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27 Nisan 2020
Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (“Sirket” veya “Sisecam” veya “SISE”) ile PwC Y6netim Danigmanligi A.S. (“PwC”)
arasinda imzalanmis olan hizmet s6zlesmesi (bkz. Ek 1) kapsaminda, Trakya Cam Sanayii A.S. (TRKCM), Anadolu Cam
Sanayii A.S. (ANACM), Pasabahg¢e Cam Sanayii ve Ticaret A.S. (PASAB), Denizli Cam Sanayii A.S. (DENCM) ve Soda
Sanayii A.S. (SODA) sirketlerinin, Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (beraber “Birlesecek Sirketler”) catis1 altinda
birlesmesine iligkin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) Birlesme ve Boliinme Tebligi (1I-23.2)'nin 7. maddesi
gercevesinde hazirlanan Uzman Kurulus Raporu’nun (“Rapor”) sonuclar ektedir. Calismamaiz, rapor tarihi itibariyla
tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamaigtir.

Bu rapor, Birlesecek Sirketler’in yonetimlerinin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla
birlesme ve degisim oranlarinin uygun degerleme yaklasimlar: kullanilarak tespit edilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Calismada Birlegecek Sirketler tarafindan saglanan ge¢mis finansal ve operasyonel bilgiler ile finansal projeksiyonlar
kullanilmigtir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal bilgiler ayrica denetime veya
incelemeye tabi tutulmamigtir. Bunun yani sira Birlesecek Sirketler’in yonetimleri tarafindan hazirlanan finansal
projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi konusunda bir goriis verilmemektedir.

Bu rapor sadece Sisecam yonetimi icin hazirlanmistir. PwC, raporun iiciincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan
dogabilecek hi¢bir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici
otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan iiglincii sahislara dagitilamaz ve/veya bagka amaclarla
kullanilamaz. PwC raporun kullanimina izin verse dahi rapora iligkin biitiin sorumluluk Sisecam yonetiminde kalacaktir.

Saygilarimizla,

Serkan Aslan
Ortak

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

27 Nisan 2020
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (1/9)

Calismanin
Amaci

Makul Deger

Bilgi
Kaynaklar:

Calhismanmin amaci, TRKCM, ANACM, PASAB, DENCM ve SODA’min , SISE catis1 altinda birlesmelerine iliskin SPK’'min II-23.2
sayilh "Birlesme ve Boliinme Tebligi” uyarinca, uygun birlesme ve hisse degisim oranlarimin hesaplanmasina yonelik Uzman
Kurulus Raporunu hazirlamaktir.

PwC; calisma kapsaminda, Birlesecek Sirketler’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete iligskin Birlesecek
Sirketler’in degerlerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet i¢in saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Fiyatin, degerleme ¢aligmasi sonucu
tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deger “Makul Deger”dir. SPK’'min I1I-62.1 sayili Tebligi'nde belirtildigi gibi Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1
Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlarina (UDS) uyulmasi
zorunludur. UDSye gére ise Makul Deger, bir varligin veya yiikiimliiltigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Calisma kapsaminda kullanilan gecmis finansal veriler ve projeksiyonlar Birlesecek Sirketler’in yonetimleri tarafindan saglanmgtir.
Gecmis finansal veriler olarak, SISE, TRKCM, ANACM ve SODA i¢in SPK’nin; PASAB i¢in KGK’nin finansal raporlama hiikiimlerine
uygun olarak ve TMS/TFRS esas alinarak hazirlanmis, 2017 — 2019 yillarin1 kapsayan, bagimsiz denetimden ge¢cmis mali tablolar
kullanilmigtir. Projeksiyonlara baz olan is planlar1 2020-2025 yillarin1 kapsamaktayken, Birlesecek Sirketler’in bagh ortaklik ve
istirakleri arasinda yer alan madencilik sirketleri icin maden rezervlerinin 6miirleri dikkate alinmistir. Raporun ilerleyen
boliimlerinde detaylar1 agiklanan Anadolu Cam’in Dogu Avrupa yatirimi igin 2034 yilina kadar, SODA’nin ABD’deki dogal soda kiilii
yatirimi i¢in ise 2085 yilina kadar olan nakit akimlar1 dikkate alinmistir. Bilgi Kaynaklari'nin detayl listesi raporun ‘Ekler”
boliimiinde sunulmustur.

PwC, Birlesecek Sirketler’in yonetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi ve
sonuclarimin dogrulugu iizerine bir cahsma yapmanustir. Ulasilan sonuclar Birlesecek Sirketler’in yonetimleri tarafindan
saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baghdir. Bu bilgiler tarafinizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Birlesecek
Sirketler’in yonetimleri ile tartisilarak revize edilmis ve calismamizda yer alnustir.

PwC, bu calisma kapsaminda Birlesecek Sirketler’e ait finansal tablolar1 ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda
yer alan finansal tablolar konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (2/9)

Raporun
Kullanima

Degerleme
Tarihi

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Bu rapor sadece Sisecam yonetimi i¢in hazirlanmistir. PwC, bu raporun Sisecam yonetimi ve diizenleyici kuruluslar disinda
tictincii sahis ve kurumlar tarafindan kullammindan dogabilecek hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazil
iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasas1 Kurulu, vb.) disinda kalan iiciincii sahislara
dagitilamaz ve/veya bagska amaclarla kullanilamaz. PwC raporun kullanimina izin verse dahi rapora iliskin biitiin sorumluluk
Sisecam yonetiminde kalacaktir. Rapordaki bilgiler hicbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak
amaciyla hazirlanmamustir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarn kendi piyasa analizlerini ve ézel incelemelerini yapmalar
tavsiye edilmektedir.

Degerleme calismasinda Gelir Yaklasimi (“GY”), Piyasa Yaklasim (°PY”), Net Varhk Yaklasimi (“NVY”) ve Borsa Degeri (“BD”)
olmak iizere 4 yontem kullamlnustir.

Gelir Yaklasim (indirgenmis Nakit Akimlar1 — “INA”)

Bu yontemde Birlesecek Sirketler’in degeri, projeksiyon doneminde yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin net bugiinkii
degerlerine indirgenmesiyle elde edilmektedir. Gelir yaklasum kapsaminda Birlesecek Sirketler’in yonetimleri tarafindan
saglanan is planlar ve is plami donemi sonrasina ait nakit akin tahminleri dikkate ahnmstir.

INA calismasi kapsaminda Birlesecek Sirketler’in ve onlarm faal olan bagh ortaklarinin ve istiraklerinin gelir/giderini, kurumlar
vergisi yiikiinii, yatirimlarim ve isletme sermayesi ihtiyacini 6ngoren indirgenmis nakit akim1 modelleri hazirlanmistir. INA
hesaplamasinda Birlesecek Sirketler’in yonetimlerinin sagladig: bilgiler esas alinmistir. INA calismasi kapsaminda dikkate alinan
sirketlerin gelecekte yaratacagi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerleri, nakit akimlarinin s6z konusu sirketlerin risk
profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

Gelir yaklasimi kapsaminda ¢calismada dikkate alinnus biitiin sirketler ic¢in solo hisse degerleri tahmin edildikten sonra her bir
Birlesecek Sirket’in toplam degerinin hesaplanmast asamasinda “Parc¢alarin Toplanu” yontemi kullamilnistir. Bu yontemde
her bir Birlesecek Sirket’in kendisi, bagh ortakliklar: ve istirakleri i¢in tahmin edilen hisse degerleri Birlesecek Sirket’in soz
konusu sirketlerdeki sahiplik orani ile carpilinus, Birlesecek Sirket’in kendi degeri ile bagh ortaklik ve istiraklerinde sahip oldugu
paylarin degeri toplanarak toplam hisse degerine ulasilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

5




Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Rapora Iliskin Genel Bilgiler (3/9)

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler
(Devami)

Piyasa Yaklasim (Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler)

Piyasa Yaklasimi kapsaminda uygulanabilen karsilastirilabilir sirketler ("KS”) ve islemler (“KI”) yontemlerine gore; Birlesecek
Sirketler ile benzer operasyonlara sahip sirketlerin degerleme carpanlar dikkate alinarak toplam hisse degeri tahmin
edilmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketler ve daha 6nce satin alma islemine konu olmus
sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin katlar1 cinsinden ifade edilmektedir. Bu
yontemin kullamimindaki en biiyiik engel, birebir karsilastirilabilir girket ve iglemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.

Karsilastirmlabilir Sirketler analizinde Birlesecek Sirketlerle benzer operasyona, karlhilik ve bor¢luluk oranlarina sahip ve
Birlesecek Sirketler’in faaliyet gosterdigi is kollar: ve cografyalarda rekabet icinde oldugu anlasilan karsilastirilabilir halka acik
sirketler dikkate ahimnustir. Karsilashrmada dikkate alinacak uygun degerleme carpam olarak “Sirket Degeri (SD)/FAVOK
oram” belirlenmistir. SD/FAVOK oram ilgili sirketlerden elde edilen 2015-2019 dénemlerini kapsayan 5 yillik ortalama piyasa
degerleri ile y1l sonu net borgluluk tutarlar1 ve diger anlamh veriler kullanilarak hesaplanmigtir. 5 y1h kapsayan bir donem igin yillik
bazda hesaplanan ve ortalama olarak dikkate alinan bu oranin sektoriin genel ¢carpanim temsil ettigi diisiiniilmektedir. Hesaplanan
carpan Birlesecek Sirketler'in 2019-2022 dénemlerini kapsayan 4 yillik ortalama FAVOK tutarina (enflasyon diizeltmesi ile 2019 yili
fiyatlarina getirilmis) uygulanarak sirket degeri tahmin edilmistir. Carpanin uygulanacagi FAVOK’iin belirlenmesinde kullanilan bu
yontem ile beraber COVID-19 salgininin kisa vadede olabilecek etkisi FAVOK bazina dahil edilmis ve bu sayede Piyasa Yaklagimi
caligmasi kapsaminda da bu giincel gelismenin deger tizerindeki etkisi dikkate alinabilmistir.

Karsilastunlabilir Islemler yontemi ise; yeterli sayida ve detaylar: tam olarak kamuya aciklanmus islem bulunamamast,
bulunan islemlerin bir kisnunin azinhk payt hisse satin alimu ile ilgili olmas: ve degerleme tarthinden geriye doniik son 5 yilda
gerceklesmis islemlere odaklamilmas: sonucu islem sayistmin stmirli kalmast nedenleriyle uygulanamanustir.

SISE icin Piyasa Yaklagimi uygulanirken karsilastirilabilir sirketler bulmaya yonelik ayri bir analiz ¢alismas1 yapilmamis, SISE
disinda kalan ve direkt olarak SISE'nin istirak ettigi diger Birlesecek Sirketler’in Piyasa Yaklagimi sonuglar1 SISE’nin sahiplik orani
dahilinde dikkate alinarak SISE’nin toplam hisse degeri tahmin edilmistir. SISE’nin direkt istirak ettigi ve Birlesecek Sirketler
disinda kalan Diger Sirketler icin ise Piyasa Yaklasimi kapsaminda Gelir Yaklagimi ya da Net Varlik Yaklagimi uygulanarak elde
edilmis deger tahminleri dikkate alinmistir. Diger Sirketler, dar kapsamli ve topluluk ihtiyaglarina 6zel faaliyetlerle istigal
etmelerinden 6tiirii bu sirketlerin degerleme calismasinda Piyasa Yaklagimi'nin uygulanmasinin dogru olmayacag diistiniilmiistiir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Degerlemede
Kullanilan
Yontemler
(Devami)

Net Varlik Yaklasim

Net Varlik Yaklagimi’'nda bir alicinin bir igletme igin 6deyecegi bedelin, en az o isletmenin biitiin varliklariin ve bor¢larinin belli bir
tarihte nakde cevrilmesiyle elde edilecek tutara veya igletmeyi bugiinkii konumuna getirmek icin yapilacak harcama tutarina (itfa
edilmis yenileme degeri) esit olacag: varsayimi temel alinmaktadir.

Bu kapsamda, 31 Aralik 2019 tarihi itibarwyla SISE, TRKCM, ANACM, DENCM ve SODA i¢in SPK’'min; PASAB icin ise KGK'nin
belirlemis oldugu diizenlemelerde referans verilen TMS/TFRS finansal raporlama standartlarina gore hazirlanmis ve bagimsiz
denetimden ge¢cmis mali tablolarda yer alan konsolide 6zkaynak tutarlar: dikkate alinarak net varhk degerleri tahmin edilmistir.
Bu kapsamda bilangoda goriilen 6zkaynak tutarlarina 6denecek/toplanacak temettiiler icin diizeltmeler yapilmis, ayrica baz varlik
ve yiikiimliiliiklere iligkin de diizeltmeler yapilmistir.

Borsa Degeri

Aktif bir piyasadan elde edilebilecek fiyat bilgisinin degere yonelik anlamh bir gdsterge olabilecek olmas: nedeniyle, Birlesecek
Sirketler'den halka agik olanlar icin Borsa Degeri degerleme ¢calismalarinda dikkate alinmistir.

Borsa Degeri kapsaminda deger hesaplanirken, Birlesecek Sirketler’in giinliik islem hacmine gore agirliklandirilmis ortalama hisse
fiyati, Sisecam yonetiminin birlesme ¢aligmasini Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) acikladig tarih olan 30.01.2020 ve
31.01.2019 arasi geriye doniik 1 yillik donem dikkate alinarak hesaplanmistir.

PASAB'1n hisselerinin borsada islem gérmemesi sebebiyle Piyasa Yaklasimi sonuclari dikkate alinarak tahmini borsa degeri
hesaplanmigtir. Bu hesaplama icin halka acik Birlesecek Sirketler’in borsa degerleri iizerinden hesaplanan piyasa ¢arpanlar: ve
karsilagtirilabilir sirketlerden elde edilen ¢arpanlar karsilagtirllmigtir. Bu ¢carpanlarin birbirine oranlar Piyasa Yaklasimi'ndan elde
edilen deger ile Borsa Degeri arasindaki iskonto orani olarak dikkate alinmigtir. Halka acik Birlesecek Sirketler’in iskonto
oranlarinin aritmetik ortalamasi, PASAB i¢in Piyasa Yaklasimi’'ndan bulunan sirket degerine uygulanarak PASAB icin tahmini Borsa
Degeri hesaplanmistir. Hesaplamanin detaylar1 raporun PASAB boliimiinde sunulmaktadir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Calismada Kullanilan  Degerleme ¢alismasinda baz alinacak para birimleri Birlesecek Sirketler’in bagh ortaklik ve istirakleri i¢in sirketlerin

Para Birimleri operasyonel yapis1 ve satis yaptig1 cografya dikkate alinarak ayri ayr belirlenmistir. Sirketlerin ge¢mis nakit akimlar, is
planlarina baz olusturan satis ve karlilik hedefleri incelenmis ve bu gostergeler iizerinde en etkili olan para birimi
operasyonel para birimi olarak belirlenmis ve degerleme calismasinda kullamlmstir.

Gelir Yaklasimi kapsaminda Birlesecek Sirketlerin ve bagh ortakliklaryla istiraklerinin operasyonel para birimi ile
hesaplanan hisse degerleri, degerleme tarihi itibaryla gecerli olan doviz kurlariyla TLye cevrilmistir.

Birlesme Oncesi Birlesecek Sirketler’in birlesme siirecine iliskin Uzman Kurulus Raporu calismasinda yer alan ortaklik yapilari icin rapor tarihi
Ortaklik Yapis1 itibarwyla en giincel ortaklik yapist dikkate alinmistir. Birlesme sozlesmesinin imzalanacagt tarihe kadar hisse sahiplik
oranlarimin degismesi durumuna bagh olarak, birlesme oncesi ortaklik yapist da degisiklige ugrayabilir.

Hisse Geri Alim Tiirkiye I's Bankasi A.S. (Tiirkiye Is Bankast) 25 Aralik 2019 tarihinde KAP’ta yayinladigi aciklama ile yénetim kurulu

Programlari tarafindan alinan kararla borsada islem goren bagh ortakliklarimin hisselerinin piyasadan satin alinmas: kapsaminda
toplam ddenecek tutarin 3oom TL ile stmirli kalmast kaydiwyla 2020 yilsonuna kadar siirecek hisse geri alim programin
duyurmustur. Bu kapsamda Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 2020 yilinin basindan bu yana SISE hisselerine yonelik pay alimlari
gerceklestirmistir.
Benzer sekilde SISE o6zellikle 2019 yil1 Eyliil-Ekim aylarindan bu yana borsada islem goren bagh ortakliklarinin hisselerini
piyasadan satin almaktadir. SISE yonetiminden edindigimiz bilgiye gore hisse geri alim programinin rapor tarihinden sonraki
donemde de uygun goriildiigii taktirde devam edecegi anlagilmaktadr.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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II-23.2 sayil1 Birlesme Birlesme; 6362 Nolu Sermaye Piyasas1 Kanunu, SPK'nin Seri: II, No. 23.2 sayil1 Birlesme ve Béliinme Teblig'i ve Seri:II, N 23.1

ve Boliinme Tebligi sayih Onemli Nitelikteki Islemlere Iligkin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (veya yeni teblig), 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu, 5520 sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri cercevesinde gerceklestirilecektir. Uzman
Kurulus Raporu'muz, SPK'nin II-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi dikkate alinarak hazirlanmistir.

II-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi/ Uzman Kurulus Raporu

MADDE 7

(1) Birlesme veya boliinme iglemlerine taraf olan girketlerin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla
malvarliklarinin degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu hazirlanir. S6z konusu raporda
degisim orammmin adil ve makul oldugu konusunda goriis verilmesi zorunludur. Uzman kurulus goriistiniin
hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az ii¢ degerleme yontemi dikkate alimir.

(2) Degerleme islemlerinde, Kurulun degerlemeye iligkin diizenlemeleri dikkate alinir.

(3) Uzman kurulus goriisiiniin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢c degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu
gayrimenkullerin rayic degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde
belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun ilgili diizenlemeleri gercevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan hazirlanmas bir gayrimenkul degerleme raporunun bulunmas: halinde, bu raporun uzman kurulus goriisiiniin
hazirlanmasinda dikkate ahinmast zorunludur.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
PwC 9




Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

| .
Rapora Iliskin Genel Bilgiler (7/9)

Calisma Ekibi Uzman Kurulus raporu ¢alismasinda 5’i yonetici konumunda toplam 13 kisilik bir ekip ¢alismigtir. Yonetici ekibin kisa

ozgecmisleri asagida sunulmustur:

Serkan Aslan (Ortak): istanbul Teknik Universitesi isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Boliimii mezunudur. Sirket degerleme, finansal modelleme ve fizibilite calismalarinda 20
yildan fazla deneyime sahip olan Serkan, PwC Degerleme ve Modelleme ekibine liderlik etmektedir. Serkan, Sermaye
Piyasalar Ileri Diizey 3 (SPL Sicil No: 770, Belge No: 200544) lisansina sahiptir.

Engin fyikul (Direktor): 2009 yilinda Bogazici Universitesi Ekonomi Béliimii'nden mezun olmustur ve aym y1l PwC
Danigmanhk Ekibi'ne katilmigtir. Engin PwC’de gecirdigi donem boyunca degerleme ve finansal modelleme hizmetleri tizerine
uzmanlagmistir. Engin, PwC Ingiltere dejerleme ekibinde de 1 yildan fazla ¢calisms olup, degerleme ve finansal modelleme ile

ilgili hizmetler alaminda 10 yildan fazla deneyime sahiptir.

Eray Kumdereli (Direktor): Istanbul Teknik Universitesi Isletme Miihendisligi'nden 2009 yihinda mezun olduktan sonra
kariyerine denetim hizmetlerinde baslamistir. Daha sonra PwC’ye katilmig ve burada lokal ve uluslararasi projelerde finansal
modelleme, finansal fizibilite ve degerleme (finansal raporlama ve vergisel amacli) alanlarinda uzmanlasmistir. Degerleme ve
Modelleme ekibinde Direktor olarak gorev alan Eray 6zellikle finansal modelleme projeleri ile birlikte 10 yildan fazla deneyime

sahiptir.

Serra Tiirkkan (Kidemli Miidiir): British Columbia Universitesi Isletme béliimiinden mezun olmustur. 2012 yihinda PwC
Sirket Birlesme ve Satin Alma Destegi departmaninda kariyerine baglamis, bu departmanda 2 y1l caligtiktan sonra, PwC
Degerleme Hizmetleri ekibine katilmistir. Serra’nin sirket satin alma ve birlesmelert, sirket degerleme, finansal modelleme ve

fizibilite hizmetleri 6zelinde 7 yildan fazla tecriibesi bulunmaktadir.

Ahsen Erten (Miidiir): Bilkent Universitesi Isletme Boliimii'nden 2013 yilinda mezun olduktan sonra kariyerine bir yatirrm
bankasinda baglamistir. 2015 yilinda PwC Degerleme ve Modelleme departmanina katilarak finansal modelleme, finansal
fizibilite ve degerleme (finansal raporlama ve vergisel amacli) alanlarinda uzmanlagmigtir. Ahsen’in degerleme ve finansal
modelleme hizmetleri alaminda 5 yildan fazla tecriibesi bulunmaktadir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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SPK’ya Iliskin Sermaye Piyasas1 Kurulunun Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karar1 Uyarinca Yapilan Duyuru’ya
Beyanimiz istinaden:

=  Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kurulusunun iiyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci
sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sézlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak
"Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1" veya "Tiirev Araclar Lisansi"na sahip en az 1 kisiyi tam zamanh olarak
istihdam eden bir danismanlik sirketi oldugumuzu,

= Ayn bir "Degerleme ve Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,
=  Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugunu

= Miisteri kabulii, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri
veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,

" Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri
altyapimizin bulundugunu,

= Degerleme caligsmalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina sahip oldugumuzu,
. Degerleme calismasini talep eden Sisecam ile sirketimiz arasinda hizmet sozlesmesi bulundugunu (bkz. Ek 1),

" Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadigini (bkz.
Sayfa 6: Bagimsizlik) ve,

=  Denetimini listlendigimiz sirketlere ayn1 donemde degerleme hizmeti verilmedigini,

Sermaye Piyasasi Kurulunun ITI-62.1 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”in
3. maddesi cergevesinde:

=  Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlari'na uyuldugunu

beyan ederiz.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Bagimsizlik PwCile bu projede calisan damisman ve yoneticileri, Birlesecek Sirketler’in birlesme, satis ya da olas: herhangi bir isleminden
hicbir maddi ¢ikar gozetmemektedir. Aym sekilde, PwC’nin Uzman Kurulus Raporu i¢in alacag ticret, bu calismanin
sonuclarina bagh degildir. PwCnin Birlesecek Sirketler ile, bunlarin bagh ortakhklar: ve istirakleri ile dogrudan ve dolayh
olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmamaktadir.

Birlesecek Sirketler’in yoneticileri ve ¢calisanlari bu ¢calismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki olas1
etkiler benzer degerleme calismalarinda da goriilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki adimlari
uygulamaktadir:

* Bu calismada yer alan PwC danismanlar ve yoneticileri bagimsizliklarin1 korumaktadir,

* Bu calismada kullanilan varsayimlar ve tahminlerde is planlar1 baz alinmis olup, Birlesecek Sirketler’in yonetimleri ile
tartigilarak kullanilmigtir. Calisma sonugclarinin adil ve makul olmasini saglayabilmek igin yonetimden alinan is planlari,

gecmis performans ve halka agik kaynaklarda sunulan beklentiler ile karsilastirilmis ve gerekli goriildiigii takdirde diizeltilerek
calismamizda yer almigtir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Rapor Incelenirken Dikkate Ainmasi Gereken Konular

Genel (1/2)

COVID-19 Etkisi

Birlesecek Sirketler’in yonetimleri ile yapilan gériismelerde Diinya Saghik Orgiitii (“WHO”) tarafindan global pandemi ilan edilen
COVID-19 salgiminin is planlarinda ve projeksiyonlar iizerindeki etkisi ele alinmistir. Oncelikli olarak Birlesecek Sirketler’in
mevcut durumda salginin etkilerine karsi hayata gecirdikleri iiretim hatti durdurma, iiretim tesislerinde calisanlarin kisa calisma
programina gecirilmesi gibi 6nlemler hakkinda bilgi alinmis ve bu 6nlemlerin is planlar iizerindeki etkileri, 6zellikle 2020
iizerinde durularak tiim projeksiyon donemi icin tartigilmistir.

Yonetimlerin COVID-19 kaynakl etkinin siiresi ve boyutuyla ilgili 6ngoriileri Birlesecek Sirketler arasinda farklilik
gostermektedir. Ongoriide bulunulurken Birlesecek Sirketler’in faaliyet gosterdikleri is kollarmm birbirinden farkh dinamiklere
sahip olmasi ve buna ek olarak faaliyet gosterdikleri iilkelerde COVID-19 salgini siddetinin farklilik gostermesi dikkate
alimmaktadir.

Birlesecek Sirketler’in yonetimlerinden edinilen bilgiye gére is planlarinda COVID-19 kaynakh etki ele alinmistir. Bu
dogrultuda Birlesecek Sirketler, bagh ortaklhklar ve istirakleri icin yonetimlerinden gelen revizyonlar degerleme ¢calismasinda
dikkate alinmgtir.

Is planlarinda yapilan degisikliklerin yani sira degerleme calismasinda uygulanan makroekonomik varsayimlar ve iskonto
oranlar1 da COVID-19 kaynakh gelismeler dikkate alinarak tahmin edilmistir. Yapilan revizyonlar ve sirketlerin aldigi 6nlemlerle
ilgili detaylh bilgiler raporun ilerleyen sayfalarinda agiklanmgtir.

Raporlama tarihi itibariyla COVID-19 salgimuuan projeksiyonlar iizerindeki etkisiyle ilgili bilgimiz
Birlesecek Sirketler’in yonetimlerinden saglanan bilgilerle stmirhdwr. Mevcut durumda COVID-19 salgimimin
degerlemeye baz olusturan is planlar ve temel varsayunlar iizerindeki olas etkilerini tam olarak
ongorebilmek miimkiin degildir. Bu nedenle salgwn ile ilgili diinya genelinde yasanabilecek yeni gelismeler
ve Birlesecek Sirketler’in alabilecegi yeni kararlar sonrasinda nakit alkimlarinda ve degerleme sonuclarinda
degisiklik olmast muhtemeldir.
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular

Genel (2/2)

Simmirda Karbon
Diizenleme
Mekanizmasi

Avrupa Birligi (“AB”) tarafindan 2019 Aralik ayinda cergevesi aciklanan Yesil Mutabakat paketi, basta sinirda karbon
diizenlemesi olmak iizere kémiir kullaniminin sona erdirilmesi, fosil yakitlarin karbon iceriginin azaltilmasi, AB iilkelerinde
enerji vergilendirmesinin yeniden diizenlenmesi, enerjinin biiyiik oranda yenilenebilir kaynaklardan saglanmasina kadar pek ¢ok
acidan hedefler barindirmaktadir. Ayrica AB Emisyon Ticaret Sistemi baglaminda karbon kotalarinin 2021 sonrasi dénem icin
sikilagtirilmasi s6z konusudur. Bu gelismeler baglaminda enerji ve kaynak yogun sektorler igin 6nemli mali yiikiimliiliikler
dogma riski yiiksektir.

Sisecam yonetiminden alinan bilgiye gore AB’nin Yesil Mutabakat paketine iligkin diizenlemeler 2020 itibariyla paydaslarin
goriisline acilmistir. Bu plan gercevesinde yukarda bahsedilen “Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi’nin (“SKDM”) hayata
gecirilmesi planlanmaktadir. Detaylar1 net olmamakla birlikte ilgili diizenlemenin AB iilkelerine yapilan ihracatta ton basina ek
bir karbon vergisi ylikii getirmesi beklenmektedir. Sigecam yonetimi tarafindan SKDM nin uygulama kapsamiyla ilgili
seceneklerin heniiz miizakere agsamasinda oldugu iletilmistir. Taslak mevzuatin tamamlanip goriise acilmasinin 2020’nin 3.
ceyreginde olmasi beklenmektedir.

Bu mekanizmayla ilgili olarak Sisecam yonetimine goére en fazla 6ne cikan “AB’nin Emisyon Ticaret Sisteminin ithalata da
uygulanmast” secenegidir. Bu kapsamda Birlesecek Sirketler’in ana faaliyet alanlart olan Diizcam, Cam Ambalaj, Cam Ev
Esyasi ve Kimyasallar is kollarumn iiretim karbon yogunluklaruun ek karbon vergisi maliyeti getirmesi s6z konusu olabilir.

SKDM ile ilgili yapilmasi beklenen mevzuat degisikligi; heniiz paydaslarla miizakere agamasinda oldugu ve rapor tarihi itibariyla
SKDM'nin finansal ve operasyonel etkilerinin saglikli bir bicimde tespit edilip is planlarina yansitilmasi miimkiin olmadig: igin
degerleme calismasinda dikkate alinmamistir. Bu kapsamda ilerleyen donemlerde mevzuatin kesinlesmesi sonrast
somutlasacak finansal ve operasyonel etkiler Birlesecek Sirketler’in nakit akimlarinda ve hisse degerlerinde
degisiklige sebep olabilir.
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular

Degerlemeye Iliskin Konular (1/6)

Sirket Kisaltmalari

Kaynak: Sisecam Yonetimi

Raporda Birlegecek Sirketler ile bagh ortaklik ve istirakleri icin sirket kisaltmalar1 kullanilmistir. Birlesecek Sirketler’den
konsolide diizeyde bahsedilirken “SISE”, “TRKCM”, “ANACM”, “PASAB”, “DENCM” ve “SODA” kisaltmalar1 kullanilmistur.
Birlesecek Sirketler’den solo diizeyde bahsedilirken ise Sisecam yonetiminin solo sirketlere atadig1 2 harfli kisa sirket
kodlar1 kullanilmistir. Asagidaki tablolarda Birlesecek Sirketler ile bagh ortaklik ve istirakleri i¢in kullanilan kisaltmalar

listelenmistir.
SISE TRKCM ANACM
Sirket Sirket Sirket
Sirket Adi Kodu Sirket Adi Kodu Sirket Adi Kodu
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. (Solo) SC Trakya Cam Sanayii A.S. (Solo) TR ‘An_adolu Cam Sanayii A.S. (Solo) _AC
Camis Madencilik A.S. MD Sisecam Otomotiv A.S. SO {000 Ruscam Glass Packaging Holding RH
Camis Egypt Mining ME Trakya Investment B.V. HT {000 Energosystems RS
Rudnik Krecnjaka Viienac D.O.O. VM TRSG Glass Holding B.V. TS 00O Ruscam Management Company RM
Madencilik Sanayii ve Tic. A.S. MT Sisecam Flat Glass Holding B.V. _HF JSC Mina . MN
Sisecam Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. sG Trakya Glass Bulgaria EAD B CJSC Brewery Pivdenna UK
Sisecam Dis Ticaret A.S. DT Sisecam Automotive Bulgaria EAD _BO Merefa Glass Company Ltd. UM
Sisecam Enerji AS. SE Glasscorp S.A. GO Anadolu Cam Investment B.V. Al
[ : . Trakya Glass Rus AO RD Sisecam Glass Packaging B.V. BS
iSisecam Cevre Sistemleri A.S. cv - S -
: ; " Automotive Glass Alliance Rus AO RO AC Glass Holding B.V. AG
Camis Ambalaj Sanayii A.S. CA -
Camis Elekirik Uretim AS. EU Trakya Glass Rus Trading 000 __ RT
- Automotive Glass Alliance Rus Trading OOO RA
SC Class Trading BV HG Sisecam Flat Glass ltaly S.R.L. Sl
Gayrova Cam Sanayii A.S. LY Richard Fritz Holding GmbH FO
Cam Elyaf Sanayii A.S. CE Richard Fritz Prototype + Spare Parts GmbH FP
Richard Fritz Spol, S.R.O. FS
Richard Fritz Kft FK
Sisecam Flat Glass India Private Limited HD
Sisecam Flat Glass South ltaly S.R.L Fl
Cayirova Cam Sanayii A.S. CY
Saint Gobain Glass Egypt S.A.E. EF
Camis Elektrik Uretim A.S. _EU
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Sirket Kisaltmalari
(Devami)

Kaynak: Sigsecam Yonetimi

Raporda Birlegecek Sirketler ile bagh ortaklik ve istirakleri icin sirket kisaltmalar1 kullanilmistir. Birlesecek Sirketler’den
konsolide diizeyde bahsedilirken “SISE”, “TRKCM”, “ANACM”, “PASAB”, “DENCM” ve “SODA” kisaltmalar1 kullanilmistur.
Birlesecek Sirketler’den solo diizeyde bahsedilirken ise Sisecam yonetiminin solo sirketlere atadig1 2 harfli kisa sirket
kodlar1 kullanilmistir. Asagidaki tablolarda Birlesecek Sirketler ile bagh ortaklik ve istirakleri i¢in kullanilan kisaltmalar

listelenmistir.
PASAB DENCM SODA

Sirket Sirket Sirket
Sirket Adi Kodu Sirket Adi Kodu Sirket Adi Kodu
Pasabahge Cam Sanayii ve Tic. A.S. (Solo) PB Denizli Cam Sanayii ve Tic. A.S. DC Soda Sanayii A.S. (Solo) SS
Pasabahce Bulgaria EAD BP Sisecam Elyaf Sanayii A.S. ES
00O Posuda PR Oxyvit Kimya Sanayii Ve Tic. A.S. OX
Denizli Cam Sanayii ve Tic. A.$. DC Sisecam Chem Investment B.V. HC
Pasabahce Egypt Glass Manufacturing S.AE. EG Sisecam Bulgaria EOOD BL
Pasabahce Magazalari A.S. PS Sisecam Soda Lukavac D.O.O. SL
Pasabahce Srl o Pl Cromital S.p.A Co
Pasabahce (Shangai) Trading Co. Ltd. PT Sisecam Trading Co. ST
Pasabahce Spain SL SP Sisecam Chemicals USA Plc. uc
Pasabahce Glass GmbH PG vl.f.’”é"sific Soda LLC UP
Pasabahce USA Inc. PA Solvay Sisecam Holding AG SH
Pasabahce Investment B.V. PH
Istanbul Investment B.V. 1
Nude Design Investment B.V. ND
Nude Glass Investment B.V. NG
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Gecmis Donem
Mali Tablolarinda
Yapilan
Diizeltmeler

Birlesecek Sirketler’in degerleme calismasinda kullanilan 2017-2019 arasi gegmis donem mali tablolar1 incelenmis ve finansal veriler
gerekli goriilen yerlerde diizeltmelere tabi tutulduktan sonra degerleme ¢aligmalarinda dikkate alinmigtir. Bu kapsamda ge¢gmis

donem mali tablolarinda diizeltmeler 3 ana baglik altinda yapilmistir.

FAVOK Diizeltmeleri:

Esas Faaliyet kar1/zarar1 (FVOK);
“Briit Kar” + “Faaliyet Giderleri” + “Esas Faaliyetlerden Gelirler/Giderler” olarak tamimlanmistir.

Raporlanan FAVOK;
‘FVOK” + “Amortisman Gideri (+)” olarak tammlanmistir.

Birlesecek Sirketler’in ve baglh ortakliklariyla istiraklerinin gelir tablolarinda esas faaliyet karinin bir parcasi olarak “Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler altinda siniflanan 6geler arasindan, operasyonel olmayan/finansal nitelikli
gelirler/giderler ayristirllmistir. Buna ek olarak operasyonel olan fakat tek seferlik olusan ve projeksiyon doneminde devam

etmeyecek gelirler/giderler degerleme calismasinda dikkate alinmamuistur.

Raporlanan Diizeltilmis: 3
mTL FAVOK FAVOK : Fark: Farklarin Ana Nedenleri

SISE Konsolide 4.206 4.107 | (99): Gelir/Gider Diizeltmeleri ve Konsolidasyon Eliminasyonlari
TRKCM Konsolide 1.304 1.299 (5); Gelir/Gider Diizeltmeleri

ANACM Konsolide 1.129 1.118 (11); Gelir/Gider Duzeltmeleri

PASAB Konsolide 427 373 (55)! Gelir/Gider Diizeltmeleri ve TFRS 16 Diizeltmesi

DENCM  Solo 7 7 0: -
SODA Konsolide 1.073 1.071 (2); Gelir/Gider Diizeltmeleri

Isletme Sermayesi Diizeltmeleri: Birlesecek Sirketler'in gecmis donem mali tablolar1 incelenmis ve raporlanan isletme
sermayesi kalemleri i¢cinde sinmiflanmis, direkt olarak faaliyetlerle iligkisi olmayan bakiyeler net bor¢luluk hesaplamasina
siniflanarak diizeltilmistir. Boylece Birlesecek Sirketler’in projeksiyonlar: hazirlanirken ge¢miste gerceklesmis normalize isletme

sermayesi yapisi baz alinarak tahminler gerceklestirilmistir.

Net Borcluluk Diizeltmeleri: Esas olarak isletme sermayesi varliklari ve yiikiimliiliikleri icinden net bor¢luluk hesaplamasina
siniflanan bakiyeleri ifade etmektedir. Bu bakiyeler Birlesecek Sirketler’in toplam hisse degerlerine ulagilirken net nakit/borg
tutar icinde dikkate alinmistir.
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Degerlemeye Iliskin Konular (4/6)

Vergi Gelir Yaklagimi kapsaminda Birlesecek Sirketler, bagh ortakliklar: ve istirakleri i¢in yapilmis degerleme ¢aligmalarinda sirketlerin
Varhiklar: degerleme tarihi itibariyla hak kazanmis olduklar1 ve degerleme calismasi nezdinde "vergi varlig1" olarak nitelendirilebilecek faydalarin
ii¢ ana baglik altinda toplanabildigi anlasilmaktadir:

» Kurumlar vergisi matrahindan indirilebilir gecmis y1l mali zararlar1

* 2012/3305 nolu Yatirnmlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar kapsaminda yapilan yatirnmlardan kaynaklanan kurumlar vergisi

indirimi tegviki

* 5746 sayili Ar-Ge ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda SC'nin kendi biinyesindeki AR-GE merkezi

faaliyetlerine iligkin faydalanabildigi AR-GE indirimi tesvikleri

Sirketler icin yapilan degerleme ¢calismalar: kapsaminda kurumlar vergisi matrahim azaltici etkisi olacagt anlasilan s6z konusu vergi
varhklarimn yillara sair nasil kullanmlabilecegine dair yonetimin vermis oldugu bilgiler dahilinde bir projeksiyon yapilmistir.
Projeksiyon calismas: kapsaminda sirketlerin FVOK seviyesinden vergi oncesi kar seviyesine kadar olan tahminleri yonetimlerden
elde edilen bilgiler cercevesinde ve yllar itibarwyla olusan vergi matrah dikkate alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan tutarlar
ozsermaye maliyeti ile iskonto edilerek cahsmamizda yer almistir. Soz konusu calisma yapilirken sirketlerin faaliyette bulunduklar
Tiirkiye disindaki iilkelerdeki yerel vergi mevzuatlar da ilgili sirket yonetimlerinin verdigi bilgiler dahilinde dikkate ahimnustir. Vergi
varhgna yol acan tesviklerin miktar ve icerigine iliskin bilgiler Birlesecek Sirketler'in ilgili béliimlerinde paylasilmaktadir.
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Yatirim Amach
Gayrimenkullerin
Degerlemesi

iskonto Oram

Holding Sirketleri /
Faal Olmayan
Sirketler

Birlesecek Sirketler’in rapor tarihi itibariyla genel kurullarinda alinmig olan temettii dagitim kararlar ¢alisma kapsaminda
toplam hisse degeri hesaplamasinda dikkate alinmustir. ilgili sirketlerin KAP’a yapmis olduklar1 duyurular dogrultusunda
temettii 6demelerinin 02.06.2020 tarihinde yapilacagi anlasilmaktadir. Bu dogrultuda Birlesecek Sirketler’in temettii
odemelerinin ve temettii gelirlerinin net etkisi hisse degeri diizeltmesi olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Birlesecek Sirketler’in yatirim amacli olarak siniflandirilan gayrimenkullerinin gercege uygun degeri her yil i¢in, SPK tarafindan
yetkilendirilmis bagimsiz degerleme firmalar tarafindan tahmin edilmektedir. Caligma kapsaminda yatirim amach
gayrimenkuller i¢cin “Harmoni Gayrimenkul ve Danigmanlik A.S.” tarafindan hesaplanan 31 Aralik 2019 itibariyla gercege uygun
degerler dikkate alinmistir ve bu degerlerin 31 Aralik 2019 tarihindeki piyasa degerini yansittigi kabul edilmistir. Yatirim amach
gayrimenkuller icin yapilmis degerleme calismalarimin dogrulugu PwC tarafindan incelenmemistir. Bu nedenle ilgili
calismalarda yapilan tespitlere dair PwC sorumluluk kabul etmemektedir. Yatrim amach gayrimenkullerin detaylar
raporun “Ekler” béliimiinde sunulmustur.

Gelir Yaklasimu kapsaminda INA hesaplamasinda kullamlan iskonto orami olarak Agiwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
(PAOSM”) baz alinmustir. AOSM her sirket icin 6zel olarak ve ilgili degerleme calismast para biriminde tahmin edilmistir.

AOSM’nin 6nemli bir 6gesi olan ‘Risksiz Faiz Oranmi1 (RFO)” hesaplamasi ‘dolayli’ yonteme gore gerceklestirilmistir. RFO
hesaplamasi baz getiri orani olarak ABD 30 yillik hazine tahvilinin getiri oranini dikkate almaktadir. Sirketlerin faaliyet
gosterdikleri cografyalara gore hesaplanmis ‘ilke risk primi” ve degerleme para birimi ile $ enflasyonu arasindaki fark beklentisi
dolayli yonteme gore tahmin edilmis RFO’nun diger énemli parcalarim teskil etmektedir. Ozellikle enflasyon tahminlerinin yillar
itibariyla degisiyor olmasi sebebiyle RFO ve dolayisiyla tahmin edilmis AOSM oranlari da is plan1 donemi boyunca degisiklik
gosterebilmektedir.

Rapor’un ekler kisminda RFO hesaplama metoduna dair daha detayl bilgi paylasiimaktadir.

Birlesecek Sirketler altinda yer alan sirketler arasinda holding sirketleri ve faal durumda olmayan sirketler meveuttur. Gelir
Yaklasimi kapsaminda bu sirketler i¢cin INA yontemi uygun olmadigt icin hisse degerleri hesaplanirken Net Varlik Yaklasim
dikkate alinmstir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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| .
Rapor Incelenirken Dikkate Alimmasi Gereken Konular

Degerlemeye Iliskin Konular (6/6)

Makroekonomik Calismada dikkate alinan makroekonomik varsayimlar enflasyon oranlari ve doviz kurlari olmak lizere 2 ana baslikta
Varsayimlar gruplanmistir.

Projeksiyon dénemi olan 2020-2025 arasi icin iilkeler bazinda enflasyon beklentileri, IMF'nin Nisan 2020 tarihli ve rapor
tarihi itibarwla en giincel kiiresel ekonomik gériiniim veri tabamndan ahinmustir. Ozellikle Tiirkiye ve diger iilkelerin
enflasyon tahminlerinde IMFnin 2020 ve 2021 yillarna iliskin acikladigi veriler kullamilmistir. 2022-25 yillart arast
tahminleri ise gecmis veriler ve halka acik piyasa tahminleri baz ahinarak olusturulmustur.

Projeksiyon donemi icin doviz kurlar: tahmin edilirken “Fisher Yontemi” uygulanmis ve donem sonu doviz kurlarindaki
degisimin iki para biriminin yil sonu enflasyon oram beklentileri arasindaki fark kadar degisecegi varsayilmistir.
Enflasyon beklentileriyle benzer sekilde, 2020°de sert dalgalanmalar gosteren pariteler i¢in Fisher Yontemi'ne istisna
olarak ilk 3 ay gerceklesmeler ve Nisan ayi verileri incelenerek sene sonu ve yillik ortalama pariteler tahmin edilmistir. Bu
kapsamda USD, EUR, RUB, CNY, GEL ve INR para birimlerinin TL karsisindaki degerlerinin tahmin edilmesi asamasinda
yukarida bahsedilen yaklasim uygulanmigtir. 2021-2025 arasi iginse d6viz kurlarinin degisiminde Fisher Yontemi ile uyumlu
olarak enflasyon oranlar1 arasindaki fark dikkate alinmigtir.

Makroekonomik varsayimlarin detayl bilgisi raporun “Ekler” boliimiinde sunulmustur.
Ozkaynak Yontemiyle 31.12.2019 itibariyla Birlesecek Sirketler'in mali tablolarinda 6zkaynak yontemiyle degerlenen istirakleri faaliyetlerine ve
Degerlenen Yatirimlar gelecekte nakit yaratma potansiyellerine gore incelenmis ve bu parametreler goz 6niine alinarak INA yontemi ya da Net
Varlik Yaklagimi uygulanarak Birlesecek Sirketler’in toplam hisse degerine dahil edilmistir.

SISE TRKCM ANACM SODA
Sirket Sirket Sirket Sirket Sirket Sirket Sirket Sirket
Adi Kodu Adi Kodu Adi Kodu Adi Kodu
Saint Gobain Glass Egypt S.A.E EE Saint Gobain Gl?ss Egypt S.AE EF Camis Elektrik Uretim A.S.* EU Pacific Soda LLC UP
Rudnik Krecnjaka Viienac D.0.0. VM Camis Elekrik Uretim A.S.* EU Solvay Sisecam Holding AG SH
pPacific Soda LLC up Cayirova Cam Sanayii A.S.* CcY
Solvay Sisecam Holding AG SH

Kaynak: Sisecam Yonetimi

(*) SISE diizeyinde %100 konsolide olan sirketler
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l A Calismanin amaci, TRKCM, ANACM, PASAB, DENCM ve SODA'min , SISE catist
Ca ismanm Amact altinda birlesmelerine iliskin SPK'min II-23.2 sayil "Birlesme ve Béliinme Tebligi”
uyarinca, uygun birlesme ve hisse degisim oranlarimin hesaplanmasina yonelik
Uzman Kurulus Raporu'nu hazirlamaktir.
SISE Ortakhk Yapisi Pay SISE Ortaklik Yapaisi (¥) Pay
Tiirkiye Is Bankasi %69,05 Tiirkiye Is Bankas1 %?
Efes Holding A.S. %8,23 Efes Holding A.S. %?
Diger (Halka Agik) %22,72 Diger (Halka Acik) %?
Mevcut Ortaklik Yapisi Birlesme Sonrasi Yapi
SISE SISE

%71,79 %78,28 %99,47 %63,02
Diger Cam Cam Ev Diger

%51,00

it q LBy Kimyasallar
Ambalaj Esyas1

[ Devralan Sirket ] Devrolan Sirket is Kollar1

Kaynak: Sisecam Yonetimi (*) Birlesme sonrasi olusacak ortaklik yapisi sayfa 29’da detayh olarak sunulmustur.
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Birlesme Oncesi
Ortaklhik Yapisi

Rapor tarihi itibarwyla Birlesecek Sirketler’in en giincel mevcut ortaklik yapilar,
birlesme ve degisim oranlart hesaplamalarinda kullamilmistir. Devralan sirketin
(SISE) paylar: disindaki biitiin paylar birlesmede dikkate alinacaktir.

Devralan Devrolan Devrolan Devrolan Devrolan Devrolan

SISE TRKCM ANACM PASAB DENCM SODA
m TL Sermaye Oran  Sermaye Oran  Sermaye Oran  Sermaye Oran  Sermaye Oran  Sermaye Oran
Tirkiye is Bankas1 AS 1.554 %69,05
Tarkiye Sige ve Cam Fabrikalari AS 897 %71,79 587 %78,28 223 %99,47 630 %63,02
Pasabahce Cam San ve Tic AS 8 %751,00
Efes Holding AS 185 %8,23
Diger (Halka Acik Kisim) 511 %22,72 353 %28,21 163 %21,72 7 %49,00 370 %36,98
islam Kalkinma Bankas! 1 %0,53
Toplam 2.250 9%?100,00 1.250 9%100,00 750 9%100,00 224 %100,00 15 %100,00 1.000 9%100,00
Birlesmeye Konu Olan Paylar 2.250 9%7100,00 353 %28,21 163 %21,72 1 %0,53 7  %49,00 370 %36,98
SISE'nin Hisse Paylari - - 897 %71,79 587 %78,28 223 %99,47 8 %51,00 630 %63,02
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Birlesme Oram

Birlesecek Sirketler’in hisse degerlert, 4 degerleme yontemi kullamlarak
hesaplanmstir. Ilgili hisse degerlerinin, birlesmeye konu olan paylara denk diisen
kismui baz alinarak degerleme yontemlerine gore birlesme oranlar: hesaplanmstir.

Gelir Piyasa Net Varhk Borsa
Hisse Degerleri Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Degeri
(m TL)
SISE 21.009 22.006 14.480 11.461
TRKCM 8.178 7.764 6.275 3.794
ANACM 6.850 8.245 2.684 2.382
PASAB 405 1.175 2.193 252
DENCM 11 23 65 83
SODA 12.074 11.158 5.497 6.294
Birlesme Orani Hisse iBirIe§me Hisse Birlegsme Hisse Birlesme Hisse Birlesme
(m TL) } Degeri: Orani Degeri Orani Degeri Orani Degeri Orani
SISE (*) 21.009 %71,92 22.006 %73,23 14.480 %76,58 11.461 %74,44
TRKCM 2.307 %7,90 2.190 %7,29 1.770 %9,36 1.070 %6,95
ANACM (*) 1.422 %4,87 1.712 %)5,70 583 %3,08 495 %3,21
PASAB 2 %0,01 6 %0,02 12 %0,06 1 %0,01
DENCM 5 %0,02 11 %0,04 32 %0,17 41 %0,26
SODA 4.466 %15,29 4.127 %13,73 2.033 %10,75 2.328 %15,12
Toplam 20.212 1%100,00 30.052 %2100,00 18.910 %100,00 15.396 %100,00

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

i Ornek Hesaplama (*)
Birlesmeye Birlesmeye
Gelir Konu Olan Girecek
mTL Yaklagimi Paylar{ Hisse Degeri
SISE 21.009 %100,00 21.009
TRKCM 8.178 928,21 2.307
ANACM 6.850 %21,72 1.488
ANACM B Grubu Hisse Diizeltmesi (65)
PASAB 405 %0,53 2
DENCM 11 949,00 5
SODA 12.074 936,98 4.466
Toplam 29.212 7~

(*) SISE'nin ANACM’de sahip oldugu B
: grubu hisselerin imtiyazl olmasi
nedeniyle ANACM nin toplam hisse
degeri icinde SISE’nin pay1, kendi
sahiplik oranindan daha yiiksektir.
Bunun sebebi SISE’nin sahip oldugu
imtiyazh B grubu hisseler ile A grubu
hisseler arasindaki deger farkidir. Bu
deger farki, imtiyazhi B grubu hisselerin
A grubu hisselerine gore daha yiiksek

temettii alma hakkindan

kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla,
SISE’'nin ANACM’deki payina ait hisse
degeri ile SISE disindaki ANACM
hissedarlarina ait hisse degeri arasinda
bir gecisme mevcuttur. Bu diizeltme
tutar1 her degerleme yonteminde
farklilik arz etmektedir. Detayh aciklama
raporun ANACM béliimiinde

sunulmustur.
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Degerleme calismasinda 4 yontem kullamlnustir. Secilen Yontem belirlenirken Gelir
Yaklasim, Piyasa Yaklasim, Net Varhk Yaklasumi ve Borsa Degeri'ne sirasiyla %30,

Secilen Yontem ve

Gere k(}e S1 %30, %20 ve %20 agirlik verilmistir.
Degerleme Verilen Yontemin Segilme
Yontemleri . Agirlik Gerekgesi
_ e » Birlesecek Sirketler’in nakit yaratma potansiyellerine iligkin beklentileri daha iyi
Gelir P N %30 yansitiyor olmasi, ayn1 zamanda COVID-19 etkilerini dikkate almasi ve ayrica devreye
Yaklagimi P 4q : 0 girecek yeni yatirim projelerini icermesi sebebi ile Gelir Yaklasimi'na %30 agirhik
verilmistir.

: » Birlesecek Sirketler ile operasyonel ve finansal olarak benzer yapida ve dogrudan rakip

Piyasa o—1| : %430 konumunda olan bir¢ok sirket halka agiktir. Bu sirketlerin carpanlar1 anlamh bir sektor

Yaklagimi 8: e carpani olarak degerlendirilerek Piyasa Yaklasimi’'na da Gelir Yaklasimi'ndaki gibi %30
5 agirhik verilmistir.

* Birlegecek Sirketler’in sermaye yogun faaliyetler yiiriitmesi nedeniyle Net Varlik

Net Varhlk a— : 0 Yaklagimi yonteminin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ote yandan, sermaye

Y —a1 i %20 e ) .o
aklasimi |—a— yatirnmlarinin getirisinin gelecekte olusmasi sebebiyle Net Varlik Yaklasimi’'na %20

agirhik verilmistir.

* Birlesecek Sirketler’in PASAB harig halka acik olmasi, BIST-30/50 endeksleri icerisinde
Borsa yer almalarim, likidite-islem hacimlerini ve yatirime profillerini de dikkate aldigimizda
m . 0520 12 aylik ortalama piyasa degerlerine gore hesaplanan Borsa Degeri'nin birlesmede
kullanilmasina karar verilmistir. Ote yandan, gecmis fiyat performanslarinin giincel
gelismeleri icermemesinden dolay1 Borsa Degeri'ne %20 agirlik verilmistir.

Kaynak: PwC Analizi
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Secilen Yonteme Gore Hisse

Degeri ve Pay Basmna Deger

Secilen Yontemin uygulanmasiyla tahmin edilen ilgili hisse degerleri birlesme orant
hesaplamasinda baz alimmastir.

Gelir Piyasa Net Varhik Borsa Secilen
Yaklagimi Yaklasimi Yaklagimi Degeri Yoéntem
Pay Pay Pay Pay Pay
Hisse Basina Hisse Basina Hisse Basina Hisse Basina Hisse Basina
Degeri Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri Deger
(mTL) (TL) (mTL) (TL) (mTL) (TL) (mTL) (TL) (mTL) (TL)
SISE 21.009 9,33751 22.006 9,78041 14.480 6,43565 11.461  5,09380 18.093  8,04127
TRKCM 2.307 6,54277 2190 6,21118 1.770  5,01975 1.070  3,03493 1.917 5,43712
ANACM 1.422  8,73204 1.712 10,50998 583  3,57842 495  3,03639 1.156  7,09557
PASAB 2 1,80565 6 5,24322 12 9,78320 1 1,12303 5 4,29591
DENCM 5 0,72130 11 1,54789 32  4,35695 41 554325 20 2,66080
SODA 4.466 12,07401 4127 11,15761 2.033  5,49686 2.328  6,29389 3450 9,32764
Toplam 29.212 30.052 18.910 15.396 24.640
Birlesme Oranlan
SISE %71,92092 %73,22565 %76,57553 %74,44340 %73,42795
TRKCM %7,89788 %7,28795 %9,36061 %6,95117 %7,78092
ANACM %4,86896 %5,69645 %3,08237 %3,21246 %4,69051
PASAB %0,00729 %0,02058 %0,06101 %0,00860 %0,02056
DENCM %0,01815 %0,03786 %0,16935 %0,26464 %0,07937
SODA %15,28680 %13,73152 %10,75112 %15,11973 %14,00070
Toplam %2100,00000 %100,00000 %2100,00000 %100,00000 %2100,00000
Kaynak: PwC Analizi
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Secilen Yonteme Gore
Birlesme Oram ve Sermaye

SISE, TRKCM, ANACM, PASAB, DENCM ve SODA icin Secilen Yontem’in
uygulanmaswyla olusan birlesme orammn adil ve makul oldugu goriisiindeyiz.

Degerleme Verilen Birlesme Ulasilacak Sermaye
Yoéntemleri Agirhik Orani Sermaye Artirimi
41

Gelir "o ] | 0
Yaklagimi — | %30

071,92092 3.128,436 = 878,436

m TL m TL

Piyasa o— 0
Yaklagimi o— %30

0673,20565 3072694 822,694

mTL mTL

Net Varlik

—a 0
Yaklagimi —Q—] %20

%76,57553 = 2938275 688,275

m TL m TL

Kaynak: PwC Analizi

%74,44340 ~ 3022430 772,430

m TL m TL

m TL m TL

%73,42795 3.064,228 814,228

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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Devrolan sirketlerin birlesmeye konu olan hisseleri ile, devralan sirket olan SISE

D egisim Oranlarl hisseleri arasindaki degisim oram, adil ve makul birlesme oram dikkate alinarak
hesaplanmstir.

Gelir Piyasa Net Varhik Secilen
Yaklagimi Yaklasimi Yaklagimi Yoéntem
m TL Sermaye Oran Sermaye Oran Sermaye Oran Sermaye Oran Sermaye Oran
SISE 2.250  1,00000 2250  1,00000 2250  1,00000 2250  1,00000 2.250  1,00000
TRKCM 247  0,70070 224 0,63506 275  0,77999 210  0,59581 238 0,67615
ANACM 152  0,93516 175  1,07459 91  0,55603 97  0,59609 144  0,88239
PASAB 0 0,19338 1 0,53609 2 152016 0  0,22047 1 053423
DENCM 1 0,07725 1 0,15826 5 0,67700 8 1,08823 2 0,33089
SODA 478 1,29307 422 1,14081 316 0,85413 457 1,23560 429 1,15997
Toplam 3.128 3.073 2.938 3.022 3.064

Kaynak: PwC Analizi

» SISE’nin birlesmeye girecek hissedarlar segilen yonteme gore 1 SISE hissesi karsiliginda, birlesme sonrast 1,00000 SISE hissesi alacaktir.

+ TRKCM'nin birlesmeye girecek hissedarlari segilen yonteme gére 1 TRKCM hissesi karsiliginda, birlesme sonrasi 0,67615 SISE hissesi alacaktir.
* ANACM nin birlesmeye girecek hissedarlar: secilen yonteme goére 1 ANACM hissesi karsiliginda, birlesme sonrast 0,88239 SISE hissesi alacaktir.

« PASAB’1n birlesmeye girecek hissedarlari segilen yonteme gore 1 PASAB hissesi karsiliginda, birlesme sonrasi 0,53423 SISE hissesi alacaktir.

DENCM’in birlesmeye girecek hissedarlari segilen yonteme gore 1 DENCM hissesi kargiliginda, birlesme sonras: 0,33089 SISE hissesi alacaktir.

SODAnin birlesmeye girecek hissedarlari secilen yonteme gore 1 SODA hissesi karsihiginda, birlesme sonrast 1,1599%7 SISE hissesi alacaktir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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B . l S Birlesme islemi kapsaminda secilen yontem baz alinarak gerceklesecek hisse degisimi
riesme sonrasit ve ulasilacak sermaye tutar: sonrasinda, SISE‘nin birlesme sonras ortaklik yapisi

Ortak llk Yap131 asagida sunulmustur.

Gelir Piyasa Net Varlik Secilen

Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yontem
m TL Sermaye Oran Sermaye Oran Sermaye Oran Sermaye Oran Sermaye Oran
Tirkiye is Bankasi AS 1.554 %49,66223 1.554 %50,56317 1.554 %52,87630 1.554 %51,40404 1.554 %50,70285
Diger (Halka Acik Kisim) 1.389 %44,41398 1.333 %43,39242 1.198 %40,76328 1.283 %42,46335 1.325 %43,23611
Efes Holding AS 185 %5,91650 185 %6,02383 185 %6,29941 185 %6,12401 185 %6,04047
islam Kalkinma Bankasi 0 %0,00729 1 %0,02058 2 %0,06101 0 %0,00860 1 %0,02056)
Toplam 3.128 %100,00000 3.073 %100,00000 2.938 %100,00000 3.022 %100,00000 3.064 %?100,00000

Kaynak: PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
PwC 29




Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Secilen Yonteme Gore

Birlesme ve Degisim Oram

TRKCM

TRKCM nin birlesmeye girecek hissedarlar secilen yonteme gore 1 TRKCM hissesi
karsihginda, birlesme sonrast 0,677615 SISE hissesi alacaktir.

Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim
mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani
SISE Devralan 2250 AL 18.093 A2 %73,42795 ___________1,00000
. TRKCM | Devrolan 33 Bl 1917 B2 %778092 0,67615 |
ANACM Devrolan 163 C1 1.156 C2 %4,69051 0,88239
PASAB Devrolan 1 D1 5 D2 %0,02056 0,53423
DENCM Devrolan 7 E1 20 E2 %0,07937 0,33089
SODA Devrolan 370 F1 3.450 F2 %14,00070 1,15997
Toplam 24.640 %2100,00000
Formiul Hesaplama (m TL)
L A2 18.093
i Birl %73,42795
 Birlesme Orani (G) | A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 ’ |
Al 2.250
i Ulasllacak H
Ulagilacak Sermaye (H) G %734
Artirlacak Sermaye (J) H-Al 3.064 - 2.250 =
. B2 1.917
Birl TRKCM = %7,78092
irlesme Orant (TRKCM) A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 ’
* Bj * 0
. Degisim Orani (TRKCM) H * Birlesme Iglranl (TRKCM) 3.064353A>7,78 _

..............................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye
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Secilen Yonteme Gore

ANACM'nin birlesmeye girecek hissedarlari secilen yonteme gore 1 ANACM hissesi
karsihginda, birlesme sonrast 0,88239 SISE hissesi alacaktir.

Birlesme ve Degisim Oram
ANACM
Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim
mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani
SISE Devralan 2.250 Al 18.093 A2 %73,42795 1,00000
_TRKCM Devrolan 33 B1 1917 B2  f %7,78092 067615
ANACM | Devrolan _ : 63 C1 116 c2  %469051 0,88239 |
PASAB Devrolan 1 D1 5 D2 %0,02056 0,53423
DENCM Devrolan 7 E1 20 E2 %0,07937 0,33089
SODA Devrolan 370 F1 3.450 F2 %14,00070 1,15997
Toplam 24.640 %2100,00000
Formiul Hesaplama (m TL)
- 2 18.093 .
: : %73,42795 ;
 Birlesme Orani (G) . T A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 ’
AL 2.250
s 5 3.064 5
Ulasilacak Sermaye (H) G %73.4
Artirlacak Sermaye (J) H-Al 3.064 - 2.250 = 814
- ' c2 1.156 . '
i S %04,69051
 Birlegme Orani (ANACM) A2 +B2+C2+D2+E2+F2 24.640 °
* Qi *Q
. Degisim Orani (ANACM) H * Birlesme c(:)1ran| (ANACM) 3.06416 ;)4,69 _ 088239

..............................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye
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Secilen Yonteme Gore
Birlesme ve Degisim Oram

PASAB

PASABn birlesmeye girecek hissedarlar: secilen yonteme gore 1 PASAB hissesi
karsihginda, birlesme sonrast 0,53423 SISE hissesi alacaktir.

Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim

mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani

SISE Devralan 2.250 Al 18.093 A2 %73,42795 1,00000

TRKCM Devrolan 353 B1 1.917 B2 %7,78092 0,67615
_ANACM | Devrolan 163 C1 115 C2 %469051 0,88239
| PASAB | Devrolan 1Dl > D2 %0025 0,53423 |

DENCM Devrolan 7 E1 20 E2 %0,07937 0,33089

SODA Devrolan 370 F1 3.450 F2 %14,00070 1,15997

Toplam 24.640 %2100,00000

Formiul Hesaplama (m TL)

- A2 18.093

i Birlesm ran : = %73,42795
 Birlesme Orani (G) A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 ’

| AL 2.250

i Ulasllacak Serm H 3.064
Ulasilacak Sermaye (H) G %73.4

| Artirlacak Sermaye (J) H- Al 3.064-2250 = 814
. Birlesme Orani (PASAB) D2 - 90,02056
A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640

H * Birlesme Orani (PASAB) 3.064 * %0,02

D1

S T4

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Secilen Yonteme Gore
Birlesme ve Degisim Oram

DENCM

DENCM'’in birlesmeye girecek hissedarlar: secilen yonteme gore 1 DENCM hissesi
karsihginda, birlesme sonrasi 0,33089 SISE hissest alacaktir.

Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim

mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani

SISE Devralan 2.250 Al 18.093 A2 %73,42795 1,00000

TRKCM Devrolan 353 B1 1.917 B2 %7,78092 0,67615

ANACM Devrolan 163 C1 1.156 C2 %4,69051 0,88239
_PASAB . Devrolan . . 101 s Dbz ! %0,02056 0,53423
DENCM Devrolan L= 20 B2 %007937 0,33089 |

SODA Devrolan 370 F1 3.450 F2 %14,00070 1,15997

Toplam 24.640 %2100,00000

Formiul Hesaplama (m TL)

P A2 18.093

! Birl %73,42795
 Birlesme Orani (G) . T A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 ’

| Al 2.250

; 3.064
Ulasilacak Sermaye (H) G %734

. Artirlacak Sermaye (J) H- Al 3.064-2250 = 814
P E2 20
i Birl DENCM = %0,07937
 Birtesme Orani (DENCM) A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 ’
* Qi * Q
. Degisim Orani (DENCM) H * Birlesme CE)ianl (DENCM) 3.064 * %0,08 _ 0.33089

S T4

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC

Gizli ve Ozel
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Secilen Yonteme Gore
Birlesme ve Degisim Oram

SODA

SODAmin birlesmeye girecek hissedarlar: secilen yonteme gore 1 SODA hissesi
karsihginda, birlesme sonrasu 1,15997 SISE hissesi alacaktir.

Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim

mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani

SISE Devralan 2.250 Al 18.093 A2 %73,42795 1,00000

TRKCM Devrolan 353 B1 1.917 B2 %7,78092 0,67615

ANACM Devrolan 163 C1 1.156 C2 %4,69051 0,88239

PASAB Devrolan 1 D1 5 D2 %00,02056 0,53423
_DENCM Devrolan B 20E2 %0,07937 0,33089
. SObA | Devrolan 370 F1 345 F2 %14,000710 1,15997 |

Toplam 24.640 %2100,00000

Formiil Hesaplama (m TL)

- A2 18.093 .

5 5 = %73,42795
Birtesme Orani (G) . A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 °
AL 2.250
i i 3.064
Ulasilacak Sermaye (H) G %73.4
Artirlacak Sermaye (J) H-Al 3.064 - 2.250 = 814
- : F2 3.450
i Birl DA = %14,00070
Birlegme Orani (SODA) A2+B2+C2+D2+E2+F2 24.640 ’
* Qi * 0
Degjisim Orani (SODA) H BlrlesmeF?ranl (SODA) 3.06437314,00 _ 1,15997

S T4

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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SISE
Gelir Yaklasim

Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla SISE'nin toplam hisse degeri
21,0 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Toplam Hisse Degerleri (m TL) Degerin Dagilimi
&
7.608
5.428
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ BTRKCM BANACM BSODA ®PASAB W Diger
TRKCM ANACM SODA PASAB Diger Sirketler SISE
Ana is Kollari

TRKCM {ANACM

Diger Sirketler

5 5 CECY,
DT° CV:

: : HG*: Toplam

Sirket Degeri 9202 8736 8190 1.705 565 433 141 43 70 51 22 15 14 9 3 - 29.198
Net Nakit/(Borg) (807) 107 4) 42 1 16 26 2 6 - 1 - (610)
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 302 - - - - - - - - - - - 302
Vergi Varligi 43 14 - - - 4 2 - - - - - 62
Temettii Odemesi (-) (320) - - - - - - - ) - - - (323)
Temettt Geliri (+) 386 - - - - - - - - - - - 386
Hisse Degeri 8.178 | 6.850 | 12.074 405 170 553 137 85 71 71 50 17 17 9 4 864 | 29.556
Efektif Hisse Orani %71,79 | %78,28 | %63,02 | %99,47 | %100,0 | %2100,0 | %100,0 | %39,48 | %100,0 | %100,0 | %90,00 | %100,0 : %100,0 : %50,00 : %99,70 - =
ANACM B Grubu Paylari Deger Farki** - 65 - - - - - - - - - - - - - - 65
Hisse Degeri - SISE 5871 5.428 | 7.608 403 170 553 137 34 71 71 45 17 17 5) 4 576 | 21.009

*CE, CY ve HG'nin degeri Net Varlik Yaklasimi'na gore tahmin edilmistir

**Hesaplamamn detaylart i¢in liitfen 153, 154 ve 155. sayfalarda yer alan ANACM hisse gruplart arasindaki deger fark: hesaplamasin inceleyiniz.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

27 Nisan 2020
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SISE Piyasa Yaklasinu kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla SISE nin toplam hisse
degeri 22,0 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim

Toplam Hisse Degerleri (m TL)

SISE'nin piyasa degeri hesaplamasinda Degerln Daglhml

“Parcalarin Toplami” yontemi kullamlarak,
Ana Is Kolu sirketlerinin piyasa yaklasim
sonrasinda tahmin edilmis hisse degerleri

SISE'nin bu sirketlerdeki sahiplik oranlart ™ 1.169 |
ile carpilarak dikkate ahinmstir. Diger
Sirketler icin ise Gelir Yaklasiminda
kullamilan degerler dikkate ahinmgstir.

BTRKCM BANACM B SODA B PASAB HDiger

TRKCM ANACM SODA PASAB Diger Sirketler SISE

Ana is Kollar Diger Sirketler
1 : : CE.CY,;

TRKCM 'ANACM  SODA | PASAB Q DT CV. : ___HG* Toplam

Sirket Degeri 8.787 | 10.058 7.274 2.475 565 433 141 43 70 51 22 15 14 9 3 - 29.960
Net Nakit/(Borc) (807)) 107 (4 42 1 16 26 2 6 - 1 - (610)
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 302 - - - - - - - - - - - 302
Vergi Varligi 43 14 - - - 4 2 - - - - - 62
Temettii Odemesi (-) (320) - - - . - - - 3) B . - (323)
Temettl Geliri (+) 386 - - - - - - - - - - - 386

Hisse Degeri 7.764 8.245 | 11.158 1.175 170 553 137 85 71 71 50 17 17 9 4 864 | 30.390
Efektif Hisse Orani %71,79 | %78,28 | %63,02 | %99,47 | %100,0 | %100,0 | %100,0 { %39,48 | %100,0 | %100,0 | %90,00 | %100,0 | %100,0 | %50,00 { %99,70 - =
ANACM B Grubu Paylari Deger Farki** - 79 - - - - - - - - - - - - - - 79

Hisse Degeri - SISE 5.574 6.533 7.031 1.169 170 553 137 34 71 71 45 17 17 5 4 576 | 22.006

*CE, CY ve HG'nin degeri Net varlik Yaklasimi'na gore tahmin edilmistir
**Hesaplamamn detaylart i¢in liitfen 153, 154 ve 155. sayfalarda yer alan ANACM hisse gruplart arasindaki deger fark: hesaplamasin inceleyiniz. Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC 36




Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

SISE Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibarwyla SISE nin toplam hisse
degeri 14,5 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.
Net Varlik Yaklasim

mTL 31.12.2019 ) X ) ) —
N Yandaki tabloda, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin
Odenmis Sermaye 2.250 Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve TMS/TFRS’ye uygun,
Sermaye Diizeltme Faridan 181 Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden gecmis,
nglarg "'?If'n Primler (IskonFoIar) , 1 SISE’ye ait konsolide 6zkaynak tutarinin detaylar1 yer almaktadir.
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 2.092 . . o . .
) T . Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina uygun,
Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 2.286 .. d .
Yabanci Para Gevrim Farklari 2979 31.12.2019 itibariyla olusturulmus l.)llan(;ol.arlnda bulu‘nan oz}<ayna.k .tutarlarlnln
Riskten Korunma Kazanglari (Kayplar) 5 Net Yarhk Ya‘klaglmvl kapsaminda sirketlerin toplam hisse degerlerinin uygun
Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazanglari (Kayplari) 2 bir gostergesi olacagl varsayilmistir.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 188 31.12.2019 itibariyla SISE’'nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutari1 19.133m TL
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 5.721 olup, diizeltmeler sonrasi1 Net Varlik Degeri 14.480m TL olarak tahmin
Net Dénem Kari veya Zarari 1.905 edilmektedir.
Kontrol Gilcd Olmayan Paylar 4511 € Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi:
Toplam Ozkaynak 19.133 . . c e . .
Konsolidasyon kapsaminda toplam 6zkaynaklar icerisinde gosterilen kontrol
Kontrol Glicti Olmayan Paylar Diizeltmesi (4.511) glicli olmayan paylar Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinmamustir.
Temettii Dizeltmesi, net* (324) e Temettii Diizeltmesi:
@ Diger Net Varlk Degeri Diizeltmeleri 181 , . - c e
CY Net Varlik Diizeltmesi 5 SISE’nin 31.12.2019 sonrasinda gerceklesecek olan net temettii 6demesini ifade
8 CE Net Varlik Diizeltmesi 176 eder. Net temettii diize?tme'si, net varlik degeri iizerindeki etkisi dikkate
__ alinarak calismaya dahil edilmistir.
Net Varlik Degeri 14.480 .y e aes .
@ Diger Net Varlik Degeri Diizeltmeleri:
a. 2020 yih Ocak ayinda satist yapilmis baz gayrimenkullerin CY ve CE, SISE’nin mali tablolarina tam konsolidasyon yontemi ile dahil
satis esnasinda gergeklesen fiyati ve satis sonrast olusan kar edilmektedir.
ve vergi yiikﬁmliil.ﬁkleri ile ilgili deger diizel.tr.nel‘eri. ) CY ve CE’nin hisse degerleri Net Varlik Yontemi kullanilarak hesaplanmigtir.
b. ng erli quenlerln gercege uygun degerleri ile ilgili deger Tlgili sirketlerin 31.12.2019 itibariyla Net Varlik Yaklagimi kapsaminda yapilan
diizeltmesi diizeltmeler, konsolide SISE Net Varlik Yaklagimi seviyesinde dikkate
* SISE i¢in konsolide seviyede ortaya ¢ikan net temettii etkisini belirtir. Konsolide seviyede, alinmugtr.
alt sirketlerden SISE’ye dagitilan temettiiler hem gelir, hem de gider olduklarindan elimine
olmaktadir. Nette kalan 324m TL, SISE’nin grup disina dagitacagi temettiiyii (320m TL) ve
RD’den gelen temettiiye istinaden 6denecek olan stopajt (SISE seviyesindeki efektif stopaj
kesintisi: 4m TL) ifade eder.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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SISE

Borsa Degeri

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi

Hisse Fiyati (TL/lot)
8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

31/01/2019 28/02/2019  31/03/2019  30/04/2019  31/05/2019

islem Hacmi (m TL)

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

SISE’nin Borsa Degeri birlesme kararimin kamuya aciklandigi tarih olan
30.01.2020°dan itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate
alinmastir. Buna gore SISE'nin Borsa Degeri 11,5 milyar TL olarak hesaplannustir.

Agirlikh Ort Hisse Degeri

' Fiyat (TL/lot) (mTL)
Son 1 Ay 5,27 11.854
Son 3 Ay 5,02 11.302
Son 6 Ay 4,73 10.647
Son 12 Ay 5,24 11.785
Temettl Dlzeltmesi, net (324)
Diizeltilmis Borsa Degeri

30/06/2019  31/07/2019  31/08/2019 30/09/2019  31/10/2019  30/11/2019  31/12/2019 30/01/2020

= AGirlikh Ort. Fiyat (TL/lot)

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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TRKCM
Gelir Yaklasim

Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla TRKCM nin toplam hisse
degeri 8,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Mimari Cam Otomotiv Cam TRKCM Degerin
Dagilim
1412 0 8.178 /
' 7 1,000 : 166 © %12
( 251 ) 1 ) —
56
320 61 204 7.012 @ (256)
749 B s O ==
720 [N (258) (3)
o = Mimari Cam
Otomotiv Cami
m Diger
%83
B RD HD sl Fi EF IHoIding Mimari | SO RO GO BO FO IHoIding Otomoiv Diger TRKCM Yurtici
(RT,HF, Cam (HT, RA) Cami i(EU, CY) Toplam = Yurtdisi
TS) Hisse Hisse Hisse
Degeri Degeri Degeri

HoIdingé Mimari:

fHoIdingE Otomotiv

(G

Diger:
(EU,: TRKCM

Cami

{(RT,HF,; Cam : :

TS): Toplam: GO: BO': Fritz: RA): Toplam CY): Toplam

Sirket Degeri 4.977 | 1.341 840 225 (85) 226 - -1 7.524 ¢ 1.147 166 172 299 145 - 1.929 - 9.454

Net Nakit/(Borg) 143 | (620)] 377 89| (174) (174) - -1 (359)] 264 (76)] (424)] (301)| (430) - (965) -1 (1.324)

Vergi Varligi 119 - 2 6 - 9 - - 136 0 0 - 1 0 - 2 - 138

Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 1 - - - - - - - 1 - - - - 28 - 28 - 28

Temettii Odemesi (-) (130) - (148) - - - - - (278) - - - - - - - - (278)

Temettu Geliri (+) 108 - - - - - - - 108 - - - - - = - 108

Hisse Degeri 5.218 720 | 1.070 320 | (258) 61 681 (3)! 7.809 | 1.412 90 | (251) (1) (256) 7 1.000 571 9.380
Efektif Hisse Orani 100,0% { 100,0% | 70,00% ; 100,0% | 100,0% { 100,0% 30,0% - 100,0% { 100,0% ! 100,0% { 100,0% ; 100,0% ; 100,0% -

Hisse Degeri - TRKCM 5.218 720 749 320 (258) 61 204 (3)) 7.012| 1.412 90| (251) (1) (256) 7 1.000 166 | 8.178

Kaynak: Holding Yonetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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TRKCM
Piyasa Yaklasim

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla TRKCM nin toplam hisse
degeri 7,8 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

m TL MY19 MY20 MY21 MY22} Ortalama*
FAVOK 1.304 948 1543 2127
o Sahiplik Orani ile Carpilmis FAVOK** 1.272 926 1515 2.093
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
@ FAVOK (2019 fiyatina indirgenmis) 1.272 827 1.208 1.496 1.201
SD /FAVOK (x) 7,3x
@) Sirket Degeri 8.787
Net Nakit/(Borg) (2.437)
Yatinm Amach Gayrimenkuller 28
Vergi Varlig 137
Temettl Dizeltmesi, net (126)
Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirmlar 370
Saint Gobain Glass Egypt S.A.E 204
Camis Elektrik Uretim A.S. 29
Cayirova Cam San. A.S. 137
@ piger Sirketler 4
Trakya Investment B.V. 1
Automotive Glass Alliance Rus Trading OOO 6
Trakya Glass Rus Trading OO0 (1)
Sisecam Flat Glass Holding B.V. (1)
TRSG Glass Holding B.V. 1)
Hisse Degeri 7.764
* FAVOK tutari MY19-MY22 dénemlerinin ortalamasim ifade eder. Hisse dedjerine gelirken
eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.
** Gelir Yaklasimi'nda Sirket Degert hesaplamasina dahil edilen sirketlerin, sahiplik oranlariyla
carpilmis FAVOK tutarlarin icerir.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

Piyasa yaklasum kapsaminda asagidaki adimlar uygulannustir:

€ TRKCM’nin MY19-MY22 yillar1 arasinda yarattig1 / yaratacagl
ongoriilen konsolide, sahiplik oranlariyla carpilmis FAVOK
tutarlari piyasa yaklasimi kapsaminda dikkate alinmistur.

(2] Tlgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullanilarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@© Karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpan 2019
fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarma
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir.

O Hisse degerine gelirken, Piyasa Yaklasimi hesaplamasma FAVOK
tutariyla dahil olan operasyonel sirketlerin; net borg¢/nakit, yatirnm
amach gayrimenkul, vergi varligi, ve planlanan temettii
gelirleri/giderleri dikkate alinmistir. Tutarlar, ilgili sirketlerin
TRKCM seviyesindeki sahiplik oranlariyla agirhiklandirilarak
hesaplamaya dahil edilmistir.

@ Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin 31.12.2019 itibariyla
hesaplanan hisse degerleri hesaplamaya dahil edilmistir. Cayirova
Cam Sanayii A.S. i¢in Net Varlik Yontemi, Saint Gobain Glass
Egypt S.A.E i¢in konsolide TRKCM mali tablolarinda tasinan
ozkaynak degeri ve Camis Elektrik Uretim A.S. icin ise GY
kullanilarak hesaplanan deger dikkate alinmistir.

@ Operasyonel olmayan diger sirketlerin, 31.12.2019 itibariyla Net
Varlik Yaklasimi’na gore hesaplanan degerleri, hisse degerine dahil
edilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

27 Nisan 2020
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TRKCM
Net Varlik Yaklasim

Net Varhk Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla TRKCM nin toplam
hisse degeri 6,3 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

m TL 31.12.2019
Odenmis Sermaye 1.250
Sermaye Diizeltme Farklar 6
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 0
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplar) 648
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 1.249

Yabanci Para Cevrim Farklari 1.209

Riskten Korunma Kazanglari (Kayiplari) 40
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 232
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 2.250
Net Dénem Kari veya Zarari 750
Kontrol Glici Olmayan Paylar 412
Toplam Ozkaynak 6.797
Kontrol Guicu Olmayan Paylar Dizeltmesi (412)
Temettl Dlzeltmesi, net* (135)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Varliklara iliskin Diizeltme 25
Net Varlik Degeri 6.275

* TRKCM i¢in konsolide seviyede ortaya ¢ikan net temettii etkisini belirtir. Konsolide
seviyede, alt sirketlerden TR ye dagitilan temettiiler hem gelir, hem de gider olduklarindan
elimine olmaktadir. Nette kalan 135m TL, TRKCM nin grup disina dagitacagi temettiiyii
(130m TL) ve RD’den TRye gelen temettiiye istinaden 6denecek olan stopaj (efektif stopaj
kesintisi: 5m TL) ifade eder. Piyasa Yaklagimi ve Gelir Yaklagim altinda net temettii
diizeltmesi 126m TL olarak gosterilmistir. Bu gosterimsel bir farktir. Kalan -om TL GY ve PY
altinda yapilan hesaplamaya Cayirova Cam Sanayii A.S. tizerinden dahil olmaktadir.

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

©

Yandaki tabloda, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
fliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmus,
TMS/TFRS’ye uygun ve Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin
bagimsiz denetiminden gecmis, TRKCM’ye ait konsolide 6zkaynak tutarinin
detaylar1 yer almaktadir.

Sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina uygun,
31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilancosunda bulunan 6zkaynak tutarinin,
Net Varlik Yaklasimi kapsaminda sirketin toplam hisse degerinin uygun bir
gostergesi olacagi varsayillmistir.

31.12.2019 itibariyla, TRKCM nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutari
6.797m TL olup, diizeltmeler sonrasi Net Varlik Degeri 6.275m TL olarak
tahmin edilmektedir.

Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi:

Konsolidasyon kapsaminda toplam 6zkaynaklar icerisinde gosterilen kontrol
giicii olmayan paylar Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinmamastir.

Temettii Diizeltmesi:

TRKCM’nin 31.12.2019 sonrasinda gerceklesecek olan net temettii 6demesini
ifade eder. Net temettii diizeltmesi, net varlik degeri iizerindeki etkisi
dikkate alinarak calismaya dahil edilmistir.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Varliklara iliskin Diizeltme:
Caywrova Cam Sanayii A.S., Saint Gobain Glass Egypt S.A.E ve Camis
Elektrik Uretim A.S. TRKCM nin mali tablolarma Ozkaynak Yontemi ile
dahil edilmektedir. Tlgili sirketlerin hisse degerleri belirlenirken konsolide
TRKCM mali tablolarinda tasinan 6zkaynak degerleri dikkate alimmigtir.
Cayirova Cam Sanayii A.S. 6zelinde Net Varlik Yaklasimi kapsaminda
yapilan diizeltmeler, hesaplamaya dahil edilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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TRKCM

Borsa Degeri

TRKCM nin Borsa Degeri, birlesme kararimin kamuya aciklandig tarih olan
30.01.2020°den itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate
alinmastir. Buna gore TRKCM 'nin Borsa Degeri 3,8 milyar TL olarak
hesaplanmaktadir.

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi
Hisse Fiyati (TL/lot)
5,00

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00 -

Agirhkh Ort Hisse Degeri

| Fiyat (TL/Lot): (mTL)
Son 1 Ay 3,47 4.343
Son 3 Ay 3,33 4,161
Son 6 Ay 3,05 3.813
Son 12 Ay 3,14 3.929
Temettl Dizeltmesi, net (135)
Diizeltilmis Borsa Degeri

31/01/2019  28/02/2019 31/03/2019

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

30/04/2019 31/05/2019 30/06/2019 31/07/2019 31/08/2019 30/09/2019 31/10/2019 30/11/2019

31/12/2019  30/01/2020

islem Hacmi (m TL) = Agirlikli Ort. Fiyat (TL/Lot)
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Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla ANACM nin toplam hisse
ANACM degeri 6,9 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.
Gelir Yaklasim
Degerin Dagilim
73 (331)
6.850
] EAC ®RH HEMN ©DA
YP Diger Sirketler(*) Toplam Hisse Degeri

Diger:

: _ ; . Sirketler:
Sirket Degeri 5.218 3.263 182 73 - 8.736

Net Nakit/(Borg) (694) (1.132) (24) - - (1.850)
Vergi Varligi 273 90 - - - 364
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 74 - - - - 74
Temettii Odemesi (-) (142) - - - - (142)
Hisse Degeri 4.729 2.222 158 73 (331) 6.850
Efektif Hisse Orani %100 %100 %100 %100 -
Hisse Degeri - ANACM 4.729 2.222 158 73 (331) 6.850

* Diger Sirketler; Camis Elektrik ve tiretim faaliyeti olmayan, 6zel maksatla kurulmus ya da gayrifaal sirketlerdeki bagh D
ortaklik sermayeleri disindaki varlk ve yiikiimliliiklerin biitiiniinii ifade etmektedir. ®Tirkiye Yurtdisi

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
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ANACM
Piyasa Yaklasim

m TL MY19 MY20 MY21  MY22; Ortalama*
© ravok 1118 1307 1513 1738
Sahiplik Oraniile Carpiimis FAVOK** 1118 1.307 1513 1.738
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
@ FAVOK (2019 fiyatina indirgenmis)  1.118  1.167 1206 1243 1.184
SD / FAVOK 8,5x
€) Sirket Degeri 10.058
Net Nakit / (Borg) (1.850)
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller e 74
Vergi Varligi 364
Temettii Odemesi (142)
6 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirmlar 22
Camis Elektrik Uretim A.S. 22
O Diger sirketler (353)
AC Glass Holding B.V. 0)
Anadolu Cam Investment B.V. 2)
Sisecam Glass Packaging B.V. (316)
OO0 Ruscam Management Company 0
Merefa Glass Company Ltd. 18
CJSC Brewery Pivdenna (52)
OO0O Energosystems 2)
Yatinm Projesi 73
0 Hisse Degeri 8.245

* FAVOK tutari MY19-MY22 dénemlerinin ortalamasim ifade eder. Hisse deerine gelirken
eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.

** Sadece Anadolu Cam, Ruscam ve Mina'min FAVOK tutarlarm icermektedir. Yatrim
Projesi Piyasa Yaklasum kapsaminda hisse degeri diizeltmeleri seviyesinde dikkate
ahnmgtir.

Kaynak: Capital IQ, Sirket yonetimi, PwC Analizi

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla ANACM nin toplam hisse
degeri 8,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa yaklasum kapsaminda asagidaki adimlar uygulannustir:

€ ANACM’nin MY19-MY22 yillar arasinda yarattigi / yaratacagl
ongoriilen ve TL cinsinden ifade edilen toplam FAVOK tutarlar:
gelir yaklasimi kapsaminda dikkate alinmistir.

© 1lgili FAVOK tutarlari TL enflasyon tahminleri kullamlarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@) Karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanlari
2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir. (Secilen sirketler ve
carpan hesaplamasinin detaylar1 devam eden sayfada
paylasilmaktadir.)

@ Hisse degerine gelirken Piyasa Yaklagimi hesaplamasina, FAVOK
tutariyla dahil olan operasyonel sirketler i¢in; net borg/nakit,
yatirim amach gayrimenkuller, vergi varligi, ve dagitilmasi
planlanan temettiiler dikkate alinmistir. Tutarlar, ilgili sirketlerin
ANACM seviyesindeki sahiplik oranlariyla agirhklandirilarak
hesaplamaya dahil edilmistir.

(5) Ozkaynak yontemiyle degerlenen Camis Elektrik Uretim A.S.’nin
Gelir Yaklasimi kapsaminda INA yontemine gore tahmin edilen
hisse degeri hesaplamaya dahil edilmistir.

O Operasyonel olmayan diger sirketler ve holding sirketleri icin,
31.12.2019 itibariyla Net Varlik Yaklasimi'na gore hesaplanan
degerleri, hisse degerine dahil edilmistir.

@ Yatirim Projesi icin Gelir Yaklagimi kapsaminda INA yontemine
gore tahmin edilmis deger Hisse Degeri hesaplamasinda dikkate
alinmistr.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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ANACM
Net Varlik Yaklasim

mTL

Net Varhk Yaklasim kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla ANACM nin toplam
hisse degeri 2,7 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklari
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplari)
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
Yabanci Para Cevrim Farklar
Riskten Korunma Kazanglari (Kayiplari)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari
Net Donem Kari veya Zarari

Toplam Ozkaynak

o Temettl Duzeltmesi

Net Varlik Degeri

31.12.2019 Yandaki tabloda, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
750 fliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
0 TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin
720 bagimsiz denetiminden gecmis, ANACM’ye ait konsolide 6zkaynak
(182) tutariin detaylar yer almaktadir.
(203) Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina
22 uygun, 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilan¢olarinda bulunan 6zkaynak
189 tutarlarinin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse
821 degerlerinin uygun bir gostergesi olacag: varsayillmistir.
527 31.12.2019 itibariyla ANACM nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutar:
2.826 2.826m TL olup, diizeltmeler sonrasi Net Varlik Degeri 2.684m TL olarak
(142) tahmin edilmektedir.
> 684 € Temettii Diizeltmesi:

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

02.06.2020 tarihinde, ANACM tarafindan grup disina dagitilacak temettii
tutarin ifade eder. Ilgili tutar, net varlik degeri iizerindeki etkisi dikkate
alinarak calismaya dahil edilmistir.
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ANACM ANACM'nin Borsa Degeri birlesme kararimin kamuya aciklandigi tarih olan
30.01.2020°dan itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate

Borsa Degeri alinmistir. Buna gore ANACM 'nin Borsa Degeri 2,4 milyar TL olarak
hesaplanmstir.

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi

~ Agirlikii Ort. Hisse Degeri

Hisse Fiyati (TL/lot)  Fiyat (TL/lot)! (mTL)

5,00 Son 1 Ay ' 4,46 3.341
Son 3 Ay 3,97 2.975

450 Son 6 Ay 3,45 2.587

’ Son 12 Ay 3,22 2.413

B Grubu Deger Farkr* 111

4,00 Borsa Degeri 2.524
Temettu Dizeltmesi (142)

3,50 Diizeltimis Borsa Degeri

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

31/01/2019 28/02/2019 31/03/2019 30/04/2019 31/05/2019 30/06/2019 31/07/2019 31/08/2019 30/09/2019 31/10/2019 30/11/2019 31/12/2019 30/01/2020

islem Hacmi (m TL) = Agirlikli Ort. Fiyati (TL/Iot)

* Halka agik paylardan yola gikilarak borsa degert hesaplamirken, A ve B hisselert ayr degerlenmis ve imtiyaz sahibi B hisselerinden gelmesi beklenen deger fark:
hesaplamaya dahil edilmistir. 1lgili hesaplamanin detaylart raporun 153, 154 ve 155. sayfalarda sunulmustur.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
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Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla PASABn toplam hisse
P ASAB degeri 405m TL olarak tahmin edilmektedir.

Gelir Yaklasim

Degerin Dagilin

(%24)

(185)
6
=pPB = PR
uBP mPS
EDC Diger***
mEG
PR EG DC PS Satig Ofisleri Holding PASAB

(PI, PT, PA, Sirketleri Konsolide
SP, PG) (PH, ND, NG, Hisse Degeri

I *
: Satigi Holding:
. : PS: Ofisleri: Sirketleri:
Sirket Degeri 823 282 347 929 31 84 54 - 1.720
Net Nakit/(Borg) (712) (212) (266) (284) (20) (21) 17 -1 (1.498)
Yatirm Amach Gayrimenkulle 8 0 0 0 0 0 0 - 8
Vergi Varligi 53 0 17 0 0 0 3 - 73
Hisse Degeri 173 71 98 (185) 11 63 73 107 410
Efektif Hisse Orani %100,0 | %100,0 | %100,0 | %100,0 %51,0 | %100,0 | %100,0 | %100,0
Hisse Degeri - PASAB 173 71 98 (185) 6 63 73 107 405 ® Yurtici Yurtdisi

* Bagh ortaklik sermayeleri disindaki varlik ve yiikiimliiliiklerin biitiiniinii ifade etmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi ~ ** Yaturum vergi tesviklerinden ve gegmis donem zararlarindan olusan vergi varhgi

*** Satig Ofisleri ve Holding Sirketleri
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PASAB Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla PASABin toplam hisse
degeri 1,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim

mTL MY19 MY20 MY21 MY22} Ortalama*
FAVOK 373 268 442 601
o Sahiplik Oranlari ile Carpimis FAVOK** 369 272 435 591
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
@ FAVOK (2019 Fiyatina indirgenmis) 369 243 347 423 345
SD / FAVOK 7,2x
e Sirket Degeri 2.475
Net Nakit/(Borg) (1.488)
Yatirm Amagcl Gayrimenkuller 9 8
Vergi Varligi 73
6 Diger Sirketler 107
Pasabahge Investment B.V. 101
Nude Design investment B.V. 5
Istanbul Investment B.V. 0
Nude Glass investment B.V. 0
Diizeltilmis Hisse Degeri 1.175

* FAVOK tutart MY19-MY22 dénemlerinin ortalamasin ifade eder. Hisse dederine gelirken
eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.

** Gelir Yaklasimi’'nda Sirket Degert hesaplamasina dahil edilen sirketlerin sahiplik oranlaryla
carpumis FAVOK tutarlari igerir.

Kaynak: Capital 1IQ, KAP, PwC Analizi

Piyasa yaklasum kapsanunda asagidaki adumlar uygulanmstir:

€ PASAB’1In MY19-MY22 yillar1 arasinda yarattig / yaratacagi
ongoriilen konsolide, sahiplik oranlar ile carpilmis FAVOK
tutarlar piyasa yaklasimi kapsaminda dikkate alinmistir.

@ 1lgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullamlarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@ Karsilagtirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanlari
2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir.

@ Hisse degerine gelirken, Piyasa Yaklasim1 hesaplamasina, FAVOK
tutariyla dahil olan operasyonel sirketlerin; net bor¢/nakit, yatirnm
amacli gayrimenkul ve vergi varlig1 dikkate alinmistir. Tutarlar,
ilgili sirketlerin PASAB seviyesindeki sahiplik oranlariyla
agirhklandirilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

@ Operasyonel olmayan diger sirketlerin, 31.12.2019 itibartyla Net
Varlik Yaklasimi'na gore hesaplanan degerleri, hisse degerine dahil
edilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel
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Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla PASABn toplam hisse
PASAB degeri 2,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.
Net Varlik Yaklasim

mTL 31.12.2019 Yandaki tabloda, KGK’'nin Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak
Odenmis Sermaye 224 hazirlanmis ve TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M.
Sermaye Diizeltme Farklari 70 A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢mis, PASAB’a ait konsolide 6zkaynak
Ortak Kontrole Tabi igletmeleri Igeren Birlegmelerin Etkisi (12) tutariin detaylar1 yer almaktadir.
Paylara lligkin Primler (Iskontolar) 166 Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina
Yeniden Degerleme ve Olgim Kazanglari (Kayiplari) 706 uygun, 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilangolarinda bulunan 6zkaynak
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 378 tutarlarinin Net Varlik Yaklasimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 620 degerlerinin uygun bir gostergesi olacag varsayillmstir.
Esat?;ngg::ifg:g:g:ir:;ar 22 31.12.2019 itibariyla PASAB’1n raporlanan konsolide 6zkaynak tutari
2.216m TL olup, kontrol giicii olmayan paylar diizeltmesi sonras1 Net Varlik
Toplam Ozkaynak 2.216 Degeri 2.193m TL olarak tahmin edilmektedir.
@ Kontrol Giicii Olmayan Paytar Diizeltmesi (23) © Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi:
Net Varlik Degeri 2.193 Konsolidasyon kapsaminda toplam 6zkaynaklar icerisinde gosterilen kontrol
giicii olmayan paylar Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinmamastir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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PASAB PASABn hisselerinin borsada islem gormemesi sebebiyle Piyasa Yaklasimi sonuclart
dikkate alinarak PASAB icin tahmini bir Borsa Degeri hesaplannstir. Yapilan

Tahmini Borsa Degeri hesaplama sonucunda PASABin tahmini Borsa Degeri 252m TL olarak
ongortilmiistiir.

iskonto Oram

Birlesecek Sirketler  Karsilastirilabilir Sirketler
SD / FAVOK (x) SD / FAVOK (x) PASAB halka acik olmamasina ragmen kullanilan degerleme yontemleri

arasinda bir tutarhlik olmasi agisindan borsa degert icin bir tahmin
yapinustir. PASAB’1n tahmini borsa degerinin hesaplamasi i¢in, halka acgik

FY15-FY19 Ortalama FY15-FY19 Ortalama iskonto Orani

SISE S.4x 7ox %28 Birlesecek Sirketler’in borsa degerleri baz alinarak hesaplanan piyasa

TRKCM 4,8x 7,3x %34 . e e .

ANACM 4.6x 8.5 s carpanlari ile kargilastirilabilir sirketlerden elde edilen ¢arpanlar

SODA 4:7X 8:Ox 0642 karsﬂastlr’llm@tlr. Bu c;e.lrpanlalrln 'birbirlerine vore}nlarl Piyas.a'

DENCM ad. 7.2x adl Yaklasimi’'ndan elde edilen deger ile Borsa Degeri arasindaki iskonto orani
Ortalama el ---- olarak dikkate alinmistir. Halka acik Birlesecek Sirketler’in iskonto

oranlarinin aritmetik ortalamasi, PASAB icin Piyasa Yaklagimi ile
karsilagtirilabilir sirketlerden elde edilen ¢arpana uygulanarak PASAB icin

Tahmini Borsa Degeri (*) tahmini Borsa Degeri hesaplanmistur.

1
1
1
|
mTL MY19 MY20 MY21 MY22 Ortalama* ! Belirtilen hesaplama yonteminin halka acik Birlesecek Sirketler icin
FAVOK 373 268 442 601 ! uygulanmasi ile iskonto oran1 %37 olarak hesaplanmistir. Iskonto orani
Sahiplik Oranlari ile Garpimis FAVOK** 369 272 435 591 I PASAB’1n karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanina
Enflasyon Endeksi 1,00 112 125 1,40 | uygulanarak tahmini borsa degeri 252m TL olarak hesaplanmistir.
FAVOK (2019 Fiyatina indirgenmis) 369 243 347 423 345 :
Karsilagtirilabilir Sirketler - SD / FAVOK Ort. @ 7,2x :
iskonto Orani %37 ---
iskontolanmis SD / FAVOK Ort. ® x(1- ) 4,5x
Sirket Degeri 1.552
Net Nakit/(Bor¢) (1.488)
Yatirm Amagh Gayrimenkuller 8
Vergi Varligi 73
Diger Sirketler 107
Tahmini Borsa Degeri 252

(*) PASAB i¢in tahmin edilen borsa degeri, sirketin olas1 halka arzinda olusacak borsa
degeri icin higbir sekilde referans teskil etmemektedir. Bu tahmin sadece birlesme
caligmasinda kullanilmasi maksadiyla yapilmisgtir.

Kaynak: PwC Analizi
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DENCM
Gelir Yaklasim

Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla DENCM nin toplam hisse
degeri 11m TL olarak tahmin edilmektedir.

mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED :  Sirket Degeri mTL

Satislar 82 107 132 104 166 193 223 246 270 292 | iNA (2020-25) (29)
Biyime(%) %27,5 %30,2 %24,2 (%21,2) %59,3 %16,4 %15,2 %10,6 %9,6 %8,0 INA (>2025) 60

Satiglarin Maliyeti (61) (87) (111) (99) (136) (154) (174) (192) (209) (226) i Sirket Degeri 31

Brut Kar 21 20 21 5 30 39 49 55 61 66 Net Nakit/(Borg) (20)
Briit Kar Marji(%) %25,5 %18,4 %15,8 %4,7 %18,2 %20,1 %21,9 %22,2 %22,6 %22,6 ‘Duzeltilmis Hi Dederi 11

. . . ¢ ‘Duzeltiimis Risse Degeri

Faaliyet Giderleri (15) (12) (14) (14) a7 (19) (21) (23) (25) (27) P

Diger Gelir (+) / Gider (-) 0) 1 0 - - - - - - - :

FAVOK 5 9 7 9) 13 20 28 32 36 39
FAVOK Marji(%) %6,6 %8,6 %5,5 (%8,8) %8,1 %10,4 %12,6 %13,0 %13,4 %13,4

Amortisman (-) @ @ @ o ® 9 (10 (11 (13 (18)

FVOK 1 5 4 a7) 5 11 18 21 23 21
FVOK Maiji(%) %1,7 %4,9 %2,7 (%15,9) %3,1 %5,6 %8,0 %8,4 %8,7 %7,4

Vergi - (1) 2 @ @ 5 @

Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0

Amortisman (+) 7 8 9 10 11 13 18

Operasyonel Nakit Akimlari 9) 12 18 24 28 31 35

NIS Degigimi 6 (14) (6) ()] (6) (6) (5)

Yatirm Harcamalari (39) 8) 9) (10) (11) 12) (18)

Serbest Nakit Akimlari (42) (10) 3 8 11 14 12

iskonto Orani %21,0 %19,5 %19,0 %18,2 %17,2 %16,2 %15,7

Kismi Dénem 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

iskonto Dénemi 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50

indirgeme Faktorii 0,91 0,76 0,63 0,53 0,45 0,39 0,39

indirgenmis Nakit Akimi (38) (7) 2 4 5 5 60

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla DENCM nin toplam hisse
DENCM degeri 23m TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim

mTL MY19 MY20 MY21 MVY22 Ortalama* Piyasa yaklasimi kapsaninda asagidaki adimlar uygulanmstir:
@ rFavok _ ! © 13 20 € DENCM’nin MY19-MY22 yillar arasinda yarattig1 / yaratacag
Enflasyon Endeksi 100 112 125 140 ongoriilen konsolide FAVOK tutarlar gelir yaklasimi1 kapsaminda
@ FAVOK (2019 Fiyatina indirgenmis) 7 (8) 11 14 6 dikkate alinmigtir.
$D /FAVOK 7.2x @ Ilgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullanilarak 2019
@) Sirket Degeri 43 fiyatlarina indirgenmistir.
Net Nakit/(Borc) @ @ Karsilagtirlabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanlari
@ Dizeltilmis Hisse Degeri 23 2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
* FAVOK tutart MY19-MY22 dénemlerinin ortalamasi ifade eder. Hisse deerine gelirken uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmlgtlr. DENCM yalnlzca el
eklenen tutarlar 2019 y sonu rakamlaridir. imalat1 tiretim yaptig1 ve sozlesmeli liretici oldugu icin birebir

karsilagtirilabilir sirket mevcut degildir. Bu nedenle PB’nin
sozlesmeli iireticisi statiistinde oldugundan ve tiim satislarini1 PB’ye
gerceklestirdiginden dolay1 Pasabahge’nin piyasa yaklasimi analizi
icin kullanilan karsilastirilabilir sirketler ve carpanlar dikkate
alimmgstir.

@ Hisse degerine gelirken, Piyasa Yaklagimi hesaplamasina,
DENCM nin net bor¢/nakit tutar: dikkate ahnmastir.

Kaynak: Capital 1Q, Bloomberg, KAP, PwC Analizi
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DENCM Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla DENCM nin toplam
hisse degeri 65m TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklasim
mTL 31.12.2019 Yandaki tabloda, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
Odenmis Sermaye 15 fliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Sermaye Diizeltme Farklari 21 TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin
P L o ; bagimsiz denetiminden gegmis, DENCMye ait konsolide 6zkaynak tutarinin

aylara lligkin Primler (Iskontolar) 0 detaylar: yer almaktadur.
Bir I;r;blznlgll%?;:gzs:n?}__la?kﬂ::er (Giderler) ji Sirketlerin baglmS{z.denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlal.“‘lna
Riskten Korunma Kazanglari (Kayiplar) B uygun, 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bllangolarln('ia bulunan 9zkaynak
Kardan Ayrilan Kisianm1s Yedekler 1 tutflrlarlplp Net Varh.k Y_e.lkla§1m1' kapsafnlnda sirketlerin toplam hisse
Gecmis Yillar Karlar veya Zararlar ®) degerlerinin uygun bir gostergesi olacag: varsayillmistir.
NeEDénem Kari veya Zarari ©6) 31.12.2019 itibariyla DENCM nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutar: olan
65m TL Net Varlik Degeri olarak dikkate alinmistir.

Net Varlik Degeri 65

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
PwC 53




Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

DENCM

Borsa Degeri

DENCM’nin Borsa Degeri birlesme kararimin kamuya aciklandigi tarih olan
30.01.2020°dan itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate
alinmastir. Buna gore DENCM'nin Borsa Degeri 83m TL olarak hesaplannustir.

Borsa Degeri ve islem Hacmi (im TL)

Hisse Fiyati (TL/Lot) DENCM’nin bedelli sermaye artirimi yapmasindan dolay1 ortalama hisse
degerleri icin, her islem giiniiniin agirlikh ortalama hisse fiyat1 ve o islem
18,00 2 . e T 1
— — — giinlinde mevcut olan pay adedi carpilarak hesaplanan giinliik hisse
Diizelt. AO. : Hisse Degeri degerleri baz alinmistir.
16.00 AR QT EEI0) () Bedelli sermaye artiriminin gecerli oldugu tarih olan 16.09.2019 6ncesindeki
' Son 1Ay 8,85 133 s qee1 1 o . e 1
Son 3 Ay 63 114 giinliik hisse degerleri, artirilan sermaye tutari olan gm TL'nin hisse
Son 6 Ay 650 07 degerine eklenmesiyle diizeltilmistir. ' ] o
14,00 Son 12 Ay 5,54 83 Tabloda sunulan agirhikh ortalama fiyat, ortalama hisse degerlerinin giincel
Diizeltilmis Borsa Degeri 83 pay adedi olan 15m’ye boliinmesiyle elde edilmistir.
12,00
10,00
8,00
6,00 Denizli Cam SPK’nin 05.09.2019’da
................................................................................ Onayladlgl yénetim kurulu kararl uyarlnca
bedelli sermaye artis1 yapmistir. Sirketin
4,00 cikarilmis sermayesi 6m TL'den 15m TL'ye
yiikselmistir.
2,00
310012019 2810212019 31/03/2019  30/04/2019 31/05/2019  30/06/2019 31/07/2019 31/08/2019  30/09/2019 31/10/2019  30/11/2019 31/12/2019

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

islemHacmi (m TL) == Agirlikl1 Ort. Fiyati

30/01/2020

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

27 Nisan 2020
54




Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

SODA Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla SODA nin toplam hisse
degeri 12,1 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Gelir Yaklasim

Toplam Hisse Degerleri (m TL) Degerin Dagilimm

2.523
637
1039 223 59 103 25 e
83
7.544 ®3)
SS SL (0):¢ CO ES BL ST HC SH UpP SODA ESS mUP SL mSH mQOX
Toplam
Hisse CO mES mBL mST =HC
Degeri
; : ‘ ‘ : : UP; Toplam
Sirket Degeri 5.967 | 1.115 212 51 736 92 16 - - - 8.190
Net Nakit/(Borg) 1.788 (76) 36 8 (907) 19 8 - - - 876
Vergi Varligi 1 - - - 88 - - - - - 89
Temetti Odemesi (-) (245) - (25) - - ) - - - - 277)
Temett Geliri (+) 32 - - - - - - - - - 32
Hisse Degeri 7.544 | 1.039 223 59 (83); 103 25 3! 2548 5.046 ! 16.508
Efektif Hisse Orani %100; 9%100; %100 %100| 9%100{ %100| %100: %100; %25 %50
Hisse Degeri - SODA 7.544 | 1.039 223 59 (83); 103 25 3 637 | 2.523 | 12.074

B Yurtici Yurtdisi

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SODA
Piyasa Yaklasim

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla SODA nin toplam hisse
degeri 11,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

mTL MY19 MY20 MY21 MY22{ Ortalama*
FAVOK 1.071 857 1.060 1.345
€ sahiplik Oranlile Garpimig FAVOK** 1.071 857 1.060 1.345
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
@ FAVOK (2019 Fiyatina indirgenmis) 1.071 765 845 961 911
SD / FAVOK (x) 8,0x
€) Sirket Degeri 7.274
Net Nakit/(Borg) 876
Vergi Varlig e 89
Temettl Diizeltmesi, net (245)
6 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlar 3.160
Solvay Sisecam Holding AG 637
Pacific Soda LLC 2.523
@Diger Sirketler 3
Sisecam Chem Investment B.V. 3
Duizeltilmis Hisse Degeri 11.158

* FAVOK tutar1 MY19-MY22 donemlerinin ortalamasin ifade eder. Hisse degerine gelirken
eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.

** Gelir Yaklasimi’nda Sirket Degeri hesaplamasina dahil edilen sirketlerin sahiplik oranlariyla
carpilmis FAVOK tutarlarin igerir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital 1Q, PwC Analizi

Piyasa yaklasum kapsaminda asagidaki adimlar uygulannustir:

€ SODA’nin MY19-MY22 yillar arasinda yarattif1 / yaratacag
ongoriilen konsolide efektif FAVOK tutarlar: Piyasa Yaklagimi
kapsaminda dikkate alinmigtir.

(2] Tlgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullanilarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@© Karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanlari
2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir.

@ Hisse degerine gelirken, Piyasa Yaklasimi hesaplamasina, FAVOK
tutariyla dahil olan operasyonel sirketlerin; net borg/nakit, vergi
varhigy, ve dagitilmasi planlanan temettii gelirleri/giderleri dikkate
alinmistir. Tutarlar, ilgili sirketlerin SODA seviyesindeki sahiplik
oranlariyla agirliklandirilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

@ Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin 31.12.2019 itibariyla
hesaplanan hisse degerleri hesaplamaya dahil edilmistir. Solvay
Sisecam Holding AG ve Pacific Soda LLC icin GY kullanilarak
hesaplanan deger dikkate alinmistir.

(6] Operasyonel olmayan diger sirketlerin, 31.12.2019 itibariyla Net
Varlik Yaklasimi’na gore hesaplanan degerleri, hisse degerine dahil
edilmistir.
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SODA
Net Varlik Yaklasim

Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla SODAmin hisse degeri
5,5 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

mTL 31.12.2019
Odenmis Sermaye 1.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 951
Yabanci Para Cevrim Farklar 760
Riskten Korunma Kazanglar (Kayiplari) 7
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari (Azaliglari) 184
Tanimlanmis Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanglar (Kayiplari) 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 230
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 2.452
Net Donem Kari veya Zarari 1.109
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -
Toplam Ozkaynak 5.742
oTemettU Duzeltmesi, net* (245)
Net Varlik Degeri 5.497

* SODA i¢in konsolide seviyede ortaya ¢ikan net temettii etkisini belirtir. Konsolide seviyede,

alt sirketlerden SS’ye dagitilan temettiiler hem gelir, hem de gider olduklarindan elimine

olmaktadir. Nette kalan 245m TL, SODA’min Sisecam’a ve grup disgina dagitacagh temettiiyii

ifade eder.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Yandaki tabloda, SPK’nin “ Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
fliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin
bagimsiz denetiminden gecmis, SODA’ya ait konsolide mali tablolar yer
almaktadir.

Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina
uygun, 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilan¢olarinda bulunan 6zkaynak
tutarlarinin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse
degerlerinin uygun bir gostergesi olacag: varsayillmistir.

31.12.2019 itibariyla SODA’nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutari 5.742m
TL olup, diizeltmeler sonrasi Net Varlik Degeri 5.497m TL olarak tahmin
edilmektedir.

Temettii Diizeltmesi:
SODA’nin 31.12.2019 sonrasinda gerceklesecek olan net temettii 6demesini

ifade eder. Net temettii diizeltmesi, net varlik degeri iizerindeki etkisi
dikkate alinarak ¢alismaya dahil edilmistir.
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SODA

Borsa Degeri

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi
Hisse Fiyati (TL/lot)

9,00
8,00
7,00

6,00

SODAmin Borsa Degeri birlesme kararimin kamuya aciklandigi tarth olan
30.01.2020°dan itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate
alinmastir. Buna gore SODA min Borsa Degeri 6,3 milyar TL olarak
hesaplanmstir.

. Agirlikli Ort.| Hisse Degeri

Fiyat (TL): (mTL)
Son 1 Ay 6,39 6.389
Son 3 Ay 6,03 6.035
Son 6 Ay 5,90 5.901
Son 12 Ay 6,54 6.539
Temettl Dizeltmesi, net (245)
Diizeltilmis Borsa Degeri

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00 - T T

31/01/2019  28/02/2019 31/03/2019

Kaynak: Capital IQ, KAP, PwC Analizi

1

30/04/2019

i1

31/05/2019

T T T T T T

30/06/2019 31/07/2019 31/08/2019 30/09/2019 31/10/2019 30/11/2019 31/12/2019 30/01/2020

islem Hacmi (m TL) === Agirlikli Ort. Fiyati
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Birlesecek Sirketler
ve Degerleme Analizi
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'SISE
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar: A.S.

(1/2)

Tiirkiye Sise ve Uzman Kurulus Raporu igerisinde biitiin Sisecam Toplulugu’'na referans verilmek istendiginde SISE, sadece Tiirkiye Sise ve Cam
Cam Fabrikalar1 Fabrikalar1 A.S. tiizel kisiligine referans verilmek istendiginde "SC" ya da "Sisecam Holding" ifadeleri kullanilmaktadir.

A.S. (SC
$- (56) Telif Hakki Gelirleri: SISE yonetimi tarafindan saglanan bilgilere gore Sisecam Holding; 1 Ocak 2017’den beri topluluk sirketlerinin

topluluk dis1 satiglar iizerinden, transfer fiyatlandirmasi ilkelerine uygun olacak sekilde, piyasa ortalamalarini yansittigina kanaat
getirilmis oranlarda telif hakki 6demesi toplamaktadir. Toplulugun ana is kollar1 altinda organize olmus ve topluluk disina satig
gerceklestiren, PASAB haric biitiin sirketler Sisecam markasin kullanmaktadir. Telif hakki 6demesi markanin sahibi olan Sigsecam
Holding’in marka kullanim hakk ile ilgili topluluk sirketlerinden talep ettigi bir 6demedir.

2017 ve 2018 yillarinda %1 olan telif hakki orani, 2019 yilinda %1,75'e ¢ikarilmigtir. Projeksiyon doneminde, 2019 yih gerceklesmesine
paralel bir sekilde, bu oran1 %1,75 olarak dikkate alinmigtir. Topluluk sirketleri, bu 6demeleri bagh bulunduklar: ana is kolunun lideri
konumundaki tiizel kisilige yapmakta, Sigsecam Holding ise ana is kollarinin liderleri konumunda bulunan Trakya Cam Sanayii A.S.
(Mimari Cam), Sisecam Otomotiv A.S. (Otomotiv Cami), Anadolu Cam Sanayii A.S. (Cam Ambalaj), Ruscam Glass Packaging Holding
(Cam Ambalaj) ve Soda Sanayii A.S.’den (Kimyasallar) kendi gelirleri ile ilgili telif hakki 6demesi ve kendilerine bagh sirketlerden elde
ettikleri telif hakki gelirlerini toplamaktadir. Ruscam, Cam Ambalaj Grubu’nun lideri olmamasina ragmen, Rusya’daki mevzuatlarla
uyumlu olmak adina, telif hakki 6demelerini direkt olarak Sisecam Holding’e yapmaktadir. Diger Sirketler icerisindeki sirketler, s6z
konusu telif hakki 6demelerinden muaftir.

Sisecam Holding i¢in yapilmis degerleme caligmasi kapsaminda toplulugun grup disina yapacag satiglar tizerinden elde edecegi gelirleri
dikkate alinarak hesaplanan telif hakki gelirleri ile ilgili tahminler de dikkate alinmigtir.

Merkezi Hizmet Gelirleri: Sisecam Holding topluluk sirketlerine de hizmet saglamakta, istiraklerinin plan ve stratejilerinin
belirlenmesinde aktif rol oynamaktadir. Sisecam Holding, topluluk sirketleri i¢in katlandig1 giderler iizerine, transfer fiyatlandirmasi
ilkelerine uygun olacak sekilde, belirli bir oranda bir kar marji koyarak bu giderleri ilgili topluluk sirketine yansitmaktadir. Sisecam
Holding’in bu sekilde elde ettigi gelirler Merkezi Hizmet Gelirleri'ni olusturmaktadir.

Projeksiyon doneminde topluluk sirketlerinin 6deyecegi merkezi hizmet giderleri, SISE yonetimi tarafindan saglanan 2020 gider biitgesi
ve sonraki yillara dair tahminler dikkate alinarak tahmin edilmistir.
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar: A.S.

(2/2)

Tiirkiye Sise ve 5746 sayil1 AR-GE ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun: SISE’nin tiim AR-GE faaliyetlerinin Sisecam Holding

Cam Fabrikalar1 biinyesindeki AR-GE merkezi tarafindan gerceklestirildigi anlagilmaktadir. Yonetimden alinan bilgilere gére, AR-GE harcamasi ve

A.S. (SO) yatirimlarinda 5746 sayili Ar-Ge ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda AR-GE tegviklerinden
faydalanilmaktadir.

Soz konusu tesvikler Sisecam Holding’e AR-GE faaliyetleri ile ilgili katlandig1 harcamalari kurumlar vergisi ylikiimliiliigliniin
azaltilmasinda kullanabilecegi bir takim haklar kazandirmaktadir. AR-GE tesvikleri ile ilgili kurumlar vergisi seviyesinde elde edilecek
faydalar Uzman Kurulus Raporu kapsaminda hisse degeri diizeltmesi olabilecek bir vergi varligi olarak dikkate alinmistir. Sisecam
Holding icin Gelir Yaklagimi’na gore yapilan degerleme calismasinda vergi varliginin degeri tahmin edilmistir.

Garantorliik Gelirleri: Sisecam Holding; topluluk biinyesindeki sirketlere topluluk disindaki kaynaklardan bor¢lanmalari durumunda ve
gerek duyulmasi halinde, garantorliik hizmetleri vermektedir. Sisecam Holding biinyesi garantorliigiinde finansman bulan topluluk
sirketi, bu hizmet karsiliginda Sisecam Holding’e garantorliik iicreti 6demektedir. Garantorliik iicreti toplam finansman miktarinin belli
bir orani olarak diizenlenmektedir.

Sisecam Holding’in garantorliik hizmeti sunabilme kapasitesi temettii geliri elde edebilme kabiliyeti, dolayisiyla istiraklerindeki pay1 ve
istiraklerinin finansal performansi ile dogru orantihdir. Garantorliik geliri Uzman Kurulus Raporu'nda Sisecam Holding i¢in solo bazda
Gelir Yaklagimi’na gore yapilmis degerleme ¢aligsmasina, sirketin faaliyetleri ile iligkili varliklarindan elde edilen bir gelir olmamasi ve
finansman icerikli olmas1 nedeniyle, dahil edilmemistir.
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular
Diger Sirketler

(1/4)

Sisecam Cevre
Sistemleri A.S.
cv)

Qami@ Elektrik
Uretim A.S. (EU)

Sisecam Dis
Ticaret A.S. (DT)

Sisecam Cevre Sistemler A.S.’nin ("CV" ya da "Cevre Sistemleri") projeksiyon donemi boyunca tiim cam kirig: satiglarin1 Anadolu Cam’a
yapacag1 tahmin edilmektedir. Sirket yonetiminden alinan bilgiye gore, Cevre Sistemlerinin Anadolu Cam’a cam kirig: ile ilgili katlanmig
oldugu toplama ve igsleme maliyetini ayni oranda yansittig1, bunun diginda kalan ve faaliyetleri ile ilgili diger biitlin giderlerinin
yansitilmasi agamasinda ise, transfer fiyatlandirmasi ilkelerine uygun olarak belirlendigi 6ne siiriilen belli oranda bir kar marjinin
dikkate alindig1 anlagilmaktadir. Cevre Sistemleri yonetimi soz konusu kir marji oraninin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag:
bilgisini tarafimizla paylagsmistir.

Yatirim Tesviki Vergi Varligi: Cevre Sistemleri'nin 2019 yilinda baglamis oldugu yatirimla ilgili olarak 2012/3305 nolu Yatirimlarda
Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar kapsaminda hak kazandigi ve 2019 sonu itibariyla toplam 15m TL degerinde kurumlar vergisinden
indirilebilir vergi tesviki bulunmaktadir.

Cevre Sistemleri icin Gelir Yaklasimi’na gore yapilan degerleme ¢alismasi kapsaminda kurumlar vergisi yiikiimliiliiklerini diisiiriicii etkisi
olacag anlasilan s6z konusu vergi varliklarinin yillara sair nasil kullanilabilecegine dair Sirket yonetiminin vermis oldugu bilgiler
dahilinde bir projeksiyon yapilmigtir. Yapilan projeksiyona dayali olarak vergi varliklarinin degeri tahmin edilmis ve hisse degeri
diizeltmesi olarak degerleme calismasinda dikkate alinmistir.

Elektrik Uretim Lisans1: Camis Elektrik Uretim A.S'nin ("EU" ya da "Camis Elektrik") sahibi oldugu Trakya Santrali'nin elektrik iiretim
lisansi 27.01.2025 tarihinde sona erecektir. Uzman Kurulus Raporu icerisinde Gelir Yaklasimi'na gore yapilmis degerleme ¢alismasinda
Camis Elektrik i¢in bu tarihten sonraki nakit akimlar1 kapsama dahil edilmemigtir. Elektrik iiretim lisansinin yenilenmeyecegi 6ngoriisii
dahilinde santralin sokiilerek hurda olarak satilabilecegi varsayimi dikkate alinmis, bu kapsamda Camisg Elektrik yonetiminin saglamis
oldugu santral aksami i¢in hurda degeri dikkate alinmigtir.

Santral Bakim Harcamasi: Trakya Santrali’nin 2 tiirbininden birisinin 2020 yilinin yarisi boyunca bakimda olacagi, bakim siiresince
santralin tek tiirbinle tiretime devam edecegi 6grenilmistir. 2019 y1l1 boyunca da Trakya Santrali tek tiirbinle faaliyet géstermistir.
Projeksiyon donemi nakit akimlar1 olusturulurken bakimin gerceklesecegi 2020 yilindaki yatirim harcamalar ve kapasite diisiis
tahminleri dikkate alinmistir.

Tiirkiye’den topluluk sirketlerinin yaptiklari ihracat faaliyetlerinin tek bir kanaldan yiiriitiilmesinde ve organizasyonunda hizmet
saglayan Sisecam Dis Ticaret A.S.’nin ("DT" ya da "Dis Ticaret") 2019 yili itibariyla toplam 24 m TL degerinde kurumlar vergisi
matrahindan indirilebilir ge¢mis y1l mali zararlar1 bulunmaktadir. Degerleme ¢aligmasi kapsaminda kurumlar vergisi matrahini
azaltacagi anlagilan s6z konusu vergi varliklarinin yillara sair nasil kullanilabilecegine dair Sirket yonetiminin vermis oldugu bilgiler
dahilinde bir projeksiyon yapilmigtir. Yapilan projeksiyona dayali olarak vergi varliklarinin degeri tahmin edilmis ve hisse degeri
diizeltmesi olarak degerleme calismasinda dikkate alinmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

63




1 SISE

Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular
Diger Sirketler

(2/4)

Cayirova Cam
Sanayii A.S. (CY)

Cam Elyaf
Sanayii A.S. (CE)

Uretim faaliyeti bulunmamas ve tek nemli varhiginin yatirrm amach gayrimenkullerden olusmasi nedeniyle, Uzman Kurulus Raporu
kapsaminda Cayirova Cam Sanayii A.S. ("CY" ya da "Cayirova Cam Sanayii") icin sadece Net Varlik Yaklagimi dikkate alinmistir.

Net Varlik Yaklagimi’na gore degerleme calismasi gerceklestirilen CY i¢in yapilan deger diizeltmeleri kapsaminda, %39,7 oraninda
istiraki olmasi sebebiyle CE'nin degerleme ¢aligmasi sonuglar1 dikkate alinmigtir. Ayrica, 31.12.2019 itibariyla CY’nin varliklar: arasinda
oldugu anlasilan ancak 2020 y1l1 Ocak ayinda satis1 yapilmig bazi gayrimenkullerin satig esnasinda gergeklesen fiyati ve satig sonrasi
olusan kar ve vergi yiikiimliiliikleri ile ilgili deger diizeltmeleri de ¢alisma kapsaminda dikkate alinmigtir. CY’nin 2020 y1ilinda dagitmasi
planlanan temettii tutar1 da CY’nin degerleme ¢alismasinda dikkate alinmigtir.

2019 y1linda faaliyetlerini sona erdirmis olmasi nedeniyle Uzman Kurulus Raporu kapsaminda Cam Elyaf Sanayii A.S. ("CE" ya da "Cam
Elyaf") i¢in yapilan degerleme calismasinda sadece Net Varlik Yaklagimi dikkate alinmigtir.

CE’nin 31.12.2019 tarihli bilancosunda Maddi Duran Varliklar altinda satin alma maliyetlerinden tutulan 52,8m TLlik degerli
madenlerin gercege uygun degerleri hesaplanarak, ortaya cikan fark deger diizeltmesi olarak CEnin 6zkaynaklarinin kayitli degeri
iizerine yansitilmistir. S6z konusu degerleme, cam elyaf iiretiminde kullanilan bushing makinesi i¢in ihtiya¢ duyulan platin, rodyum,
paladyum, altin ve glimiis alagimlarinin piyasa degerlerinin tahmin edilmesi i¢in uygulanmais olup, degerlemede baz alinan kiymetli
maden fiyat1 varsayimlar1 asagida belirtilmistir. Rodyum ve paladyum fiyatlarinin degerleme tarihi itibariyla orta ve uzun vadeli fiyat
ortalamalarinin ¢ok iizerine ¢iktig1 ve fiyat artisinin kisa vadeli ve kalic1 olmayabilecek gelismelerden kaynaklandigi anlagilmaktadir.
Dolayisiyla bu madenlerin degerleme calismasinda degerleme tarihi itibariyla degerleri yerine son 10 yillik ortalama fiyatlar: dikkate
alinmigtir. Ayrica; SISE Yonetimi tarafindan saglanan ve ayrigtirma sirasinda meydana gelen rafinasyon is¢ilik {icretleri ve rafinasyon
kayiplar1 da degerleme calismalarinda dikkate alinmistir.

* Rodyum: Johnson Matthey ve Engelhart Commodities Trading Partners Ltd. tarafindan agiklanmis son 10 yillik ay sonu rodyum
fiyatlarinin ortalamasi (120 aylik fiyat) dikkate alinmigtur.

+ Paladyum: Londra Metal Borsasi tarafindan aciklanmis son 10 yillik ay sonu paladyum fiyatlarinin ortalamasi (120 aylik fiyat) dikkate
alimmistr.

+ Platin: Londra Metal Borsasi tarafindan agiklanan 31.12.2019 platin fiyat1 dikkate alinmistir.

« Altin: Londra Kiilce Piyasas: Birligi tarafindan agiklanan 31.12.2019 fiyat1 dikkate alinmistir.

+ Gilimiis: Londra Kiilge Piyasasi Birligi tarafindan aciklanan 31.12.2019 fiyati dikkate alinmistir.

CE’nin 2020 yilinda dagitmasi planlanan temettii tutar1 da CE'nin degerleme calismasinda dikkate alinmistir.
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Sisecam Sigorta  Sisecam Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. ("SG" ya da "Sisecam Sigorta") Sisecam Toplulugu'nun biitiin sigorta ihtiyaglarinin tek bir

Aracilik kanaldan yapilmasi amaciyla kurulmustur. Uzman Kurulus Raporu tarihi itibariyla Sisecam Toplulugu'nun sigorta brokerlik hizmetlerini
Hizmetleri A.S.  grup disi firmalardan almakta oldugu 6grenilmistir. Sisecam Sigorta sadece topluluk sirketlerinin kapsami dar ihtiyaclar1 ve topluluk
(SG) calisanlarinin ihtiyaglarini karsilamak iizere faaliyetlerine devam etmektedir. Bunun sonucu olarak faaliyetleri 6nemli derecede azalan

Sisecam Sigorta’nin komisyon gelirlerinde 2019 yilina kiyasla, projeksiyon donemi boyunca 6nemli bir artig goriilmeyecegi varsayilmistir.

Sisecam Enerji Sisecam Enerji A.S. ("SE" ya da "Sisecam Enerji") yonetiminden alinan bilgiler dogrultusunda, SE’nin toptan dogalgaz ve elektrik
A.S.(SE) satiglarinin 6nemli bir kismini, kontrath miisterilere yaptigi anlagilmaktadir. SE yonetimi ile konusularak COVID-19 salgininin satiglar
iizerindeki etkisi 2020 yili biitgesine yansitilmistir.

Camis Camis Madencilik A.S. (“MD" ya da "Camis Madencilik") Sisecam Toplulugu diizcam, cam ambalaj ve cam ev esyasi sirketlerinin cam
Madencilik A.S  kumu ihtiyacini karsilama hedefinin yaninda elinde bulundurdugu ruhsatlar araciligi ile topluluk disina da satig yapmaktadir. Calisma
(MD) kapsaminda, Camis Madencilik’in 2019 yil sonu itibariyla elinde bulundurdugu yaklasik 50 adet ruhsat ve igletilebilir rezerv dikkate

alinmig, 2020 sonrasinda yeni ruhsat edinilmeyecegi varsayillmigtir. Sirketin biinyesinde yer alan 5 tesisin satiglarinin %70’i Sisecam
topluluk sirketlerine yapilmaktadir. Topluluk ici talep 6ngoriileri ve topluluk disi seramik iireticilerine yapilmasi hedeflenen feldspat ve
diger kum satiglar1 da dikkate alinarak isletilebilir rezerv miktarinin 2080 yilinda %90 oraninda tiikenecegi 6ngoriilmektedir. Bu nedenle
Gelir Yaklagimi kapsaminda 2080 yilina kadar tahminde bulunulmus ve devam eden deger dikkate alinmamagtir.

MD yo6netiminden alinan bilgiye gore topluluk ici satiglarda uygulanan ve transfer fiyatlamasina uygun oldugu varsayilan karlilik
hedefiyle topluluk dis1 satiglarda hedeflenen karlilik seviyesinin projeksiyon dénemi boyunca benzer sekilde gerceklesecegi
varsayllmaktadir.

Sirketin 2020-2021’de gerceklestirmeyi planladig1 Yalikoy tesisindeki yeniden yapilandirma yatirimi ile kapasite artisi, 2022’de ise
ambalaj iskoluna hammadde saglayacak yeni tesis yatirimi 6ngoriilmektedir. 2022 sonrasi ise herhangi bir tesis veya yeni rezerv alimi
dikkate alinmamastir.

2019 itibariyla sirketin elinde bulundurdugu baz sahalarda iiretim yapilmamakta, metalik maden arama calismalar1 devam etmektedir.
2019 itibariyla rezervin varhigina yonelik net bir bilgi olmamasi sebebiyle ilgili sahalardan herhangi bir gelir katkis1 dikkate almmamuigstir.

Camis Egypt Camis Egypt Mining Ltd. Co. (“ME" ya da "Camis Egypt") cam ambalaj ve diizcam sirketlerine yonelik hammadde saglamakta iken Camis
Mining Ltd. Co. = Madencilik altinda yer alan Yalikoy tesisindeki kapasite artis1 sonrasi satiglarin bir miktar kisitlanmasi ve iiretimin Yalikoy tesisine
(ME) kaymasi beklenmektedir. Bu nedenle 2022 sonrasi yalnizca diizcam sirketlerine solar kum satis1 yapilacag1 6ngoriilmektedir. Mevcut

durumda ii¢lincii sahislardan hammadde alinarak Zafarana tesisinde islenmekte ve topluluk sirketlerine sevk edilmektedir. Bu nedenle
isleme tesisi olarak faaliyete devam edecegi ve maden ¢ikarma iglemi yapilmayacag 6ngoriisii ile devam eden deger dikkate alinmigtir.
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Madencilik Madencilik Sanayii ve Tic A.S. (“MT" ya da "MADSAN") elinde bulundurdugu ruhsatlar araciligi ile miiteahhit firmalarina iiretim

Sanayii ve yaptirmakta ve Camis Madencilik’e transfer fiyatlamas: ile satmaktadir. Topluluk i¢i kum talebi dogrultusunda bu sahalardan iiretilip

Ticaret A.S. (MT) satilacak tonajlarin 2020 sonrasi artacagi ongoriilmektedir. Rezerv émrii dikkate alinarak Gelir Yaklagimi kapsaminda 2080 yilina kadar
tahminde bulunulmus ve devam eden deger dikkate alinmamigtir.

Rudnik Rudnik Krecnjaka Vijenac D.O.O. (“VM" ya da "Vijenac") konsolide mali tablolarda 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilmektedir. Daha
Krecnjaka once hic temettii dagitmayan ve ge¢mis y1l mali zararlar1 bulunan sirketin 2019 y1li sonunda ge¢mis y1l mali zararlar1 sermayesine ilave
Vijenac D.O.O. edilmistir. SISE Yonetimi ile yapilan goriisme sonucu, 2020 yilindan itibaren Vijenac’'in temettii dagitmaya baglayacag belirtilmistir.
(VM) Calismada Gelir Yaklasimi altinda Vijenac icin gelecege yonelik 6ngoriilen temettii tutarlar indirgenerek dikkate alinmstir.

Camis Ambalaj Camis Ambalaj Sanayii A.S. (“CA" ya da "Camis Ambalaj") toplam satiglarinin %65’ini Pagabahge Fabrikalari’na, %35’ini grup disina
Sanayii A.S. (CA) yapmaktadir. Projeksiyon doneminde hedeflenen yatirimlar ile kapasitenin 50m m?’den 65m m?’ye artacagi ongoriilmektedir. Satiglarin
uzun vadede %55’inin Pagsabahce Fabrikalarina %45’inin de topluluk dis1 iireticilere yapilmasi, kapasite artiginin biiyiik oranda topluluk
dis1 satiglar1 beslemesi hedeflenmektedir.
Kagit fiyatlarindaki degisimin, birim satis fiyatinin belirlenmesinde en 6nemli etken oldugu anlagilmaktadir. Camis Ambalaj
yonetiminden alinan bilgiye gore, 2019'da sektorde yasanan kriz ve kiiciik oyuncularin kagit tedariginde sikint1 yasamasi sonucu Camis

Ambalaj’in avantaj saglayarak yiiksek fiyatta piyasaya satis yapabildigi anlagilmaktadir. Fakat 2019 karlilik rakamlarinin siirdiiriilebilir
olmadig1 ve 2020’den itibaren diisecegi ongoriilmektedir.
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ANACM Hisse
Gruplari
Arasindaki
Deger Farki

COVID-19
Salgininin
Degerleme
Sonuclar:
Uzerindeki
Etkisi

ANACM nin ii¢ farkl hisse grubu bulunmaktadir (A Grubu, B Grubu ve Kurucu Intifa Hisseleri). B Grubu ve Kurucu Intifa Senetleri,
¢ogunluk hisseleri olusturan A Grubu’ndan kar dagitim seviyesinde farkl imtiyazlara sahiptir. Halka acik olmayan ve kar dagitim
imtiyazlarina sahip B Grubu paylarinin, A Grubu paylarindan daha degerli oldugu varsayilmaktadir.

Gecmis 10 yillik donem incelendiginde, B Grubu hisselerinin kar dagitiminda sagladig1 imtiyazlar sayesinde, A Grubu hisselerinden 4,70
kat daha fazla kar payina hak kazandigi anlagilmaktadir. B Grubu hisseleri, A Grubu hisselerine kiyasla daha likit olduklar: i¢cin bulunan
kat say1ya %20 oraninda bir likidite iskontosu uygulanmistir. Bir adet B Grubu hissenin degerinin bir adet A Grubu hissenin 3,76 (4,70 x
(1-%20)) kat1 olacagini varsayilmaktadir.

SISE'nin ANACM’deki farkl hisse gruplar altindaki paylar1 asagida sunulmustur. Buna gore SISE'nin ANACM’deki %1,66 oranindaki
paymin imtiyazhi B Grubu hisselerinden olustugu goriilmektedir.

TL Sermaye Pay
SISE A 574.629.808 76,62%
SISE B 12.486.104 1,66%
SISE Toplam 587.115.912 78,28%
Diger 162.884.088 21,72%
Toplam 750.000.000 100,00%

SISE’nin hisse degeri hesaplamasinda imtiyazli B Grubu hisselerinin degeri Net Varlik Yaklagimi disinda diger biitiin yontemlerde
dikkate alinmistr.

ANACM hisse gruplar arasindaki deger farkinin hesaplamasi i¢in liitfen 153, 154 ve 155. sayfalarinda yer alan hesaplamayi inceleyiniz.

COVID-19 salginin SISE sirketlerine ana is kollar1 bazindaki etkileri, devrolan girketler i¢in yapilmis degerleme calismalarinin anlatildig:
boliimlerde bahsedilmektedir. SISE'nin Gelir Yaklasimi ve Piyasa Yaklasimi'na gore yapilan degerleme calismalarinin "Parcalarin
Toplami1” Yontemi'ne gore gerceklestiriliyor olmasi sayesinde COVID-19 salgininin ana is kollar iizerindeki etkisi SISE degerine
yansitilabilmektedir. Bu etkileri Birlesecek Sirketler’in ilgili sayfalarinda bulabilirsiniz. COVID-19 salginin devrolan sirketlere etkisi
iizerinden Diger Sirketler'e de yansimalari olmaktadir. DT ve SC'nin Gelir Yaklagimi'na gore yapilmis degerleme calismalarinda olusan
COVID-19 iligkili etkiler; azalan sirket gelirleri lizerinden diisen royalty geliri ve DT i¢in azalan dis ticaret hacminden kaynakli diigsen
komisyon geliri olarak tahmin edilmektedir. Ek olarak, maden operasyonlar1 kapsaminda da COVID-19 etkisi dikkate alinarak,
projeksiyonlara yansitilmigtir.
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SISE
Ortaklik Yapist

Asagida yer alan ortaklik yapist tablosu icerisinde SISE nin sahip oldugu sirketler
direkt sahiplik oranlart ile gosterilmistir. Diger Sirketler, SISE'nin ana is kollar
disinda kalan ve bu is kollarina hizmet veren sirketleri icermektedir.

Kimyasallar

Diger Sirketler

%63,02 %99,47

Otomotiv

Cami1

Mimari Cam

P o Sirket
il (2
irketi
*SISE’nin yani sira TRKCM nin de CY’de ortakhig: vardur.

**CY’nin CE’de ortakligi vardir.
*** SISE’nin yan1 sira TRKCM ve ANACM nin de EU’da ortaklig: vardir.

Cayirova Cam

Sanayii A.S."
CY

Cam Elyaf

Sanayii A.S.”

%100

SC Glass
Trading B.V.

%100

Camis

Madencilik A.S.

%99,70

Camis Egypt
Mining Ltd. Co.
%50,00
Rudnik
Krecnjaka
Vijenac D.Q.0O.
V

Madencilik
Sanayii ve Tic
AS.

Camis Ambalaj
Sanayii A.S.

%100

%39,50

Camis Elektrik

Uretim A.S."**
EU

Sisecam Cevre
Sistemleri A.S.

Kaynak: Sirket yonetimi
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| SISE SISE'nin %68,86’s1 Tiirkiye Is Bankas, %8,23’ii Efes Holding sahipliginde, %22,33 liik
kismu ise halka aciktir. SISE, diizcam, cam ev esyasi, cam ambalaj ve

Genel Bi lgl ler kimyasallar ana is kollarinda 14 iilkede 22 bine yakin calisanwyla uluslararas: capta

faaliyet gosteren bir sanayi toplulugudur.

$ 3,2 Milyar

Satis
ﬂ (2019)

Diizcam
N N e
ISECAM i AM
5m ton Dozcam O
S Cam Ambalaj
2,4m ton
, Soda \\\§\\\
Uretimi sigEcam
Kimyasallar
NN :
N Tankrom
SiSECAM e S R

KIMYASALLAR
Uretim

Teefel Cam Ev Esyas1

‘Eif”*J)(txxcgg-(StU

Kaynak: Sirket yonetimi

#150
Thracat

Yapilan
Ulke

&

Ortaklik Yapis1
Sisecam Vakfi
Efes Holding 200,49
%8,23

Diger*

Halk Agik
%22,33

Tirkiye Is Bankasi
%68,86

*Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ile fs Yatirim A.S.'nin
paylarini icermektedir.
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SISE SISE, faaliyet gosterdigi biitiin alanlarda Avrupa’da ilk 5, diinyada ilk 10 iiretici
- arasindadir. Topluluk, bazik krom stilfat iiretiminde diinya lideri konumundadir.
Ana Is Kollar (1/2)

N

SISECAM

Mimari camlar ve Gida, icecek, kozmetik Cam ev esyasi Uretimi, Soda ve turevleri, krom

Faaliyet Alani otomotiv camlari sektorlerine cam kagit karton ambalaj kimyasallari, endUstriyel
ambalaj Gretimi Uretimi ve perakende hammaddeler, Vitamin K3

magazacilik

i Cam, deterjan, deri sanayi,

Girdi ngaat, otomotiv, . havvan leri ik

. e Gida, icecek, ecza ve : R yvan yemieri, seramik,
Sagladigi gunes enerjisi ve kozmeﬁk Ev, ikram ve endustri ingaat, otomotiv, denizcilik,

Sektorler beyaz esya riizgar tirbin kanatlari

Siralamasi Avrupa'da 1. sirada Avrupa'da S. sirada Avrupa'da 2. sirada Avrupa'da 4. sirada

2019
Net Satiglar

Diinya @ Diinyada 5. ve Dlnyada ve Diinyada 3. ve Diinyada 8. ve

6,7 milyar TL 4,3 milyar TL 3,0* milyar TL 4,6* milyar TL

Kaynak: Sirket yénetimi  *Camis Ambalaj, Cam Ev Esyasi grubu icerisinde, Maden sirketleri de Kimyasallar grubu icerisinde gosterilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
PWC 70




1 SISE Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

SISE SISE, faaliyet gosterdigi biitiin alanlarda Avrupa’da ilk 5, diinyada ilk 10 iiretici
- arasindadir. Topluluk, bazik krom stilfat iiretiminde diinya lideri konumundadir.
Ana Is Kollari (2/2)

Cam Ambalaj Cam Ev Egyasi Kimyasallar

N

SISECAM
Tiirkiye @ #1 tesis
G, 5 H 1 tesis #3 tesis # 1 tesis
Uretim &ﬂ H#52 mas
. . magaza
Tesisleri #
Yurt Disi ~ @ .
Uretim J H#12 tesis #6 tesis #4 tesis #5 tesis
Tesisleri # #3 magaza
ool 3,2m ton diz cam ) 2,4m ton soda
Kapasite C' a 3,5m arag-set oto cam 2,4m ton 128bin ton Bazik Krom
15m adet enkapsile cam Sulfat (BCS)
Je,. 2,4m ton soda
o p 2,5m ton mimari cam . 100bin ton BCS
' 2,2m ton .
Uretim 11m m2 otocam 358bin ton 45,7bin ton cam elyafi
12m adet enkapsile cam 3,9m ton endustriyel
hammadde
Kaynak: Sirket yonetimi  *Camis Ambalaj, Cam Ev Esyas1 grubu icerisinde, Maden sirketleri de Kimyasallar grubu icerisinde gosterilmistir.
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PWC 1




1 SISE

Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

SISE

Onemli Tarihsel Gelismeler

2000-2014

Sisecam, 2000 — 2014 doneminde aktif oldugu bolgelerde pazar paylarin
arttirarak ve stratejik ortakliklar kurarak bolgesel lider konumuna gelmistir.

2014-2020

2014 sonrast donemde Sisecam, sektortinde kiiresel en biiyiik 3
oyuncu arasinda yerini pekistirmistir.

Diizcam
Yurtiginde kapasite artiric1 yatirimlar ve yeni firin yatirimlari

Saint Gobain ile Rusya ve Misir’da ortak projeler gelistirme karar1 dogrultusunda ortak
girisim kurulmasi

Bulgaristan, Romanya ve Rusya’da yeni tesis yatirimlari
Hindistan’da HNG Float Glass Limited ile %50 ortaklik
Fritz GmbH'1n satin alim

Diizcam
Rusya ve Bulgaristan’da kapasite artiric1 yatirimlar

Yurtici tesislerde kapasite artisina yonelik yatirimlar ve yeni firin
yatirimlar:

Italya’da iki adet yeni tek firml tesis yatirimi ve toplam kapasite olarak
Avrupa’nin en biiyiik diizcam iireticisi konumuna erigim

HNG Float Glass Limited’in kalan %50’lik payinin satin alimi

Cam Ambalaj

Mersin, Topkapi ve Cayirova Fabrikalari'min Anadolu Cam altinda birlesmesi
Rusya ve Ukrayna’da fabrika kapasitesi artirici yatirimlar ve satin alimlar
Tiirkiye ve Giircistan’da kapasite artirim ve yeni firin yatirimlar:

500 bin ton tiretim kapasite barajinin ilk defa agilmasi

Cam Ambalaj

Yurtici tesislerde kapasite artigina yonelik yatirnmlar ve yeni firin
yatirimlari

Rusya’daki cam ambalaj faaliyetlerinin ortag1 Sudel’den Ruscam paylarinin
satin alinmasi ve karsihiginda Rusya’daki kum sirketlerinin Sudel’e devri

2018 y1linda Tiirkiye’deki iiretim kapasitesinin 1,2m tona ulagmasi

Kimyasallar

Soda Sanayii A.S.’nin halka arzi, yurt icinde kapasite artirici yatirnmlar
Cromital ile %50 ortaklik

Bosna Hersek’te soda iiretimi yapan Lukavac Soda Fabrikasi (FSL) ile ortaklik

Uluslararasi Finans Kurumu’'ndan (IFC) Soda Sanayii A.S.'nin %2,65 hissesini alarak
Sisecam Toplulugu'na yatirm

Kimyasallar
Tiirkiye ve Bosna Hersek’te kapasite artirma yatirimlari

Ciner Grubu ile ABD’de dogal soda kiilii iiretim tesisi kurmak iizere %50
ortaklik anlagmasi imzalanmasi

Cam Ev Esyas1
ABD, Rusya ve diger iilkelerde temsilcilikler acilmasi, ilk yurt dis1 magaza

Posuda Ltd. satin alimi ve kapasite artirici yatirnmlar
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas'min (EBRD), Pasabahce Cam Sanayii A.S.'nin

Cam Ev Esyas1

Misir’da Pearl for Glass Manufacturing sirketinden varlik satin alimi ve
Pasabahge Egypt Glass Manufacturing S.A.E.’nin kurulmasi

EBRD’nin PASAB’daki %14,85lik paymin SISE tarafindan satin alimi

%15,44 hissesini alarak Sisecam Toplulugu’na yatirim yapmasi

Kaynak: Sirket yonetimi
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SISE SISE, yaptigi kiiresel atiimlar dogrultusunda satislarimin yaklasik %60 v yurt
disinda gerceklestirmektedir. Topluluk finansallarinda, madencilik faaliyetleri
Temel Finansal Go stergeler Kimyasallar ana is kolunun altinda gosterilmektedir. Raporun ilerleyen

sayfalarinda, madencilik faaliyetleri, Diger Sirketler altinda dikkate ahinmaktadir.

Konsolide Satislar (milyar TL) 118,1! Konsolide FAVOK* (milyar TL)

- - _—— - _————n

Sp pEls) DA besa sl

*FAVOK tutarlar 6zkaynak
yontemiyle degerlenen
yatirimlardaki kar pay1

olmadan gosterilmektedir.

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
®mDlizcam ® Cam Ev Egyasi B Cam Ambalaj = Kimyasallar Diger m FAVOK :__ _ _: FAVOK %
Satislarin Cografi Kirilim Konsolide FAVOK Dagilim

}

mDizcam ®CamEvEsyas wCamAmbalaj = Kimyasallar = Diger

2015 2016 2017 2018 2019
B Yurtigi satislar = Tirkiye'den ihracat ®Yurtdis1 Operasyonlarindan satislar
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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D oy . k l Diger Sirketler, SISE’nin ana is kollar disinda kalan ve bu is kollart icerisindeki
tger ‘S trketler sirketlere hizmet veren sirketleri icermektedir. Diger Sirketler, topluluga
yonetimsel, operasyonel ve finansal destek veren sirketlerin yam sira, hammadde ve
1/7

enerji gibi tiretim girdilerini saglayan sirketleri de icermektedir.

Faaliyetlerin Tanmim Finansal Gostergeler

Sisecam Holding, topluluk biinyesindeki sirketleri yonetmektedir. Holding

konsolide satislar iizerinden royalty toplamaktadir.

% gelir?erini olusturan bashca 'I.calemler;. grup §irkelflerinin grup Cvil§l satislar (MmTL) MY17 MY18 MY19
: tizerinden toplanan royalty odemeleri, topluluk sirketlerine saglanan

YW merkezi hizmet yansitmalar: ve garantorliik gelirleridir. Sisecam Holding’in Satiglar 196 258 477

A= aym zamanda bagh ortaklk ve istiraklerinden onemli seviyede temettii -

= L / et " . FAVOK 20 10 140

S geliri de vardir. Sirketler, grup disi satislarimin %1,75'ini royalty 6demesi - .

=] ~ . . FAVOK Marji %10,0 %4,0 %29,4

=@ olarak bagh bulunduklar ana grup kurulusuna yapmakta, Sisecam Holding

= ise sadece Trakya Cam Sanayii, Sisecam Otomotiv A.S., Anadolu Cam Toplam Varliklar 3.518 4.840 6.196
g Sanayii, Ruscam Glass Packaging Holding ve Soda Sanayii A.S.den Ozsermaye 2719 3.152 3.479
&

o

754

Sisecam Kimyasallar biinyesinde faaliyet gosteren Camis Madencilik A.S.,

=W sahip oldugu endiistriyel hammadde kaynaklar ile yurt i¢i ve yurt disinda
=B topluluga badl cam, cam elyaf ve soda fabrikalariun hammadde (mTL) MY1l7  MY18  MY19
W ihtiyaclarim karsilamaktadir. Tiirkiye'nin cesitli bolgelerinde yaklasik 70
—8 adet maden sahasinda ve 18 hammadde hazirlama ve zenginlestirme Satlgfar 246 333 412
?:’ tesisinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. FAVOK 35 51 65
% FAVOK Marji %14,1 %15,4 %15,7
g Toplam Varliklar 283 333 416
& Ozsermaye 222 262 318
=
s
o

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Diger Sirketler
(2/7)

Diger Sirketler, SISE’nin ana is kollar disinda kalan ve bu is kollart icerisindeki
sirketlere hizmet veren sirketleri icermektedir. Diger Sirketler, topluluga
yonetimsel, operasyonel ve finansal destek veren sirketlerin yam sira, hammadde ve
enerji gibi tiretim girdilerini saglayan sirketleri de icermektedir.

S
=
]
-g
724
o pi
£
o]
o

Sisecam Enerji - SE

Kaynak

Faaliyetlerin Tanmim Finansal Gostergeler

Topluluk kuruluslarimin kagit-karton ambalaj ihtiyaclarim karsilamak iizere
kurulan, Camis Ambalaj Sanayi A.S. topluluk icinde yer alan Cam Ev Esyast
grubunun ambalaj thtiyaclarim karsilamakla birlikte topluluk dis1 diger
tireticilere de satis yapmaktadir. 2019 yili itibariyle 50m m2 olan toplam
tiretim kapasitesinin hedeflenen yeni yatirimlarla birlikte kademeli olarak
65m m2ye ulasmasi hedeflenmektedir

Sisecam Enerji 2014 yilinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu'nun
mevzuat cercevesinde elektrik ve dogalgaz piyasasinda faaliyet gostermek
tizere kurulmustur. Sisecam Eneryji, ilgili mevzuatlara uygun olarak, elektrik
eneryjisi ve dogalgaz toptan ticareti yapmaktadir. Sisecam Enerji; spot
ptyasadan ya da ikili aim anlasmasi olan tedarikg¢ilerden satin aldigt
elektrik ve dogalgaz: topluluk dist ve i¢i sirketlere satmaktadir.

: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(mTL) MY17 MY18 MY19
Satiglar 107 158 173
FAVOK 15 22 30
FAVOK Matji %142 %141 %175
Toplam Varliklar 223 247 238
Ozsermaye 179 181 200
(mTL) MY17  MY18  MY19
Satiglar 728 729 897
FAVOK 11 23 20
FAVOK Marji %1,5 %3,2 %2,2
Toplam Varliklar 92 200 172
Ozsermaye 21 31 69

Trkiye
PwC
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Diger Sirketler
(3/7)

Diger Sirketler, SISE’nin ana is kollar disinda kalan ve bu is kollart icerisindeki
sirketlere hizmet veren sirketleri icermektedir. Diger Sirketler, topluluga
yonetimsel, operasyonel ve finansal destek veren sirketlerin yam sira, hammadde ve
enerji gibi tiretim girdilerini saglayan sirketleri de icermektedir.
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Dis Ticaret - DT

Geri doniistim sektoriiniin sanayilesmesinde oncii olmak, cam toplama ve
geri doniisiim sirketlerini modernizasyonunu hizlandirmak ve geri
doniistim, toplama, iletisim calismalar, tedarikcilerin kurumsal yapwya
kavusturulmas ve kalite, cevre ve is giivenligi sistemleri gibi konularda
sektore damismanlik hizmeti vermek adina 2016 yilinda %10 EBRD ortakhgt
ile kurulmustur.

Sisecam Dis Ticaret, ihracat atiliminda Sisecam Toplulugu’'na destek olmak
ve dis ticaret etkinliklerini orgiitlemek adina kurulmustur. Tiim ihracatin tek
bir cati altinda gerceklesmesinden dogan sinerjileri ve bilgi birikimini
kullanmakta olan Sisecam Dis Ticaret, 2019 yilinda Tiirkiye Ihracatcilar
Meclisi tarafindan “Cimento, Cam, Seramik ve Toprak Uriinleri”
kategorisinde ihracat lideri secilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(mTL) MY17 MY18 MY19
Satiglar 22 36 62
FAVOK 5 1 6
FAVOK Marji %22,1 %2,4 %10,3
Toplam Varliklar 73 77 133
Ozsermaye 66 68 89
(m TL) MY17 MY18 MY19
Satislar 2.861 3.789 4.674
FAVOK 7 15 6
FAVOK Marji %0,3 %0,4 %0,1
Toplam Varliklar 772 1.178 1.355
Ozsermaye 43 51 56

Faaliyetlerin Tanmim Finansal Gostergeler
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|
o v o Diger Sirketler, SISE’nin ana is kollar disinda kalan ve bu is kollart icerisindeki
D tger ‘S lrketler sirketlere hizmet veren sirketleri icermektedir. Diger Sirketler, topluluga

(4/7)

yonetimsel, operasyonel ve finansal destek veren sirketlerin yam sira, hammadde ve
enerji gibi tiretim girdilerini saglayan sirketleri de icermektedir.
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Camis Elektrik - CE

Toplulugun sigorta anlasmalarim yiiriitmek iizere kurulan Sisecam
Sigorta brokerlik faaliyetlerinde bulunmaktadir. Giintimiizde sadece
topluluk calisanlarimin bireysel sigortalar: ve baz topluluk
sirketlerine dar kapsaml sigorta thtiyaclar: konusunda hizmet
vermektedir.

1997 yilinda topluluk tiretim sirketlerinin elektrik thtiyaclarinin
teminini giivence altina almak, sebekeden temin edilen elektrigin
kalitesiyle ilgili olumsuzluklarin giderilmesini saglamak, iiretim
kayiplarimin azaltmak ve elektrigi sebekeden alinana kiyasla daha
ucuza tireterek maliyet avantaji saglamak amacwyla 31 MW giiciinde
Trakya Santrali kurulmustur. Toplulugun bolgedeki cam ev esyast ve
diiz cam fabrikalar, santrale direk bagh olup, elektrik ihtiyaclarin
buradan saglamaktadirlar.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(mTL) MY17 MY18 MY19
Satiglar 4 4 4
FAVOK 3 2 3
FAVOK Marji %71,9 %61,6 %59,8
Toplam Varliklar 20 10 11
Ozsermaye 16 7 7
(mTL) MY17  MY18  MY19
Satislar 54 68 74
FAVOK 5 7 2
FAVOK Marji %38,4 %39,9 %3,0
Toplam Varliklar 77 83 71
Ozsermaye 64 73 60

Faaliyetlerin Tanmim Finansal Gostergeler
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Diger Sirketler
(5/7)

Diger Sirketler, SISE’nin ana is kollar disinda kalan ve bu is kollart icerisindeki
sirketlere hizmet veren sirketleri icermektedir. Diger Sirketler, topluluga
yonetimsel, operasyonel ve finansal destek veren sirketlerin yam sira, hammadde ve

enerji gibi tiretim girdilerini saglayan sirketleri de icermektedir.

Faaliyetlerin Tanmim Finansal Gostergeler

Madencilik Sanayii - MT
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Sisecam Kimyasallar biinyesinde faaliyet gésteren Madencilik A.S., Camis
Madencilik ile birlikte calisarak grubun hammadde thtiyaclarim
karsilamaktadir. 2019 yili itibariyle sirkete ait 11 adet ruhsat bulunmakta
olup bir kismunda tiretim gerceklesmekte, bir diger kisminda ise rodevans
geliri elde edilmektedir.

2010 yihnda Bosna Hersek Federasyonu’na bagh Tuzla Kantonu’nda
bulunan R.K. Vijenac D.O.0. Kirectas: Isletmesi hisselerinin tamami Camis
Madencilik A.S. ve Avusturyal Fabrika Cementa Lukavac ortak girisimi
tarafindan satin alimmstir. Tesis, ¢cimento ve soda sektorlerine yonelik kirec
tast hammaddest tiretmektedir.

(mTL) MY17  MY18 MY19
Satiglar 6 6 8
FAVOK 0 1 1
FAVOK Marji %7,5 %10,5 %12,9
Toplam Varliklar 3 4 5
Ozsermaye 1 2 2
(m BAM) MY17 MY18 MY19
Satiglar 10 10 10
FAVOK 2 2 2
FAVOK Mearji %19,2 %21,5  %17,5
Toplam Varlklar 28 27 27
Ozsermaye 24 25 26

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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Diger Sirketler
(6/7)

Diger Sirketler, SISE’nin ana is kollar disinda kalan ve bu is kollart icerisindeki
sirketlere hizmet veren sirketleri icermektedir. Diger Sirketler, topluluga
yonetimsel, operasyonel ve finansal destek veren sirketlerin yam sira, hammadde ve
enerji gibi tiretim girdilerini saglayan sirketleri de icermektedir.
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Faaliyetlerin Tanmim Finansal Gostergeler

Camis Madencilik A.S. tarafindan 1999 yilinda Misur’da Camis Egypt Mining
Co. sirketi kurulmustur. Sirketin Misir’da ruhsath sahalar: bulunmakla
birlikte mevcut durumda ticiincii sahislardan hammadde alinarak Zafarana
tesisinde islenmekte ve topluluk cam fabrikalarina silis kumu sevk
edilmektedir. Toplulugun diisiik demirli kum ihtiyact Misir'dan
saglanmaktadir.

Cam Elyaf Sanayii Sisecam grubunun bir kurulusu olup, 1976 yiinda cam
elyafi iiretimi i¢in kurulmustur. 2019 yilinda faaliyetlerine ara veren Cam
Elyaf Sanayii, elinde bulundurdugu kiymetli madenleri, toplulugun cam
elyaf konusunda aktivitelerini devam ettiren Sisecam Elyaf Sanayii A.S.ye
kiralamaktadir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(mTL) MY17 MY18  MY19
Satiglar 23 26 40
FAVOK 1 1 1
FAVOK Marji %5,6 %27 %1,7
Toplam Varliklar 4 3 6
Ozsermaye 2 2 3
(mTL) MY17 MY18 MY19
Satislar 205 190 39
FAVOK 57 53 2)
FAVOK Marji %27,6 %27,9 (%4,6)
Toplam Varliklar 301 312 405
Ozsermaye 247 278 381
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o v o Diger Sirketler, SISE'nin ana is kollar1 disinda kalan ve bu is kollar: icerisindeki
D ketl ger § $ $ $ ¢
tger ‘S irketier sirketlere hizmet veren sirketleri icermektedir. Diger Sirketler, topluluga
( 7 / 7) yonetimsel, operasyonel ve finansal destek veren sirketlerin yam sira, hammadde ve
enerji gibi tiretim girdilerini saglayan sirketleri de icermektedir.

Faaliyetlerin Tanmim Finansal Gostergeler

el 1959 yilinda Tiirkiye'nin ilk diizcam iiretimini gerceklestirmek iizere
? kurulmustur. Sirketin 24.11.2004 tarthli Yonetim Kurulu karariyla 2004 yil (mTL) MY17 MY18 MY19
-l sonu itibariyle iiretim faaliyetine son verilmesi kararlastrmistir. Bu karar
<8 dogrultusunda yil sonunda uygulamaya gecilerek firinlar sogutulmus ve Satislar - - -
§ tiretim faaliyeti sona erdirilmistir. Sirketirf onemli varhklar: arasinda, FAVOK 0 1) ®
B  Cayirova’da bulunan yatirim amach gayrimenkuller yer almaktadir. - , . . .
§ FAVOK Marji %0,0 %0,0 %0,0
&) Toplam Varliklar 102 421 519
s Ozsermaye 101 391 486
3
o]
o

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SISE

Gecmis Finansal Tablolar (1/3)

SISE’ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Bilanco

mIL 31122017 31.12.2018 31.12.2019 [ 1 SISE 2019 y1li igerisinde nominal tutar1 toplam 700m $ olan 6 ayda bir faiz
0 Nakit ve Nakit Benzerleri 3.439 3.164 8.369 kupon 6demesi olan iki adet tahvil ihrag¢ etmistir. Thrag edilen tahvil topluluk
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 9 222 426 sirketlerine garantér olduklari oran dogrultusunda dagitilarak ilgili tutarin bir
Ticari Alacaklar 2.338 3.235 3.572 . < e e 1 e . .
Stoklar 5141 3.006 3831 kismi grup sirketlerinin finansman ihtiyacim kargilamak icin kullanilirken
Diger Alacaklar 38 49 275 geri kalan 'k.131m1 ise pakit ve ngkit benzgrl'e'ri. ve finansal yarhklar icerisinde
Diger Donen Varliklar 314 639 742 degerlendirilmektedir. Grup bilanco tarihi itibariyle 8 milyar TL tutarinda 3
Dénen Varlklar 8,365 10315 17216 aydan kisa vadeli mevduat bulundurmaktadir. 3 aydan kisa siireli
o 3 7ue o/ o o . .

Finansal Yatirimlar 1.784 2.384 2.537 mevc}uitlar;/n ,/i).?jkluk k(lisfrum 5, ﬁBl lik klsntl)l. €.:’ f)8‘111(<1 klsnlu 1s€ ’{(L (3nsden
Tiirev Araclar 1 X %0 yer alirken %7’lik kism1 diger yabanci para birimlerinden olugsmaktadir.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 712 627 711
Yatirm Amaclh Gayrimenkuller 583 730 772
Maddi Duran Varliklar 9.200 12.177 14.685 e . . . o . . oy e
Maddi Olmayan Duran Varliklar 161 580 630 SQZ konusu g.ayrlmenkulvlerln gercege uygun d.egerl, konuyla ilgili sermaye
Ertelenmis Vergi Varligi 329 779 1.094 piyasas1 gayrimenkul degerleme lisansina sahip uzmanlar tarafindan her yil
Diger Duran Varliklar 172 216 1.016 sonunda yapilan degerlendirmelere dayanmaktadir. Yatirim amach
Duran Varliklar 12.043 17.494 21535 gayrimenkullerin tamami Tiirkiye’dedir. Bu gayrimenkullerin 302m TL’sini,
Toplam Varhkiar 21307 27809 38751 $1§egam Holding in §ah.1b1 oldugu Beykoz mevk{l’nc‘le bull‘n}an eslfl fabrika

arazileri, 350m TL’sini ise Cayirova Cam Sanayii'nin sahibi oldugu Cayirova
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.976 3.676 5214 mevkiinde bulunan eski fabrika arazileri olusturmaktadir
Ticari Borglar 1.152 1.657 2.093 § :
Doénem Kari Vergi Yukumlulugi 61 70 86
Diger Kisa Vadeli Yilkiimiilikler 584 602 731 © Sisecam grup sirketleri biiylime hedefleri dogrultusunda 2019 yilinda 2,3
Kisa Vadeli Yikiimliilikler 3.773 6.005 8.191 milyar TL tutarinda yatirim harcamasi gergeklestirmistir. Bu yatirim
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.941 4.334 10.595 harcamalarinin yaklagik 18om € kadarlik kismi Diizcam grubunun yeni firin
Diger Borglar 3 1 31 ve makine ekipman yatirimlarindan, 8gom TL’lik kismi1 Cam Ambalaj
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 528 756 801 grubunun Tiirkiye, Rusya ve Giircistan’daki fabrikalarinin modernizasyonu,
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.472 5.090 11.426 kapasite artis1 ve iyilestirme yatirnmlarindan olusmaktadir. Ayrica
Ozkaynaklar 13.062 16.713 19133 Kimyasallar grubunu.n.AB‘D’fieki yatirimi dogrultusunda 284m TL'lik yatirim
Toplam Yikimlulikler ve Ozkaynaklar 21.307 27.809 38.751 harcamas gerceklestirilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SISE

Gecmis Finansal Tablolar (2/3)

SISE’ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Bilanco

mIL 31122017 31.12.2018 31.12.2019 4 SISE 2019 yilinda, Park Holding sirketlerinden Imperial Natural Resources

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.439 3.164 8.369 Trona Mining Inc. sirketi ile ABD’nin Wyoming eyaleti Green River

Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 9 222 426 bolgesinde ¢ozelti madenciligi metoduyla yillik 2,5m ton soda ve 200 bin ton

Ticari Alacaklar 2.338 3.235 3.572 . . oy e o

Stoklar 5141 2,006 2831 sodyum bikarbonat olmak iizere toplamda 2,7m ton kapasiteli dogal soda

Diger Alacaklar 38 49 275 yatirimi yapmak iizere esit hissedarlik yapisi ile bir tiretim ortaklig

Diger Dénen Varliklar 314 639 742 hususunda s6zlesme imzalamistir. Bu kapsamda yapilan is gelistirme bedeli

Dénen Varlklar 8.365 10315 17.216 (449m TL) diggr duran varhkla}‘ altinda yer almaktadir. Diger durar} Yarhklar

Finansal Yatirmlar 1.784 2.384 2.537 bak.llye?mm geél kalanl(lfsn;l y10 gunlulklul olarak yelltlrlm harclim(?arl em

Tiirev Araglar 1 ) 90 verilmis ve vadesi 1 y1ldan fazla siireli olan avanslar1 icermektedir.

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 712 627 711

Yatirm Amaclh Gayrimenkuller 583 730 772

Maddi Duran Varliklar 9.200 12.177 14.685 6 , . . . . R o1 g

Maddi Olmayan Duran Varlikiar 161 580 630 SISE’nin donem sonu itibariyle toplam ‘15,8 mll}{ar TL’lik finansal b(_)rcg

Ertelenmis Vergi Varligi 329 779 1.094 bulunmaktadir. Finansal bor¢larin 9 milyar TL'lik kism1 banka kredilerinden
@) Diger Duran Varlikiar 172 216 1.016 olusurken 6 milyar TL'lik kismu ise tahvil yoluyla ihrac edilen

Duran Varliklar 12.943 17.494 21.535 borclanmalardan meydana gelmektedir. Sisecam grubunun finansal

Toplam Varliklar 21307 27809 38.751 bf)r(%larlnln %39 u $ cigsinden olup etkin fgiz orani %'3,90, %29 u EUR '

— cinsinden olup etkin faiz oram1 %2,3, %20 ise TL cinsinden olup etkin faiz

e Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.976 3.676 5.274 oran1 %12.7=tr

Ticari Borglar 1152 1.657 2.093 012,75 Ur.

Doénem Kari Vergi Yukumlulugi 61 70 86

Diger Kisa Vadeli Yikumldlikler 584 602 737

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 3.773 6.005 8.191

Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.941 4.334 10.595

Diger Borglar 3 1 31

Diger Uzun Vadeli YukimlGltkler 528 756 801

Uzun Vadeli Yiikiimluliukler 4472 5.090 11.426

Ozkaynaklar 13.062 16.713 19.133

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 21.307 27.809 38.751

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SISE

Gec¢mis Finansal Tablolar (3/3)

SISE’ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmistir.

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis TMS/TFRS Gelir Tablolar:

mTL MY17 MY18 MY19

o Net Satislar 11318 15.550 18.059 SISE 2019’da 5,1 ton cam, 2,4m ton soda, 3,9m ton endiistriyel hammade
Satislarn Maliyeti (7.688)  (10.389)  (12.179) iiretimi gergeklestirirken satiglarini da bir 6nceki yila gore %16 artirarak
Brit Kar 3.630 5.161 5.880 18 milyar TL’ye yiikseltilmistir. Toplulugun gerceklestirdigi satiglarin %37’si
Genel Yénetim Giderleri (725) (884) (1.038) (6,6 milyar TL) Tiirkiye satislarindan olusurken %63’ii Tiirkiye’den yapilan
Pazarlama Giderleri (1.370) (1.866) (2.311) ihracattan ve Tiirkiye dis1 liretimden gergeklesen satigslardan olugsmaktadir.
Arastrma ve Gelistirme Giderleri (57) (75) (74)

e Esas Faaliyetierden Diger Gelirler 552 1.127 847
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (346) (606) (473)
(+) Amortisman 968 1.049 1.375 . e . . o . e 1.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmlardaki Kar Payi 172 133 9% Esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler agirlikli olarak; faaliyetlere iliskin
FAVOK 2804 2.037 2302 kur farki gelir / giderler, vade fark: gelir /giderleri, hammadde ve malzeme
(-) Amortisman (968) (1.049) (1375) satis karlar1 / zararlarindan olugsmaktadir.
FVOK 1.856 2.989 2.927
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 344 1.128 647
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (49) (270) (88)
Finansman Gelirleri 1.025 2.058 2.029
Finansman Giderleri (1.234) (2.431) (2.927)
TFRS-9 Deger DisiklUgu Kazanci / (Zarari) - (60) 8
istirak Pay Alimi Sonucu Olusan Kazang (Zarar) (90) -
Gergege Uygun Deger Farki 138
Vergi Oncesi Kar 1.942 3.462 2.596
Donem Vergi Geliri / (Gideri) (225) (510) (283)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 20 415 387
Donem Kari (Zarari) 1.737 3.366 2.700

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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|
SISE

Degerleme Sonuclart

SISE'nin 4 farkh degerleme yaklasim (Gelir Yaklasum, Piyasa Yaklasimi, Net Varhk

Yaklasimi ve Borsa Degeri) kapsaminda olusan degerleme sonuclar: asagidaki
tabloda ozet olarak sunulmustur.

Degerleme Yontemleri

Aciklama

TRKCM, ANACM, SODA, PASAB ve DENCM i¢in Gelir Yaklasimi kapsaminda
tahmin edilmis hisse degerleri SISE'nin efektif sahiplik oran1 dikkate alinarak
"Parcalarin Toplam1" yontemine dahil edilmistir. Faaliyeti olan Diger Sirketler icin
"INA" yontemi, faaliyeti olmayan Diger Sirketler icin ise "NVY" yontemi
uygulanmigtir.

Gelir o
aY Va

Yaklagimi

Piyasa o —

TRKCM, ANACM, SODA, PASAB ve DENCM icin Piyasa Yaklasimi kapsaminda
tahmin edilmis hisse degerleri SISE'nin efektif sahiplik oran1 dikkate alinarak
"Parcalarin Toplam1" yontemine dahil edilmistir. Faaliyeti olan Diger Sirketler icin

Yaklagimi |o— m TL "INA" yontemi, faaliyeti olmayan Diger Sirketler icin ise "NVY" yontemi
uygulanmigtir.
a Grubun bagimsiz denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlarina gore 31.12.2019
ﬁe'tha rlik ——O 14.480 itibariyla hazirlanmis konsolide bilancosunda sunulan 6zkaynak tutar: diizeltilerek
akiasimi & m TL dikkate alimmustir.
SISE’nin giinliik agirlikli ortalama hisse fiyatinin pay adedi ile ¢arpilmasi sonucu
Borsa 11.461 bulunan piyasa degerinin son 1 yillik (31 Ocak 2019-30 Ocak 2020) ortalamasi
Degeri ﬁ m TL dikkate alinmistir. Degerleme tarihi itibariyla dagitilmasi/toplanmasi planlanan

Kaynak: Sigsecam Yonetimi, PwC Analizi

temettiiler de Borsa Degeri kapsaminda dikkate alinmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

84




1 SISE Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

SISE Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla SISE'nin toplam hisse degeri
21,0 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Gelir Yaklasim

Toplam Hisse Degerleri (m TL) Degerin Dagilimi
&
7.608
5.428
X X X X X BTRKCM BANACM BSODA ®PASAB W Diger
TRKCM ANACM SODA PASAB Diger Sirketler SISE

Ana I Kollari Diger Sirketler

1 1 : i : : : : CE,CY,;
TRKCM {ANACM | SODA i PASAB : : DT CcVv : : HG*ETopIam

Sirket Degeri 9.202 8.736 8.190 1.705 565 433 141 43 70 51 22 15 14 9 3 - 29.198
Net Nakit/(Borg) (807) 107 @ a2 1 16 26 2 6 - 1) - (610)
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 302 - - - - - - - - - - - 302
Vergi Varligi 43 14 - - - 4 2 - - - - - 62
Temettii Odemesi (-) (320) - - - - - - - ) - - - (323)
Temettt Geliri (+) 386 - - - - - - - - - - - 386

Hisse Degeri 8.178 6.850 | 12.074 405 170 553 137 85 71 71 50 17 17 9 4 864 | 29.556
Efektif Hisse Orani %71,79 | %78,28 | %63,02 | %99,47 | %100,0 { %100,0 | %100,0 | %39,48 | %100,0 | %100,0 | %90,00 | %100,0 { %100,0 | %50,00 | %99,70 - -
ANACM B Grubu Paylari Deger Farki** - 65 - - - - - - - - - - - - - - 65

Hisse Degeri - SISE 5.871 5.428 7.608 403 170 553 137 34 71 71 45 17 17 5 4 576 | 21.009

*CE, CY ve HG'nin degeri Net varlik Yaklasimi'na gore tahmin edilmistir

**Hesaplamamn detaylar i¢in liitfen 153, 154 ve 155. sayfalarda yer alan ANACM hisse gruplart arasindaki deger farki hesaplamasin inceleyiniz. Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SISE
Gelir Yaklasim

SISE’nin kombine satislarimin 2019-2025 arasinda yillik ortalama %13, biiyiimesi
beklenmektedir. 2019 ve 2020 yillarinda yaklasik 4 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesi beklenen konsolide FAVOK'iin 2025 yilinda 10 milyar TL seviyesine

ctkacagi ongoriilmektedir.

B e EEEE
0

Konsolide FAVOK* (milyar TL)

*2017 ve 2019 yillarina ait
FAVOK tutar1 6zkaynak
yontemiyle degerlenen
yatirimlardaki kar pay1 olmadan

gosterilmektedir. -%13,8

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
................. | -nnt Konsolide Satislar
Konsolide Satislarin Cografi Dagilimi - 2019 Yatirimlar (milyar TL)
%138
B Turkiye
Avrupa
B Orta Dogu & Afrika
B Rusya & BDT
= Asya
Kuzey Amerika
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi == Yatinm Harcamalan / FAVOK
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Asagidaki tabloda Diger Sirketler i¢inde yer alan ve indirgenmis nakit akum
yontemiyle degerlemeye konu olan sirketler i¢cin baz alinan temel varsayimlar

Diger Sirketler

Degerlemeye Baz Temel
Varsayimlar (1/5)

sunulmustur.

Karlhk Isletme Sermayesi

Projeksiyon doneminde sadece
royalty gelirleri, merkezi hizmet
gelirleri ve bina kira gelirleri dikkate
ahnmstir. Toplulugun satislarindaki
artisa paralel olarak, grup dist
satislar iizerinden toplanan royalty
gelirlerinin de artacagt
ongoriilmektedir.

Sisecam Holding - SC

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Net Satislar (m TL)

Sirketin biinyesinde yer alan 5
tesisin satislarinin %70’ Sisecam
topluluk sirketlerine yapilmaktadir.
Topluluk cam sirketlerinin talebi ve
topluluk disina yapilacak satis
hedefleri dogrultusunda satis
hacminin 2020-2025 arasinda %8
YBBO ile artacagi ongoriilmiistiir.

210 228 247

-
=
-
opmi
9
=
Q
g~
®
=
723
opmi
:
s
Q

FAVOK marjimin projeksiyon donemi
boyunca artan royalty édemelerine
ve merkezi hizmet yansitma oramna
bagh olarak artacagi tahmin
edilmistir.

[%23,8] [%39,6] [%41,7] [%43,2] [%43,2]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m— FAVOK (mTL) [ FAVOK marji %

Personel maaslarindaki artis disinda
tiim maliyet kalemlerinin enflasyon ile
artacagi ongoriilmiistiir. Topluluk ici
satislarda transfer fiyatlamasina
uygun, topluluk dis1 satislarda ise %20
karhhik hedefleri ile FAVOK marjimn
2020-2025 arasinda yaklasik %17
olacagi ongoriilmektedir.

[611,6] [%13,4] [%155] [%164] [%16,5] (%165

Sirket royalty odemelerini yilda 1 kez
tahsil etmekte, sagladigi diger hizmet
gelirlerini ise otomatik tahsilat
sistemine gore fatura kesildikten
sonraki ayin sonunun takip eden 15.
gtin tahsil etmektedir.

[%50,3] [%55,0] [%56,3] [%58,1] [%59,4] [%61,3

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= NiS (m TL) —_ NiS/Net Satislar %

Mevcut durumda satiglarin yaklasik
%7'st olan Isletme Sermayesi
seviyesinin projeksiyon doneminde
de stabil kalarak satislarin %7’si
civart gerceklesecegi ongoriilmiistiir.

Grubun tiim AR-GE yatirimlaruiu SC
tistlenmektedir. 2020 yilinda hem
onemli AR-GE yatirimlari hem de BT
yatirunlar biitgelenmistir. 2021
sonrast donemde yatirim
harcamalarimin satislarin %17'st
seviyesine gelmesi beklenmektedir.

%37,7  %32,9

%19,7 %190 %18,9 %18,7

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm Yatinmlar (m TL) == Yatinmlar/FAVOK
Sirketin 2020-2021'de
gerceklestirmeyi planladigh Yalikéy
tesisindeki yeniden yapilandirma
yatirum, 2022°de ise ambalaj
iskoluna hammadde saglayacak yeni
tesis yatirimi ongoriilmektedir. 2022
sonrast ise yalnizca idame yatirimi
ongoritilmektedir.

%232,3

%27,4

%25,9

%25,1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Satis Hacmi (m ton) =Birim Satis Fiyati (TL/ton) m FAVOK (m TL) - FAVOK marji % — NS (m TL) NiS/Net Satislar % mm Yatirimlar (m TL) === Yatinmlar/FAVOK
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Asagidaki tabloda Diger Sirketler i¢inde yer alan ve indirgenmis nakit akum
yontemiyle degerlemeye konu olan sirketler i¢cin baz alinan temel varsayimlar
sunulmustur.

Diger Sirketler
Degerlemeye Baz Temel
Varsayimlar (2/5)

Karlhk Isletme Sermayesi

<
@)
=
s
:
=z
£
<
Q

Projeksiyon doneminde hedeflenen
yatirunlar ile kapasitenin 5om
m2'den 65m m2’ye artacagt
ongoritilmektedir. Satislarin uzun
vadede %55’ini Pasabahce
Fabrikalari'na %45’ini de topluluk
digt tireticilere yapilmast

Personel maaslarindaki artis ve
satislarin i¢indeki grup dist oranmina
bagh artan pazarlama satis
giderleri sonucu FAVOK marjimin
kademeli olarak %14 seviyelerine
diisecegi ongoriilmektedir.

Mevcut durumda satislarin yaklasik
%34’ii olan Isletme Sermayesi
seviyesinin projeksiyon doneminde
de stabil kalarak satislarin %34t
civar gerceklesecegi ongortilmiistiir.

Sirket 2020-2023 arasinda baska,
kesme ve katlama makinasi
yatirumlart ile kapasite artist
hedeflemektedir. Bu nedenle bu
yillarda yatirimlarin satislara oram
yiiksek olacagi tahmin edilmektedir.
2024’ten itibaren ise sadece sabit

hedeflenmektedir. idame yatirum 6ngoriilmektedir.
3.9 43 48 53 538 @ [%15,0] [%15,1] [%14,8] [%14,5] [%14,2] [%14,0] [%34,0] [%340] [%34,0] [%34,0] [%34,0] [%34,1] s
0616t %62,9
%17,5 %16,6
60 62 65
45 g2 %6

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Satis Hacmi (m m2) === Birim Satis Fiyati (TL/m2)

Sirketin 2020 dogalgaz ve elektrik
toptan satislarimin onemli bir
kismumin kontrath miisterilere

2020

2025

2021 2022 2023

—_

2024

= FAVOK (m TL) FAVOK marji %

FAVOK marjumn projeksiyon
doneminde %1,4 seviyesinde olmasi
beklenmektedir.

2020

2021 2022 2023 2024 2025

IS (m TL) [ NiS/Net Satislar %

Projeksiyon donemi boyunca Isletme
Sermayesinin satislara oranimin %6
seviyesinde gerceklesmesi

2020

2021 2022 2023 2024 2025

m Yatirimlar (m TL) === Yatirmlar/FAVOK

Projeksiyon donemi yatirim
harcamalarimin sadece yapilmast
planlanan idame yaturimlarla,

CIIJ yapimasi planlanmaktadir. 2020 beklenmektedir. satiglara oramimin %0,01 seviyesinde
o yil ve sonrasinda Sisecam grubu gerceklesmesi beklenmektedir.
. . . . 12 LS .
E sirketlerinin dogalgaz tedarigini
yogunluklu olarak grup disindan
[5 yapacagi éngériilmiistiir. %001 %002 %00l %001 %00l %0,01
«
9
7y 2 26 28 2
opmi 21
1953 13
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
uNet Satislar (m TL) w—FAVOK (mTL) [ FAVOK marjt % NS (mTL) [ NISNet Satistar % m— Yatinimiar ( TL) == Yatinmiar/FAVOK
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Asagidaki tabloda Diger Sirketler i¢inde yer alan ve indirgenmis nakit akum
yontemiyle degerlemeye konu olan sirketler i¢cin baz alinan temel varsayimlar
sunulmustur.

Diger Sirketler
Degerlemeye Baz Temel
Varsayimlar (3/5)

Karlhk Isletme Sermayesi

Biitiin cam kg satislarimin
Anadolu Cam’a yapilacagt
varsayilmaktadir. 2021 ve

Toplulugun thracatinda beklenen
artisa paralel olarak, dis ticaretin
gelirlerini olusturan komisyon

Sirketin projeksiyon donemi boyunca
cam kg maliyetlerini birebir
yansitip, katlandign is¢ilik, faaliyet ve

FAVOK marjimin projeksiyon
donemi boyunca %0,2 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

Projeksiyon donemi boyunca isletme
Sermayesinin satiglara oranuun %7
seviyesinde gerceklesmest

Grup sirketlerinin dis ticaretine
aracilik ediyor ve vadeleri direkt
yansitiyor olmasindan otiirii sirketin

2020 yili i¢in planlanan yatirimlar
2019 yihinda yatirvm tamamlanmis
aywrma geri kazamlma sistemine

: sonrasinda kapasitenin 320bin tonda amortisman giderlerinin iizerine kar beklenmektedir. kurutma sistemi eklenmesi ve cam
ol sabit kalacag Gngoriilmektedir. pay koyarak ortalama %4 FAVOK kg sahasin dizerinin
2 marjwyla faaliyet gostermesi kapatilmaswla ilgili harcamalar:

E beklenmektedir. icermektedir.

oot B

[55] [w40] [%3,7] [%35] [w33] [%s2] b : : : . .

® %94 905 %04 %04 %04 %04
opmi
)]

g
S

m_ Emw
2020 2ozl 2022 202 2028 2028 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=== Satis Hacmi (bin ton) ~ ===Birim Satis Fiyati (TL/ton) — FAVOK (mTL) ] FAVOK marji % = NS (m TL) NIS/Net Satislar % m—Yatinmiar (m TL) == Yatinmlar/FAVOK

Sisecam Dis Ticaret'in projeksiyon
donemi yaturimlarimin sadece idame
yatirimlardan olusmasi

i gelirlerinde artis beklenmektedir. isletme sermayesi ihtiyacimn beklenmektedir.
[ satislarimin ¢ok kisith bir oram
_"_’ olarak gercgeklesecegi tahmin
2 edilmektedir.
9%0,004 %0,004 %0,003 %0,003 90,003 %0.00
g 29
=
724
A
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Net Satiglar (m TL) = Komisyon Gelirleri(m TL) m— FAVOK (m TL) FAVOK mariji % = NS (m TL) NiS/Net Satislar % mmm Yatinmlar (m TL) = Yatinmlar/FAVOK

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Asagidaki tabloda Diger Sirketler i¢inde yer alan ve indirgenmis nakit akum
yontemiyle degerlemeye konu olan sirketler i¢cin baz alinan temel varsayimlar
sunulmustur.

Diger Sirketler
Degerlemeye Baz Temel
Varsayimlar (4/5)

Karlilik Isletme Sermayesi

Projeksiyon donemi boyunca Isletme Projeksiyon dénemi yatirim
Sermayesinin satislara oraninmin %12 harcamalarimin sadece yapimast
seviyesinde gerceklesmesi planlanan idame yatirimlarla,
beklenmektedir. satiglara oranmimin %1 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

Projeksiyon donemi boyunca
Sisecam Sigorta’min komisyon
gelirlerinin, Sisecam Toplulugu'nun
sigorta brokerlik hizmetlerini grup
disindan almaya baslamasimn
sonucu olarak, onemli miktarda
yiikselmemest beklenmektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca
komisyon kar marjimin %50
seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

%1,4 %1,4 %1,4 %1,4 %1,4 %1,4

[9649,3| [6049,3] [%49,3] [9%49,3] [%49,3] [%49,3]

[w12,2] [%012,2] [%122] [®12,2] [%12,2] [%122]

Q
)]
1
®
t
=]
o0
o i
)]
=
]
15
)
o
o i
04

2020 2021 2022 2023 2024 2025

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= FAVOK (mTL) [ FAVOK marji % = NiS (m TL) [ NiS/Net Satislar % YatinmiarFAVOK

_—
= Net Satiglar (m TL) Yatinmlar (m TL)

Camis Elektrik - EU

Camis Elektrik’in kurulu giiciintin,
2020 yihndaki tiirbin bakimina bagh
olarak 23 MW’a diisecegi
ongoriilmektedir. 2021 yilh
sonrasinda tekrar 30 MW’k tam
kapasite ile cahismast ve
27.01.2025'te lisans bitisiyle iiretimin
durmasi beklenmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Net Satiglar (m TL)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

FAVOK marjimin 2021 ve sonrasinda
%9 seviyelerinde kalmasi
beklenmektedir.

%9.4] [%9.4] [%9.4]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmm FAVOK (mTL)  [_IFAVOK marji %

Projeksiyon donemi boyunca Isletme
Sermayesinin satislara oranuun %2
seviyesinde gerceklesmest

beklenmektedir.
2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Nis (mTL)  CINis/Net Satislar %

Santral 2 tiirbin ile caismakta ve bir
tiirbinin bakima girdigi yil, diger
tiirbinle iiretime devam
edilmektedir. Projeksiyon donemi
boyunca sadece 2020 yilinda devam
eden bakim faaliyetiyle ilgili
harcama gergeklesecektir.

%14,6

%0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm Yatinmlar (m TL) == Yatinmlar/FAVOK
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Diger Sirketler
Degerlemeye Baz Temel
Varsayimlar (5/5)

Asagidaki tabloda Diger Sirketler i¢inde yer alan ve indirgenmis nakit akum
yontemiyle degerlemeye konu olan sirketler i¢cin baz alinan temel varsayimlar

sunulmustur.

Karlhk Isletme Sermayesi

Sirket elinde bulundurdugu ruhsatlar
araciligi ile miiteahhit firmalarina
tiretim yaptirmakta ve Camis
Madencilik’e transfer fiyatlamast ile
satmaktadir. Topluluk i¢i kum talebi
dogrultusunda bu sahalardan
tiretilip satilacak tonajin 2020-2025
yillarinda %19 artacagi
ongoriilmektedir.

H
=
0
]
=
]
N
2
opm|
o
=
]
o=
®
=

2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Satig Hacmi (m ton)

=== Birim Satis Fiyati (TL/ton)

Camis Madencilik’in Yalikoy tesisinde
yeniden yapilandirma sonucu,
Msir’dan yapilan satislarin biiyiik
oranda Tiirkiyeye kaydirilacagi
ongoriilmektedir. Misur'daki tesisin
2021 yilhindan itibaren sadece topluluk
diiz cam fabrikasimin solar kum
thtiyacim karsilamasi
hedeﬂenmekted;'g'(3

- ME

ining

71,4 72,8 74,3

42,5 43,0

is Egypt M

amis

2020 2021 2022 2023 2024 2025

C

== Satis Hacmi (bin ton) == Birim Satis Fiyati ($/ton)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Maliyetlerde beklenen artisin transfer
fiyatlamas: yoluyla satis fiyatlarina
yansitilacagi éngoriilmektedir. Uretim
planmi ve Camis Madencilik’e yapilacak
satis tonajindaki dalgalanma sonucu
FAVOK marjimin 2020-2025 arasinda
%8-%12 seviyesinde olmast
beklenmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m—AVOK (M TL) ) FAVOK marji %

Msir tesisinde topluluk i¢ine yapilan
satiglarda transfer fiyatlamasi
uygulanmamaktadir. Bu kapsamda
2020’de biitcelenen FAVOK marjimn
%2.4 seviyesinde stabil kalacag
ongoritilmektedir.

2020 2021 2022 2023
= FAVOK (bin $)

2024 2025
[ FAVOK marji %

Mevcut durumda satiglarin yaklasik
%1’ olan Isletme Sermayesi
seviyesinin projeksiyon doneminde
de stabil kalarak satislarin %1t

civar gerceklesecegi ongortilmiistiir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= NS (m TL) I Nisiet Satislar %

Mevcut durumda satiglarin yaklasik
%1’ olan Isletme Sermayesi
seviyesinin projeksiyon doneminde
de stabil kalarak satislarin %11
civar gerceklesecegi ongoriilmiistiir.

69
38 36 36 37
16
2020 2021 2022 2023 2024 2025
= NiS (bin$)  [_INiS/Net Satislar %

Sirket’in kendi biinyesinde tiretim
gerceklestirmemest ve miiteahhit
firma aracilhgu ile iiretip satis
yapmas sebebiyle, faaliyetlerini
stirdiirmest icin gerekli olan yatirim
tutar diisiik seviyededir. Bu nedenle
projeksiyon donemi i¢in diisiik
seviyede idame yatirim
ongoritilmiistiir.

%0,4 %0,2 %0,2 %0,1 %0,1 %0,1

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Yatirimlar (m TL) === Yatinmlar/FAVOK

Sirket mevcut durumda iigiincii
sahislardan hammadde alinarak
Zafarana tesisinde islemekte ve
topluluk cam fabrikalarina sevk
edilmektedir. Bu nedenle projeksiyon
donemi i¢in sadece tesise yonelik
diisiik seviyede idame yatirim

ongoritilmiistiir.
%72,6

%31,2 %31,4 %33,5 %32,8

%32,1

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mVatinmlar (bin$) === Yatinmlar/FAVOK
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SISE Piyasa Yaklasinu kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla SISE nin toplam hisse
degeri 22,0 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim

Toplam Hisse Degerleri (m TL)

SISE'nin piyasa degeri hesaplamasinda R 3
“Parcalarin Toplami” yontemi kullamlarak, Degerln Daglhml
Ana Is Kolu sirketlerinin piyasa yaklasim

sonrasinda tahmin edilmis hisse degerleri

SISE'nin bu sirketlerdeki sahiplik oranlart ™ 1.169 | =

ile carpilarak dikkate ahinmstir. Diger
Sirketler icin ise Gelir Yaklasimi'nda dikkate
alinan degerler dikkate alinnustir.

ETRKCM BEANACM BESODA HPASAB EDiger

TRKCM ANACM SODA PASAB Diger Sirketler SISE

Ana is Kollar Diger Sirketler
1 : : CE.CY,;

TRKCM 'ANACM  SODA | PASAB Q DT CV. : ___HG* Toplam

Sirket Degeri 8.787 | 10.058 7.274 2.475 565 433 141 43 70 51 22 15 14 9 3 - 29.960
Net Nakit/(Borc) (807), 107 (4 42 1 16 26 2 6 - 1i - (610)
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 302 - - - - - - - - - - - 302
Vergi Varligi 43 14 - - - 4 2 - - - - - 62
Temettii Odemesi (-) (320) - - - . - - - 3) B . - (323)
Temettl Geliri (+) 386 - - - - - - - - - - - 386

Hisse Degeri 7.764 8.245 | 11.158 1.175 170 553 137 85 71 71 50 17 17 9 4 864 | 30.390
Efektif Hisse Orani %71,79 | %78,28 | %63,02 | %99,47 | %100,0 | %100,0 | %100,0 | %39,48 | %100,0 { %2100,0 | %90,00 ;| %100,0 | %100,0 | %50,00 | %99,70 - =
ANACM B Grubu Paylari Deger Farki** - 79 - - - - - - - - - - - - - - 79

Hisse Degeri - SISE 5.574 6.533 7.031 1.169 170 553 137 34 71 71 45 17 17 5 4 576 | 22.006

*CE, CY ve HG'nin degeri Net varlik Yaklasimi'na gore tahmin edilmistir
**Hesaplamanin detaylar i¢in liitfen 152, 153 ve 154. sayfalarda yer alan ANACM hisse gruplar arasindaki deger fark: hesaplamasim inceleyiniz. Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SISE Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibarwyla SISE nin toplam hisse
degeri 14,5 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklasim

mTL 31.12.2019

Adenmis Sermaye 2250 Yandaki tabloda, SPK’nin “ Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya fligkin

Sermaye Diizeltme Farklar 181 Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve TMS/TFRS’ye uygun,

Paylara ligkin Primler (iskontolar) 1 Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden ge¢mis,

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler (Giderler) 2.092 SISE’ye ait konsolide 6zkaynak tutarinin detaylari yer almaktadir.

Kar veya Zararda Yenid.en Sinflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 2.286 Sirketlerin bagimsiz denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlarina uygun,
nganc: Para Gevrim Farklari 2.219 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilangolarinda bulunan 6zkaynak tutarlarinin
Riskten Korunma Kazanglari (Kay plar) 5 Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse degerlerinin uygun
Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazanglari (Kayiplari) 2 bir gostergesi olacag varsayillmistir.

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 188 - 1 , s ] k lide 62k Kk

Gecmis Yillar Karlari veya Zararlar 5791 31.12.2919 itibartyla SISE’nin rapor anafl .onso ide 6zkaynak tutari 19.133m TL

Net Dénem Kari veya Zarari 1.905 olup, diizeltmeler sonrasi1 Net Varlik Degeri 14.480m TL olarak tahmin

Kontrol Giici Olmayan Paylar 4.511 edilmektedir.

Toplam Ozkaynak 19.133 € Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi:

€ Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi (4.511) I('Qr{.solidasyon kapsaminda toplam 6zkaynaklar igerisind.e gosterilen kontrol
Temettii Diizeltmesi. net* (324) giicli olmayan paylar Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinmamastur.
9 Diger Net Varlk Degeri Diizeltmeleri 181 Temettii Diizeltmesi:

8 CY Net Varlik Dilzoltmesi 6 SISE’nin 31.12.2019 sonrasinda gerceklesecek olan net temettii 6demesini ifade
CE Net Varlik Duzelimesi 176 eder. Net temettii diizeltmesi, net varlik degeri iizerindeki etkisi dikkate

Net Varlik Degeri 14.480 alinarak calismaya dahil edilmistir.

@) Diger Net Varlik Degeri Diizeltmeleri:

a. 2020 yih Ocak ayinda satist yapinus baz gayrimenkullerin . . . . . .
CY ve CE, SISE’nin mali tablolarina tam konsolidasyon yontemi ile dahil

satis esnasinda gergeklesen fiyati ve satis sonrast olusan kar

ve vergi yiiktimliiliikleri ile ilgili deger diizeltmeleri edilmektedir.
b. Degerli madenlerin gercege uygun degerleri ile ilgili deger CY ve CE’nin hisse degerleri Net Varlik Yontemi kullanilarak hesaplanmistur.
diizeltmesi Tgili sirketlerin 31.12.2019 itibariyla Net Varlik Yaklagimi kapsaminda yapilan
diizeltmeler, konsolide SISE Net Varlik Yaklasimi seviyesinde dikkate
* SISE i¢in konsolide seviyede ortaya ¢ikan net temettii etkisini belirtir. Konsolide seviyede, alinmgtir.
alt sirketlerden SISE’ye dagitilan temettiiler hem gelir, hem de gider olduklarindan elimine
olmaktadir. Nette kalan 324m TL, SISE nin grup disina dagitacagt temettiiyii (320m TL) ve
RD’den gelen temettiiye istinaden 6denecek olan stopaji (SISE seviyesindeki efektif stopaj
kesintisi: 4m TL) ifade eder.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SISE
CE Net Varlk
Deger Diizeltmeleri (1/2)

CE’ye ait mali tablolar, SPK’min “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmus ve Giiney Bagunsiz Denetim
ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden ge¢cmistir.

Net Vaf"k_ Dizeltilmis CE’nin dénen varliklarin1 6nemli kism1 banka mevduatlarindan olusmaktadir.
Degeri Net Varlk
m TL 31.12.2019 Dizeltmeleri Degeri 2019 yilinda faaliyetlerini sona erdirmis olan CE, defter degeri 52,8m TL olan
Nakit ve Nakit Benzerleri 126 Pa) (11 115 kiymetli madene (platin, rodyum, paladyum, altin, giimiis) sahiptir. CE, sahip oldugu
Ticari Alacaklar 0 . 0 bu madenlerin bir kismin1 SODA altinda cam elyaf faaliyetlerini siirdiiren ES’ye
Diger Alacaklar 0 } 0 kiralamakta, bir kismini ise ES ve Tiirkiye Is Bankasi’'ndan kiralamis oldugu kasalarda
ligkli Taraflardan Alacaklar 8 - 8 saklamaktadr.
Diger Dénen Varlklar 0 - 0 9 X X X . K ..
_ Yatirim amagh gayrimenkullerin tamami Cayirova’daki eski fabrika arazisini
o Doénen Varlklar 135 (11) 124 icermektedir.
e Kiymetli Madenler 53 ‘D 182 234
Diger Maddi Duran Varliklar 7 - 7 Net Varlik Degeri Diizeltmeleri
e Y atirm Amaglh Gayrimenkuller 37 - 37 e Temettii Diizeltmesi:
Maddi Ol!mayan .DuraanarllkIar 0 . 0 Sirket yonetiminden alinan bilgiler dogrultusunda 31.12.2019 sonrasinda dagitilacak
Ertelenmis Vergi Varligi 3 . 3 10,8m TL degerindeki kar pay1, CE sahibi oldugu nakit ve nakit benzerleri
Diger Duran Varliiar 0 ) 0 ‘D bakiyesinden diisiilmiistiir.
Toplam Varliklar 234 171 405 Cam Elyafin 31.12.2019 tarihli bilancosunda satin alma maliyetlerinden tutulan
Finansal Borclar 0 i 0 52,8m TL degerindeki kiymetli madenlerin gercege uygun degerleri tahmin edilmis,
Ticari Borglar 0 i 0 ortaya cikan fark deger diizeltmesi olarak CE’nin 6zkaynaklarinin kayith degeri
Diger Borglar 0 ) 0 iizerine yansitilmigtir.
lligkili Taraflara Borglar 3 - 3 So6z konusu degerleme calismasi , cam elyaf tiretiminde kullanilan bushing aletinde
Kisa Vadeli Karslklar 1 - 1 ihtiyac olunan; platin, rodyum, paladyum, altin ve giimiis alagimlarinin piyasa
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlilikler 1 - 1 degerlerinin tahmin edilmesi i¢in uygulanmis olup, degerlemede baz alinan kiymetli
Kisa Vadeli YakamIGlikler 5 - 6 maden fiyati varsayimlari bir sonraki sayfada belirtilmistir.
Finansal Borglar 0 - 0 SISE Net Varlik Yaklasimi Kapsaminda CE Deger Diizeltmeleri
Diger Uzun Vadeli Y ikimitilikler 19 - 19 Efektif SISE * CE'nin SISE'ye dagittign temettiilerin
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 19 - 19 m TL Tutar Sahiplik Dizeltme SISE seviyesindeki net etkisi dikkate
= alinarak, SISE i¢in yapilmis Net Varlik
Toplam Ozkaynaklar 210 171 381 Temettli Diizeltmesi* (11) 97% yaklastm kapsaminda temettii
Kimyetli Maden Dizeltmesi 182 97% 176 diizeltmeleri dikkate ahinmamistir
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi Toplam 176
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SISE

Rodyum ve Paladyum fiyatlarimin 2019 yili sonunda son 10 yillik ortalamalarin

onemli seviyede tizerine ¢iktigi goriilmiistiir. Bir defaya mahsus oldugu ongoriilen bu

CE Net Varlk
Deger Diizeltmeleri (2/2)

fiyat degisikliginin etkisi CE icin Net Varhk Yaklasimi'na gore yapilmis degerleme
calismasinda diizeltilerek dikkate alinmstir.

Rodyum Fiyatlar: ($/Gr)

Kiymetli Maden Degerleme Calismasi Sonuclar:
|| Ortalama Gr. Deger |

Miktar  Kayith defter =~ Makul deger

Kiymetli Madenler (gr) degeri(m TL) tahmini (m TL) TL $
Saf Platin 844.340 m.d 150 177 30

Saf Rodyum 206.284 m.d 65 317 53

Saf Paladyum 123.416 m.d 19 158 27

Saf Altin 0 m.d 0 289 49

Saf Gimus 30.854 m.d 0 3 1

Toplam 1.204.894 52,9 2345

Deger Artisi 181,6

Yukaridaki tabloda CE’nin kiymetli maden degerleme ¢alismasinin detaylar
sunulmaktadir.

Rodyum ve paladyum fiyatlarinin degerleme tarihi itibariyla orta ve uzun vadeli
fiyat ortalamalarinin ¢ok iizerine ¢iktig1 ve fiyat artisinin kisa vadeli ve kalict
olmayabilecek gelismelerden kaynaklandig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu
madenlerin degerleme calismasinda degerleme tarihi itibariyla olusmus degerleri
yerine son 10 yillik ortalama fiyatlar1 dikkate alinmistir. Ayrica; SISE Yonetimi
tarafindan saglanan ve ayristirma sirasinda meydana gelen rafinasyon isgilik
iicretleri ve rafinasyon kayiplar1 da degerleme calismalarinda dikkate alinmistir.

Kaynaklar

250

200
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100

i

Degerleme
varsayimi

AN~
50
g g g a 5 a
S & 8 8 8 8
g g 3 g g g
3 3 3 3 3 3
Paladyum Fiyatlar1 ($/Gr)
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Degerleme
varsayimi

01/01/2010

01/01/2011 -

01/01/2012 -

01/01/2013 -

01/01/2014 -

01/01/2015 -

01/01/2016 |

01/01/2017 -

01/01/2018 |

01/01/2019 -

aylik fiyat) dikkate alinmistir.

Rodyum: Johnson Matthey ve Engelhart Commodities Trading Partners Ltd. tarafindan agiklanmis son 10 yillik ay sonu rodyum fiyatlarinin ortalamasi (120

Paladyum: Londra Metal Borsasi tarafindan agiklanmis son 10 yillik ay sonu paladyum fiyatlarinin ortalamasi (120 aylik fiyat) dikkate alinmistir.
Platin: Londra Metal Borsasi tarafindan agiklanan 31.12.2019 platin fiyat1 dikkate alinmistir.
Altin: Londra Kiilce Piyasasi Birligi tarafindan aciklanan 31.12.2019 fiyat1 dikkate alinmistir.
Giimiis: Londra Kiilce Piyasasi Birligi tarafindan aciklanan 31.12.2019 fiyati dikkate alinmastur.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi, Bloomberg
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SISE

Borsa Degeri

SISE’nin Borsa Degeri birlesme kararimin kamuya aciklandigi tarih olan
30.01.2020°dan itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate
alinmastir. Buna gore SISE'nin Borsa Degeri 11,5 milyar TL olarak hesaplannustir.

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi

Hisse Fiyati (TL/lot)
8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

31/01/2019 28/02/2019  31/03/2019  30/04/2019  31/05/2019

islem Hacmi (m TL)

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

Agirlikh Ort.g Hisse Degeri

{ Fiyat (TL/Iot): (mTL)
Son 1 Ay 5,27 11.854
Son 3 Ay 5,02 11.302
Son 6 Ay 4,73 10.647
Son 12 Ay 5,24 11.785
Temettl Dizeltmesi, net (324)
Diizeltilmis Borsa Degeri

30/06/2019  31/07/2019  31/08/2019 30/09/2019  31/10/2019  30/11/2019  31/12/2019 30/01/2020

= AGirlikh Ort. Fiyat (TL/lot)
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'TRKCM
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TRKCM
Ortaklik Yapist

TRKCM 14 iiretim sirketi (7 mimari cam iiretim sirketi ve 7 otomotiv camu tiretim
sirketi) ve 4 holding sirketi ile mimari cam ve otomotiv cam sektorlerinde faaliyet

gostermektedir.

Trakya Cam Sanayii A.S.

7034:43  Camis Elektrik
amig Elektri
Uretim A.S.
i %100 l %70
Sisecam Flat % (SROTIE
Trakya Sisecam $ . Sanayii A.S.
I B o WA Glass India
nvestment B.V. [JfTyg tomotiv A.S. Private 1td. B
Automotive Glass Sisecam Flat Glass Trakya Glass Rus
o, o, » "
%100 Rus AO | RO | %100 ftaly S.R.L AO
Sisecam . . %70
. Saint Gobain Glass Trakya Glass Rus
%100 Automotive %30 .
R BO | Egypt SALE. Trading A0
%100 ) %100 Trakya Glass
’ Clasesert ’ Bulgaria EAD
%100 »  Agar Trading 000 %100 Sisecam Flat Glass
South Italy S.R.L.
%100 L Richard Fritz — gueee .

1
1
%100 Richard Fritz PSP
GmbH

Holding GmbH**

Richard Fritz Splo
SRO

E %100

Uretim Uretim
Mimari Cam Otomotiv Cam
Holding
Sirketi

Diger

| Sirket Kodu
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular

TRKCM (1/7)

Diizcam Grubu

Trakya Cam
Sanayii A.S. (TR)

Diizcam Grubu’nun iiretim faaliyetleri TRKCM ("TR" ya da "Mimari Cam Tiirkiye") ¢atis1 altinda toplanmistir. Diizcam Grubu,
faaliyetlerini mimari camlar (diizcam, buzlu cam, ayna, lamine cam, kaplamali cam, giines enerjisi camlari ve beyaz esya camlar1) ve
otomotiv camlar1 (otomotiv cami ve enkapsiile cam) olmak iizere iki ana is kolunda siirdiirmektedir. Diizcam Grubu, iiretim faaliyetlerini
Tiirkiye’de 7, Rusya, Bulgaristan ve italya’da 2, Romanya, Hindistan, Misir, Almanya, Macaristan ve Slovakya’da 1 olmak iizere on farkli
iilkede bulunan toplam 19 tesiste siirdiirmektedir. TRKCM yurt iginde sahip oldugu mimari cam ve otomotiv cami fabrikalariyla {ilkenin
lider mimari cam ve otomotiv camu iireticisi konumundadir.

Trakya Cam Sanayii A.S. (Solo) ("TR" ya da "Mimari Cam Tiirkiye"), 2018 yilinda Yenisehir kaplama hattin1 devreye alip, Polath
Fabrikasi’'nda Tiirkiye’deki 8. Firin yatirimina baglamistir. Projeksiyon donemi boyunca firin sayisinin 8 olarak kalacagi ve Yenisehir,
Mersin ve Liileburgaz fabrikalarinda bulunan 5 adet mevcut firina soguk onarim yapilarak kapasitenin kademeli olarak arttirilacag:
ongoriilmektedir. 8. firin yatirimi ve soguk onarimlarla beraber TR’nin iiretim kapasitesinin projeksiyon doneminde 2,0m tona kadar
¢ikabilecegi ongoriilmektedir (soguk onarim donemleri diginda).

TR’nin Tiirkiye diizcam pazar pay1 yaklasik %70 seviyesindedir. 2019 yilinda Tiirkiye’de iiretim yapan 9 diizcam firinin 7’si TR
biinyesinde iiretim yapmaktadir. 2017-2019 donemlerinde toplam satiglarin yaklasik %15’ yurt disina yapilirken, projeksiyon doneminde
bu oranin artarak yaklasik %20 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

2019 y1l1 6ncesinde, 2017 ve 2018 yillar1 boyunca, TR, Tiirkiye’deki faaliyetlerini kendisi ve %100 oraninda sahibi oldugu 2 ayr1 tiizel
kisilik (Trakya Yenisehir Cam Sanayii A.S. ve Trakya Polatli Cam Sanayii A.S.) iizerinden siirdiirmekteydi. 2019’ un ikinci yarisinda 2 ayr1
tiizel kisilik TR altinda birlegsmistir. Degerleme calismasi kapsaminda 3 sirketin konsolide ger¢eklemis sonuclar1 dikkate alinmistir.

TR’nin 2019 kazanglar iizerinden, 2020 yilinda yapmay planladig1 130m TL tutarindaki temettii 6demesi ve hissedar1 oldugu Trakya
Glass Rus AO ve Cayirova Cam Sanayi A.S.’den tahsil edecegi, sirasiyla, 99m TL ve gm TL tutarindaki temettii tutarlar hisse degeri
diizeltmesi olarak degerleme ¢alismasinda dikkate alinmigtir.

Trakya Glass Trakya Glass Bulgaria EAD (“TB“ ya da "Mimari Cam Bulgaristan"), mimari cam iiretimi alaninda 2 adet diizcam firini, kaplama, lamine
Bulgaria EAD ve ayna hatlariyla Bulgaristan’da faaliyet gostermektedir. 2018 ve 2019 yillarinda firinlardan bir tanesinin soguk onarimdan geciyor
(TB) olmasi bu yillarda sirketin kapasitesini ve satiglarini agag1 yonlii etkilemistir. 2020 yili ve sonrasinda firinlarin tam kapasite ¢aligarak
iiretim kapasitesinin 470 bin ton seviyesinde korunacag: 6ngoriilmektedir.
TB, satislarinin yaklagik %15-20’sini Bulgaristan’a, %70’ini yurt disina, Dogu Avrupa’da bulunan diger iilkelere, gerceklestirmektedir.
Kalan satis grup icine yapilmaktadir. Bulgaristan’da bulunan otomotiv cami fabrikas1 da ham cam ihtiyacini Trakya Glass Bulgaria
iizerinden karsilamaktadir.
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Trakya Glass Trakya Glass Rus AO ("RD" ya da "Mimari Cam Rusya"), TR ve Saint Gobain’in ortak girisimidir. Efektif sahiplik oranlar1 TR ve Saint
Rus AO (RD) Gobain i¢in sirasiyla, %70 ve %30’dur. S6z konusu oranlar, RD’nin holding sirketi TRSG Glass Holding B.V.’deki hissedar paylarin ifade
etmektedir.

RD, Rusya’da diizcam iiretimi alaninda 1 adet firinla faaliyet gostermektedir. RD’nin iiretim kapasitesinin projeksiyon dénemi boyunca
230 bin ton seviyesinde sabit kalacagi 6ngoriilmektedir. Projeksiyon doneminde, ge¢mis yillara benzer sekilde, satiglarinin yaklagik

%90’ 1m1n Rusya ve BDT pazarlarina, kalan satigin da grup igine yapilacagi 6ngoriilmektedir. Rusya’da bulunan otomotiv cami fabrikasi da
ham cam ihtiyacim RD iizerinden karsilamaktadir. Ozel yatirrm bélgesinde yer alan RD’nin kurumlar vergisi oran %2 seviyesindedir.
RD’nin 2019 kazanclari lizerinden, 2020 yilinda yapacag1 148m TL tutarindaki temettii 6demesi, hisse degeri diizeltmesi olarak
degerleme calismasinda dikkate alinmistir.

Sisecam Flat Sisecam Flat Glass India Private Ltd. ("HD" ya da "Mimari Cam Hindistan"), Hindistan’da diizcam iiretimi alaninda 1 adet firinla faaliyet
Glass India gostermektedir.

Private Ltd. (HD) 54,5 yilinda, TR, Somany ailesine ait HNG Float Glass Limited isimli sirketin %50’sini satin almgtur. flgili satin alimda ortaya cikan

sirket degeri 182m $ seviyesindedir. 2018 yilinda, TR sirketin kalan 9%50’sini de kendi biinyesine dahil ederek sirketin ismini Sisecam
Flat Glass India Private Ltd. olarak degistirmistir. Ikinci satin alimda ortaya ¢ikan sirket degeri 165m $ seviyesindedir.

Hindistan’da, kisi bag1 cam tiiketimi diinya ortalamasinin ¢ok altinda olup, orta vadede GSYH’de beklenen reel biiyiime tahminlerine
paralel bir sekilde yurt i¢i diizcam talebinin de artmasi beklenmektedir. Projeksiyon doneminde artmasi beklenen diizcam talebine
istinaden, 2021 yilinda Hindistan’da ikinci bir firin yatirimi planlanmaktadir. Degerleme ¢alismasi kapsaminda 2022 yilinda devreye
alinmasi beklenen 2. firin yatirnmi da dikkate alinmistir. 2. firin yatiriminin maliyetinin yaklasik 165m $ olmasi beklenmektedir. Yatirim
tutari tesis biinyesinde insa edilmesi planlanan kaplama hatt ile birlikte toplamda 200m $’a ulasmaktadir. TR yonetiminin verdigi
bilgiye gore, Hindistan’daki 2. firin siparisinin heniiz verilmedigi anlasilmaktadir.

Hindistan’da bulunan mevcut firinin 2022 yilinda soguk onarima girmesi gerekmektedir. 2. firin yatirnminin soguk onarim éncesinde
bitirilmesi planlanmaktadir. Yapilan 2. firin yatirimi sonrasinda Hindistan’daki diizcam iiretim kapasitesinin 200 bin tondan, 485 bin
tona cikacagi ongoriilmektedir.

Projeksiyon doneminde, gecmis yillara benzer sekilde, satiglarinin yaklasik %90’ imin Hindistan’da yurt ici pazara ve kalan %10 unun Sri
Lanka ve Katar gibi dig iilkelere yapilacag ongoriilmektedir.

Hindistan’da vergilendirme iki ayr1 vergi matrahi iizerinden yapilmaktadir. Sirketler, ilgili senede yiiksek ¢ikan matrah tizerinden vergi
o0demektedir. Gelir Yaklasimi kapsaminda yapilan degerleme ¢alismasinda Hindistan’in vergi orani projeksiyon déneminde %25 olarak
dikkate alinmistir.
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Sisecam Flat
Glass Italy S.R.L.
(SD

Sisecam Flat
Glass South Italy
S.R.L. (FD)

Sisecam Flat Glass Italy S.R.L. ("SI" ya da "Mimari Cam K. Italya"), 2016 yilinda yapilan 84m EUR tutarinda bir satin alim sonrasi
Diizcam Grubu biinyesine dahil olmustur. SI, italya’nin kuzeyinde bulunan Udine bélgesinde, mimari cam iiretimi alaninda 1 adet
diizcam firin1 ve lamine hattiyla faaliyet géstermektedir. Uzman Kurulus Raporu tarihi itibariyla Italya’da iist diizeyde etkisini gosteren
Covid-19 salgim nedeniyle, TR yonetimi talya’da ve SI'nin yurt dis1 pazarlarinda 2020 yilinda diizcam ve lamine cam satislarinin 6nemli
miktarda diisecegini ongormektedir. Biitiin Diizcam Grubu sirketleri gibi SI'nin da satis hacminde 2020 yilinda beklenen diisiis
nedeniyle SI'nin 2020 yilinda negatif FAVOK yaratacag1 tahmin edilmektedir.

Firinin 2024 yilinda soguk onarima girmesi planlanmaktadir. Buna istinaden iiretim kapasitesinin 2024 yili 6zelinde 150 bin tona
diisecegi ongoriilmektedir. 2024 y1li haricindeki yillarda, iiretim kapasitesinin, 2019 yilindaki seviyesini koruyarak, 220 bin tonda sabit
kalacag1 anlagilmaktadir.

Projeksiyon déneminde, satislarinin yaklasik %50’sinin Italya’da yurt ici pazara, kalan satisin da Fransa, ispanya, Almanya, Hirvatistan
ve Avusturya basta olmak iizere diger Avrupa iilkelerine yapilacag ongoriilmektedir.

Sisecam Flat Glass South Italy S.R.L. ("FI" ya da "Mimari Cam G. Italya"), Fallimento Sangalli Vetro Manfredonia SpA, Fallimento
Sangalli Vetro Satinato Srl, Fallimento Sangalli Vetro Magnetronico Srl sirketlerinin varliklarini 14,9m EUR pesin bedelle satin alarak
kurulmustur.

Satin alinan firin ve makine ekipman, 2019 yilinda, 3om EUR tutarinda soguk onarim ve genel bakimdan gegirilerek ayni y1l devreye
alimmstir. FI, ftalya'nin giineyinde bulunan Puglia bolgesinde, mimari cam iiretimi alaninda 1 adet diizcam firmn1, kaplama ve lamine
hatlariyla faaliyet gostermektedir. Projeksiyon donemi boyunca sirketin iiretim kapasitesinin 180 bin tonda sabit kalacag1
anlagilmaktadir. Uzman Kurulus Raporu tarihi itibariyla italya’da iist diizeyde etkisini gosteren Covid-19 salgim1 nedeniyle TR yonetimi
Italya’da ve FI'min yurt dis1 pazarlarinda 2020 yilinda diizcam ve lamine cam fiyatlarinin 6nemli miktarda diisecegini ngdrmektedir.
Biitiin Diizcam Grubu sirketleri gibi FI'nin da satis hacminde 2020 yilhinda beklenen diisiis nedeniyle FI'min 2020 yilinda negatif FAVOK
yaratacagl tahmin edilmektedir.

FI'nin iiretime 2020 yilinda baslamasindan dolayi, gelecege doniik tahminlerindeki gerceklesme riskinin diger sirketlerden daha yiiksek
oldugu anlagilmaktadir. Bu konu g6z 6niinde bulundurularak, FI'nin agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken %5,0 oraninda ek
is risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

Projeksiyon doneminde, satislarin yaklasik %30’unun Italya’da yurt ici pazara, kalan satisin da Almanya, Avusturya, Macaristan ve
Slovenya basta olmak iizere diger Avrupa iilkelerine yapilacag1 6ngoriilmektedir. Yurt ici ve yurt dis1 pazarlarda FI'nin sattig1 tirlinlerin
fiyatlarinin {irtin 6zellikleri ve pazarlarin alim giicii ile orantili olarak genelde SI'nin sattig1 iiriinlerden daha diisiik fiyatlarda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

FI, 2018 ve 2019 yillarinda yapilan yatirimlar kapsaminda, 8,3m EUR tutarinda bir yatirim tesvikine hak kazanmustir. Ilgili tutar 2020
yiliicinde sirkete nakit olarak 6denecektir. Bu tutar, hisse degeri diizeltmesi olarak degerleme calismasinda dikkate alinmigtir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

101




2 TRKCM

Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular

TRKCM (4/7)

Sisecam
Otomotiv A.S.
(SO)

Automotive
Glass Alliance
Rus AO (RO)

Glass Corp S.A.
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Sisecam Otomotiv A.S. ("SO" ya da "Sisecam Otomotiv"), Tiirkiye'nin tek otomotiv camu iireticisi olup, yillik 6m m? iiretim kapasitesine
sahiptir. Projeksiyon doneminde kapasite artirim yatirimi yapilmayacagi ve iiretim kapasitesinin 6m m2 seviyesinde sabit kalacag:
anlasilmaktadir.

SO’nun agirhkh olarak OEI’lerle (Orijinal Ekipman imalatcisi) yapilan uzun vadeli satis kontratlari iizerinden faaliyetlerini siirdiirdiigii
anlagilmaktadir. Projeksiyon doneminde, kontrat: halihazirda yapilmis olan satiglar ve teklif agamasinda olan satiglar dikkate alinmistir.
Projeksiyon doneminde satiglarin agirlikh olarak, Ford, Toyota, Renault ve Hyundai’ye yapilmasi beklenmektedir.

OFEI satislarina ek olarak, projeksiyon doneminde, sirketin otomotiv yenileme cami alaninda da iiretim yapmaya baslayacag: ve bu alanda
yapilan satiglarin artarak uzun vadede toplam satisin yaklasik %10’u seviyesine ulasacagi ongoriilmektedir.

Automotive Glass Alliance Rus AO ("RO" ya da "Automotive Glass Alliance"), 2014 yilindan beri Rusya’da otomotiv cam iiretimi
alaninda faaliyet gostermekte olup, yillik 3m m? {iretim kapasitesine sahiptir. Projeksiyon dénemi boyunca iiretim kapasitesinin 3m m?
seviyesinde sabit kalacag1 anlagilmaktadir.

2019 y1li itibariyla sirketin kapasite kullanim orani yaklasik %35 seviyesindedir. Rusya’da 2014 yili sonrasinda diisen yurt i¢i otomotiv
talebi ve Fuyao’nun pazara girmesiyle artan otomotiv cami arz sirketin satiglari iizerinde olumsuz bir etki yaratmgtir.

2021 y1l1 ve sonrasinda baglamasi beklenen kesin s6zlesmeye bagh siparisler dogrultusunda kapasite kullanim oraninin %65 seviyesine
¢ikacagi ongoriilmektedir. Projeksiyon doneminde satiglarin agirlikh olarak, VW Grubu ve Renault’ya yapilmasi beklenmektedir.

Ozel yatirim bélgesinde yer alan RO’nun kurumlar vergisi orani %2 seviyesindedir.

Glass Corp S.A. ("GO" ya da "Glass Corp"), 2012 y1linda, gerceklesen bir satin alimla Diizcam Grubu biinyesine dahil olmustur. GO,
Romanya’da otomotiv cami iiretimi alaninda faaliyet gostermekte olup, yillik 3,6m m? iiretim kapasitesine sahiptir. Projeksiyon donemi
boyunca iiretim kapasitesinin 3,6m m?2 seviyesinde sabit kalacagi anlagilmaktadir.

Operasyonel verimlilik anlaminda sorun yasayan sirket, 2018 ve 2019 dénemlerinde FAVOK seviyesinde zarar etmistir. Uretim
planlamas, kalite kontrol ve nakliye giderlerinin optimizasyonu sonrasinda beklenen verimliligin saglanarak, projeksiyon doneminde
FAVOK marjinin kademeli olarak artacagi ongoriilmektedir.
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Sisecam Automotive Bulgaria EAD ("BO" ya da "Sisecam Automotive BG"), 2011 y1lindan beri Bulgaristan’da otomotiv cam iiretimi
alaninda faaliyet gostermekte olup, y1llik 3,4m m? otomotiv cami iiretim kapasitesine sahiptir. Projeksiyon doneminde yillik tiretim
kapasitesinin 3,4m m? seviyesinde sabit kalacag: anlasilmaktadir.

BO’nun otomotiv cami ve beyaz egya cami iiretim hatlar1 bulunmaktadir. BO’nun satiglarinin gegmis donemlerde oldugu gibi projeksiyon
doneminde de %30-35’inin beyaz esya cami satiglarindan, kalan kisminin da otomotiv cami satiglarindan kaynaklanacag:
ongoriilmektedir.

Otomotiv cami alaninda, OEI satislarina ek olarak, projeksiyon déneminde, BO'nun otomotiv yenileme cami alaninda da iiretim yapmaya
baslayacagi ve bu alanda yapilan satiglarin artarak uzun vadede otomotiv cami satiglarinin yaklagik %18’i seviyesine ulagacagi
ongoriilmektedir.

Richard Fritz Holding GmbH ("FO" ya da "Richard Fritz"), 2013 y1linda, gerceklesen bir satin alimla Diizcam Grubu biinyesine
katilmistir. FO, 2020 yili itibariyla, Almanya, Macaristan ve Slovakya’da bulunan 4 ayr tiizel kisilik altinda bulunan 3 iiretim tesisi ve bir
genel merkez tizerinden faaliyetlerini siirdiirmektedir. Gelir Yaklasimi kapsaminda, FO’nun hisse degeri, saglanan konsolide
projeksiyonlar dikkate alinarak tahmin edilmistir.

FO otomotiv cami enkapsiilasyonu alaninda faaliyet gostermekte olup, y1llik 15m adet enkapsiile cam iiretim kapasitesine sahiptir.
Projeksiyon donemi boyunca iiretim kapasitesinin 15m adet seviyesinde sabit kalacagi anlagilmaktadir.

Operasyonel verimlilik anlaminda sorun yasayan FO'nun incelenen 2017-2019 dénemlerinde karlilik seviyesinin diisiik kaldig1
goriilmektedir. 2019 yilinda baslayan doniisiim projesiyle beraber Almanya’da bulunan iki adet {iretim tesisinden bir tanesi kapatilmis ve
yine Almanya’da bulunan genel merkezde sabit faaliyet giderlerini kismaya yonelik aksiyonlar alinmistir. Doniigiim projesi kapsaminda
beklenen verimliligin saglanarak, projeksiyon déneminde FAVOK marjinin kademeli olarak artacag ngoriilmektedir.

Saint Gobain Glass Egypt ("EF"), TRKCM ve Saint Gobain’in ortak girisimidir. Misir’da bulunan sirket, 2010 yilindan bu yana, diizcam
alaninda tek bir firinla faaliyet gostermektedir. Efektif sahiplik oranlari, TR ve Saint Gobain i¢in, sirasiyla, %30 ve %70’tir. TR nin girket
iizerinde yonetimsel bir kontrolii yoktur. TR, ilk defa 2019 yilinda EF’den 5m EUR tutarinda temettii geliri elde etmistir. Gelecege doniik
dagitilabilecek temettii tutarlarina iliskin TR yonetiminin herhangi bir 6ngoriisii bulunmamaktadir.

TR’nin EF iizerinde yonetimsel bir kontroliiniin olmamasi ve gelecek yillarda olusabilecek temettii tutarlarindaki belirsizlik dikkate
alinarak, EF icin yapilan degerleme ¢alismasinda sadece Net Varlik Yaklagimi dikkate alinmistir. Net Varlik Yaklagimi'na gore yapilan
degerleme calismalarinda sirketlerin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla SPK’ya sunulmak iizere bagimsiz denetim ¢aligmalari sonrasi
hazirlanmis ve TMS/TFRS’ye uygun mali tablolarindaki varlik (istirak paylarindan arindirilmis) ve yiikiimliiliiklerin net degeri dikkate
alinmistur.
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Holding Holding sirketleri olan Trakya Investment B.V, Sisecam Flat Glass Holding B.V ve TRSG Holding B.V, TR tarafindan yurt disinda

Sirketleri finansman ve yatirim faaliyetleri gerceklestirmeleri amaciyla kurulmustur. Sirketlerin herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Tlgili
sirketler, gelir yaratici faaliyetlerinin olmamasi nedeniyle, calisma kapsaminda sadece Net Varlik Yaklasimi’na gore bulunan degerleri
dikkate alinmigtir. Net Varlik Yaklagimi'na gore yapilan degerleme calismalarinda sirketlerin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla SPK’ya
sunulmak iizere bagimsiz denetim ¢aligmalari sonrasi hazirlanmig ve TMS/TFRS’ye uygun mali tablolarindaki varlik (istirak paylarindan
arindirilmis) ve yiikiimliiliiklerin net degeri dikkate alinmigtur.

Diger Sirketler Rusya’da bulunan Agar Trading OOO ve Trakya Glass Rus Trading AO’nun herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadur. Ilgili sirketler, gelir
yaratici faaliyetlerinin olmamasi nedeniyle, Uzman Kurulus Raporu igerisindeki degerleme ¢aligmasi kapsaminda sadece Net Varlik
Yaklagimi'na gore degerlendirilmistir. Net Varlik Yaklagimi’na gore yapilan degerleme calismalarinda sirketlerin 31 Aralik 2019 tarihi
itibariyla SPK’ya sunulmak iizere bagimsiz denetim ¢aligmalari sonrasi hazirlanmig ve TMS/TFRS’ye uygun mali tablolarindaki varlik
(istirak paylarindan arindirilmis) ve yiikiimliiliiklerin net degeri dikkate alinmistir.

Camis Elektrik TRKCM, elektrik iiretim ve satis faaliyetleri bulunan Camis Elektrik Uretim A.S.’nin %34,43 oraninda hissedaridir. EU, TRKCM’'nin mali

Uretim A.S. tablolarinda 6zkaynak yontemine gére muhasebelestirilmektedir. Degerleme ¢alismasi kapsaminda EU igin Gelir Yaklagimi ve Net Varlik

(EU) Yaklasimi yontemlerine gore tahmin edilmis hisse degerleri, TR’ nin degerleme calismasinda dikkate alinan farkli yontemlere gore
secilerek dikkate alinirken, TR’nin EU’daki sahiplik oran1 da dikkate alinmigtir.

Cayirova Cam TR, Cayirova Cam Sanayii AS.nin %28,14 oraninda hissedaridir. Uretim faaliyeti bulunmamasi ve en 6nemli varliklarinin CE istiraki ve
Sanayii A.S. yatirim amach gayrimenkullerden olusmasi nedeniyle, calisma kapsaminda CY i¢in sadece Net Varlik Yaklagimi dikkate alinmistir.
(CY)

Net Varlik Yaklagimi'na gore degerleme calismasi gerceklestirilen CY i¢in yapilan deger diizeltmeleri kapsaminda, %39,7 oraninda
istiraki olmasi sebebiyle Cam Elyaf Sanayii A.S.’ye uygulanan diizeltmelerin (platinin yeniden degerlenmesi ve temettii 6demesi) etkisi
dikkate alinmistir. Ayrica, 31.12.2019 itibariyla CY’nin varliklar1 arasinda oldugu anlasilan ancak 2020 yili Ocak ayinda satis1 yapilmis
baz gayrimenkullerin satis esnasinda gerceklesen fiyat: ve satis sonrasi olusan kar ve vergi yiikiimliiliikleri ile ilgili deger diizeltmeleri de
¢aligma kapsaminda dikkate alinmigtir.
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Diizcam Grubu Diizcam Grubu sirketlerinin, 2019 y1l sonu itibariyla hak kazandiklari, kurumlar vergisinden indirilebilir vergi tesvikleri ve kurumlar
Vergi Varliklar1  vergisi matrahindan indirilebilir ge¢mis y1l mali zararlar1 bulunmaktadir. Ilgili tutarlar agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Para Gegmis Yi Yatirnm

Birimi Mali Zarari Tesvikleri
TR mTL - 148
RD m RUB 1.544 -
HD m INR 463 -
SO mTL - 2
RO m RUB 2.611 -
BO m BGN 4 -

Degerleme ¢aligmasi kapsaminda kurumlar vergisi matrahini azaltacagi anlagilan s6z konusu vergi varliklarinin yillara sair nasil
kullanilabilecegine dair Holding yonetiminin vermis oldugu bilgiler dahilinde bir projeksiyon yapilmistir. Yapilan projeksiyona dayali
olarak vergi varliklarinin degeri tahmin edilmis ve hisse degeri diizeltmesi olarak degerleme calismasinda dikkate alinmigtir.

COVID-19 Tiirkiye'de ve Diizcam Grubu'nun faaliyetlerinin bulundugu diger iilkelerde 6zellikle Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren etkisini
Salgininin gostermeye baglamig COVID-19 salgininin, Diizcam Grubu faaliyetleri tizerindeki etkisini anlamak amaciyla TRKCM yonetimiyle ayr1 bir
Degerleme toplant1 yapilmis ve tarafimiza saglanan beklenti ve is planlar1 bu bakis acisiyla bir kez daha incelenmistir.

Sonuclar1

TRKCM yoOnetimi ile yapilan goriismeler sonrasinda, Covid-19 etkisiyle, insaat ve otomotiv sektorlerine girdi saglayan Diizcam

Uzerindeki Grubu’nun, azalan talep ve tedarik zincirlerinde yasanan sorunlar sebebiyle, 2020 yilinda, 2019 yilina kiyasla, konsolide FAVOK

Etkisi tutarinda yaklagik %27 oraninda bir diisiis 6ngoriildiigli anlagilmaktadir. 2021 yilinda toparlanmanin devam edecegi, 2022 yili ve
sonrasinda ise Covid-19 Oncesinde beklenen satis ve karlilik seviyelerinin tekrar yakalanacagi tahmin edilmektedir. Gelir Yaklagimi
kapsaminda yapilan sirket bazli projeksiyonlarda bu etki dikkate alinmistir.
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TRKCM TRKCMnin %71,79'u SISE sahipliginde, %27,18'lik kismu ise halka acgiktir. 10 iilkede
3,2m ton diizcam, 3,5m arag-set otomotiv cami ve 15m adet enkapstile cam iiretim
Genel Bi lgl ler kapasitesine sahiptir. 2017-2019 yillar arasinda konsolide satislarimin ortalama

%58’ ini yurt disina gerceklestirmistir. Aym dénemde FAVOK marji %20-25
arahiginda gerceklesmistir.

Fabrika Firm  Kapasite
Ulke Sayisi  Sayisi* (000 ton)" | Yurt disi Satislarin Pay1 | [%55]
Turkiye 4 7 1.775 6.651
Rusya 1 1 230 5.875
Bulgaristan 1 2 370
italya 2 2 295
Hindistan 1 1 200 4.331 2.406
Misir 1 1 280
Mimari Cam 10 14 3.150
('000 m2)
Turkiye 3 6.043 3.469
Rusya 1 2.976
Romanya 1 3.628 . .
Bulgaristan 1 2.096 2017 2018 2019
Richard Fritz 3 2.100
Otomotiv Cami 9 16.842 ®Yurtdigi Satiglar (m TL) ~ ® Yurtigi Satiglar (m TL)
Diger
%1,03
Halka Acik
%27,18 N\ m TL 2017 2018 2019
Net Satiglar 4.331 5.875 6.651
Degisim % %43,6 %35,6 %13,2
si FAVOK 1.005 1.439 1.304
isecam
%71,79 FAVOK Marji % %23,2 %24,5 %19,6
Ana Ortaklik Payi 4.010 5.298 6.384
Ana Ortaklik Dig1 Paylar 346 473 412
Ozsermaye 4.356 5.770 6.797

* 2019 Y1l igin kapasite ve firin sayisim belirtir. Soguk onarim etkisinden arindirilmamigstir. Rusya ve Misir tesislerinde birer adet firtn vardir, sahiplik oranlariyla (Rusya: %70, Misir:
%30) carpildiginda toplam firin sayis1 13 olarak hesaplanmaktadir.

** Gegmis Finansal Géstergeler i¢in konsolide TMS/TFRS finansallar baz ahimmgtir. Kaynak: Sirket Yonetimi
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TRKCM

Onemli Tarihsel Gelismeler

Mimari Cam Grubu

1971

* Caywrova Cam Fabrikasi'nda ilk
buzlu cam ve Pitsbourgh sistemi
ile diizcam iiretiminin yapilmasi

2004

+ Ik yurt dis1 diizcam fabrikasimin
Bulgaristan’da acilmasi

1961

+ Tirkiye’de ilk diizcam tesisi olan
Cayirova Fabrikasi’'nin iiretime
baglamasi

2013

* Hindistan diizcam iireticisi HNG
Float Glass Limited sirketine
%50 ortak olunmasi

2016

« [talya’da Porto Nogaro tesisi ile
ilk diizcam hattinin devreye
alinmasi

1981
+ Trakya Cam Sanayii A.S.’nin
Kurulmasi

+ Trakya ve Mersin Fabrikalarinin
anonim sirket biinyesine alinmasi

+ Liileburgaz tesisinin hizmete
baslamasi

1991-93

* Trakya otomotiv cami
fabrikasinin kurulmasi ve ilk
lamine 6n cam tretiminin
gerceklesmesi

2010

+ TR ve Saint-Gobain tarafindan
Misir ve Rusya’da diizcam
faaliyetlerini gelistirme karar1
alinarak ortaklik kurulmasi

7\

2012

+ Romanya’da otomotiv camlar1
iireten Glass Corp SA isimli
sirketin satin alinmasi

2014

* Rusya’da diizcam Fabrikasi’'nin
faaliyete gecmesi

2018

+ [talya’da Manfredonia tesisinin
satin alinmasi

2018

«  TRKCM’nin %50 ortak oldugu
Hindistan’daki diizcam {ireticisi
HNG Float Glass Limited
sirketinin kalan hisselerini de

2014

* Rusya’da otomotiv cami
iiretimine baglanmasi

satin almasi

7\

1968

+ Caywrova Fabrikasi’'nda ilk
otomobil caminin tiretilmesi

2011

+ Ik yurt dis1 otomotiv cami
fabrikasinin Bulgaristan’da
faaliyete gecmesi

2013

+ Alman mengeili enkapsiile
cam iireticisi Richard Fritz
Holding’in satin alinmasi

2016

* Tiirkiye otomotiv cami
faaliyetlerinin Sisecam
Otomotiv A.S. biinyesinde
toplanmasi
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TRKCM

TRKCM; Tiirkiye'de 7, Bulgaristan, Rusya ve Italya’da 2, Hindistan, Romanya,
Macaristan, Slovakya, Almanya, ve Misir’da 1 adet olmak tizere, toplamda 19 tesis

Faaliyetler ve Temel Gastergeler ile iiretim faaliyetlerini siirdiirmektedir. 2019 yili itibaryla 110’dan fazla iilkeye

yapilan satislarla toplamda 6,7 milyar TL ciroya ulasilmistir.

» 10 tilkede Tiirkiye, Bulgaristan, Rusya, Italya, Hindistan, Romanya, Almanya, Slovakya, Macaristan ve
Misir), 10 diizcam ve 9 otomotiv cama iiretim tesisi

Kapasite

@.__

* 3,2m ton diizcam, 3,5m arag-set otomotiv cami ve 15m adet enkapstile cam iiretim kapasitesi

« 2019 yihnda diizcam hat kapasitesi bazh pazar paylarnda Avrupa’mn 1., Diinya’mn 5. en biiyiik
diizcam tireticisi

Calisanlar

 Diinya capinda yaklasik 7.000 c¢alisan

@._

Satislar

@.__

« 2019 yiinda %59°U yurt disina olmak iizere toplam 6,77 milyar TL konsolide ciro

» 110'dan fazla iilkeye iirtin satist

Markalar

QO —

» Farkl alanlarda (diizcam, otomotiv cami ve enkapsiilasyon) 3 uluslararast marka (Sisecam Diizcam, Sisecam
Otomotiv, Fritz) altinda satis faaliyeti

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Kiiresel Diizcam Pazar

Diinya genelinde toplam 82m ton net kapasiteye sahip 443 diizcam hatti
bulunmaktadir. Bu hatlarin %60’tan fazlasi Asya Pasifik bolgesinde

konumlanmastir. TRKCM; diizcam hat kapasitesi bazlh pazar paylarinda Diinya’da
5.ve Avrupa’da 1. konumdadir.

Kiiresel Diizcam Uretim Kapasitesi (m ton/yil)*

[ ——— 2 1 -2 1 ____1
)
2005-201 YBBO: %2,5 !

I
I
YBBO: %6,8 )

2005 2010 2016 2018

B Asya - Pasifik ®Avrupa ™K. Amerika “ Ortadogu & Afrika “ G. Amerika ™ Rusya - BDT

Diizcam Fiyat Gelisimi (EUR/ton)**

279
268
251 258
245
252 246
210 216 218 . < 228
211 206 204

143

132

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== Avrupa ====Rusya - BDT Deniz Asin

* Kapasite hesabinda kisa donemli soguk tamirler dikkate alinmamigtir.
** 4qmm renksiz EUR/ton FOB fiyatlar sunulmustur.

Kiiresel Kapasite Bazli Pazar Paylar1 (2018)

u NSG

= AGC

m St. Gobain
B Guardian
= TRKCM

82m ton

= Taiwan Glass
%4

%63 %2 = Vitro
%2
Euroglass
B Cardinal
Diger

Avrupa Kapasite Bazli Pazar Paylari1 (2018)

u TRKCM
B St. Gobain

B AGC

12m ton

B NSG
u Guardian

Diger

Kaynak: Sisecam, PwC Analizi
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T-- k o D oo P 2010-2017 donemleri arasinda Tiirkiye'de diizcam tiiketimi yilda ortalama %7,9

urKyye buzcam razanrt oraninda biiyiiyerek 2,1m ton seviyesine ulasnustir. 2017 sonrasinda, insaat
sektortindeki yavaslamaya bagh olarak, diizcam tiiketimi 1,7m ton seviyesine
gerilemistir. TRKCM, %68 oraminda pazar paywyla Tiirkiye'de pazar lideri

konumundadar.

Diizcam Tiiketimi (m ton) ve Fiyat Gelisimi (EUR/ton)* Satis Bazh Pazar Paylar1 (2019)

___________ 2010-2017 YBBO: L

! %759 :

1322 o9g 311 309 ! 306

: 279 301 288

1

1

1 = TRKCM

1

: = Rakipler

ithalat
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= Diizcam T iketimi (m ton) Diizcam Fiyati (€/ton)

* 4mm renksiz EUR/ton FOB
GSYH, Insaat Sektorii ve Diizcam Tiiketimi Biiyiimeleri (%)

%30 %24,7

%20

%10

%2,6
-0
%0 '\ T T T T T T T T /—00’|5
\ \_% 8.0
-%10
%84 -%10,2
-%20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Sisecam, PwC Analizi GSYH  =====insaat Sektéri === Diizcam Tiiketimi
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Kiiresel Otomotiv
Cama Pazar

Son donemde, otomotiv tiretiminin Avrupa, Kuzey Amerika ve Japonya'dan, Cin ve
Giiney Dogu Asya tilkelerine dogru kaydigi gozlemlenmektedir. Kiiresel otomotiv
canmu pazaruun %711 4 biiyiik tiretici (AGC, Fuyao, NSG ve Saint Gobain) tarafindan

paylasilmaktadir.

Otomotiv Uretiminin Bolgelere Dagilim

CYR %6 | %5 %4
%8 %10 %10

Ortadogu - Afrika

= G. Amerika
Glney Asya
® Japonya - Kore
B K. Amerika
H Avrupa
ECin
2003 2008 2013 2018
Otomotiv Uretim Adetleri (m)
%4,0
> %0,2
Ao 1
%0,8
2916 28,4 %7’
22 ,8prks
17,56¥45 %3 9 \%‘2,2
2,6 2,6
3.4 EXE
Cin Avrupa K. Amenka Japonya - Guney Asya G. Amerlka Ortadogu -
Kore Afrika

2017 = 2018
Kaynak: Sisecam, PwC Analizi

Otomotiv Cam Pazari 2018 Satislar: (milyar EUR)

AGC Fuayo NSG St Gobain Vitro Central Xinyi  TRKCM  Diger
Glass

Otomotiv Cami Satis Bazli Pazar Paylari (2018)

= AGC
= Fuayo
B NSG
= St Gobain
14 milyar Vitro
EUR = Central Glass
= Xinyi
= TRKCM
u Diger

Kaynak: Sigsecam, PwC Analizi
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oo . . * 5 o 2019 yilinda yerel otomotiv satislart 2017 yilina kwyasla %50 azalarak 492 bin adet
Turklye Otomotiv Uretimi seviyesinde gerceklesmistir. Buna bagh olarak, yerli otomotiv iiretiminin, 2017
ve Otomotiv Camai Pazar yilinda 1,8m adetten, 2019 yilinda 1,5m adete diistiigii gozlemlenmistir.

Tiirkiye Otomotiv Uretimi (bin adet)

2010-2017 2017-2019

e e P — -

. YBBO: %6,5 ! YBBO: -%7,9

| %24 %24 %25 %22

%15 %14

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= T oplam Otomotiv Uretimi === Yerli TUketim Pay1 %
Tiirkiye Otomotiv Satislari (bin adet) Otomotiv Cam Sektor Dagilimi
0,
%42 - 644
%37

= OEJ*

= OYC*
B ATACH

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 . X . . .
* OEI: Orijinal Ekipman Imalatgis1 / OYC: Otomotiv Yenileme
mm== Toplam Otomotiv Satiglan === Yerli Arag Pay1% Camu /ATAC: Agir Ticari Arag Camu
Kaynak: OSD, Sisecam, PwC Analizi
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TRKCM TRKCMye ait konsolide mali tablolar, SPK’'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Gegng Finansal Tablolar ( 1 / 2) Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden gecmistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Bilanco

m L 31122017 31122018 31122019 o 2019 yilinda SISE tarafindan 7oom $ tutarinda tahvil ihraci
(1 Nakit ve Nakit Benzerleri 1.431 1.447 4.167 gerceklestirilmistir. Ilgili tahvil ihrac1 grup sirketlerine ihtiyaglari oraninda
Ticari Alacaklar 705 980 930 paylastirilmistir. Hazir degerlerde, 2019 y1l sonunda bir 6nceki yillara kiyasla
Stoklar 682 1.090 1.433 s viilen artis tahvil ih luvla TRKCM ve aktarilan fonlarla ileilidi
Diger Alacaklar 190 141 94 goriilen artis tahvil ihraci yoluyla ve aktarilan fonlarla ilgilidir.
Diger Dénen Varliklar 99 113 272
Dénen Varliklar 3.106 3.770 6.895 © Sirket’in iiretim stireci, talepten bagimsiz olarak cam firinlarinin dogasi geregi
Finansal Yatrimlar 703 946 1.000 kesintisiz olarak iiriin iiretmek {izerine kurulmustur. Son yillarda ingaat
Tiirev Araglar - - 27 sektoriinde goriilen yavaglamadan dolay: stok devir hizinin artarak 60 glinden
e Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 481 308 345 80 gﬁne dogm yﬁkseldigi anlagllmaktadlr.
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller - 1 1
@) Vaddi Duran Varlikiar 3577 4.896 5917 —
Maddi Olmayan Duran Varliklar 44 314 338 (3] Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar altinda, TRKCM nin istirakleri
Ertelenmis Vergi Varligi 52 79 63 olan Saint Gobain Glass Egypt S.A.E (%30), Camis Elektrik Uretim A.S. (%34)
Diger Duran Varliklar 59 40 322 ve Cayirova Cam Sanayi A.S.’nin (%28) net defter degerleri takip
Duran Varlklar 4916 6.584 8.013 edilmektedir.
Toplam Varlklar 8.021 10.354 14.908
@ Ksa Vadeli Finansal Borglar 636 1.205 2.360 ® Diizcam iretimi, sermaye yogun bir ig kolu olup, liretimin stirekliliginin
Ticari Borglar 484 598 976 saglanabilmesi icin yiiksek tutarda yatirim harcamasi yapilmasi
Dénem Kari Vergi Yukumlulaga 41 49 - kmektedir. M tf 1 favdal & i1 1ol iiretimi ireklilisi
Diger Kisa Vadeli Yikamliliikler 366 300 468 gerexme 1e 1T e\élcu . 1r1nbar1n ay 13 1 olr<nru 3E};111({)tu1’z, uredlmul s‘lire Hhgl
i¢in, 13. yilin sonunda, firin bagin 1k 35m rin narim
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1.526 2.152 3.803 ¢in, 13. yiiin sonunda, asina yaxiasik 35 utatinda soguix oha
6 o harcamasi yapilmalidir. Kapasite artirimi kapsaminda yapilan yeni firin
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.959 2.117 4.001 yatirimlari, firin bagina yaklagik 150m EUR seviyesindedir. Maddi Duran
Caligsanlara Saglanan Faydalara lligkin Karsiliklar 83 102 112 . . . . .
Ertelenmis Gelirler 54 65 62 Varliklar bakiyesindeki artiglar yapilan firin ve makine ekipman
Ertelenmis Vergi YakamlIaliga 42 148 103 yatirimlarindan kaynaklanmaktadir.
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 1 0 30
Uzun Vadeli Yiiktimlultkler 2.139 2.432 4.308 (5] Sirketin 2018 y1l sonu itibariyla, 3,3 milyar TL seviyesinde olan finansal bor¢
Ozkaynaklar 4.356 5.770 6.797 bakiyesi 2019 y1l sonunda 6,4 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Ayni
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 8.021 10.354 14.908 donemde nakit tutarinin da ylikselmesi sebebiyle net bor¢ tutarindaki artis
309m TL ile sinirli kalmagtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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TRKCM TRKCMye ait konsolide mali tablolar, SPK’'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Gegng Finansal Tablolar ( 2 / 2) Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden gecmistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Gelir Tablosu

URE Wvi? MYIS WV19 @) TRKCM’nin satislar1 2017-2019 yillar1 arasinda ortalamada yillik %24
ONet Satglar 4331 5875 6.651 oraninda bir artis gostermistir. Mimari cam ve otomotiv camai tiretimi
Satislarin Maliyet (2.931) (3.955) (4.625) alaninda faaliyet gosteren sirketin, 2017-2019 dénemlerinde, satiglarinin
Brat Kar 1400 1920 2025 yaklagik %601 mimari cam, kalan %40°’1 da otomotiv cami satislarindan
Genel Yonetim Giderleri (287)  (404)  (481) kaynaklanmaktadir.
Pazarlama Giderleri (504) (679) (852)
g:;st'::n;:l@ﬁgﬁgg%gc&:mr 2(32) g? 2(22) @ Pazarlama giderlerinin biiyiik bir béliimii nakliye giderlerinden olusmaktadir.
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler ©4)  (156)  (119) Sirket, 2019 yilinda diisen Tiirkiye insaat talebinden etkilenmemek adina yurt

(+) Amortisman 307 376 463 dis1 satislarina agirlik vermistir. lgili cografya degisikligi faaliyet giderlerinin
2019 y1linda satislara oraninin artmasina sebep olmustur. Sirket, 2019 y1l

FAVOK 1005 1439  1.304 J wSebep OX
Amort 207 276 163 sonu itibariyla grup dis1 satiglarinin nakliye diisiilmiis tutarlarindan %1,75

() Amo 'S_man (07) B76) (469) oraninda Holding’e royalty 6demesi yapmaktadir. Royalty giderleri Pazarlama
Esas Faaliyet Kari (Zarar) 697 1063 841 Giderleri altinda takip edilmektedir.
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 94 348 205
Yatinm Faaliyetierinden Giderler ©  ay () @) Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler icerisinde agirlikh olarak, hurda
E::Zzzmz: g%gfg'ﬂ ( 33 93?) a g;;) a gig) satis kari/(zarar1), hammadde satis kari/(zarar1), sigorta hasar tazminat,
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmiardaki Kar Pay! 50 53 a1 operasyonel kur fark: gelir/(gideri) ve diger operasyonel nitelikli tutarlar
TFRS-9 Deger Disiikligii Kazanci / (Zarari) - 23) 3 bulunmaktadir.

eigtirak Pay Alimi Sonucu Olusan Kazang / (Zarar) - 49 -
Vergi Oncesi Kar 773 1172 798 9 Istirak Pay Alim1 Sonucu Olusan Kazanc / (Zarar) tutari, 2018 yilinda %50
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 117y (194) (79) pay oraniyla 6zkaynaktan pay alma yontemiyle muhasebelestirilen HNG Float
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri (12) 13 50 Glass Limited (Sisecam Flat Glass India Private Limited)’in kalan %50’sinin
Dénem Kari (Zarari) 644 991 769 de satin alinmasi sonucu ortaya ¢gikmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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|
TRKCM

Degerleme Sonuclart

TRKCM nin 4 farkh degerleme yaklasim (Gelir Yaklasim, Piyasa Yaklasimi, Net
Varhk Yaklasimi ve Borsa Degeri) kapsaminda olusan degerleme sonuclari
asagidaki tabloda ozet olarak sunulmustur.

Degerleme Yontemleri Hisse Aciklama
Degeri
“Parcalarin Toplami” yontemiyle solo sirket degerlerinden konsolide hisse degeri
Geli 414 hesaplanmustir. Uretim sirketleri icin “INA” yontemi, Holding sirketleri ve
elir " ®© | 8.178 Tol dizer sirk T A :
N 4 operasyonel olmayan diger sirketler icin ise “NVY” yontemi uygulanmistir.
Yaklagimi m TL Projeksiyonlar her sirketin kendi fonksiyonel para birimi iizerinden 2020-2025
yillarim kapsayacak sekilde hazirlanmistir.
Operasyonel ve finansal yap1 olarak benzer karsilastirilabilir sirketler tespit
Pi edilmistir. Bu sirketlerden elde edilen 2015-2019 donemlerini kapsayan 5 yillik
lyasa o — 7.764 = . g
°o— ortalama SD/FAVOK carpani dikkate alinmistir. Ilgili carpan, 2019-2022
Yaklagimi |o— m TL dénemlerini kapsayan 4 yillik ortalama FAVOK (2019 degerleriyle) tutarina
uygulanmistir.
o Grubun bagimsiz denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlarina gore 31.12.2019
Net Varlik ——QO 6.275 itibariyla hazirlanmis konsolide bilancosunda sunulan 6zkaynak tutar: diizeltilerek
Yaklagimi  [—a— m TL dikkate alinmustur.
TRKCM nin giinliik agirlikli ortalama hisse fiyatinin pay adedi ile ¢carpilmasi sonucu
Borsa 3.794 bulunan piyasa degerinin son 1 yillik (31 Ocak 2019-30 Ocak 2020) ortalamasi
Degeri rd/_/lﬂ m TL dikkate alinmistir. Degerleme tarihi itibariyla dagitilmasi/toplanmasi planlanan

............................................................................................................................

Kaynak: Sigsecam Yonetimi, PwC Analizi

temettiiler de Borsa Degeri kapsaminda dikkate alinmistir.
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TRKCM
Gelir Yaklasim

Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla TRKCM nin toplam hisse

degeri 8,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Mimari Cam Otomotiv Cam TRKCM Degerin
Dagilim
1412 0 8.178 /
' 7 1,000 : 166 © %12
( 251 ) 1 ) —
56
320 61 204 7.012 @ (256)
749 B s O ==
720 [N (258) (3)
o = Mimari Cam
Otomotiv Cami
m Diger
%83
B RD HD sl Fi EF IHoIding Mimari | SO RO GO BO FO IHoIding Otomoiv Diger TRKCM Yurtici
(RT,HF, Cam (HT, RA) Cami i(EU, CY) Toplam = Yurtdisi
TS) Hisse Hisse Hisse
Degeri Degeri Degeri

HoIdingé Mimari:

fHoIdingE Otomotiv

(G

Diger:
(EU,: TRKCM

Cami

{(RT,HF,; Cam : :
TS): Toplam: GO: BO': Fritz: RA): Toplam CY): Toplam
Sirket Degeri 4.977 | 1.341 840 225 (85) 226 - -1 7.524 ¢ 1.147 166 172 299 145 - 1.929 - 9.454
Net Nakit/(Borg) 143 | (620)] 377 89| (174) (174) - -1 (359)] 264 (76)] (424)] (301)| (430) - (965) -1 (1.324)
Vergi Varligi 119 - 2 6 - 9 - - 136 0 0 - 1 0 - 2 - 138
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 1 - - - - - - - 1 - - - - 28 - 28 - 28
Temettii Odemesi (-) (130) - (148) - - - - - (278) - - - - - - - - (278)
Temettu Geliri (+) 108 - - - - - - - 108 - - - - - = - 108
Hisse Degeri 5.218 720 | 1.070 320 | (258) 61 681 (3)! 7.809 | 1.412 90 | (251) (1) (256) 7 1.000 571 9.380
Efektif Hisse Orani 100,0% { 100,0% | 70,00% ; 100,0% | 100,0% { 100,0% 30,0% - 100,0% { 100,0% ! 100,0% { 100,0% ; 100,0% ; 100,0% -
Hisse Degeri - TRKCM 5.218 720 749 320 (258) 61 204 (3)) 7.012| 1.412 90| (251) (1) (256) 7 1.000 166 | 8.178
Kaynak: Holding Yonetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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TRKCM
Gelir Yaklasim

TRKCMnin konsolide satislarimin 2019-2025 arasinda yillik ortalama %15
biiyiiyecegi ongoriilmektedir. 2020 yilinda, COVID-19 salguminin etkisiyle, %14
seviyesine diismesi beklenen konsolide FAVOK marjimin, projeksiyon déneminin
devaminda kademeli bir sekilde yiikselerek gegmis donemlerdeki seviyesine tekrar
ulasacagi ongoriilmektedir.

Konsolide Satislar* (m TL)

[23,2%] |24,5%

[19,6%|

[21,5%| [22,6%

[23,0%| [24,2%

[14,0%] [18,9%

COVID-19 sonrast toparlanma

~
1.439
N 1.304
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ) )
BFAVOK [ FAVOK Marji %
Satislarin Cografi Dagilimi - 2019 Yatirnmlar (m TL)
166,4% |
. Hindistan firin yatirim
® Tirkiye ‘
Bati Avrupa
= Dogu Avrupa 46,9%
0,
= Orta Dogu & Afrika 23,2%  25,1% 28,9%
= Rusya & BDT
1 Asya Pasifik

H Kuzey Amerika

Diger 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Vatirim == Yatirim/FAVOK
* 2017-2019 donemleri icin, bagimsiz denetimden gecmis, TMS/TFERS raporlarda yer alan konsolide tutarlar sunulmustur. Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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TRKCM
Mimari Cam Gelir Yaklasimi

Mimari Cam is kolunun konsolide satislarinin 2019-2025 arasinda yillik ortalama
%16 biiyiiyecegi ongoriilmektedir. 2020 yilinda, COVID-19 salgiminin etkisiyle, %18
seviyesine diismesi beklenen konsolide FAVOK marjimin, projeksiyon déneminin
devaminda kademeli bir sekilde yiikselerek gegmis donemlerdeki seviyesine tekrar

ulasacagi ongoriilmektedir.

Konsolide Satislar (m TL)

' 33,1%

[32,8%

[25,6%|

127,1%

18,4%| [281%] [26,4%| [27,1%

[28,1%|

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . .
EFAVOK [ ] FAVOK Marji %
Satislarin Cografi Dagilimi - 2019 Yatirnmlar (mTL) [2] [2] [2] [-] [=2] [-]
179,6% { ..
0 . Hindistan firin yatirinu
= Tirkiye
Bati Avrupa 79,4%
H Dogu Avrupa
22,6%
B Orta Dogu & Afrika 13,8%
® Rusya & BDT
= Asya Pasifik 127 275
= Diger
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Yatirm = Yatirim/FAVOK |:| Soguk Onarima Giren Firin Sayisi
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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TRKCM
Otomotiv Cami Gelir Yaklasimi

Otomotiv Camu is kolunun konsolide satiglarinin 2019-2025 arasinda yillik ortalama
%13 biiyiiyecegi ongoriilmektedir. 2020 yilinda, COVID-19 salgiminin etkisiyle, %5
seviyesine diismesi beklenen konsolide FAVOK marjimin, projeksiyon déneminin
devaminda kademeli bir sekilde yiikselerek %16 seviyesine ulasacagt
ongortilmektedir.

Konsolide Satislar (m TL)

[5,5% |

[10,3%] [8,3%

[14,4%| [15,6%

[12,6%

[53%] [8.2% [10.4%

SO disinda, Otomotiv Camu Is Kolu altinda faaliyet
gosteren sirketlerin karlilik seviyelerinin planlanan
doniigiim projeleri sonrasinda artacag ve konsolide
Otomotiv Cami Is Kolu FAVOK marjimin %16 seviyesine
ulasacagi tahmin edilmektedir.

-%38,0
g —
i
i
1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BFAVOK [ ] FAVOK Marji %
Satislarin Cografi Dagilimi - 2019 Yatirimlar (m TL)
2020 yihnda konsolide FAVOK tutarinda beklenen
diigiis nedeniyle idame yatirimlardan kaynakh olarak,
yatirim / FAVOK oraminin artacagi ongériilmektedir.
o 174,3%
= Dodu Avrupa 1221% 383%  /9.0% 86,7%  70,9%  56,1%  463%  42,8%
Bati Avrupa
~ 2,3 myr TL B Tilrkiye
= BDT
m Afrika
= Kuzey Amerika 151
106 86
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi B Yatirim = Yatirim/FAVOK
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Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

TRKCM
Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(1/6)
Karlhk Isletme Sermayesi

Net satislardaki biiyiimenin artan
hacim ve birim fiyatlara bagh
gerceklesmesi beklenmektedir.
Sirketin tiriin portfoyiinde daha karh
tiriinlere yonelmesi ve yeni agilacak
Sfirvun (TR8) etkisi ile 2020-25 arast
%17,7 YBBO ongoriilmiistiir.

25 2,7 3,0 3,3 3,6 3.9

&
-
3
Z
H=]
=
=
<
Q

imari

M

2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Satis Hacmi (bin ton) === Birim Sati Fiyati (bin TL/ton)

Net satislardaki reel biiyiimenin
hacim kaynakh gerceklesmesi
beklenmektedir. Fiyatlarin
enflasyona bagh olarak artacagi ve
reel olarak sabit kalacagi
ongoritilmektedir. 2020-25 yllar
araswinda satislarin %4,5 YBBO ile
artacagi ongoriilmiistiir.

0,74 0,73 0,74 0,75 0,77 0,79

2017-2019 donemlerinde TR nin ort.
FAVOK marji %30 seviyesinde
gerceklesmistir. Projeksiyon
doneminde, FAVOK marjimin, kisa
vadede daha diisiik seyredecegi;
ancak uzun vadede, tekrar tarihsel
donemlerdeki seviyesini
yakalayacagi ongoriilmektedir.

[wezs| [wers| [w92] [ws0.2] [ws01] [ws03]

1.878
1.664
oSN NN I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= FAVOK (m TL)

FAVOK marji %

Briit kar marjimin projeksiyon
donemi boyunca %42 seviyesinde
seyredecegi, ongoriilen hacim
artisina istinaden, FAVOK marjimin
kademeli olarak artarak %21
seviyesine ulasacagi
anlasilmaktadir.

[a7,7] [mo7] [we21] [we12] [we12] [w212]

Cam Bulgaristan - TB

:
g
=

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm Satis Hacmi (bin ton) ===Birim Satis Fiyati (bin BGN/ton)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m— FAVOK (mBGN) || FAVOK marji %

Projeksiyon doneminde Isletme
Sermayest seviyesinin satiglara
oramumn %20 seviyesinde kalacagt
ongortlmiistiir.

[w9,9] [0@9,9] [w200] [w00] [w200] [w%200]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

NS (m TL) NiS/Net Satislar %

Sirketin projeksiyon doneminde
Isletme Sermayesi seviyesinin
satiglara oramimn projeksiyon
doneminde %28 civarinda sabit
kalacagi ongoriilmiistiir.

[w2s3| [wes1]| [weso| [owwso| [weso] [wwsol

[THLLEETTTTIT]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
mm NiS (m BGN) || NiS/Net Satislar %

Sirket faal durumdaki 5 diizcam ve 1
buzlu cam firtnum projeksiyon
doneminde soguk onarima almay
planlamaktadir. Sirket Yonetimi
tarafindan projeksiyon déneminde
2020 yihinda yeni firin yatirimuun
(TR8) devam edecegi belirtilmistir.

%123,8

%77,9 %78,6

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Yatrimlar (m TL) === Yatinmlar/FAVOK

Sirket’in 2020 ve 2021 yllarinda
depo yatirumi gerceklestirmest
planlanmaktadir. Projeksiyon
doneminde yeni firin yatirumi ve
soguk onarum ongoriilmemektedir.

%63,5 %58,9
%27,4 %28,2 9%27,6 %27,0

16 16 16 16

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Yatinimlar (m BGN) === Yatinmlar/FAVOK
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Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
TRKCM sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(2/6)
Karlhk Isletme Sermayesi

Net satislarin hacim ve fiyat Briit kar marjimin projeksiyon Projeksiyon doneminde Isletme Sirketin faal durumda 1 adet firm
kaynakh olarak artacagt donemi boyunca %41-42 seviyesinde Sermayesi seviyesinin, gecmis yillara vardir. Projeksiyon donemi icin
a beklenmektedir. Fiyatlar enflasyona seyredecegi, éngoriilen hacim benzer sekilde, satislara oranmmn soguk onarim veya yeni firin
1 bagh artarken, reel biiyiimelerin artisina istinaden, FAVOK marjuun %13 seviyesinde korunacagi yatirumi éngortilmemektedir.
@l hacim kaynakh olacagi kademeli olarak artarak %26 ongoriilmiistiir. Mevcut kapasite ile devam edilecegi
g anlasilmaktadir. Satislarin, 2020-25 seviyesine ulasacagi varsayilmstir.
oz donemlerinde %5,9 YBBO ile anlasilmaktadr.
= biiyiiyecegi ongoriilmiistiir. »s w
21 22 %26,3
s 19 2 [w228] [w247] [w258] [w25.9] [w2s9] [wes9] [wasi] [wi30] [wi128] [wi128] [wiz28] [wizs] %228 %225 9220 %216
o — e
opm
=
]
E 253 256 260 265 270
188 187 206 206 206 206
E 121
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=== Sats Hacri (bn ton) == Birim Satis Fiyall bin RUBIm2) m— FAVOK (MRUB) ] FAVOK Marji % mm NiS (mRUB)  [_INIS/Net Satislar % = Vatirim (mRUB) === Yatirimiar/ FAVOK
a Net satislarin projeksiyon doneminde Briit karhilhgin yapilacak firin Sirketin projeksiyon déneminde Sirket, ikinci firin yatirumum 2022
o yatirim etkisiyle artacagi yatrmmmn da etkisiyle, degisen Isletme Sermayesi seviyesinin yiinda devreye almay
' ongortilmiistiir. Yeni firn yatirimi tiriin karmasi ve artan verimlilige satiglara orammin %14-15 civarinda planlamaktadir. Ilgili firin
g sonrasinda 3 sene boyunca kapasite bagh olarak, %30 seviyesinden, %43 seyredecedi ongoriilmiistiir. yatirimuun tamamlanmasiun
= kullamim oranlar bir miktar artis seviyesine cikacagr ongoriilmektedir. hemen ardindan ise mevcut firina
= gostermektedir. Birim fiyatlarin INR FAVOK marjimin, uzun vadede %26 soguk onarim yapilmast
E enflasyon ile biiyiiyecegi seviyesini yakalayacagi tahmin planlanmaktadir.
s ongoriilmektedir. edilmektedir.
%3220,1
31,21 32,91 %15,0 %14,9 %14,6 %14,6 %14,0 %14,0 §
g 27,99 29,44 28,11 29,16 [vaa7] [ww93] [wes3] [wes.7] l | | | | | | “fﬂm . vois o
Q
opmi
Pt
:
opmi
E 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=== Satis Hacmi (bin ton) === Birim Satis Fiyati (bin INR/ton) = FAVOK (m INR) |:| FAVOK marji % — NS (m INR) !:! NiS/Net Satislar % mmmm Yatinmlar (m INR) == Yatinmlar/FAVOK

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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TRKCM

Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(3/6)
Karhhk Isletme Sermayesi

Net satislarin hacim ve fiyat
kaynakh olarak artacagt
beklenmektedir. Reel biiyiimelerin
hem hacim hem de fiyat kaynakh
olacagt anlasilmaktadir. Satiglarin,
2020-25 donemlerinde %7,5 YBBO ile
biiyiiyecegi ongoriilmiistiir.

0,48

Cam Kuzey italya - SI

imari

2020

mmmm Satis Hacmi (bin ton) === Birim Satis Fiyati (bin EUR/ton)

2021 2022 2023 2024 2025

M

Sirket iiretim faaliyetine 2020
yihinda baslamistir. Net satislarin
hacim ve fiyat kaynakh olarak
artacagi beklenmektedir. Satislarin,
2020-25 donemlerinde %9,0 YBBO
ile biiyiiyecegi ongoriilmektedir.

|
23
«®
el
=
2
=
=]
o
£
&
o

imari

2020

mmmmm Satis Hacmi (bin ton) e Birim Satis Fiyati (bin EUR/ton)

2021 2022 2023 2024 2025

M

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Briit kar marjimin uzun vadede %34
seviyesine oturacagi, ancak faaliyet
giderlerinin yiiksek olmast sebebiyle
FAVOK seviyesinde uzun vadede %11
seviyesinin yakalanabilecegi
anlasilmaktadir. 2024 yiinda tek
firimin soguk onarima girmesiyle
negatif FAVOK éngoriilmektedir.

[-w9,0] [w6,4] [%9.5] [%10,7] [-%114] [%106]
n 7 9 9
5 -6
2020 2021 2022 2023 2024 2025

m FAVOK (mEUR) [  FAVOK Marji %

Briit kar marjimn, sirketin tirtin
gamuna bagh olarak, uzun vadede
%44 seviyesine oturacagi, ancak
faaliyet giderlerinin yiiksek olmasi
sebebiyle FAVOK seviyesinde uzun
vadede %18 seviyesinin
yakalanabilecegi anlasilmaktadir.

[w128] [%162] [%17.6] [%161] [%17,6]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

m FAVOK (MEUR)  [_] FAVOK Marji %

Gegmis yillara benzer sekilde,
projeksiyon doneminde Isletme
Sermayest seviyesinin, satislara
oranumn %13 seviyesinde korunacagi
ongortlmiistiir.

[9%143] [w13,1] [w12,9] [%12.8] [%w14.2] [%12.8]

2020

2021 2022 2023 2024 2025

= NiS (EUR TL) NiS / Net Satislar %

Projeksiyon doneminde, Kuzey

I talya (SI)'min alacak, borg ve stok
giin seviyeleri, benzer cografyada
faaliyet gostermeleri sebebiyle
Giiney Italya’ya da benzer sekilde
uygulanmstir.

[%6143] [%12,2] [12,0] [%119] [%12,2] [9%119]

7 7 8 8 & 8

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm NiS (MEUR) [ NiS/ Net Satiglar %

Sirket faal durumdaki 1 firmmim
2024 yihinda soguk onaruna almay:
planlamaktadir. Projeksiyon
doneminde yeni firin yatirim
ongoriilmeyip mevcut kapasite ile
devam edilecegi varsayilmistir.

%1738 94408 %791 %77,7

-965,9

e

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm— VYatirim (m EUR) === Yatirimiar / FAVOK

Sirket faal durumdaki 1 firini igin
projeksiyon doneminde soguk
onarun planlamamaktadir.
Projeksiyon doneminde yeni firin
yatirimu éngoriilmeyip mevcut
kapasite ile devam edilecegi
varsayilmistir.

%111,9

6292 9251  %24,0  %24,1

2020

2021 2022 2023 2024 2025

B Yatirim (m EUR) === Yatirimlar / FAVOK

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

27 Nisan 2020
122




2 TRKCM

Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

TRKCM
Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(4/6)

Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

Otomotiv Tiirkiye - SO
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Karlhk Isletme Sermayesi

2019-2025 doneminde satislarin
ortalama biiyiime oram %14,7
(YBBO) olarak hesaplanmaktadir.
Fiyatlarin sabit kalacagi ve
biiyiimenin hacim kaynakh olacagi
ongoritilmektedir.

Al 5.068 5.338 6.229

2020 2021 2022 2023 2024 2025

240

mm Satis Hacmi (bin m2) === Birim Satis Fiyati (TL/m2)

2019-2025 doneminde satzglarm
ortalama biiyiime oram %6,9
(YBBO) olarak hesaplanmaktadar.
Fiyatlarin reel anlamda sabit
kalacag ve biiyiimenin hacim
kaynakh olacagi ongoriilmektedir.

26 24 25 25 25 26

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Satig Hacmi (bin m2) === Birim Satis Fiyati (BGN/m2)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Sisecam Otomotiv’in 2019 yil
FAVOK marj %20 seviyesindedir.
Kisa vadede sektorde beklenen
gelismeler 1s1ginda karhligin 6nce
diisecegi sonrasinda uzun vadede
tekrar gegcmis donemlerdeki
seviyesine ¢tkacagi ongoriilmektedir.

Sisecam Otomotiv’in isletme
sermayest thtiyacimin projeksiyon
donemi boyunca gegmis
donemlerdeki seviyesini koruyarak
satiglarin %30u seviyesinde kalacagi
anlasilmaktadir.

[%127] [%129] [o14,2] [osa5,1] [%180] [9619.3]

314 370
BEEEBEBENBR

2020 2021 2022 2023 2024 2025

— FAVOK (m TL) FAVOK Marji %

2017-2019 doneminde FAVOK marji
%6-%15 arasinda dalgalanmaktadir.
Dalgalanma beklenen seviyede
gerceklesmeyen bir OEI projesinden
kaynaklanmaktadir. Uzun vadede
FAVOK marjimin %14 seviyesinde
ctkacagi ongoritilmektedir.

[%29,9] [%30.0] [%29.9] [%29,9] [%29.8] [%29,7]

519 ke
415
335

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm NiS (mTL) [ NiS/Net Satislar %

Sirket’in isletme sermayesi
thtiyacimin projeksiyon donemi
boyunca ge¢mis donemlerdeki
seviyesini koruyarak satislarin %281
seviyesinde kalacagt
ongortilmektedir.

2] [sazs] [saao]

[%28,1] [w28.2] [w280] [w27.9] [%27.9] [%27.8]

16 17 18
H0Ek

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm FAVOK (MBGN) [ FAVOK Marji %

35 36 36

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm NiS MBGN) ] NiS/Net Satislar %

Projeksiyon doneminde kapasite
artis yatirtm ongoriilmemektedir.
Yapilan yatirimlar otomasyon, yeni
tiriinlere iliskin yapilacak
harcamalar ve idame yatirim
harcamalarindan olusmaktadir.

%74,4  %59,3  %49,9 %48,0  %38,6  %34,4

2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Vatirim (m TL) == Yatirimlar / FAVOK

Projeksiyon doneminde kapasite
artis yatirmu ongoriilmemektedir.
Yapilan yatirimlar otomasyon, yeni
tirtinlere iliskin yapilacak
harcamalar ve idame yatirim
harcamalarindan olusmaktadir.

%230,8 %1595

%43,6

%410  %36,8

2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Yatirim (m BGN) === Yatirimlar / FAVOK
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Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

TRKCM

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(5/6)
Karhhk Isletme Sermayesi

2019-2025 doneminde satislarin
ortalama biiyiime oram %10,7
(YBBO) olarak hesaplanmaktadir.
Biiyiimenin hacim kaynakh olacagt
ongoritilmektedir. 2021 yiinda
ongoriilen satis artist kesinlesmis
tekliflerden kaynaklanmaktadir.

1.426 1.566 1621 1.584 1.527 1.496

Otomotiv Rusya - RO

2020
. Satis Hacmi (bin m2) === Birim Satis Fiyati (RUB/m2)

2021 2022 2023 2024 2025

2019-2025 doneminde satislarin
ortalama biiyiime oram %3,6

8 (YBBO) olarak hesaplanmaktadar.
] Fiyatlarin sabit kalacagi ve
a biiyiimenin hacim kaynakh olacag
g ongoritilmektedir.
=)
~ 104 113 113 114 113 118
= —
)
-
2.542 2.163
S
o 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Satis Hacmi (bin m2) === Birim Satis Fiyati (RON/m2)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Sirket’in 2019 yih FAVOK marji %10
seviyesindedir. 2021 yil sonrasindaki
satis artist ve buna istinaden beklenen
kapasite kullamim oramindaki
yiikselmeden (2019: %34; 2021: %43)
FAVOK marjimin %14 bandina
oturacagi tahmin edilmektedir.

[%5.0] [w95] [%125]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm FAVOK (MRUB) [ FAVOK Marji %

Sirket 2018-2019 doneminde FAVOK
seviyesinde zarar etmistir. 2020 ve
sonrasinda operasyonel verimlilik,
kalite kontrol ve nakliye giderlerinde
yapilacak tyilestirmeler sonrasinda
FAVOK marjimin %13 seviyesine
ulasacagr anlasilmaktadir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

m— FAVOK (MRON) [ FAVOK Marji %

2021 sonrasinda stok seviyesinin 108
gtinden 9o giine diismesiyle, isletme
sermayest thtiyacimin %32
seviyesinden %28 seviyesine diisecegi
ongoritilmektedir.

[%32,5] [w28,3] [%281| [%28,1] [%28,0] [%280]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm IS MRUB) [ NIS/Net Satislar %

Sirketin isletme sermayest
thtiyacimin projeksiyon donemi
boyunca ge¢mis donemlerdeki
seviyesini koruyarak satislarin %181
seviyesinde kalacagt
anlasilmaktadir.

[w185] [w18,1] [%180] [%17,8] [%17.7] [%17,6]

38 49 49 50 53
_ - - - g K I I I
=" |
I e A S

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm NiS mRON) | NiS/Net Satislar %

%110,7

Projeksiyon doneminde kapasite
artis yatirtm ongoriilmemektedir.
Yapilan yatirimlar otomasyon, yeni
tiriinlere iliskin yapilacak
harcamalar ve idame yatirim
harcamalarindan olusmaktadir.

%44,6

%36,6 %38,6

%44,8

%27,5

2020

2021 2022 2023 2024 2025

W Yatirim (m RUB) === Yatirimlar / FAVOK

Projeksiyon doneminde kapasite
artis yatirmu ongoriilmemektedir.
Yapilan yatirimlar otomasyon, yeni
tirtinlere iliskin yapilacak
harcamalar ve idame yatirim
harcamalarindan olusmaktadir.

%460,0
%281,8

%90,8 9490  %46,5

2020

2021 2022 2023 2024 2025

mm— Yatirim (m RON) e Y atirimiar / FAVOK
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Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
TRKCM sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(6/6)
Karlhk Isletme Sermayesi

2019-2025 doneminde satislarin 2019 yili sonunda alinmaya Sirketin isletme sermayest Projeksiyon doneminde kapasite
ortalama biiyiime oram %2,5 (YBBO)  baslanan tasarruf onlemleri ve ihtiyacimin projeksiyon donemi artis yatirnm éngoriilmemektedir.
olarak hesaplanmaktadir. Fiyatlarin projeksiyon doneminde ongoriilen boyunca gecmis donemlerdeki Yapilan yatirimlar otomasyon, yeni
®) reel anlamda sabit kalacag ve OYC (otomotiv yenileme cami) seviyesini koruyarak satiglarin iirtinlere iliskin yapilacak
LTI" biiyiimenin hacim kaynakh olacagi satislarimin da etkisiyle FAVOK %16’s1 seviyesinde kalacad harcamalar ve idame yatirim
5 ongoriilmektedir. marjimin %8 seviyesine ulasacagi anlasilmaktadir. harcamalarindan olusmaktadir.
= ongoritilmektedir.
P [ere] [we2] [#69] [wra] [wre] [wea] [wese] [was8] [w57] [wa57] [w157] [%157]  goncq v w686 030
FE %1165  9%86,0 -
2
=HEHNNEN
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Satis Hacmi (bin m2) === Birim Satis Fiyat (€/m2) . .. i . |:| . ..
mmm FAVOK (m€)  [] FAVOK Mari % m— NS (m€) NiS / Net Satislar % Y atrm (M €) == Yatirimiar/ FAVOK
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC 125




2 TRKCM

Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla TRKCM nin toplam hisse
TRKCM degeri 7,8 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim (1/2)

m TL MY19 MY20 MY21 MY22: Ortalama*
FAVOK 1.304 948 1543 2127
o Sahiplik Orani ile Carpilmis FAVOK** 1.272 926 1515 2.093
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
@ FAVOK (2019 fiyatina indirgenmis) 1.272 827 1.208 1.496 1.201
SD /FAVOK (x) 7,3x
@) Sirket Degeri 8.787
Net Finansal (Borg) / Nakit (2.437)
Yatinm Amach Gayrimenkuller e 28
Vergi Varlig 137
Temettl Dizeltmesi, net (126)
Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirmlar 370
Saint Gobain Glass Egypt S.A.E 204
Camis Elektrik Uretim A.S. 29
Cayirova Cam San. A.S. 137
@ piger Sirketler 4
Trakya Investment B.V. 1
Automotive Glass Alliance Rus Trading OOO 6
Trakya Glass Rus Trading OO0 (1)
Sisecam Flat Glass Holding B.V. (1)
TRSG Glass Holding B.V. 1)
Hisse Degeri 7.764

* FAVOK tutari MY19-MY22 dénemlerinin ortalamasim ifade eder. Hisse dedjerine gelirken
eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.

** Gelir Yaklasimi'nda Sirket Degert hesaplamasina dahil edilen sirketlerin, sahiplik oranlariyla
carpilmis FAVOK tutarlarin icerir.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

Piyasa yaklasum kapsaminda asagidaki adimlar uygulannustir:

€ TRKCM’nin MY19-MY22 yillar1 arasinda yarattig1 / yaratacagl
ongoriilen konsolide, sahiplik oranlariyla carpilmis FAVOK
tutarlari piyasa yaklasimi kapsaminda dikkate alinmistur.

(2] Tlgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullanilarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@© Karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpan 2019
fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarma
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir. (Secilen sirketler ve
carpan hesaplamasinin detaylarin1 devam eden sayfada
bulabilirsiniz.)

@ Hisse degerine gelirken, Piyasa Yaklagimi hesaplamasina FAVOK
tutariyla dahil olan operasyonel sirketlerin; net finansal
borg¢/nakit, yatirrm amach gayrimenkul, vergi varligi, ve planlanan
temettii gelirleri/giderleri dikkate alinmistir. Tutarlar, ilgili
sirketlerin TRKCM seviyesindeki sahiplik oranlariyla
agirliklandirilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

(5] Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin 31.12.2019 itibariyla
hesaplanan hisse degerleri hesaplamaya dahil edilmistir. Cayirova
Cam Sanayii A.S. i¢in Net Varlik Yontemi, Saint Gobain Glass
Egypt S.A.E i¢in konsolide TRKCM mali tablolarinda tasinan
ozkaynak degeri ve Camis Elektrik Uretim A.S. icin ise GY
kullanilarak hesaplanan deger dikkate alinmigtir.

O Operasyonel olmayan diger sirketlerin, 31.12.2019 itibariyla Net
Varlik Yaklasimi’na gore hesaplanan degerleri, hisse degerine dahil
edilmistir.
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Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla TRKCM nin toplam hisse
TRKCM degeri 7,8 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim (2/2)

Karsilastirilabilir Sirketler ve Carpan Analizi

Sirket Degeri Net Satiglar FAVOK FAVOK %
m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19: MY15 MY16 MY17 MY18 MY19
Compagnie de Saint-Gobain S.A. 30.425 29565 36.954 36.300 29.389 | 43.033 41.268 49.003 47.829 47.776 | 4232 4173 4947 5761 5.087 %10 %10 %10 %12 %1l
AGC Inc. 8.476 7.778 11123 11940 12.335: 11.034 10.986 12.994 13.881 13968 | 2.011 1.835 2.212 2203 2.008 %18 %17 %17 %16 %14
Fuyao Glass Industry Group Co., Ltd. 5289 5962 8967 9554 8399, 2091 2394 2876 2941 3031 563 648 790 785 694 %27 %27 %27 %27 %23
Vitro, S.AB. de C.V. 906 1707 2292 1896 1626 820 963 2075 2238 2180 | 174 230 418 370 282 | %21 %24 %20 %17 %13
Xinyi Glass Holdings Limited 2431 3058 4006 5254 4484 1479 1657 1885 2045 2087 | 322 507 589 616 703 | %22 %31 %31 %30 %34
CSG Holding Co., Ltd. 3.816 3.759 3.335 2.681 2.226 1.145 1.292 1.672 1.543 1.416 219 309 350 282 281 %19 %24 %21 %18 %20
Zhuzhou Kibing Group Co.,Ltd 2.316 1.879 2.125 2.344 1.988 796 1.003 1.166 1.218 1.238 170 290 345 324 312 %21 %29 %30 %27 %25
Piyasa yaklagimi kapsaminda karsilagtirilabilir sirketler belirlenirken secilen
sirketlerin faaliyet alanlari, karlilik, bor¢luluk seviyeleri ve operasyonel yapilari
dikkate alinmigtir.
. < 71 irket Degeri / FAVOK (x
TRKCM nin mevcut global pazar pay1 ve satig hacmi dikkate alinarak 7 adet - - —
. o o . . o . m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 Ort.
global diizcam iiretimi yapan sirket carpan analizinde kullanilmistir.
Compagnie de Saint-Gobain S.A. 7,2x 7,1x 7,5x 6,3x 5,8x 6,8x
Sirketlerin secilmesinde; firmn sayisi, pazar genisligi, {iriin gami, satis hacmi, AGC Inc. 42¢ - 42x - 50x - BAx - 6Ix 80X
> b luluk karlilik . . b fi 1 ikl " Fuyao Glass Industry Group Co., Ltd. 9,4x 9,2x 11,4x 12,2x 12,1x 10,8x
FAVOK orani, bor¢luluk orani, karhlik seviyesi ve benzer finansal metrikler goz Vitro, SAB. de C.V. 5.2x 7.4% 5 5x 5.1x 5.8x 5 8x
oniinde bulundurulmustur. Secilen sirketlerin, TRKCM nin uluslararasi Xinyi Glass Holdings Limited 76x  60x 68« 85X  64x | 71X
L 2 CSG Holding Co., Ltd. a.d.* 12,2x 9,5x 9,5x 7,9x 9,8x
pazarlarda rekabet ettigi sirketler oldugu anlasilmaktadir. Zhushou Kibing Group Co.Ltd S 6 ox 6.2x 72 6.4x 6.6x
Secilen 7 sirketin, 2015-2019 dénemleri arasinda halka acik piyasalarda Ortalama 67X 75X 7Ax  78x  72x | 7.3

gerceklesen SD/FAVOK carpanlari incelenmistir. Yukaridaki tabloda gosterilen
sirket degerleri, secilen sirketlerin ilgili y1l boyunca ortaya ¢ikan ortalama sirket
degerleridir.

Secilen 7 sirketin, 2015-2019 dénemleri icin hesaplanan ortalama ¢arpanlari
yukaridaki tabloda gosterildigi sekilde 6,7x - 7,8x arasindadir. 2015-2019
donemlerinin ortalamasi olarak hesaplanan 7,3x piyasa yaklasimi kapsaminda
dikkate alinmistir.

* Ug degerler olarak ortaya ¢ikan ¢arpanlar ¢calisma kapsaminda dikkate ahnmamstir.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
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TRKCM
Net Varlik Yaklasim

Net Varhk Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla TRKCM nin toplam
hisse degeri 6,3 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

m TL 31.12.2019
Odenmis Sermaye 1.250
Sermaye Diizeltme Farklar 6
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 0
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplar) 648
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 1.249

Yabanci Para Cevrim Farklari 1.209

Riskten Korunma Kazanglari (Kayiplari) 40
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 232
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 2.250
Net Dénem Kari veya Zarari 750
Kontrol Glici Olmayan Paylar 412
Toplam Ozkaynak 6.797
Kontrol Guicu Olmayan Paylar Dizeltmesi (412)
Temettl Dlzeltmesi, net* (135)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Varliklara iliskin Diizeltme 25
Net Varlik Degeri 6.275

* TRKCM i¢in konsolide seviyede ortaya ¢ikan net temettii etkisini belirtir. Konsolide
seviyede, alt sirketlerden TR ye dagitilan temettiiler hem gelir, hem de gider olduklarindan
elimine olmaktadir. Nette kalan 135m TL, TRKCM nin grup disina dagitacagi temettiiyii
(130m TL) ve RD’den TRye gelen temettiiye istinaden 6denecek olan stopaj (efektif stopaj
kesintisi: 5m TL) ifade eder. Piyasa Yaklagimi ve Gelir Yaklagim altinda net temettii
diizeltmesi 126m TL olarak gosterilmistir. Bu gosterimsel bir farktir. Kalan -om TL GY ve PY
altinda yapilan hesaplamaya Cayirova Cam Sanayii A.S. tizerinden dahil olmaktadir.

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

©

©

Yandaki tabloda, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
fliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmus,
TMS/TFRS’ye uygun ve Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin
bagimsiz denetiminden gecmis, TRKCM’ye ait konsolide 6zkaynak tutarinin
detaylar1 yer almaktadir.

Sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina uygun,
31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilancosunda bulunan 6zkaynak tutarinin,
Net Varlik Yaklasimi kapsaminda sirketin toplam hisse degerinin uygun bir
gostergesi olacagi varsayillmistir.

31.12.2019 itibariyla, TRKCM nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutari
6.797m TL olup, diizeltmeler sonrasi Net Varlik Degeri 6.275m TL olarak
tahmin edilmektedir.

Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi:

Konsolidasyon kapsaminda toplam 6zkaynaklar icerisinde gosterilen kontrol
giicii olmayan paylar Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinmamastir.

Temettii Diizeltmesi:

TRKCM’nin 31.12.2019 sonrasinda gerceklesecek olan net temettii 6demesini
ifade eder. Net temettii diizeltmesi, net varlik degeri iizerindeki etkisi
dikkate alinarak calismaya dahil edilmistir.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Varliklara iliskin Diizeltme:
Caywrova Cam Sanayii A.S., Saint Gobain Glass Egypt S.A.E ve Camis
Elektrik Uretim A.S. TRKCM nin mali tablolarma Ozkaynak Yontemi ile
dahil edilmektedir. Tlgili sirketlerin hisse degerleri belirlenirken konsolide
TRKCM mali tablolarinda tasinan 6zkaynak degerleri dikkate alimmigtir.
Cayirova Cam Sanayii A.S. 6zelinde Net Varlik Yaklasimi kapsaminda
yapilan diizeltmeler, hesaplamaya dahil edilmistir.
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TRKCM

Borsa Degeri

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi
Hisse Fiyati (TL/lot)
5,00

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

TRKCM nin Borsa Degeri, birlesme kararimin kamuya aciklandig tarih olan
30.01.2020°den itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate
alinmastir. Buna gore TRKCM 'nin Borsa Degeri 3,8 milyar TL olarak
hesaplanmaktadir.

Agirhkh Ort Hisse Degeri

| Fiyat (TL/Lot): (mTL)
Son 1 Ay 3,47 4.343
Son 3 Ay 3,33 4,161
Son 6 Ay 3,05 3.813
Son 12 Ay 3,14 3.929
Temettl Dizeltmesi, net (135)
Diizeltilmis Borsa Degeri

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00 -

31/01/2019  28/02/2019 31/03/2019

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

30/04/2019

31/05/2019 30/06/2019 31/07/2019 31/08/2019 30/09/2019 31/10/2019 30/11/2019

31/12/2019  30/01/2020

islem Hacmi (m TL) = Agirlikli Ort. Fiyat (TL/Lot)
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"ANACM
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ANACM ANACM, 3 tiretim sirketi ve 1 holding sirketi (BS) ile cam ambalaj is kolunda faaliyet
gostermektedir. ANACM, Camis Elektrik Uretim A.S. disinda tiim istiraklerinde
0100 ortaklik paywmna saniptir.
rtaklik Yapist % klik hipti

Anadolu Cam
Sanayii A.S.

%26,09 |

Hollanda
mensgeli 3 sirket |
13 Mart 2020 |

Camis
Elektrik
Uretim A.S.*
tarihi itibariyla

BS altinda
birlesmistir.

.............................

Projesi

000 Ruscam m

Management
Company**

Calisma kapsaminda dikkate
alinmig, Macaristan’da
planlanan 2 firinlh iiretim
tesisi projesini ifade
etmektedir.

Sisecam Glass
Packaging B.V.

000 Ruscam

Glass Packaging
Holding Energosystems

Company
Lid.

Brewery
Pivdenna

*Faal bir sirkettir ancak cam ambalaj alaninda faaliyeti bulunmamaktadir. Elektrik iiretim faaliyeti bulunmaktadir. v .
** Bordrosunda RH yonetiminde gorevli 4 kisi bulunmaktadir. Giderleri Ruscam’a yansitilmaktadir. ng’;’ll( ;al H?ldln:g
Kaynak: Sirket yonetimi Sirketi
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| .
Rapor Incelenirken Dikkate Aimmast Gereken Konular

ANACM (1/4)

Cam Ambalaj Cam Ambalaj Grubu’nun iiretim faaliyetleri ANACM catis1 altinda toplanmigtir. Cam Ambalaj Grubu, iiretim faaliyetlerini Tiirkiye’de 3,

Grubu Rusya’da 5, Giircistan’da 1 olmak iizere toplam 9 tesiste stirdiirmektedir. ANACM yurt icinde sahip oldugu Mersin, Yenisehir ve Eskisehir
fabrikalariyla iilkenin lider cam ambalaj iireticisi konumundadir. ANACM nin iiretim faaliyetlerinde bulunan istirakleri ise Rusya’da
sektoriin bira alt pazarinda lider konumunda olan Ruscam ve Giircistan’in tek cam ambalaj fabrikasina sahip olan Mina’dur.

Yatirim ANACM li¢ farkh iilkede gerceklestirdigi mevcut iiretim faaliyetlerine ek olarak, halihazirda tedarikgisi oldugu uluslararasi bir alkollii

Projesi icecek iireticisi ile anlagsma saglanmasi halinde, Dogu Avrupa’da cam ambalaj iiretimi gerceklestirecek bir fabrika kurmay:
planlamaktadir ("Yatirim Projesi"” ya da "YP"). Uzman Kurulus Raporu tarihi itibariyla s6z konusu Yatirim Projesi {izerinde taraflar kesin
bir mutabakata ulasamamaiglardir. Ancak ANACM yonetiminin beklentileri dahilinde ve pazarliklarda gelinen seviye dikkate alinarak,
Yatirim Projesi Uzman Kurulus Raporu calismasinda dikkate alinmigtir. ANACM y6netiminin Yatirim Projesi ile ilgili nakit akim1
projeksiyonlarinda ifade edilenin iizerine Uzman Kurulug raporu tarihi itibariyla ek bir harcama yapmadigi ve yatirimlarin da rapor
tarihi itibariyla heniiz baglamadig1 anlagilmaktadir.

Anadolu Cam Anadolu Cam Sanayii A.S. ("AC" ya da "Anadolu Cam"), 2018-2019 yillarinda yiiksek yatirim harcamalar gerceklestirerek 6nemli

Sanayii A.S. (AC) kapasite artiglar1 gerceklestirmistir. Bu dogrultuda 2018 yilinda Eskisehir fabrikasina, 2019 yilinda da Mersin fabrikasina yeni birer firin
eklenerek toplam firin sayisini 12 adet seviyesine ¢ikartmigtir. Yapilan yeni firin ve soguk onarim yatirimlar: sonucunda 2017 yilinda 1,1m
ton olan iiretim kapasitesi 2019 yilinin sonunda 1,4m tona yiikseltilmistir. ANACM yo6netimi tarafindan hazirlanan is planina gore,
projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in yeni firin yatirnmina ihtiya¢ duymaksizin sadece soguk onarim ¢aligmalariyla mevcut iiretim
kapasitesini kademeli olarak artirarak 1,7 m ton seviyesine ¢ikartmasi hedeflenmektedir.

5 yillik is planina gore; Tiirkiye cam ambalaj sektoriiniin 2025 yilina kadar yillik ortalama %4 biiyiiyecegi ve Anadolu Cam’in 2019 yilinda
%58 olan pazar payinin projeksiyon donemi boyunca 6nemli seviyede degismeyecegi ongoriilmektedir. Anadolu Cam’n yurt disina
gerceklestirmis oldugu satiglarin ise 2020 yilinda hacimsel olarak bir 6nceki yila kiyasla %27 artarak 343 bin tona ulagmasi
planlanmaktadir. 2020 yilinda gerceklestirilmesi beklenen yurt dis1 satislardaki artigla beraber Anadolu Cam’in ig plani1 dénemi boyunca
2020 ve 2025 yillar1 arasinda satis hacminin y1lda ortalama %5 seviyesinde artmasi beklenmektedir.
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000 Ruscam 000 Ruscam Glass Packaging Holding ("RH" ya da "Ruscam") faaliyet gostermekte oldugu Rusya cam ambalaj sektoriinde 2011-2017
Glass Packaging yillari arasinda toplam %22 oraninda kiigiilme yasanmstir. Ilgili donemde 13 adet cam ambalaj tesisi iiretimine son verirken, Ruscam da
Holding (RH) 2013 yilinda Pokrovsky fabrikasinin faaliyetlerine gecici olarak ara vermistir. Sektor’deki tireticilerin azalmasiyla beraber pazar payini

onemli 6l¢lide artirabilen Ruscam, 2019 yilinda %31°1ik pazar payina ulagsarak Rusya’'nin en biiyiik cam ambalaj iireticisi konumunu
giiclendirmistir. 2020 yilinda gayrifaal bulunan Pokrovsky fabrikasinin tekrardan iiretime baglamasi planlanmaktadir. Pokrovsky
fabrikasinin tekrardan iiretime baglamasiyla beraber Ruscam’in Rusya’da 5 fabrikasiyla satig hacimlerinin projeksiyon dénemi boyunca
1m ton civarinda olmasi 6ngoriilmektedir.

JSC MINA (MN) JSC MINA ("MN" ya da "Mina") , faaliyet géstermekte oldugu iilke olan Giircistan’da tek iiretici konumundadir. Mina'nin sahip oldugu
iki firil y1llik 60 bin ton iiretim kapasitesine sahip olan iiretim tesisi agirlikli olarak maden suyu, sarap ve alkolsiiz igeceklere yonelik
iiretim kombinasyonlariyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Is plan1 kapsaminda, Mina'nin satislarinin projeksiyon dénemi boyunca sabit
kalmasi planlanlanirken kapasite artigina yonelik yatirimlar planlanmamaktadir. Giircistan’da 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren kurumlar
vergisi uygulamasi kaldirilmis olmasi nedeniyle Mina’nin projeksiyon dénemi boyunca kurumlar vergisi 6demeyecegi ongoriilmiistiir.

Holding Holding sirketleri olan AC Glass Holding B.V., Anadolu Cam Investment B.V. ve Sisecam Glass Packaging B.V. Hollanda’”da ANACM

Sirketleri tarafindan yurt disinda finansman ve yatirim faaliyetleri gerceklestirmeleri amaciyla kurulmustur. Sirketlerin bir faaliyetleri
bulunmamaktadir ve sadece Sisecam Glass Packaging B.V. Ruscam’a istirak etmektedir. Ilgili sirketler, gelir yaratici faaliyetlerinin
olmamasi nedeniyle, Uzman Kurulus Raporu kapsaminda sadece Net Varlik Yaklagimi'na gore degerlendirilmistir. Net Varlik
Yaklasimi'na gore yapilan degerleme calismalarinda sirketlerin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla SPK’ya sunulmak {izere bagimsiz denetim
¢aligmalar sonrasi hazirlanmig ve TMS/TFRS ’ye uygun mali tablolarindaki varlik (istirak paylarindan armdirilmis) ve yiikiimliiliiklerin
net degeri dikkate alinmigtir. Ayrica, s6z konusu ii¢ sirketin 13 Mart 2020 itibariyla Sisecam Glass Packaging B.V. altinda birlestirildigi
bilgisi de SISE yonetimi tarafindan paylagilmigtir.

Rusya’daki Ruscam Management Company ve Energosystems sirketleri Rusya’da kurulmus olup, Ruscam’in faaliyetlerinden kaynaklanan personel

Diger Sirketler ve liretim giderlerinin bir kismini tistlenmektedirler. Bu kapsamda ilgili sirketler katlandiklar: maliyetleri dogrudan Ruscam’a yansitarak
gelir elde etmekte olup mevcut faaliyetlerinden kaynakl ticari gelir elde etmeyi amaclamamaktadirlar. Tlgili sirketler, énemli miktarda
gelir yaratici faaliyetlerinin olmamasi nedeniyle, Uzman Kurulus Raporu i¢in yapilan ¢aligma kapsaminda sadece Net Varlik Yaklagimi’na
gore degerlendirilmistir.

Merefa Uretim ANACM 2011 yilinda Ukrayna’da Merefa’daki iiretim tesisini satin almig olup, Ukrayna’daki faaliyetlerini Merefa Glass Company ve CJSC

Tesisi Brewery Pivdenna sirketleri iizerinden yiiriitmektedir. Ancak, Ukrayna’da son yillarda yasanan siyasi ve ekonomik olumsuz gelismeler
iizerine ANACM Merefa’daki iiretimini durdurma karar1 almistir. Dolayisiyla ilgili sirketler, gelir yaratma kapasitelerinin tahmin
edilebilmesindeki engeller dikkate alinarak, Uzman Kurulus Raporu i¢in yapilan calisma kapsaminda sadece Net Varlik Yaklagimi’na
gore degerlendirilmistir.
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Camis Elektrik ANACM, elektrik iiretim ve satig faaliyetleri bulunan Camis Elektrik’in %26,09 oraninda hissedaridir. Camis Elektrik, ANACM nin mali

Uretim A.S. (EU) tablolarinda 6zkaynak yontemine gore muhasebelestirilmektedir. Degerleme calismasi kapsaminda Camis Elektrik icin Gelir Yaklasim
ve Net Varlik Yaklagimi yontemlerine gore tahmin edilmis hisse degerleri, ANACM nin degerleme calismasinda dikkate alinan farkl
yontemlere gore secilerek dikkate alinirken ANACM nin Camis Elektrik’teki sahiplik orani da dikkate alinmastir.

Vergi Cam Ambalaj Grubu icerisindeki sirketlerin farkl sebeplerden dolay: ortaya ¢ikmig ya da hak etmis olduklar: ve is plan1 donemleri
Varhiklar: boyunca kurumlar vergisi yiikiimliiliiklerini sinirlandirabilecegi anlagilan vergi varliklar1 bulundugu anlagilmaktadir. Asagidaki tabloda
Sirketler bazinda vergi varliklari ile ilgili bilgiler sunulmaktadir:

Sirket Para

Birimi

AC mTL
RH m RUB
MN m GEL

Sirketler i¢in yapilan degerleme ¢alismalar1 kapsaminda kurumlar vergisi matrahini azaltic: etkisi olacagi anlasilan s6z konusu vergi
varliklarinin yillara sair nasil kullanilabilecegine dair Sirket yonetiminin vermis oldugu bilgiler dahilinde bir projeksiyon yapilmistir.
Yapilan projeksiyona dayali olarak vergi varliklarinin degeri tahmin edilmis ve hisse degeri diizeltmesi olarak degerleme caligmasinda
dikkate alinmigtir. S6z konusu ¢alisma yapilirken sirketlerin faaliyette bulunduklarn Tiirkiye disindaki iilkelerdeki yerel vergi mevzuatlar
da ilgili sirket yonetimlerinin verdigi bilgiler dahilinde dikkate alinmigtr.
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Hisse Gruplar: ANACM nin iic¢ farkl hisse grubu bulunmaktadir (A Grubu, B Grubu ve Kurucu Intifa Senetleri). B Grubu ve Kurucu Intifa Senetleri,
Arasindaki ¢ogunluk hisseleri olusturan A Grubu’ndan kar dagitim seviyesinde farkl imtiyazlara sahiptir. Halka acik olmayan ve kar dagitim
Deger Farki imtiyazlarina sahip B Grubu paylarinin, A Grubu paylarindan daha degerli oldugu anlagilmaktadir.
Gegmis 10 yillik donem incelendiginde, B Grubu hisselerinin imtiyazlar sayesinde, A Grubu hisselerinden 4,70 kat daha fazla hisse bagi
kar payina hak kazandig1 anlagilmaktadir. B Grubu hisseleri, A Grubu hisselerine kiyasla daha likit olduklari i¢in bulunan kat sayiya %20
oraninda bir likidite iskontosu uygulanmstir. Bir adet B Grubu hissenin degerinin bir adet A Grubu hissenin 3,76 (4,70 x (1-%20)) kat1
olacagim varsayillmaktadir. Farklh degerleme yontemleri altinda, A ve B Grubu hisselerine farkh degerler yansitilmstir. lgili
hesaplamanin detaylar1 raporun 153, 154 ve 155. sayfalarinda sunulmustur.

COVID-19 Tiirkiye'de ve Cam Ambalaj grubunun faaliyetlerinin bulundugu diger iilkelerde 6zellikle Mart aymin ikinci yarisindan itibaren etkisini
Salgininin gostermeye baslamig COVID-19 salgininin Cam Ambalaj Grubu faaliyetleri {izerindeki etkisini anlamak amaciyla ANACM yonetimiyle
Degerleme ayr1 bir toplant1 yapilmis ve tarafimiza saglanan beklenti ve is planlar1 bu bakis acisiyla bir kez daha incelenmigtir.

Sonuclar: ANACM yo6netimi Cam Ambalaj grubu faaliyetlerinin COVID-19 salgimindan gozle goriiliir bir sekilde olumsuz etkilenmeyecegini, 2020
Uzerindeki yili biitce ve hedeflerinde salgin sonrasi 6nemli bir revizyona gerek duyulmadigim tarafimiza iletmistir. ANACM y6netimi salgin ile
Etkisi beraber cam ambalaj tiiketiminin azalmayacagin ongormektedir. SISE yonetimi, insan sagliginin korunmasi ve geligtirilmesi agisindan

cam ambalajin daha dogru bir secenek oldugu bilgisi dahilinde, salgin dénemi boyunca ve sonrasinda, cam ambalajh gida ve icecek
tiiketiminin normalde beklenen gelisimden daha hizh artabilecegini 6ngérmektedir. SISE yonetimi bu beklentileri ile iligkili olarak,
satiglarda ve siparislerde de herhangi bir 6nemli yavaslama ya da durmanin s6z konusu olmadiginmi belirtmistir. Nisan ayinda alinan
bilgiler dogrultusunda 2020 biitgesi gerekli goriildiigi yerlerde revize edilerek ¢calismamizda yer almigtir.

Dolayisiyla, diger ana is kollarindakinin aksine, Cam Ambalaj Grubu icin saglanmis kisa vadeli projeksiyonlar iizerinde COVID-19
salgininin olumsuz etkisi olmayacag: varsayillmistir.
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ANACM
Genel Bilgiler

ANACM'nin %78,2871 SISE sahipliginde, %21,72°lik kismi ise halka agiktir. ANACM
altinda faaliyet gosteren Cam Ambalaj Grubu; gida, icecek, ecza ve kozmetik
sektorlerine cam ambalaj iiretmektedir. ANACM yillik 2,4m tonluk iiretim
kapasitesiyle diinyanin 5. en biiyiik cam ambalaj tireticisi konumundadir.

Firin Hat Kapasite
Fabrika Ulke Sayisi  Sayisi (‘000 ton)
Eskisehir Turkiye 4 17 435
Mersin Turkiye 4 13 390
Yenigehir Turkiye 4 17 550
Gorokhovets  Rusya 3 12 300
Pokrovksy Rusya 1 3 70
Ufa Rusya 3 14 360
Kirishi Rusya 2 7 168
Kuban Rusya 1 4 120
Mina Gurcistan 2 4 60
Toplam 24 91 2.453
Turkiye 12 47 1.375
Rusya 10 40 1.018
Glrcistan 2 4 60
Halk Acik
%21,72

SISE
%78,28

[Yurtdisi Satislarin Payi| [%49]
4307
3.231
2411

1.222

1.189
I 2017 I 2018 I 2019 I
BYurtdisi (m TL)  ®Yurtigi (m TL)
SISECAM
CAM

AMBALAJ (mTL) 2017 2018 2019

Net Satiglar 2411 3231 4.307

Degisim, (%) 32% %34 %33

FAVOK 544 801 1.129

FAVOK Marji, (%) %23 %25 %26

Ana Ortaklik Payi 1.892 2309 2.826

Ozsermaye 1.892 2.309 2.826

* Gegmis Finansal Gostergeler i¢cin TMS/TFRS finansallar baz ahinmgtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Onemli Tarihsel Gelismeler

1935 1975 1988 MINA 2004 2011 2013

+ Sisecam’in * Anadolu Cam + Cam ambalaj liretim 1998 » Rusya pazarinin

ik cam S?nayii A.S’nin tgknolojisinin onemli bir ik yurt dis1 dirvlamilf yapisinin + Ukrayna « Anadolu

ambalaj Sisecam kilometre tasi olan NNPB yatirimi olarak sagladigi olanaklari Merefa Cam

iretimine Toplulugu'na (hafif sige) liretim 6zellestirme degerlendirmek fabrikasinin Eskisehir

baslanmasi katilmasi teknqlojisi ilk defa Mersin kapsaminda ama01'yla‘80 bin ton/y1l satin alimi Fabrikas1

Fabrikasi’'nda uygulanmaya satin alinan kapasiteli Pokrovsky hizmete
baslanmasi Giircistan Mina Fabrikasi’nin satin girmesi
Fabrikas1 20 bin almmast, i
! ton/y1l + Anadolu Cam
| kapasiteyle tarafindan 500 bin ton
liretime satis barajinin agilmasi !
baslamasi ; i
N 0O \ O A : N :
O0—0—00 O—0O—0=25 0—0O-0 OO—O—0—>
E E | 2006 5
2002 * Anadolu Cam 2018-2020

1969 i 1985 + Rusya Yenisehir Sanayi + Eskigehir D

«  Mersin’de Anadolu | | 1973 «  Cam Kirig Federasyonu'ndaki A.§.’nin resmi ve AF40
Cam Sanayii A.S. . Anadolu Cam Tesisi kurularak ilk yatirim olan agilismmn ) firmlan
kurulmasi, Sanayii A.S. cam ambalaj 1991 Gorokhovets gerceklestirilmesi, |/ 5¢ 08-2009 yatirimi,

+ Topkap: tarafindan malzemesi + Anadolu Cam’in Fabrikasr’nda sise !« Ruscam UFA . Rusya POk{'OVSkY
Fabrikasr'nda sise diizcam ve sise atiklarinin diizcam iiretim iliretimine fabrikasinin Kirishive fabrikasinin
ve kavanoz iiretimine toplanmasina faaliyetlerine baslanmas resmen agilmasi Kuban yeniden
liretimine ba@lanmas] ba§1anrna51, son verilmesi fabrikalarimi agllmaSI
baslanmasi RUSCAM n agilmasi

Kaynak: Sirket Yonetimi
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ANACM

ANACM; Tiirkiye'de 3, Rusya’da 5, Giircistanda 1 adet fabrika ile tiretim
gerceklestirmektedir. 2019 il itibarwyla 100°den fazla tilkeye yapilan satislarla

Faaliyetler ve Temel Gostergeler toplamda 4,3 milyar TL ciroya ulasmstu.

Tiirkiye’de Eskisehir, Yenisehir ve Mersin fabrikalart,
Rusya’da Gorokhovets, Pokrovsky, Ufa, Kirishi, Kuban fabrikalar,

Giircistan’da Mina fabrikaswyla beraber yilda toplam 2,4 m ton tiretim yapabilme kapasitesine sahiptir.

Satislar

@._

2019 yilinda Tiirkiye’de %58, Rusya’da %31 ve Giircistan’da %57 ’le pazar paywla iiretim faaliyetinin
bulundugu tiim iilkelerde en biiyiik pazar pay,

2019 yihinda %5871 yurt disina olmak iizere toplam 4,3 milyar TL konsolide ciro,

Tiirkiye'den yurt disina yapilan satislar 2019 yihinda 2018 yilina gore %60 artis gerceklestirerek 269 bin tona
ulasnustir.

Calisanlar

@._

2019 yil sonu itibarwyla ANACM yurt ici operasyonlarda 676 beyaz yaka, 1.193 mavi yaka; yurt dist
operasyonlarinda ise 773 beyaz yaka ve 1.606 mavi yaka olmak tizere yaklasik toplam 4.250 kisi cahismaktadir.

Uriinler

O —

Gida, su, maden suyu, mesrubat, meyve suyu, siit, bira sarap ve diger ytiksek alkollii icecekler ile ecza ve kozmetik
sektorlerine cesitli hacim ve renklerde cam ambaj tiretmektedir.

One cikan iiriin tasarimlar sayesinde 2019 yihinda, Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi, Word Packaging Organization ve
Red Dot- Brands&Commucation Design Award tasarun odiillerini kazanmastir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Kiiresel Cam
Ambalaj Pazar

2019 yilinda 55 milyar $ seviyesinde olan kiiresel cam ambalaj pazarimin %4,3 yillik
ortalama biiytime ile 2026'da 74 milyar $ seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

2019 — 2026

! YBBO: %4,3 |
: : Ardagh*
1
2017 - 2019 : Verallia
YBBO: %4,9
Vidrala
Vetropack

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2024

2025

2026

Owens lllinois 6.691

Anadolu Cam

Gerresheimer*

Zignago Vetro

Bolgesel Bazda Dagilim (2019)

V02

i Sektorel Bazda Kirilim (2019)

Bolgesel Uretim Kapasitesi (im ton)

Asya Pasifik 29
Bati Avrupa
Dogu Avrupa

Kuzey Amerika

Ortadogu & Afrika
Gliney Amerika
= Aurupa = Ort Dogu | Tk |02
= Kuzey Amerika = Giiney Amerika ®lcecek " Gida ®Diger B
Kaynak: Capital IQ, Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Tiirkiye Cam

2018 yilinda 23 milyar $ biiyiikliige ulasan Tiirkiye ambalaj sektoriinde tiretilen
toplam tonajin %15°t cam ambalajdan olusmaktadir. Tiirkiye'de 2018 yilinda kisi

Amb alaj Pazari basina ambalaj titketimi 225 $ seviyesinde gerceklesmisken aym tutar Avrupa’da
ortalama kisi basina 300-350 $, ABD’de ise 450-500 $ seviyesinde gerceklesmistir.
Turklye Cam Ambala_] Sektorii (m ton) Tiirkiye Cam Ambalaj Sektorii (bin ton)
2019 - 2025 %74 %68
CoyT YBBO: %4,3 | — i 7063 o2 %58 58
1
! |
1 1
1
2014-2018 !
- .0 -1 !
: YBBO: %6,6 ! : : 1773 1.409 1.381
! | [1132]  [1.145] 58 42
1
' ! 541
1
1
1
: 798
1
1
1
! 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm \C  =mmm AC Dig| Satig === jthalat === AC Piyasa PayI, (%)
Turklye’dekl Cam AmbalaJ Uretim Kapasitesi 2019 (bin ton) Tiirkiye Cam Ambalaj Sektorii Uriin Endeksi
Tiirkiye'de satilan cam ambalaj sektoriindeki
tiriinlerin hacimsel biiytimeleri 2014 yilina
Anadolu Cam 1.375 endenkslenerek incelendiginde 5 yil icerisinde | 287
toplam satis hacimlerinin %24 bilyiidiigii 142
goriilmektedir. i
Park Cam 300 124
120
.. 118
Glral Cam 130 116
Marmara Cam 90
100
Bastirkler Grup 90 ]
2014 2019
Bira Maden Suyu === Mesrubat == == TUim Urlnler
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi Su = Gida
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Gecmis Finansal Tablolar (1/2)

ANACM ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmistir.

PwC

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilango 2019 y1linda SISE gerceklestirmis oldugu 70om $ tahvil ihracinin 140m $
m TL 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 kadarlik kismin1t ANACM’ye aktarmistir. Finansman sonrasi nakit ve nakit
. . ) . o g )
(1) Nakit ve Nakit Benzerleri 583 175 1038 benzerleri 1'm11yar TL’ye yiikselmistir. Bu tutarin 938m TL'ye denk gelen
Ticari Alacaklar 558 776 1.045 kismi vadesi 3 aydan kisa mevduatlar hesabinda yer alirken kalan tutar
Stoklar 326 419 614 vadesiz mevduat hesaplarinda tutulmaktadir.
Diger Alacaklar 7 50 99
Diger Donen Varliklar 48 65 79 . . . . . .
SSrerVari T3 T 57 Ticari alacaklarin en 6nemli kismi1 Anadolu Cam’in ve Ruscam’in ticari
_°nen ariaar ' ' ' alacaklarindan olugsmaktadir. 2019 yilinda Tiirkiye cam ambalaj pazarinda
i'_,”a”SA";' Ylat'”m'ar 260 347 3?2 yasanan durgunluk sebebiyle ticari alacak devir giin sayilarinda artis
tirev Araglar - - .. . . . ..
Yatinm Amagli Gayrimenkuller i 78 72 y;.1§;‘1.nm1§f[1r. Ruscam kaynakl t1ca1:1 alacak bakly?smde ise devir giin sayilar
Maddi Duran Varliklar 2192 2737 3.476 bir 6nceki yilla paralel olmasina ragmen Ruscam’in 2019 yilinda satiglarinin
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 5 8 artmasi ve TL'nin ilgili y1lda Ruble’ye karsi deger kaybetmesi nedeniyle TL
Ertelenmis Vergi Varligi 185 255 398 cinsinden alacaklarda artis yasanmgtir.
Diger Duran Varliklar 21 94 65
Duran Variklar 2661 8546 4.998 2019 yilinda Yenisehir fabrikasinda gerceklestirilen soguk onarim sonucunda
Toplam Varliklar 4.183 5.002 7.274 Anadolu Cam’in iiretim kapasitesi artmistir. 2019 y1linda Tiirkiye’de cam
Kisa Vadeli Finansal Borglar 832 819 1.252 ambalaj sektorii cok hizli gecen 2018 yilina kiyasla bir miktar yavaglama
Ticari Borglar _ 273 463 575 tecriibe etmistir. Bu nedenle 2019 yili sonunda stoklar, normalden diisiik olan
Calisanlara Saglanan Faydalara liigkin Karsliklar 2 3 4 2018 y1l1 seviyesi ile karsilagtirlldiginda, bir miktar yukarida gerceklesmistir.
Ertelenmis Gelirler 15 10 11
Diger Kisa Vadeli YukUimlultkler 156 91 132 , . . s e . L. .
E—— ANACM’nin sabit kiymetleri biiyiik 6l¢ciide cam ambalaj liretimi icin gerekli
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 1.278 1.386 1.974 e
o olan firinlardan olugsmaktadir. 2018 ve 2019 yillarinda Anadolu Cam iki adet
Uzun Vadeli Finansal Borglar 956 1.240 2.398 biiyiik firin yatirimi gerceklestirmis olup yapilan yatirnm harcamalar
Diger Uzun Vadeli Yuktumlulikler 56 63 70 da ANACM’ni hi ldus ddid ikl biiviikliigi
Ertelenmis Gelirler i 4 i sonucunda A I'nin sahip oldugu maddi duran varhiklarin biiyiikligi 3,5
Ertelenmis Vergi Yikamliligi 1 - 4 myr TL'ye yiikselmistir.
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 1.013 1.307 2473
b : I, . .
Bzkaynaklar 1892 2309 2826 zlleACM r;lr;z :,3,6 m}}lfr TLye }11afgnvﬁnarlllsa.}lborgllarlmn telf kglemde en 6nemli
Toplam Yakimlilikler ve Gzkaynaklar 1183 5002 =272 smin1 SISE’nin ihra¢ etmis oldugu tahviller olusturmaktadir (31.12.2019 —
1,2 myr TL, yaklasik 200m $).
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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ANACM ANACM ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Gegng Finansal Tablolar ( 2 / 2) Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden gecmistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Gelir Tablosu

mTL Myl7 My Mv19 @) ANACM’nin 2017 — 2019 arasinda konsolide net satislarini yillik ortalama
€ netsatislar 2411 3231 4307 %34 oraninda artmistir. Satislardaki artisin temel sebebi ANACM nin artan

Satiglarin Maliyeti (1.748) (2.255) (2.874) iiretim maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabilme kabiliyeti olarak

BratKar _ 663 976 1434 gosterilmektedir. ANACM nin fiyat belirleme ve yonetim politikas1 kurda ve

Sae;;:;(;r;eg?;g;s:”e” 84713 gig; giég onemli {iretim girdilerinin birim maliyetlerinde olusan degisimleri iiriin

Arastirma ve Gelistirme Giderleri @ (1) @) fiyatlarina yansultal.)ilmesine olanak saglamaktadir. S("jz konus1'1V fl('jnemde

Esas Faaliyetierden Diger Gelirler 73 184 100 Grubun hem Tiirkiye hem de yurt dis1 operasyonlar: incelendiginde satis
e Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (71)  (138) (41) tonajlarinda 2017 - 2019 yillar1 arasinda 6nemli bir artis yasanmadigi

(+) Amortisman 296 341 439 goriilmektedir.

FAVOK 544 801  1.129

(-) Amortisman (296)  (341)  (439) @) Anadolu Cam 2019 yilinda Tiirkiye cam ambalaj sektoriinde yasanan

Esas Faaliyet Kari (Zarari) 248 460 689 durgunluk nedeniyle yurt dis1 satiglarini artirmaya oncelik vermistir. Bu

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 68 121 80 dogrultuda; 2017 yilinda 126 bin ton, 2018 yilinda 168 bin ton olan yurt disi

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (5) (26) 4 satig hacmi 2019 yilinda 268 bin tona yiikselmistir. Yurtdigina yapilan

Finansman Gelirleri 283 250 129 satiglarin mamiil sevk bedellerinin yurt icerisine yapilanlara oranla daha

g;(ans m ;\';"G'tde”_;” Deterlonen Yatmiardaki Kar P (418) (412) (472) yiiksek olmasi sebebiyle pazarlama giderleri 2017 — 2019 yillar1 arasinda

ayna ontemiyle Degerienen Yaurimlaraaki kar Fayi - o, )

TFRS-9 Deger Duslklugu Kazanci / (Zararr) 8 3) 1 ortalama %48 artarak 540m TL ye ula§m1§tlr'

Vergi Oncesi Kar 183 390 422

Dénem Vergi (Gideri) Geliri (16) 12) (20) @) Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler agirhkl olarak ticari

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 17 73 125 alacaklardan/bor¢lardan kaynaklanan kur farki kari/zararindan, hurda satig

Donem Kar1 (Zarar) 1ed 251 527 karindan ve kargilik giderinden olugsmaktadir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
PwC 142




3 ANACM

Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

|
ANACM

Degerleme Sonuclart

ANACM'nin 4 farkh degerleme yaklasim (Gelir Yaklasim, Piyasa Yaklasimi, Net
Varhk Yaklasim ve Borsa Degeri) kapsaminda olusan degerleme sonuclart asagidaki
tabloda ozet olarak sunulmustur.

Degerleme Yontemleri Hisse Aciklama
Degeri
“Parcalarin Toplami” yontemiyle solo sirket degerlerinden konsolide hisse degeri
Geli 14 hesaplanmistir. Uretim sirketleri icin “INA” yontemi, Holding sirketleri ve
elir " ®© | 6.850 Lol dizer sirk T :
N 4 operasyonel olmayan diger sirketler i¢in ise “NVY” yontemi uygulanmistir.
Yaklagimi m TL Projeksiyonlar her sirketin kendi fonksiyonel para birimi iizerinden 2020-2025
yillarii kapsayacak sekilde hazirlanmistir.
Operasyonel ve finansal yap1 olarak benzer karsilastirilabilir sirketler tespit
Piyasa o 8 245 edilmigtir. Bu sirketlerden elde edilen 2015-2019 dénemlerini kapsayan 5 yillik
°o— . ortalama SD/FAVOK carpani dikkate alinmistir. Ilgili carpan, 2019-2022
Yaklagimi |o— m TL dénemlerini kapsayan 4 yillik ortalama FAVOK (2019 degerleriyle) tutarina
uygulanmistir.
o Grubun bagimsiz denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlarina gore 31.12.2019
Net Varlik ——QO 2.684 itibariyla hazirlanmis konsolide bilancosunda sunulan 6zkaynak tutar: diizeltilerek
Yaklagimi [—o— m TL dikkate alimmustir.
ANACM'nin giinliik agirlikli ortalama hisse fiyatinin pay adedi ile carpilmasi sonucu
Borsa 2.382 bulunan piyasa degerinin son 1 yillik (31 Ocak 2019-30 Ocak 2020) ortalamasi
Degeri _|-|,|/_/I|]-|_ m TL dikkate alinmigtir. Degerleme tarihi itibariyla dagitilmasi/toplanmasi planlanan

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

temettiiler de Borsa Degeri kapsaminda dikkate alinmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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ANACM
Gelir Yaklasim

Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla ANACM nin toplam hisse
degeri 6,9 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Degerin Dagilim

73 (331)

6.850

EAC ERH EMN DA

5.218

YP Diger Sirketler(*) Toplam Hisse Degeri

Diger:

; . Sirketler:
3.263 182 73 - 8.736

Sirket Degeri
Net Nakit/(Borg) (694) (1.132) (24) - - (1.850)
Vergi Varligi 273 90 - - - 364
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 74 - - - - 74
Temettii Odemesi (-) (142) - - - - (142)

Hisse Degeri 4.729 2.222 158 73 (331) 6.850
Efektif Hisse Orani %100 %100 %100 %100 -

Hisse Degeri - ANACM 4.729 2.222 158 73 (331) 6.850

* Diger Sirketler; Camis Elektrik ve tiretim faaliyeti olmayan, 6zel maksatla kurulmus ya da gayrifaal sirketlerdeki bagh D
ortaklik sermayeleri disindaki varlk ve yiikiimliliiklerin biitiiniinii ifade etmektedir. ®Tirkiye Yurtdisi

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC
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ANACM
Gelir Yaklasim

ANACM nin konsolide satislarimin, Yatirum Projesi katkist hari¢, 2019-2025 arasinda
yillik ortalama %14,5 biiytiyecegi ongoriilmektedir. Yatirum Projesi disarida
birakildiginda, ilgili donemde toplam satis hacminde beklenen biiyiime ise %3,2
seviyesindedir.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Konsolide FAVOK* (m TL)

[%622,6| [%24,8| [%26,2| |%24,6| |%24,9] | %24,6| | %24,9| %254 |%25,7]

Projeksiyon dénemi boyunca ANACM n operasyonel yapisini
olgunluk seviyesine ulastirarak projeksiyon donemi sonunda
%26 FAVOK Marji gerceklestirecegi tahmin edilmektedir.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Diger MM Yatinm Projesi B FAVOK L TFAVOK Marji
Satislarin Cografi Dagilimi - 2019 Yatirimlar (m TL)
2 2 3 3 3 1
IZI Yatirtm Projesi kapsaminda
"l 2021 yiinda yatirimina
%147 baslanacak tesiste 2 adet yent
L firin yatirvmi bulunmaktadar.
= Tlrkiye
= Rusya %56 %63 o %31
0.
~ 4,3 myr TL = Avrupa
= Kuzey Amerika
BDT

* 2017-2019 donemleri icin TMS/TFRS raporlarda sunulan konsolide tutarlar sunulmustur.

** Yaturim Projesi etkisi harig.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

[_]Soguk onarima [ Yeni firin sayisi
giren firin sayisi

B Y atirim Harcamalan

===Yatirim Harcamalari / FAVOK
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

ANACM
Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(1/2)
Karhhk Isletine Sermayesi

Anadolu Camin projeksiyon dénemi
boyunca yurt i¢i satis hacmini
arttirarak pazar payini %58-60
seviyelerinde muhafaza edebilmesi

2020 yihinda 343bin tona ulasmast,
projeksiyon donemi boyunca da
ortalama 370bin ton seviyesinde
kalmasi ongoriilmektedir.

27 30 34 87 a0 4

Q
<
g
®
o
=
Q
=
5

= Satis Hacmi (bin ton)

Ruscamn 2020 yihinda gayrifaal
olan 70 bin ton iiretim kapasitesine
sahip Pokrovsky fabrikasinu aktif
hale getirmesiyle beraber satis
hacimlerinin 1m ton seviyesine
ulasmast beklenmektedir. Yurtdist
satislarin ise projeksiyon donemi
boyunca 100bin ton seviyesinde
seyretmesi tahmin edilmektedir.

217 226 233 2 20 259

beklenmektedir. Yurtdisina satislarin

2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Birim Satis Fiyati (bin TL/ton)

Briit kar marjuun tiretimde
kullamlan cam kirigi oramin
yiikselmesi ve iiretim hacminin
artmast gibi sebeplerden otiirii
yiikselmesi ve sabit yonetim
giderlerinin de sayesinde, FAVOK
marjimn %26 seviyesine ulasmast
beklenmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= FAVOK (mTL) [ FAVOK marji %

Satis hacimlerinin projeksiyon
donemi boyunca kisith artis
gostermesi nedeniyle briit kar
marjimn sabit kalmasi, FAVOK
marjin ise projeksiyon donemi
boyunca %25 seviyesinde
gerceklesmesi ongoriilmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm Satis Hacmi (bin ton)  ——Birim Satis Fiyati (bin RUB/ton)

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= FAVOK (mRUB) [ FAVOK marji %

Sirketin net isletme sermayesinin
projeksiyon donemi boyunca
satiglarin yaklasik %2571 seviyesinde
gerceklesecegi tahmin edilmistir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
s mTL) [ NiS/Net Satislar %

Sirketin alicilarwyla yaptig
sozlesmelere istinaden alacak devir
giin stiresinin artarak net isletme
sermayesinin satislarin yaklasik
%281 seviyesine ulasacagi

ongortilmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= NiS (m RUB) L Nis/Net Satislar %

Anadolu Camn projeksiyon donemi
boyunca 6 adet soguk firin onarum
gerceklestirmesi planlanmaktadir.

9%66,2 YR
1.0

2 %58,8
%48,6 %52,4 %377

833
521 464 583 618

2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmm Yatinmlar (mTL) = Yatinmlar/FAVOK

Ruscam’in projeksiyon dénemi
boyunca 7 adet soguk firin onarim
gerceklestirmesi planlanmaktadir.

%91,6
%65,2 %60,9

%409 950 %243

2020 2021 2022 2023 2024 2025
—— Yatinmlar/FAVOK

mmm Y atirimlar (m RUB)

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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ANACM

Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(2/2)

Karlhk Isletme Sermayesi

Mina'min projeksiyon donemi
boyunca, tiretim hattimin 70 giin

kapal kalacagi 2022 yilindaki soguk
onarun dénemi disinda, satislarinin
60bin ton seviyesinde olacagi tahmin
edilmektedir.

12 13 13 14 1.4 14

Mina - MN

2020 2021 2022 2023 2024 2025
== Satis Hacmi (bin ton) ==—Birim Satis Fiyati (bin GEL/ton)

2022 yihinda iiretime baslamast

ongortilen Yatirun Projesi tizerinden
orta vadede yaklasik 340bin tonluk
1 satis hedeflenmektedir.
opmt
&
=
=)
nf: 04 04 04 04
=
E 297 321 329
) 178
]
> 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Satig Hacmi (bin ton) — ==Birim Satis Fiyat! (bin EUR/ton)

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

Projeksiyon donemi boyunca briit
kar marjimin sabit kalacagt
ongoriilen Mina’min, FAVOK
marjimin da soguk onarun
donemlerindeki diisiisler haric (2022
yil) sabit kalarak projeksiyon
donemi boyunca %19 olacagi tahmin
edilmistir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
m=FAVOK (MGEL) ] FAVOK marji %

Yatirvmn basladign ilk yillarda sabit
tiretim maliyetleri ve iiretimde
verimliligin diisiik olmasi nedeniyle
briit kar marjumin kademeli olarak
artmast ve FAVOK marjimin ise 2025
yihinda %26 seviyelerine ulasmasi
beklenmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= FAVOK (m EUR) [__] FAVOK marji %

Projeksiyon donemi boyunca NISnin
satiglara orammn, gerceklesmelerle
uyumlu, %37 sevisinde olmast
beklenmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
== NiS (m GEL) [ NiS/Net Satislar %

Yatirum Projesi'nin 2024 yiinda
beklenen satis hacimlerine ulasarak
NIS’nin satislara oramn %32
seviyelerine ulasmast
beklenmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= NiS (m EUR) ] NiS/Net Satislar %

ﬂ// !

Projeksiyon donemi boyunca
kapasite artist hedeflenmemekte
olup 2022 yihinda soguk firin
onarum gerceklesmest
planlanmaktadr.

%254,3

%45,2 %30,3_~ ~\\_%28,5 %27,4 %26,4

4 4 4 4
2020 2021 2022 2023 2024 2025

=== Yatirimlar (m GEL) = Yatinmlar/FAVOK

2021 yihinda katlamlacak yaklasik
177m € tutarindaki ilk yatirim
maliyetinden sonra her yil kalip ve
yenileme yatirimlarimin
gerceklesmesi, 12 yilda bir defa
olmak iizere de firin soguk onarim
gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

8
2001 /7 2022 - 2032 2033 2034

® Yatirim Harcamalari (m EUR)

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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ANACM

Yatirim Projesi

ANACM, Avrupa pazarinda daha etkin rol oynayabilmek adina Dogu Avrupa’da
tiretim tesisi yatirtmi yapmay planlamaktadir. Yapilmasi planan tiretim tesisinin
yogunluklu olarak bira ve gida sektoriine tiretim yapmast hedeflenmektedir.

ANACM yonetimi heniiz hedeflenen miisterilerle kesin bir anlasma
olmamasmna ragmen Yatirim’in yapilacagim ongormektedir.

H Bira Gida ve Diger

Uretim Kirthm

Yatirnm Baslangica ~ Sabit Yatirim Tutar: 336

S— 165

2021 - q 177m EUR
o)

Satislarin Kirilimi

Hedeflenen Bolge Orta Vade Satis Hedefi atis

M Dogu Avrupa 336 bin ton—

Yatirim Projesi - Satis ve FAVOK Marji Tahmini, (%)

loto | (o3| |6 | [owe| |we7| |7 | |we7| |7 | [ 26| [wes| |wes| | 1| |wes]

297 321 329 335 336 336 336 336 336 336 336

226
178

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

mmmm Satislar (m EUR) e Satis Tonajl ('000 ton) LI FAVOK Marji

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

3 Biiyiik Uretici

Macaristan pazar
Dolum Tesisleri

erisimi, lojistik erisim,
girdiler ve kolaylastirict
faktérlerle beraber

Sisecam yonetiminin
. kanaatine gore Dogu
Avrupa’da yatiruma en
2 uygun olan tilke olarak
'_ on plana gtkmaktadar.
° L] °
. L[] L]
A . °® * °
° °

ANACM, bolgede iiretim tesisleri bulunan uluslararasi bir
icecek iireticisi firmayla yillik 150bin ton alim garantili 10 y1l
stireli satis s6zlesmesi yapabildigi takdirde Macaristan’in
giineyinde yeni bir fabrika yatirimi1 yapmay planlamaktadar.

Sirket orta vadede yaklagik 340bin tonluk satis hacmine
ulasabilmeyi hedeflemektedir. Bu hedefe ulagiimasi
durumunda ,toplam hacmin yaklagik 250bin tonluk
kisminin bolgede dolum tesisi olan icecek iireticilerine geri
kalan kisminin da 6ncelikli olarak gida ve diger sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlere satilmasi planlanmaktadir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

Gizli ve Ozel
PwC
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ANACM
Piyasa Yaklasim (1/2)

m TL MY19 MY20 MY21  MY22; Ortalama*
© ravor 1118 1307 1513 1.738
Sahiplik Oraniile Carpiimis FAVOK** 1118 1.307 1513 1.738
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
@ FAVOK (2019 fiyatina indirgenmis)  1.118  1.167 1206 1.243 1.184
SD / FAVOK 8,5x
€) Sirket Degeri 10.058
Net Nakit/ (Borg) (1.850)
Yatirnm Amagcli Gayrimenkuller 74
Vergi Varligi e 364
Temettii Odemesi (142)
Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirmlar 22
Camis Elektrik Uretim A.S. 22
@ Diger Sirketler (353)
AC Glass Holding B.V. 0)
Anadolu Cam Investment B.V. 2)
Sisecam Glass Packaging B.V. (316)
OO0 Ruscam Management Company 0
Merefa Glass Company Ltd. 18
CJSC Brewery Pivdenna (52)
OO0 Energosystems 1)
Yatinnm Projesi 73
@ THisse Degeri 8.245

* FAVOK tutart MY19-MY22 dénemlerinin ortalamasin ifade eder. Hisse dederine gelirken
eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.

** Sadece Anadolu Cam, Ruscam ve Mina’min FAVOK tutarlarm icermektedir. Yatirim
Projest Piyasa Yaklasumi kapsaminda hisse degeri diizeltmeleri seviyesinde dikkate
ahnmgstir.

Kaynak: Capital IQ, Sirket yonetimi, PwC Analizi

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla ANACM nin toplam hisse
degeri 8,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa yaklasum kapsaminda asagidaki adimlar uygulannustir:

€ ANACM’nin MY19-MY22 yillar1 arasinda yarattig / yaratacagl
ongoriilen ve TL cinsinden ifade edilen toplam FAVOK tutarlar:
gelir yaklasimi kapsaminda dikkate alinmistir.

@ 1lgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullamlarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@) Karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/ FAVOK carpanlari
2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir. (Secilen sirketler ve
carpan hesaplamasinin detaylar1 devam eden sayfada
paylasilmaktadir.)

@ Hisse degerine gelirken Piyasa Yaklasimi hesaplamasina, FAVOK
tutariyla dahil olan operasyonel sirketler icin; net finansal
(borg¢)/nakit, yatirnm amach gayrimenkuller, vergi varhig, ve

dagitilmasi planlanan temettiiler dikkate alinmistir. Tutarlar, ilgili

sirketlerin ANACM seviyesindeki sahiplik oranlariyla
agirhiklandirilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

® Ozkaynak yontemiyle degerlenen Camis Elektrik Uretim A.S.’nin
Gelir Yaklasimi kapsaminda INA yontemine gore tahmin edilen
hisse degeri hesaplamaya dahil edilmistir.

@ Operasyonel olmayan diger sirketler ve holding sirketleri icin,
31.12.2019 itibariyla Net Varlik Yaklasimi'na gore hesaplanan
degerleri, hisse degerine dahil edilmistir.

@ Yatinim Projesi i¢in Gelir Yaklasimi kapsaminda INA y6ntemine
gore tahmin edilmis deger Hisse Degeri hesaplamasinda dikkate
alinmistr.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

27 Nisan 2020

149




3 ANACM

Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

ANACM

Piyasa Yaklasim (2/2)

Karsilastirilabilir Sirketler ve Carpan Analizi

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla ANACM nin toplam hisse
degeri 8,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Sirket Degeri Net Satiglar FAVOK FAVOK %

m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19
Owens-lllinois, Inc. 8.522 7.307 8.035 7.340 6.942 6.156 6.702 6.869 6.877 6.691 917 1.040 976 1.090 1.054 %15 %16 %14 %16 %16
Ardagh Group S.A. m.d. m.d. 12577 11.309 8.616 5.646 7.014 6.390 6.676 6.660 989 1.253 1.123 1.099 1.155 %18 %18 %18 %16 %17
Verallia Société Anonyme m.d. m.d. m.d. m.d. 5.561 - 2417 2.877 2.766 2.902 - 489 708 695 716 m.d. %20 %25 %25 %25
Gerresheimer AG 3.048 3.288 3.377 3.533 3.379 1.355 1.454 1.606 1.549 1.534 263 319 357 312 293 %19 %22 %22 %20 %19
Vidrala, S.A. 1.648 1.748 2.371 2.894 2.756 873 817 992 1.107 1.134 170 177 229 268 302 %20 %22 %23 %24 %27
Vetropack Holding AG 624 594 704 762 847 556 592 652 708 745 103 103 130 151 171 %18 %17 %20 %21 %23
Verallia Deutschland AG 549 635 730 789 748 537 533 605 599 640 73 98 113 119 131 %14 %18 %19 %20 %21
Cristalerias de Chile S.A. 549 641 816 790 720 389 432 472 438 392 83 93 929 86 74 %21 %21 %21 %20 %19
BG Container Glass m.d. m.d. m.d. 488 628 303 284 344 325 380 67 72 57 67 74 %22 %25 %17 %21 %19
Zignago Vetro S.p.A. 582 588 813 956 1.155 268 266 314 332 363 59 59 79 84 97 %22 %22 %25 %25 %27

Piyasa yaklagimi kapsaminda karsilagtirilabilir sirketler belirlenirken secilen

sirketlerin faaliyet alanlari, karlilik, bor¢luluk seviyeleri ve operasyonel yapilari

dikkate alinmistir.

Sirket Degeri / FAVOK (x)
ANACM’nin mevcut global pazar pay1 ve satis hacmi dikkate alinarak 10 adet MY15 MY16 MY17 MY18 MY19} Ortalama
global cam ambalaj iiretimi yapan sirket ¢arpan analizinde kullanilmigtir. Owens-llinois, Inc. 9,3x 7,0x 8,2x 6,7x 6,6x 7,6x
. A . A oo . Ardagh Group S.A. a.d.* a.d.* 11,2x 10,3x 7,5x 9,6x

Sirketlerin secilmesinde firin sayisi, pazar genisligi, irlin gami, satis hacmi, Verallia Société Anonyme m.d. m.d. m.d. m.d. 7,8x 7,8x

FAVOK orani, bor¢luluk orani, karlilik seviyesi ve benzer finansal metrikler goz Gerresheimer AG 116x 10.3x 9,5x 11,3x 11,5x 10,9

e e d b 1 d 1 t Vidrala, S.A. 9,7x 9,9x 10,4x 10,8x 9,1x 10,0x:

onunde bulunduruimusgtur. Vetropack Holding AG 6,1x 5,8x 5,4x 5,0x 4,9x 5,4%

S il irketi dé leri d halk Kk pi lard Verallia Deutschland AG 7,5x 6,5x 6,5x 6,6x 5,7x 6,5x

ecilen 10 sirketin, 2015-2019 donemler: arasinda halka acik piyasalarda Cristalerias de Chile S.A. 6,7x 6,9x 8,2x 9,2x 9,7x 8,1x

gerceklesen SD/FAVOK carpanlari incelenmistir. Yukaridaki tabloda gosterilen BG Container Glass ad* ad* ad* 7,3x 8,5% 7,9%

sirket degerleri, secilen sirketlerin ilgili y1l boyunca ortaya ¢ikan ortalama sirket Zignago Vetro S.p.A 9.9% 9.9x 104x 11.3x 12,0x g7

degerleridir_ Ortalama 8,7x 8,0x 8,7x 8,7x 8,3x 8,5x

dikkate alinmigtir.

Secilen 10 sirketin, 2015-2019 donemleri i¢in hesaplanan ortalama carpanlar:
yukaridaki tabloda gosterildigi sekilde 8,0x — 8,7x arasindadir. 2015-2019
donemlerinin ortalamasi olarak hesaplana 8,5x piyasa yaklasimi kapsaminda

Kaynak: Capital 1Q, Sirket yonetimi, PwC Analizi

* Ug degerler olarak ortaya ¢tkan ¢arpanlar ¢alisma kapsaminda dikkate ahinmamustir.
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ANACM
Net Varlik Yaklasim

mTL

Net Varhk Yaklasim kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla ANACM nin toplam
hisse degeri 2,7 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklari
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplari)
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
Yabanci Para Cevrim Farklar
Riskten Korunma Kazanglari (Kayiplari)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari
Net Donem Kari veya Zarari

Toplam Ozkaynak

o Temettl Duzeltmesi

Net Varlik Degeri

31.12.2019 Yandaki tabloda, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
750 fliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
0 TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin
720 bagimsiz denetiminden gecmis, ANACM’ye ait konsolide 6zkaynak
(182) tutariin detaylar yer almaktadir.
(203) Sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina
22 uygun, 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilan¢olarinda bulunan 6zkaynak
189 tutarlarinin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse
821 degerlerinin uygun bir gostergesi olacag: varsayillmistir.
527 31.12.2019 itibariyla ANACM nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutar:
2.826 2.826m TL olup, diizeltmeler sonrasi Net Varlik Degeri 2.684m TL olarak
(142) tahmin edilmektedir.
> 684 € Temettii Diizeltmesi:

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

02.06.2020 tarihinde, ANACM tarafindan grup disina dagitilacak temettii
tutarin ifade eder. Ilgili tutar, net varlik degeri iizerindeki etkisi dikkate
alinarak calismaya dahil edilmistir.
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ANACM ANACM'nin Borsa Degeri birlesme kararimin kamuya aciklandigi tarih olan
30.01.2020°dan itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate

Borsa Degeri alinmistir. Buna gore ANACM 'nin Borsa Degeri 2,4 milyar TL olarak
hesaplanmstir.

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi
Hisse Fiyati (TL/lot)

~ Agirlikii Ort. Hisse Degeri

 Fiyat (TL/lot)! (MTL)
5,00 Son 1 Ay ' 4,46 3.341
Son 3 Ay 3,97 2.975
450 Son 6 Ay 3,45 2.587
’ Son 12 Ay 3,22 2.413
B Grubu Deger Farkr* 111
4,00 Borsa Degeri 2.524
Temettu Dizeltmesi (142)
3,50 Diizeltimis Borsa Degeri
3,00
20500 s S\ e
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
31/01/2019 28/02/2019 31/03/2019 30/04/2019 31/05/2019 30/06/2019 31/07/2019 31/08/2019 30/09/2019 31/10/2019 30/11/2019 31/12/2019 30/01/2020

islem Hacmi (m TL) = Agirlikli Ort. Fiyati (TL/Iot)

* Halka agik paylardan yola gikilarak borsa degert hesaplamirken, A ve B hisselert ayr degerlenmis ve imtiyaz sahibi B hisselerinden gelmesi beklenen deger fark:
hesaplamaya dahil edilmistir. 1lgili hesaplamanin detaylart raporun 153, 154 ve 155. sayfalarda sunulmustur.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
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ANACM

Hisse Gruplar:1 Arasindaki
Deger Farki (1/3)

Sirket esas sozlesmesine gére ANACM nin ii¢ farkl hisse grubu bulunmaktadir. B
Grubu ve Kurucu Intifa Senetleri, cogunluk hisseleri olusturan A Grubu'ndan kar
dagitim seviyesinde farklh imtiyazlara sahiptir.

ANACM Hisse Gruplar1

SISE
Diger (Halka acik)
Diger (Kurucu)

%76,89
%23,11

1 kurus nominal degerde
73.751.389.432 adet
737.513.894,321 TL

Bulunmamaktadir.
1. ve 2. kar pay1

Toplam cikarilmis sermaye (750m TL)

%2100,00 %58,14
- i %41,86
1 kurus nominal degerde
1.284.610.568 adet 4.709
12.486.105,679 TL
1. ve 2. kar pay1 1. kar payinin

igerisinden toplam dagitimindan sonra

Kurucu Intifa
SEEE]

Nakit Kar Pay1 Dagitimi

icerisinden toplam cikarilmis sermaye kalan dagitilabilir
¢ikarilmis sermaye igerisindeki pay1 karin %10’unun
icerisindeki pay1 kadar kar hakki %80’ i ana
. kadar kar hakki vardir. sozlesmenin 9.
__Kal' Dagitimi vardir. 1. kar payinin maddesi geregi
Ozel Hiikiimler dagitimindan sonra Kurucu Intifa
kalan dagitilabilir Senetleri'ne dagitilir.
Kkarin %10’ unun 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
9%920’si ana mAGrubu ®B Grubu ®intifa Senedi
sozlesmenin 9. 2010 ve 2019 yili gerceklesmeleri dikkate
madde’51 geregl B alinarak sonraki yil nakit olarak
Grubu'na dagitilir. dagitlmasina karar verilmis temettii
rm Temsil tutarimin yaklasik %751 A Grubu
Seimayeiiens 998,34 %1,66 - yarlasik 7075
Orani paylarina denk gelmistir.
Kaynak: Sirket Yonetimi
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ANACM
Hisse Gruplar: Arasindaki
Deger Farki (2/3)

A ve B Grubu Kar Pay1 Analizi

Bir adet B Grubu hissesinin degerinin bir adet A Grubu hissenin degerinin 3,76 kati
oldugu tahmin edilmektedir.

Birim 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Toplam
Toplam Nakit Temetti (A + B Grubu) ('000 TL) 25.969 - 17.000 29.000 - - 50.000 60.000 90.000 100.000
B Grubu ('000 TL) 432 - 283 483 - - 832 999 1.498 1.665
B Grubu imtiyaz ('000 TL) 1.434 1.547 663 743 - - 2.059 1.577 6.972 8.439
B Grubu Toplam Nakit Temetti ('000 TL) 1.867 1.547 946 1.225 - - 2.891 2.575 8.470 10.103
A Grubu Toplam Nakit Temettu ('000 TL) 25.536 - 16.717 28.517 - - 49.168 59.001 88.502 98.335
B Grubu Hisse (m adet) 576 576 663 691 739 739 739 1.249 1.249 1.249
A Grubu Hisse (m adet) 34.048 34.048 39.156 40.809 43.661 43.661 43.661 73.751 73.751 73.751
Toplam Hisse (m adet) 34.625 34.625 39.819 41.500 44.400 44.400 44.400 75.000 75.000 75.000
1 adet B Grubu'na dugen kar payi Krs 0,324 0,268 0,143 0,177 0,391 0,206 0,678 0,809
1 adet A Grubu'na dlsen kar pay! Krs 0,075 0,043 0,070 0,113 0,080 0,120 0,133
{Endeks 2,3 2,2 2,0 1,9 1,7 1,6 15 13 1,2 1,0 |
1 adet B Grubu'na diigen kar payi - 2019 Krs 0,759 0,591 0,289 0,334 - - 0,583 0,276 0,781 0,809 4,422
1 adet A Grubu'na dusen kar payi - 2019 Krs 0,176 - 0,086 0,131 - - 0,168 0,107 0,138 0,133 0,940
|[Kat Say1 - 10 Yillik Ortalama 4,70

Kat Sayi - 10 Yilllk Ortalama 4,70
B Grubu Borsa Likidite Iskontosu %20,0
Likidite iskontosu Uygulanmis Kat Say 3,76

2010 ve 2019 yillar1 arasinda ANACM nin, A ve B gruplar paylarina dagitmis
oldugu hisse basina kar dikkate alinarak yapilan analizin sonuglar1 yukarida
paylasilmaktadir.

2011 yilinda karin bedelsiz olarak dagitilmaya karar verilmis olmasina
ragmen, B Grubu hisseleri nakit kar pay1 almigtir.

2014 ve 2015 yillarinda ANACM yonetimi kar dagitimi karar1 almadigi igin A
ve B grubu paylarina bu yillarda kar dagitimi yapilmamgtir.

ANACM Esas Sozlesmesi'nde B Grubu’na kar payz ile ilgili taninmis imtiyazlar
disinda iki hisse grubunun ayni 6zelliklere sahip oldugu anlasilmaktadir.

Gegmis 10 yillik donem incelendiginde, B Grubu hisselerinin imtiyazlar
sayesinde, A Grubu hisselerinden 4,70 kat daha fazla kar payina hak
kazandig1 anlasilmaktadir. A Grubu hisseleri, B Grubu hisselerine kiyasla
daha likit olduklar i¢in bulunan kat sayiya %20 oraninda bir likidite
iskontosu uygulanmigtir. Bir adet B Grubu hissenin degerinin bir adet A
Grubu hissenin 3,76 katt olacagini varsayilmaktadir.

ANACM icin yapilmis olan degerleme calismalarindan elde edilen sonuglar
sonras1 SISE'nin elindeki ve SISE olmayan ANACM hissedarlarinin elindeki
paylarin degeri belirlenirken, hisselerin A ya da B Grubu’na ait olmasi dikkate
alinarak ve hesaplamasi paylasilmis kat sayi iligkisi baz alinarak birlesmeye
katilacak farkli hissedar gruplarinin elindeki hisselerin degeri tahmin
edilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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ANACM
Hisse Gruplar: Arasindaki

Deger Farki (3/3)

A ve B Grubu Paylari Deger Farki Diizeltmeleri

Birlesme ve degisim oranlart hesaplamirken, birlesmeye girecek SISE hissedarlarina ait
paylarin degerlerinin belirlenmesi asamasinda A ve B Gruplar arasindaki kar dagitim
imtiyaz dikkate ahnmstir. Deger Farki tablosunda belirtilen diizeltmeler birlesmeye
girecek olan taraflarin elindeki paylarin degerleri tahmin edilirken kullamlnustir.

Tablo I, A ve B Grubu arasinda herhangi bir imtiyaz
olmamasi durumunu gostermektedir. Buna gore her

Deger | AGrubu B Grubu SISE  Diger Toplam SISE Diger Toplam iki hisse grubunda da hisse basina deger aynidir.
m TL TL/lot TL/lot m TL m TL m TL ) o

=B To Talglo II df’ ise Ave B grqbu_arasmdq imtiyaz farkinda

Gelir YaKlasimi 6.850 9.1 91 5363 1483 6850 %783 %217 %1000 goganl degelifaﬁ“ gOStT“hgl.i'kGeQH;l@ éovyﬂéia b

Piyasa Yaklagimi (KS) | 8.245 11,0 110 6454 1791 8245 %783 %21,7 9%100,0 agitilan nakit kar paylan dikkate alindiginda B Grubu

Net Varlk Yaklagim| 2.684 36 36, 2101 583 2684 %783 %217 %1000 hissedarlarinin A Grubu hissedarlarina gore 4,7 kat

Borsa Degeri 2.271 32 32, 1776 495 2271 %782 %218 %100,0 (likidite iskontosu sonrasi 3,8) daha fazla kar pay1
aldiklar1 anlagilmisgtir.

Tablo Il

Gelir Yaklagimi 8,7 329! 5428 1422 6.850 %79,2 %20,8 %100,0 Bazi yillarda kar pay1 dagitilmamistir. 2011 yilinda kar

Piyasa Yaklagimi (KS) 105 395 6533 1712 8245 %792 %208 %1000 dagitimi bedelsiz hisse dagitimi olarak yapilmigtir

Net Varlk Yaklagm 36 36 2101 583  2.684 %783 %21,7 %1000 ancak B Grubu hisseleri nakit kar pay1 almistir.

Borsa Degeri 3,2 12,1 1.887 495 2382 %792 %20,8 %100,0

Deger Farki Diizeltmeleri Gelir yaklagimi ve piyasa yaklasiminda A ve B Grubu

Gelir Yaklagimi 65 (65) - hisseleri bulunan SISE ile sadece A Grubu hisseleri

Piyasa Yaklagimi (K$) 79 (79) - bulunan halka acik ortaklar arasinda deger gegismesi

Net Varlik Yaklagimi - - - olmaktadir.

Borsa Degeri 111 - 111 . .
Net varlik yaklagiminda ise, hisse gruplar1 arasinda
ayrim yapilmamigtir, mevcut durumda hissedarlarin
ozkaynaklara hisseleri oraninda sahip oldugu
diisiintilmektedir.
Tablo I’de Borsa Degeri altinda, sadece A Grubu
hisselerinin degeri yansitilmistir ¢iinkii sadece A
Grubu hisseleri borsada islem gormektedir ve
gerceklesen piyasa fiyatlar1 A Grubu'nun degerini
temsi etmektedir. Tablo II’de Borsa Degeri
hesaplanirken, imtiyazlh B Grubu hisselerinin deger
farki yansitilmigtir. Bu duruma istinaden hesaplanan
toplam deger yukar: yonlii diizeltilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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PASAB
Ortaklik Yapist

PASAB 4 tiretim sirketi, 5 satis ofisi, 1 perakende sirketi ve 4 holding sirketi ile cam ev
esyast is kolunda faaliyet gostermektedir. DENCM disinda tiim istiraklerinde %100

ortaklik payina sahiptir.

Glass GmbH

m Pasabahce Cam

Sanayii

Pasabahce
(Shanghai)
Trading Co.

Pasabahce
Spain SL

Pasabahce

Pasabahce

%100

Pasabahce

Ml Investment

Denizli Cam
Sanayii

%100 l

m Pasabahce
Bulgaria EAD

e £
irketi

000 Posuda
Limited

Istanbul
Investment

m Pasabahce
SRL
1:3%

Nude Design
Investment

Nude Glass
Investment

Pasabahce Egpyt JSC

* _Yiizdeler efektif ortaklik oranlarini temsil etmektedir.
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular
PASAB (1/6)

Cam Ev Esyasi Cam Ev Egyasi is kolunun faaliyetleri PASAB altinda toplanmistir. Cam Ev Egyas1 Grubu, iiretim faaliyetlerini Tiirkiye’'de {ic,

Grubu Bulgaristan’da, Rusya’da ve Misir’da birer fabrika olmak iizere toplamda 6 tesiste siirdiirmektedir. PASAB, sahibi oldugu Kirklareli,
Eskisehir ve Denizli tesisleriyle Tiirkiye’de cam ev egyasi sektoriinde pazar lideri konumundadir. Denizli tesisi {iretim yontemi olarak
el imalat ile iiretim yaparken diger tesisler otomatik iiretim yapmaktadir. PASAB’1n yurt disinda italya, Cin, ABD, Almanya ve
Ispanya’da konumlanmus 5 satis ofisi bulunmaktadir. Bunun yam sira bagh ortakhigi olan Pasabahce Magazalar1 A.S.(“PS”) aracihigiyla
perakende satis faaliyeti yiiriitmektedir.

PASAB yonetimi, Cam Ev Egyas1 operasyonlarini grupta yer alan tiim sirketlerin konsolide bir yapiya sahip oldugu entegre bir
operasyon olarak takip etmektedir. Bu nedenle sirket bazli ge¢mis trendler, hazirlanan is planlari, projeksiyonlar ve stratejiler
anlamlandirilirken konsolide bir bakis a¢is1 dikkate alinmgtir.

Pasabahce Cam Pasabahce Cam Sanayii (“PB”), Tiirkiye’de Kirklareli ve Eskisehir tesislerinde toplam 5 firin ile iiretim faaliyeti gerceklestirmektedir.

Sanayii A.S. (PB)  Sirket mevcut durumda tam kapasite ile faaliyet gostermektedir. 2 tesisin toplam 261 bin ton olan mevcut tasarim kapasitesinin soguk
onarim olan dénemler haricinde projeksiyon doneminde degismeyecegi 6ngoriilmiistiir.
PB’nin Tiirkiye cam ev egyas1 pazar pay1 yaklasik %70 seviyesindedir. 2017-2019 dénemlerinde toplam satiglarin yaklagik %50’si yurt
disina gerc¢eklesmistir. Projeksiyon doneminde bu oranin benzer seviyede kalacagi beklenmektedir. Projeksiyon doneminde
satiglardaki biiyiimenin tam kapasiteye ulasilmasi nedeniyle reel fiyat artiglar1 yoluyla gerceklesmesi ongoriilmektedir. Reel fiyat
artiglarinin, PASAB y6nteminin satilan iiriinler igcinde katma degeri daha yiiksek iiriinlerin payim artirma plani dogrultusunda, 2020-
2025 arasinda olusmasi planlanmaktadir. Ayrica, satislarin yaklasik %50’sini ihracat yoluyla gerceklestirmesi nedeniyle Tiirk Lirasi
karsisinda doviz kurlarindaki beklenen artiglarin PB’nin Tiirk Lirasi cinsinden ortalama birim satis fiyatlarinda arttiric: bir etki
yaratmasi beklenmektedir.

Projeksiyonda baz alinan ve PASAB yonetimi tarafindan saglanan is planlarina gore PB igin 2020-2025 arasinda en biiyiik yatirim
kalemi firinlarin soguk onarimindan kaynaklanmaktadir. Yonetim PB’nin mevcut 5 firini i¢in soguk onarim gerceklestirmeyi
ongormektedir. PASAB yonetimi tarafindan paylasilan bilgiye gore her bir firin i¢in yaklasik 7 senede bir soguk onarim ihtiyaci ortaya
¢ikmaktadir. Projeksiyon doneminde yapilacagi 6ngoriilen bu yatirimlarin {iretim kapasitesinde herhangi bir artis meydana
getirmeyecegi iletilmistir. PASAB yonetiminden alinan bilgiye gore soguk onarima giren firinlarin ortalama 1 ay siireyle ¢aligmaz
durumda kalacag1 6ngoriillmiistiir.

Pasabahce Pasabahce Bulgaria EAD (“BP”) Bulgaristan’da y1llik toplam yaklasik 150 bin ton kapasiteli 2 adet firiniyla iretim faaliyeti
Bulgaria EAD yiiriitmektedir. 2019 yili baz alindiginda PB’den sonra en yliksek satig rakamini yakalamistir. 2017-2019 doneminde satiglarin biiyiik
(BP) ¢ogunlugu AB iilkelerine gerceklesmistir. Sirket ayni zamanda entegre grup yapisinin bir gostergesi olarak {iretiminin bir kismini

PB’ye satmaktadir. Bu uygulamanin gecmisle benzer oranda projeksiyon doneminde de devam edecegi varsayillmigtir. Mevcut
durumda tam kapasiteye yakin iiretim yapan tesis icin projeksiyon doneminde herhangi bir kapasite artis1 ngoriillmemistir. Uretim
ve satis hacminin soguk onarim olan 2021 ve 2022 haricinde stabil kalacagi 6ngoriillmiistiir.
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000 Posuda (PR) 00O Posuda (“PR”) Cam Ev Esyas1 Grubu'nun Rusya’da faaliyet gosteren iiretim sirketidir. Uretimini y1llik 75 bin ton tasarim
kapasiteli 1 adet firinla siirdiirmektedir. Satis tutarlar1 baz alindiginda Cam Ev Esyas1 Grubu iiretim sirketleri arasinda ii¢iincii
konumdadir. 2017-2019 arasinda satiglarinin %75’i Rusya icine yapilmistir. Bunun disindaki satiglar ise gogunlukla BDT iilkelerine
gerceklesmigtir. Projeksiyon donemi igin ilgili satig dagiliminin devam edecegi ongoriilmiistiir.

Mevcut durumda tam kapasiteye yakin iiretim yapan tesis i¢in projeksiyon doneminde herhangi bir kapasite artig1 ongoriilmemistir.
Uretim ve satis hacminin soguk onarim olan 2022 haricinde stabil kalacag1 6ngériilmiistiir.

Pasabahce Egypt Pasabahce Egypt Glass Manufacturing S.A.E. (“EG”) 2017’de Misir’da faaliyet gosteren cam ev egyast iireticisi bir girketin

Glass varliklarinin satin alinmasi yoluyla Misir’da kurulmustur. Meveut 1 adet firinin y1llik tasarim kapasitesi 38 bin tondur. Sirket 2017 ve
Manufacturing 2018’de kurulus asamasinda oldugu i¢in tam kapasite ile performans gostermeye baslamasi ve Cam Ev Egyas1 Grubu’na operasyonel
S.A.E. (EG) olarak entegrasyonu 2019’a kadar siirmiistiir. Bu nedenle sirketin sadece 2019 finansal performansinin projeksiyon dénemi i¢in

makul bir baz olugturdugu diistiniilmektedir. Projeksiyon doneminde sirketin operasyonlarinin tam randimana ulagmasi ve bunun
sonucunda briit kar marjinin iyilesmesi beklenmektedir. Buna baglh olarak briit kar marjinin, 2020’de %23 seviyelerinden 2025’te
%34 civarma yiikselmesi ve diger iiretim sirketleriyle benzer bir seviyeye ulasmasi 6ngoriilmektedir. Bu iyilesme ile FAVOK'iin
2020’de 2m $’dan 2025'te yaklagik 7m $’a yiikselecegi tahmin edilmektedir. Projeksiyon doneminde herhangi bir yeni firin yatirimi
ongoriilmemistir. Ancak 2021’de yapilacak soguk onarimin verimlilik artisiyla toplam kapasiteyi 6 bin ton artirip 44 bin tona
¢ikartmasi beklenmektedir.

Denizli Cam (DC) Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. (“DC” ya da “DENCM”) Denizli’de yer alan tesisinde 2 adet firinla el imalati olarak tiretim
faaliyeti ylirtitmektedir. Sirket, sézlesmeli iiretici statiisiinde ¢aligmaktadir ve 2018 ile 2019’da gergeklesen satiglarinin tamamini
grup i¢inde PB’ye yapmigtir. Mevcut yapinin projeksiyon doneminde de devam edecegi varsayilmigtir.

Uretimin el imalat1 yapilmasidan dolay: tasarim kapasitesi otomatik iiretim yapilan tesislere kiyasla cok daha diisiik diizeyde olup
yillik 16 bin ton civarindadir. Buna karsin el imalat iiriinlerin daha katma degerli olmasi nedeniyle birim satis fiyatlar1 grubun diger
sirketlerine kiyasla daha yiiksektir.

DENCM yo6netiminden alinan bilgiye gore sirketin diisiik kapasiteyle kullanilan mevcut 2 firimindan 1’ini 2020’de kapatmasi ve
iiretime 1 firinla devam etmesi planlamaktadir. Bu sayede %56 olan kapasite kullanim oraninin %80’e ¢ikmasi 6ngoriilmektedir. Bu
planin sonucu olarak 2020’de COVID-19 nedeniyle 6ngoriilen diisiis haricinde projeksiyon doneminin ilerleyen yillarinda
biitcelenen iiretim adedinde herhangi bir artis ya da azalig beklenmemektedir. Gegmis donemlerde gerceklesen iiretim adetlerinin
yeni yapilanma sonrasi benzer seviyede devam edecegi 6ngoriilmektedir. Bu plan dogrultusunda iiretim verimliliginin artmasi ve
maliyetlerdeki iyilesme ile briit karliligin artmasi beklenmektedir. Yapilanmanin bir sonucu olarak, kapanacak firinda belli {iriinler
icin gerceklesen otomatik {iretimin sona ermesi ve satiglardaki el imalati iiriinlerin payinin artmasiyla ortalama fiyatlarin yiikselmesi
beklenmektedir. Sirketin karlilik diizeyinde 6ngoriilen bu artiglarin gerceklesmesi, yeni iiretim yapilanmasinin beklenen verimliligi
yaratmasina dogrudan baghdir. DENCM icin projeksiyon donemindeki en biiyiik yatirim kalemi 2020 yilindaki soguk onarimdir.
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Pasabahce Pasabahce Magazalar1 A.S. (“PS”), Cam Ev Egyasi Grubu altinda perakende faaliyetleri yiiriitmektedir. 2019 yil sonu itibariyla yurt
Magazalar: A.S. icinde 52 ve yurt disinda 4 magaza ile toplam 56 magazalik bir satis agina sahiptir. Sirket, Cam Ev Esyas1 Grubu’nda yer alan
Prs) iiretim sirketlerinden tedarik ettigi cam iiriinleri magazalar kanaliyla son tiiketiciye ulastirmaktadir. Cam iiriinler disinda grup dis1

firmalardan tedarik edilen cam olmayan ev esyasi iiriinlerin de satisini1 yapmaktadar.

Projeksiyon dénemi igin sirketin esas olarak yurt iginde ve yurt disinda agmay1 planladig1 yeni magazalar araciligiyla satiglarin
artirmasi ongoriilmektedir. 2020-2025 arasi i¢in her sene yurt iginde ve yurt disinda toplamda 6-7 magaza agilmasi
planlanmaktadir. Yurtigcinde agilacak magazalarin PS’nin biinyesinde, yurt disinda acilacak magazalarin ise “franchise” modeliyle
agilmasi planlanmaktadir. Franchise magaza sayisinin 2019-2025 arasinda 3’ten 15°e ¢ikartilmasi hedeflenmektedir. Franchise
magazalarin iiriin tedariginin PS tarafindan ve normal satiglara kiyasla daha diisiik bir kar marjiyla yapilacag: ongoriilmektedir.
Fakat franchise magazalarin projeksiyon dénemindeki say1s1 normal magazalara oranla az oldugu icin toplam briit kar iistiinde
sinirh bir etkisi olmas1 beklenmektedir. Satis gelirine ek olarak franchise magazalardan her sene belli bir tutarda “royalty geliri”
elde edilmesi planlanmaktadir. 2019 sonunda 1m TL civarinda gerceklesen bu gelirin 2025’te yaklasik 10m TL seviyesine ulagmasi
beklenmektedir. Gelirin FAVOK marjinda etkisinin ise yaklasik 100 baz puan olmas1 beklenmektedir. Tiirkiye’de acilacak yeni
magazalarin ise sabit giderlerden kaynakl olarak operasyonel verimlilikte iyilesme saglamasi ve FAVOK marji iizerinde pozitif etki
olusturmasi 6ngoriilmektedir.

Rapor tarihi itibariyla COVID-19 salgin1 kapsaminda alinan 6nlemler arasinda tiim satig magazalarinin kapanmasi da yer
almaktadir. Yonetimden alinan bilgiye gore bu durumla baglantili olarak magazalarin kapali kaldig: siire igin kira 6demesi
yapilmamasi konusu tartisilmaktadir. Degerleme calismasinda bu siire 1 ay olarak varsayilmis ve kira gideri bu siireye denk diigen
tutar kadar azaltilmigtir. Yine COVID-19 goz 6niinde bulundurularak yurt disinda agilmasi planlanan 2 franchise magazasi 2021 ve
2022’ye kaydirilmis ve 2020 icin yeni franchise magazasi ongorillmemistir.

Sirketin degerlemeye baz olusturan projeksiyonlarinda, degerleme tarihi itibariyla mevcut olmayan yeni magazalardan yaratilacak
nakit akimlarinin dikkate alinmasi goz 6niinden bulundurularak, %1,0 oraninda is risk primi degerleme caligmasinda kullanilan
agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplamasina dahil edilmistir.

Satis Ofisleri Cam Ev Esyas1 Grubu’nun satis ofisleri olan Pasabahce Srl (“PI”) (italya), Pasabahce (Shangai) Trading Co. Ltd. (“PT”) (Cin),

(PL, PT, PA, SP, PG) Pasabahce USA Inc. (“PA”) (ABD), Pasabahce Spain SL (“SP”) ve Pasabahce Glass GmbH (“PG”) (Almanya); PASAB’1in yurt
disindaki varligini artirmak ve yurt dis1 miisterilerine daha yakin olmak i¢in kurulmus sirketlerdir. Bu sirketlerden PI, PT ve PA
depolama ve stok faaliyetleri de yiiriitmekte ve PASAB’1n iiretim sirketlerinden tedarik ettigi iiriinlerin satigini
gerceklestirmektedir. SP ve PG ise dahil olduklar satis siireglerinden komisyon alarak faaliyet gostermektedir.

Projeksiyon doneminde bu sirketler i¢in satis hacminde artis veya fiyatlarda reel biiyiime 6ngoriilmemistir. Sirketlerin satiglarim
enflasyon oraninda artiracag: ve 2019 yilinda gerceklesen karlilik seviyesinin korunacagi varsayilmistir.
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Satis Ofisleri 2019 sonu itibariyla PT ve PA’nin bilancgolarinda tagidig yiiksek tutarda ve vadesi gegmis grup igi ticari borglar1 bulunmaktadir.
(P1, PT, PA, SP, PG) Sirketlerin bu borcun biiyiik kismini projeksiyon doneminde geri 6deyecegi varsayilmistir.
(Devami) PI, PT ve PA’nin satig ve karliliginin biiyiik oranda iiretim sirketlerinin performansina bagh olmasi dikkate alinarak, bu sirketler

icin yapilan degerleme calismasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken ek is risk primi dahil edilmistir. PA i¢in bu
prim %1,0 iken PI ve PT icin COVID-19’un sert etkisi de goz 6niine alinarak %3,0 is risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

Holding Sirketleri Holding sirketleri olan Pasabahce Investment B.V.(“PH”), Istanbul Investment B.V. (“II”’), Nude Design Investment B.V. (“ND”) ve

(PH, II, ND, NG) Nude Glass Investment B.V. (“NG”) yurt disinda finansman ve yatirim faaliyetleri gerceklestirmeleri amaciyla kurulmustur.
Sirketlerin herhangi bir faaliyetleri bulunmamaktadir. Ilgili sirketler, gelir yaratici faaliyetlerinin olmamasi nedeniyle, Calisma
kapsaminda sadece Net Varlik Yaklasimi'na gore degerlendirilmistir. Net Varlik Yaklasimi'na gore yapilan degerleme
caligmalarinda sirketlerin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla bagimsiz denetim ¢aligmalari sonrasi hazirlanmig ve TMS/TFRS’ye uygun
mali tablolarindaki varlik (istirak paylarindan arindirilmig) ve yiikiimliiliiklerin net degeri dikkate alinmigtir.

Adet/Tonaj Oram PASAB yonetimi iiretim girketleri i¢in (PB, BP, PR, EG ve DC) satis hacmini ve birim satig fiyatini, satilan iiriin adedi {izerinden
takip etmektedir. Ote yandan maliyet tarafinda ise birim maliyet ton basina takip edilmektedir. Bu nedenle gerceklesen satis
adetlerine karsilik gelen tonaj miktar:1 karlilik acisindan 6nem arz etmektedir. Projeksiyon doneminde her tiretim sirketi icin satis
adedi ve liretim hacmiyle olugacak adet/tonaj oraninin sabit kalacagi varsayillmigtir.

TFRS 16 Standard: PASAB, 1 Ocak 2019 tarihinde baslayan hesap doneminde 2019’da TFRS 16 Kiralama Standartlarin1 uygulamaya baslamistir. Bu
Diizeltmesinin Geri  standart kapsaminda belli kiralama giderleri faaliyet giderleri yerine finansal gider ve amortisman gideri olarak siiflanmig ve bu
Alinmasi da PASAB’1n bagh ortakliklarinin FAVOK tutarlarina pozitif olarak yansimistir.

Degerleme ¢alismasinda operasyonel nakit akimlarini dogru yansitmak adina 2019 mali tablolar:1 TFRS 16 diizeltmesinden
arindirilmistir. Projeksiyonlara da TFRS 16 standardi yansitilmamastir.

TFRS 16 diizeltmesinin arindirilmasi sonrasi 2019 FAVOK tutarlarinda diisiis olmustur. Sirketler bazinda bu diisiis; PB icin 23m
TL PS i¢in 19m TL, BP i¢in 7m TL, PR icin 2m TL ve DC icin 0,1m TL tutarinda olmustur.
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EBRD Pay1 icin
Alim Opsiyonunun
Kullanmilmasi

Sisecam yonetimi; TRKCM, ANACM ve SODAnin sahipligindeki toplam %14,85lik paya denk gelen PASAB hisselerinin
EBRD’ye devrini 125m € bedelle Ekim 2014’te gerceklestirmistir. Sisecam ve EBRD arasinda 10 Kasim 2014 tarihinde
imzalanmigs olan PASAB paylarinin alim/satim opsiyonu sézlesmesi kapsaminda Kasim 2019 tarihinde ilgili paylarin alim
opsiyonun kullanilmasi ile 153m € tutarindaki bedel pay alim bedeli olarak EBRD’ye geri 6denmistir. PASAB paylarinin
devralinmasi ile ilgili opsiyon kapatilmistir. Bu opsiyonun kapatilmasi finansmaninda kullanilmak {izere EBRD’den 2 yil ana
para geri 6demesiz, 6 ayda bir ve 5 esit taksitte ana para geri 6demeli 100m € tutarinda kredi kullanilmigtir.

Sisecam yonetimi, EBRD’ye devri 6ncesinde TRKCM, ANACM ve SODA sahipliklerinde olan toplam %14,85lik payin bir araya
getirilip, PASAB’1n dogrudan SISE’nin sahipliginde olmasinin amaclandigini belirtmistir. Bu kapsamda Sisecam yonetimi ve
EBRD arasinda paylarin toplanmasi icin gereken finansman kaynaginin temini amaciyla miizakere edilirken alternatif bir
yaklasim izlenmis ve EBRD’nin paylar1 kendisi alarak ortak oldugu bir devir islemi gerceklestirilmistir. Devir islemimin kogsullar
incelendiginde iglemin 6ziinde teminath bir kredi s6zlesmesinden farksiz oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Kasim 2019’da
yapilan geri alimda gerceklesen hisse fiyatinin PASAB’1n makul degerine yonelik bir gosterge olamayacagi diisiiniilmektedir.

Vergi Varhig:

Cam Ev Egyas1 Grubu icerisindeki sirketlerin farkli sebeplerden dolay1 ortaya ¢ikmis ya da hak etmis olduklar ve ig plani
donemleri boyunca kurumlar vergisi yiikiimliiliiklerini sinirlandirabilecegi anlagilan vergi varliklar: bulundugu anlagilmaktadir.
Asagidaki tabloda Sirketler bazinda vergi varliklari ile ilgili bilgiler sunulmaktadir:

Gegmis Yil  Yatinm

Para Mali Zaran Tesvikleri

Sirket Birimi (m) (m)
PB TL m.d. 84
PR RUB 2.633 m.d.
DC TL 11 m.d.
EG EGP 179 m.d.
PI EUR 1 m.d.
PT CNY 6 m.d.
PA USD 0,2 m.d.

Sirketler icin yapilan degerleme ¢aligmalari kapsaminda kurumlar vergisi matrahini azaltici etkisi olacag: anlagilan s6z konusu
vergi varliklarinin yillara sair nasil kullanilabilecegine dair Sirket yonetiminin vermis oldugu bilgiler dahilinde bir projeksiyon
yapilmistir. Yapilan projeksiyona dayali olarak vergi varliklarinin degeri tahmin edilmis ve hisse degeri diizeltmesi olarak
degerleme calismasinda dikkate alinmistir. S6z konusu ¢aligma yapilirken sirketlerin faaliyette bulunduklar: Tiirkiye disindaki
iilkelerdeki yerel vergi mevzuatlar: da ilgili sirket yonetimlerinin verdigi bilgiler dahilinde dikkate alinmistur.
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COVID-19 Salginin Tiirkiye'de ve Cam Ev Egyas1 Grubu'nun faaliyetlerinin bulundugu diger iilkelerde 6zellikle Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren

Degerleme etkisini gostermeye basglamig COVID-19 salgininin, Cam Ev Egyasi Grubu faaliyetleri {izerindeki etkisini anlamak amaciyla
Sonuclar: PASAB yo0netimiyle toplantilar yapilmis ve tarafimiza saglanan beklenti ve ig planlari bu bakis agisiyla bir kez daha incelenmistir.
Uzerindeki Etkisi PASAB yonetimi ile yapilan goriismeler sonrasinda, COVID-19 etkisiyle, Cam Ev Egyasi Grubu i¢in biitcelenen tiretim ve satig

tonajlarinda, 2020 ve 2021’de talepteki daralmanin etkisiyle diisiisler beklendigi anlagilmaktadir. Bu diistislerin bir sonucu
olarak FAVOK marjlarinda sabit gider kalemlerinden kaynaklanan diisiisler beklenmektedir.

PASAB yonetimi Rusya’da iiretim yapan PR’nin Cam Ev Egyas1 Grubu'nun geri kalanindan farkli olarak COVID-19 salginindan
gozle goriiliir bir bigcimde olumsuz etkilenmeyecegini, 2020 yili biitge ve hedeflerinde salgin sonrasi 6nemli bir revizyona ihtiyac
duyulmadigini tarafimiza iletmistir. Yonetim’den saglanan bilgiye gore Rusya’daki cam ev egyasi ithalatinin biiyiik kismi1 Cin’den
yapilmaktadir. COVID-19 salgini sonrasi diigen ithalattan kaynaklanan arz boslugunu doldurmak i¢in PR’nin avantajh bir
konumu oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle COVID-19 etkisinin PR i¢in sinirh kalmasini beklemektedir.

COVID-19 sonrasi toparlanmanin 2021 yilinda da devam etmesi, 2022 ve sonrasinda ise COVID-19 6ncesinde beklenen satig ve
karhlik seviyelerinin tekrar yakalanmasi beklenmektedir. Gelir Yaklasimi1 kapsaminda yapilan sirket bazli projeksiyonlarda bu
etki dikkate alinmistir.
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PASAB 1 %99,5' Sisecam’in, kalan kismu ise Islam Kalkinma Bankasinin
sahipligindedir. Bu anlamda birlesmeye konu olan tiizel kisilikler arasinda halka acik

Genel Bi lgl ler olmayan tek sirkettir. 4 iilkede 541 bin tonluk tasarim kapasitesi mevcuttur. 2017-
2019 arasinda konsolide satiglarinin %65'ini yurt disina gerceklestirmistir. Aym
donemde FAVOK marjt ise %13-17 araliginda dalgalannustir.

imalat  Finn Kapasite [ Yurtdisi Satiglarin Payr | [9%62]
Fabrika Ulke Tipi Sayisi  Bin ton
Kirklareli Turkiye Otomatik 3 122 3.020
Eskigehir Turkiye Otomatik 2 139
Targoviste Bulgaristan Otomatik 2 151
Nizhny Novgorod Rusya Otomatik 1 75
Kahire Misir Otomatik 1 38
Denizli Tirkiye El imalati 2 16
Toplam 11 541

2017 2018 2019

B Yurtici Satiglar (m TL) ®Yurtdigi Satiglar (m TL)

islam Kalkinma

Bankasi
%0,5
TL 2017 2018 2019
Net Satiglar 1,987 2,475 3,020
Degisim % %20.3 %24.6 %22.0
FAVOK 257 418 427
FAVOK Marji % %12.9 %16.9 %14.2
Ana Ortaklik Payi 2,799 3,869 4,122
. Ana Ortaklik Dis1 Paylar 16 22 23
Sisecam Ozsermaye 2,814 3,892 4,145
%995
Kaynak: Sirket Yonetimi
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Onemli Tarihsel Gelismeler

%

11935 2000 2005 2015
{* Beykoz Pagabahce’'de » Almanya’da bir sirket satin alinip + Bulgaristan’da insa edilen yeni {*  Yurtdiginda ilk magazamn (Milano)
i temellerin atilmasi sonrasi unvani Pagabahce Glass Gmbh olarak cam ev esyasl fabrikasinin iiretime | | acilmasi
i 400 calisan ile faaliyete tescil ettirilmesi baslamasi '+ Pagabahce Mersin Fabrikasrnin
. baglanmiasi *  Yeniden iiretime gecen Eskisehir +  Pagabahce Magazalar'nmilk yurt | |  tezyinat atélyesinin kapatilmasi
: Fabrikasinda Ocmi takma ayak dis1 prestij magazasnin 5
makinesinin devreye girmesi Moskova’da acilmasi i
* Cam Ev Egyas1 Grubu Moskova ;2017
temsilciliginin ag¢ilmasi i+ Misir'da cam ev egyasi
i fabrikasi kurulmasi
N e at e e A\ ~ £\
'(J A g \/ \J 7 \J \ \J
1994 1996 2004 2014
+ Denizli Cam Sanayii ve + Kirklareli Cam Sanayii A.S. Ile «  Pasabahce’nin Rusya’daki Posuda . Sirketin 33,3 m TL nominal

Ticaret A.S.nin Sisecam
Toplulugu'na katilmasi

Pagabahge Tic. Ltd. Sti'nin,
Pagabahge Cam Sanayii A.S.
biinyesinde birlesmesi

Kaynak: Sirket Yonetimi

Fabrikasi’'nda biiylime ve modernizasyon
yatirimi

Pasabahce USA sirketi’nin New York’ta
kurulmasi

Magaza yatirimlari icin Hollanda’da
Pasabahge Magazalar1 B.V. girketinin
kurulmasi

Bulgaristan’da yeni bir fabrika i¢in yatirnma
baslanmasi

Ispanya’da Pasabahce temsilcilik ofisinin
acgilmasi

degerdeki hisselernin 125 m
EUR bedelle EBRD tarafindan
satin alinmasi

2019

EBRD ile 2014 yi1linda imzalanan satis
sozlesmesinde yer alan pay alim

opsiyonunun SISE tarafindan kullanilip
%14,85’lik EBRD payini 152,6 milyon EUR

bedelle geri alinmasi

Alimin 100 milyon EUR’luk kisminin finansmani

icin EBRD’den kredi temini
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Faaliyetler ve Temel Gostergeler

Uretim PB'de 3, BP, PR ve EG de 1°er adet toplamda 6 fabrika ile gerceklesmektedir.
2019 il itibarwyla 100°den fazla tilkeye yapilan satislarla toplamda 3 milyar TL
ciroya ulasilmistir.

4 iilkede (Ttirkiye, Bulgaristan, Rusya ve Msir), 6fabrika ile cam ev esyast tiretim faaliyeti

6 iilkede (italya, Ispanya, Almanya, Cin, Amerika, Rusya) yurt dl.?l satis oﬁsi

Magazalar

@.__

56 perakende satis magazasi (52 yurt ici — 4 yurt dist magaza)

4 yurt dist magazamn 3 tanesi franchise olarak faaliyet géstermektedir

Calisanlar

@._

2.048’1 Beyaz Yaka 5.493 ’ii ise Mavi Yaka olmak iizere toplam 7.541 gallgan

Sisecam Toplulugu i¢inde en yiiksek ¢calisan sayisi

Satislar

Q._

2019 yihinda %701 yurt disina olmak iizere toplam 3 milyar TL konsolide ciro

2019 yilinda toplam ciro bazinda Avrupa’min 2., Diinya’nin 3. en bﬁyiik cam ev esyast lireticisi

100°den fazla iilkeye iiriin satist

Markalar

Q—

Farkh alanlarda (magazalar, e-ticaret vb.) 4 uluslararast marka altinda satis faaliyeti

Kaynak: Sirket Yonetimi
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P AS AB PASAB; Ev Kesimi, Ikram, B2B olarak 3 ana satis kanal iistiinden satislarim
gerceklestirmektedir. Ev kesimi toplam satislar icinde en biiyiik paya sahiptir. 2019
Kanal Bazh SCltl.}‘l(lT‘ ve Pazar Payl yilvitibaryla toplam satislarin %62’si bu kanal iizerinden gerceklesmistir. Sirketin

2019 pazar payt global pazarda %9’ken Tiirkiye pazarinda %71 olmustur.

Satis Kanallar: Dagilim - 2019

5.5myr€ 179mé€ B2B kurumsal firmalara (Coca-Cola, McDonalds vb.) yapilan satiglar
ifade etmektedir. Firmalarin miisterilerine promosyon olarak verdigi
cam iriinlerin satiglar1 bu kanal altinda takip edilmektedir.

%11 %14

Ikram kanal miisteri portfoyii olarak biiyiik otel zincirlerini,
restoranlari ve yeme-i¢gme sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri
kapsamaktadir (Hilton, Divan, Rixos, Turkish Do&Co vb.).

Ev kesimi kanallar arasinda en biiyiik paya sahiptir. Kanaldaki baslica
miisteriler biiyiik market zincirleri (Migros, Tesco, IKEA vb.) ve
indirimli marketlerdir (Bim, Sok, Costco vb.).

Global Tirkiye
®EvKesimi ®ikram = B2B [_]Pazar Biyikligi

Cam Ev Esyasi1 Pazar Biyiikligii (m €) - 2019 . Global Pazar Pay1 - 2019 Tiirkiye Pazar Pay1 - 2019

BDT

Tiurkiye
Giiney Amerika

B Pasabahce

Ortadogu ve Afrika mDiger
AsyaPasifik

Kuzey Amerika 1,359

Avrupa 1,469

Kaynak: Sirket Yonetimi
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PASAB

Global ve Yerel Rakipler

2019 itibarwyla cam ev esyast sektortintiin ilk 3 oyuncusu (Arc, Libbey, Pasabahce)
toplam global pazarin yaklasik %401 olusturmaktadar.

v
drc

.............................

NS

'
L

Diger Rakipler

Ocean Glassware (Tayland), Anchor (ABD), Duralex (FR), Schott Zweisel (EU), Riedel (EU),

_ HBBEY Prazabohee -1 T
Sirketler g A ’ : -\
| r s
| Nad
2019 Net Satiglar ~ 935m EUR ~ 700m EUR ~ 475m EUR ~ 225m EUR* ~ 175m EUR ~ 60m EUR*
Global Pazar Payi % %17 %13 %9 %4, 2* %3,3* %1*
FAVOK marji % %5-6 %9 %14 %11* %21 )
FR, ABD 5
A . ’ ' AB, MX, NL, POR, | TR, RUS . . .
Uretim Yeri ' ’ ' v 2 5
Gugli Pazarlar EU, RU, ABD ABD, MX, EU TR, RU, EU EU G.Amerika TR

Pyrex (ABD)

* 2018 tahmini degerleri

**Libbey’in 31.12.2019 tarihi itibariyla piyasa degeri yaklasik 29m € /32m $’dir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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PASAB

PASAB yonetimi 2020-2025 arast stratejik planlar dogrultusunda 5 hedef pazar
ABD, Almanya, Misir, Rusya, Ingiltere olarak belirlemistir. Cografi olarak Cam Ev

H edef Pazarlar Esyasi pazarinda 6nem arz eden bu j5 iilkeye yonelik yeni aksiyonlarla satis biiyiimesi
elde etmeyi hedeflemektedir.
Ingiltere Rusya
* 145 milyon pound pazar biiyiikliigii * BDTnin en biiyiik Cam Ev Esyast
* %16 Pazar pay pazar: (166 milyon $)

* 2019-2025 arast %5 YBBO hedefi

Amerika Birlesik Devletleri

» En biiyiik Cam Ev Esyas: pazar
(1,5 milyar $)

* 2019 Satislari: 16,1 milyon $

* Msir tesisinden ABDye yapilan
satislardaki vergi avantaj
kullamlarak satiglarin artirilmas

* 2019-2025 arast %22 YBBO hedefi

Almanya

» Avrupa’min en biiyiik Cam Ev Esyast pazari
(yaklasik 400 milyon EUR)

* 2019 Satislari: 30 milyon EUR

* %8 olan pazar payim %12’ye ¢ikartma hedefi

Kaynak: Sirket Yonetimi

* %22 olan pazar payiun %25'in
tizerine ¢tkartilmast hedefi

Maswr

* Ortadogu’nun en biiyiik Cam Ev
Esyasi pazar: (80 milyon $)

_e | * Mevcut Pazar payi: %19

« Msir tesisinin avantajim kullanarak
2019-2025 arast satislarda %8 YBBO
yakalama hedefi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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(5]

PASAB
Gecmis Finansal Tablolar (1/2)

PASAB’a ait konsolide mali tablolar, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan yiiritirliige konulmus olan Ttirkiye Finansal
Raporlama Standartlar: (“TFRS”) esas alinarak hazirlannus ve Giiney Bagimsiz
Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden gecmistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Bilanco

m TL 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2019

Sisecam Holding 2019’da gergeklestirdigi 7oom $’lik tahvil ihracinin 140m $
kismini1 PASAB’a aktarmistir. Elde edilen bu finansman sonrasi nakit ve nakit

Nakit ve Nakit Benzerleri 40 88 406 benzerleri 406m TL’ye yiikselmistir. Bu tutarin 336m TL’ye denk gelen kismi

;‘C‘z' Aacaklar gi? . g:i . Igg vadesi 3 aydan kisa mevduatlar hesabinda yer alirken kalan tutar vadesiz
toklar i y

Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 0 8 4 mevduat hesaplarlnda tutulmaktadr.

Diger Donen Varliklar 40 97 184

Dénen Varliklar 1,419 1,935 2,501 . . e cepes e . [ .

o Yt o o Grubun ticari alacaklarinin biiyiik boliimii miigterilerin cari hesaplarindan

T'U.nri'\};?ac; :”m a ’ ) 1 olusmaktadir (31.12.2019 - 682m TL). Kalan kisim ise alacak senetlerinden

Yatiim Amagli Gayrimenkuller . 8 s olusmaktadir. Grup sirketlerinin alacak devir giin sayilar1 farklilagmakla

Maddi Duran Varliklar 1,536 1,902 2,068 beraber konsolide diizeyde ge¢mis donemlerde 90-95 giin arasinda stabil

Maddi Olmayan Duran Variikiar 5 4 3 kalmigtir. Grup alacak tahsilat riskine karsilik teminat mektubu, ipotekler vb.

Ertelenmis Vergi Varligi 84 88 138 yontemler araciligiyla 2019 yil sonu itibariyla 326m TL teminat toplamistur.

Diger Duran Varliklar 2 4 133

Duran Varliklar 1,628 2,005 2,351

Toplam Va_r"klar 3.047 3,940 4.853 PASAB 2019 y1linda, stoklarda tagidigi biiylik miktar: eritmek adina planh

Kisa Vadeli Borglanmalar 427 838 833 iiretim duruglar gerceklestirmis ve stoktan satiglar1 artirmigtir. Bunun

Ticari Borglar 204 272 305 da stok devir gii 1 . ki vill Sre diisii St isti

Tirev Araglar i o1 sonucunda stok devir giin sayilar1 6nceki yillara gore diislis gostermistir.

Dénem Kari Vergi YakimIuligu 3 1 2

Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 440 451 120 iviik itk kalemleri . e . .. li

Kisa Vadeli Yakumlalakler 1075 1561 1283 Gru‘pun en biiyiik sabit kiymet kalemleri cam ev egyasi u1:et1m1 icin en onemli

Uzun Vadeli Borglanmalar 323 84 1,003 techizat olan f1r1nlrf1r1 kap§amaktad1r. Gru.p'2018 ve 2019 d’a yeni ‘flrln

Tarev Araclar N 91 yatirimi gerceklestirmemistir. 2019 sonu itibariyla PASAB’1n sabit

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar 112 133 154 kiymetlerinin net defter degeri 2,1 milyar TL olmustur.

Ertelenmis Gelirler 3 2 1

Ertelenmig Vergi Yukamlalagu 7 18 15

Uzun Vadeli Yikimldlikler 445 237 1,354 Grubun toplam finansal borglari icinde en biiyiik kisim Sisecam’in ihrag etmis

Odenmis Sermaye 216 224 224 oldugu tahvilden Pasabahge’ye aktarilan 140m $’dan kaynaklanmaktadir.

Diger Ozsermaye Kalemleri 1,288 1,750 1,929 Grup ayrica tahvilden kaynaklanacak nakit akis riskinden korunmak adina

Net Donem Kari veya Zarari 8 145 39 “capraz para takas1” sozlesmesi imzalayarak tiirev araclardan yararlanmastir.

Kontrol Guici Olmayan Paylar 16 22 23 itib la tii lardan k Kl t viikiimliiliik .

Ozkaynakiar 1527 2141 2716 31.12.201911 i Elﬁy a 111rev araglardan kaynaklanan net yiikiimliiliik pozisyonu

Toplam Yukumliliikler ve Ozkaynaklar 3,047 3,940 4,853 113m TL olarak hesaplanmustir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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PASAB

Gecmis Finansal Tablolar (2/2)

PASAB’a ait konsolide mali tablolar, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan yiiritirliige konulmus olan Ttirkiye Finansal
Raporlama Standartlar: (“TFRS”) esas alinarak hazirlannus ve Giiney Bagimsiz
Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden gecmistir.

Bagims1z Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu o Grup 2017 — 2019 arasinda konsolide net satiglarini yillik ortalama %23
mTL VY17 MY18 MY19 artirmistir. 293.8 Ve 2019 ylllarn}dg'iifetim .kapasitesinde herh_au.lgi bir artig
gerceklesmedigi icin satiglardaki biiylimenin ana kaynaklar: birim fiyat artis:

Net Satiglar 1,987 2,475 3,020 ve do6viz cinsinden olusan ihracat gelirlerinin TL’ye kars1 deger kazanmasi
Satiglarin Maliyeti (1,284) (1,570) (2,026) olmustur.
Brut Kar 702 904 993

Senel vonetm Glde_zrlerl (196) (175) (203) @ Genel yonetim giderlerinin ve satig pazarlama giderlerinin net satiglara orani

azarlama Giderleri (445) (539) (624) . o

Arastirma ve Gelistirme Giderleri ®) (10) (11) 2918 ve 2019 Xlllarlr}da S.ablt ka'lm1§ %.28-%29 olargk gerge;k!e@mlgtlr. Basglica
Esas Faaliyetierden Diger Gelirler 93 185 155 §1de}" kalf:mle':r{ nakliye g1der1.er% ve isci — personel glderlerldlr'.. Cam ev esyasl
Esas Faaliyetierden Diger Giderler (54) (68) 61) iretim stirecinin topluluktaki dlger. is kollarina k.1yas.la da}}a yukse.:k iscilik

(+) Amortisman 165 121 178 payina sahip olmasindan dolay is¢ci — personel gideri en yiiksek gider
FAVOK 257 418 407 kalemleri arasindadir.

(-) Amortisman (165) (121) (178)
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 92 297 249 @) Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler agirhikh olarak ticari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 7 19 10 alacaklardan/borglardan kaynaklanan kur farki kari/zararindan, hurda satis
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (2) (10) (5) karindan ve karsilik giderinden olusmaktadir. 2018 ve 2019’da TL’nin yabanci
Finansman Gelirleri 75 48 324 para birimleri kargisinda deger kaybetmesi sonrasi ihracat kaynakli kur fark
Finansman Giderleri (201) (200) (553) kar1 artmig ve diger gelirlerde yiikselise neden olmustur.

Vergi Oncesi Kar (28) 155 25
Donem Vergi (Gideri) Geliri (4) a7) (6)
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 35 7 17
Dénem Kari (Zarari) 2 145 36

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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PASAB PASABn 4 farkh degerleme yaklasim (Gelir Yaklasim, Piyasa Yaklasumi ve Net
Varhk Yaklasimi) kapsaminda olusan degerleme sonuclar asagidaki tabloda ozet
Degerleme Sonuclart olarak sunulmustur.
Degerleme . Hisse Aciklama
Yontemleri . Degeri

E “Parcalarin Toplami” yontemiyle solo sirket degerlerinden konsolide hisse degeri
Gelir ST 405 hesaplanmustir. Uretim sirketleri icin “INA” yontemi, Holding sirketleri ve

' operasyonel olmayan diger sirketler icin ise “NVY” yontemi uygulanmistir.
Projeksiyonlar her sirketin kendi fonksiyonel para birimi iizerinden 2020-2025
yillarim kapsayacak sekilde hazirlanmistir.

Yaklagimi m TL

Operasyonel ve finansal yap1 olarak benzer karsilagtirilabilir sirketler tespit
Piyasa o— 1.175 edilmistir. Bu sirketlerden elde edilen 2015-2019 donemlerini kapsayan 5 yillik

Yakl o— ortalama SD/FAVOK carpani dikkate alinmugtir. Tlgili carpan, 2019-2022
akiasimi {o— mTL donemlerini kapsayan 4 yillik ortalama FAVOK (2019 degerleriyle) tutarina
: uygulanmistir.
a Grubun bagimsiz denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlarina gore 31.12.2019
se'tharllk ——Q 2.193 itibariyla hazirlanmis konsolide bilancosunda sunulan 6zkaynak tutar: diizeltilerek
akiasimi & mTL dikkate alinmustir.

: PASAB'1n hisselerinin borsada islem gormemesi sebebiyle, halka agik Birlesecek
Borsa 252 Sirketler’in Borsa Degerleri ile Piyasa Yaklasimi’ndan ¢ikan degerleme sonuclari baz
Degeri ﬁ - alinarak bir iskonto oran1 hesaplanmistir. Bu iskonto oran1 PASAB i¢in Piyasa

m

(Tahmini) Yaklasimi kapsaminda hesaplanan degere uygulanarak tahmini Borsa Degeri
hesaplanmistir.
Kaynak: Sisecam Yonetimi, PwC Analizi * Gelir yaklasimina dahil olan sirketlerin toplam efektif sirket degerleri
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Gelir Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla PASABn toplam hisse
P ASAB degeri 405m TL olarak tahmin edilmektedir.

Gelir Yaklasim

Degerin Dagilin

(%24)

(185)
6
1 PB HPR
= BP PS
Holding Sirketleri m Satis Ofisleri
DC BEG
PR EG DC PS Satig Ofisleri Holding PASAB

(PI, PT, PA, Sirketleri Konsolide
SP, PG) (PH, ND, NG, Hisse Degeri

I *
: Satigi Holding:

: : PS: Ofisleri: Sirketleri: Toplam
Sirket Degeri 823 282 347 99 31 84 54 - 1.720
Net Nakit/(Borg) (712) (212) (266) (284) (20) (21) 17 -1 (1.498)
Yatirm Amach Gayrimenkulle 8 0 0 0 0 0 0 - 8
Vergi Varligi 53 0 17 0 0 0 3 - 73
Hisse Degeri 173 71 98 (185) 11 63 73 107 410

Efektif Hisse Orani %100,0 | %100,0 { %2100,0 | %100,0 %51,0 | %100,0 | %100,0 | %2100,0

Hisse Degeri - PASAB 173 71 98 (185) 6 63 73 107 405 ® Yurtici Yurtdigi

* Bagh ortaklik sermayeleri disindaki varlik ve yiikiimliiliiklerin biitiiniinii ifade etmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi ~ ** Yaturum vergi tesviklerinden ve gegmis donem zararlarindan olusan vergi varhgi
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PASAB
Gelir Yaklasim

PASABn konsolide satislarinin 2020-25 arasinda esas olarak fiyat artislar yoluyla
yillik ortalama %12,4 biiyiiyecegi ongériilmektedir. FAVOK marjimin COVID-19
etkisiyle %8,5'e diisiis sonrast daha karl ve katma degerli tiriinlerin satislardaki
payin artmast ile kademeli olarak %14,9’a ctkacagi ongoritilmiistiir. 2020-25

arasinda mevcut firinlarin tamaminin soguk onarum gecirmesi planlanmaktadir.

Konsolide Satislar* (m TL)

[9616,0] [%14.2]

(%85| [611,8][%13,6] [%14,1] %144 | %149 ]

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 mmmm FAVOK [ 1 FAVOK marj %
Satislarin Cografi Dagilimi - 2019 Yatirimlar (m TL) 3 3] [2] [+] [+] [-]
Covid etkisi ile diisen FAVOK ve
%170,6 4—— planlanan soguk onarimlar sebebiyle
2020'de oran yiiksek ¢tkmaktadir
= Ortadogu 689.5
%558  %57,4 / %59,1
m Avrupa ? %32, %31,2 %398 g7
=BDT ——
Afrika
Asya Pasifik

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

* 2017-2019 donemleri icin TMS/TFRS raporlarda sunulan konsolide tutarlar sunulmustur.

Kuzey Amerika

Guney Amerika

240
144 138

2017 2018 2019

2020

2021 2022 2023 2024 2025

Soguk onarima

B Y atirimlar giren firin sayisi

s Y gtirimlar/FAVOK % [
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PASAB

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(1/4)

Asagidaki tabloda PASAB icinde yer alan ve indirgenmis nakit akimi yontemiyle
degerlemeye konu olan sirketler icin baz alinan temel varsayunlar sunulmustur.

Pasabahce Tiirkiye - PB

=
==}
=)
«
]
.9
P
s
o0
i
=
==}
Q
-t
2
o]
17,3
3]
A

Karlhk fsletme Sermayesi

2020 ve 2021°de satis hacminin
COVID-19 etkisiyle biitceye gore
siraswyla %10 ve %5 azalacagi
ongoritilmiistiir. Birim fiyatlarda
sirketin daha karh iirtinlerin satisina
yonelmesi ve karlihigr artirma hedefi
ile 2020-25 arast %11,6 YBBO
ongoriilmiistiir.

15,9 17,4
12,9 14,4

10,1 115

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Satis Hacmi (binton) === Birim Satis Fiyati (bin TL/ton)
Net satislarin proyeksiyon
doneminde EUR enflasyon ile
biiyiiyecegi ongoriilmiistiir. Satig
tonajinin 2020 ve 2021’de COVID-19
etkisiyle biitceye gore siraswyla %10
ve %5 azalmasi ongoriilmiistiir. 2021
sonrast ise soguk onarunlar
nedeniyle yasanan diisiisler hari¢

stabil kalacagi tahmin edilmistir.
11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Satis Hacmi (binton)  ====Birim Satis Fiyati (bin EUR/ton)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Personel maaslarinda artis haricinde
tiim maliyet kalemlerinin enflasyon
ile artacagi tahmin edilmistir. 2020
ve 2021°deki COVID-19 kaynakh
maryj diistisii sonrast daha karl
tirtinlerin satis1 ve Sirketin global
rakiplere kwyasla daha avantajh
konumu ile FAVOK marjinda
tyilesme ongoriilmektedir.

[%10,7] [%13,1] [%13,1] [%13,1] [%14,0]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

m FAVOK (m TL) J FAVOK marji %

Satislarin maliyetinin enflasyon ile
biiyiiyecedi ongoriilmiistiir. FAVOK
karhhgimn projeksiyon doneminde
normal sartlarda %9-10 civari
olacagi tahmin edilmistir. 2020 ve
2021’de COVID-19 kaynakh, 2022'de
soguk onarum kaynakh marj diistisii
ongoritilmiistiir.

12
10 e

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= FAVOK (mEUR) || FAVOK marj

Sirketin stoktan satis yaparak stok
seviyesini asagi cekme plani ve
alacak tahsilat kabiliyetini artirmak
icin attigr adumlar dikkate alinarak
Isletme Sermayesi seviyesinin
satislara oranvun diisecegi tahmin
edilmistir. Stok ve alacak devir
hizimin 10 giin azalarak siraswyla 180
ve 115 giine inmesi beklenmektedir.

[%58,4] [%53,7] [%52.4] [%523] [%52,2] (%523

2020 2021 2022 2023 2024 2025

=== Nis (mTL) [ NiS/Net Satislar %

Sirketin tiretim tonajindan daha
diisiik satis tonaj elde edecegi
ongoritilmektedir. Bunun sonucunda
stok seviyesindeki artisla beraber
Isletme Sermayesi seviyesinin
satiglara oranumin 370 baz puan
artacagi tahmin edilmektedir.

[%335] [%33.1] [w33,7] [%348] [w356] [%372]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= NS (m EUR) I:l NIS/Net Satislar %

Sirket faal durumdaki 5 furimam
2020 (2), 2021 (2) ve 2024 (1)
yillarinda soguk onaruna almay:
planlamaktadir. Projeksiyon
doneminde yeni firin yatirim
ongoriilmeyip mevcut kapasite ile
devam edilecegi varsayilnustir.

%181,0

%251  %24,6 i %22,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

m— Yatirmlar (m TL) e Y atirimlar/FAVOK

Sirket faal durumdaki 2 firmnuu
2021 ve 2022’te soguk onarima
almay planlamaktadir. Projeksiyon
doneminde yeni firin yatirim
ongortilmeyip mevcut kapasite ile
devam edilecegi varsayilmistir.

%185,7

%190,6

440 94357 %371

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Y atirimlar (m EUR) e Y at irimlar/FAVOK
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PASAB Asagidaki tabloda PASAB icinde yer alan ve indirgenmis nakit akimi yontemiyle
degerlemeye konu olan sirketler icin baz alinan temel varsayunlar sunulmustur.

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(2/4)
Karhhk Isletine Sermayesi

Net satislarin projeksiyon doneminde Satislarin maliyetinin enflasyon ile Sirketin stoktan satis yaparak stok Sirket faal durumdaki 1_firmnum
RUB enflasyon ile bilyiiyecegi bilyiiyecegi éngériilmiistiir. FAVOK seviyesini asagi cekme plam dikkate 2022’de soguk onarima almayi
ongoriilmiistiir. Aym donemde satis karlhihgin soguk onarum alinarak stok seviyesinin azalacagi planlamaktadir. Projeksiyon
tonajimin soguk onarimlar nedeniyle donemlerindeki diisiisler haric ongoriilmiistiir. Buna bagh olarak déneminde yeni firin yatirim
yasanan diistigler haric stabil projeksiyon doneminde %15-16 Isletme sermayesi seviyesinin ongoriilmeyip mevcut kapasite ile
kalacagi tahmin edilmistir. civart olacagi tahmin edilmistir. satislara orammin yaklasik 500 baz devam edilecedi varsaylmistir.

puan diisecegi ongoriilmiistiir.

82,4 85,1 j d %15,8| |%16,8| |%13,6| |%157| |%158| |%153 b b %129,7
770 80,1 , 88,3 91,8 \ | | | | | | | | \ [637,9] [%353] [%34,9] [%337] [w329] [%329]

00O Posuda - PR

%62,
1.584 1 1.540 NN 1 ;o1 [ 1513 1.541 0 1.579 %22.2 336 %326 %334
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Satis Hacmi (bin ton) === Birim Satis Fiyati (bin RUB/ton) = FAVOK (m RUB) I:l FAVOK marji = NS (m RUB) I:l NiS/Net Satislar % = Y atirimlar (m EUR) e Y gt irimlar/FAVOK
Net satiglardaki biiyiimenin fiyat Satislarin maliyetinin enflasyon ile Sirketin stoktan satis yaparak stok Sirket faal durumdaki 1 firmmim
artislart yoluyla gerceklesmesi biiyiiyecegi 6ngoriilmiistiir. FAVOK seviyesini asadi cekme plam dikkate 2021°de soguk onarima almay
ES beklenmektedir. Misir tesisinin yeni marjinin 2020 ve 2021°’de COVID-19 ahnarak stok seviyesinin azalacad planlamaktadir. Projeksiyon
; kurulmus olmast ve grup icine etkisi sonras fiyatlardaki reel ongoériilmiistiir. Buna bagh olarak doneminde yeni firin yatirnm
T yapilan satislarin paymin grup dist biiyiimeler, expat personel isletme Sermayest seviyesinin ongoriilmemekle beraber soguk
% miisterilere kaymaswla fiyatlarda sayisindaki azahs ve iiretimdeki satislara orammn yaklasik 350 baz onarmmn yaratacagi verimlilik artist
reel biiytime ongoriilmektedir. verimlilik iyilesmesiyle %8’den puan diisecegi ongoriilmiistiir. ile kapasitede bir miktar artig
= %20ye artacagi ongorilmiistiir planlanmaktadir.
8,. 09 09 1,0 1,0 1,1 1,1 [29.3%] [281%] [26.1%] [25.9%]| [25.6%] [25.5%] 9%382,2
= [%101] [w168] [%17.3] [%187] [%199]
<
=
% 595 %586 %520  0647,4
3]
[~
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Satis Hacmi (binton)  ====Birim Satis Fiyati (bin $/ton) = FAVOK (m $) |:| FAVOK marji = \iS (m $) |:| NiS/Net Satislar % mm Yatinmlar (m EUR) === Yatinmlar/FAVOK

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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PASAB Asagidaki tabloda PASAB icinde yer alan ve indirgenmis nakit akimi yontemiyle
degerlemeye konu olan sirketler icin baz alinan temel varsayunlar sunulmustur.

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(3/4)
Karhhk Isletine Sermayesi

Denizli Cam satiglarimin tamamm Ttim iiretim maliyetlerinin enflasyon Mevcut durumda satiglarin yaklasik Sirket faal durumdaki 1 forvum
Pasabahc¢e Cam Sanayii’ye ile artacagi tahmin edilmistir. %25' olan Isletme Sermayesi 2020’de soguk onarima almay:
yapmaktadir. Uretim el imalat Sirketin COVID-19 etkisi nedeniyle seviyesinin projeksiyon doneminde planlamaktadir. Projeksiyon
@] oldugu icin satis tonaj diger tiretimi kismast ile 2020’de eksi de stabil kalarak satislarin %24- doneminde yeni firin yatirim
Q sirketlere kiyasla daha diistiktiir. FAVOK beklenmektedir. Verimliligi %251 civart gerceklesecegi ongoriilmeyip mevcut kapasite ile
! Birim fiyatlar ise daha katma degerli artirmak i¢in mevcut 2 firindan 1’ini ongoriilmiistiir. devam edilecegi varsayimstir.
E tirtinlerin satist nedeniyle daha devre dist birakma plam ile FAVOK
8 yiiksektir. marjimin %13 civarina yiikselecegi
He w78 181 ongoriulmiistiir. [w26,3] [%250] [%24,8] [%24,6] [%24,6] [0246]
XN s s 87,3 X3 [010,4] [%12,6] [%13,0] [%134] adl
A N %598 00445 9351 %338 %326
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Satis Hacmi (binton) — ====Birim Satis Fiyati (bin TL/ton) m— FAVOK (m TL) |:| FAVOK marji m— NS (m TL) |:| NiS/Net Satislar % mm Yatirmlar (m EUR) === Yatinmlar/FAVOK
M2 basina magaza satiglarimin 2020’de FAVOK marjimn COVID-19 Mevcut durumda satiglarin yaklasik Sirketin 2020'de gerceklestirmeyi
enflasyon ile biiyiimesi ile %2,2’ye diismesi tahmin %30’u olan Isletme Sermayesi planladigi idame teknoloji
ongoritilmiistiir. Projeksiyon edilmektedir. Marjin 2022 seviyesinin projeksiyon doneminde yatirimlar: sebebiyle
doneminde biiytimenin esas olarak sonrasinda toparlanmast ve faaliyet de stabil kalarak satigslara oranminin Yatirim/FAVOK orammn 2020'de
acilacak yeni magazalar ile olmast giderlerinde yer alan sabit giderlerin benzer seviyede gerceklesecegi yiiksek olmast ongoriilmektedir.
planlanmaktadwr. 2020°'de COVID-19 satiglara oramindaki diististen ongoritilmiistiir. 2021-2025 arast ise en biiyiik yatirum
nedeniyle kapal kalan magazalarin kaynakh olarak iyilesmesi kalemi yeni magazalar i¢in
biitcelenen satislarda yaklasik 6om ongortilmektedir. yapilacak harcamalardr.
TL diisiis beklenmektedir. [%30,2] [%30,3] [%304] [%305] [%306] [%30,7]
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mmmm Net Satiglar (nTL)  ==Magaza Says = FAVOK (m TL) [ ravox marji = IS (m TL) (| NIS/Net Satislar % = Yatinmlar (m EUR) === Yatinmlar/FAVOK
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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PASAB

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(4/4)

Asagidaki tabloda PASAB icinde yer alan ve indirgenmis nakit akimi yontemiyle
degerlemeye konu olan sirketler icin baz alinan temel varsayunlar sunulmustur.
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Karlhk Isletme Sermayesi

Satis ofisleri 2 farkh is modeliyle
faaliyet gostermektedir. Birinci
modelde deposu bulunan ve tiretim
sirketlerinden tiriin alip son
miisteriye satis yapan ofisler yer
almaktadur (PI, PT, PA). Ikinci
modelde tek gelir kaynag tiretim
sirketlerinden yapilan satislar
tistiinden elde edilen komisyon olan
sirketler mevcuttur (SP, PG).

Tiim ofisler icin gelirlerin ilgili
enflasyon oranmyla biiyiiyecegi
ongoriilmiistiir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Satis ofislerinin FAVOK marjlarimn
2019 yihinda gercgeklesen marjlarla
aym seviyede kalacagt
ongortilmiistiir. COVID-19 etkisiyle
satis hacimlerinde diisiis
ongoritilmiistiir. Satis hacminin
COVID-19 oncesine toparlanmasuun
ise 2021 ve 2022°de kismi iyilesmeler
sonrast gerceklesmesi
beklenmektedir.

PT ve PA disinda kalan satis ofisleri
icin Isletme Sermayesi seviyesinin
satiglara oranimin 2019 seviyesit ile
benzer olacagi onériilmiistiir.

PT ve PA'min mevcut durumda
bilancolarinda tasidign yiiksek
tutarda ve vadesi ge¢gmis grup ici
ticari bor¢laruun biiyiik kismim
projeksiyon doneminde geri
odeyecegi varsayilmstir. Bu nedenle
NIS seviyesinin ilgili donemde
yiikselecegi ongoriilmiistiir.

Satis ofislerinin faaliyetlerini
stirdiirmeleri icin gerekli olan
yatirum tutar diisiik seviyededir. Bu
nedenle projeksiyon donemi i¢in
onemli bir yatirum plam
ongortilmemistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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PASAB
Piyasa Yaklasim (1/2)

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarithi itibariyla PASAB nin toplam hisse
degeri 1,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

mTL MY19 MY20 MY21 MY22} Ortalama*
FAVOK 373 268 442 601
o Sahiplik Oranlari ile Carpimis FAVOK** 369 272 435 591
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
@ FAVOK (2019 Fiyatina indirgenmis) 369 243 347 423 345
SD / FAVOK 7,2x
e Sirket Degeri 2.475
Net Nakit/(Borg) (1.488)
Yatirm Amagcl Gayrimenkuller 9 8
Vergi Varligi 73
6 Diger Sirketler 107
Pasabahge Investment B.V. 101
Nude Design investment B.V. 5
Istanbul Investment B.V. 0
Nude Glass investment B.V. 0
Diizeltilmis Hisse Degeri 1.175

* FAVOK tutart MY19-MY22 dénemlerinin ortalamasin ifade eder. Hisse dederine gelirken

eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.

** Gelir Yaklasimi'nda Sirket Degeri hesaplamasina dahil edilen sirketlerin sahiplik oranlariyla

carpilmis FAVOK tutarlarim icerir.

Kaynak: Capital IQ, Bloomberg, KAP, PwC Analizi

Piyasa yaklagim kapsaminda asagidaki advmlar uygulanmstir:

@ PASAB In MY19-MY22 yillar1 arasinda yarattig1 / yaratacagl
ongoriilen konsolide, sahiplik oranlari ile ¢carpilmis FAVOK
tutarlari piyasa yaklagimi kapsaminda dikkate alinmistir.

©ilgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullanmilarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@ Karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanlari
2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir. (Secilen sirketler ve
carpan hesaplamasinin detaylarini devam eden sayfada
bulabilirsiniz.)

@ Hisse degerine gelirken, Piyasa Yaklasimi hesaplamasina, FAVOK
tutariyla dahil olan operasyonel sirketlerin; net bor¢/nakit, yatirnm
amaclh gayrimenkul ve vergi varlig1 dikkate alinmigtir. Tutarlar,
ilgili sirketlerin PASAB seviyesindeki sahiplik oranlariyla
agirliklandirilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

@ Operasyonel olmayan diger sirketlerin, 31.12.2019 itibariyla Net
Varlik Yaklasimi’na gore hesaplanan degerleri, hisse degerine dahil
edilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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PASAB
Piyasa Yaklasim (2/2)

Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla PASABin toplam hisse
degeri 1,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Karsilastirilabilir Sirketler ve Carpan Analizi

Sirket Degeri Net Satiglar FAVOK FAVOK %
ms$ MYL5 MY16 MYL7 MY18 MY19i MYL5 MY16 MYL7 MY19] MY15 MY16 MYL7 MY18 MY19] MYL5 MY16 MYL7 MY18 MVYL9
Libbey Inc. 1147 732 589 538 476 825 796 785 786 | 113 108 74 72 73 137% 136% 94% 90%  93%
Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A 98 88 100 159 268 144 184 200 197 23 28 41 45 41| 159% 154% 203% 22,8% 20,8%
Piyasa yaklasimi kapsaminda karsilastirilabilir sirketler belirlenirken segilen
sirketlerin faaliyet alanlari, karlilik, borcluluk seviyeleri ve operasyonel yapilari
dikkate alinmistir. Sirket Degeri / FAVOK (x)
, L m$ MY15 _ MY16 __ MYL7 __ Mvi8 __ MY19 Ortalama
PASAB’1n mevcut global pazar pay1 ve satis hacmi dikkate alinarak 2 adet global )
. . . . .. Libbey Inc. 10,1x 6,8x 7,9x 7,4x 6,5x 7,8x
cam ev egyasl iretimi yapan sirket carpan analizinde kullanilmistir. Nadir Figueiredo Ind. e Com. S.A 4% adr adr ad* 6.5 5.4x
Karsilagtirma i¢in uygun sirket sayisi sinirh kalmasina karsin segilen 2 sirket, Ortalama 72x 6.8 7.0x 7ax 6.5 7 2x

PASAB ile dogrudan rekabet halinde oldugu icin uygun bir gosterge olusturdugu
diistinilmektedir.

Sirketlerin secilmesinde firin sayisi, pazar genisligi, tirtin gamu, satig hacmi,
FAVOK orani, borgluluk orani, karlilik seviyesi ve benzer finansal metrikler goz
oniinde bulundurulmustur.

Secilen 2 sirketin, 2015-2019 donemleri arasinda halka acik piyasalarda
gerceklesen SD/FAVOK carpanlari incelenmistir. Yukaridaki tabloda gosterilen
sirket degerleri, secilen sirketlerin ilgili y1l boyunca ortaya ¢ikan ortalama sirket
degerleridir.

Secilen 7 sirketin, 2015-2019 dénemleri icin hesaplanan ortalama garpanlari
yukaridaki tabloda gosterildigi sekilde 5,4x - 7,8 arasindadir. 2015-2019
donemlerinin ortalamasi olarak hesaplana 7,2x piyasa yaklasimi kapsaminda
dikkate alinmistir.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

* Ug degerler olarak ortaya ¢tkan ¢arpanlar ¢alisma kapsaminda dikkate ahnmamustir.
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PASAB

Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla PASABn toplam hisse
degeri 2,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklasim
m TL 31.12.2019 Yandaki tabloda, KGK’'nin Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak
Odenmis Sermaye 224 11;az1’rlz.anrl;n§ ve TNES/ TItTRS yg uygun, C';UIIIDiIS]?:;S’g’ImS'}[ZkDene]t}(Iln ve kSMI\{I{M
Sermaye Diizeltme Farklari 70 ! ts nin ggimsllz ene 11m1nkteg gecmis, a ait konsolide 6zkayna
Ortak Kontrole Tabi isletmeleri igeren Birlegsmelerin Etkisi (12) u arlnln. N azr ariyera m.a adir. .
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 166 Sirketlerin baglmS{z.genetllm(lien ge(;in1§ Vel:) .’{MS/ iI‘FRSd stsnldartlalllnl':l .
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanclar (Kayiplar) 706 uygun, 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bilangolarinda bulunan 6zkayna

tutarlarinin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda sirketlerin toplam hisse
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 378 < .. . . o
. degerlerinin uygun bir gostergesi olacag: varsayillmistir.
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari 620 .. , N
N . 31.12.2019 itibariyla PASAB’1n raporlanan konsolide 6zkaynak tutari
et Donem Kari veya Zarari 39 o .. .
Kontrol Giicii Ol p 23 2.216m TL olup, kontrol giicii olmayan paylar diizeltmesi sonrasi Net Varlik
ontrol Gucl Olmayan Paylar Degeri 2.193m TL olarak tahmin edilmektedir.
Toplam Ozkaynak 2216 0 Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi:
@ Kontrol Giicii Oimayan Paylar Diizeltmesi (23) Konsolidasyon kapsaminda toplam 6zkaynaklar icerisinde gosterilen kontrol

Net Varlik Degeri 2193 giicli olmayan paylar Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinmamastur.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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PASAB PASABn hisselerinin borsada islem gormemesi sebebiyle Piyasa Yaklasimi sonuclart
dikkate alinarak PASAB icin tahmini bir Borsa Degeri hesaplannstir. Yapilan

Tahmini Borsa Degeri hesaplama sonucunda PASABin tahmini Borsa Degeri 252m TL olarak
ongortilmiistiir.

iskonto Oram

Birlesecek Sirketler  Karsilastirilabilir Sirketler
SD / FAVOK (x) SD / FAVOK (x) PASAB halka acik olmamasina ragmen kullanilan degerleme yontemleri

arasinda bir tutarhlik olmasi agisindan borsa degert icin bir tahmin
yapinustir. PASAB’1n tahmini borsa degerinin hesaplamasi i¢in, halka acgik

FY15-FY19 Ortalama FY15-FY19 Ortalama iskonto Orani

SISE S.4x 7ox %28 Birlesecek Sirketler’in borsa degerleri baz alinarak hesaplanan piyasa

TRKCM 4,8x 7,3x %34 . e e .

ANACM 4.6x 8.5 s carpanlari ile kargilastirilabilir sirketlerden elde edilen ¢arpanlar

SODA 4:7X 8:Ox 0642 karsﬂastlr’llm@tlr. Bu c;e.lrpanlalrln 'birbirlerine vore}nlarl Piyas.a'

DENCM ad. 7.2x adl Yaklasimi’'ndan elde edilen deger ile Borsa Degeri arasindaki iskonto orani
Ortalama el ---- olarak dikkate alinmistir. Halka acik Birlesecek Sirketler’in iskonto

oranlarinin aritmetik ortalamasi, PASAB icin Piyasa Yaklagimi ile
karsilagtirilabilir sirketlerden elde edilen ¢arpana uygulanarak PASAB icin

Tahmini Borsa Degeri (*) tahmini Borsa Degeri hesaplanmistur.

1
1
1
|
mTL MY19 MY20 MY21 MY22 Ortalama* ! Belirtilen hesaplama yonteminin halka acik Birlesecek Sirketler icin
FAVOK 373 268 442 601 ! uygulanmasi ile iskonto oran1 %37 olarak hesaplanmistir. Iskonto orani
Sahiplik Oranlari ile Garpimis FAVOK** 369 272 435 591 I PASAB’1n karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanina
Enflasyon Endeksi 1,00 112 125 1,40 | uygulanarak tahmini borsa degeri 252m TL olarak hesaplanmistir.
FAVOK (2019 Fiyatina indirgenmis) 369 243 347 423 345 :
Karsilagtirilabilir Sirketler - SD / FAVOK Ort. @ 7,2x :
iskonto Orani %37 ---
iskontolanmis SD / FAVOK Ort. ® x(1- ) 4,5x
Sirket Degeri 1.552
Net Nakit/(Bor¢) (1.488)
Yatirm Amagh Gayrimenkuller 8
Vergi Varligi 73
Diger Sirketler 107
Tahmini Borsa Degeri 252

(*) PASAB i¢in tahmin edilen borsa degeri, sirketin olas1 halka arzinda olusacak borsa
degeri icin higbir sekilde referans teskil etmemektedir. Bu tahmin sadece birlesme
caligmasinda kullanilmasi maksadiyla yapilmisgtir.

Kaynak: PwC Analizi
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3

DENCM

Gecmis Finansal Tablolar (1/2)

DENCM ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “ Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmistir.

Bagims1z Denetimden Ge¢mis Bilangolar (1) DENCM’nin 2019’da gerceklestirdigi om TL’lik bedelli sermaye artirimi
mTL 31122017 31122018 31.12.2019 sonucunda nakit ve nakit benzerleri 31.12.2019 itibariyla bir 6nceki y1l
Nakit ve Nakit Benzerleri 0 0 9 sonuna gore yiikselmistir. Sirket bankadaki nakdinin ¢ok biiyiik bir kismini
Ticari Alacaklar 15 21 15 vadeli mevduat olarak tutmaktadir.
Stoklar 21 20 17
Diger Dénen Varliklar 1 12 15
;:2:?;3:?5;””('& zj ZZ ZZ @  Sirketin ticari alacaklarinin tamami PB’ye yapilan satlglarda}r} ngan
Maddi Olmayan Duran Varlikiar 0 0 ) alacaklardan olusmaktadir (31.12.2019 - 15m TL). Tamamu iligkili taraflardan
Diger Duran Varliklar 3 3 2 olan ticari alacaklarin devir hiz1 gegmis donemlerde 2-3 ay arasinda
Duran Varliklar 54 71 70 gerceklesmistir.
Toplam Varliklar 92 124 126
Kisa Vadeli Borglanmalar 15 - 0
Ticari Borglar i 5 7 8 9 Sirket el imalati olarak ve PB’nin s6zlesmeli iireticisi statiisiinde iiretim
Diger Kisa Vadeli Yikamlilikler 15 45 39 yaptig1 icin stok seviyesi otomatik iiretim yapan sirketlere kiyasla daha
Kisa Vadeli Yiikiimldlikler 35 52 47 diigiiktiir. Stok devir hiz1 gecmis donemlerde 3-4 ay olarak gerceklesmis ve
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar 8 10 13 2019 y1l sonu itibariyla diisiis gostererek 60-70 giin aras1 olusmustur.
Uzun Vadeli Yakumlultkler 8 10 13
Odenmis Sermaye 6 6 15
z;gteDr Sn Z:ri”;:r}l'evel(;lez':rls:: ‘tg) 5(3) 5(2) (4 Sirketin en biiyiik sabit kiymet kalemleri cam ev egyasi iretimi i¢in en 6nemli
dzkaynaklar 19 63 65 techizat olan firinlar1 kapsamaktadir. Grup 2018 ve 2019’da yeni firin
Toplam YUKumiGlGKIer ve Gzkaynakiar 5 oa 26 yatirimi gerceklestirmemistir. Mevcut firinlarin soguk onarim tamirleri en
biiyiik sabit kiymet yatirimi kalemini olusturmustur. 2019 sonu itibariyla
DC’nin sabit kiymetlerinin net defter degeri 68m TL olmustur.
@ Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler altinda en biiyiik kalem olarak “iligkili
Taraflara Diger Borclar” yer almaktadir. Finansman saglama amaciyla
Sisecam’dan alinan bu borglar i¢in DC faiz giderine katlanmaktadir.
31.12.2019 itibariyla Sisecam’a 33m TL borg bakiyesi mevcuttur.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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DENCM

Gecmis Finansal Tablolar (2/2)

DENCM ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “ Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmistir.

o
(2]

BnglEn s1z Denetimden Gegmis Geh:ﬂ}‘lz;blolar;m(l 8 MY19 Grup 2017 — 2019 arasinda konsolide net satiglarini yillik ortalama %27
artirmigtir. 2018 ve 2019 yillarinda iiretim kapasitesinde herhangi bir artis
Net Satiglar 82 107 132 gerceklesmedigi icin satiglardaki biiylimenin ana kaynag transfer
Satiglarin Maliyeti (70) (91) (115) fiyatlandirmasindan kaynaklanan birim fiyat artiglar1 olmustur.
Brut Kar 12 15 18
Genel Yonetim Giderleri (6) ©) (10)
Pazarlama G|derller| , , ©) “) (3) Genel yonetim giderlerinin ve satig pazarlama giderlerinin net satiglara orani
Aragtirma ve Geligtirm ° G'de”?” ©) ©) ©) 2018 ve 2019 yillarinda sabit kalmig %10 olarak gerceklesmistir. Baslhca gider
E:: ::::5:::::32: B:g:: gﬁ;glr‘:r é) (i) (i) k'e.llerr‘llgri i§(;.i — personel giderleri. ve }.101.ding hizmet g'ider.leridi‘l". I“Jreti.m
(+) Amortisman 4 4 4 stirecinin el imalat1 olmasi nedeniyle isci — personel gideri en yiiksek gider
EAVOK = 9 S kalemini olusturmaktadir.
(-) Amortisman (4) (4) (4)
Esas Faaliyet Kari (Zarari 1 5 3
Yatirim Faay”yeﬂerirfden Gt)alirler 0 0 . Finansman giderlerinin en biiyiik kismu iligkili taraflardan alinan finansman
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler . 0) . amach borclardan dogan faiz giderlerinden olugsmaktadir. Faiz giderleri MY18
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen ve MY19’da sirasiyla 6.6m TL ve 8m TL olarak gerceklesmistir.
Yatirimlarin Paylari 0 - -
Finansman Gelirleri 1 0 0
Finansman Giderleri (4) (7) (8)
Vergi Oncesi Kar ) ) (5)
Ddnem Vergi (Gideri) Geliri - - -
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri (0) 2 1)
Do6nem Kari (Zarari) (3) (0) (6)
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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|
DENCM

Degerleme Sonuclart

DENCM'nin 4 farkh degerleme yaklasim (Gelir Yaklasim, Piyasa Yaklasimi, Net
Varhk Yaklasim ve Borsa Degeri) kapsaminda olusan degerleme sonuclart asagidaki
tabloda ozet olarak sunulmustur.

Degerleme Hisse Aciklama
Yontemleri Degeri
Gelir S 11 “Indirgenmis Nakit Akimi1” yontemi kullanilarak, DENCM nin fonksiyonel para
Yakl N 4 birimi olan TL iizerinden 2020-2025 yillarim kapsayacak sekilde hazirlanan
aklasimi mTL projeksiyonlar baz alinarak hesaplanmistir.
Operasyonel ve finansal yap1 olarak benzer kargilagtirilabilir sirketler tespit
Piyasa 0 — 23 edilmistir. Bu sirketlerden elde edilen 2015-2019 donemlerini kapsayan 5 y1llik

Yaklagimi [o—

m TL

ortalama SD/FAVOK carpam dikkate ahnmustir. Ilgili carpan, 2019-2022
donemlerini kapsayan 4 yillik ortalama FAVOK (2019 degerleriyle) tutarina
uygulanmigtir.

Net Varlik
Yaklagimi

65

m TL

Grubun bagimsiz denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlarina gore 31.12.2019
itibariyla hazirlanmis konsolide bilangosunda sunulan 6zkaynak tutari diizeltilerek
dikkate alinmistir.

..........................................................................................................................

Kaynak: Sisecam Yonetimi, PwC Analizi

DENCM’nin giinliik agirlikli ortalama hisse fiyatinin pay adedi ile carpilmasi sonucu
bulunan piyasa degerinin son 1 yillik (31 Ocak 2019-30 Ocak 2020) ortalamasi
dikkate alinmistir. Degerleme tarihi itibariyla dagitilmasi/toplanmasi planlanan
temettiiler de Borsa Degeri kapsaminda dikkate alinmigtir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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DENCM

DENCM nin toplam satiglarimin tamamen birim fiyatlardaki artislar yoluyla 2019-
2025 arast yillik ortalama %12,6 biiytiyecegi ongortilmiistiir. Aym: donemde FAVOK

Gelir Yakla sumi marjin yonetimin tiretim stirecinde ve kapasite yonetiminde verimliligi artirma
planlar dogrultusunda %8-9’dan %13 civarina artacagi tahmin edilmistir. COVID-19
nedeniyle Sirketin 2020’de FAVOK diizeyinde zarar etmesi beklenmektedir.

Net Satislar* (m TL) FAVOK* (m TL)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

l%66| |%83| [ws1], |%8,1| [%104] |%126]| |%13,0] |%134]
1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm FAVOK [ FAVOK marji %

isletme Sermayesi (m TL)

0 397%
3075°/_¢% 26,3% 250% 24,8% 24,6% 24,6% 24,6%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B NS e NIS/FAVOK %
* 2017-2019 donemleri icin TMS/TFRS raporlarda sunulan konsolide tutarlar sunulmustur.

Yatirnmlar (m TL)
Sirket 1 _firnum 2020°de soguk onarima
almayr planlamaktadir. Bu nedenle
ad. 2020°de yiitksek bir yatimm tutar
ongorilmiistiir.
%35,7 %732 %531 %59,8 %445 %351 %33,8 %32,6
i B i

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

. Y atirimlar e Y atirimlar/FAVOK %

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla DENCM nin toplam hisse
DENCM degeri 23m TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim

mTL MY19 MY20 MY21 MY22{ Ortalama*
€ ravok 7 (9) 13 20
Enflasyon Endeksi 1,00 1,12 1,25 1,40
e FAVOK (2019 Fiyatina indirgenmis) 7 (8) 11 14 6
SD / FAVOK 7,2x
9 Sirket Degeri 43
Net Nakit/(Borc) (20)
@ Diizeltiimis Hisse Degeri 23

* FAVOK tutar MY19-MY22 donemlerinin ortalamasim ifade eder. Hisse degerine gelirken

eklenen tutarlar 2019 yil sonu rakamlaridir.

Kaynak: Capital 1Q, Bloomberg, KAP, PwC Analizi

Piyasa yaklagim kapsaminda asagidaki advmlar uygulanmstir:

€ DENCM’nin MY19-MY22 yillar arasinda yarattig1 / yaratacag
ongoriilen konsolide FAVOK tutarlar gelir yaklagimi kapsaminda
dikkate alinmigtir.

@ Ilgili FAVOK tutarlar1 TL enflasyon tahminleri kullanilarak 2019
fiyatlarina indirgenmistir.

@ Karsilagtirlabilir sirketlerden elde edilen SD/FAVOK carpanlar
2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
uygulanarak Sirket Degeri hesaplanmistir. DENCM yalnizca el
imalat1 liretim yaptig1 ve sozlesmeli tiretici oldugu i¢in birebir
karsilagtirilabilir sirket mevcut degildir. Bu nedenle PB’nin
sozlesmeli iireticisi statiistinde oldugundan ve tiim satislarini1 PB’ye
gerceklestirdiginden dolay1 Pasabahge’nin piyasa yaklasimi analizi
icin kullanilan karsilastirilabilir sirketler ve carpanlar dikkate
alimmgstir.

@ Hisse degerine gelirken, Piyasa Yaklagimi hesaplamasina,
DENCM nin net bor¢/nakit tutar: dikkate ahnmastir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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DENCM Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla DENCM nin toplam
hisse degeri 65m TL olarak tahmin edilmektedir.

Net Varlik Yaklasim
mTL 31.12.2019 Yandaki tabloda, SPK’nin “ Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
Odenmis Sermaye 15 fliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Sermaye Diizeltme Farklari 21 TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin
P L o ; bagimsiz denetiminden gegmis, DENCMye ait konsolide 6zkaynak tutarinin

aylara lligkin Primler (Iskontolar) 0 detaylar: yer almaktadur.
Bir I;r;blznlgll%?;:gzs:n?}__la?kﬂ::er (Giderler) ji Sirketlerin baglmS{z.denetimden gecmis ve TMS/TFRS standartlal.“‘lna
Riskten Korunma Kazanglari (Kayiplar) B uygun, 31.12.2019 itibariyla olusturulmus bllangolarln('ia bulunan 9zkaynak
Kardan Ayrilan Kisianm1s Yedekler 1 tutflrlarlplp Net Varh.k Y_e.lkla§1m1' kapsafnlnda sirketlerin toplam hisse
Gecmis Yillar Karlar veya Zararlar ®) degerlerinin uygun bir gostergesi olacag: varsayillmistir.
NeEDénem Kari veya Zarari ©6) 31.12.2019 itibariyla DENCM nin raporlanan konsolide 6zkaynak tutar: olan
65m TL Net Varlik Degeri olarak dikkate alinmistir.

Net Varlik Degeri 65

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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DENCM

Borsa Degeri

DENCM’nin Borsa Degeri birlesme kararimin kamuya aciklandigi tarih olan
30.01.2020°dan itibaren gecmis 12 aydaki ortalama hisse degeri olarak dikkate
alinmastir. Buna gore DENCM'nin Borsa Degeri 83m TL olarak hesaplannustir.

Borsa Degeri ve Islem Hacmi (m TL) : : :
Hisse Fiyati (TL/Lot) DENCM’nin bedelli sermaye artirimi yapmasindan dolay1 ortalama hisse
1800 degerleri icin, her islem giiniiniin agirlikh ortalama hisse fiyat1 ve o islem
’ —— — — giinlinde mevcut olan pay adedi carpilarak hesaplanan giinliik hisse
Metianta L L] | degerleri baz almmustr.
16.00 Son 1 A Fivat (TLL)‘ (m) Bedelli sermaye artirrminin gegerli oldugu tarih olan 16.09.2019 6ncesindeki
Sg: 3 Ay 7’ 63 114 giinliik hisse degerleri, artirillan sermaye tutari olan gm TL'nin hisse
Son Az 6’50 07 degerine eklenmesiyle diizeltilmistir.
14,00 Son 12 Ay 5:54 83 Tabloda sunulan agirlikli ortalama fiyat, ortalama hisse degerlerinin giincel
Diizeltilmis Borsa Degeri 83 pay adedi olan 15m’ye boliinmesiyle elde edilmistir.
12,00
10,00
8,00
6,00 Denizli Cam SPK’nin 05.09.2019’da
................................................................................ onayladig1 yonetim kurulu karar1 uyarinca
bedelli sermaye artis1 yapmistir. Sirketin
4,00 cikarilmis sermayesi 6m TL'den 15m TL'ye
yiikselmistir.
2,00
31001/2019  28/02/2019 31/03/2019  30/04/2019 31/05/2019  30/06/2019 31/07/2019 31/08/2019  30/09/2019 31/10/2019  30/11/2019 31/12/2019

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

islemHacmi (m TL) == Agirlikl1 Ort. Fiyati

30/01/2020

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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'SODA
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SODA
Ortaklik Yapist

SODA 7iiretim sirketi, 2 ticaret sirketi ve 2 holding sirketi ile soda, krom, cam elyaf,
vitamin K ve diger cesitli kimyasal sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

%100

Soda Sanayii

AS.

%100

Sisecam Chem

Investment

B.V.

Sisecam Soda
Lukavac
D.0.0O.

Sisecam
Bulgaria
EOOD

Cromital
S.P.A.

Solvay
Sisecam
Holding AG **

%25

Sisecam

Chemicals

USA Inc.

Sisecam Elyaf

Pacific Soda
Sanayii A.S. LLC*

Oxyvit Kimya
Sanayii ve Tic.
A.S.

Sisecam ST
Trading Co. -

* i§ Ortakhg: [ Sirket Kodu ] Holding Sirketi
** Istirak Kaynak: Sirket Yonetimi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular

SODA (1/7)

Kimyasallar
Grubu

Soda Sanayi A.S.
(SS)

Sisecam Kimyasallar Grubu; ana faaliyet alanlar1 olan soda ve krom kimyasallar1 disinda cam elyafi, Vitamin K3 tiirevleri, elektrik tiretim
ve sodyum metabisiilfit alanlarinda faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de 4, Bulgaristan, Bosna Hersek, Italya’da 1 tesiste iiretim
gerceklestirilirken, Cin’de yer alan ofis ile ticari faaliyetlerini stirdiirmektedir. Maden faaliyetlerini siirdiiren sirketler (“MD”,”"MT”, “ME”,
“VM”) disindaki tiim Kimyasallar Grubu sirketlerinin iiretim faaliyetleri SODA catisi altinda toplanmugtir.

Soda Sanayi A.S. (“SS" ya da “Soda Sanayii"), Tiirkiye’de Mersin Soda Fabrikas1 (“MSF”), Kojenerasyon Tesisi (“Kojen”) ve Mersin Krom
Fabrikas1 (“MKF”) olmak iizere 3 adet tesiste faaliyet gostermektedir.

MSF’de 2019 itibariyla 1,4m ton olan soda iiretim kapasitesinin 2021 yilinda 1,5m ton’a ulagsmasi hedeflenmektedir. 2021 yilindan
itibaren kapasite artis1 yapilmayacagi varsayimi ile projeksiyon dénemi boyunca iiretim kapasitesi sabit tutulmustur.

MKEF ise 2019 yilinda 250 bin ton krom kimyasali {iretim kapasitesi ve yaklasik %80 kapasite kullanim orani ile faaliyet gostermektedir.
Projeksiyon donemi boyunca herhangi bir kapasite artis1 planlanmazken, kapasite kullanim oraninin kademeli olarak %100’e ulagacag:
ongoriilmektedir.

Kojenerasyon tesisi ile soda ve krom iiretimi i¢in gerekli olan enerji ihtiyaci karsilanmakta, ihtiyacg fazlasi enerji ise Sisecam Enerji A.S.
araciligi ile piyasaya satilmaktadir. SS, biinyesindeki enerji iiretim merkezinde kendi enerji ihtiyacini karsilamanin yan sira 2019 yilinda
yaklasik 850 milyon kWh elektrik satis1 gerceklestirmistir. Projeksiyon doneminde de ihtiyag fazlasi elektrik satisinin devam edecegi
ongoriilmektedir. SS yonetiminden edinilen bilgi dogrultusunda, degerleme calismasi kapsaminda Kojen tesisinde olusan gelir ve
maliyetler MSF tesisi ile birlikte analiz edilerek raporlanmistir.

Eski Teknoloji Atiklarinin No6trolizasyonu (“ETAN”) projesi kapsaminda krom iiretim faaliyeti sonucu gegmis donemde olusan ve tesis
icerisinde biriktirilen atiklarin taginmasi ve imha edilmesi ¢alismasi devam etmektedir. 2017 yilinda baglayan proje kapsaminda tiim
atiklarin 2025 yili sonuna kadar temizlenmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda projeksiyon donemi boyunca maliyet icerisinde yer alan
ETAN’a yonelik katlanilan giderlerin devam eden deger hesaplamasinda olmayacagi ongoriilmektedir. Yeni {iretimden olusan proses
atigina iligkin maliyetler ise satiglarin maliyeti icerisinde ayrica tahmin edilmektedir. ETAN maliyetlerinin sona ermesi sonucu briit kar
marjinda yaklasik 100 baz puan iyilesme olacag 6ngoriilmektedir.

Soda Sanayii'nin 2019 kazanclari lizerinden, 2020 yilinda yapmay1 planladigi 245m TL tutarindaki temettii 6demesi hisse degeri
diizeltmesi olarak degerleme calismasinda dikkate alinmgtir.
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SODA (2/7)

Sisecam Elyaf Sisecam Elyaf A.S.(“ES" ya da “Sisecam Elyaf"), 2017 y1l1 Ocak ayinda %100 Soda Sanayii istiraki olarak kurulmustur. Balikesir’de yer alan
A.S. (ES) cam elyaf liretim tesisi 2019 y1l1 baginda devreye alinmigtir.

Yillik 70 bin ton kapasite ile kurulan tesis, cam akig siirecindeki cesitli verimlilik parametreleri ile 80 bin ton iiretime kadar
erigebilmektedir, bu nedenle Sisecam Elyaf yonetiminden edinilen bilgiye gore degerleme ¢aligmasi kapsaminda tesisin kapasitesi 80 bin
ton olarak dikkate alinmistir. Sisecam Elyafin yeni kurulmasi sebebiyle 2019 yilindaki satis ve karlilik seviyelerinin sirkete yonelik
siirdiiriilebilir seviyenin bir gostergesi olmadig1 anlagilmaktadir. Projeksiyon donemi boyunca Sisecam Elyafin optimizasyon ve iyilesme
siirecinde olacag1 ve 2025 yilinda siirdiiriilebilir karlilik seviyesine ulasacag1 6ngoriilmektedir.

Cam elyaf iiretim tesisinin yatirim tutar1 yaklagik 8gom TL olup, stratejik yatirim kapsaminda degerlendirilmis ve tesvik belgesi alinmistir.
Bu tesvik kapsaminda %65 yatirima katki orani ile 578,5m TL %100 kurumlar vergisinden indirilebilir tesvigi bulunmaktadir. Ek olarak
gecmis donem yatirim harcamasi ve finansman giderleri sonucunda 2019 sonu itibariyla 94,8m TL gecmis y1l zararlar1 bulunmaktadir.
Yapilan degerleme calismasi kapsaminda kurumlar vergisi yiikiimliiliiklerini diisiiriicii etkisi olacagi anlasilan s6z konusu vergi varliklarinin
yillara sair nasil kullanilabilecegine dair Sisecam Elyaf yonetiminin vermis oldugu bilgiler dahilinde bir projeksiyon yapilmistir. Yapilan
projeksiyona dayal olarak vergi varliklarinin degeri tahmin edilmis ve hisse degeri diizeltmesi olarak degerleme calismasinda dikkate
alinmistr.

Sisecam Elyaf yonetiminden saglanan bilgiye gore stratejik tesvik belgesi kapsaminda 2021 yilindan itibaren 7 y1l siire boyunca %17,5 SGK
prim tesvigi bulunmaktadir. Devam eden deger hesaplamasinda ilgili tesvigin sona ermesi sebebiyle personel giderlerinde artis olacag:
ongoriilmektedir.

ES’nin 2019 yilinda faaliyetlerine yeni baglamasi sebebiyle gelecege doniik tahminlerindeki gerceklesme riskinin diger sirketlerden daha
yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Bu konu g6z 6niinde bulundurularak, ES'nin agrilikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken %1,0
oraninda ek is risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

Sisecam Soda Sisecam Soda Lukavac D.0.O. (“SL" ya da “Lukavac"), 2006 yilinda satin alinan Bosna Hersek’teki soda iiretim tesisi Lukavac Soda
Lukavac D.0.0. Fabrikasi, yapilan ek yatirnmlar sonrasi 2019 itibariyla 585 bin ton kapasiteye sahiptir. 2019 itibariyla %100 kapasite kullanim oranina
(SL) ulasilmasi sebebiyle 2021 yilindan itibaren agir soda iiriiniine yonelik 40 bin ton kapasite artis1 planlanmaktadir. Projeksiyon donemi

sonunda SL’in 625 bin ton kapasite ile faaliyetine devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Lukavac’in konumu geregi limana ulagsmak icin katlanilmas: gereken lojistik maliyetler yiiksek oldugu icin deniz agir1 satiglar cazip
olmamaktadir. Projeksiyon doneminde de mevcut durumun devam edecegi varsayimiyla karayolu ile satis yapilacag1 6ngoriilmektedir.
Mersin Soda fabrikasi ile karsilastirildiginda miisteriye ulasirken katlanilacak lojistik maliyetler daha yiiksek oldugu icin soda iiriinlerinin
fabrika cikis fiyatlariin MSF’ye gore yaklasik %10 daha diisiik olacagi 6ngoriilmektedir.
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Cromital S.P.A. Cromital S.P.A("CO” ya da “Cromital"): Deri sanayisi i¢in temel girdi olan krom kimyasallar1 tiretmekte ve tirtinlerini agirhkh olarak
(CO) Italya’da pazarlamaktadir. Soda Sanayii, 2005 yilinda krom kimyasallar1 alaninda faaliyet gosteren Italyan Cromital’e %50 ortak olmus ve
2011’de de sirketin tamamini kendi biinyesine katmigtir.

Cromital, krom kimyasallarinin {iretimi diginda 2019 yilina kadar sahip oldugu krom geri kazanim lisansi kapsaminda krom atiklarini
toplayarak ayristirmakta ve ortaya ¢ikan bikromati tekrar kullanarak disardan alacag bikromat ihtiyacim azaltmaktaydi. Geri kazanim
siirecinde ortaya cikan baz1 maddelerin 2019 yilinda italya’da yapilan bir diizenlemeyle tehlikeli madde olarak siniflandirilmasi sonucu atik
ayristirma faaliyetinin durduruldugu belirtilmistir. Bu sebeple 2019 yilinda bu diizenleme ile miisteri ve satis kayb1 sonucu FAVOK marji
%2,5 seviyelerine diismiistiir. 2019 yilinda baslatilan Cromital Yeniden Yapilandirma Projesi kapsaminda italya’daki toz krom kimyasallar:
iiretim operasyonlarimin durdurulmasi planlanmaktadir. lgili iiretim operasyonlar1; hem Cromital’in kendi tesisinde gerceklestirdigi
iiretim, hem de alt iireticiye fason olarak iirettirilen toz krom kimyasallarin1 kapsamaktadir. 2020 yilindan itibaren {iretim faaliyetleri
durdurularak yalnizca ¢ézdiirme operasyonlarinin yiiriitiilmesi hedeflenmistir. Bu durumda, MKF’den alinacak toz krom kimyasallarinin
¢ozdiiriilerek satilmasi ve bunun yaninda MSF ve Oxyvit'ten alinacak bazi iiriinlerin ticari olarak satilmasi planlanmaktadir.

Proje ile 6zellikle sabit maliyetlerde diisiis elde edilmesi hedeflenmistir. Ayrica, liretim operasyonlar1 durdurulacagi igin personel
optimizasyonu yapilacaktir. Bu kapsamda projeksiyon dénemi boyunca Cromital'in %18-19 briit kar marji ve %8 FAVOK marji ile faaliyet
gosterecegi ongoriilmektedir. Bunun yaninda degisen faaliyet sekli sebebiyle; iiretim yapan bir fabrika yerine toz krom kimyasallarinin
aliip likit hale getirilmesi faaliyetini siirdiiren bir atolye haline gelecegi i¢cin CO’nun projeksiyon doneminde yiiksek bir yatirim harcamasi
yapmayacag1 ongoriilmektedir.

CO’nun 2020 yilinda yeni bir faaliyete baglamasina ek olarak mevcut belirsizlik ortami sebebiyle, gelecege doniik tahminlerindeki
gerceklesme riskinin diger sirketlerden daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Bu konu g6z 6niinde bulundurularak, CO’nun agirlikh
ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken %5,0 oraninda ek is risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

Oxyvit Kimya Oxyvit Kimya Sanayii ve Tic. A.S. (“OX" ya da “Oxyvit"): 1996 yilinda kurulan sirketin faaliyet alani, Vitamin K3, sodyum metabisiilfit
Sanayii ve Tic. (SMBS) ve bunlarin tiirevlerinin iiretimi ve pazarlamasidir. Sektérdeki 6nemli iireticilerden biri olan ve diinya kapasitesi i¢cinde 6nemli bir
A.S. (0X) yere sahip olan Oxyvit, Vitamin K3 {iretiminin %90’dan fazlasini ihra¢ etmektedir.

Oxyvit yonetiminden alinan bilgiye gore global pazarin diger iiriinlere kiyasla dar olmasi sebebiyle rakip sirketlerdeki gelismeler veya
sektorde yasanan gelismeler neticesinde birim fiyatlarin ¢ok degisken oldugu anlasilmaktadir. Temel iiriinii olan Vitamin K faaliyetlerinde
global rakip olan Brother sirketinin elindeki stoklar1 eritmeye ¢alismasi sebebiyle 2019’da diisen fiyatlardaki asag1 yonlii trendin 2020’de
de devam edecegi 6ngoriilmektedir. SMBS iiriiniinde ise ana girdisi oldugu madencilik sektoriinde beklenen daralma sebebiyle 2020’de
fiyatlarda diisiis yasanacag1 ongoriilmektedir.

Oxyvit yonetiminden alinan bilgiye gore, yiiriitiilmekte olan ETAN projesinin tamamlanmasi sonrasi atiklardan bosalan alana Oxyvit'in
taginmasi ve operasyonel giderlerde bir diislis saglanmasi ihtimali bulunmaktadir. Ancak ETAN projesinin 2025te tamamlanacak olmasi
ve tasinmaya yonelik net bir plan bulunmamasi sebebiyle calismada dikkate alinmamaistir.
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Solvay Sisecam  Solvay Sisecam Holding A.G. (“SH" ya da “Solvay Holding"): Merkezi Avusturya’da olan Solvay Holding, Bulgaristan’da bulunan Solvay Sodi

Holding A.G. AD’ye istirak etmek iizere 1997 yilinda kurulmus bir sermaye sirketidir. Sirketteki dolayh ortaklik pay1 %25, Solvay Grubu’nun pay1 ise

(SH) %75 'tir. Sirket biinyesinde yapilan offtake (mal alim) anlagsmas1 kapsaminda Solvay Sodi AD’nin {irettigi y1llik 1,5m ton soda hacminin
375bin tonu Soda Sanayii ve Sisecam Bulgaria iizerinden satilmaktadir.

Solvay Holding, Soda Sanayii'nin konsolide UFRS mali tablolarinda 6zkaynak yontemine gore muhasebelestirilmektedir. Soda Sanayii'nin
sirket iizerinde yonetimsel bir kontrolii yoktur. Soda Sanayii, 2017-2019 yillarinda Solvay Holding’ten yillik yaklasik 15-20m EUR temettii
geliri elde etmistir. 2020 yilinda transfer fiyatlandirmasi politikasindaki degisiklik ile birlikte {iretim firmasinda (Solvay Sodi AD) kalan
karin diisecegi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda Solvay Sodi AD’nin Sisecam Bulgaria’ya daha diisiik fiyatla satis yapmasi
planlanmaktadir. Solvay Sodi AD’de diisen karin Sisecam Bulgaria iizerinden topluluk igine satig yapilan firmalarda kazanilmasi
beklenmektedir.

Gelecege doniik dagitilabilecek temettii tutarlarina iliskin SODA y6netiminden alinan bilgiye gore yillik temettii tutarinin 13m EUR
seviyesinde sabit kalacag1 ongoriilmektedir. Degerleme c¢alismasi kapsaminda Solvay Holding icin Gelir Yaklagimi yontemi altinda gelecege
yonelik elde edilmesi beklenen temettii tutarlar indirgenerek tahmin edilmis hisse degeri, SODA degerleme calismasinda dikkate
alinmigtir.

Soda Sanayii'nin Solvay Holding {izerinde yonetimsel bir kontroliiniin olmamasi, detayl ig planinin saglanamamasi ve gelecek yillarda
olusabilecek temettii tutarlarindaki belirsizlik dikkate alinarak, SH i¢in yapilan degerleme calismasinda ortalama sermaye maliyeti
hesaplanirken %3,0 oraninda ek is risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

Sisecam Sisecam Bulgaria EODD (“BL" ya da "Sisecam Bulgaria"),: Bulgaristan’da soda iiriinleri ticareti yapmaktadir. Solvay Sodi’den aldig: yillik
Bulgaria EOOD  yaklagik 250 bin ton soda tirtinlerinin biiyiik bir kismini topluluk diizcam fabrikalarina soda hammaddesi olarak saglamaktadir. Transfer
(BL) fiyatlandirmasi kapsaminda projeksiyon donemi boyunca FVOK marjinin %3,2 oraninda sabit kalacagi 6ngoriilmektedir. Sisecam

Bulgaria'nin ticaret sirketi olmasi sebebiyle, satis ve karliliginin biiyiik oranda Solvay Sodi’nin iiretim hacmine bagh olmasi ve kendi iiretimi
olmamasi sebebiyle BL i¢in yapilan degerleme calismasinda ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken %3,0 oraninda ek is risk primi
hesaplamaya dahil edilmistir.

Sisecam Trading Sisecam Trading CO (“ST" ya da “Sisecam Trading"),: 2000 yilinda temsilci ofisi olarak kurulan ve 2002 yilinda sirketlesen Sisecam Trading

CO (ST) Co., krom faaliyet alaninda Uzak Dogu pazarlarindaki etkinligi artirmak amaciyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Soda Sanayii'den bazik
krom siilfat (BCS) satin alinip Asya'daki deri tabakhanelerine satig yapilmaktadir. Projeksiyon donemi boyunca ilgili faliyetlere devam
edilecegi ve FAVOK marjimin yaklasik %19 seviyesinde sabit kalacag 6ngoriilmektedir.

ST, finansal tablolar agisindan 6nemlilik teskil etmemesi nedeniyle daha 6nce konsolide finansal tablolarda maliyet degeriyle
muhasebelestirilirken, 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren tam konsolidasyon yontemiyle muhasebelestirilmektedir. ST’nin ticaret sirketi
olmasi sebebiyle, satis ve karliliginin biiyiik oranda Soda Sanayii’ye bagl olmasi ve kendi iiretimi olmamasi sebebiyle ST i¢in yapilan
degerleme calismasinda ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken %5,0 oraninda ek is risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.
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Pacific Soda
LLC (UP)

- Dogal Soda
Kiilii Yatirim

Sisecam Chemicals USA Inc. ile Ciner Resources LP (“Ciner Grubu”) sirketlerinden Imperial Natural Resources Trona Mining Inc. sirketi
arasinda dogal soda yatirim1 yapmak iizere 2019 yilinda esit hissedarlik yapisina sahip bir iiretim ortaklig1 (Pacific Soda LLC)
kurulmustur.

Is Gelistirme Bedeli: Ortak Girisim ve Isletim S6zlesmesi, Soda Sanayii ile Imperial Natural Resources Trona Mining Inc. arasinda 3
Haziran 2019 tarihinde imzalanmistir. Ayn tarihte Soda Sanayii ile Park Holding A.S. arasinda bir Is Gelistirme Sozlesmesi imzalanmistir.
Bu kapsamda Soda Sanayii A.S., Park Holding A.S.’ye 75m $ (+KDV) tutarinda fatura karsilig: is gelistirme bedeli 6demede bulunmustur.
Ilgili bedel 31.12.2019 itibariyla SODA konsolide denetlenmis finansal tablolarinda maddi duran varlik olarak siniflanmistir. Ortakhik
sozlesmesi uyarinca gerekli izin ve lisanslar s6zlegsme tarihinden itibaren bes y1l boyunca alinmaz ise, Ciner Grubu almis oldugu 75m $
tutarindaki is gelistirme ticretini Soda Sanayii’ye geri 6deyecektir. S6zlesmede yer alan bazi 6n sartlarin tamamlanmasin takiben 21
Haziran 2019 tarihinde Sézlesme biitiin hiikiimleri ile yiiriirliige girmis ve S6zlesme Soda Sanayii tarafindan %100 istiraki olan Sisecam
Chemicals US Inc’e devredilmistir.

Gerekli izinler: Yatirima baslamak icin birtakim izin ve lisanslarin alinmasi gerekmektedir. ilk 2 y1l gerekli izinlerin ve testlerin
tamamlanmasim takiben 4,5 yil ingaat olmak iizere toplamda 6,5 y1l yatirim donemi 6ngoriilmektedir. 2020’de baslanmasi planlanan
yatirimin 2026 yili1 basinda devreye alinmasi hedeflenmektedir. 2022 yilimin ilk yarisina kadar alinmasi gerekli izinlerin
tamamlanmasinda yasanacak beklenmedik bir durum proje zamanlamasi ve degerleme ¢alismasinda dikkate alinan projenin net bugiinkii
degeri iizerinde degisiklige neden olabilecektir. Ortaklik s6zlesmesi uyarinca; bu izin ve lisanslar sézlesme tarihinden itibaren beg y1l
boyunca alinmaz ise, Ciner almis oldugu 75m $ tutarindaki is gelistirme iicretini Soda Sanayii'ye geri 6deyecektir.

Kapasite ve Devreye Alis: Yatirim kapsaminda toplam 2,5m ton soda ve 200 bin ton sodyum bikarbonat tiretim kapasitesinin esit
kapasiteli 5 hattan olusacagi anlasilmaktadir. Ilk hattin 2026’da devreye girecegi ve kapasite kullamim oranim %28 seviyesinde olacag,
diger hatlarin da kademeli olarak devreye alinmasi ile 2029 yilinda %100 kapasiteye ulasacagi 6ngoriilmektedir.

Rezerv Omrii: Daha 6nce yapilan fizibilite calismalar1 ve SODA y6netimi ile yapilan goriismelerde potansiyel rezerv émriiniin 60 yilin
iizerinde olabilecegi belirtilmistir. Degerleme ¢aligmasinda ihtiyath yaklasim ile yillik 2,5m ton soda 200 bin ton sodyum bikarbonat
iiretim planlamasi ile maden rezerv émriiniin 2026 yilindan itibaren 60 yil siirecegi varsayilmistir. Bunun sonucunda degerleme ¢alismasi
kapsaminda 2085 senesine kadar tahminde bulunulmus ve devam eden deger dikkate alinmamagtir.

Trona yogunlugu: Kurulacak tesisin bulundugu cografyadan cikacak trona madeninin konsantrasyon seviyesi proje i¢in 6nemlidir.
Trona madeninin konsantrasyonuna dair teknik ¢aligmalar Eyliil/Ekim 2020 déneminde yapilip sonuglanacaktir. Cikacak sonuglarin
trona madeni konsantrasyonu i¢in optimum seviye olan %16 seviyesinden diisiik olmas1 durumunda projenin karliliginin goéreceli olarak
diisiik gerceklesmesi beklenmektedir. Aksine %16 seviyesinden yiiksekte cikacak bir konsantrasyon sonucunun ise proje karliligin1 6nemli
Olciide artiracag beklenmektedir.
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Pacific Soda Maden Cikarma Teknolojisi: SODA yonetiminden alinan bilgiye gore Amerika’da kullanilacak maden ¢ikarma teknolojisi SODA’nin

LLC (UP) daha once uygulamadi1 bir teknik olmasina ragmen, Ciner Grubunun Kazan’daki tesisinde halihazirda uygulanan ve tecriibe edilmis bir
(Devami) teknoloji olacaktir. Ote yandan madenin 6zellikleri bakimindan da Ciner Grubu’nun Beypazar tesisindeki madenine benzerligi ile, dogal
- Dogal Soda soda kiilii yatirrminda maden yapis1 ve kullanilan teknoloji anlaminda karma bir yap1 hedeflenmektedir.

Kiilii Yatrrmn ~ Karlhilik: Yatirima yonelik olusturulan is planinda satis fiyatlar1 belirlenirken once fabrika cikis fiyatlar: tahmin edilip iizerine i¢ nakliye
ve ambalaj giderleri yansrtilarak hesaplamalar yapilmistir. ilgili nakliye ve paketleme giderleri faaliyet giderleri icerisinde yer aldig1 ve
FAVOK seviyesinde netlendigi icin briit kar marji yiiksek goziikmektedir. Bu nedenle, yatirimin karliligina yonelik briit kar marj1 yerine
FAVOK marj1 daha anlamh bir gosterge niteligindedir. SODA y&netimi beklentileri ve piyasadaki karsilastirilabilir sirketlerdeki
gerceklesen karlilik seviyeleri ile uyumlu olarak, FAVOK marjinin tam kapasiteye ulagilmasinin ardindan projeksiyon dénemi boyunca
yaklasik %50 olarak gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Yatirim Harcamasi: Yatirim harcamasina yonelik herhangi bir teknik danigman raporu olmamasi sebebiyle SODA y6netimi tarafindan
saglanan veriler dikkate alinmigtir. Yatirim harcamasi iginde yer alan bazi maliyetler i¢in, Ciner Grubu ile yakin lokasyonda yer alan bagka
bir projesinde kullanilmak iizere ortak alimlar yapilacag: ve bu sayede baz1 harcamalarda tasarruf saglanacag belirtilmistir. SODA
yonetimi tarafindan saglanan bilgiye gore Amerika’da yapilacak yatirim harcamalarinda KDV uygulanmayacag varsayimiyla KDV dikkate
alinmamuistr.

Fabrikanin yeni insa edilecek olmasi ve operasyonel giderler arasinda bakim onarim giderlerinin de ciddi seviyede tahmin ediliyor olmasi
nedeniyle ek bir idame yatirimi dikkate alinmamaistir.

Vergi: SODA yonetimi tarafindan edindigimiz bilgilere gore kurumlar vergisi agisindan iiretim ortak girisimi olan Pacific Soda LLC
nezdinde bir kurumlar vergisi dogmayacagini fakat Pacific Soda LLC iizerinde ortakligi bulunan holding sirketlerinin elde edecegi gelir
tizerinden kurumlar vergisi 6denecegi anlagilmaktadir.

Kurumlar vergisi 6denmesi gereken ilk y1l olarak 6ngordiigiimiiz 2026 senesine kadar bu yapida olusabilecek degisiklikleri ve
belirsizlikleri dikkate aldigimizda olusacak kurumlar vergisini holding sirketleri yerine iiretim girketi olan Pacific Soda LLC {izerinden
O0denecegi varsayimi uygun goriilmiistiir. Bu kapsamda olusan faaliyet kar1 tizerinde %21 oraninda kurumlar vergisi hesaplanmistir.

Iskonto Orani: SODA y6netimi tarafindan saglanan bilgiye gére, yatirimin ne sekilde finanse edileceginin heniiz belirlenmedigi ve
herhangi bir kredi kurulusu ile goriisme yapilmadig1 anlagilmaktadir. Finansmana yonelik goriismelerin maden izni alinmasinin ardindan
baslayabilecegi belirtilmistir. Bu nedenle, iskonto orani hesaplamasinda bor¢ maliyeti i¢cin SODA y6netimi tarafindan saglanan
varsayimlar kullanilmistir. Yatirima yonelik 15 y1l vadeli bir kredi kullanilacagi varsayimi ile bor¢ priminin 2020-2035 yillarinda %3, 2035
sonrasi ise kredi bitiminde Sisecam Grubu ile ayni oran (%0,5) olacag: varsayilmistir.

Yatirimin heniiz baglamamis olmasi ve ilk gelirin 2026 yilinda elde edilecek olmasinin yaninda, yatirima iligkin izin siireci ve operasyonel
anlamdaki belirsizlikler de dikkate alinarak, Pacific Soda icin yapilan degerleme calismasinda ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken
%5,0 oraninda ek is risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
PwC 198




6 SODA Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

| .
Rapor Incelenirken Dikkate Aimmast Gereken Konular

SODA (7/7)

Holding Holding sirketleri olan Sisecam Chem Investment B.V. ve Sisecam Chemicals USA Inc. Soda Sanayii tarafindan yurt diginda finansman

Sirketleri ve yatirim faaliyetleri gerceklestirmeleri amaciyla kurulmustur. Sirketlerin herhangi bir faaliyetleri bulunmamaktadir. lgili sirketler,
gelir yaratici faaliyetlerinin olmamasi nedeniyle, calisma kapsaminda sadece Net Varlik Yaklasimi’na gore degerlendirilmistir. Net Varlik
Yaklasimi'na gore yapilan degerleme ¢alismalarinda sirketlerin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla SPK’ya sunulmak iizere bagimsiz denetim
¢aligmalar sonrasi hazirlanmig ve TMS/TFRS’ye uygun mali tablolarindaki varlik (istirak paylarindan arindirilmis) ve yiikiimliiliiklerin
net degeri dikkate alinmgtir.

COVID-19 Tiirkiye'de ve Kimyasallar Grubu'nun faaliyetlerinin bulundugu diger iilkelerde 6zellikle Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren etkisini
Salgininin gostermeye baglamig COVID-19 salgininin, Kimyasallar Grubu faaliyetleri iizerindeki etkisini anlamak amaciyla SODA y6netimiyle ayri
Degerleme bir toplant1 yapilmig ve tarafimiza saglanan beklenti ve is planlar1 bu bakis agisiyla bir kez daha incelenmistir.

Sonuclar1

SODA yonetimi ile yapilan goriismeler sonrasinda, COVID-19 etkisiyle, girdi sagladig1 sektorlerde (diizcam, cam ambalaj, deri, otomotiv
ve ingaat) azalan talep ve tedarik zincirlerinde yagsanan sorunlar sebebiyle 6zellikle projeksiyon doneminin ilk yillarinda olumsuz
etkilenecegi anlagilmaktadir. Bu kapsamda, Soda iiriinlerinde 2020 yilinda Ocak-Mart aylarinda gergeklesen 3 aylik ortalama birim
fiyatlar da dikkate alinarak 2020 fiyatlarina ortalama etki yansitilmistir. 2020 yilinda yasanan hacim ve fiyat diisiisiiniin kademeli olarak
2-3 y1l icerisinde eski seviyelerine geri gelecegi ongoriilmektedir. Krom iiriinlerinde ise sektor dinamikleri sebebiyle diisme trendinde
olan ortalama fiyatlarin COVID-19 etkisiyle daha yiiksek olacagi 6ngoriilmektedir.

Uzerindeki
Etkisi

2020 y1linda, 2019 yilina kiyasla, konsolide FAVOK tutarinda yaklasik %20 oraninda bir diisiis ongoriildiigii anlasilmaktadir. 2021
yilinda toparlanmanin devam edecegi, 2022 yili ve sonrasinda ise COVID-19 oncesinde beklenen satis ve karlilik seviyelerinin tekrar
yakalanacagi tahmin edilmektedir. Gelir Yaklasimi kapsaminda yapilan sirket bazli projeksiyonlarda bu etki dikkate alhnmistir.

Vergi Varhig: Kimyasallar Grubu icerisindeki sirketlerin farkli sebeplerden dolay1 ortaya ¢ikmig ya da hak etmis olduklar: ve is plan1 donemleri
boyunca kurumlar vergisi yiikiimliiliiklerini sinirlandirabilecegi anlagilan vergi varliklar1 bulundugu anlagilmaktadir. Asagidaki tabloda
Sirketler bazinda vergi varliklari ile ilgili bilgiler sunulmaktadir:

Para Gecmis Yil Mali Yatirim

Sirket Birimi Zarari (m) Tesvikleri (m)
SS TL m.d. 1
ES TL 95 579

Sirketler i¢in yapilan degerleme calismalar: kapsaminda kurumlar vergisi matrahini azaltic: etkisi olacagi anlasilan s6z konusu vergi
varliklarinin yillara sair nasil kullanilabilecegine dair SODA yonetiminin vermis oldugu bilgiler dahilinde bir projeksiyon yapilmigtir.
Yapilan projeksiyona dayali olarak vergi varliklarinin degeri tahmin edilmis ve hisse degeri diizeltmesi olarak degerleme calismasinda
dikkate alinmistur.
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SODA'min %63,02’st SISE sahipliginde, %36,98lik kismu ise halka agiktir. 2,4m ton
soda, 260 bin ton krom, 7obin ton elyaf iiretim kapasitesine sahiptir. 2017-2019
arasinda konsolide satislariun %76’stm yurt disina gergeklestirmistir. Ayni donemde

Genel Bilgiler !
FAVOK marj %25-30 araliginda gerceklesmistir.

Faaliyet oo Kapasite [ Yurtdisi Satislarin Payi| [%77]
Alani Uriinler Sayisi Lokasyon (bin ton)
Hafif Soda, Agr Soda, Mersin 4.182
Soda Sodyum Bikarbonat 3 Bosna ~2.430 3.430
ve Sodyum Siilfit Hersek )
Sodyum Bikromat, Mersin
Krom BCS ve Kromik Asit 2 italya ~ 260 2451
Cam Elyaf Kirpma, GUF, TUF 1 Balikesir ~70
ve Kege 1.894
Diger Vitamin K3 ve SMBS 1 Mersin ~ 26
Toplam 7 557
2017 ' 2018 ' 2019
S d B Yurtici Satiglar (m TL ) B Yurtdigi Satiglar (m TL)
mTL 2017 2018 2019
Halka Acik
%36,98 Net Satiglar 2451 3430 4.182
Degisim % %18,6 %39,9 %21,9
Sisecam FAVOK 644 1.067 1.073
o,
%63,02 FAVOK Marji % %263 %311 %257
Ana Ortaklk Payi 3.188 4.863 5.742
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 5 6 -
Ozsermaye 3192 4.869 5.742

* Gegmis Finansal Gostergeler i¢cin TMS/TFRS finansallar baz ahnmigtir.
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