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1. GIRiS
1.1 Konu ve Amag

Te-Mapol Polimer Plastik ve ingaat A.S. (Te-mapol) Yonetim Kurulu iyeleri ibrahim Ahmet Samanel
Tevfik Gemici tarafindan hazirlanan isbu “Sirket Degerleme Raporu” (kisaca “rapor”); temperli &
iiretimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet gosteren Center Glass Cam Mobilya Tekstil Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi’'nin (Kisaca “Center Glass” veya “Sirket”) sermayesini olusturan hisselerin 10 Kasim
2014 tarihi itibariyle Piyasa Degeri hakkinda Te-Mapol Polimer Plastik ve ingaat AS. Yonetim
Kurulu’na goriis vermek, bdylelikle Sirket'in yonetim hakimiyeti saglayacak oranda paylarinin —
temperli cam sektériinde faaliyet gostermeye baslamak amaci ile- Te-mapol tarafindan satin alinmasi
durumunda séz konusu paylar icin en fazla ne kadar bedel 6denebilecegi hususunda fikir vermek
amaciyla yazilmistir.

Raporda, Center Glass'in pazar degeri Vergi Usul Kanunu cercevesinde hazirlanmis olan mali tablolar
ve gelecege iliskin ciro ve karlilik tahminleri temelinde hesaplanmistir.

1.2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

sirketi Unvani Center Glass Cam Mobilya Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Faaliyet Konusu Temperli cam (retimi ve ticareti

Bagl Oldugu Mevzuat Tirkiye Cumhuriyet Kanunlari

Kurulus ve Tescil Tarihi, TTSG* ilan 29.06.2012, 19.10.2012 tarihli ve 8196 sayili TTSG

Tiir Degisimi Tescil Tarihi, TTSG ilani 30.09.2014, 10.10.2014 tarihli ve 8670 sayili TTSG (anonim sirkete
donusim)

Ticaret Sicil Numarasi 38510

Bagh Oldugu Ticaret Sicili Kayseri Ticaret Sicili Midurlig

Merkez Adresi Organize Sanayi Bdlgesi, 18. Cadde, No:21/A, Melikgazi, Kayseri

Uretim Tesislerinin Adresi Organize Sanayi Bélgesi, 18. Cadde, No:21/A, Melikgazi, Kayseri

Odenmis Sermayesi 2.500.000 TL

*Tlirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
1.3 Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar
isbu degerleme raporu asagida belirtilmis olan genel varsayimlara ve sinirlayici kosullara tabidir;

e Bu calisma genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetimi veya
inceleme calismasini icermemektedir.

e Rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmistir ve bagka bir amag icin kullaniimasi uygun
degildir.

¢ indirgenmis nakit akisi analizi ile yapilan degerlemede $irketin cirosu, karliig ve benzeri
diger mali parametrelere iliskin gelecege yonelik tahminler kullaniimistir. Gelecege iliskin
beklentilerin ve tahminlerin ongoriiller dogrultusunda gergeklesmemesi durumunda
tahminlerde dngoriilen sonuglar ile fiili sonuglar arasinda 6nemli farkliliklar olusabilir. Rapor
hisse degeri ve tahminlerin gerceklesebilirlikleri veya bu tahminlere temel teskil eden
varsayimlarin dayanagi husularinda giivence vermeye ydnelik degildir.
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e Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolay! herhangi bir sorumiuluk kabul edilmemektedir.

Rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun &
revize edilmesi konusunda da bir yiikiimltlik bulunmamaktadir. :

e Rapordaki deger hesaplamalarina temel teskil eden faaliyetlere dair tim lisans, kul i
hakki, onay belgesi veya bir kamu ya da 6zel kurumdan alinan yasal ve idari izinlerin mevtﬂt
oldugu ve kolaylikla elde edilebilir ve yenilenebilir oldugu 6ngérilmustir.

e Sirketiilgilendiren tiim yasa ve ilgili mevzuata tam uyguniugun oldugu varsayllmaktadir.

e Sirket hissedarlarinin sorumluluk iginde hareket ettigi, sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayiimistir.

e Degerleme calismasiyla ulasilan sirket degeri, degerleme tarihine en yakin déneme iliskin
yasal mevzuata uygun finansal tablolara dayandinimistir. Bundan farkh olarak, ayrica, sirket
icin tarafimizdan o6zel bir mali durum tespit ¢caligmasi yapiimamistir.

e Raporun amagclanan kapsam harici kullanimi yaniltici sonuglar dogurabilir, bu sonuglardan Te-
mapol Yénetim Kurulu ve personeli sorumlu tutulamaz.

1.4 Degerleme Calismasinda Yararlanilan Bilgi Kaynaklari
Degerleme caligmas ve raporun yazilmasinda kullanilan bilgi ve bulgularin elde edilebilmesi igin

e Sirketin sermaye ortaklari, yoneticileri ve ¢alisanlari ile gorisulmustir.

e Sirketin 2012, 2013 yillarina ve 30.06.2014 ara donemlerine ait bagimsiz denetimden
gecmemis ve vergi usul kanunu uyarinca hazirlanmig finansal tablolarindan (bilanco, gelir
tablosu) ve ozkaynagin korunduguna dair 11.09.2014 Tarih ve 2014/03 Sayili SMMM
raporundan yararlaniimistir.

Sektore iliskin halka agik verilerden, kamu kurum ve kuruluslarinca yayinlanan istatistiklerden
ve genel ekonomik bilgilerden istifade edilmistir.

2. SIRKETIN TANITIMI VE FAALIYET GOSTERDIGI SEKTORE iLiSKIN BiLGILER
2.1 Sirketin Tanitimi ve Faaliyetleri
Sirketin Kurulusu

Center Glass Cam Mobilya Tekstil Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi 29.06.2012 tarihinde cam, mobilya
ve tekstil iriinleri Gretimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur.
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Sirketin Ortaklik Yapisi

10 Kasim 2014

Sira Ortagin Adi ikametgah Adresi Uyrugu T.C. Kimlik No.
No Soyadi
Yenidogan Mah.
1 Emin Tekel Yaprak Cad. 1/15 T 39667680690 % 50
TALAS / KAYSERI
Yenidogan Mah.
2 Ahmet Tekel Yaprak Cad. 1/10 T.C. 39664680754 % 25
TALAS / KAYSERI
Fevzi Cakmak Mah.
Sivas Bulv.Madde :
3 Esma Tekel 109/6 Kocasinan / TG 39673680462 % 25
Kayseri

Temperli Cam Uriinler

sirket kurulusundan itibaren temperli cam {retimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet gostermektedir.
Temperli ya da giiglendirilmis cam, kontrollii 1sil ve kimyasal islemler ile mukavemeti giiclendirilmis
bir cam tiriidir. Giivenlik cami olarak da adlandinilir. Temperleme islemi ile, dnceden dékumi
yapilmis olan cam &zel 1sitma sistemlerinde yiksek sicaklikta bir daha finnlanmakta, sonra ani ve hizli
olarak hava ile sogutulmaktadir. Bdylelikle camin i¢ yiizey gerilimi dig ylizeyine gore azaltilmaktadir.
Esit kalinliktaki normal camlara gére kirilmaya ve istya kargi daha dayanikhdir. Normal camlar kirldigi
zaman patlarken temperli camlar kiiclik parcalara ayrilarak dagilmakta, yaralanma riskini
azaltmaktadir. Bu nedenle temperli camlar kirldig takdirde kirk pargalarin tehlike yaratma
ihtimalinin bulundugu 6rnegin otomobil &n yan ya da arka camlari, bina dis cephe camlari, dikkan ve
vitrin camlari, somine muhafazalar, firn camlar, dus ve kiivet camlan ve benzeri yerlerde

kullaniimaktadir.

Sirketin Uretim Tesisine iliskin Bilgiler:

Tesis Adi

Center Glass Cam Mobilya Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Adresi

Organize Sanayi Bélgesi, 18. Cadde, No:21/A, Melikgazi, Kayseri

Buyuklugi (Kapah Alan)

4.500 metrekare

Kullanim Amaci

Uretim, depolama

Is Stireci

Sirket pazarlama odakl bir is stratejisi benimsemistir.

Pazarlama

Firin, mobilya, dusakabin, cam balkon dreticileri giderek artan bir oranda temperli cam urinlerini ara
mamul olarak kullanmaktadirlar. Temperli camin dayanikliligi ve kirildigi zaman tehlike yaratmamasi

diger malzemelere gore tercih edilmesinde etkili olmaktadur.
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Sirket pazarlama faaliyetlerini temperli camlarin hangi tiir sektorlerde ne tiir ara mamiil girdisi olarak
kullanildiginin tespit edilmesiyle baglamaktadir. Daha sonra s6z konusu sektdrlerdeki sirketlere aktif
pazarlama faaliyeti yiritiilmekte ve potansiyel miisteri sirketlerin ihtiyaglan tespit edilmektedir. i 2

Hammadde Temini

Cesitli boy, ebat, desen ve kalinliklarda diiz camlar Sisecam sirketlerinden veya ithalatla temin
edilmektedir. Musteri siparigleri dogrultusunda olusturulan tretim planlan gergevesinde hammadde
satin almasi planianmakta ve gerceklestirilmektedir.

Uretim

Misteri sirketlerin siparisleri dogrultusunda camlar lazer kesme makinesiyle istenilen &lgiilerde
kesilmektedir. Kesilmis camlarin kenarlari rodajlama makineleri yardimiyla traglanmaktadir.

Miisteri talepleri dogrultusunda camlara desen ve/veya delik agma calismasi yapiimaktadir.

Tim islemleri bitmis olan camlar temper makinesi yardimiyla bombeli veya diiz olarak temperlenir.
Temperleme islemi camin yiiksek derecelére kadar firinlanarak ani olarak sogutulmasindan olusur.

Uriinler ambalajlanir ve depolanir.

Satis

Ambalajlanmis Griinlerin musteri sirketlere irsaliye ile sevkiyati yapilir.
Muhasebe

Sevkiyati yapilmis olan Uriinlerin faturasi kesilir, muhasebe kayitlari yapilir. Ticari alacaklarin migteri
sirketlerinden tahsili ile faaliyetlerden nakit yaratilmasi siireci tamamlanir.

2.2 Genel Ekonomiye ve Faaliyet Gosterilen Sektore iliskin Ongériiler

Son yillarda, gelismis ilkelerde tiiketicilerin ve kamu sektdriniin yiiksek borgluluk orani nedeniyle
hem global finans sektoriini hem de reel ekonomiyi etkileyen ¢ok boyutlu bir kriz yaganmigtir.
Tiiketici gelirlerinin artmamasi, igsizlik oranlarinin yiksek kalmasi, ozel sektdriin yiksek nakit
pozisyonuna ragmen tiiketim egilimlerindeki zayiflik nedeniyle yatinma ve istihdama yonelmemesi
krizin negatif bir geri besleme dongiisiine girmesine neden olmustur.

S6z konusu gelismelere kamu yonetimlerinin tepkisi —yiiksek kamu borglarinin neden oldugu kisitlar
nedeniyle — ancak merkez bankalarinin miidahaleleri ile sinirh kalmistir. Merkez Bankalari piyasalari
cok diisiik, neredeyse sifira yakin faizlerle fonlamistir. Hatta ¢ok disiik faiz oranlaninin bile
canlanmay: tetikleyememesi nedeniyle yikli miktarda tahvil alimlariyla piyasalara sirekli nakit
saglamak zorunda da kalmiglardir.

Tiim bu gelismeler, diisiik faiz ortaminda bol kaynak saglayabilen ancak bunlari plase edebilecegi
yliksek getirili alanlan gelismis ekonomilerde bulamayan global finans sektoriinii getirilerin gorece
daha yiiksek kaldig, tiiketici ve 6zel sektdr kredilerinin milli gelire oraninin nispeten daha disik
seviyede oldugu, kamu borg dinamikleri daha miisait olan gelismekte olan piyasalara yonlendirmistir.

"l
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Boylece gelismekte olan dlkeler kolay yabanci kaynak bulabildikleri igin gelismig Glkelere gore —bir
siireligine olsa da- daha yiiksek bilyime orani yakalayabilmislerdir.

Gelismis iilke ekonomilerinde igsizlik oranlarinin gerilemesi ve bilyimenin toparlanmast ile An
Birlesik Devletleri merkez bankasi sira disi parasal genisleme politikalarini kademeli olarak
etmektedir. Bdyle bir durumda gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri olumsuz etkilenebilece
Buna karsin gelismis iilke ekonomilerinin toparlanmasi, bu ilkelerin dig ticaret hacimlerini olumiu
etkileyebilecek, ©zel sektorun yatinm istahini  artirabilecektir. Bu nedenle siradist  ekonomik
tedbirlerin neden oldugu getiri farklarindan faydalanmaya yonelik kisa vadeli ve hizli fon hareketleri
azalsa da ihracat ve yatinm imkanlarinin genislemesi gelismekte olan dlke ekonomilerini
destekleyebilecektir.

Diinya ekonomisinde yaganan soz konusu konjonktiir neticesinde Tirkiye de gelismekte olan iilkelere
ilgiden payini almigtir. Kamu maliyesinde son donemlerde bozulma egilim gézlense de halen kamu
borglarinin gayrisafi milli hasilaya oraninin diisitk kalmasi, i¢ borg dinamiklerinin olumlu seyrini
siirdiirmesi, yiksek getiri arayan yabanci fonlarin risklerini kontrol edilebilir bir seviyede tutmalarini
saglamakta, bunun neticesinde —konjonktiirel gelismelerle fon gikislari olsa da- Tiirkiye'ye kaynak
girisi devam etmektedir.

Buna karsin, Tiirkiye’de son yillarda tiiketici ve tzel sektor borclarinda hizli artiglarin olmasi, -son
aylarda durulsa da- kurlarda yasanmig olan dalgalanmanin sonucunda TL'nin deger kaybinin
enflasyonist baskilari artirmig olmasi kamu otoritesinin bankacilik sektord, faiz politikas: ve tiketici
kredileri gibi alanlarda tedbirli tutum benimsemesine neden olmustur. Tim bunlarin neticesinde
bilyimenin gectigimiz yillardaki gibi yiiksek oranlara ulagmasi zor goriinmektedir. Bu nedenle
dniimizdeki yillarda Gayri Safi Yurt ici hasiladaki artig oraninin, trend biiylimeye yakin seviyelerde,
9%3-5 mertebesinde kalmasi 6ngoriilmektedir.

Kentsel doniisiim siireci ,deprem riskleri nedeniyle bilyiik sehirlerde son yillarda hayli hiz kazanmistir.
insaat sektorii 2013 yilinda %7,1 ile genel ekonomiden daha hizli biyiimiistiir. insaat ve ilgili yan
sektérlerin bu nedenle kisa ve orta vadede genel ekonomiden daha hizli biiyiimesi ve bilylimenin
lokomotifi olmasi beklenmektedir.

Temperli cam irinlerin kullanildigi dusa kabin, cam balkon gibi sektorler —tamamlayici Urun
sagladiklan- insaat sektdriindeki bu gelismelerden olumiu etkilenmektedir.

Buna ek olarak, temperli cam muadil triinlere gore daha dayanikli, giivenli ve dekoratif oldugu igin
ara mamiil olarak tercih edilmektedir. Bu nedenle temperli cam alaninda biiyime oranlari ve kar
marjlarinin muadil girdilerin kullanildig: diger iiriinlere gore daha yuksek kalmasi beklenmektedir.

2.3 Sirketin Stratejisi

Sirket kar marjlarinin yiiksek seyretmesinin beklendigi temperli cam tirtinlerde musteri girketlerin
ihtiyaglarinin zamaninda ve kalite standartlarina uygun olarak saglanmasina yonelik ve pazarlama
merkezli bir bilylime stratejisi benimsemistir.
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3. SIRKETIN FINANSAL ANALIZi VE PROJEKSIYONLARI

3.1 Projeksiyon Déneminde Yapilmasi Planlanan Yatirimlar

Sirketin projeksiyon dénemi olarak belirlenmis olan 2014-2018 yillari arasinda énemli tutar
yatinm harcamasi planlanmamaktadir. Mevcut makine parkinin tam kapasite ile kullaniimasina
yilinda ulagiimasi &ngdriilmektedir. Projeksiyon donemi icindeki ciro hedefleri mevcut Uretim
kapasitesi ile saglanabilecek seviyededir.

3.2 Gelir Tablosu Tahminleri

Satis Gelirleri Biiyime Orani (%) 87,0% 40,0% 21,4% 11,8% 8,4%

o Sirketin projeksiyon doénemi igerisindeki yillara sari gelir tablosu tahminlerinin temelini
cirodaki bilyimeye iliskin sirket yetkililerinin ongorileri olusturmaktadir.

e Sirket Temmuz 2014 déneminde kapasite artinmina yonelik 1.100.000 TL'nin {izerinde
yatinmini tamamlamistir. $6z konusu yatinmin ardindan saglanan kapasite artigi ile daha
once satis yapilmayan dusa kabin dreticilerine satis yapilabilecek konuma ulagilmistir.

e 2014 ve 2015 yillarindaki hizl ciro artiginin dusa kabin Ureticilerine yapilacak satiglardan elde
edilmesi planlanmaktadir.

e 2015 yilinda 600.000 TL tutarinda yatinmla iriin gesitlendirmesine yonelik yeni temper
hattinin kurulmasi biitcelenmektedir. S6z konusu yatinmla kapasite artisi da saglanmig
olacaktir.

o Sirketin s6z konusu yatinm ardindan ulasacag retim kapasitesi sirket yetkililerinden elde
edilen veriler isiginda 2018 yilina kadar ulagilmasi 6ngoriilen ciroyu karsilayacak seviyededir.

e Bu tahminler isiginda sirketin ciro dngorileri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Satis Gelirleri 2.016.130 | 4.350.000 | 6.090.000 | 7.393.260 |8.265.665 | 8.959.981

e Sirket hammadde alimlanimi vadeli olarak gergeklestirmektedir. S6z konusu almlarda
uygulanan vade farki yilhik %24-25 civarina kadar ¢ikabilmektedir. Hammadde $ise Cam
bayilerinden 180 giin vade ile alinmaktadir.

e Sirketin cirosundaki biiyiimeyle kapasiye kullaniminin artmasi ve dlgek ekonomisinin olumlu
katkisi sonucunda briit kar marjimn 2014 yili sonunda %30 seviyesini bulmasi
beklenmektedir.

o Sirketin finansal kredibilitesinin saglanmasi ile hammadde alimlarinda banka kredilerinin
kullamimasi durumunda finansman maliyeti yillk %11-12'lere gerileyeceginden brit kar
marjinin olumlu etkilenmesi éngoriilmektedir. Satin almanin dogrudan ithalatla yapiimasi
durumunda ise pesin 6deme nedeniyle satin alma maliyetinin %5-6 oraninda daha azaltiimasi

%
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olanaklidir. Bdylelikle briit kar marjimn 2015 yilinda %37 seviyesine ulagsmasi
ongoriilmektedir.

Briit Kar Marji (%)

Soz konusu kar marjlari temelinde 2014-2018 donemine iliskin briit kar tahmini asagidaki tabloda
Gzetlenmistir.

Briit Kar 415.941 |1.305.000 |2.247.210|2.728.113 | 3.050.030 | 3.306.233

e Sirketin pazarlama faaliyetlerinin artmasi nedeniyle faaliyet giderlerinin ciroya oranla %5
seviyelerinden %15 seviyelerine ¢ikmasi ongdrilmektedir. Faaliyet giderleri/ciro oranina
iligkin 6ngorii asagidaki tabloda belirtilmigtir.

Faaliyet Gideri/Satislar (%)

e S&z konusu parametreler temelinde faaliyet giderlerine iliskin 6ngoriler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

Faaliyet gideri 102.079 | 652.500 | 913.500 |1.108.989|1.239.850| 1.343.997

e Neticede 2014-2018 dénemine iliskin esas faaliyet kari tahminleri su sekildedir:

Esas Faaliyet Kan | 313.861 | 652.500 | 1.333.710| 1.619.124 | 1.810.181 | 1.962.236
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4. INDIRGENMI$ NAKIT AKISI ANALIZi iLE DEGERLEME
4.1 indirgenmis Nakit Akisi Analizi

Sirketin degerinin tespitinde indirgenmis Nakit Akigi (INA) yontemi de kullanilmistir. S6z
yontem sirket faaliyetleri ile yaratilan projeksiyon donemine ait yillara sari serbest nakit akiglarini
bugiinkii toplam degerlerinin hesaplanmasini icermektedir. S6z konusu toplam degere projeksiyon
dénemi 6tesindeki son degerin bu giinkii degerinin hesaplanarak eklenmesiyle firma degeri tahmin
edilmektedir.

4.2 Degerleme DOnemi

Sirketin indirgenmis nakit akisi yontemiyle degerinin tespitinde projeksiyon donemi olarak 2014-2018
yillari arasindaki dénem secilmistir.

4.3 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesabi

e indirgenmis Nakit Analizi ydnteminde sirketin yillara sari serbest nakit akislarinin bugiinki
degerinin tespiti i¢cin kullanilan iskonto orani agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak
isimlendirilmektedir.

e Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, sermaye maliyeti ve bor¢ maliyetinin agirlikh
ortalamasidir.

e Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda yabanci kaynaklarin toplam varliklara
orani bor¢ maliyetinin agirhk katsayisi, 6zsermayenin toplam varlkiara orani ise sermaye
maliyetinin agirlik katsayisi olmaktadir.

e Sermaye maliyeti risksiz getiri oranina risk priminin eklenmesi sonucu hesaplanmaktadir.
Boylece sermayedeki pay sahiplerinin sirketin faaliyetlerine iliskin getiri beklentileri ve
faaliyet karlilig1 projeksiyonlarina dair risk unsurlari fiyatlamaya yansitilabilmektedir.

e Bor¢ maliyeti olarak %12,7 alinmistir. Vergi sonrasi bor¢ maliyetinin hesaplanmasinda
kurumlar vergisi orani %20 olarak hesaba katilmistir.

e Bu analizlerin neticesinde sirketin faaliyetleri ile yaratacag: yillara sari serbest nakit akisinin

bugiinkii degerinin hesaplanmasi icin agirlikh ortalama sermaye maliyeti %11 olarak
belirlenmistir.

10
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Hedef Sermaye Yapisi

Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar 78,00%
Ozsermaye/Toplam Varliklar 22,00%
Yabanci Kaynaklar/Ozsermaye 35

Sermaye Maliyeti

Risksiz Getiri Orani 8,50%
Risk Primi 5,50%
Sermaye Maliyeti 14,00%
Borg Maliyeti

Borg Maliyeti 12,70%
Vergiler 20,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 10,16%
Agirlikii Ortalama Sermaye Maliyeti 11,00%

4.4 Serbest Nakit Akisi Analizi
Serbest Nakit akiginin hesaplanmasi su sekilde olmaktadir:

e Serbest nakit akisi 2014-2018 doneminde her yil igin ayri ayri hesaplanmigtir.

e Serbest Nakit Akisi firma degerinin hesaplanmasinda kullanilacag igin net faiz giderlerini
icermemektedir.

e Net Satislardan toplam giderler cikarilarak faiz ve vergi oncesi kar hesaplanmigtir. Toplam
giderin hesab ise su sekildedir: Satislarin maliyeti, pazarlama-satis-dagitim giderleri, genel
yonetim giderleri ve diger faaliyet giderlerinin toplamindan diger faaliyet gelirleri ¢ikarilarak
bulunmustur.

e Faiz ve vergi oncesi kara amortisman giderleri eklenerek FAVOK’e (Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar) ulagilmistir.

e FAVOK’'ten vergiler, yatinm harcamalani ve net isletme sermayesindeki degisim de
cikarildiktan sonra serbest nakit akisi ortaya gtkmaktadir. isletme sermayesi ihtiyacindaki artis
boylelikle sirketin faaliyet karhiligi ile yarattigi nakit ile finanse edilmis olmaktadir.

indirgeme (iskonto) icin agirhkh ortalama sermaye maliyeti olarak %11 olarak kullanilmistir.
Her bir yilin serbest nakit akigi sézkonusu iskonto orani ve iskonto donemi kullanilarak
bugiinkii degerine cekilmistir.
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e Sirketin 2018 yilindan sonraki faaliyetlerinin degerlemesi “son deger hesabi” yontemiyle
yapimigtir.

e Son deger hesabinda yillik daimi bliyume orani olarak %4 kullamlmistir. Turkiye'd
milli hasilanin trend biiyiime oranina paralel olan bu seviye degerleme calismalannds
araliginda kullanilmaktadir.

e Projeksiyon doneminin son yilindaki Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FAVOK) rakaminin
yillik daimi biiyime orani kadar her yil artacagi varsayimi ile olusturulan sonsuz FAVOK serisi
iskonto edilerek son deger hesaplanmaktadir.

e Firma Degeri sirketin faaliyet karlihgi ile yaratacag nakdin yatirim harcamalari, isletme
sermayesi ve kurumlar vergisi sdendikten sonra kalan bugiinkii degeridir, yani sirketin
operasyonel faaliyetlerinin degeridir.

e Firma degeri iki unsurun toplamindan olusmaktadir:

a) Projeksiyon déneminde (2014-2018) olusan yillara sari Serbest Nakit Akislarinin bugilinki
degerleri

b) Projeksiyon sonrasi ddneme ait nakit akisini kapsayan Son Deger'in bugiine
iskontolanmasiyla olusan deger,

e Firma degerinden toplam finansal borclarin cikariimasi ve toplam nakit ve nakit benzeri
varhklarin eklenmesiyle tahmini Piyasa Degeri hesaplanmaktadir. Center Glass'in INA
y6ntemiyle tahmini piyasa degeri 17,8 milyon TL olarak hesaplanmistir.

20147 2015T 2016 T 2017 T 2018 T
Net Satislar Biiyiime Orani (%) 87,0% 40,0% 21,4% 11,8% 8,4%
Net Satiglar 2.350.000 | 6.090.000 | 7.393.260 | 8.265.665 | 8.959.981
Esas Faaliyet Kar 652.500 | 1.333.710 | 1.619.124 | 1.810.181 1.962.236
Net Faaliyet Disi Gelir (+)/Gider(-) 0 0 0 0 0
Net Finansal Gelir (+)/Gider (-) -15.000 | -175.000 | -200.000 | -225.000 -250.000
vergi Oncesi Kar 637.500 | 1.158.710 | 1.419.124 | 1.585.181 1.712.236
Kurumlar Vergisi Orani 20% 20% 20% 20% 20%
Kurumlar Vergisi -127.500 -231.742 -283.825 -317.036 -342.447
Net Kar 510.000 926.968 | 1.135.299 | 1.268.144 1.369.789
Esas Faaliyet Kan 652.500 | 1.333.710 | 1.619.124 | 1.810.181 1.962.236
+ Amortisman 110.000 170.000 170.000 170.000 170.000
- Yatinm Harcamalari -1.100.000 | -600.000 0 0 0
- Net isletme Sermayesi Degisimi -193.692 | -200.000 | -150.000 | -100.000 -100.000
+ Diger Nakit Girigleri 0 0 0 0 0
- Vergi -127.500 | -231.742 | -283.825 | -317.036 -342.447
= Firmanin Nakit Akimi -658.692 471.968 | 1.355.299 | 1.563.144 | 1.689.789
Ug Deger 24.123.295 |
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Sermaye Maliyeti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

5. PIYASA CARPANLARI YONTEMI iLE DEGERLEME

(%) 11% 11% 11% 11% 11%
Ddnem 1 2 3 4 5
simdiki Deger -593.391 383.027 | 990.855 | 1.029.514 | 15.315.497
AOSM 11,0%

Ug Bliyime Orani 4,0%

Sirket Degeri 17.125.501

(-) Toplam Finansal Borglar 100.300

(+) Hazir Degerler 729.129

Ozsermaye Degeri 17.754.330

Sirket degerlemesi igin kullanilabilecek diger yontem halka acik sirketlerle karsilagtirmayi
kapsamaktadir. Bu tir degerlemede halka acik sirketlerin tiimiiniin veya eger yeterince sirket varsa
s6z konusu sektériin fiyat / kazang orani, firma degeri satislar orani, piyasa degeri/defter degeri
(6zsermaye) orani ve firma degeri / FAVOK (faiz amortisman vergi dncesi kar) orani gibi ¢arpanlarin

kullanimini igermektedir. Center Glass'in carpan analizine temel tegkil eden bilango ve gelir tablosu

verileri asagidaki tabloda ézetlenmistir.

BILANCO VERILERI 30.06.2014

Net Satislar 2.016.130
Esas Faaliyet Kan 313.861
Net Kar 246.510
Ozsermaye 2.489.153
Defter Degeri (DD) 2.489.153
Odenmis Sermaye 2.500.000
Finansal Borg 100.300
Nakit 729.129

Degerlemede kullanilan piyasa garpanlarindan Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) oranlar Borsa istanbul A.S. tarafindan yayinlanan degerleme orani verileri (06/11/2014
tarihine ait pay piyasasi (PP) ve gelisen isletmeler piyasasi (GiP) oranlar) temel alinmistir. Firma
Degeri/Net Satislar (FD/Net Satislar) ve Firma Degeri/Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK)
oranlari tarafimizca hesaplanmistir. S6z konusu ¢arpanlar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

06.11.2014 Borsa istanbul (PP+GIP)
Fiyat/Kazang 12,87
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1,43
Firma Degeri/Net Satiglar 1,60
Firma Degeri/FAVOK 12,20

\



Center Glass Degerleme Raporu

10 Kasim 2014

Piyasa carpanlari ile tespit edilen tahmini piyasa degerleri agagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

PiYASA CARPANLARI iLE
DEGERLEME 1
Carpan Piyasa Degeri
Fiyat/Kazang 6.345.165
PD/DD 3.559.488
Ortalama 4.952.326

PiYASA CARPANLARI iLE DEGERLEME 2

Carpan Firma Degeri | Piyasa Degeri
FD/Net Satiglar 6.451.616 7.080.445
FD/FAVOK 7.658.213 8.287.042
Ortalama 7.054.914 7.683.743

Sirketin ¢arpan yéntemiyle tahmini degeri Piyasa garpanlari ile tahmin edilen degerlerin esit agirlikli
ortalamasi olarak hesaplanmistir.

PiYASA CARPANLARI iLE
TAHMINi DEGER

Ortalama | 6.318.035

Bdylelikle piyasa carpanlari temelinde Sirket icin tahmini piyasa degeri 6,3 milyon TL olmaktadir.
6. SONUC

Te-mapol temperli cam {retimi ve pazarlanmasi alaninda faaliyet gostermek icin Center Glass
sirketinin paylarini satin alma opsiyonunu degerlendirmektedir. isbu degerleme raporu Center Glass
pay sahipleri ile paylarinin degeri hususunda pazarlik agamasinda Te-mapol’lin Sirketin timi igin
verebilecegi teklifin tavan (Ust limit) seviyesinin tespiti icin hazirlanmigtir.

Center Glass Sirketinin nihai degerlemesinde indirgenmis nakit akisi ve piyasa garpanlari analizleri ile
elde edilen degerlerin esit agirlikli ortalamasi temel alinmis, sonug olarak sirketin tahmini piyasa
degeri 12 milyon TL olarak belirlenmistir.

Piyasa Degeri (INA) 17.754.330
Piyasa Degeri (Carpanlar) 6.318.035
Piyasa Degeri (Ortalama) | 12.036.183
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