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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.
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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.

iZ YATIRIM
IYMETLER A.S

<¥e Cad, ™Mo 19y
Esentébe 7334 Sisli - [STAER
31 V.No:29YD 118763 Tic Sic.no: A3 g




