 Aralik 2023, 2022, 2021 tarihleri itibariyla konsolide finansal tablolar
ve 6zel bagimsiz denetim raporuna,

e Sirket’e ait izahnameye,

e Kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgilere,

e Talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalara,

e Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal sonuglarina,

e DenizYatirim’in analizlerine,

dayanmaktadir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek {izere DenizYatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olusmadig1 varsayilmis olup bu bilgilerin glivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

DenizYatirim degerleme calismas1 kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢aligmasi yapilmamustir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

Kullanilan ge¢mis yillara ve ara donemlere ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlar1) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriistinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile farkli degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmast durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandis1
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan igletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gbre ©Ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi varsayilmuigtir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmistir.
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Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik
bilgisi ile hazitlanmigtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek onemli degisimlerin
Sirket’in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Degerleme Tarihi: 26.11.2024
Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Calismasim Hazirlayan Ekibe Iliskin Bilgiler:

Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Nurullah Erdogan tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK
diizenlemesi uyarinca hazirlanan sz konusu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli niteliklere, 28
yillik tecriibeye sahiptir. Kariyerine 1996 yilinda Kent Yatirim’da baslamis ve 1999 yilinda
DenizYatirim Kurumsal Finansman Béliimiine gegmistir. O tarihten beri Kurumsal Finansman
Bolumiinde gesitli pozisyonlarda gérev almistir. Nurullah Erdogan Yildiz Teknik Universitesi,
Endiistri Miithendisligi Boliimii lisans mezunudur.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Onyargisiz bir degerleme
yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Pinar Tastutan, kariyerine 2009 yilinda Finansbank A.S.’de, Kurumsal ve Ticari Krediler
Boliimii’nde Kredi Politikalar1 ve Kredi Kontrol Boliimii Yetkili Yardimcisi olarak baglamis ve
2011 yilinda DenizYatirim’a ge¢mistir. Pinar Tastutan, 2011 yilindan bu yana DenizYatirim
Kurumsal Finansman Béliimiinde ¢esitli pozisyonlarda, halka arz, sermaye piyasasi iglemleri,
ozel sektor borglanma araglari ihraci faaliyetlerinde gérev almakta olup goérevini Kurumsal
Finansman B6liim Miidiirii olarak siirdiirmektedir. Bogazi¢i Universitesi’nde lisans 8grenimini
Isletme alaninda tamamlayan Pinar Tastutan Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na
(Sicil No: 129742, Belge No: 206256) sahiptir.

Ihsan Engindeniz, kariyerine 2007 yilinda Tiirkiye Ekonomi Bankasi A.S.’de Kurumsal
Bankacilik Pazarlama ve Uriin Gelisimi Analisti olarak baslamis aym yil DenizYatinm’a
gecmistir. Thsan Engindeniz, 2007 yilindan bu yana DenizYatinm Kurumsal Finansman
Boliimiinde c¢esitli pozisyonlarda; halka arz, sermaye piyasas1 islemleri, degerleme
faaliyetlerinde gorev almis olup gorevini Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimecisi olarak
stirdiirmektedir. Bogazi¢i Universitesi’nde lisans 6grenimini Isletme alamnda tamamlayan
Ihsan Engindeniz, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Sicil No: 26069, Belge
No0:205920) sahiptir.
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2. Sirket’e Dair Ozet Bilgi ve Degerleme Sonucu

2.1. Sirkete Iliskin Ozet Bilgi

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

Sirket, her tiirlii mamiil ya da yar1 mamiil cam, 1s1 cam, sertlestirilmis emniyet cami, oto cami
dahil temperli diiz cam imalati ve cam {tirlinlerinin imalati, islenmesi, ticareti ile ithalat ve
ihracatimin yapilmasi ve ilgili tiim ticari ve endiistriyel faaliyetlerin gergeklestirir. Uretimini
gerceklestirdigi tirlinler arasinda ticari sogutucu camlari, enerji camlart bulunmakta olup, cam
ticareti de yapmaktadir.

Sirket 30.09.2024 itibariyla Kuyucak’ta bulunan 17 bin m?’si kapali olmak {izere toplam 20 bin
m? alanda agirlikli ev ve ticari beyaz esya grubu camlari ile enerji camlari, Manisa OSB’de
bulunan 41 bin m? iizerine kurulu 36 bin m? kapal alanda enerji camlar isleme faaliyetleri
gerceklestirmektedir. Manisa OSB’ye kurulan 2,6 MWp ¢att GES, 2024 yil1 Ekim ay1 itibariyla
elektrik tiretimine baglamistir. Catisinda 1,1 MWp kurulu GES’i olan Nazilli OSB tesisinde
cam ticareti yapilmakta olup, Sirket aym zamanda Sisecam’in yetkili bayisidir. Ayrica Sirket,
Manisa OSB 6. kistmda kendisine tahsis edilen 30 bin m? araziyi satin almis olup, s6z konusu
arsa tizerinde 2024 yil1 Aralik ay1 itibariyla yatirnma baslanmasi 6ngoriilmektedir.

2.2. Degerleme

Cagdag Cam pay basina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklagim1) yontemine yer verilmigtir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye;

Degerleme tarihi itibariyla 20 milyar TL’nin altinda piyasa degeri olan BIST-Sinai Endeksi
(“XUSIN”)’ne dahil sirketler dahil edilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda Cagdas Cam paylarmin degerinin tespit edilmesinde; Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlari kullanilmistir. Séz konusu
carpanlar 26.11.2024 kapanig tarihi itibariyla hesaplanmis, ug degerler disarda birakilarak
medyan degerleri kullanilmigtir. Hesaplamalarda; 26.11.2024 kapams tarihinde séz konusu
sirketlerden; FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/ FAVOK carpam 25,0’ten
ve F/K ¢arpan1 35,0’ten biiyiik olan sirketler degerlendirme dis1 birakilmugtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) yonteminde; mevcut durumda yiiksek
seyretmekle birlikte gelecek dénemlerde azalmas: beklenen enflasyonun etkilerini dogru olarak
yansitmak iizere; 2024/4C — 2030 dénemlerini igeren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti
gergeklestirilmigtir.
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Degerlemede; paylarin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baglamak {izere bes hesap
donemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi orammin 2,0 puan indirimli uygulanmas:
dikkate alinmamis, muhafazakar bir yaklasim ile Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis
edilmis olan arazi tizerinde ve Manisa OSB tesisine bitisik konundaki, 9 bin metrekare
biiyiikligiinde yatirimi tamamlanmis fabrika binasinda herhangi bir yatirim ve bu yatirimlardan
elde edilecek nakit akiglarinin sirket degerine potansiyel katkist Sngériilmemistir. Ayrica ticari
sogutucu ve enerji camlari toplam hacimlerinde; 2021°den 2023’¢ toplam %78’e varan artig
g0z dniinde bulunduruldugunda, projeksiyon dénemlerinde satis hacimlerinde oldukga sinirli
bir artig 6ngoriilmiistiir.

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve Carpan Analizi yontemlerine gore Sirket
Degeri hesaplanmistir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %20, Carpan Analizi’ne
(FD/FAVOK ve F/K esit agirhiklandirilarak) %80 agirlik verilerek 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.

Sirket Degeri Birim Pay Degeri

Degerleme Yontemi Agirhik

Milyon TL - TL

indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi 5.768 20,0% 42,10

Carpan Analizi - 3.302 80,0% 2410

FD/FAVOK 3.966 50,0% 28,95

F/K 2.638 50,0% 19,25

Agirhklandirilmis Sirket Degeri 3.795 100,0% 27,70
Halka Arz Iskontosu 27,8%

Halka Arz Sirket Degeri 2,74 20,00

3. Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Cagdas Cam”)
3.1. Genel Bakis

Cam sektoriinde faaliyet gosteren Cagdas Cam; sertlestirilmis emniyet cami, enerji cami ve
temperli diiz cam imalat1 ile ilgili tiim ticari ve endiistriyel faaliyetleri yliriitmektedir. Sirket
agirlikl Sisecam olmak tizere, ¢esitli tedarik¢ilerden cam olarak aldigs tiriinleri isleyerek ev ve
ticari beyaz esya grubu camlar ile enerji camlari tiretmektedir. Ayrica cam ticareti kapsaminda
Sisecam tarafindan tretilen, ithal edilen ve/veya ticareti yapilan tiriinler, bayii sifatiyla gercek
ve tiizel kisilere satilmaktadir.

Sirket’in merkez adresi Fatih Mahallesi Denizli Karayolu Caddesi No:33 Kuyucak/Aydin olup,
bu tesiste ev ve ticari beyaz esya grubu camlar igleme faaliyetleri ile enerji camlari, Nazilli
OSB Tesisi’nde cam ticareti, dagitimi ve GES faaliyetleri, Manisa OSB Tesisi’'nde enerji
camlar1 isleme faaliyetleri gergeklestirilmektedir. Manisa OSB ve Nazilli OSB Tesisleri
Sirket’in subesi olarak tescil edilmigtir. Sirket aymi zamanda Sisecam’in yetkili bayisidir.
Ayrica Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin mzl arazi satin alinmis olup,
yatirnmina 2024 yili Aralik itibariyla baglanmas1 dngoriilmektedir. YATIRIM
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30.09.2024 itibariyla Sirket biinyesinde 319 kisi mavi yaka ve 43 kisi beyaz yaka olmak {izere
toplam 362 personel istihdam edilmektedir.

3.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket, SPK’nin hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve SPK’nin 09.01.2024
tarih ve 1/5 sayili izni ile bu sisteme gegmistir.

Sirket’in kayitl sermaye tavan 685.000.000 TL, ¢ikarilmis sermayesi 137.000.000 TL ve her
bir payin itibari degeri 1,00 TL’dir.

3.2.1.Mevcut Ortakhik Yapisi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 137.000.000 TL olup tamami muvazaadan ari bir sekilde
ddenmistir. Bu sermayenin her biri 1,00 TL itibari kiymetinde olup 137.000.000 TL adet paya
ayrilmistir. Bunlardan 27.400.000 TL adedi nama yazili A Grubu ve 109.600.000 TL adedi
hamiline yazili B Grubu paylardir. A Grubu paylarin Yonetim Kuruluna aday gosterme ve
Genel Kurulda oy imtiyaz1 bulunmaktadir. A Grubu her 1(bir) adet payin Genel Kurul’da 5
(bes) oy hakki olacak gekilde imtiyaz1 bulunmaktadir. B Grubu paylarin imtiyazi yoktur.

Nominal Deger Nominal Deger Pay Orani
(TL) (TL)
. D A 10.960.000 8,0%
Omer Seyfetdin Piring 54.800.000 40,0%
B 43.840.000 32,0%
A 5.480.000 4,0%
Serdar Ragsit Piring 27.400.000 20,0%
B 21.920.000 16,0%
) A 5.480.000 4,0%
Rasit Piring 27.400.000 20,0%
B 21.920.000 16,0%
A 5.480.000 4,0%
Betiil Piring Y1ldiz 27.400.000 20,0%
B 21.920.000 16,0%
A 27.400.000 20,0%
TOPLAM 137.000.000 100,0%
B 109.600.000 80,0%

3.2.2. Halka Arz Sonrasi Planlanan Ortaklik Yapisi

Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle 137.000.000
TL’den 168.000.000 TL’ye ¢ikarilmast neticesinde ihrag edilecek olan 31.000.000 TL ve
Sirket’in mevcut ortaklarindan Omer Seyfetdin Piring’e ait 11.000.000 TL olmak iizere 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, halka arz sonrasi ¢ikarilmig
sermayesine oran1 %25,0’tir.
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Halka arz sonras: planlanan ortaklik yapis1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Nominal Deger Pay Oram

Nominal DeSer Pay Oram

(TL) (%) (TL) (%)

- o A 10.960.000 6,5%

Omer Seyfetdin Piring 43.800.000 26,1%
B 32.840.000 19,5%
o A 5.480.000 3,3%

Serdar Ragit Piring 27.400.000 16,3%
B 21.920.000 13,0%
. A 5.480.000 3,3%

Ragit Piring 27.400.000 16,3%
B 21.920.000 13,0%
o A 5.480.000 3,3%

Betiil Piring Yildiz 27.400.000 16,3%
B 21.920.000 13,0%

Halka Aqik B 42.000.000 25,0% 42.000.000 25,0%
A 27.400.000 16,3%

Toplam 168.000.000 100,0%
B 140.600.000 83,7%

3.3. Kilometre Taslar

Gelisme

Sirket, 27.09.1994 tarih ve 3625 sayili TTSG uyarinca 20.09.1994 tarihinde “Cagdas Cam
1994 | Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” iinvani ile tescil edilerek kurulmustur. Sirket’in kurulus
sermayesi eski para ile 50.000.000 TL dir.

01.05.1995 tarih ve 3778 sayili TTSG uyarinca Sirket’in sermayesi eski para ile 2.000.000.000
TL’ye artinlmstir. Iigili sermaye artiriminin eski para ile 4.194.000 TL’si nakit, yine eski para
ile 1.945.806.000 TL’si tiim aktifi ve pasifi ile devralinan Kuyucak Ticaret Sicili’nin 533
numara ile kayitli Seyfettin Piring ferdi isletmesinin 6z varliindan (6denmis sermayesinden)
ayni sermaye olarak teskil edilmistir.

1995

Sirket’in Aydin Kuyucak yerleskesinde kurulu Kuyucak Tesisi, isletmeye alinmistir.
02.10.1997 tarih ve 4389 sayili TTSG uyarinca Sirket’in sermayesi eski para ile 7.500.000.000
TL’ye artinlmigtir. Artirilan tutar, nakit olarak ddenmistir.
27.11.2000 tarih ve 5183 sayili TTSG uyarinca Sirket’in sermayesi eski para ile 7.500.000.000
2000 | TL’den yine eski para ile 200.000.000.000 TL’ye artirtlmis olup, bahsi gegen sermaye artirims,
18.10.2000 tarihinde tescil edilmistir. Artirilan tutar, nakit olarak 6denmistir.
Sirket, 2006 yilinda, camlarin 1sil islem ile emniyet camina doniistiiriilmesini saglama
prosesine yonelik temperleme yatirimini tamamlamistir. Ayrica bu kapsamda gerekli olan,
rodaj, delik, baski ve temperleme firmi vb. cihazlarm alimi gerceklestirmistir. Bahsi gegen
2006 | yatinmin tamamlanmasiyla beraber Sirket; mimari, mobilya ve beyaz esya sektorlerinde
faaliyet gisteren miisterilerine temperli cam satislar1 gerceklestirmeye baslamigtir.
13.12.2006 tarih ve 6703 sayili TTSG uyarinca Sirket’in sermayesi 2.500.000 TL ye artirilmis
olup, artirifan tutar, nakit olarak ddenmistir.
Sirket, kurulusundan 2007 senesine kadar Sisecam yetkili saticiligi sifati ile Tiirkiye’nin ¢esitli
bolgelerine Sisecam iiriinlerinin dagiticihigini saglamigtir. Sigecam’mn mimari camlar markasi
2007 |olan “Isicam™ yetkili tiretici sifati ile ise mimari 1sicam iiretimi yapmistir.
2007 yilindan itibaren ise ¢agin gerekliliklerine uygun olarak, is modelini yenilemis ve mimari
camlar ticaretine ek olarak beyaz esya sektérii i¢in temperli cam isleme faaliyetine baslamistir.
DENIZ YATIRIM
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Sirket, Aydin Kuyucak yerleskesinde kurulu olan Kuyucak Tesisi’ne 2007 tarihinde 15 bin m?
kapali alan eki yaparak ve bu alan {izerine kurdugu modern isletme hatlar ile beyaz esya
buzdolabi camlari, firin camlari, dikey sise sogutucu dolabi camlari, market tipi sogutucu
camlari, dondurma dolab1 camlari, giines paneli camlar1 ve nitelikli sera camlari gibi yiiksek
hassasiyet gerektiren cam tiiriinlerinin islemesini yapmaya baslammistir. 2007 yilindan bugiine,
Aydin Kuyucak yerleskesine makine teghizat yatinmlarn devam etmekte ve modern iiretim
yapilmaktadir.

2007-2014 taribleri arasinda Sirket, kapasite, satig ve karlilik artirici ekipman, alt ve iist yap1
yatinimlarim siirdiirmiigtiir,

2010

Aydin’da yer alan 30 bin m? arazi iizerine Sirket’in mevcut durumdaki Kuyucak Tesisi binasi
kurulmustur.

2014

08.01.2014 tarih ve 8481 sayili TTSG uyarinca Sirket’in merkez adresi, Fatih Mah., Denizli
Aydin Karayolu Uzeri, No:19, Kuyucak/Aydin iken, belediyenin yapmis oldugu numarataj
caligmas1 sonucunda Sirket’in merkez adresi, Fatih Mah., Denizli Karayolu Cad., No: 29,
Kuyucak/Aydin olarak degistirilmis ve ilgili adres degisikligi, 31.12.2013 tarihinde tescil
edilmistir.

2017

09.08.2017 tarih ve 9385 sayilt TTSG uyarinca Sirket icin tek pay sahipligi bildirimi
yayunlanmis olup Sirket’in tek pay sahibi olarak Piringler Holding Anonim Sirketi, 01.08.2017
tarihinde tescil edilmistir

Sirket 08.11.2017 tarihinde Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan, faaliyet “Tasarim Merkezi”
finvanini almistir, Bu sebeple Sirket, Tiirkiye’de tasarim merkezi olan ilk cam firmasi olarak
faaliyet gostermektedir.

2018

Sirket’in sermayesi 4.500.000 TL’ye artirilmis olup, artirilan tutar, nakit olarak ddenmistir.
2018 tarihinde Sirket, Nazilli OSB’de bulunan 10 bin m*’lik Nazilli OSB Tesisi yatirimmi
tamamlamaigtir.

2019

Mayis 2019°da Sirket’in Nazilli OSB Tesisi, isletmeye almmustir.

2021

20.10.2021 tarihinde Sirket, Manisa OSB 1. Kisimda yer alan 42 bin m? alana sahip Manisa
OSB Tesisi’ni, 9,3 milyon ABD Dolar1 bedelle satin almig, aym yil ek cam isleme ve
temperleme makine ve altyapi yatirimina baglamistir.

2022

24.01.2022 tarihinde Sirket, Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m* araziyi
satin almistir.
2021 yilinda aldigi Manisa OSB 1. kisimda solar enerji camlari iiretimine baglamistir.

2023

Manisa OSB Tesisi i¢in ¢atit GES yatirnmi kapsaminda 2,6 MWp i¢in 17.02.2023 tarihli ¢cagn
mektubu alinmigtir.

22.05.2023 tarih ve 10835 sayili TTSG uyarinca Sirket, devralan sifatiyla, Piringler Holding
A.S. ve Ege Cagdas Toptan Cam Pazarlama A.$.’yi devralmis ve Sirket’in tek pay sahipligi
durumu sona ermistir. Isbu birlesme islemi, 18.05.2023 tarihinde tescil edilmistir.

27.06.2023 tarih ve 10861 sayili TTSG uyarinca Sirket’in sermayesi, 4.500.000 TL’den
Sirket’in giincel sermayesini olusturan 137.000.000 TL’ye artirilmis olup bahsi gegen sermaye
artirimi, 27.06.2023 tarihinde tescil edilmistir. Artirilan tutar, ge¢mis yil Kkarlarindan
kargtlanmugtir.

Nazilli OSB Tesisi’nde Haziran 2023 tarihinde iiretime baslayan 1071.50 kWp ¢ati GES
yatirimi ile Sirket, karbon ayak izini azaltmakta ve yesil enerji liretimi gerceklestirmektedir.

Sirket mevcut durumda Sisecam dagiticiligi cam ticareti faaliyetlerini siirdiirmekte olup ve
2007 yilindan beri ev ve ticari beyaz esya grubu camlari ve enerji camlar islemektedir.
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Cagdas Cam’in, iiretimde verimliligin artirilmast ve yalinhsma amaciyla siirekli yaptig
makine-ekipman ve siire¢ iyilestirme yatirimlarindan biri olan “temper Oncesi igleme
otomasyon yatirim1” yatirimi Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla tamamlanmistir. Bu sayede;
mevcut kadroyla fabrikada 3 vardiya yerine 4 vardiya iiretim yapilmasi hedeflenmektedir.

Manisa OSB Tesisi igin ¢at1t GES yatirimt kapsaminda 06.03.2024 tarihli yatirim tesvik belgesi
alimmigtir. S6z konusu 2,6 MWp GES yatirimi tamamlanmig olup, Ekim ayi itibariyle elektrik
tiretimi baglamigtir,

Fiyat Tespit Raporu tarihi itibartyla, yatirim tegvik belgeleri kapsaminda;

Kuyucak Tesisi’nde tretilen ticari sogutucu camlarinm meveut iiretim kapasitesini ve ihracat
oranini arttiracak olan, gelecek yillarin miisteri beklentilerine gore dizayn edilmis 2 adet Cift
2024 Cam {iretim hatti (tiim ekipmanlari ile birlikte) i¢in 2024 yili 4.ceyreginde siparis verilmistir.
S6z konusu hatlar 2025 yil1 ilk ¢eyreginde devreye alinarak katma degerli iiriin {iretimine katki
saglayacaktir.

Bu yatirima ek olarak, yine Kuyucak Tesisi’nde beyaz esya camlarina 6zel, tam otomatik cam
isleme hatt1 devreye alinmigtir. S6z konusu hat, 6zel cam isleme kapasitesini artiracaktir. Hali
hazirda islenebilen bu camlar, devreye alinan yeni hat ile is¢ilikte tasarruf ve verimlilikte artig
saglamistir.

Manisa OSB Tesisi’nde 2024 yili son ¢eyreginde, 2mm enerji cami tiretiminde kullaniimak
{izere otomasyon sistemleri, tam otomatik bask1 6n hazirlik tesisi, dijital baski ekipmanlari ve
serigrafi baski hat kurulumu tamamlanmustir.

Manisa OSB 2 arsasi {izerinde ingaa edilecek iiretim tesisine iliskin planlama ve baglantilar
tamamlanmigstir. S6z konusu ingaat Aralik ayinda baslayacaktir.

3.4. Faaliyetler Hakkinda Bilgi
3.4.1. Uretim Tesisi, Kapasite ve Uriinler

1. Kuyucak Tesisi (Merkez)
1995 yilinda kurulan Kuyucak Tesisi’nde agirlikli ev ve ticari beyaz esya grubu camlar (ev tipi
buzdolabi camlari, firin camlari, dikey sise sogutucu dolabi camlari, market tipi sogutucu
camlar1, dondurma dolabi camlan) ile enerji camlar igsleme faaliyetleri gergeklestirilmektedir.
30.09.2024 tarihi itibariyla Kuyucak Tesisi biinyesinde 222 kisi mavi yaka ve 28 kisi beyaz
yaka olmak tizere toplam 250 personel istihdam edilmekte olup kapasite raporuna gore yillik
isleme kapasitesi, 2.551.678 m*/yil*dir. Kuyucak Tesisi, 17 bin m?*si kapali olmak {izere toplam
21 bin m? alana kurulu olup yilin 12 ay1 2 vardiya olarak ¢alismaktadir.
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2. Nazilli OSB Tesisi (Ellecleme Merkezi ve Depo)

Nazilli OSB Mah., OSB 8. Cad., No: 11, Nazilli / Aydmn adresinde yer alan ve Mayis 2019
tarihinde isletmeye alinan Nazilli OSB Tesisi agirhkli depo ve ellegleme tesisi olarak
kullanilmakta olup; ticari camlar ana iiriin grubunda yer alan iiriinler olan diizcam, buzlu cam,
ayna, lamine ve kaplamali cam uriinleri bakimindan cam ticareti, dagitimi ve GES faaliyetleri
gerceklestirilmektedir. Sirket, Haziran 2023 te tamamladigi 1.071,50 kWp (1,1 MWp) cat1 GES
yatirimi ile karbon ayak izini azaltmakta ve Nazilli OSB Tesisi’'nin enerji ihtiyacini
karsilamaktadir.

Nazilli OSB Tesisi’nde 30.09.2024 itibariyla 7 mavi yakali ve 3 beyaz yakal olmak tizere
toplam 10 Cagdas Cam personeli istihdam edilmektedir.

Sirket, kurulusundan 2007 senesine kadar Sisecam yetkili saticilig: sifati ile Tiirkiye’nin gesitli
bolgelerine Sisecam iriinlerinin dagiticilifini saglamistir. Sisecam’in mimari camlar markasi
olan “Isicam” yetkili iiretici sifati ile ise mimari 1sicam tiretimi yapmagtir.

Nazilli OSB Tesisi; tiim altyapi, ekip ve ekipmanlar1 ile modern bir elle¢leme merkezidir.
Sirket, Sisecam’dan tedarik ettigi cesitli ebat, kalinlik ve gesitlerdeki (diiz, buzlu, kaplamal,
lamine, ayna) 300’iin tizerinde farkli iiriinii, sahip oldugu 2 adet jumbo tir ve 2 adet kamyon
araciligiyla bolgeye da@itmaktadir. Bolgesel miinhasirlik olmamakla birlikte nakliye
maliyetleri sebebiyle bolgedeki perakende tedarigin tamamina yakini Cagdas Cam araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Nazilli OSB Tesisi’'nde yillik 37.000 ton ve tlizeri cam satist
gerceklestirilmektedir, kapasite orani 80 ton/giin’diir. Mesafenin kisa olmasi durumunda tir ve
kamyonlarla 2 kez teslimat yapilabilmekte ve 150 tona ¢ikabilmektedir. Ayrica Cagdas Cam
“CIF Satis” olarak kapasiteye bagli kalmaksizin Sisecam’in depolari araciligryla dogrudan satig
da yapabilmektedir.

Nazilli OSB’de Sirket’e ait olan 7 bin m? kapali olmak iizere toplam 10 bin m? alanin yaklagik
5 bin m?’si fiva Cagdas Cam San. ve Tic. Ltd. Sti.’ye yillik 123.930 € + KDV (Aylik: 10.329
€+KDV) karsiliginda kiralanmigtir.

%49’u Cagdas Cam ortakliginda 16 Subat 2021 tarihinde indiiksiyonlu firin cami iretimi
amaciyla italyan ortakla kurulan Ilva Cagdas Cam San. ve Tic. Ltd. $ti. hisseleri 30 Eyluil 2023
tarihinde iliskili taraf Sersan Endiistriyel Yonetim A.$.’ye satilmustir. 7 Kasim 2023 tarihinde
ilgili paylar Novatech Company Ltd. $ti.”ye devrolmustur.
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Haziran 2023’te tiretime baslayan 1.071,50 kWp (1,1 MWp) ¢at1 GES yatirimu Nazilli OSB
Tesisi’nin tim enerji ihtiyaci karsilanmaktadir. Sirket tarafindan tiiketilemeyen elektrik,
kiracisi Ilva Cagdas Cam San. ve Tic. Ltd. $ti. ile bolge elektrik dagitim sirketine satilmaktadir.
Faaliyete gegtigi Haziran 2023 - Eyliil 2024 dénemi icerisinde 2.117.577 kWh elektrik
tretilmis, bunun 66.921 kWh’si Sirket tarafindan kullamlmus, 1.251.387 kWh’si [lva Cagdas’a
ve 799.269 kWh’si bolge elektrik dagitim sirketine satilmustir.

3. Manisa OSB Tesisi

Manisa OSB Tesisi, 2022 y1l1 Haziran aymndan itibaren kademeli olarak faaliyete baslamus olup,
41 bin m? iizerine kurulu 36 bin m? kapal1 alanda enerji camlar1 imalat1 gergeklestirmektedir.
Tesis, Kuyucak tesisinden farkli olarak; ¢iftcamli-bifacial solar panellerinde kullanilan 2 mm
kalinlikta solar enerji camlarini da isleyebilecek yetkinlik ve hassasiyete sahiptir. 30.09.2024
tarihi itibartyla Manisa OSB Tesisi biinyesinde 90 kisi mavi yaka ve 12 kisi beyaz yaka olmak
tizere toplam 102 personel istihdam edilmektedir.

Manisa OSB Tesisi’nde yenilenebilir enerjinin temel {iriin gruplar arasinda yer alan enerji
camlan isleme faaliyetleri gerceklestirilmektedir. Otomasyon sistemlerinin hakim oldugu
Manisa OSB Tesisi; lazer isleme hatlari, anti reflektif kaplama hatlari, 60 m uzunlugu,
5.000.000 m? ve lizeri cam isleme kapasitesi ile Tiirkiye nin en biiyiik temper firinlari arasinda
yer almaktadir. Bu hatlar ile Sirket, 3,2 mm giines paneli camlarinin yani sira, 2 mm gibi ¢ok
ince giines paneli camlarimi da igleyebilmektedir. Manisa OSB Tesisi, yilin 12 ay1 3 vardiya
calismakta olup kapasite raporuna gore yilik 5.127.447 m® temperli cam islemesi
yapilmaktadir.

Ek olarak Manisa OSB Tesisi ¢atist igin 2,6 MWp ¢ati GES sistemi kurulumu tamamlanmis
olup 2024 yili Ekim ayi itibariyle elektrik iiretimi baglamistir.

4. Manisa OSB — 2 Arsasi
Cagdas Cam, 24.01.2022 tarihinde, Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m?

araziyi satin almistir. Bahsi gecen arazi iizerinde fabrika ve cam ii}l%%:l EL mi‘l}{nﬁlﬁgisg
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planlanmakta olup, s6z konusu yatirimun ingaat fazina iligkin planlama ve baglantilar
tamamlanmugtir. Ingaat ¢alismalar1 2024 y1li Aralik itibariyla baglayacaktir. Finansal tablolarda
Maddi Duran Varliklar altinda siuflanan arsanin 30.09.2024 itibariyla defter degeri 334,8
milyon TL ve SPK tarafindan yetkilendirilmis kurulus tarafindan hazirlanan degerleme raporu
ile tespit edilen rayi¢ degeri ise 465,0 milyon TL’dir. Bu varliga iliskin 30.09.2024 itibariyla
bilangoda yer alan borg tutar1 ise 59,3 milyon TL dir.

3.4.2.Cam Isleme Faaliyetleri

Sirket’in ana faaliyet konusu cam islemesidir. Cam isleme tesislerinde yapilan uygulamalar;
kesim, rodajlama, delik delme, serigrafi baski, bombe ve diiz temperleme, 1s1 yalitim cami, cam-
materyal yapistirma olarak siralanabilir. Plaka boyutlar1 degismekle birlikte, en biytigii 3.210
X 6.000 mm o6l¢iilerindeki cam plakalar islenmektedir.

Cam tiretim stirecinde kesim, cam levhalarin istenilen dlgiilere gore kesilmesini icermektedir.
Hassas CNC kesim makineleri, cam levhalari dogru dlgiilerde kesmektedir. Bu islem, ticari
sogutucu dolap camlari, buzdolabi raf camlarni ve diger cam friinlerinin iiretiminde
kullamlmaktadir. CNC kesim, yiiksek hassasiyet ve diizgiin kenarlar saglamakta, béylece iriin
hem 6lgiisel agidan hem de estetik a¢idan uygun olmaktadir.

Rodaj isleminde CNC makinalarda rodaj olgiisiiyle kesilen camlarin teknik ¢izimlerde
belirtilen nominal Slgiiye getirilmesi saglanmaktadir. Bu islem esnasinda kesim isleminde
olusan camdaki mikro ¢atlak ve keskin kenarlar temizlenerek camin kenarlari piiriizsiiz hale
getirilmektedir. Cift kenarli rodajlama makinasinda rodaj islemi, cam levhalarin kenarlarinin
6zel diskler araciligiyla yuvarlatilmasi islemidir. Bu islem, camin keskin kenarlarmi
temizlemekte, mikro catlaklari gidermekte ve kenarlar piiriizsiiz hale getirmektedir. Cift kenar
rodajlama makinasi, bu islemi hassas bir sekilde gergeklestirerek cam iiriinlerin giivenligini ve
estetik gorlinlimiinii artirmaktadir. Rodaj islemi, cam levhalarin islenmis ve kullanima hazir
hale gelmesini saglamaktadir.

CNC delik delme islemi, cam levhalardaki 6zel deliklerin hassas ve otomatik bir sekilde
delinmesini saglayan bir prosestir. Bu islem, cam levhalardaki deliklerin ¢apina, mesafesi ve
konumlarina uygun olarak programlanmis CNC makineleri tarafindan gergeklegtirilir. Delikler,
cam tirinlerin farkli materyaller ile birlestirilmesinde kullanilmak tizere 6zel taleplere uygun
olarak delinmektedir. CNC delik delme islemti, cam iiriinlerin fonksiyonelligini artirmakta ve
Ozellestirilmis tasarimlarin hayata gegirilmesini saglamaktadir. Bu teknik, yliksek hassasiyet ve
giivenilirlikle cam {irlinlerin delinmesini saglamaktadir.

CNC su jeti kesim, yiiksek basing¢li suyun 6zel nozullardan piiskiirtiilerek, cam ylizeyinde
hassas ve detayli kesimler yapilmasini saglayan bir tekniktir. Bu yéntem, camin yani sira bir¢ok
farkli malzemeyi de kesme yetenegine sahiptir. CNC su jeti kesim islemi, cam levhalar tizerinde
karmasik desenler, delikler veya 6zel sekiller olugturmak i¢in kullanilmaktadir. Su jeti kesimi,
camun kirilmadan ve deformasyona ugramadan kesilmesini saglamaktadir.

Serigrafi baski islemi, cam yiizeylere tasarlanmis desenlerin uygulanmasi i¢in kullanilan bir
islemdir. Bu teknikte, 6zel bir sablona sahip bir ¢erceve (serigrafi kalibt) hazirlanmaktadir. Bu
sablon, camin belirli bélgelerini kapatarak, boya malzemesinin sadece belirli alanlara

gecmesine izin vermektedir. Bir baski bigagi kullanilarak, boya malzemes!iS o %HYIA%]'III!%F ine
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uygulanmaktadir ve istenilen gorsel cam iizerinde gikarilmaktadir. Ticari sogutucu camlari,
buzdolab1 raf camlar1 ve enerji camlarma baski igslemi uygulanmaktadir.

Temperleme islemi, cam endiistrisinde yaygin olarak kullanilan sicak islem siirecini ifade
etmektedir. Bu islem, camin yiiksek sicakliklarda isitilmasi ve ardindan hizla sogutulmas:
yoluyla gergeklesmektedir. Cam, genellikle 650-700 °C seviyelerine kadar 1sitilmaktadir. Daha
sonra, cam hizla sogutulmakta ve burada gerilim olusmasi saglanmaktadir. Bu gerilim, camin
dayamkliligini artirmaktadir. Temperleme islemi, camin fiziksel ve termal dayanikhiligim
artirirken, aym: zamanda kinldifinda daha kiigiik, daha giivenli pargalara ayrilmasim
saglamaktadir. Bu 6zellikler diiz temper cami, giivenlik ve dayamiklilik gerektiren birgok
uygulamada tercih edilen bir se¢enek haline getirmektedir. Ticari sogutucu camlari, buzdolabi
raf camlar1 ve enerji camlarina temperleme islemi uygulanmaktadir.

Bombe temper, cam iiretiminde yaygin olarak kullanilan bir sicak islem siirecini ifade
etmektedir. Bu 6zel islem, camin yiiksek sicakliklarda yumusatilmasimi ve ardindan belirli bir
sekle sahip rulolara yerlestirilmesini igermektedir. Cam, genellikle 650-700 °C sicakliklara
kadar 1sitilarak yumusatiimaktadir. Ardindan, yumusatilmig cam 6zel rulolara
yerlestirilmektedir, bu rulolar camin istenen sekli almasimi saglamaktadir. Cam,
sekillendirildikten sonra kontrollii bir sekilde sogutularak bombe temper formunu almaktadir.
Bombe temper camlar, ticari sogutucu tasarimda ve 6zel cam iiriinlerinde estetik bir goériiniim
sunmak i¢in tercih edilmektedir. Bu islem, camun belirli bir sekli almasini saglamaktadir.

3.4.3. Uriin Gruplan

1. Ev ve Ticari Beyaz Esya Grubu Camlar

Sirket’in Kuyucak Tesisi biinyesinde islenen ev ve ticari beyaz esya grubu camlar, temel olarak
sogutucu camlari olarak adlandirilan ticari sogutucu camlar ve beyaz esya camlarindan olusan
ana tirtin grubudur. Buzdolabi raf camlar1 ve ticari sogutucu camlarin isleme faaliyetlerinde
hammadde olarak diizcamlar ve kaplamali camlar kullanilmaktadir.

1.1.Ticari Sogutucu Camlar

Ev ve ticari beyaz esya grubu camlar arasinda yer alan ticari sogutucu camlar; (i) yatay ticari
sogutucu camlar (tekcam) ve (ii) dikey ticari sogutucu camlar (1sicam) olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir.

Yatay ticari sogutucu camlarin(tekcam) isleme siireglerine iligkin asamalar asagidaki semada
yer almaktadir:

Kesim L
Isleme

Yatay ticari sogutucu camlar, gida endiistrisinde yaygin olarak kullanilan biiyilk sogutma
ekipmanlaridir. Dondurma dolaplarinda siklikla kullanilir. Bu cihazlar, icerideki triinleri
sergilemek ve korumak i¢in cam panellerle donatilmistir. Cam {iriinler, miisterilere {irtinleri
gorme imkam sunmakta, enerji tasarrufu saglamakta ve i¢ mekam aydinlatmaktadir. Bu sekilde,
yatay ticari sogutucu camlar; {iriin sergileme, koruma ve gorsellik agisindan tercih edilmektedir.
EII_Q Z YATIRIM
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Sirket tarafindan islenen yatay ticari sogutucu camlara iligkin gorsellere asagida yer
verilmektedir:

Dikey ticari sogutucu camlarin(isicam, ¢ificam) igleme siireglerine iligkin asamalara ise
asagidaki semada yer verilmektedir:

Kesim Kenar
Isleme

Dikey ticari sogutucu camlar, genellikle stipermarketler, magazalar ve gida endiistrisindeki
biiylik depolama alanlarinda kullanilan yiiksek kapasiteli sogutma cihazlaridir. Dikey i¢ecek
tirinleri dolaplarinda sikhikla kullanilir. Bu cihazlar, genellikle i¢inde bir dizi raf
bulundurmaktadir ve genis Uriin yelpazesini sergilemek ve muhafaza etmek amaciyla

tasarlanmaktadir. Bu sogutucularin tasariminda cam {initeler, igerideki Urlinlerin gorsel olarak
sergilenmesini saglamaktadir. Genellikle ¢ift camli olarak iiretilen bu tiniteler, enerji tasarrufu
saglamak ve i¢ sicaklik ile dig ortam arasindaki gecisi minimize etmek icin 6zel olarak
tasarlanmaktadir. Bu camlar ayrica temperlenmis veya oOzel bir iglemden gegirilmis
olabilmekte, bu da dayanikliligi artirmakta ve giivenlik saglamaktadir. Ayrica, dikey ticari
sogutucu camlarin ¢ogunlugu nem kontrolii gibi teknolojilere sahip olmalar1 sebebiyle
tirlinlerin daha uzun siire taze kalmasim saglamaktadir. Dikey ticari sogutucu camlar, ticari
sogutucularin igerigini géstermek ve korumak amaciyla kullanilmaktadir.

Sirket tarafindan islenen dikey ticari sogutucu camlarinin gorsellerine asafida yer
verilmektedir:

.‘,\
| . 4 ¥ # n .
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Dikey ticari sogutucu camlarin birlestirilmesi esnasinda kullanilan 5 (bes) ana hammadde

bulunmaktadir. Bunlar cam, poliiiretan, nem alici, alliminyum 1sicam ¢1tasi ve butllldlr.
ENIZ YATIRIM
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Temperleme sonrasindaki ¢ift cam birlestirme prosesindeki asamalar asagida siralanmaktadir:

e Aliiminyum ¢italarinin cama uygun ebatlarda kesilip igerisine nem alict doldurulmast,
e Hazirlanan aliiminyum g¢er¢evenin parcalarinin butil esasli malzeme ile kaplanmasi,

e Temperlenen tek camlarin esli olarak ¢ita ile birlesmesi,

e Preslenen camlarin politiretan malzeme ile kaplanmasi,

e Sevkiyat.

1.2. Beyaz Esya Camlar:

Sirket’in Kuyucak Tesisi’'nde igleme faaliyetleri gerceklestirilen beyaz esya camlar1 temel
olarak buzdolab: raf camlarindan olugmaktadir. Beyaz egya camlari; beyaz esya sektériinde,
elektronik sektoriinde TV ekranlari, bilgisayar monitérleri ve cep telefonlar1 gibi elektronik
cihazlarin yapiminda, otomotiv sektoriinde otomobil i¢ mekanlarinda ve gosterge panellerinde,
ingaat sektoriinde mutfak ve banyo mobilyalari gibi ev i¢i uygulamalarda ve endiistri sektoriinde
baz1 endiistriyel ekipmanlarda kullanilmaktadir.

Beyaz esya camlari (tekcam): buzdolabi ve firin igleme siireglerine iligkin agamalar asagidaki

semada yer almaktadir:

Buzdolabi raf camlari, i¢ mekén diizenini optimize etmek i¢in kullanilan seffaf cam panellerdir.
Bu camlar, dayanikli temperlenmis camdan {iretilir ve buzdolaplarinin igindeki raflar1 olusturur.
Kullanicilar, igerideki {irtinleri rahat¢a gorebilir ve diizenli bir sekilde yerlestirebilir. Ayrica,
Ozel islemlerle ¢izilmelere ve lekelere karsi dayamikliliklart artirilir. Bu cam paneller,
buzdolabinin i¢ mekanin estetikle birlestirir, iiriinlerin sergilenmesini kolaylastirir. Bu sayede,
kullanicilar yiyecekleri ve igecekleri daha diizenli bir sekilde saklayabilir ve buzdolabini daha
etkili bir sekilde kullanabilirler.

Sirket tarafindan islenen buzdolab: raf camlari gérsellerine agagida yer verilmektedir:

2. Enerji Camlan

Sirket’in Kuyucak Tesisi’nde ve Manisa OSB Tesisi’'nde enerji camlar isleme faaliyetleri
gerceklestirilmektedir. Enerji camlari kendi igerisinde; (i) PV modiil camlari (PV panel
camlar), (ii) termal 1sitic1 camlart (termal kollektor camlar) ve (iii) sera camlart olmak lizere 3
(li¢) gruba ayrilmaktadir.
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Enerji camlarinin islenme siireglerine iliskin asamalar asagidaki semada yer almaktadur:
> Kesim >> Kontrot >> lI;fel::>> Kontrol 2:; r_

Enerji camlar1 tiretiminde kum, soda ve kireg bazli, diigiik demirli, %91,3 tizerinde gecirgenlik
oranina sahip hammadde kullanilmaktadur.

Sirket, enerji camlar1 bakimindan hammadde tedarikinin tamamim Sisecam’dan saglamaktadir.

2.1. PV Modiil Camlar: (PV Panel Camlari, Solar Enerji Camlari)

Sirket biinyesinde iretilen PV modiil camlari; yenilenebilir enerji sektoriinde, giines
enerjisinden elektrik liretme amaciyla kullanilmaktadir. Enerji gegirgenligi daha yliksek olan
bu camlar, yurti¢i ve yurtdig1 giines enerjisi paneli lireten sirketlere satilmaktadir.

PV panellerde kullanilan 6zel camlar, giines enerjisi sistemlerinin performanst ve dayanikliligt
icin kritik bir rol oynamaktadir. Cam yiizeyindeki yansimalarin azaltilmasi, glines 1g1ginin
dogrudan hiicrelere ulasmasini optimize ederek, enerji donlisim verimliligi artirmaktadir.
Sirket tarafindan uygulanan AR kaplama teknolojisi, cam yiizeyine uygulanan nano 6l¢ekli bir
kaplama ile yansimalari minimize etmektedir. Bu 6zel kaplama, glines panelinin daha fazla 15181
emmesini ve daha fazla enerji iiretmesini saglamaktadir. Ayrica, uygulanan temperleme islemi
ile camin dayanikhilhigini artirmakta ve gevresel etmenlere karsi koruma saglamaktadir. Bu
sekilde, giines enerjisi sistemlerinden maksimum verim elde edilmektedir, uzun vadeli
dayaniklilik ve giivenilirlik avantajlan saglamaktadir.

2.2. Termal Isitict Camlari (Termal Kollektor Camlar)
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Iklimlendirme isleminin yapilmasinda ve sicak su elde edilmesi uygulamalarinda giines enerjisi
kollektorleri kullanilmaktadir. Bu kollektorlerin 6n yiizeyinde yiiksek gegirgenlik degerine
sahip enerji camlar1 bulunmaktadir.

2.3. Sera Camlari

Sera camlari seralarda kullanilan, bitki yetistirme ortamlarinin optimize edilmis performansin
saglamak i¢in tasarlanmig 6zel cam iiriinleridir. Bu camlar, yiiksek kaliteli desenli camdan
tiretilir ve 6zel kaplamalarla donatilir. Ornegin, cam yiizeyine uygulanan nanoteknoloji tabanli
kaplamalar, glines 151811 belirli dalga boylarinda optimize eder, béylece bitkilerin fotosentez
verimliligini artinir. Bu cam paneller, bitkilerin ihtiyag duydugu dogal 15181 en iist diizeye
cikarirken agir1 sicaklik degisimlerini kontrol etmektedir. Bu sayede, sera i¢indeki mikro iklim
kosullann hassas bir sekilde yonetilebilmektedir. Ozellikle 6zel bitki yetistirme
uygulamalarinda, 151k spektrumunu ayarlayabilme yetenekleri sayesinde bitki biiylimesini
optimize etmektedir. Ayrica, uzun 6miirlii ve dayanikli yapilariyla, sera tesislerinin uzun vadeli
performansini ve enerji verimliligini artirmakta; sel yagmur gibi olumsuz hava kosullarinda
sera i¢indeki ortami koruyabilmektedir.

Seralarda kullanilan bu 6zel camlar, modern tarimin ve bitki yetistiriciliginin karmasik
ihtiyaclarina uygun ¢6ziimler sunmaktadir. Bu cam paneller, enerji tasarrufu, {irlin kalitesi ve
verimliligi optimize ederek siirdiiriilebilir tarim uygulamalarinin temelini olusturmaktadir.

3. Ticari Mal Satislar1 (Cam Ticareti)

Sirket’in ticari camlar tirlin grubunda yer alan diizcam, ayna, lamine ve kaplamali cam
tiriinlerine iliskin cam ticareti ve dagitimi faaliyetleri, Sirket biinyesinde Nazilli OSB Tesisi’nde
stirdiiriilmektedir.

Cam ticareti ve dagitimi, gesitli cam tiriinlerinin iiretiminden son kullanicilara kadar olan siireci
kapsamaktadir. Bu siireg, ¢esitli cam tiriinlerinin {iretimi, satisi, dagitimi ve pazarlamasini
icermektedir. Cam iiriinleri, insaat sektoriinden otomotiv sektoriine, ev esyalarindan sanatsal
uygulamalara kadar genis bir kullanim alanina sahiptir. Sirket biinyesinde ticareti ve dagitimi
yapilan ticari camlarin biiyiik bir cogunlugu insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara, bir
kism ise dekorasyon amagli ev esyasi olarak gergeklestirilmektedir.

Camlarin ticareti ve dagitimi genellikle toptancilar, perakendeciler ve diger aracilar aracilifiyla
gerceklestirilmektedir.
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3.5. Finansal Tablolar
3.5.1.Bilanco

Asagida yer alan bilango ile 6nceki donemlere ait kargilagtirmali tiim tutarlar, TMS 29 uyarinca
Tirk Lirasimin genel satin alma giiclinde meydana gelen degisimlere gore diizeltilmis ve
nihayetinde Tiirk Lirasinin 30 Eyliil 2024 tarihindeki satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir.

VARLIKLAR — Milyon TL 31122021 31.12.2022  31.12.2023  30.09.2024
Dénen Varhklar 583.3 919,5 884,2 846,7
Nakit ve Nakit Benzerleri 237,1 212,7 29,6 82,7
Finansal Yatirimlar 1,5 6,7 2219 58,9
Ticari Alacaklar 207,4 436,6 384.,8 378,7
Hliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 16,7 25,0 0,0 0,0
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 190,8 4117 3848 3787
Diger Alacaklar 11,2 9,7 4,7 6,2
liskili Taraflardan Diger Alacaklar 10,2 9,2 4,6 6,1
Hiskili 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 Donem Vergisiyle ilgili Varhklar 13,4 14,0 32,0 12,2
Duran Varliklar 644,1 1.113,1 2.293,1 2.447,2
Finansal Yatirimlar (istirakler 12,2 12,2 0,0 0,0
Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Kullanim Hakk: Varhklan 21,2 22,1 9,0 40,6
Yatirim Amach 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 Varhklar 22,3 311 46,7 62,1
Pesin Odenmis Giderler 1,5 31,4 38 13,7
Ertelenmis Vergi Varhiga 1,8 3,7 34 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 5804 486,4 431,3
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4,1 9,7 115,7 42,2
[liskili Olmayan Taraflardan KV Borg¢lanmalar 4.1 9,7 115,7 422
Banka Kredileri 0,0 6,7 112,2 41,3
Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar 2,7 0,2 0,0 0,0
Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1,4 2,8 3.4 0,9
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin KV Kisimlari 101,2 79,8 58,2 58,4
Iliskili Olmayan Taraflardan KV Borglanmalar 100,9 79,3 57,6 53,9
Banka Kredileri 100,9 79,3 57,6 53,9
iliskili Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 0,3 0,4 0,6 4,6
Kiralama Islemlerinden Borglar 0,3 04 0,6 4,6
Ticari Borglar 71,4 124,8 152,5 212,1
Hiskili Taraflara Ticari Bor¢lar 0,0 1,4 BNIZ YATIRIM, O
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lliskili Taraflara Olmayan Ticari Borclar 71,4 1234 1525 212,1
Calisanlara Saglan. Fayda. Kapsam. Borg¢lar 4,3 6,5 11,4 10,6
Diger Borclar 43,2 108,9 42,0 39,3

Hliskili Taraflara Diger Bor¢lar 29,9 581 12,5 87

lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 13,4 50,9 29,5 30,6
Ertelenmis Gelirler 59.5 199.6 53,5 45,7
Dénem Kan Vergi Yiikiimliiliigii 29,0 50,3 52,8 22,6
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,2 0,7 0,4 0,3
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 351,1 327,6 428.8 418,8
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 290,2 136,6 62,1 53,9

Iligkili Olmayan Taraflardan UV Borglanmalar 286,5 132,0 56,4 242

Banka Kredileri 286,3 132,0 56,4 24,2
Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 02 0,0 0,0 0,0
fliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 3,6 4,7 5,7 29,6
Kiralama Islemlerinden Borglar 3,6 4,7 57 29,6
Diger Borg¢lar 0,0 173,4 71,6 37,2

[ligkili Taraflara Diger Borg¢lar 0,0 28,6 88 0,0

liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 0,0 144,8 62,8 37,2
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,0 5,0 6.4 10,6

Calisanlara Saglan. Faydalara lliskin UV Karge. 4,0 5,0 0,4 10,6
Ertelenmis Vergi Yitkiimliiliigii 57,0 12,6 288,7 317,2
Ana Ortakhiga Ait (")zkaynaklar 562.,5 1.124,6 2.262,2 2.443,8
Odenmis Sermaye 4,5 4,5 137,0 137,0
Sermaye Diizeltme Farklar 71,1 71,1 186,2 186,2
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak
Birikm)ils Diger Kapsamli Gelirler veya Gic}ilerler = R 812.2 e

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplart 0,0 0,0 813,1 840,8

Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang/Kaywplar =t -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 Tesebbiis Birlesmelerin Etkisi 81,5 81,5 0,0 0,0

Paylara lligkin Primler 81,5 81,5 0,0 0,0
Gegmis Yillar Karlary/Zararlari 135,7 386,5 7824 1.106,7
Net Donem Kari/Zarar1 250,8 562,0 3243 154,1
TOPLAM KAYNAKLAR 1.227.5 2.032,6 3.177,3 3.293,8

3.5.2. Gelir Tablosu

Asagida yer alan gelir tablosu ile énceki dénemlere ait karsilagtirmali tiim tutarlar, TMS 29
uyarinca Tiirk Lirasinin genel satin alma giiciinde meydana gelen degisimlere gore diizeltilmis
ve nihayetinde Tiirk Lirasinin 30 Eyliil 2024 tarihindeki satin alma giicli cinsinden ifade

edilmistir.

{ IYMETLER
Bliylsideye Cad. No: 141
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01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.20 30. :
Héasilat 1.159,6 2.326,2 2.180,4 1.821,4 1.534,9

Kér Ve Zarar Tablosu -Milyon TL

Satiglarin maliyeti (-) -865,0 -1.695,8 -1.674,5 -1.454,2 -1.112,4
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 294,6 630,4 506,0 367,2 4225
Genel Yonetim Giderleri (-) -45,4 -41,0 -66,4 -53,5 -92,9
Pazarlama Giderleri (-) -39,0 -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 -12,0
Esas Faaliyet Kar 287,2 541,0 4344 273,6 275,0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17,6 239 120,0 57,6 45,9
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -0,6 -0,2 -9,2 -8,1 -2,4
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 304,2 564,7 545,3 3231 318,5
Finansman Giderleri (-) -7,7 -70,5 -50,2 -35,7 -56,3
Parasal kazang / (kayip) 13,0 72,0 -112,7 DAl -66,9
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 309,5 566,1 382,4 292,5 195,2
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -58,7 -4,1 -58,1 -14,7 41,1
Dénem Vergi Gideri/Geliri -29,0 -50,3 -52,8 -6,0 -22,6
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -29,7 46,2 -5,3 -8,7 -18,6
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kéri/ Zaran 250,8 562,0 324,3 2778 1541

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina
Kazang (Zarar)
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

55,74 124,90 2,37 2,03 1,12

4. Sektorel Bilgiler

Sirket cam sektériinde faaliyet gostermektedir. Cam sektoriiniin yerel ve kiiresel diizeyde
detaylarina iligkin bilgiler asagida almaktadir:

Diinya’da Cam Sektorii!

Camcilik sektoriinde diinya liderleri arasinda Cin, Avrupa Birligi ve ABD bulunmaktadir. Cam
sektdrii son yillarda insaat ve otomotiv sektdrierindeki biiyiimeye paralel olarak gelismeye
devam etmektedir. Ancak enerji maliyetlerindeki artig, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar
ve kiiresel rekabet sektoriin karsilastigi en biiyilik zorluklar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sektoriin
gelecedi, yap1 malzemeleri ve otomotiv sektorlerindeki gelismelere bagh olarak sekillenecektir.
Enerji verimliligi yiiksek ve gevre dostu iiriinlere yonelik artan talebin, sektdriin biiylimesini
destekleyecegi ongoriilmekte olup enerji verimliligi, inovasyon ve geri doniisim gibi konular
onem kazanacaktir. Akilli camlar, fotovoltaik camlar ve cam fiber gibi yeni cam teknolojilerinin
gelistirilmesi ve yayginlasmas: beklenmektedir. Cam atiklarinin geri doniisiimii ve yeniden
kullanimi, ¢evre koruma ve siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli olacaktir.

Diinya’ da ABD cam pazari biiyiikliigii olarak Cin’in ardindan ikinci sirada yer almaktadir.
Cam pazarmin biiytikliigii 2021 yilinda 32,2 milyar dolar, 2022 yilinda ise 34,0 milyar dolara
yiikselmigtir.

! Ekonomi ve Strateji Danmigsmanlik Hizmetleri (Economy And Strategy Consultancy Services),
Pazarlar Raporu, 2022, Geligmeler ve Reklentiler, Haziran 2023 MEN
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Kaynak: US National Glass Association with GANA, Calisma Ekibi

Tiirkiye’de Cam Sektorii

Tiirkiye, Avrupa'nin en biiyiik cam iireticilerinden biri olarak yillik 4 milyon tona yakin cam
tiretimiyle diinyada ilk 5 cam {ireticisi arasindadir. Tirkiye cam sektdrii, yaklasik 2,3 milyar
ABD dolar tiretim degeri ve yaklagik 20 bin ¢alisaniyla son 10 yilda 10 milyar dolarin tizerinde
ihracat yapmustir. [hracatin biiyiik bir kismi Avrupa tilkelerine yaptlmaktadir. Tiirkiye'deki cam
sektorii, insaat, otomotiv, beyaz esya ve ambalaj endiistrilerinin taleplerini karsilamak amaciyla
stirekli gelismektedir ve tiretilen camin %60t bina ve ingaat, %25'i otomotiv, %15'i diger
sektorler igin kullanilmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Tiirkiye'nin
cam uretimi 2022 yilinda %4,5 artarak 5,1 milyon ton olarak gercekiesmistir.

Tirk cam sanayiisi, Avrupa’nin en dnemli cam iiretim ve isleme merkezleri arasindadir. Cam
sanayiisi, mimariden beyaz esgyaya mobilyadan otomotive birgok onemli sektore girdi
saglamaktadir. Ozellikle Avrupa’da gerek cam iireticilerinin gerekse de cam isleme fabrikalarin
teker teker kapanmasinin ardindan Cin, Hindistan ve Tiirkiye 6nemli cam islemecisi ve
ihracatgist iilkeler arasindadir.

Turkiye’de cam sanayi sektorii, 1935 yilinda Pasabahge fabrikasinin kurulmas: ile baglamistir.
Cam sanayi birgok sektdre girdi veren temel sanayi alanlarindan biridir. Cam iiretimi modern
teknoloji, enerji yogun, biiylik 6lgekli yatinm ve dolayisiyla dnemli Sl¢iide (sermaye yogun)
finans kaynag gerektiren bir sektordiir. Bununla birlikte, firinlarin kesintisiz ¢alismak zorunda
olmasi, yenileme, bakim, modernizasyon ve yeni kapasite yatirimlarimn yiiksek sermaye
ihtiyaci gerektirmesi sektore girisleri zorlastirict unsurlardir.?

Cam sanayi tiretiminde kullanilan hammadde soda kiiliiniin iilkemizde bol miktarda bulunmast
ve Uretimin yerli olmast sektoriin iilkede ve kiiresel diizeyde basarisim1 olumlu yénde
etkilemistir. Ttirkiye’nin ihracatinda 6nemli bir yere sahip olan ve ihrac pazarlari stirekli gelisen
cam endiistrisinde, yurtici talep hemen hemen tiimiiyle karsilanabilen bir diizeye sahiptir.’

Kiiresel tretimde Tirkiye, diizcamda Avrupa’da 1’inci, Diinya’da 5’inci sirada, cam ev
esyasinda Avrupa’da 2’nci, Diinya’da 3’lincii sirada, cam ambalajda Avrupa’da ve Diinya’da
5’inci sirada, soda kiiliinde Avrupa’da 4’lincii, Diinya’da ise 8’inci siradadir.*

Tiirkiye’nin 2022 yili toplam cam ve cam iiriinleri ihracati 1.626.212 milyon ABD Dolar,
ithalatr ise 1.395.924 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir.

2019 — 2022 yillan arasinda Tiirkiye’nin cam ithalati ve ihracati yaptig1 en biiyiik iilkeler ile
ithalat ve ihracat tutarlar1 ise asagidaki tabloda yer almaktadir:

ITHALAT (1.600 $) IHRACAT (1.000 $)
Ulke 2019 2020 2021 2022 Ulke 2019 2020 2021 2022
Diinya 772.592 | 842.818 | 1.133.797 | 1.395.924 Diinya 1.097.565 | 1.052.364 | 1.357.757 | 1.626.212

2 T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi - Cam Sektorii Raporu (2021), https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-
raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu2812011402
3 https://biruni.tuik.gov.tr/medas/

4 T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi — Cam Sektorii Raporu (2021) https://www.sanayi.gov gy ANdo-NOVEr el

raporlar-ve-vayinlar/sektor-raporlari/mu2812011402) MENKUL KIVMETLER A.S.
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ITHALAT (1.000 $) IHRACAT (1.000 $)

Cin 161284 | 196.534 | 265.780 347414 ftalya 93.443 107.521 129.391 147.521
Almanya 91.209 96.504 108.566 110.686 [srail 58.077 72.001 112,911 138,501
Misir 42.883 44.728 71.252 85.296 ABD 64.646 62.177 108.710 137.586

Kaynak: ITC Ticaret Istatistikleri (https://www.trademap.org/)

Sektérde yiiksek enerji tiiketimine karsin cam sanayi bir taraftan da gelistirdigi katma degeri
yiiksek triinler ile gevre korumaya ve enerji tasarrufuna dnemli katkilar saglamaktadir. Cam
sanayinin agirlikli faaliyet alamim olusturan diizcam sektdrii 6zelinde; kaplamali camlar ve ¢ift
camlar, artik diizcamin yerini almaktadir. Diinyada 6zellikle gelismis iilkelerdeki bu yaygin
egilimin halen gerisinde bulunulmakla birlikte, Tiirkiye’de diizcam sektoriindeki gelismeler
hizla ilerlemektedir.’

Cam pazarinin bdlgesel biiytime beklentileri degerlendirildiginde; gelismislikle dogru oranti
beklenmektedir. Giinlimiiz diinyasinin en 6nemli ve ortak konularindan biri iklim degisiklikleri
ile miicadeledir. Bu kapsamda ambalaj kullaniminda %100 geri doniisiimle cam ambalajn,
konutlarda ve ticari binalarda enerji verimliligi ile diizcam trtinlerinin sagladigi dayanim ve
hafiflikle gelisen teknolojilerin ihtiyaglarini kargilayabilen cam elyaf iiriinlerinin tiiketiminin
artaca@y beklentisi biiylime rakamlarim desteklemektedir. Kiiresel cam sektériinde yiiksek Ar-
Ge ve tasarim harcamalar1 katma degerli iiriinlere yonelik yatinmlar olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Cam sektoriinde katma degerli iiriinlere yonelimin artis beklentisi ile tutar bazinda
biilylimenin daha fazla olacag: éngériilmektedir.®

Grafik: Cam Uretiminin Yillara Gore Geligimi
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Kaynak: Glass Alliance Members, Glass Alliance Europe, Statistical Report, 2022-2023
Beyaz Esya Camu

Beyaz esya cami iiretiminde diiz camdan farkli olarak 1siya dayanikli, ¢izilmeye direngli, diisiik
emisyonlu 6zel camlar kullanilmaktadir. Bu camlarin tiretimi 6zel teknoloji ve AR-GE yatirimi
gerektirmektedir. Sektoriin gelismesiyle birlikte beyaz esya caminda da nitelikli {iriinlerin pay1
artmiastir.

3 Tirkiye Cam Sektor Raporu, 2020, Nazilli Ticaret Odasi

¢ T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi — Cam Sektorii Raporu (2021) https:/www.sanayi. ENIZYATIRIM
raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu2812011402 iyakdere Cod. Noiﬁﬁ !
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TURKBESD verilerine gére cam kullanilan beyaz esya Uretimleri 2018, 2019, 2020, 2021 ve
2022 yillar i¢in agagidaki sekildedir:

Tablo: Tiirkiye Cam Kullamlan Beyaz Esya Uretimi

Uriin Grubu, Adet 2018 2019 2020 2021 2022
Buzdolab: 7.213.153 | 6.446.600 | 6.313.091 | 7.922.395 8.283.338
Camasir Makinesi 8.030.335 | 7.495.900 | 7.062.068 | 7.667.387 7.660.674
Firin 5.171.564 | 5275521 | 5.347.048 | 6.588.204 5.912.139

Teknolojik gelismeler ve Ar-Ge calismalan ile birlikte artan sektorel rekabet, camin da
kullanildigs, yenilikgi, ¢ok fonksiyonlu, Kkigisellestirilmis driinlere olan talebi de hizla
arttirmaktadir.

Beyaz esya sektoriinde diizcamin girdi sagladi1 ana miisterileri, sektorde firin, buzdolab: ve
endiistriyel sogutma dolaplar tireten yurti¢i ve yurtdisindaki ana sanayi (orijinal iiriin iireticisi
(original equipment manufacturer — OEM) firmalara cam tedarik eden, sanayici cam isleme
firmalaridir. Bu firmalar muhtelif kalinlik, renk ve kaplama &zelliklerine sahip diizcam: girdi
olarak alarak, miisteri spektlerine uygun isleyip ve nihai adimda temper prosesinden gegirip,
firin camu, buzdolab1 cami ve endiistriyel sogutma dolabi camlar1 haline getirmektedir. Firinlar
da i¢ ve orta kap1 camlarinda, enerji verimlilii ve regiilasyonlara bagli olarak pirolitik low-e
kaplamali cam (1s1 kontrolii ve enerji tasarrufu saglamak i¢in kullamlan 6zel kaplamali cam)
kullanim1 énemli bir paya sahiptir.

Turkiye' de beyaz egya camu {iretimi yapan Schott Orim, Yorim Cam-Cam Merkezi, Hatipoglu
Cam, Ozvardar Cam ve Cagdas Cam gibi islemeci firmalarin yam sira daha kiigiik 6lgekli
firmalar da bulunmaktadir.”

Sisecam, Cam Sektorii Diinya & Tiirkiye (2020) Raporu’na gore, Tiirkiye, Avrupa’nin en
biiylik beyaz esya lireticisiyken, diinya iiretiminin yarisina sahip olan Cin’den sonra diinyanin
ikinci biiyiik beyaz esya tireticisidir.

Tiirkiye’nin beyaz egsya tretimi 2021 yilinda yillik bazda yaklagik 34 milyon adet
seviyesindedir. *

Uretimin %75°i 150°den fazla tilkeye ihra¢ edilmektedir. Sektdriin en 6nemli ihrag pazar1 AB
tilkeleridir. Uluslararas: marka bilinirligi yiiksek tireticilere sahip olan Tiirkiye’de, beyaz esya
sektorii ayni zamanda yliksek katma degere sahiptir. Ar-Ge alaninda yapilan 6nemli yatirimlar,
beyaz esya firmalarinin, diinya ¢apinda rekabet giiciinii arttirmaktadir.

Tiirkiye pazari ihracata yonelik {iretim yapan otomotiv ve beyaz esya sektorlerinin cam ihtiyaci
%90 oraninda Tiirkiye cam iiretimi ile karsilanmaktadir.’

Cagdas Cam’n Stratejisi

e Sirket, cam {iretim ve ticaret sektoriindeki rekabetci dinamikleri dikkate alarak, sadece
standart tirlinlerin dtesine gegme ihtiyacim fark etmis olup katma degerli {iriinlerin, bir

7

Sisecam, Cam Sektorii Raporu “Diinya & Tiirkiye” (2020),

hups://www.sisecam.com.tr/tr/surdurulebilirlik/raporiama/cam-sektor-raporu, TURKBESD verileri
8 TURKBESD www.turkbesd.org/bilgiler.php?P=23).
° T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi — Cam Sektorii Raporu (2021) https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-
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isletmenin rekabet yetenegini ve karlilik marjlarim yiikseltme potansiyelini goz dniinde
bulundurmaktadir.

Sirket’in ana hedefi, katma degerli iirinlerin iiretiminde ve gesitliliginde bir artig
saglamaktir. Sirket, camun enerji verimliligi, giivenlik, estetik ve diger ozelliklerini
iyilestirerek, miisterilerine daha yiiksek deger sunmay1 amaglamaktadir.

Sirket, bu stratejiyi hayata gegirmek i¢in, Ar-Ge faaliyetlerine yogun bir sekilde yatirim
yapmay1 planlamaktadir. Sirket'in tirlin portfdyi, farkli miisteri ihtiyaclarini etkin bir
sekilde karsilama potansiyeline sahiptir. Sirket ayrica siirekli olarak pazar trendlerini ve
miigteri taleplerini izleyerek {iriin ve hizmetlerini buna gére ayarlamayi
hedeflemektedir.

Uriin Gamim Genisletmek

Sirket, beyaz esya camlar1 bakimindan iki ana iirlin grubu olan (i) ticari sogutucular ve
(i) ev esyast {riin gruplarinda beyaz esya camlar iiretmekte olup ozellikle ticari
sogutucular bakimindan tiretmekte oldugu beyaz esya camlar1 kapsaminda biiylimeyi
hedeflemektedir. Ek olarak Sirket, sera cam iiretimlerini de arttirmay: hedeflemektedir.
Ozellikle depolamali GES lisanslarim artmasiyla artacak solar panel talebine cevap
vermek amaciyla Manisa OSB’de yapilan temper Oncesi otomasyon yatirimi
tamamlanarak, devreye alinmistir.

Thracat pazarim ve ciro icindeki payim artirmak

Sirket’in stratejisi, yiiksek kaliteli ve yenilik¢i iirlinlerin tiretimine dayanmaktadir.
Sirket, marka taninabilirligini ve Sirket’in iriinlerine y6nelik global talebi potansiyel
olarak artirmayi, dolayisiyla ihracat pazarini genigletmeyi amaglamaktadir.

Sirket ayrica hedef pazarlarda yerel ortaklarla is birligi yapmay:1 planlamaktadir.
Dolayisiyla Sirket yerel pazar bilgisini derinlestirmek ve dagiim a1 genisletmek
suretiyle ihracat gelirlerinin artmasi sonucunu almayi hedeflemektedir. Bu kapsamda
Sirket yerel ortaklarla i birligi, glimriik islemleri ve lojistik gibi ihracatla ilgili
potansiyel zorluklarin {istesinden gelmeyi amaglamaktadir.

Ayrica, Sirket hedef pazarlarda etkili bir pazarlama ve satis stratejisi olusturmay:
planlamaktadir. Bu strateji, marka taninabilirligini arttirma, misteri tabanini genigletme
ve sonug olarak ihracat gelirlerini artirma potansiyeli tasimaktadir. Sirket, miisteri
memnuniyetini artirarak ve maliyetleri dugiirerek ihracat cirosunu artirmayi
hedefleyerek, {iriin kalitesini ve tedarik zinciri verimliligini stirekli olarak iyilestirmeyi
amagclamaktadir.

30.09.2024 itibaniyla ihracatin toplam iirtin cirosu icerisindeki payr %4,6 olarak
gerceklesmistir.

Sirket, 30.09.2024 tarihinde sona eren finansal donem itibariyla agirhigi Avrupa olmak
tizere toplam 28 iilkeye ihracat gergeklestirmigtir. Sirket ilerleyen dénemlerde thracat
yapilan tilke sayisim artirmay1 hedeflemektedir.
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5. Degerleme Yaklasimlar:

Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS) 105°te 3 temel degerleme yaklasimi mevcuttur.
e Maliyet Yaklagimi
e Gelir Yaklagimi
e Pazar Yaklasim

Gagdag Cam’in pay basina degerinin tespit edilmesinde kullanilacak degerleme yaklasiminin
belirlenmesi amaciyla; UDS 10.3’te belirtilen se¢im siirecinde dikkate aliacak asgari hususlar
degerlendirilmistir.

UDS 60.1°e gore Maliyet Yaklagimi; bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikg¢a, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen
tiim yipranma paylarinin diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda Cagdas Cam’in bir yatirim ortakligi veya holding sirketi olmamasi,
Sirket’in stirekli olmasi ve kurulus déneminde olmamasi nedenleriyle Cagdas Cam’mn pay
bagina degerinin tespit edilmesinde kullanilmamistir.

UDS 105 40.1’e gore Gelir Yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akislarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet
tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklagimi’nin uygulanmasi ve
bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli bir agirlik verilmesi gerektigi durumlari belirleyen UDS
105 40.371in b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktar: ve zamanlamasina iliskin Snemli
belirsizliklerin bulunmasi halinde bu yaklagimin uygulanmas: degerlemeyi gergeklestirenin
takdirine birakilmagtir.

Gelir Yaklagimi’nmin gii¢lii yonleri; yer verilen projeksiyonlar vasitasiyla, sektor ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, bliylime — yatirnm planlarina ve degere etki eden kilit
faktorlere iligkin bilgi saglamasidir. Ayrica bu yontem kilit degiskenlerin farkhilastirilmas:
vasitasiyla hassasiyet analizine de imkadn vermektedir. Bu yo6ntemin dezavantaj ise
varsayimlara duyarli olmasi1 dolayisiyla farkli varsayimlar gercevesinde farkli degerleme
sonuglarina ulagilmasidir. Buna gore deger, varsayimlarin giivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baglhdir.

Cagdas Cam’1n pay basina degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’ne
(Gelir Yaklagimi Yontemi) yer verilmistir Degerlemede, paylarinin ilk defa halka arz edildigi
hesap doneminden baglamak iizere bes hesap donemine ait kurum kazanglarina kurumlar
vergisi oraninin 2 puan indirimli uygulanmasi dikkate alinmamis ve muhafazakar bir perspektif
ile Manisa OSB 6. Kisimda kendisine tahsis edilmis olan 30 bin m? arsa lizerinde ve Manisa
OSB tesisin bitisik konumdaki yatirimi tamamlanmig fabrika binasinda herhapgiybityxetiim
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ongdriilmemistir. Ayrica ticari sogutucu ve enerji camlart satig hacimleri projeksiyonlarinda,
2021°den 2023’e %78’e varan artig goz oniinde bulunduruldugunda, gelecek donem sat1g
hacimlerinde oldukga simirlt bir artis Sng6riilmiistiir.

UDS 105 20.1°¢ gdre Pazar Yaklasimi, varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105 20.2’nin b) bendinde belirtildigi iizere bu
yaklagimin kullamlmasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varligin
veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi”dir. Uretim
faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda, Cagdas Cam
ile benzerlik tasiyanlar bulunmaktadir. S6z konusu sirketler biyiikliikleri 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 Endiistri de BIST Sinai Endeksi kapsaminda
dikkate alinmaktadir.

Pazar Yaklasimi Yontemi’nin giiglii yonleri; mevcut piyasa kosullarini, yatirimer beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gergeklesen islemler vasitasiyla yatirnmcilarin 6demeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varlik i¢in 6nemli emsaller sunmasidir. Sz
konusu yéntemin baglica dezavantajlan ise; degerlemenin; ¢arpan setinin alindig1 pazara karst
duyarli olmasi, benzer sirket olarak degerlendirilen sirketlerin ticari hayatlarinin hangi
evresinde olduklarini, pay gruplart arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatirnm
miktarlarini ve faaliyet karliligim dikkate almamasidir.

Bu itibarla; Cagdas Cam’in pay basina degerinin tespit edilmesinde UDS’nin yukarida
aciklanan ilgili maddelerine gore Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi’na yer verilmistir.

5.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)

Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemi; pay piyasalarinin etkin igledigi varsayilarak halka
acik olmayan sirketlerin islem g6ren benzer nitelikteki sirketlerle karsilagtirilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullanilan baslica ¢arpanlar
asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢” = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiktimliliikler — Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan
Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla agiklanmis olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi
oncesi karina (“FAVOK”) boliinmesiyle hesaplanr.

Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar): [slem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Bor¢’unun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, yine aymi tarih itibariyla agiklanmus
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik net satislarina (“Hasilat”) boliinmesiyle
hesaplanir.

DENLZ YATIRIM
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Fiyat / Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih
itibartyla agiklanmig olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
(“Kazang” veya “Net Donem Kar” veya “Ana Ortaklik Net Dénem Kar1”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan ana ortakliga ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar”) boliinmesiyle hesaplanir.

Cagdas Cam’in paylarinin degerinin tespit edilmesinde, bir sanayi sirketi olmasi itibariyla
sanayi sirketleri i¢in yaygin olarak kullamlan; FD/FAVOK ve F/K carpanlarma yer verilmistir.
Bu kapsamda dikkate alinan garpanlar ile olusturulan yaklagimin mevcut sartlar ve var olan
diger yaklagimlar g6z oniine alindiginda en giivenilir yontem oldugu ve degerleme i¢in en
uygun yaklasim oldugu diisiiniilmektedir.

Carpan hesaplamasina baz olacak son 12 aylik (01.10.2023 —30.09.2024) déneme ait tutarlarin
hesaplanmasi; “01.01.2023 — 31.12.2023 (2023/12)” donemine ait tutarlardan, “01.01.2023 —
30.09.2023 (2023/09)” donemine ait tutarlarin ¢ikarilmasi ve “01.01.2024 — 30.09.2024
(2024/09)” donemine ait tutarlarin eklenmesiyle gerceklestirilmistir.

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasim)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu
siire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit
akimlari; “projeksiyon dénemi” ile bu donemden sonrasim ifade eden “devam eden deger”
olmak tizere iki parcadan olusmaktadir.

Projeksiyon dénemi nakit akimlar1 ve devam eden deger, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri”ni ifade
etmektedir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borg¢lanma yollariyla sagladigi finansman
kaynaklar ile yarattigi toplam degerdir. Firma Degeri’'nden son doneme ait “net finansal
borg un diisiilmesiyle “Sirket Degeri” ya da “Ozkaynak Degeri”ne ulasilir. Net Finansal Borg,
sirketin son donem bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli “finansal borglar’dan nakit, nakit
benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal varliklarin diistilmesiyle hesaplanmaktadir.

Projeksiyonlar; giincel satig fiyatlari ve maliyetler baz alinarak 2024/4C — 2030 dénemi i¢in,
tedarik, satis ve tiretime etki edecek Sirket ve sekt6ér gelismeleri ve beklentileri de dikkate
alinarak tahmin edilen enflasyon etkileriyle ve yine aym1 dénem i¢in dnggriilen satis miktarlari
ile olusturulmustur. Briit kar marji, ticari isletme sermayesi ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplamalarinda da benzer yaklagim kullanilmustir.
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6. Degerleme

6.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) Yontemi’ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi'ne gore Cagdag Cam’in sirket degeri hesaplamasinda kullanilan
finansal veriler i¢in; 30.09.2024 tarihli bilango verileri ile 01.10.2023 — 30.09.2024 dénemine
iligkin (son 12 ay) Gelir Tablosu verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler, TMS 29 geregince
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28.12.2023 tarihli biilteninde yer alan Enflasyon Muhasebesi
Uygulamasina Iliskin Duyuru’su kapsaminda 31.12.2023 yil sonu mali tablolar itibariyla
uygulamaya giren enflasyon muhasebesine tabiidir.

6.1.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullanilan Sirket Verileri
6.1.1.1. Net Bor¢ — Nakit Pozisyonu

Cagdas Cam’in net (finansal) borg pozisyonu 30.09.2024 itibariyla 99,9 milyon TL’dir. Net
Borg Pozisyonu hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri yiikiimliiliik tarafinda; uzun
ve kisa vadeli finansal borglar ve diger borglar ile dénem kart vergi yiikiimliiliigi, varlik
tarafinda ise; nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinmlar ve cari donem vergisi ile ilgili
varliklardir.

Net Bor¢ Pozisyonu - Milyon TL 30.09.2024
Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 422
Uzun Vadeli F. Borglanmalarin KV Kisimlari 58,4
Diger Kisa Vadeli Borglar 393
Hligkili taraflara bor¢lar 87
Odenecek vergi, resim ve harclar 84
Diger borglar (Manisa OSB Arsasmin Alimina lliskin Tutar) 22,1
Diger borglar 0.1
Donem Kan Vergi Yikiimlulugu 22,6
Uzun Vadeli Finansal Borglanmaltar 53,9
Diger Uzun Vadeli Borglar 37,2
Diger bor¢lar (Manisa OSB Arsasinm Alvmina lliskin Tutar) 37,2
Borg¢lar 253,6
Nakit ve Nakit Benzerleri 82,7
Finansal Yatirimlar 58,9
Cari Donem Vergisi ile Ilgili Varliklar 122
Varliklar 153,8
Net Bor¢ Pozisyonu 99,9

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Ilgili boliimde, INA icin hesaplanan Net Bor¢ 'ta yukaridaki tablodan farkl: olarak TFRS-16 diizenlemesi hesaplamasinda
nakit ¢tkisi yaratmayan ve finansal gésterim icin eklenen “Finansal Kiralamalara Iliskin Bor¢lar” dikkate alinmamigtir.

6.1.1.2. Manisa OSB 6. Kisim Fabrika Arsasi

Cagdas Cam, 24.01.2022 tarihinde, Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m?
araziyi satin almistir. Bilango’da Maddi Duran Varliklar altinda simiflanan arsanin SPK
tarafindan yetkilendirilmis kurulus tarafindan hazirlanan degerleme raporu ile tespit edilen
rayi¢ degeri 465,0 milyon TL’dir. S6z konusu arsanin dederi ve lizerinde 2024 yilinin Aralik
ay1 itibaniyla insaat fazi baglayan yatirima iligkin potansiyel deger, muhafazakar yaklagimla
sirket degeri tespitinde dikkate alinmazken, arsaya iliskin borglar (diger borglar altinda) Net
Borg¢ hesaplamasina dahil edilmistir. DGENIZ YATIRIM
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6.1.1.3. FAVOK, Satislar ve Net Kar

Cagdas Cam’in Carpan Analizi Yontemi kapsaminda dikkate alinan FAVOK ve Net Kar
tutarlar1 2021, 2022, 2023, 2024/09 ve 01.10.2023 —30.09.2024 dénemini gdsteren son 12 ayhik
dénem itibartyla asagidaki tabloda yer almaktadir.

Finansal Veriler - Milyon TL 2022 ~ 2023/ { 2024/09%
Net Satis 1.159,6 2.326,2 2.180.4 1.821,4 1.534,9 1.894,0
Briit Kar 294,6 630,4 506,0 367,2 422,5 561,3
Faaliyet Giderleri (-) 84,4 1129 1431 1237 184,6 204,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir (-)/Gider(+), Net 76,9 23,4 71,5 30,1 37,1 785
Faaliyet Kari 2872 541,0 4344 273,6 275,0 435,8
Amortismanlar (+) 25,4 40,7 49,0 35,3 44,3 58,1
FAVOK 312,6 581,7 483,5 308,9 319,3 493,9
Net Kar 250,8 562,0 324,3 277,8 154,1 200,6

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
* Son 12 aylik 01.01.2023 —31.12.2023 (2023/12)” dénemine ait tutarlardan, “01.01.2023 — 30.09.2023 (2023/09)” dénemine
ait tutarlar ¢ikarilmis ve <01.01.2024 - 30.09.2024 (2024/09)” dénemine ait tutar eklenmistir.

Carpan Analizi Yontemi’nde dikkate alinan; Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, FAVOK ve
Net Kar verileri 6zet olarak asagida yer almaktadir:

Cagdag Cam - Ozet Finansal Veriler — 30.09.2024 Milyon TL
Son 12 Ay FAVOK 493,9
Net Finansal Borg 99.9
Son 12 Ay Net Kar 200,6

6.1.2.Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yéntemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler
Carpanlan

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketlerin; FD/FAVOK
ve F/K c¢arpanlar1 incelenmistir. Bu ¢arpanlarla yapilan deger tespitlerinin; uluslararast kabul
gbérmiis olmalari, sikca tercih edilmeleri, is hacmi, nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en
iyi yansittiklari diigtinilmesi nedenleriyle s6z konusu c¢arpanlarin medyan degerlerinin
kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye; Cagdas Cam’in birebir benzeri olmamakla birlikte {iretim
faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda, Cagdas Cam
ile benzerlik tagiyanlar bulunmaktadir. S6z konusu sirketler bityiiklikleri ve islem goérdiikleri
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 Endiistri de BIST Sinai Endeksi kapsaminda
dikkate alinmaktadir.

26.11.2024 kapamis tarihi itibariyla 20 milyar TL ve daha diisiik piyasa degerine sahip olan
BIST Sinai Endeksi (XUSIN) sirketleri dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin FD/FAVOK
ve F/K ¢arpanlar1 hesaplanmis, ug degerler digarda birakilarak medyan degerleri kullanilmigtir.
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TMS 29 uygulamasi kapsaminda karsilagtirilabilir sonuglara ulagsmak amaciyla degerleme tarihi
itibartyla agiklanan en giincel finansal tablolar dikkate alinmamustir.

Stz konusu sirketlerin agikladig1 en giincel mali tablo itibariyla son 12 ayhik déneme ait
FAVOK ve Net Kar tutarlar negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpanmi 25,0’ten ve F/K
¢arpani ise 35,0’ten biiytik olan sirketler degerlendirme dis1 birakilmustir. S6z konusu ug deger
seviyeleri; piyasada islem goren benzer sirketlerin ¢arpan degerlerinin medyan degerini Snemli
ol¢lide asan seviyeler dikkate alinarak belirlenmistir.

6.1.2.1. BIST - Sinai Endeksi Sirketleri

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye dahil edilen BIST Sinai Endeksi’ne dahil sirketlere iliskin
veriler ve bunlara gore hesaplanan ¢arpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir.
Hesaplamalarda; 30.09.2024 itibariyla son 12 aylik doneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlari
negatif olan sirketler ile FD/FAVOK ¢arpani 25,0’ten ve F/K carpani 35,0’ten biiyik olan
sitketler ve degerleme tarihi itibariyla piyasa degeri 20 milyar TL’yi asan sirketler
degerlendirme dis1 birakilmigtir.

BIST Sinai Endeksi Piyasa ) [ Firma ik ; 3 " FD/ T
Sirketleri — Mn TL Degeri ‘ Sl S8 ‘ aibly ‘ NetKar I RANOK ‘
Aciselsan 1.167 241 1.407 -50 -6 AD AD
Adel Kalemcilik 9.345 1.174 10.519 373 345 el 27,1
Afyon Cimento 5.760 -796 4.964 845 1.410 5.9 4,1
Agrotech 15.276 -987 14.289 32 338 S 452
Akin Tekstil 4.309 415 4.724 -157 117 AD Sah
Alarko Carrier 11.275 1.552 12.828 64 =260 26062 AD
Alkim Kagit 4.884 -183 4.701 426 184 11,0 26,5
Alkim Kimya 5.004 -310 4.694 521 398 9.0 12,6
Altinkilig Gida 3.261 598 3.860 415 -65 9,3 A.D
Altinyag 2.016 -427 1.588 152 -7 10,5 AD
Alves Kablo 5.072 1.090 6.162 903 95 6,8 S0
Anadolu Isuzu 16.922 3.033 19.955 296 527 67+ 32,1
Anatolia Tam 2.911 -266 2.645 110 -193 24,1 AD
Arsan Tekstil 4.747 -1.648 3.099 594 1.339 5,2 3.5
Artemis Hali 2.202 9 2.211 106 78 20,9 28.3
Atakey Patates 6.811 -312 6.499 664 247 9.8 27.6
Avod Gida 759 583 1.341 -45 -80 AD AD
Bagfag 3.092 4.031 7.123 -821 -1.651 A.D A.D
Bahadir Kimya 2.321 -437 1.884 150 176 12,6 13,2
Bak Ambalaj 2.821 569 3.390 268 -105 12,7 AD
Bantas Bandirma 1.382 -258 1.124 394 310 2.9 4.5
Barem Ambalaj 4.541 2.377 6.918 668 243 10,4 18.7
Bayrak Ebt 830 76 905 -37 -42 AD AD
Berkosan 739 -20 719 130 63 5,5 11,8
Bien Yapi 11.819 867 12.686 1.064 614 11,9 19,2
Bilici Yatinim 1.747 -454 1.293 132 219 9.8 8,0
Bms Metal 4.311 423 4.734 106 -78 LES AD
Bms Celik Hasir 1.193 354 1.546 -15 -86 AD AD
Bogazi¢i Beton 8.383 -671 7.712 2.329 1.196 3.3 7.0
Bor Seker 5.506 -243 5.262 1.061 772 DENIZ FATIRIM 7,1
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BIST Sinai Endeksi Firma | = :
Sirketleri — Mn TL Degeri ‘ Ive Bt | Degeri ! S ‘ Dl e ’ FAF:)(;I\ ‘
Bossa 10.140 1.938 12.078 506 739 23,9 13,7
Burgelik 1.715 -56 1.659 181 113 9,2 15,2
Burgelik Vana 916 4 920 43 32 21,5 28,7
Bursa Cimento 10.935 459 11.394 3.210 3.350 3.5 3.3
Bilbiloglu Ving 3.489 191 3.680 487 388 7.6 9,0
Cem Zeytin 3.976 -616 3.360 912 188 3.7 21,1
Cvk Maden 12.600 -292 12.308 848 643 14,5 19,6
Celik Halat 2.318 331 2.649 -109 -33 AD AD
Cemag Dokiim 2.571 -65 2.506 58 -365 433 AD
Cemtas 4.415 -732 3.683 1.159 151 3.2 29,3
Cimbeton 5.328 167 5.495 181 77 363 693
Cuhadaroglu Metal 1.493 469 1.962 442 -99 4,4 AD
Dagi Giyim 1.730 941 2.671 154 19 17.4 891
Dardanel 3.036 3.181 6.217 1.068 148 5.8 20,6
Demisas Dokiim 1.248 642 1.890 165 214 114 5.8
Derimod 1.793 -117 1.676 278 77 6.0 23,2
Desa 5.434 -926 4.508 1.173 674 3.8 8.1
Deva Holding 14.091 3.743 17.835 5.153 4.368 35 3.2
Dinamik Is1 2.787 -51 2.736 50 11 348 2369
Ditas Dogan 1.291 724 2.015 -101 -173 AD AD
Dmr Unlu 2.122 -473 1.648 254 119 6,5 17,9
Dofer Yap1 Malz 1.650 -79 1.571 68 -91 22,9 AD
Doganlar Mobilya 2.968 3.186 6.154 1.893 66 33 HF
Dogusan 844 0 844 -21 -27 AD A.D
Daoktas 7.757 7.132 14.888 978 127 15,2 63
Duran Dogan 2.398 463 2.861 339 -8 8.4 A.D
Durukan Sekerleme 1.919 62 1.980 463 186 43 10,3
Dyo Boya 6.978 4.222 11.200 997 626 11,2 11,1
Efor Cay 15.246 2.273 17.519 747 487 23,5 31,3
Ege Giibre 5.970 -309 5.661 965 769 5.9 7.8
Ege Profil 12.398 450 12.849 2.206 625 58 19,8
Ege Seramik 2.743 467 3.210 -269 -358 AD AD
Egeplast 1.140 69 1.209 -85 -38 AD AD
Ekos Teknoloji 7.370 =72 7.298 282 157 258 +76
Eksun Gida 3.354 1.302 4.656 147 -597 37 AD
Elite Naturel 4.876 152 5.028 664 240 7,6 20,3
Emek Elektrik 2.141 45 2.185 124 63 17,6 33,8
Ensari Deri 2255 304 2.559 36 219 -6 10,3
Erbosan 3.622 739 4.361 917 -112 4.8 AD
Erciyas Celik 7.567 4.355 11.922 1.977 144 6,0 325
Ersu Gida 621 -10 611 32 8 19,2 734
Europap Tezol 7.542 182 7.723 710 -22 10,9 AD
Europen 8.406 300 8.706 993 712 8,8 11,8
Fade Gida 1.324 59 1.383 104 228 13,2 5.8
F-M Izmit Piston 4.437 -165 4272 179 122 23.8 364
Formet Metal 3.713 395 4.108 -34 -193 AD AD
Frigo Pak Gida 1.214 -194 1.020 349 145 29 8,4
Gediz Ambalaj 937 -60 877 265 76 33 12,3
Gentas 2.535 -48 2.487 488 225 DENI SY] TIRIM 11,3
ub kidtherier A8

Gersan Elektrik 2.203 455 2.658 133 -KMAEN
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Ei.iST Sm—ai Enda'el‘\'s:i [_»i_\..:asn Net Rore ‘ Firma ‘ PAVDOR ‘ i ‘ FD/ |
Sirketleri — Mn TL Degeri | Degeri ' ; FAVOK

Gipta Ofis 3.978 -569 3.409 232 132 14,7 30,2
Good-Year 4.363 521 4.885 11 -1.252 4354 AD
Goknur Gida 9.800 1.298 11.098 1.856 602 6,0 16,3
Goltag Cimento 8.708 1.203 9.911 1.461 2222 6.8 3.9
Giindogdu Gida 1.711 -96 1.615 155 2 10,4 8734
Hateks 748 735 1.483 23 -173 R AD
Hat-San Gemi 10.499 -517 9.982 902 1.437 11,1 7.3
Hidropar Hareket 1.624 251 1.876 142 -45 13,2 AD
Isik Plastik 4.031 599 4.629 231 333 20,0 12,1
Iz Yatirim 828 -16 811 12 4 &l 4922
Ihlas Ev 981 -110 872 226 -93 3,9 AD
imas Makine 2.701 53 2.754 444 329 6,2 8,2
Ipek Dogal Enerji 13.652 -12.696 955 2.334 614 0,4 222
Isbir Sentetik 3.943 1.208 5.151 908 -77 5,7 AD
[zmir Demir Celik 7.950 16.781 24.731 1.159 -1.302 21,3 AD
{zmir Firca 3.544 57 3.601 59 -3 [l AD
Jantsa Jant 18.760 210 18.970 1.857 450 10,2 +H7
Kalekim 14.012 -920 13.092 1.477 983 8.9 14.3
Kaleseramik 17.935 3.091 21.026 -1.198 -2.571 AD AD
Kaplamin 4.086 185 4.271 77 -45 334 A.D
Karsan Otomotiv 11.592 5.677 17.269 1.413 -999 12,2 A.D
Karsu Tekstil 1.028 591 1.619 372 -352 4,3 AD
Kartonsan 6.533 508 7.041 -483 -706 AD AD
Katmerciler 2.229 1.321 3.549 213 -1.136 AD AD
Kayseri Seker 13.654 5.189 18.843 1.110 1.148 17,0 11,9
Kerevitag Gida 9.394 5.103 14.497 1.424 1.460 10,2 6,4
Kervan Gida 4.709 3.934 8.642 1.347 257 6.4 18,3
Kirag Galvaniz 4.457 -545 3.913 561 351 7.0 12,7
Kimteks 9.311 1.439 10.750 1.671 -488 6.4 AD
Klimasan 2.067 2.485 4.553 95 -87 +8:0 AD
Kog Metalurji 6.898 -2.606 4.292 551 -132 7.8 AD
Koleksiyon Mobilya 2.330 372 2.702 331 119 8.2 19.6
Konfurt Gida 2.878 174 3.051 357 122 8,5 23,6
Konya Kag1t 5.148 -341 4.807 348 632 13.8 8,1
Kordsa Teknik 13.977 14.334 28.311 2.364 -91 12,0 A.D
Koroplast 1.262 382 1.644 165 -31 9.9 AD
Koza Polyester 7.133 1.039 8.172 851 319 9.6 22,4
Kristal Kola 1.116 -9 1.106 279 79 4.0 14,2
Kuzey Boru 8.250 214 8.464 912 517 9.3 15,9
Kiitahya Porselen 2.996 60 3.056 647 293 4,7 10,2
Kitahya Seker 2.969 -316 2.653 324 281 8.2 10,6
Lila Kagit 16.390 -2.082 14.309 3.084 1.156 4.6 14,2
Limak 13.235 -608 12.627 1.930 1.759 6.5 7.5
Liiks Kadife 2.604 112 2.716 83 263 326 9.9
Makim Makine 2.869 -27 2.842 336 217 8.5 13,2
Makina Takim 1.236 77 1.313 179 80 7.3 154
Marshall 18.129 184 18.313 349 -129 2.5 AD
Meditera 6.253 -348 5.905 359 138 16,5 S
Mega Metal 8.332 2.461 10.793 1.177 507 9,2 16,4
Meka 2.643 -233 2.409 214 27 ENIZI¥ATIRIM AD
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Menderes Tekstil 3.067 2.843 5.910 969 1.139 6.1 2,7
Mercan Kimya 2.441 719 3.159 363 141 8,7 17,3
Merko Gida 1.525 -109 1416 362 86 39 17,8
Mond1 Turkey 6.032 669 6.701 -403 -888 AD AD
Nigbas Nigde Beton 1.021 11 1.031 0 102 #5309 10,0
Ofis Yem Gida 5.596 1.087 6.683 1.645 317 4.1 17,6
Oncosem Onkoloji 2.349 19 2.369 17 -60 40+ AD
Orgay 744 332 1.076 49 -78 21,9 AD
Oylum Sinai 694 -23 671 166 151 4,0 4,6
Ozata Denizcilik 6314 203 6.517 185 141 o B
Ozerden Ambalaj 661 -59 601 101 31 6,0 21,5
Ozsu Balik 1.986 744 2.730 -113 51 AD 382
Ozyasar Tel 2.663 1.271 3.933 562 146 7,0 18,3
Panelsan 2.973 -460 2.513 312 165 8.1 18,0
Park Elektrik 2.635 -45 2.590 390 377 6.6 7,0
Parsan 7.056 4.278 11.334 547 126 20,7 e
Penguen Gida 1.153 915 2.068 19 =314 4068 AD
Pmnar Et 3.200 1.161 4.362 583 695 7.5 4,6
Pmar Su 1.848 328 2.176 219 256 9,9 7.2
Pmnar Siit 3.169 4.673 7.842 168 -525 65 AD
Prizma Pres 772 15 786 10 62 — 12,5
Qua Granit 7.207 4.118 11.325 1.379 -2.021 82 AD
Rainbow 786 320 1.106 183 27 6,0 28,8
Rodrigo Tekstil 593 3 596 21 -11 289 AD
Rta Laboratuvar 1.581 157 1.738 -25 -268 AD A.D
Rubenis Tekstil 2.169 361 2.530 806 53 3.1 +5:8
Safkar Ege 2.252 64 2317 174 152 13,3 14,9
Santfoam 5.205 103 5.308 126 90 42 357
Sanica Is1 3.138 668 3.806 945 650 4,0 4,8
Saray Matbaacilik 668 5 673 14 39 4756 17.3
Sarkuysan 11.664 4.209 15.873 2.661 1.266 6,0 9,2
Say Yenilenebilir 3.387 -60 3.327 320 65 10,4 59
Segmen 3.277 -700 2.578 584 44 4.4 752
Sekuro Plastik 675 397 1.072 61 -14 17,5 AD
Selguk Gida 994 -58 936 7 57 1280 17,6
Selva Gida 814 380 1.194 -12 456 AD 1,8
Seyitler Kimya 780 -164 616 9 -41 663 AD
Silverline 925 18 944 -113 211 AD 4.4
Soke 5.376 -124 5.253 491 214 10,7 AD
Soktas 1.028 801 1.829 -156 14 AD e
Sun Tekstil 14.504 174 14.678 1.466 832 10,0 17,4
Tarkim 9.571 -33 9.538 346 -89 27535 A.D
Tat Gida 3.106 3.118 6.224 47 -940 1325 AD
Temapol 993 515 1.508 189 39 8.0 25,4
Tuggelik 1.913 1.586 3.500 408 484 8,6 4,0
Tukasg 9.879 2.171 12.050 1.460 1.324 8.3 7,5
Tureks 2.908 380 3.287 310 135 10,6 21,5
Ttimosan 13.237 1.455 14.692 1.485 746 9,9 17,7
T?rk flag - 3.052 1.566 4.617 578 294 DENIZ Y§§,O RIS 10,4
Tirk Prysmian 6.437 -226 6.211 -621 SRian Ky TIiER A.§:D
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Kaynak: Rasyonet, 26.11.2024

Carpan degerlerinde kirmizi renkle, italik ve tistii ¢izili olarak gosterilen degerler ug degerleri astigindan medyan hesaplamasinda kullanimamgstir.
Carpan olarak hesaplanan sayilarin kiisurati bulunmaktadir ve gosterim kolayhig acisimdan virgiilden sonra birinci veya ikinci basamaga kadar
yuvarlanmistir.

6.1.2.2. Carpan Analizi Yontemi Sonucu

Cagdas Cam’in 30.09.2024 ve bu donemde sona eren son 12 aylik déneme iliskin degerleme
yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile ilgili bsliimlerde agiklanan benzer
sirket gruplarinin ¢arpan degerleri ile bunlara gore hesaplanan Carpan Analizi Yontemi’ne gore
Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

llgili bélimde de agiklandipr iizere, Borsa Istanbul’da Cagdas Cam’in birebir benzeri
olmamakla birlikte {iretim faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler arasinda, Cagdag Cam ile benzerlik tasiyanlar bulunmaktadir. S6z konusu sirketler
buytklikleri ve islem gordiikleri pazarlar itibariyla etkin olarak fiyatlanmaktadir. Bu
kapsamda, emsal sirket grubu olarak BIST Sinai Endeksi kapsamindaki sirketler incelenmistir.
(Gagdas Cam ile diger sirketlere nazaran daha yakin benzer oldugu degerlendirilen Europen
Endistri de BIST Sinai Endeksi kapsaminda dikkate alinmaktadir.

Carpan Analizi Yontemi’nde FD/FAVOK ve F/K carpanlarma gore sirket degerleri esit
agirlikla dikkate alinmistir.

Cagdas Cam - Ozet Finansal Veriler — 30.09.2024 Milyon TL

S Degeri Degeri FAVOK

Ulusoy Elektrik 14.888 923 15.811 110 -257 432 AD
Ulusoy Un 4.725 -1.029 3.696 2.363 12 1,6 3805
Usak Seramik 2.739 1.553 4.293 574 336 7.5 8,1
Vanet Gida 490 -4 486 1 -29 F489 AD
Viking Kagit 1.214 1.567 2.781 -188 -331 AD AD
Yaprak Siit 7.512 -6 7.505 176 56 +27 L2
Yatag 4.012 4.871 8.882 1.928 200 4,6 20,0
Yayla Agro 10.772 5.161 15.933 2.037 214 7,8 304
Yigit Akii 10.235 -998 9.237 960 1.007 9,6 10,2
Yikselen Celik 1.833 739 2.571 188 -312 13.7 AD
Yiinsa 3.091 147 3.238 86 201 B 154

Son 12 Ay FAVOK 493.9

Net Finansal Borg 99.9

Son 12 Ay Net Kar 200,6

Benzer Sirket Grubu - Milyon TL Carpan Sirket Degeri*
Secilmis BIST Sinai Endeksi Sirketleri 100,0% 82x 3.966

FD/FAVOK 100,0% 3.966

* Son 12 Ay FAVOK x FD/FAVOK Carpani — Net Finansal Borg

Benzer Sirket Grubu - Milyen TL Agirhk Carpan Sirket Degeri
Secilmis BIST Sinai Endeksi Sirketleri 100,0%
F/K 100,0%
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Carpan Analizi Yontemi - Sonuc - Milyon TL

Sirket Degeri

FD/EAVOK 50,0% 3.966
F/K 50,0% 2,638
Carpan Analizi Yontemi - Mn TL 100,0% 3.302 |

6.2. indirgenmig Nakit Akimlan1 Analizi (Gelir Yaklasimi) Yontemi’ne Gire Sirket
Degeri

6.2.1. Smurlayic1 Kosullar ve Varsayimlar

Bu Rapor’un 1 numarali b6limiiniin Siirlayict Kosullar ve Varsayimlar alt bashiginda yer alan
hususlara ek olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nde yer alan; ge¢mis finansal veriler,
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan, tiretim ve satislarla ilgili olarak olusturulan;
miktar, fiyat, gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek donemlerde yapilmas: 6ngoriilen
yatirim harcamalarina iliskin projeksiyonlar (“Projeksiyonlar”) Sirket yetkilileri tarafindan
saglanmaigtir.

Deniz Yatirim s6z konusu Projeksiyonlarin degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
yontemiyle tespit edilmesi kapsaminda; Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’ni hesaplamis ve
buna gore yapilan indirgeme ile 30.09.2024 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolara gore belirlenen Net Finansal Bor¢’u dikkate alarak Sirket Degeri’ne ulasmstir.

6.2.2. Satislar — 2021 — 2024/09 Donemi Genel Goriiniim

Cagdag Cam, temel itibariyla; ticari sogutucu camlari ve solar enerji camu iiretmek ig¢in
tedarik¢ilerden temin ettigi ham camlar: islemekte ve ayrica Sisecam bayiligi kapsaminda cam
ticareti faaliyetleri ger¢eklestirmektedir. Sirket bu kapsamda; Aydin/Kuyucak’ta cam isleyerek
ticari sogutucu, beyaz esya camlar1 ve enerji camlari, Manisa OSB’de cam isleyerek enerji
camlarn tiretmekte; Nazilli OSB’de bulunan ellegleme merkezi ve depo olarak kullanilan tesiste
ise cam ticareti faaliyeti gerceklestirmektedir. Sirket mevcut durum itibariyla agirlikl olarak 3
mm — 4 mm kalinliklardaki camlar1 islemektedir. Bununla birlikte Sirket, benzer birgok tesisten
farkli olarak Manisa OSB tesisinde 2 mm kalinliktaki camlari da igleme kabiliyetine sahiptir.

Cagdas Cam, buzdolabi raf cami, firin cami, mobilya cami, dugakabin cami ve sera cami gibi
alternatif cam {irlinlerini de daha 6nceki dénemlerde liretmis ve mevcut durum itibartyla da
teknik olarak yapabilecek donamimdadir. Bununla birlikte Sirket stratejik hedefleri
¢ergevesinde; pazar hakimiyeti, fiyat ve kar hedeflerini gzeterek odak noktasini ticari sogutucu
ve solar enerji camlarinda tutmayi tercih etmektedir. Bu sebeple 2021 — 2024/09 dénemi ile
2024/4C-2030 dénemi projeksiyonlarinda; Sirket’in yukarida anilan tirtin gruplarinda 6nde
gelen ireticilere iiriin satmak iizere gerekli sertifikasyona sahip olmasi ve gegmis donemlerde
s6z konusu firiinlerde ticari iliskileri olmasimna ragmen, bu {rilin gruplarinda satis
ongorilmeyerek yalmizca; Ev ve Ticari Beyaz Egya Grubu Camlar kategorisinde Ticari
Sogutucu Camlarina, Enerji Camlar kategorisinde ise Solar camlara yer verilmistir.
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Satis Miktarlar:

Detaylari bu raporun 3 nolu boliimiinde agiklandig tizere Sirket, faaliyet gosterdigi alanlarda
asagida yer alan iiriin ve hizmetleri tiretmektedir:

Satislar - metrekare

Ticari Sogutucu Camlar: 546.186 421.616 448.939 340.796 453.908
Degisim -22,8% 6,5% 33,2%

Solar Enerji Camlan 1.386.337 2.560.987 2.995.403 2.489.373 3.361.863
Degisim 84,7% 17,0% 35,0%

Mamiil Satiglan 1.932.523 2.982.603 3.444.342 2.830.169 3.815.771
Degisim 54,3% 15,5% 34,8%

Cam Ticareti 1.888.346 2.681.459 2.246.086 1.843.890 1.540.301
Degisim 42,0% -16,2% -16,5%

Toplam Satiglar (Mamtil + Ticaret) 3.820.869 5.664.063 5.690.428 4.674.059 5.356.072
Degisiim 48,2% 0.5% 14,6%

Kapasite (Uretim Imkani) 2021 2022 2023 2023/09 2024/09
Uretim imkan1 ~ Aydin/ Kuyucak - metrekare 2.400.000 2.400.000 2.400.000 1.800.000 1.800.000
Ticari Sogutuci 1.200.000 1.200.000 1.200.000 900.000 900.000

Solar Enerji Camlart - 3.2 mm 1.200.000 1.200.000 1.200.000 900.000 900.000

Uretim imkani ~ Manisa OSB - meirekare 0 1.950.000 3.900.000 2.925.000 2.925.000
Solar Enerji Canlart - 3.2 mm 0 1.950.000 3.900.000 2.925.000 2.920.000

Sirket’in mamiil satis hacimleri; 2021 — 2024/09 déneminde duizenli artig egilimi gostermistir.
2022 yilindaki Ticari Sogutucu Camlari’ndaki diistisiin baslica sebebi ise kapasitenin Solar
Enerji camlarina tahsis etmesidir. 2022 yilinin biiyiik boliimiinde yalmizca Kuyucak’taki
tesisinde cam isleyen Sirket, glines enerjisi panellerine ve bilesenlerine olan yogun talebi de
g6z 6ntine alarak sinirli olan kapasitesini daha karli olan Solar Enerji Camlarina tahsis etmistir.
2022 yilinin ortasindan sonra Manisa OSB Tesisi’nin de kademeli olarak devreye alinmasiyla
solar cam satiglarini metrekare bazinda %84,7 artiran Cagdas Cam’in, Ticari Sogutucu
Camlari’nda metrekare bazinda satislar1 ise %22,8 azalmistir. Bu dsliste; ticari sogutucu
camlarini kullanan sektérlerde pandemi sonucu olusan belirsizlikler ve kapanmalar etkili
olmustur.

Cagdas Cam’n isledigi tirtinler olan Ticari Sogutucu Camlari ile Solar Enerji Camlar toplam
satilan miktarlar degerlendirildiginde ise 2022 yilinda %54,3 ve 2023 yilinda %15,5 biiyiime
oldugu goriilmiistiir. 2023 yilt mamiil satislar1 3.444.342 metrekare olarak gergeklesmistir.

Sirket, 2021 — 2024/09 doneminde sinirh iiretim gergeklestirdigi buzdolabi raf cami liretimini
de kademeli azaltms olup, 2024°iin ilk 9 aylik doneminde sadece 5.005 m? iiretim yapmugtir.

Global anlamda; pandemi dénemi ve hemen sonrasinda dolar bazinda tarihi zirvelerine ulagan
emtia fiyatlari mevcutken 2022 yili baslarinda Rusya’nin Ukrayna’y: isgal etmesiyle enerji
fiyatlar artmis ve enerji bagimhilig1 yiiksek olan tilkeler ile enerji tiiketimi fazla olan sirketler
bu artistan olumsuz etkilenmistir. Ayn1 dénemde giines panellerine olan talep, arzin olduk¢a

iizerinde artmugstir. 2023 yili 3. ¢eyrege kadar devam eden bu &%rS?_Em%ETLERaEgm
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dengelenmesi, Cin’de biiylimenin yavaglayarak, ihracatin paymin artmas: sonucunda panel ve
panel bilesenleri fiyatlarinda meydana gelen gerileme, iireticilerin karliligini agindirmastir. 2024
yili sektdriin en zor yihi olarak devam etmektedir. Bu sartlarda Cagdas Cam; gelecek
beklentilerini de gbz oniine alarak, pazar payim artirmay: hedeflemis; satis miktarin azaltmak
yerine yilm ilk 9 ayinda bir énceki doneme gore enerji camlar1 satis miktarini %35 artirma
stratejisini tercih etmis ve 3.361.863 metrekareye ulasmustir.

(Cagdas Cam, Tiirkiye’de ve diinyada faaliyet gosteren 6nde gelen ticari sogutucu iireticileri ile
uzun yillara dayanan ticari iligkilere sahiptir. Ticari Sogutucu Camlar1 kategorisinde satis
hacimleri kiiresel 1sinma ve niifus artigina da bagh olarak biiyiimekte olup; yilin itk 9 ayinda
bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore yaklasik %33 artisla 453.908 metrekareye ulagmastir.

Cagdas Cam’in, Sisecam’in bayisi sifatiyla ticaretini yaptigi camlar agirlikli olarak mimari
sektorde kullanilmaktadir. Uriinler; cam balkon, mobilya, pencere cami, ayna, cam vitrin, i¢
mekan kapi ve pencere camlar ile yalitim amach olarak kullanilmaktadir. Diinya cam sektorii
global ekonomiye paralel bir gelismeyle yilda ortalama %2 ila %4 diizeyinde bilyiimektedir.

Cagdas Cam alacak tahsil riskini asgari diizeyde yonetmek amaciyla “ticari cam” miisterileriyle
pesin ya da teminatli calismaktadir. Sirket, goreceli olarak kii¢iik hacimli miisterilerle pesin,
daha biiylik hacimli miisterileriyle Dogrudan Borglandirma Sistemi veya Teminat Mektubu
karsihipinda satis gergeklestirmektedir. Insaat sektoriiniin canli oldugu 2022 yilinda bir 6nceki
yila gore hacmi %42 artan cam ticareti, faizlerin artmasi ve bankalardaki kredi istahinin
azalmasiyla 2023 yilinda kii¢iilmiistiir. Stipheli Alacak riskini en diisiik seviyede tutmak isteyen
Cagdas Cam, 2024 yilinin ilk 9 ayinda da ticaret hacmini siurli tutmustur.

Birim Fivatlar

Temel itibariyla bir muhasebesel gosterim sekli olan TMS 29’un etkileri kapsaminda
30.09.2024 bazina getirilmis birim fiyatlar agsagida yer almaktadir:

Birim Fiyat (TL /m? ) o 2023 i
Ticari Sogutucu Camlart 654 873 866 863 697

Degisimn 33,6% -0,8% -19,2%
Solar Enerji Camlan 233 365 311 326 212
Degisim 56,5% -14,7% -35,0%
Cam Ticareti 214 339 324 331 253
Degisim 58,6% -4,4% -23,5%

Global anlamda; pandemi dénemi ve hemen sorasinda dolar bazinda tarihi zirvelerine ulasan
emtia fiyatlar1 mevcutken, 2022 yili baglarinda Rusya’nmin Ukrayna’y: iggal etmesiyle enerji
fiyatlar1 artmis ve iiretiminde enerji girdileri yliksek olan cam gibi iiriinlere bu fark yansimistir.

2021 yilindan 2022 yilina %33,6 artan Ticari Sogutucu Camlari birim metrekare fiyatlar1 2023
yilinda yatay seyretmis, 2024 yilinin ilk 9 ayinda ise global cam fiyatlarinda diislise paralel
%19,2 seviyesinde diisiis gdstermistir. ENIZ YATIRIM
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Rusya’nin Ukrayna’yi isgal etmesiyle artan enerji fiyatlari, GES yatirim geri doniis siirelerini
cazip hale getirerek 2022°de Solar Enerji Camlarina yogun talep olusmasim saglamis ve
ureticilerin fiyatlama konusunda daha gii¢lii olmasina imkan vermistir. 2022 yilinda %50 nin
lizerinde artan birim Solar Enerji Cami metrekare fiyati, 2023 yilinda %15’e yakin daralmistir.
2023 yili 3. geyrege kadar devam eden yiiksek solar enerji camu talebi; enerji fiyatlarinin
dengelenmesi, Cin’de biiylimenin yavaslayarak, ihracatin paymmn artmasi ve konteyner
maliyetlerinin cazip hale gelmesi sonucu panel ve panel bilesenleri fiyatlarm diistirmiistiir.
Cagdas Cam, bu siirecte 2023 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyatlamadan ziyade, maliyet
yonetimi ile karlilik seviyelerinden 6diin vermeden satis hacmini artirmay1 ve pazar paymi
koruma stratejisini benimsemistir.

Cam ticaretinde fiyatlama; agirlikli olarak tedarikei fiyat listeleri baz alinarak yapilmaktadir.
Tedarik¢iden alinan satig primleri ve 6denen franchise bedelleri ile nakliye maliyetleri de géz
Oniinde bulundurularak fiyatlama yapilmaktadir. Bu is kolunda kar marjlart goreceli olarak
sinirh olmakla birlikte, 6zellikle mimari cam sektériin dinamiklerinin takip edilmesi konusunda
Sirket’e 6nemli katk1 saglamaktadir.

Net Satislar

Net Satislar Mn TL 2023 | 202309

Ticari Sogutucu Camlan 357 368 389 294 316
Degisim 3,1% 5,6% 7,6%

Solar Enerji Camlan 323 934 932 812 712
Degisim 189,0% -0,2% -12,2%

Cam Ticareti 404 910 728 610 390
Degisim 125,2% -19,9% -36,1%

Diger Satiglar 76 115 131 105 116
Degisim 51,7% 14,6% 10,2%

Toplam 1.160 2.326 2.180 1.821 1.535
Degisim 100,6% -6,3% -15,7%

Satis Miktarlart ve Birim Fiyatlar béliimlerinde detaylandirildig: tizere Cagdas Cam, satis
miktarlar1 ve fiyatlardaki artiglar sonucu, 2022 yilinda hasilatini %100°{in tizerinde artirmgtir.
2023 yilinda ise global ve bolgesel konjonktiirdeki degisimlerle, 2022 yilinin gerisinde
kalmustir. 2023 yilinin ilk 9 ayinda, 2023 hasilatinin %70’ini ger¢eklestirmis olmakla birlikte
sOz konusu dénem; ilk 6 ayda talebin ve fiyatlarin yilin geri kalanina gére daha yiiksek oldugu
ancak 3.¢eyrek itibariyle yavaslamaya basladigi bir donemdir. 2024 yilinin ilk 9 ay1 ise oldukga
zorlu gegen, fiyatlarin baski altinda kaldigi ve piyasanin siirdiiriilebilir seviyelerini
yansitmadigi degerlendirilen bir dénemdir.

Net Satislardaki Satis Paylart

Ticari Sogutucu Camlan 31% 16% 18%
Solar Enerji Camlar1 28% 40% 43% 45%
Cam Ticareti 35% 39% 33% 33% 25%
Diger Satislar 7% 5% 6% 6% 8%
) iZ YATIRIM
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2021 — 2024/09 donemi incelendiginde Net Satislar iginde ticari sogutucu camlarinin pay1
azalirken, Sirket’in stratejik karari ¢ergevesinde solar enerji camlarin payr artmaktadir. Cam
ticareti ise ilgili dSnemlerde hasilatin ortalama %33’{inii olusturmustur.

6.2.3.Satislar — 2024/4C - 2030 Donemi Beklentileri ve Temel Varsayimlar

Asagida yer alan tablolarda; Cagdas Cam’m 2021, 2022, 2023 ve 2024/09 donemleri itibariyla
gerceklesen ve 2024/4C — 2030 dénemlerine iligkin olarak; gegmisten bu yana gergeklesen
satiglar ile mevcut durumda devam ticari iliskiler degerlendirilerek olusturulan 6ngoriiler;

e Satis miktarlar1 (metrekare),

e Birim satig fiyatlar1 (TL / metrekare)

e Toplam satig gelirleri (milyon TL)
kirtliminda yer almaktadir.

2021 —2024/09 donemine ait veriler, TMS 29 kapsaminda hazirlanan ve 30.09.2024 satin alma
gliciinii ifade eden bagimsiz denetimden gegmis mali tablolardan olusturulurken, 2024/4C —
2030 donemine iligkin projeksiyon verileri giincel fiyatlar, enflasyon etkileri ve satig tahminleri
dikkate alinarak olusturulmustur.

Satis Miktarlar1 Projeksiyvonlari

Cagdas Cam 2024/4C — 2030 satis miktarlan 6ngdriistinde; Sirket’in mevcut durum itibartyla
sahip oldugu uriin cesitleri ve kapasiteleri ile siiregelen ticari iliskileri kapsaminda
degerlendirme yapilmis, Sirket’in insaat fazi Aralik ayinca baslayacak olan Manisa OSB 6.
Kisim’daki 30 bin m? aras1 lizerinde planlanan iiretim tesisi yatirimi, mevcut Manisa OSB
tesisinde tamamlanmis olan ve FTR tarihi itibariyle yiikleme - depolama alani olarak kullanilan
9 bin m? biiyiikliigiindeki {iretim alanina yapaca@ yatirima iliskin bir dngdrii yapilmamigtir.
Bu itibarla s6z konusu yatirimlarin gelecek donemde yaratacagi nakit akislarinin sirket degerine
saglayacag katki muhafazakar yaklagimla dikkate alinmamugtir.

Cagdas Cam, Aydin Kuyucak’ta (“Kuyucak Tesisi”) ticari sogutucu camlar1 ve enerji solar
camlan tiretebilmektedir ve bu kapasiteler gegiskendir. 30.09.2024 itibariyla giincel kapasite
raporuna gére Kuyucak Tesisi’nin yillik kapasitesi, 2.551.678 m?/y1l olup projeksiyon donemi
boyunca kapasite artis1 5ngorillmemistir. Sirketin stratejisi ve gelecek vizyonu ¢ergevesinde bu
yillik kapasitenin 1.200.000 metrekaresinin ticari sogutucu; 1.200.000 metrekaresinin solar
enerji camlarina tahsis edilecegi varsaylmustir. S6z konusu kapasiteler temelde temperleme
finminin kapasitesini ifade etmektedir.

Cagdas Cam, Manisa OSB’de (“Manisa OSB Tesisi”) enerji camlar1 simfindaki solar camlari
tiretmektedir. 2022 yili Haziran ayinda iiretime baslayan fabrika, gegen siire i¢inde kademeli
olarak iiretim kabiliyetlerini artirarak 2024 yili itibariyla tam randimanli ¢alismaya baglamigtir.
30.09.2024 itibariyla glincel kapasite raporuna gére Manisa OSB Tesisi’nin yillik kapasitesi, 3
vardiyada 5.127.447 m?/y1l’dir. Bununla birlikte Sirket’ten alinan bilgiler ¢cergevesinde “Uretim

Imkan1” muhafazakar tarafta kalinarak 3.900.000 metrekare olarak dikkate almwizsnaT @agdas
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(Mamiil + Ticaret)

Cam, liretimde verimliligin artirilmasi ve yalinligma amaciyla siirekli makine-ekipman ve siirec
iyilestirme yatirimlar1 yapmaktadir. Sirket’in bu kapsamdaki yatirimlarindan olan ve bedelinin
tamamimin ddendigi; “temper Oncesi isleme otomasyon yatinmi” kapsamindaki makine ve
ekipmanlarin kurulumu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla tamamlamustir. Bu sayede; aym
personel sayisi ile mevcut fabrikada 3 vardiya yerine 4 vardiya {iretim yapilmasi
hedeflenmektedir. Yatirnmin tamamlanmasiyla giincel fiili solar yillik isleme kapasitesi
5.200.000 metrekareye ulagmis, 4 vardiya iiretim yapilmasi i¢in personel alim siireci devam
etmektedir.

Sirket, Tiirkiye i¢in her agidan stratejik Sneme sahip olan enerji sektoriiniin, en hizli biiyiiyen
alt kolu olan giines enerjisi santralleri alanindaki hizli biiyiimeye ve teknolojik gelismelere
cevap verebilmek amaciyla, proaktif davranarak Manisa OSB Tesisi’nde benzer bir¢ok tesisten
farkl1 olarak 2 mm solar enerji camu tiiretebilecek yetkinlikte bir makine parki olusturmustur.
Gintimiizde kullanilan geleneksel giines paneli modiillerinde 3.2 mm kalinliginda cam
kullanilmaktadir. Geleneksel modiillerin aksine, iki yiizeyli giines enerji paneli, 6n taraftaki
giines 151811 ve arka taraftaki yansiyan is1g1 ayni anda kullanarak hem 6n hem de arka taraftan
enerji lireterek tretilen enerji ¢iktisimi artirmaktadir. Bi-facial olarak adlandirilan bu panellerde
2 adet 2 mm kalinligindaki cam kullanilmaktadir ve sektérde kisa vadede, verimliligi daha
yiiksek olan bu panel tipine ge¢ilmesi beklenmektedir. Cagdas Cam 6zelinde ise bu ge¢is, cam
kalinligimin incelmesi ile temperleme siliresini kisaltmakta ve iretilen metrekareyi
artirmaktadir. 5.200.000 metrekare olan 3.2 mm’lik kapasitenin tamaminin 2 mm tiretilmesi
halinde, kalinlig1 azalan iirtiniin temperlemede gegen siiresinin azalarak, giinliik iiretimin
artmast sonucu kapasite 7.800.000 metrekare olmaktadir. Projeksiyonlarda 2025 yilinin 4.
ceyreginden itibaren tiim enerji solar camlarinin 2 mm olarak Uretilecegi varsayilmistir.
Bununla birlikte Sirket, halihazirda 2 mm cam satislarimi stirdiirmektedir. S6z konusu kapasite
giincellemeleri ek yatirim ihtiyaci dogurmamakta olup iiretimde otomasyon yatirimi ve
teknolojik gelisme ile daha yliksek verimlilige sahip solar panel caminin incelmesi sonucu

olugmaktadir. Temel itibariyla solar enerji camlarinda metrekare bazinda goriilen artis yiliksek
olsa da bu durum bi-facial gegisi sonrasi solar panellerde 1 adet yerine 2 adet solar cam
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Satislar - metrekare 2 2023 202409 202404C.T* 2026T 20271 2028T 2029T
Ticari Sogutucu Camlan 546.186  421.616  448.939  453.908 126.097  610.700 638.985 656.280 669.088 673.548 673.548
Degisim -22,8% 6,5% 33,2% 16,6% 5,3% 4,6% 2,7% 2,0% 0,7% 0,0%
Solar Enerji Camlar** 1.386.337 2.560.987 2.995.403 3.361.863 1.163.146 5.725.000 7.500.000 7.500.000 7.500.000 7.500.000 7.500.000
Degisim 84,7% 17,0% 35,0% 129,9% 26,5% 31,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mamiil Satislan 1.932.523 2.982.603 3.444.342 3.815.771 1.289.243 6.335.700 8.138.985 8.156.280 8.169.088 8.173.548 8.173.548
Degisim 54,3% 15,5% 34.8% 24,1% 28,5% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0%

1.888.346 2.681.459 2.246.086 1.540.301 516.734 2.129.031 2.235.483 2.347.257 2.441.147 2.538.793 2.538.793

Degisim 420%  -162%  -16,5% 28,5% 35% 50% 5,0% 4,0% 40% 0,0%
Toptam Satislar 3.820.869 5.664.063 5.690.428 5.356.072] 1.805.977 8.464.731 10.374.468 10.503.537 10.610.235 10.712.340 10.712.340
Degisim 48,2% 05%  146% 18,2% 22,6% 1,2% 1,0% 1,0% 0,0%

*01.10.2024 — 31.12.2024 donemi
** Solar Enerji Camlarinda 2025 ve 2026 yillarinda meydana gelen artisin temel nedeni ek yatirim ihtivaci olmadan 3,2 mm cam yerine isleme
stiresi daha kisa olan ve yiiksek verimlilige sahip giines panellerinde kullanilan (panel bagina 2 adet) 2,0 mm camﬁgmeﬁ?{ﬁimle

saglanan kapasite ve iiretim artisidir. MENKUL WIYMETLER A.S.
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2024 yili sektdriin en zor yih olarak devam etmektedir. Bununla birlikte Sirket, proaktif
davranarak ticari sogutucu ve solar cam piyasasinda 2024 yilimn ilk 9 ayinda bir énceki yilin
ayn1 donemine gore 6nemli miktarda biiyiime gdstermis; fiyatlarin ve talebin canli oldugu 2023
yilmin ilk 9 ayinda 2,8 milyon metrekare satis yapan Cagdas Cam zorlu bir donem olan 2024
yilinin ilk 9 ayinda satiglart %35 artirmayi bagararak 3,8 milyon metrekareye ulasmigtir. 2024
yilinin son ¢eyreginde sinirhi iyilesme beklemekle birlikte 01.10.2024 — 31.12.2024 dénemine
iliskin satig 6ngériilerinde ilk yariya paralel miktarda tiretim yapilacagi varsayilmstir.

Solar Enerji Camlari

Enerji ithalati, Turkiye nin cari a¢iginda en yiiksek etkiyi yapan unsurlardandir. 2023 yilinda
Turkiye enerji ithalati 69 milyar ABD dolari, dis ticaret a¢ig1 106 milyar ABD dolar1 olup cari
ac181 45 milyar ABD dolar seviyesindedir. Ek olarak hem Birlesmis Milletler raporlarinda hem
de Turkiye nin de dahil oldugu Paris Iklim Anlasmasi ve Avrupa Yesil Mutabakati’nda; karbon
saliminin 2030’a kadar %55 azaltilmasi, elektrik liretiminde yenilenebilir enerjinin payimin
%40’a ulasmas1 ve 2050°de «net sifiry karbon saliminin saglanmasi ihtiyag¢lar1 giindeme
gelmistir.

Ulkemizde de yapilan diizenlemelerle depolamali yenilenebilir kapasitelerin kurulum siiregleri
hizla devam etmektedir. Bu kapsamda EPDK Haziran 2024 itibariyla, 14 GW’yi askin kurulu
giice sahip depolamali GES projesine 6n lisans vermistir. S6z konusu projelerin yakin vadede
gelistirilmeye baslanmasi ile giines enerji santrallerinde 6nemli diizeyde artis meydana gelecegi
Ongoriilmektedir.

2022 yilimin Haziran ayinda tiretime baglayan ve solar enerji camlar iiretimi gerceklestiren
Manisa OSB Tesisi’nin 2024 y1l1 itibariyla tam kapasite ve performansla ¢alisabilecek noktaya
gelmis olmasina ragmen 2024 yilinin son 3 ayinda; ilk 9 ayma benzer seviyede iiretim
yapilacagi ongorilmistiir.

2025 ve 2026 yillarindaki artiglarin en temel tetikleyicisi GES talebi ve sektordeki performans
artirrmini saglayacak olan bifacial gilines enerjisi teknolojisinin yayginlagsmasidir. Bu sayede
3,2 mm kalinlifinda tek camli olan paneller, ¢ift ylizeyde 2 mm kalinligindaki 2 camin
kullanilmasiyla daha verimli hale gelecektir. Sektoriin ¢ogunlugunun aksine Cagdas Cam’in
halihazirda bu iiriinii isleyebiliyor olmasi, Sirket’in bu doniisiimde avantajli bir konuma
getirmektedir. Cagdas Cam’in gelecek yillarda Ozellikle depolamali GES projelerinin de
gelistirilmeye baglanmasiyla birlikte {iretim miktarlarin1  6nemli &lglide artirmasi
ongoriilmektedir. Sirket bu artisa cevap vermek {izere ihtiya¢ duyacagi hammaddeye iliskin
olarak cam tedarik s6zlesmelerini bugilinden imzalamistir.

Projeksiyonlarda ongoriildugii tizere; 2025 yilmin 4. g¢eyreginden itibaren enerji solar
camlarinin 2 mm olarak tiretilmesiyle birlikte, ek yatirim ihtiyaci olmaksizin {iretim miktarinin
ana belirleyicisi olan temperleme kapasitesi %50 artmis olacaktir. 2025 ve 2026 yillarinda
sirastyla %26,5 ve %31,0 biiylime Ongoriilmiis olup, sonraki yillarda miktar artis:

ongoriilmemistir. 2021, 2022, 2023 ve 2024/09 donemlerinde sirastyla 216 m%bmm 59

IYAMETLER AS.
.«de o Cad. MO 141

45



bin ve 100 bin metrekare solar enerji camlari ihrag edilmis olup, Sirket’in ge¢mis is iliskileri ve
potansiyel pazarlara yiiksek erisimine ragmen muhafazakar tarafta kalinarak 2024 ve 2025
yillarinda yillik 125 bin metrekare, sonraki yillarda ise her yil 100 bin metrekare ihracat
gergeklestirecegi varsayilmistir. Cagdas Cam’in 2025 yilindan itibaren cirosunun yarisini solar
enerji camlarindan elde etmesi 6ngoriilmektedir.

Ticari Sogutucu Camlart

Ticari Sogutucu Camlan altinda smiflanan; dikey(isicam) ve yatay sogutucu(tekcam)
camlarinda ge¢mis yillara gore; niifus artisi, sehirlesme ve kiiresel 1sinma gibi etkilerin sonucu
olusmasi beklenen piyasa biiylimesine paralel artiglar ongériilmiistiir. Sirket, Tiirkiye’de ve
diinyada 6nde gelen ticari sogutucu ireticileri ile uzun yillara dayanan saglam ticari iliskilere
sahiptir. 2025, 2026 ve 2027 yillarinda yatay sogutucu camlarinda her yil %2,0 ve dikey
sogutucu camlarinda ise (1sicam, ¢iftcam) yurt i¢inde 2025 yihinda %7,5, 2026 yilinda %5,0,
2027 yilinda %2,5 ve 2028 yilinda %2,0 ve ihracatta ise 2024 yihi ilk 9 ayinda 2023 yilinin 12
aylik tamamina gére %72 artis gerceklestigi g6z oniinde bulundurularak 2025 ve 2026 yilinda
%7,5, 2027, 2028 ve 2029 yillarinda %5,0 biiylime ongorillmiistiir. Diger yillarda ise bitylime
Ongoriilmemistir. Meveut durum itibariyla Kuyucak’ta solar enerji camlarina da kapasite
ayrilmaktadir. Bununla birlikte 2025’in 4.¢eyreginden itibaren tiim solar enerji camlarinin
Manisa OSB Tesisi’nde iiretilecek olmasi sayesinde Kuyucak tesisinde daha yiiksek miktarda
ticari sogutucu cam iiretim potansiyeli olusacaktir. Sirket’in bosa ¢ikan s6z konusu kapasiteyi,
ihracata yonelik yiiksek fiyath ticari sogutucu camlarina tahsis etmesi ve beyaz esya camu
tretiminde degerlendirmesi i¢in avantajlar1 bulunmakla birlikte muhafazakar yaklasimla
alternatif lirlin gruplarina iligkin olarak bir 6ngorii yapilmamigtir.

Projeksiyonlara dahil edilmemesine kargin Sirket’in daha ©nce {Uretim ve satii
gergeklestirdigi ayrica kisa vadede yine Uretim ve satisini gergeklestirebilecegi alternatif
iiriinlere iligkin avantajlar; Tiirkiye’nin dnde gelen beyaz egya iireticilerine iiriin tedarik etmek
iizere akreditasyon ve onaylara sahip olmasi, Tiirkiye’nin onde gelen {ireticilerine yakin
konumda bulunmasi nedeniyle 6zellikle navlun maliyetleri agisindan ithalatin yani sira birgok
yerli lireticiye nazaran daha uygun fiyatlar sunabilmesi olarak siralanabilir.

Cagdas Cam’in 2021 yilinda 546.186 metrekare ticari sogutucu camu islemesi gergeklestirdigi
degerlendirildiginde; 2029 yilinda ulagilacak 673.548 metrekarelik satis miktar, %2,7
seviyesinde yillik ortalama bilesik biiyiime ifade etmektedir. Turkiye cam pazarinin gegmis
biiylimesi ve gelecek beklentileri dikkate alindiginda sz konusu bilylime muhafazakar
seviyede belirlenmistir.

Cam Ticareti

Agirikli mimari sektérde kullanilan camlarin Sigecam’in bayisi sifatiyla ticaretini yapan
Cagdas Cam’in ticaretteki temel kontrol noktasi alacak riskini yonetmektir. Ozellikle 2024
yilinda yasanan yiiksek enflasyon ve sikigik piyasa kosullarini géz oniinde bulunduran Sirket,
alacak tahsil riskini asgari diizeyde tutmay1 hacim artigina tercih etmektedir. Piyasa kosullarinin

gelecek donemlerde dengelenmes1 11e birlikte cam ticaretinde hizl yu1§§eh!% liotans eli
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seviyesinde artislar Ongoriilerek 2022 seviyesindeki 2.681.459 metrekarenin projeksiyon
doénemi boyunca asilmayacagi éngoriilmiistiir.

Birim Satis Fiyvatlari

2024 - 2030 doneminde tiiketici fiyatlar: endeksinin %44°ten kademeli olarak %11 seviyesine
gerileyecegi Ongoriillmektedir.

Donem 2024/4C* 2025 2028
TUFE 5,6% 32,5% 25,0% 20,0% 15,0% 12,0% 11,0%

Kaynak: DenizYatirum Aragtirma

*01.10.2024 — 31.12.2024 donemi, 2024: %45

Temel itibariyla bir muhasebesel gosterim sekli olan TMS 29’un etkileri kapsaminda
30.09.2024 bazina getirilmis birim fiyatlara gére geg¢mis donem verileri ve gelecek
projeksiyonlari agsagida yer almaktadir:

Birim Fiyat (TL/m?) 2023 2024/09 2024C.T* 2026T  2027T 2028T 20297  2030T
Ticari So gutucu Camlan 654 873 866 697 749 995 1.247 1.498 1.726 1.936 2.149 708
D€§i§illl 33,6% -0,8% -19.2% 40,5% 25,3% 20,1% 15,2% 12,2% 11,0% -18,2%
Solar Enerji Camlart 233 365 311 212 225 288 342 410 472 528 587 215
Dejisin 565%  -147%  -350% 337%  187%  200%  150%  120%  11,0% -30,8%
Cam Ticareti 214 339 324 253 270 357 446 536 616 690 766 257
Degisim 586%  -44%  -235% 388%  250%  200%  150%  120%  11,0% 20,7%

*01.10.2024 — 31.12.2024 donemi

Solar Enerji Camlari

2022 yilmin tamami ve 2023 yilimin ilk yarisinda yiiksek talep goren solar panel piyasasi,
dzellikle Cin’de yasanan durgunlukla birlikte yavaslamistir. Azalan karliliklar solar panel
tireticilerinin tedarik¢ilerine de aym yonde yansimistir. Sektérde 2024’{in son ¢eyreginde
karliliklarda sinirli da olsa toparlanma emareleri goriilmektedir.

Cagdas Cam, hem iireticilerin yerlilik ihtiyaglarina cevap vermesi hem de kalitesi ile sadik
miisteri portfoyii ile ticari iligkilerini fiyat zorlugu yasamadan siirdiirmektedir. Ozellikle yil
icinde yasanan Kizildeniz’deki Husi saldirilar1 konteyner sigorta maliyetlerinde dnemli artisa
ve hatta baz1 sirketlerin sigorta yapmamasina ve iiriinlerinin riskinin tamamen alic1 tarafindan
istlenilmesine sebep olmustur. Bu durum ithal cam maliyetlerini artirmaktadir. Ayrica
yenilenebilir enerji ihalelerinde yerli iretime saglanan tesvikler, Cagdas Cam iriinlerine
avantaj saglamaktadir.

Solar Enerji cam ftiriinleri doviz ilizerinden fiyatlanmaktadir. Piyasada 2024 yilimin son
ceyreginde goriilmeye baslayan sinirli da olsa normallesme ile birlikte yilin son 3 ayinda
fiyatlarin 2024 yilimin ilk 9 ayina gére enflasyonun %10 iizerinde artarak %6,5 ve sonraki
yillarda enflasyona paralel sekilde artacagi ongériilmiistiir. S6z konusu fiyat artiglari, mevcut
durumda yasanan durgunluk nedeniyle, 2022 ve 2023 déneminde gériilen fiyat seviyelerinin
altinda seyreden 2024/09 fiyatlar1 iizerinden hesaplanmaktadir. 2026 yilinda baglayarak
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Net Satiglar, Mn TL

depolamali GES projelerinin katkisi ile piyasada artacak talep ve bifacial gegisi ile solar cam
fiyatlarinin Amerikan dolar1 bazinda yeniden daha Once gordiigu eski seviyelerine dogru
hareket etmesi ongoriilmektedir. 2024 yilmmin son 3 ayinda %6,5 seviyesinde fiyat artisi
Ongoriilmesine ragmen; 2024 yi1limin tamamt igin hesaplanan solar enerji fiyat1 2023 yil sonuna
gore %31 daha diigiikk seviyededir. Fiyat artiglarinin daha hizli olmasi beklenmekle birlikte
muhafazakar yaklagimla s6z konusu artis kademeli olarak yansitilmistir.

Ticari Sogutucu Camlart

Ticari Sogutucu Camlarinin agirlikh b6liimii d6viz tizerinden fiyatlanmaktadir. Ticari Sogutucu
Camlarinda da solar panel camlarina paralel sekilde birim fiyatlarin, cam fiyatlarinda yasanacak
toparlanma ile birlikte 2024 yilinin son 3 aymnda, 2024 yilmin ilk 9 ayma gore %6,5 ve 2025
yilindan itibaren de enflasyon seviyesinde fiyat artislar1 olacagi tahmin edilmektedir. Soz
konusu artisa ragmen, 2024 yili ticari sogutucu camlarin birim fiyat seviyesi 2023 yilina goére
%18 daha diisiik Ongoriilmektedir. 2024’tn ilk 9 aymnda dip fiyatlarin gorildigi
degerlendirilerek, muhafazakar yaklagimla bu seviyelerden sinirl artis Sngoriilmiistiir.

Cam Ticareti

Fiyat artislar: solar enerji ve ticari sogutucu camlarina benzer seviyelerde 6ngériilmiis olup,
2024 fiyatlar enflasyona ragmen 2023 fiyatlarinin %20 altinda 6ngoriilmiistiir.

Net Satislar

Birim pay fiyati ve miktar 6ngoriilerinde detaylar1 anlatildif1 tizere Cagdas Cam oniimiizdeki
dénemlerde odak noktasini solar enerji camlari olarak belirlemis olup, ticart sogutucuda pazar
biiytimesi ile ihracat odaginin artmasi ve enflasyona paralel mamiil net satiglarinda artig
olusurken; ticaretteki artisin daha smirli olacag1 dngériilmistiir. Cagdas Cam, 2025 yilindan
itibaren cirosunun yarisini solar enerji camlarindan elde ederken, projeksiyonlarda ¢ok sinirh
yer verilen ihracat potansiyelini de degerlendirebilecektir.

2024/0935 !

Ticari Sogutucu Camlar 368 389 316, -983 1.155 i.304 1‘.447
Degisim 31%  56% 7,6% 23,4% 17,5% 12,9% 11,0%
Solar Enerji Camlan 323 934 932 712 262 1.649 2.564 3.077 3.538 3.963 4.399
Degisim 189,0% -02% -12,2% 69,2% 55,5% 20,0% 15,0% 12,0% 11,0%
Cam Ticareti 404 910 728 390 139 760 998 1.258 1.504 1.752 1.945
Degisim 1252% -19,9% -36,1% 43,7% 31,3% 26,0% 19,6% 16,5% 11,0%
Diger Satiglar 76 115 131 116 26 150 196 245 291 335 372
Degisim 51,7% 14,6% 10,2% 50% 31,0% 24,8% 18,7% 15.2% 11,0%
Toplam 1160 2326 2180 1.535 522 3.167 4.555 5.562 6,488 7.354 8.162
Degisim 100,6%  -6,3% -157% 53,9% 43,8% 22,1% 16,6% 13,3% 11,0%

*01.10.2024 — 31.12.2024 donemi

*x Solar Camlarda 2025 ve 2026 yullarinda meydana gelen artisin temel nedeni ek yatirim ihtiyact olmadan 3,2 mm cam yerine isleme stiresi
daha kisa olan ve yiiksek verimlilige sahip giines panellerinde kullanilan (panel basima 2 adet) 2,0 mm cam tiretimine gecilmesi ile saglanan
kapasite ve iiretim artisicir.

Diger Satislar, agirhikhi olarak hurda satiglari ve gesitli baghklardan olusan tedarikei
primlerinden meydana gelmektedir. S6z konusu gelirlerin gelecek donemlerde de benzer
seviyelerde devam edecegi ongoriilmiigtiir.
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6.2.4.Satislar, Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Cagdas Cam’in satig projeksiyonlarina iliskin; miktar ve fiyat varsayim ve beklentileri ilgili
boliimlerde detayli olarak agiklanmstir. Sirket, s6z konusu satis projeksiyonlar1 kapsaminda
zor baglayan 2024 yilinin son ¢eyreginde sinirh da olsa normallesmenin baslayacagimi ve bu
durumun kar marjlarina da olumlu olarak yansiyacagimi varsaymaktadir. Cagdas Cam’in
tretimde verimlilik ve yalinlasma konularinda uzun zamandir devam eden yatinmlarinin
sonuglarinin 6zellikle satislarin maliyetine yansimasi da kar marjlarina olumlu katki yapacaktir.
Bununla birlikte muhafazakar tarafta kalmak amaciyla s6z konusu iyilesmeler projeksiyonlara
gerceklesmesi beklenen zamandan daha geg¢ yansitilmistir.

Cagdas Cam, yillardir devam eden optimizasyon, dijitallesme ve otomasyon yatirimlarim 2024
yilinda daha da hizlandirip, tamamlayarak 6nemli performans iyilestirmeleri gergeklestirmistir.
Bu kapsamda Sirket;

1- ERP giincellemesi gegisi yapilarak takip sistemleri iyilestirilmistir. Bu siirecle ilgili
Genel Yonetim Giderleri iginde izlenen danigmanliklarin alinmaya devam edilmesiyle
tlim alanlardaki verimlilik katkisi stirdiiriilecektir.

2- Solar enerji camlarinda 2024 yilindan once geri talep edilmeyen iiriin ambalajlar1 ve
paketleme kasalari; 2024 yili Mayis ayindan itibaren miisterilerden talep edilmeye
baslanmis ve 6nemli maliyet avantaji elde edilmistir. S6z konusu iyilesmenin etkileri
2024 yilmin tglineti ¢eyreginde goriilmiis olup bu etki gelecek dénemlerde de devam
edecektir.

3- Sirket’in siireg iyilestirme yatirimlarindan olan ve bedelinin tamamini 6dedigi “temper
oncesi isleme otomasyon yatirimini” kapsamindaki makine ve ekipmanlarin kurulumu
tamamlanmistir. Bu sayede; bu iiretim siirecinde calisan is¢i gereksinimi azalmis ve
mevcut kadro ile fabrikada 3 vardiya yerine 4 vardiya iiretim yapilmast miimkiin hale
gelmistir. Kurulumun tamamlanmasiyla fiyat tespit raporu tarihi itibariyle fiili solar
yillik isleme kapasitesi 5.200.000 metrekare olmustur. Ancak ig¢i maliyetlerindeki
azalma i¢in muhafazakar davramlarak 2025 yili bagindan itibaren mali verilere
yansiyacagl 6ngoriilmiistiir. S6z konusu yatirim; istasyonlar arasinda is¢iler tarafindan
tasinirken olusan fireyi de siireci otomatize ederek azaltacaktir. Fire etkisinin 2024 yili
son geyreginde goriilecegi varsayilmigstir.

4- Solar enerji camlarinda; tedarik¢iden plaka olarak alinan camlarda kesim sirasinda
olusan Onemli diizeydeki fireler; {irliniin iiretime hazir boyutta “cut size” olarak
temperlemeye hazir olarak tedarik edilmesiyle birlikte ortadan kalkmistir. Yukarida
agiklanan otomasyon yatirimlarimin da etkisi dikkate alindiginda Sirket’in toplam
iiretim firelerinde %75 diizeyinde azalma gériilecektir. Uriinler May1s ayindan itibaren
cut-size alinmaya baslamis olmakla birlikte bu iyilesmenin tam etkisinin muhafazakar
2024 yil1 4.¢eyreginde goriilecegi varsayillmastir.
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5- Manisa OSB Tesisi igin 17.02.2023 tarihinde alinan ¢agri mektubu kapsaminda 2.6
MWp cati GES’te Ekim ay1 itibariyle elektrik tiretimi baslamis olup, elektrik
maliyetlerinde %15 tasarruf saglamasi1 beklenmektedir.

6- Sirket 2024 yili basinda tiim calisanlarina yiiksek oranda zam yapmistir. Ayrica
bayramlarda ve performans 6lgtimleri ¢ercevesinde ek 6demeler yapmaktadir. 2024 yih
icinde asgari licrete ara zam yapilmamis olup, bu kapsamda 2024 yilinin son ¢eyreginde
ticretlerde herhangi bir artis 6ngoriillmemis, 2025 yilindan itibaren enflasyon oraninda
artis Ongorilmiistiir.

7- Cagdas Cam’in uzun yillardir giiglii ticari iligkiler stirdiirdiigii hammadde tedarikgileri
ile yapilan gériismelerde tiriin maliyetlerinde ve 6deme vadelerde 6nemli avantajlar elde
edilmigtir. Bu iyilesmelere iligskin projeksiyonlarda bir éngorii yapilmamis olup yukari
yonlii potansiyel olarak sakli birakilmistir.

Sirket uzun siiredir, yesil ve dijital olmak iizere ikiz dontigim siirecindedir. Yesil donilisiim
kapsaminda GES yatirnmlari, dijital doniisgim silirecinde ERP ve otomasyona Onem
verilmektedir. Bu iyilestirmeler, 6zellikle satilan mamiil maliyetine etki ederek yalinlasma ve
otomasyon sayesinde sirketin briit marjlarinda yukarida agiklanan kapsamda kademeli olarak
iyilesmeler saglayacaktir.

Briit Kar Marji 6ngoriileri; gegmis donem mali veriler ile giincel satig fiyatlar1 ve maliyet
seviyeleri dikkate alinarak Ongoriilmiistiir. Projeksiyon donemlerine ait, satis kirilimlari,
maliyetler, briit kar (amortisman hari¢) ve briit kar marjlar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Satislar, SMM, Briit Kar Mn TL 2022 2023 2024/09 2029407 20251 20261 20271 F 20297 2030T
Mamiil Sat. ve Diger Satislar 756 1.416 1.452 1.145 383 2.406 3.557 4305 4.984 5.602 6.218
Cam Ticareti 404 910 728 390 139 760 998 1.258 1.504 1.752 1.945

Toplam Net Satiglar 1.160 2326  2.180 1.535 522 3.167 4.555 5.562 6.488 7.354 8.162

Degisint 100,6%  -6,3% -15,7% 53,9% 43,8% 22,1% 16,6% 13,3% 11,0%

Satilan Mamul Maliyeti 476 831 920 697 239 1477 2.160 2.608 3.013 3.380 3.752
Ticari Mal Maliyeti 337 726 635 324 116 621 799 1.007 1.205 1.403 1.557
Diger SMM 38 107 90 75 11 66 95 115 133 149 165
Toplam SMM (Amortisman Harig) 850 1.663 1.645 1.096 366 2.164 3.055 3.730 4.350 4.932 5.475
Briit Kar 309 663 536 439 157 1.002 1.500 1.833 2138 2421 2.687
Marj 26,68% 28,50% 24,57% 28,58% i 29,98% 31,65% 32,94% 32,95% 32,95% 32,93% 32,93%

*01.10.2024 — 31.12.2024 diénemi

Yukarida detayl olarak agiklanan somut iyilestirmelerin ozellikle satilan mamiil maliyetinde
yaratacag etki dikkate alinmis, ERP yatirimlar: sonucu ticari mal maliyetinde de sinuirh diizeyde
iyilesme olacagi 6ngdriilmiistiir. Satilan malin maliyeti altinda yer alan Diger kalemi ise fireler
sonucu olusan hurdanin maliyeti olup, firelerdeki iyilesmelerle birlikte, sz konusu giderlerin
mamiil satiglarina oran1 azalacaktir.
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Sirket’in amortisman hari¢ briit kar marji; 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %26,7,
%28,5 ve %24.,6 diizeyindedir. Briit Kar marji, 2023 yilinin ilk 9 ayinda %21,3 iken 2024
yilinda goriilmeye baslayan iyilesmelerin etkisiyle 2024 yilimin ilk 9 ayinda %28,6 olarak
gerceklesmistir. Briit Kar Marji, 2024/4C — 2030 arasinda yukarida detaylar ile agiklanan ve
2024 yihmn 3. ¢eyreginde de etkileri dikkate deger sekilde goriilen; firelerde saglanan yiiksek
iyilesme, iscilik payinda goriilen azalis, yalinlasma, otomasyon ve enerji yatirimlarinin
sonucunda kademeli olarak %32,9 seviyelerine ulasacaktir.

6.2.5.Faaliyet Giderleri

Cagdas Cam’imn faaliyet giderleri; Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri’nden olugmaktadir.
Asagidaki tabloda Faaliyet Giderleri’nin alt kirilimlan ile birlikte ger¢eklesme ve projeksiyon
donemlerindeki seyri yer almaktadir.

Faaliyet Giderleri Mn TL

{Amoktisnyan Harg) 2023 2024/09 20244CTT  2025T 20267 2027T 2028 2029T  2030T
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid. 36 69 72 88 30 162 181 220 256 289 321
Satiglara Oramt 3.14%  2,98%  3.29% 5.73% | 573% 512% 397% 3.96% 3.94%  393% 393%

Genel Yonetim Giderleri 38 37 54 77 26 121 151 181 208 233 258
Satiglara Oram 3,32%  1.58%  248%  50i%| 494% 381% 331% 325% 320% 3.17% 317%

Faaliyet Giderleri 75 106 126 165 56 283 332 401 464 522 579
Satiglara Oram  6,46%  4,56%  577% 10,74% ) 10,67%  893% 728% 721% 715% 710% 7,10%

*01.07.2024 — 31.12.2024 dénemi

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri — Amortisman Haric

Cagdas Cam’in Pazarlama, Satis ve Dagitim giderleri; Nakliye Giderleri, Personel Giderleri,
Tasit ve Yakit Giderleri, Bakim ve Onarim Giderleri, Elektrik Giderleri, Vergi, Resim ve
Harglar, Diger Giderlerden olusmaktadir. S6z konusu giderler icinde 6nemli paya sahip olan ve
son yillarda diisen iiriin fiyatlar1 nedeniyle oransal olarak artan Nakliye Giderlerinin
projeksiyon déneminde, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda satislara orammin %2,2-%2,3
seviyelerinde olmasina ragmen projeksiyon doneminde 2024 yili ilk 9 ayinda %44
seviyesinden kademeli olarak %3,0 seviyelerinde dengelenecegi Ongoriilmiistiir. 2025°ten
itibaren ABD dolart bazinda da normallesecegi varsayilan iiriin fiyatlarinin etkisi muhafazakar
davranilarak ¢ok simrli yansitilmistir. Sonug itibariyla gegmis doénemlerde %3,0 - %5,7
araliginda seyreden Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri’nin Satiglara oranimin kademeli
olarak azalarak %3,9 seviyesinde dengelenecegi 6ngoriilmiistiir.

Genel Yonetim Giderleri — Amortisman Haric

Genel Yonetim Giderleri; Personel Giderleri, Tasit ve Yakit Giderleri, Kira Giderleri,
Danismanlik Giderleri, Bakim ve Onarim Giderleri, Temsil ve Agirlama Giderleri, Elektrik,
Su, Dogalgaz Giderleri, Vergi, Resim ve Harglar, Bilgi Islem Gideri, Sigorta Giderleri,
Giivenlik Hizmetleri, Kartasiye ve Malzeme giderleri, Yurtigi ve Yurt Dis1 Seyahat Giderleri ve
Diger Giderlerden olugsmaktadir. Kira giderlerinin 2024 yilinin kalan 3 ayinda artis
gostermeyecegi; 2024 yilinda agirlikli olarak ERP gegisi ve halka arz kapsaminda artan
damgmanlik giderlerinin yilin geri kalaninda paralel seviyede devam edecegi, s6g Hzel
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proje nedeniyle artan giderlerin 2025 yilinda eski seviyelerinin ortalamalar lizerinden devam
edecedi, bahsi gegmemis diger giderlerin ise projeksiyon dénemi boyunca enflasyona paralel
olarak artacagi varsayillmis olup, uzun vadede satiglar icindeki genel yonetim giderlerinin
paymun kademeli olarak azalarak 2022 ve 2023 yillariin bir miktar tizerinde olacak sekilde
%3,2 seviyelerinde dengelenmesi beklenmektedir.

Sonug olarak 2024°te diisen fiyatlar ile oransal olarak yiiksek g6ziiken faaliyet giderleri, 2025
ve sonrasi toparlanma ve 6lgek ekonomisine ragmen muhafazakar yaklasim gosterilerek 2022
ve 2023 yili seviyelerinin oransal olarak ilizerinde olacak sekilde %7,10 seviyelerinde
dengelenecegi Ongorilmektedir.

6.2.6.FAVOK ve FAVOK Marj

Cagdas Cam’in 2021 — 2024/09 donemlerine iliskin gergeklesmeleri ile 2024/4C— 2030
dénemlerine iligkin projeksiyonlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Satiglar, maliyetler ve
faaliyet giderleri béliimlerinde detaylart olarak agiklanan projeksiyonlar sonucu “faiz
amortisman vergi 6ncesi kar” (FAVOK) seviyelerine ulasilmistir.

Cagdas Cam’1n ge¢mis dénemlerine iliskin olarak yapilan FAVOK hesaplamalarinda, agirlikl
kismu ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur fark: gelir ve giderleri ile Nazillli Tesisi’nde kurulu
catt GES’in Sirket kullammindan arta kalan elektrik satig gelirlerinden olusan Esas
Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler de dikkate almmustir. Sirket, satiglarinin ve
maliyetlerinin bir kismim déviz veya d6viz bazli olarak yapmaktadir. Sirket’in kar marjlar ile
alacak tahsil ve bor¢ ddeme siireleri dikkate alindiginda soz konusu gelir ve giderler ticari
faaliyetlerinin ve faaliyet karmm ayrilmaz bir pargas: olarak degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte 2024 yilimin 10. ayindan itibaren olugturulan projeksiyonlarda da Esas Faaliyetlerden
Diger Gelir ve Giderler’in olusacagi tahmin edilmekle birlikte muhafazakar tarafta kalinarak
bir 6ngoriide bulunulmamistir.

Buna gore Sirket’in 2021 — 2022 - 2023 ve 2024/09 donemlerinde sirasiyla %26,9, %24.9,
%22,1 ve %20,2 seviyelerinde seyreden FAVOK marjlarinin, 2024’{in son 3 ayinda %19,3 ve
bu itibarla 2024’iin tamaminda %20,0 olarak gerceklesecegi 6ngoriilmektedir. I1gili boliimlerde
detayli olarak agiklandig: iizere; Sirket’in uzun yillardir tiretim stireglerinin iyilestirilmesi ve
yalmlastirilmas: kapsaminda devam eden basta makine-ekipman-otomasyon yatirimlari ile 2,6
MWp GES’in 2024 yilinin son geyreginden itibaren tam kapasite ile devreye girmesi ile birlikte
ozellikle tiretilen mamiil maliyetlerinde dnemli avantajlar elde edilmeye baglamugtir. FAVOK
martjlarimin, 2025 ve sonrasinda ise satig fiyatlarinin normallesmesi, tiretim miktarlarindaki
artislar ve yapilan yatinmlarin etkileri ile birlikte kademeli olarak %22,7°den %25,8
seviyelerine ulasacag 6ngoriilmiistiir. S6z konusu marjlarda; $irket’in Manisa OSB 6. Kisim’da
kendisine tahsis edilmis bulunan 30 bin m? arsast ve mevcut tesislerine komsu konumda,
yatirimi tamamlanmis 9 bin m? fabrika alanlarinda sahip oldugu yatirim potansiyelinin dikkate
alinmamis olmasi nedeniyle, bu alanlarda yapilacak yeni yatirimlarin yaratacag: potansiyel ve
olcek ekonomisi dikkate ahndiginda muhafazakar seviyede 6ngoriilmiistiir.
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Milyon TL 202 2022 2023 2024/09  20246CT" 20267 20277 2028T  2029F 20307 20247

Toplam Net Satislar 1.160 2.326 2.180 1.535 522 3.167 4.555 5.562 6.488 7.354 8.162 2.057
Degisim 100,6%  -6,3% -157% 539%  43,8% 22,1%  16,6% 133% 11.0% -5,7%

Satislarin Maliyeti (Amort. Harig)(-) 850 1.663 1.645 1.096 366 2.164 3.055 3.730 4.350 4.932 5475 1.462
Briit Kar 309 663 536 439 157 1.002 1.500 1.833 2.138 2421 2.687 595
Briit Marj 26,7% 28,5% 24,6% 28,6% 30,0% 31,7% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9% 28,9%

Faaliyet Giderleri (Amort. Haric) (-) 75 106 126 165 56 283 332 401 464 522 579 221
Esas Faaliyet Dg. Gelir/Gider, Net 77 23 72 37 0 0 0 0 0 0 0 37
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (+) 105 59 97 49 49
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (=) 28 35 25 12 12
FAVOK 311 580 482 311 101 720 1.169 1.432 1.674 1.899 2.108 412
Marj 26,9% 24,9% 22,1% 20,2% 19,3% 22,7% 25,7% 25,7% 258% 25,8% 25,8% 20,0%

Amortismanlar(+)** 25 40 48 43 14 60 63 59 60 64 69 58
Esas Faaliyet Kar 287 540 434 267 86 660 1.106 1.372 1.614 1.835 2.039 354
Marj 24,7% 23,2% 19,9% 17,4% 16,5% 20,8% 24,3% 24,7% 24,9% 25,0% 25,0% 17,2%

*01.10.2024 - 31.12.2024 dénemi
**¥TFRS-16 etkisi dikkate alinmamigtir.

6.2.7. Ticari Isletme Sermayesi

Cagdas Cam’in ticari isletme sermayesi; Ticari Alacaklar, Stoklar, Pesin Odenmis Giderler
(Verilen Siparis Avanslar), Ticari Borglar ve Ertelenmis Gelirler (Alan Siparis Avanslari)
kalemlerinden olusmaktadir.

Cagdas Cam, ticari sogutucu camlari, solar enerji camlar ve ticari camlarda farkh vadelerle
calismaktadir. 2024’ iin sektdriin ve Sirket’in en zor yihi oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda
2024 yilmn ilk 9 ayinda Ticari Borg vadesinin agilmast ve tiretim siirekliligini saglamak i¢in
stok devir siirelerini acilmasi normal karsilanmaktadir. Bu vadelerin 2024 yilindaki
normallesme siirecinde de muhafazakar davranilarak korunacag dngorilmistiir. 2025 yilindan
itibaren piyasanin daha da normallesmesi ve Cagdas Cam’in stratejileri kapsaminda isletme
sermayesi siiresi daha kisa olan solar enerji camlarimn satislarindaki agirhgimin artmast ile
birlikte Sirket’in isletme sermayesi siirelerinin sz konusu iiriin grubunun isletme sermayesi
dongiisiine yakinsayacag varsayilmistir.

Asagida detaylar yer aldig iizere, 2021 —2024/09 donemleri incelendiginde Sirket’in net ticari
isletme sermayesinin net satiglarina orani ortalama %16 seviyelerinde olup, projeksiyon
doneminde solar cam agirhigmin artmasi ile iyilesecegi beklenmekle birlikte muhafazakar
yaklagimla %16 seviyelerinin korunacag varsayilmstir.
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Net Satislar 1.160 2.326 2.180 1.535 522 3.167 4.555 5.562 6.488 7.354 8.162 2.057

Satiglarin Maliyeti 850 1.663 1.645 1.096 366 2.164 3.055 3.730 4.350 4.932 5475 1.462

Ticari Alacaklar(+) 207 437 385 379 380 562 784 961 1.124 1.274 1.414 380

Stoklar (+) 97 199 205 287 288 312 445 541 629 711 790 288
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Ertelenmis Gel. (Sipar. Avans.) (-) 59 200 53 46 46 146 209 256 298 338 375 46

Ticari Borglar (-) 71 125 152 212 213 244 329 399 463 521 579 213
Net T. Isletme Sermayesi - Mn TL 189 352 390 429 430 516 735 902 1.056 1198  1.329 430
NIS /Net Satis 16% 15% 18% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 21%
Ticari NIS Ihtiyact 1 86 219 167 154 142 132 1
Ticari ig,letme Sermayesi - Giin (122 2023 2024/09 'iuwu,-;i-‘ 2029T
Ticari Alacaklar (+) 65 69 64 68 67 65 63 63 63 63 63 67
Stoklar (+) 42 44 45 72 72 53 58 53 53 53 53 72
Pesin Oden. Gid. (Sipar. Avans.) (+) 7 9 1 5 5 5 5 5 5 5 5
Ertelenmis Gel. (Sipar. Avans.) (-) 19 31 9 8 8 17 17 17 17 17 17
Ticari Borglar (-) 31 27 34 53 53 41 39 39 39 39 39 53

*01.07.2024 - 31.12.2024 donemi

6.2.8. Vergi

5520 Kurumlar Vergisi Kanunu’nda yapilan diizenleme ile 2023 yilindan baglamak {izere
kurumlar vergisi oram %25,0 olarak belirlenmistir. Ayni diizenleme kapsaminda; imalattan
elde edilen gelirler i¢in ise 100 baz puanlik kurumlar vergisi indirimi korunmustur.

Sirket’in kurumlar vergisi oran1 hesaplanirken; yurt i¢i tiretimden satis gelirleri ve ticari mal
satis gelirlerinin projeksiyon dénemi boyunca toplam satislardan aldiklar1 paylar incelenmistir.
Yukarida anilan indirim oranlar1 sonucunda tiretim gelirlerinin %24,0 ve ticari mal gelirlerinin
%25,0 kurumlar vergisine tabi olacag: varsayimi ile Sirket’in agirlikli ortalama kurumlar
vergisi oran1 %24,2 olarak hesaplanmigtir.

Her ne kadar Sirket’in yatirim tesvik belgeleri bulunmakta ise de imalattan elde edilen gelirler
icin uygulanan 100 baz puanlik kurumlar vergisi indirimi disinda higbir indirimi olmayacag:
varsaytlmistir.

2020 yilinda Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yapilan diizenleme ile finansal kuruluslar harig,
paylarini asgari %20 oraminda halka arz eden sirketler i¢in halka arzdan itibaren bes hesap
donemi boyunca kurumlar vergisi orani 2 puan indirimli olarak uygulanmaktadir. Cagdas Cam
halka arz sonrasinda bu diizenlemeden yaralanacak olsa da vergi hesaplamasinda bu diizenleme
dikkate alinmamustir.

6.2.9. Yatirnm Harcamalan

Cagdas Cam ikiz doniisim kapsaminda GES, ERP ve otomasyon yatirimlarina iliskin
ddemelerini tamamlamistir. Manisa OSB Tesisi’nin de geng olmasi sayesinde, projeksiyonlar
kapsaminda yiiksek tutarl bir yatiim ihtiyaci bulunmamaktadir. Kuyucak Tesisi’nde ise 2025
yil1 4. Ceyrekten itibaren solar enerji camu iiretimi sonlanacak olup, mevcut kapasitesiyle ek bir
yatirim ihtiyaci olmaksimiz projeksiyonlarda 6ngériilen miktarlari tiretebilecek durumdadir. Bu
kapsamda 2025 yilindan itibaren Projeksiyon Dénemi boyunca Ticari Sogutucu Camlar1 ve
Solar Enerji Camlarindan elde edilecek Net Satig Hasilatinin %1,25°1 oraninda idame yatirimi

Ongdrilmisti s YATIRIM
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Cagdas Cam’1n satin aldign Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m? arazi
icerisinde fabrika ve cam isleme tesisi kurulmasi planlanmakta olup yatirima 2024 yili Aralik
ay1 itibariyla baslanmasi dngoriilmektedir. Sirket’in potansiyel arsa ve fabrika alanlarindaki
olasi yeni yatirimlarin 6lgek ekonomisi dikkate alindiginda yiiksek potansiyel yaratabilecegi
degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, s6z konusu yatirimlar ve faaliyetlere iligkin projeksiyonlarin yaratacag: deger,
muhafazakar yaklasim geregi Sirket degerlemesinde dikkate alinmamagtir.

6.2.10. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve finansal bor¢ maliyetlerinin
hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandirilmasina dayanmaktadir. AOSM hesaplamasinda;
risksiz getiri orani (Rf), risk primi (Rm — Rf = Risk Primi), Beta(8), kredi faiz orani(Rd),
kurumlar vergisi oran1 (T) ile sirketin mevcut ya da hedeflenen finansal borg (D) ve 6zkaynak
(E) bityiikliikleri kullamlir. Risk primi (Rm — Rf), yatirimeilar tarafindan beklenen getirinin
(Rm), risksiz faiz oranindan (Rf) farki olarak ifade edilmektedir.

Buna gére AOSM maliyeti agagidaki formiile gére hesaplanir:

AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (B x Risk Primi (Rm-Rf))) + [D/(E+D)] x [(Rd x (1-T)]

Asagidaki tabloda her bir projeksiyon donemi ve devam eden deger igin hesaplanan Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir:

31.12.25 31.12.26 31.12.27 31.12.28 31.12.29
31.12.28 31.12.29 31.12.30

30.09.24 31.12.24
31.12.24 31.12.25 31.12.26 31.12.27

Faktor Agiklama

TUFE Enflasyon 435%  325%  250%  200% 150% 120%  11,0%
E/ (E+D) Ozkeaymalslan/{(OFlaymakdar=: 91,8% 750% 750%  750% 750%  750%  750%
__________________ BorQlar)
D/(E+D) Bor¢lar / (Ozkaynaklar + Borglar) 82%  250%  250% 250%  250%  250%  250%
T 05 0 Kurumlar Vergisive 1 puan o oo o e e TR “ N =y
o () (] 0 . % ,2 o 2 4 /0

L “imalatet” indirimi dikkate abmmugtyr, | 242% 2426 2% 2A2% 2% 242% 428
Rf Prim Enlasyoninzssine cldananRegl 435%  325%  2,50%  2,00% 150%  1,20%  1,10%

______ UM Getiri:Enflasyonx %100 R e e SR
ﬁg;‘“z Getiri 1ypp 4 Rf Prim 479%  358%  275% 220% 165%  132%  121%

“Risk Primi . o =R e me e am=l e e, b
Srisii % % 55%  55%  55%  55%

(@®mRg  Cyeaongoren e B L )

Halka arz degerlemesi kapsaminda

- 1 1,00 1,00

B_ ]?it S 1,00 olarak dikkate almoustar. 1_’_9(_) ______ _1_’(_)?_ L _1_’_0 _O_ ______ 1_’_9?_ . _’(_)f) ______________________

Bor¢lanma Risksiz Getiri iizerine eklenen Kredi o

% A b 2% 1,7%  13%  1,2%

Primi Primi_(Rfx Borclanma Primi Oram) 2y o P e s DRt EL o .
Bovglaifisn 100% 100% 10,0% 100%  100% 100%  10,0%

Primi Oram

Bo'rg'lanma RE+ Borglanma‘Prim (TUFE+R(f Prim 50 6% 39.39% 30.3% 2429 18.2% 145% 13.3%
Faizi + Bor¢lanma Prim) )

L KIYAEY .S.
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30.09.24 31.12.24

31.12.25

31.12.26

31.12.27 31.12.28

Aciklama

5
Mzaslf;‘e‘:i‘flie) rf4+R*(rm-1f) 53,35% 41,25% 33,00% 27,50% 22,00% 18,70% 17,60%
Borgl

1\;;191;;?(?( 4 REET) 39,87% 29,80% 22,93% 18,34% 13,76% 11,00% 10,09%
AOSM [E/(E+D) * Ke] + [D/(E+D) * Kd] 52,24% 38,39% 30,48% 2521% 19,94% 16,78% 15,72%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi Ttiketici Fiyatlar1 Endeksi baz alinarak her
bir projeksiyon dénemi i¢in hesaplanmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan 2023 yiliin ikinei yarisindan itibaren politika
faizinde artirnmlar gerceklesmektedir. S6z konusu artiglar ve izlenen para politikast dikkate
alindiginda, gegmis donemde; enflasyon, politika faizi, devlet tahvili getirisi ve bor¢lanma
faizleri arasinda zayiflayan baglantinin yeniden olagan seyrine girecegi 6ngdrilmiistiir. Bu
itibarla; 2024 ve sonrasinda Risksiz Getiri oran1 belirlenirken, her yil icin dngorillen TUFE
tizerinden hesaplanan %10,0 seviyesinde ek getiri (reel faiz) dngdriisti yapilmistir.

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

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — B3 degeri olarak 1,00 olarak dikkate
alinmaistir.

Sirket’in Borg¢lanma Faizi 2024 yilinda %52,6 olarak ongoriliirken, ge¢mis donemlerde
enflasyon — bor¢lanma faizi baglantisi zayiflamis olmakla birlikte, 2024 sonrasinda s6z konusu
iliskinin yeniden olagan seyrine donecedi varsayimi ile; bor¢lanma maliyeti 6ngdriisiinde
Risksiz Getiri iizerinden hesaplanan prim Ongérillmigtiir. Sirket’in mevcut bor¢lanma
imkanlan degerlendirilerek s6z konusu prim 2024-2030 yillarinda %10 olarak ongoriilmiistiir.

Kurumlar vergisi oram Sirket’in “imalat¢i” statiisiinde olmasi nedeniyle sahip oldugu 1,0 puan
indirim imalattan satiglar1 dikkate alinarak ortalama %24,2 olarak 6ngériilmiistiir.

Ozkaynak — Borg orani olarak, 2024 yilinda 30.09.2024 seviyesi olan %91,8 Ozkaynak — %8,2
Borg olarak dikkate alinmusg, 2025 yilinda Manisa OSB’deki arsasinda yatirimi, benzer sirketler
ve stirdiiriilebilir sektér ortalamalan ile Sirket planlari dikkate alinarak 2025 ve sonrasinda
hedef %75 Ozkaynak — %25 Borg oraninda devam edecegi dikkate alinmstir.

6.2.11. Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri, Net Finansal Borg ve Sirket Degeri
Net Borg¢ Pozisyonu

Cagdas Cam’in net (finansal) borg pozisyonu 30.09.2024 itibariyla 65,7 milyon TL’dir. Net
Borg Pozisyonu hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri yiikiimliiliik tarafinda; uzun
ve kisa vadeli finansal borglar diger borglar ile dénem kar1 vergi yiikiimliiligt, varlik tarafinda
ise; nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinmlar ve cari dénem vergisi ile ilgili varliklardur.
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Net Borg (Nakit) Pozisyonu - Milyen TL - TFRS 16 Elimine Edilmis 30.09.2024

Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 422
Uzun Vadeli F. Borglanmalarin KV Kisimlari 53,9
Diger Kisa Vadeli Borglar 17,3
Ortaklara borglar 0,0
lliskili taraflara bor¢lar 87
Odenecek vergi, resim ve harglar 84
Diger borglar (Manisa OSB Arsasmin Alumina Hliskin Tutar) 22,1
Diger borglar 0,1
Donem Kar1 Vergi Yukumlituga 22,6
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 242
Diger Uzun Vadeli Borglar 372
Diger borglar (Manisa OSB Arsasiun Alummna Higkin Tutar) 37,2
Borglar 2194
Nakit ve Nakit Benzerleri 82,7
Finansal Yatirimlar 58,9
Cari Donem Vergisi ile ilgili Varliklar 12,2
Varhklar 153,8
Net Borg (Nakit) Pozisyonu 65,7

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
1lgili béliimde Carpan Degerlemesi igin hesaplanan Net Borg 'ta, yukaridaki tablodan farkl olarak TFRS-16 diizenlemesi
kapsamindaki “Finansal Kiralamalara Hiskin Bor¢lar”da dikkate alinmustir.

Manisa OSB 6.Kisim Fabrika Arsasi

Cagdas Cam, 24.01.2022 tarihinde, Manisa OSB 6. kisimda kendisine tahsis edilen 30 bin m?
araziyi satin almustir. Bilango’da Maddi Duran Varliklar altinda simflanan arsanin SPK
tarafindan yetkilendirilmis kurulus tarafindan hazirlanan degerleme raporu ile tespit edilen
rayi¢ degeri 465,0 milyon TL dir. S6z konusu arsanin degeri ve tizerinde 2024 yilinin Aralik
ayi itibariyla ingaat fazi baglayan yatirima iligkin potansiyel deger, muhafazakar yaklagimla
sirket degeri tespitinde dikkate alinmazken, arsaya iliskin borglar (dier borglar altinda) Net
Borg hesaplamasina dahil edilmistir.

Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri ve Sirket Degeri

Ilgili boliimlerde agiklanan Ongoriiler sonucu olusan Serbest Nakit Akimlarinin(*SNA”),
projeksiyon donemlerindeki Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri ile indirgenmesi sonucu
hesaplanan; Indirgenmis Nakit Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri, Net Finansal
Borg(Nakit) ve Sirket Degeri’ne iligkin tablolar agagida yer almaktadir.

Sirket’in bulundugu sektér ve iirettigi {iirlinlerin niteligi dikkate alindiginda 2030 ve
sonrasindaki nakit akislarinin asgari enflasyon orani kadar artmasi beklentilerine karsin,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi kapsaminda Projeksiyonlar’in son dénemi olan 2030°da
enflasyon beklentisi %11,0 seviyesinde olmasina karsin devam eden deer bilylime orani
muhafazakar yaklasimla %5,0 olarak dikkate alinmuigtir.

Mn TL 2024/4C.1° 2026T 2027T
FAVOK 101 720 1.169 1.432 1.674 1.899 2.108
Vergi (-) 21 160 268 332 391 444 494
Yatinm Harcamalari (-) 4 28 42 51 59 66 73
T.isletme Sermayesi Thtiyaci (-) 1 86 219 167 154 142 132
Serbest Nakit Akim 74 446 640 882

*(01.10.2024  31.12.2024 dénemini ifade ctmektedir.
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Sirket Deger Hesaplamasi Milyon TL

2024/4C - 2030 SNA Bugiinkii Degeri (1) 2.081
Projeksiyon Dénemi Sonunda Devam Eden (Sonsuz) Deger 13.802
Devam Eden (Sonsuz) DeZerin Bugiinkii Degeri (2) 3.386
Firma Degeri (1+2) 5.467
Net Finansal Bor¢ (3) 66
Sirket Degeri 30.09.2024 (1+2-3) 5.401
Sirket Degeri 26.11.2024* 5.768

* AOSM dikkate alinarak, 30.09.2024 tarihi itibarwla hesaplanan Sirket Degeri 'nin degerleme tarihindeki degeri hesaplanmugtir.

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlart kapsaminda, yukaridaki tablolarda detaylar: yer alan
Serbest Nakit Akimlari ve Sirket’in 30.09.2024 tarihli net finansal borcuna gore, degerleme
tarihi olan 26.11.2024 itibariyla Cagdas Cam’in Sirket Degeri 5.768 milyon TL olarak tespit
edilmistir.

7. Sonug

Degerleme ¢alismas1 kapsaminda ilgili boliimlerde detaylari agiklanan Indirgenmis Nakit
Akimlarn 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 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 2 Sl
the Milyon TL Degeri - TL

indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 5.768 20,0% 42,10

Carpan Analizi - 3.302 80,0% 24,10

FD/FAVOK 3.966 50,0% 28,95

F/K 2.638 50,0% 19,25

Agirhklandirlmis Sirket Degeri 3.795 100,0% 27,70
Halka Arz Iskontosu 27.8%

Halka Arz Sirket Degeri 2.740 20,00
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DenizYatirim

EKLER

EK-1

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

28.11.2024

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirnm”) Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi (“Cagdas Cam” veya “Sirket”) arasinda 07.12.2023 tarihinde imzalanan
Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi ger¢evesinde DenizYatirim, Sirket paylarinin
halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun II1.62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig™i geregi Uluslararas:
Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Fiyat Tespit Raporu’nu
hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul ~Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasast Mevzuatt  Kapsamindaki
Degerlemelerine Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. Maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢cergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

DENIZ YATIRIM

MERKULIKIVMETLER A.§.
Gyikdere Cad. No: 141

ww.denizyatirim.com
Mersis Nc: 6297-0110-7830-C

Pinar Tastutan Ihsan Engindeniz

Boliim Miidiirii Genel Miidiir Yardimcisi| Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

Bliylikdere Cad. No: 141 Deniz Tower Kat: 19
34394 Esentepe / ISTANBUL

Tel: (0212) 348 91 91 Faks: (0212) 212 54 12
Vergi No: 2910110783 Tic. Sicil No: 388440
DenizBunk-ﬁ- Mersis No: 0291-0110-7830-0013

YATIRIM HIiZMETLERi GRUBU Deniz Yatirim bir DenizBank Yatirim Hizmetleri Grubu kurulusudur. www.denizyatirim.com
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EK-2

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmani Dairesi Baskanhgi’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156 |

06530 ANKARA

28.11.2024

Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 27.11.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Kurulu karar1 uyarinca gayrimenkul disit varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

e Kurul’ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak,
degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev
Aragclar Lisansi”na sahip tam zamanli olarak en az 10 galisana,

e Ay bir Kurumsal Finansman Béliimii’ne

e Degerleme ¢aligmalar: sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabr veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

e Miisteri kabulii, ¢alismanin yiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireglerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

e Degerleme galismalarinin teknik altyapisint olusturan her tiirlii bilgi bankas, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

e Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigini ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu III-62.1 sayilh Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlart kapsaminda ytiriitiildiigiinti ve tim y&nleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirmm Menkul Kiymetler A.S.
ENIZ YATIRIM

efsis NG: 6251-0110-783 ) .
Pmnar Tastutan Thsan Engindeniz

Béliim Miidiirii Genel Midiir Yardimcisi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

BiliyUkdere Cad. No: 141 Deniz Tower Kat: 19
34394 Esentepe / ISTANBUL

Tel: (0212) 348 91 91 Faks: (0212) 212 54 12
Vergi No: 2910110783 Tic. Sicil No: 388440
DenizBank 2 Mersis No: 0291-0110-7830-0013

YATIRIM HIZMETLERI GRUBU Deniz Yatirim bir DenizBank Yatirim Hizmetleri Grubu kurulusudur. www.denizyatirim.com
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SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmani Dairesi Basgkanhgi’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

28.11.2024
VII-128.1 sayili Pay Tebliginin 29/3 fikrast uyarinca, Kurulusumuzca son on iki ay igerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapilmamis olan halka arzlara iligkin fiyat tespit
raporunun degerlendirildigi analist raporlart asagida bulunan tabloda yer almakta olup sz
konusu raporlar VII-128.1 Pay Tebligi 29/2 fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan

edilmistir.
Sirket Tarih KAP’ta Yapilan A¢iklama i;::ll:::;rum Intermiet Sttesinde Yagian
SKYMD | 29.11.2023 %www.kap.org.tr/tr/Bildirim/l glt]tscsn/]/;:}\tx;\;d(ff;];g\gt(l)rzl218gcilz/fdsset//\nno
AVPGY 12.12.2023 %www.kap.ora.tr/tr/B ildirim/1 l{:ﬁ:jﬁ;ﬁ;}:d(ﬁi;::\;g\gtgg;;;(1;2/{&55&//\11110
ODINE 11.03.2024 ggg;gﬁ—évww.kap.om‘tr/tr/Bildirim/ I :It)t::{:}/}/g;;\;}jg}ic/e]n;zl\{z;t;rli;lg;i;r(;/fasset/Armo
AHSGY | 20.08.2024 gzg;-;quw.kap.om‘tr/tr/BiIdirim/1 lelflttz;sp:ggjr;i;;'za;i;;;;gzxf/asset/Announcem

Ayrica Kurulusumuzca hazirlanmis analist raporlarina konu halka arzlan yiriiten yetkili
kuruluglarin ya da konsorsiyum olusturulmasi halinde konsorsiyum liderlerinin ya da es
liderlerinin Sirketimiz iligkili tarafi olmadigin beyan ederiz.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

NiZ YATIRIM

MEMKIAL KIVMETLER A.9°
yiRdere Cad. No: 141
Esgntepe34324 Sisti - ISTAN
10783 Tic.SlcNo:38
ww.denizyatirii.com
Mefsis N3:5297-0110-753

&
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Blytikdere Cad. No: 141 Deniz Tower Kat: 19
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Telz (0212) 348 91 91 Faks: (0212) 212 54 12
. Vergi No: 2910110783 Tic. Sicil No: 388440
DenizBank & Mersis No: 0291-0110-7830-0013
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