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Onemli Tarihsel Gelismeler
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SODA

Faaliyet Alanlar ve Uriinler

Kimyasallar grubunun en biiyiik olcekli faaliyet alani olan soda is kolunda tiretilen
tirtinler cogunlukla diizcam, cam ambalaj ve deterjan sektorlerinde kullamlmaktadir.
Ikinci en bilyiik faaliyet alam olan krom is kolunda iiretilen iiriinler ise deri, otomotiv
ve insaat sektorlerinde kullamilmaktadir. Ayrica cam elyaf, vitamin K3 ve SMBS
tirtinleri ile cesitli sektorlere girdi saglanmaktadir.

Soda

|
| . [
' Kapasite Krom Klmyasallarl ' Kapasite

* Agir Soda: Cam, deterjan, kimya sanayii ve diger | 2 * Sodyum Bikromat: Krom kimyasallarinin : (BCS)
sodyum bilesiklerinin {iretiminde kullanilmaktadir. | 9 4m iiretiminde kullanilan baglica kimyasaldir. Tekstil |

- Hafif Soda: Deterjan, kimya sanayi, sabun, tekstil, ' ton boyalari, krom pigmentleri, ilag, vb. endiistrilerde ! 1 2 7 bin
kagit, gida ve diger sodyum bilesiklerinin {iretiminde | Avrupa’da kullanilmaktadr. ' ton
kullanilmaktadir. ! * Kromik Asit: Metal kaplama, ahsap koruma vb. !

! . . . I h

+ Sodyum Bikarbonat: Gida ve yem sanayileri | # 4 tiretiminde kullanilir. | Tankromx
yaninda tekstil, deterjan, kimya sanayii, su aritma ve | * Deri Kimyasallari: Bazik krom siilfat (BCS), deri ! e e A
elektrolitik kaplama alanlarinda kullanilmaktadir. | d tabaklamada kullanilmaktadir. !

+ Sodyum Siilfat: Bagta deterjan olmak iizere cam, ! Dunya'da ' En Biiyiik
kagit ve kimya endiistrilerindeki kullanimi yaninda ! # 8 ! BCS
tekstil sanayinde boyar madde olarak I ' Ureticisi

| |
kullamilmaktadar. | |
| . |
Cam Elyaf | Kapasite Vltamln K3 ve SMBS ' Avrupa'mn

+ Kirpma: Kirpma iiriinleri miihendislik plastikleri ! 70 bi Italyan Cromital ile ortak girisim olarak hayata : tek Vitamin
olarak otomotiv sektoriinde kullanilmaktadir. [ L gecirilen Oxyvit, yem sanayinde ve premiks iiretiminde | K3 iireticisi

+  Cok Uclu Fitil: Seffaf levha, soguk hava depo | ton kullanilan katma degeri yiiksek Vitamin K3 ve tiirevleri |
panelleri otomotiv, CTP boru , akrilik kiivet, raylt : yani sira gida ve tekstil sektorlerinde kullanilan !
sistem, ucak i¢ dizayn parcalari iiretiminde : sodium metabisiilfit iiriinlerini iretmektedir. !
kullanmilmaktadir. : « Kanamanin 6nlenmesi i¢in 6nemli olan Vitamin K3 ! OX Y\/lT

+ Tek Uclu Fitil: Pultrizyon ve dokuma prosesleri ile | hayvan yemi icin gerekli vitamin premikslerinden |
CTP boru, tank, profiller, riizgar santral kanatlarive | biridir. Veter}nerllkte ciftlik hayvanlarinin yemlerine !
deniz tasitlar sektorlerinde kullanilmaktadir. : eklenmektedir. !

+ Kece: Kaliplama yontemiyle tank, deniz tagitlar ve : !
otomotiv i¢ tavaninda kullanilmaktadir. | !

| |
Kaynak: Sirket Yonetimi
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Kiiresel Soda Pazarm

Kiiresel soda sektorii ve soda kullanan sanayi dallari, ekonomik, demografik, politik
ve cevresel gelismeler ile paralel seyretmekte olup soda kimyasallarimin diinyadaki
biiyiime hizi yilda ortalama yaklasik %2 olarak gerceklesmektedir. 2019 yil sonu
itibarwyla 61,9 milyon ton soda talebine karsilik yaklasik 72,5 milyon ton iiretim
kapasitesi bulunmaktadir.

Kiiresel Soda Kiilii Kapasitesi ve Talebi (m ton)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 201912020 2021 2022 2023 2024 2025

B Kapasite HTalep

" 2018 Sod; Satis Gelirleri (m F;{JR)
Solvay

Ciner

Tata

Genesis

Ciech

SODA

Bolgesel Uretim Kapasitesi 2019 (m ton)

Bolgesel Kapasite Sektor
Dagilimi, 2019 Dagilimi, 2019
Cin 32,5
. Avrupa
= Cin mDlzcam
= Avrupa Kuzey Amerika
. = Cam
m Kuzey Amerika Ambalaj Hindistan
B Hindistan mSSTP
Sabun Ortadogu Afrika
® 0.Dogué& Afrika = Diger
¥ Asya Pasifik Asya Pasifik
Orta/Guney Amerika
Kaynak: Sirket Yonetimi
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Global ve Yerel Rakipler

Soda disinda kimyasallarin bircok farkl is kolunda faaliyet gosteren Solvay ve Tata
gecmis yullarda kapasite optimizasyonu kapsaminda baz tesislerini kapatmstir.

Ciner kapasite artislar: sonrasi en biiyiik 2. tiretici, dogal sodada lider iiretici
konumuna ulagmistir. SODA ise 2,4m ton iiretim kapasitesi ile diinyanin en biiyiik

8. iireticisi konumundadir.

Sirketler Solvay SA Ciner Resources  Tata Chemicals  Genesis Alkali Ciech S.A. SODA*
2018 Net Satiglar 1.562m EUR 980m EUR 734m EUR 581m EUR 464m EUR 422m EUR
FVOK Marji % %20 %31 %20 %22 %14 %27
Soda isinin
Konsolide Gelirdeki %15 %100 %53 %23 %54 %60
Pay1 %
Uretim Kapasitesi -
2019 7,9m ton 6,6m ton 4,4m ton 3,7m ton 2,5m ton 2,4m ton
140 bin ton soda (MSF
1.1m ton soda — 2,7m .
Kapasite Artiglari 1,1m ton soda — ton yeni yatirim 700 bin ton soda — 750 bin 50 bin ton veEly
Planlar 300 bin ton o 35 bin ton . 1,35m ton ABD dogal
aniar 1,35m ton ABD dogal ton soda s.bikarbonat

s.bikarbonat

soda kuli yatirimi

s.bikarbonat

soda kulu yatirimi

Diger Rakipler

Tangshan Sanyou Chemical Industries, Shandong Jinjing Science and Technology Stock Co. Ltd.,
Chengdu Wintrue Holding Co. Ltd., GHCL Limited

* Soda faaliyet alamim kapsamaktadir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Kiiresel Krom Pazart

Krom iiriinlerin kiiresel pazar talebi 2019 sene sonu itibarwyla bazik krom siilfat ve
kromik asit i¢in sirasiyla 310 bin ton ve yaklasik 150 bin ton olarak

gerceklesmistir. Cin kiiresel pazar icerisinde en biiyiik krom kimyasallar tireticisi ve
tiiketicisi olarak goze carpmaktadir.

BCS ve Kromik Asit Pazar Biiytikliikleri (bin ton)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

EBCS . EKromik Asit

2023 2024 2025

Krom Bolgesel Rakip Gelirleri 2018 (m $)

SODA
Brother
Elementis
Lanxees

Vishnu

BCS Bolgesel
Talep Dagilimi, 2019

K.Asit Bolgesel
Talep Dagilimi, 2019

901%4
%8

B Tirkiye ®Ortadogu Afika ®Giney Amerika ®Avrupa 8 Asya Pasifik ® Kuzey Amerika ® Cin

Kaynak: Sirket Yonetimi

BCS ve Kromik Asit Bolgesel Uretim Kapasitesi 2019 (bin ton)

Amerika

Ortadogu
Afrika

Asya Pasifik  Avrupa Turkiye Cin

EBCS ®Kromik Asit
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. Finansal agidan, krom is kolunda rakiplere kiyasla daha karl bir yapida olundugu
GlOb al ve Yerel Raklp ler goriilmekte olup, BCS ve kromik asit iiriinlerindeki giiclii pozisyonun stirdiirtilmest
hedeflenmektedir.
Sirketler SODA! Brother? Elementis Lanxess® Vishnu

2018 Net Satiglar 217m $ 214m $ 184m $ 1.148m $ 102m $
FVOK Marji % | %37 %7 %18 %10 %7
Bikromat Uretimi v X v v v
Bikromat Kapasitesi (bin 105 x 110 70 70
ton) ! '

BCS Kapasitesi | 127 | 50 20 45 80
(bin ton) 5 i

Kr'omlk Asit Kapasitesi 24 X 42 8 7
(bin ton) : ;

Tesis Sayisi 2 1 43 2 2

1 Krom faaliyet alamimi kapsamaktadir.
2 2019 igerisinde Lanxess’i satin alan Brother, 2020°den itibaren inorganik BCS ve sodyum bikromat iiretimine sahip olmustur.
3 Elementis’in Krom Kimyasallar is kolunda 4 adet lokasyonu bulunmaktadir. Ancak 2 tanest iiretim tesisidir.

4 Performance Chemicals segmentine ait finansal sonuglardir. Kaynak: Sirket Yonetimi
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2019 yil sonu itibarwyla kiiresel kapasite ve talep sirasiyla 6,3m ton ve 6,0m ton
olarak gerceklesmistir. Kiiresel anlamda talep/kapasite orani 2017-2019 seneleri
itibarwyla ortalama %90-95 seviyelerinde gerceklesmis olup ilerleyen donemlerde de
bu oramin korunacagi ongortilmiistiir. Kapasite acisindan ilk 5 iireticinin toplam
kiiresel kapasitenin %80’ini olusturdugu bilinmektedir.

Kiiresel Cam Elyaf Pazar

Cam Elya% Kapasites"{ ve Talebi (m ton) 1 Bolgesel iiapasite Dagilima - 20 19 (m ton.j.

Asya Pasifik
Amerika
Avrupa

Afrika ve Ortadogu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Turkiye
ETalep M Kapasite
Sektorel Dagilimi, 2019 Bolgesel Kapasite Dagilim, 2019 Bolgesel Rakip Kapasitesi (bin ton)
Jushi
H Asya Pasifik Owens Corning
m Denizcilik
) B Ameriki
M Insaat merika NEG
= Otomotiv L Afrikavve Taishan
0.Dogu
"R -
Ruzgar Enerijisi = Avrupa CPIC
B Endustri = Tiirkiye M
Sisecam Elyaf
Diger
Kaynak: Sirket Yonetimi
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SODA

Gecmis Finansal Tablolar (1/3)

SODA’ya 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 Gec¢mis Bilanco

Sisecam Holding 2019’da gergeklestirdigi 750m $’lik tahvil ihracinin 47m $

il T.L - . 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 kismini Soda Grubu’na aktarmigtir. 2013 yilinda ihrag edilen bakiyeden kalan
o Eﬁga\;;'\\lgi::ﬁ?:rze”e” 723 1'122 2'383 30m $’lik bakiye ile. birlikte toplam tahvil bakiyesi 77m $’diI.‘. Elde edilen })u
© Ticari Alacaklar 480 736 902 flnapsman, ek l.<red1 al}ml ve opera's.yonlar‘da.n yaratilan nakit sonrasi nakit ve
© Stoklar 240 320 553 nakit benzerleri 2,3 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu tutarin 2,260m TL’ye denk
Pesin Odenmis Giderler 17 73 30 gelen _klsml vadesi 3 aydan kisa mevduatlar hesabinda yer alirken kalan tutar
Diger Dénen Varlikiar 83 204 176 vadesiz mevduat hesaplarinda olarak tutulmaktadir.
Donen Varliklar 1.631 2.612 4.053
Finansal Yatrmlar 504 684 731 Grubun ticari alacaklarinin biiyiik boliimii miisterilerin cari hesaplarindan
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmlar 308 413 460 olusmaktadir (31.12.2019 - 766m TL). Kalan kisim ise alacak senetlerinden ve
@ Maddi Duran Varliklar 1.295 2094 2250 iligkili taraflardan alacaklardan olugsmaktadir. Grup alacak tahsilat riskine
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32 152 152 karsilik teminat mektubu, ipotekler vb. yontemler araciligiyla 2019 y1l sonu
Ertelenmis Vergi Varligi 5 358 475 itibariyla 631m TL teminat toplamistir.
Diger Duran Varliklar 66 54 473
Duran Varliklar 2.250 3.757 4574 2019 yilinin ilk ¢ceyreginde iiretim faaliyetlerine baslayan Sisecam Elyaf sene
Toplam Varliklar 3.881 6.369 8.627 sonuna kadar 46 bin ton cam elyaf iiretimi gerceklestirirken 19 bin ton stok
Kisa Vadell Borglanmalar 9 1 1 olu§tu1jmu§tur (31..12.2.019 —137m TL). Bu sebeple‘, 31.12.2019 itibariyla
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 45 221 341 konsolide stok seviyesinde artis gozlemlenmektedir.
© Ticari Borglar 276 447 506 ) N ) o
@ Diger Borglar 9 363 501 Grup 2019, senesinde Soda Sanayii ve Sisecam Elyaf sirketleri iizerinde
Diger Kisa Vadeli Yiikumliilikler 45 56 107 onemli yatinmlar yapmistir. Soda Sanayii, 100 bin ton kapasite artis1 ve yeni
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 379 1.087 1.525 tuz sahasi yatirimlari; Sisecam Elyaf tarafinda ise yeni liretim fabrikasi
Uzun Vadeli Borglanmalar 265 321 1.309 yatirimlar1 yapilmakta olan yatirimlar kalemi altinda simiflanmaktadr.
Diger Borglar 2 1 1
Uzun Vadeli Kargilikiar 33 38 43 Sisecam ile Ciner Grubu arasinda ABD'nin Wyoming eyaleti Green River
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 10 53 s bolgesinde ¢ozelti madenciligi metoduyla yillik 2.7 milyon ton kapasiteli dogal
Uzun Vadeli Yukumlulikler 309 413 1.361 soda yatirimi yapmak iizere esit hissedarlik yapisi ile bir iiretim ortakligi
Szkaynaklar 3192 2,869 5740 hususunda sézlesme imzalanmis olup, bu kapsamda Sisecam tarafinda Ciner
S — . Grubu’na 440m TL (75m $’1 TL karsilig1 olarak) is gelistirme bedeli
Toplam Yakumllukler ve Ozkaynaklar 3.881 6.369 8.627 o0denmistir. Bu bedel konsolide mali tablolarda diger duran varliklar kalemi
altinda siniflanmaktadr.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SODA

Gecmis Finansal Tablolar (2/3)

SODA’ya 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 Gec¢mis Bilanco

mTL 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 T S R )
© Nakit ve Nakit Benzerleri 783 1193 300 @ Grubun ticari bor¢larinin biiyiik boliimii tedarlkglle.rln'c'arl' }}esaplarlndan
Finansal Yatrmlar 28 66 93 olusmaktadir (31.12.2019 - 304m TL). Kalan kisim ise iligkili taraflara
© Ticari Alacaklar 480 736 902 borglardan olugmaktadur.
€) Stoklar 240 320 553
E,e?'n é’f’e”m\'f ?Serler é:: 2;2 1?2 @ Kisa vadeli diger borclarin neredeyse tamam iliskili taraflara ticari olmayan
Dlé?:;n (\)Ir;?::klz: car Te3l 2612 2,053 diger borglar ile ilgilidir. Grup'un bagh ortakliklarindan Sigecam Elyafin
. ' ' ' yatiriminin finansmaninda kullanilmak {izere 407m TL
Finansal Yatrmlar 524 684 731 borclanilmus olup, ilgili tutar ve aktiflestirilen faiz giderleri kisa vadeli diger
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 328 413 460 borclar kaleminde siniflanmaktadur.
@ Maddi Duran Varliklar 1.295 2.094 2.250
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32 152 152
Ertelenmis Vergi Varligi 5 358 475
Diger Duran Varliklar 66 54 473
Duran Varliklar 2.250 3.757 4574
Toplam Varliklar 3.881 6.369 8.627
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 49 221 411
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 45 221 341
© Ticari Borglar 276 447 506
@ Diger Borglar 9 363 501
Diger Kisa Vadeli YOkimIGlGkler 45 56 107
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 379 1.087 1.525
Uzun Vadeli Borglanmalar 265 321 1.309
Diger Borglar 2 1 1
Uzun Vadeli Karsiliklar 33 38 43
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 10 53 8
Uzun Vadeli Yukamlalikler 309 413 1.361
Ozkaynaklar 3.192 4.869 5.742
Toplam Yikimlilikler ve Ozkaynaklar 3.881 6.369 8.627
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

209




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

SODA SODA’ya ait konsolide mali tablolar, SPK'min “ Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Gecmis Finansal Tablolar (3 /3) Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden gegmistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Gelir Tablosu

mTL MY17 MY18 MY19 o
- i 9

€ Net Satisiar 2451 3430 4182 SODA 2017 201? arasinda gon.sohde net satiglarini yillik ortalama %31

S __ artirmigtir. SODA’nmin hem Tiirkiye hem de yurt dis1 operasyonlarinda soda

atislarin Maliyeti (1.597) (2.114) (2.750) e e . . vt .
_ iiriinlerinin satisinda yasanan biiyiime, soda kiilii fiyatlarindaki artis ve

Briit Kar 854 1316 1432 Sisecam Elyaf tesisinin de devreye girmesiyle, net satiglar 2019 y1ih itibariyla
© Genel Yénetim Giderleri (80)  (107)  (139) 4,2 milyar TL’ye ulasmistir.

Pazarlama Giderleri (291) (398) (474)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 3 (4) (6) @ Genel yonetim giderlerinin ve satis pazarlama giderlerinin net satiglara orani
3} Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 100 267 190 2018 ve 2019 yillarinda sabit kalmig ve %14-15 olarak gerceklesmistir. Baglica

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (72)  (158)  (139) gider kalemleri nakliye giderleri ve is¢i — personel giderleridir.

(+) Amortisman 136 151 204

FAVOK 644 1.067 1.073 @ Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler agirlikh olarak ticari

(-) Amortisman (136)  (151) (204) alacaklardan/borclardan k'ayn'aklanan kur farki kari/zararindan, hurda satig

Esas Faaliyet Kari (Zarar) 508 oL7 368 kar1 / (zarar) ve karsilik giderinden olugsmaktadir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 76 448 214

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (34) (201) (68)

Finansman Gelirleri 270 734 594

Finansman Giderleri (182) (503) (606)

Vergi Oncesi Kar 639 1.395 1.002

Donem Vergi (Gideri) Geliri (57) (229) (132)

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri (12) 318 164

Doénem Kari (Zarar) 570 1.485 1.034

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SODA

Degerleme Sonuclart

SODAmin 4 farkh degerleme yaklasin (Gelir Yaklasim, Piyasa Yaklasim, Net Varhk

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

Degerleme Hisse Aciklama
Yontemleri Degeri
“Parcalarin Toplami” yontemiyle solo sirket degerlerinden konsolide hisse degeri
Geli nALE hesaplanmistir. Uretim sirketleri icin “INA” yontemi, Holding sirketleri ve
elir 12.074 S L S X
Yaki N p operasyonel olmayan diger sirketler icin ise “NVY” yontemi uygulanmistir.
aklasimi mTL Projeksiyonlar her sirketin kendi fonksiyonel para birimi {izerinden 2020-2025
yillarini kapsayacak sekilde hazirlanmistir.
Operasyonel ve finansal yap1 olarak benzer karsilastirilabilir sirketler tespit
- S edilmistir. Bu sirketlerden elde edilen 2015-2019 donemlerini kapsayan 5 yillik
Piyasa (8= 11.158 SR 52019 psayan 51

ortalama SD/FAVOK carpani dikkate almmustir. ilgili carpan, 2019-2022

o— 2
Yaklagimi mTL donemlerini kapsayan 4 yillik ortalama FAVOK (2019 degerleriyle) tutarina
uygulanmistir.
Grubun bagimsiz denetimden ge¢mis ve TMS/TFRS standartlarina gore 31.12.2019
—Q—
\b:aeltd\;:::nkn —C S. 4T9L7 itibartyla hazirlanmis konsolide bilancosunda sunulan 6zkaynak tutari diizeltilerek
: m dikkate alinmstir.

Kaynak: Sisecam Yonetimi, PwC Analizi

6.294

m TL

SODA’nin giinliik agirlikl 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 alinmistir.

* Gelir yaklagimuna dahil olan sirketlerin toplam efektif sirket degerleri

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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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 (83)
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 81 (907) 19 8 - - - 876
Vergi Varligi 1 - - - 88 - - - - - 89
Temettii Odemesi (-) (245) - 25) - - (7) - - - - (277)
Temettl 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%7100: 9%100| %100{ %100{ %100 %100: %100; %25 %50
Hisse Degeri - SODA 7.544 | 1.039 223 59 (83); 103 25 3 637 | 2523 12.074

B Yurtici Yurtdisi

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

PwC

212




6 SODA

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

SODA
Gelir Yaklasim

Mersin ve Bosna-Hersek'teki tesislerde planlanan kapasite artislariyla ve cam elyaf
satislarimin devreye girmesiyle konsolide satislarin %13,0 YBBO ile biiyiimest
beklenmektedir. 2020 yilinda, COVID-19 etkisiyle, %19,1 seviyesine diismesi beklenen

konsolide FAVOK marjimin, projeksiyon doneminin devanunda kademeli bir sekilde

yiikselerek gegmis donemlerdeki seviyesine tekrar ulasacagi ongoriilmektedir.

Konsolide Satislar* (m TL)

2017

%26,3

%31,1  %25,7

%19,1

%20,3 | | %21,7 %24,0

%23,1 || %23,8

COVID-19 sonrast toparlanma

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ESoda ®Krom ®Cam Elyaf ®Vitamin K3 - Diger  Konsolide Satislar mFAVOK  FAVOK Mariji
Satislarin Cografi Dagilimi - 2019 Yatirnmlar (m TL) 2018 senesinde ozellikle Balikesir’de yapilan
yeni cam elyaf iiretim tesisi ve Mersin soda
tesisinde yapilan tuz isletmesi yatirimlari
%82 %70 sebebiyle yatirim harcamalar1 artmaktadir.
(1]

| TUrkiye
= Avrupa
B Afrika

® Ortadogu

4,2 milyar

TL

m Asya

5 Amerika

* 2017-2019 donemleri icin TMS/TFRS raporlarda sunulan konsolide tutarlar sunulmustur.

2017

%51

%32 %28

%25 %25

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Y atirimlar Yatirmlar/FAVOK (%)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SODA

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(1/3)

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

Soda Sanayii - SS

]
7
Q
S
=
=
—
o
=
S
&
=
=
5
)
iy
8

Karlhk Isletme Sermayesi

Soda’da hedeflenen kapasite artist ve
krom tarafinda beklenen pazar
tyilesmeleri sonrasinda satislarin
soda ve krom is kollari i¢in 2020-
2025 arasinda siraswyla %6 ve %8
YBBO ile biiytiyecegi ongoriilmiistiir.

= Hacim-Soda (bin ton)
e Fiyat-Soda ($/ton)

= Hacim-Krom (bin ton)
o= Fiyat-Krom ($/ton)

40 bin ton kapasite artisi ve kapasite
kullamim oramnn artmaswyla birlikte
fiyatlarda beklenen artis sonrast
toplam satislarin 2020-25 arasinda
EUR bazinda %5 YBBO ile
biiyiiyecegi ongoriilmiistiir.

167,6 169,1 172,8 176,9 180,3 183,9

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Satis Hacmi (binton) === Birim Satis Fiyati (EUR/ton)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

2020 yilinda diisecegi ongoriilen
krom ve soda fiyatlariun kademeli
olarak projeksiyon doneminde
ongortilen fiyat artiglart ile aym
seviyeye gelmesi sonucu olarak
FAVOK marjinda iyilesme
beklenmektedir.

[%20,2] [%21,4] [%232] [%24,9] [%26,0] [%26,3]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
:lFAVOK marji %

= FAVOK (m $)

Uretim personeli maaslarinda
beklenen artig haricinde tiim maliyet
kalemlerinin enflasyon ile artacagt
tahmin edilmistir. Satis
fiyatlarindaki biiytime ve hacim
artist sonrast FAVOK marjimin %22
seviyesine ulasmast beklenmektedir.

[%19,5] [%20,3] [%21,2] [%21,9] [%22.2] [%22,5]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= FAVOK (m EUR) || FAVOK marji %

Gegmis 3 yilhik donemde her sene
satiglarin yaklasik %20-21'ini
olusturan isletme sermayesinin stabil
kalarak projeksiyon déneminde de
%21 seviyesinde olacagt
ongoritlmiistiir.

[%21,2] [%21,2] [%212] [w21,1] [%21,1] [%21.1]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= NiS (m $) NiS/Net Satislar %

Mevcut durumda satiglarin yaklasik
%27'si olan isletme sermayest
seviyesinin projeksiyon doneminde
de stabil kalarak satigslara oranminin
benzer seviyede gerceklesecegi
ongortlmiistiir.

[%27,2] (%272 [%27,1] [%27,0] [%27,0] [%27,0]

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= NS (m EUR) [ Nis/Net Satiglar %

Mersin soda fabrikasinda yapilan
100 bin tonluk kapasite artisi ile
birlikte yeni tuz sahas: yatirimlari ve
tuzlu su isale hatti yapum sebebiyle
2020 senesinde yatirumlarin yiiksek
gerceklesmesi beklenmektedir.

Re0S %61,1

%365 9312 9285 %290

45 43 43 46

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Yatiimlar (m$) === Yatinmlar/FAVOK

Sirketin 2020-21 donemlerinde
yapmay planladig agir soda
tinitesindeki 40 bin ton kapasite
artisi ve cesitli maliyet tasarrufu
saglayacak projeler nedeniyle ilgili
donemlerde yatirim harcamalarin
yiiksek olacagi 6ngoriilmektedir.

%70,5

%265 %265 %252 g0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Y atinmlar (m EUR) =Y atirimlar/FAVOK
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SODA

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

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(2/3)

Karlhk Isletme Sermayesi

Uretim tesisinin 2019 yihnda yeni
faaliyete gegmesi nedeniyle ilk 2 sene
hizh biiyiimesi ve 2023 ten itibaren
tam kapasiteye yakin (~8o bin ton)
calismast beklenmektedir. Bu
nedenle, 2020-25 donemlerinde EUR
bazinda %8 YBBO beklenmektedir.

951 963 980 996 1.014 1.031

7
=
“—
z
2
=
=
=
]
Q
724
op
8

2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmm Satig Adedi (bin ton)

=== Birim Satis Fiyati (EUR/ton)

Vitamin K3 ve SMBS tiriinleri birim
fiyatlarinda 2019 sene sonuna dogru
kiiresel ¢capta yasanan diistisler
nedeniyle 2020 biitcesinde de birim
fiyatlarn diisecegi ongoriilmiistiir.
2021 sonrasinda birim fiyatlar reel
bazda 2020 seviyesinde kalacagt
ongoriilmektedir.

6381 64,3 6440 6554 6671 6772

2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Satis Hacmi (bin ton) = Birim Satis Fiyat ($/ton)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

2022’den itibaren hammadde
dontistim oranlarinda yakalanacak
verimlilik ve birim maliyetlerde
diisiis ongoriileriyle birlikte FAVOK
marjimn 2020-21 ortalamasina gore
tyilesecegi ve 2025te %23 seviyesine
ulasacagr ongoriilmektedir.

[0017,9] [%20,4] [%21,3] [%22,4] [%225] [%226]

15’7 17VG

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= FAVOK (m EUR) LT ravex marji %

Birim fiyat ve maliyetlerin enflasyon
ile artacag 6ngoriisii ile FAVOK
marjimn tonajda beklenen degisim
ile %23-24 seviyesinde
gerceklesecegi ongoriilmektedir.

[%25,0] [%24,3] [%23.6] [%235] [%23,4] [%23,4]

2020 2021 2022 2023 2024 2025
= FAVOK (m $)

:lFAVC")K marjt %

Alacak devir, borg devir ve stok
tutma gtin sayilarvun siraswyla 9o,
60, 55 giin seviyelerinde olacagi
varsayumyla isletme sermayesinin
satiglara orammin %26 seviyesinde
olacagi ongoriilmektedir.

Yeni cam elyaf iiretim tesisinin
yapimna iliskin harcamalarin 2020
yihinda da devam etimesinden dolay:
(harman hazirlama tinitesi, enerji
gelistirme vs.) 2020’de yatirum
harcamalarimin yiiksek olacagt
ongoriilmiistiir.

[%26,3] [%262] [%262] [%262] [%26,2] [%26,2]

675 %65 %57 %54 %49

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

NS (m EUR) NIS/Net Satislar %

= Yatinmlar (m EUR) === Yatinmlar/FAVOK

Idame yatirimlara ek olarak 2020°de
planlanan makine ekipman
yenilemeleri nedeniyle 2020’de
yatirim harcamalarimn yiiksek
olmasi beklenmektedir. 2021
sonrasinda ise yalnizca idame
yatirim yapilacagi éngoriilmektedir.

2019'da yaklasik %19 seviyesinde
olan isletme sermayesi/satis
oranuun projeksiyon déneminde de
stabil kalacagi 6ngoriilmektedir.

[%19,1] [%19,1] [%19,1] [%19,1] [%19,1] [%19,1]

%42,9

\%5 %22,8

1,7

%221 %214 9420,2

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

mmm NiS(m$) —— NIS/Net Satiglar % = Yatinmlar (m$) === Yatinmlar/FAVOK
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SODA Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akum yontemiyle degerlemeye konu olan
sirketler icin baz alinan temel varsayimlar sunulmustur.

Degerlemeye Baz Temel Varsayimlar

(3/3)
Karhhk Isletine Sermayesi

2020 sonrasinda beklenen fiyat Sirketin Solvay Sodi'den aldigi soda Sirketin bor¢ giin sayistn, alacak Ticaret sirketlerinin faaliyetlerini
artislart ile birlikte satislarin 93,4 iiriinlerini %5 briit kar marjt ile tahsil etme siiresinden uzun olmast stirdiirmeleri i¢in gerekli olan
é YBBO ile biiyiiyecedi satmaya devam edecegi sebebiyle isletme sermayesinin yatirum tutar diisiik seviyededir. Bu
' ongoriilmektedir. Satig hacminin ise ongortilmektedir. Faaliyet giderleri satiglara orammn -%1 seviyesinde nedenle projeksiyon donemi igin
ol 20207de beklenen diisiis sonrast sonrasinda ise FAVOK marjimn ise olacag éngoriilmektedir. onemli bir yatirim plam
(2 projeksiyon donemi sonunda ge¢mis %3 seviyesinde olacagi tahmin ongoriilmemistir.
?}, hacim ortalamasim tekrar edilmektedir.
'E yakalayacagi ongroriilmektedir.
Gl L. s e e ma e
- CEEERY
&
9
R4 Mu [%0.9)] [®0.9)] [%0.9)] [%09)] [%09)] [(%09)
r
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
== Satis Hacmi (binton)  =—Birim Satis Fiyati (EUR/ton) = FAVOK (m EUR) | FAVOK marji % s i (m EUR) [ NisiNet Satstar %
2020 senesinden itibaren yeniden Yeniden yapllandlrma projest Gecmis 3 yllhk ortalamada 2020 senesinde yeniden
yapilandirma projesi kapsaminda kapsaminda baz iiretim satiglarin yaklasik %20’si olan yapilandirma kapsaminda likit
yeni bir tiretim metoduna faaliyetlerinin durdurulmast ile isletme sermayesi seviyesinin isleme kapasitesinin
gecilmektedir. Bu kapsamda satis personel optimizasyonu yapilip sabit projeksiyon déneminde de stabil optimizasyonuna yonelik cahsmalar
Qo hacmini onemli oranda artirmast maliyetlerde diisiis elde edilmesi kalarak satislarin %20.2’si olarak sebebiyle yatirim harcamalarnin
? planlanmis ve 2020-25 ddnemlerir}de hedeﬂenmektedir, FAVOK marjuun gergekle§eceg"i 6ng6rﬁlmﬁ§tﬁr, yiikselecegi ongoriilmektedir.
.—“1 Euro baqu satzglarm %20 YBBO ile projeksiyon donemi sonunda %8’e
= biiyiiyecegi ongériilmiistiir. ulasmast beklenmektedir.
g T T S — [%20,2] [9%20,2] [%202] [%202] [%20,2] [%202] A
e ! %125  9%10,8 %98 %85
S

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

= Satig Adedi (bin ton) ===Birim Satis Fiyat (EUR/ton)  FAVOK (m EUR) FAVOK marji % NS (m EUR) NiS/Net Satislar % mmm Y atirimlar (m EUR) Y atirimlar/FAVOK

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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SODA
Piyasa Yaklasim (1/3)

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 tutarlarim icerir.

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 carpanlar
2019 fiyatina indirgenmis ortalama MY19-MY22 FAVOK tutarina
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 bor¢/nakit, vergi
varligl, 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.

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

Piyasa Yaklasim (2/3)

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

Karsilastirilabilir Sirketler ve Carpan Analizi

Soda Sirket Degeri Net Satiglar FAVOK FAVOK %
m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19; MY15 MY16 MY17 MY18 MY19. MY15 MY16 MY1l7 MY18 MY19
Solvay SA 15.141 14659 16.932 15780 14.291 | 10.443 10.100 13.189 12937 12599 1815 1.997 2580 2449 2491 %174 %198 %19,6 %18,9 %19,8
Tangshan Sanyou Chemical Ind. 3.904 3.247 4.031 3.478 2.651 2.065 2.224 3.104 2.933 2.898 310 371 603 531 341 %150 %16,7 %194 %181 %118
Genesis Energy, L.P. 6.874 6.493 6.861 5.802 5.988 2.247 1.712 2.028 2.913 2.481 316 425 443 568 591 | %14,1 %24,8 %219 %19,5 %23,8
Chengdu Wintrue Holding Co., Ltd. 2.059 2.607 1.696 1.165 1.080 863 833 1.190 1.144 1.208 130 119 137 137 128 | %150 %14,3 %115 %120 %10,6
Ciech S.A. 1.210 1.157 1.172 1.176 989 829 828 1.029 979 937 183 209 236 171 157 F %22,0 %252 %23,0 %174 %16,7
Shandong Jinjing Science and Tech. 1.450 1.091 1.088 761 540 506 476 669 745 726 83 115 169 141 112 | %16,4 %24,2 %25,2 %18,9 %154
Ciner Resources LP 672 748 768 727 648 486 475 497 487 523 134 117 119 107 134 | %275 %24,6 %23,8 %220 %25,6
Tata Chemicals Limited 2.859 2.923 3.271 2.878 2.088 2.752 2.244 1.597 1.578 1.638 376 328 327 340 321 | %137 %146 %205 %21,6 %19,6
Krom Sirket Degeri Net Satiglar FAVOK FAVOK % |
m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19, MY15 MY16 MY1l7 MY1l8 MY19, MY15 MY1l6e MY1l7 MY18 MY19§
Elementis plc 1.799 1.322 1.994 2.180 1.684 677 617 783 822 874 147 120 150 175 167 | %21,6 %194 %192 %21,3 %19,2
Nippon Chemical Industrial Co., Ltd. 186 160 165 271 193 307 292 314 333 335 51 49 48 56 44 | %16,6 %16,6 %152 %168 %131 :
Hubei Zhenhua Chemical Co.,Ltd. m.d. 698 607 432 349 119 125 182 204 199 22 23 27 36 33| %18,8 %184 %151 %17,7 %16,5
Brother Enterprises Holding Co.,Ltd. 485 895 1.101 832 656 139 153 239 206 173 25 39 91 29 20 1 %18,1 %25,4 %38,1 %14,2 %115
Vishnu Chemicals Limited 82 78 103 104 61 67 72 78 99 105 12 13 10 12 14| %18,0 %17,5 %126 %12,2 %132
Wata Chemicals Limited 20 19 25 45 90 4 4 5 5 11 1 1 1 1 4 %312 %29,2 %18,8 %28,7 %34,1
Cam Elyaf Sirket Degeri Net Satiglar FAVOK FAVOK %
m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 MY15 MY16 MY17 MY18 MY19; MY15 MY1l6 MY1l7 MY18 MY19, MY15 MY16 MY1l7 MY18 MY19
LANXESS Aktiengesellschaft 6.150 8.283 10.867 8.484 7.162 8.582 8.127 7.841 7.813 7.633 925 1016 1.081 1.095 1056} %10,8 %125 %13,8 %14,0 %13,8
Owens Corning 6.776 7.732 9.822 10.625 9.067 5.350 5.677 6.384 7.057 7.160 841 1072 1134 1276 1216 %157 %189 %17,8 %181 %17,0
Nippon Electric Glass Co., Ltd. 1.766 1.742 2911 2471 1.864 2.090 2.051 2.508 2.737 2.367 475 424 533 498 404 | %22,7 %20,7 %21,3 %18,2 %17,1
China Jushi Co., Ltd. 4.330 4.646 5.540 7.388 6.315 1.074 1.062 1.330 1.459 1.507 437 473 581 557 568 | %40,7 %445 %437 %38,2 %37,7
Taiwan Glass Ind. Corp. 2.219 1.811 2.147 2.322 1.907 1.252 1.330 1.512 1.506 1.396 89 203 267 244 138 1 %7,1 %153 %17,7 %16,2 %9,9
Jiangsu Changhai Composite Materials Co. 921 1.025 869 604 494 232 253 312 320 319 54 60 53 57 63 | %23,2 %23,8 %17,1 %17,8 %19,9
Vitamin K3 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
Bluestar Adisseo Company 7.311 5.373 4.438 4.781 4.055 2.310 1.539 1.598 1.660 1.599 799 578 468 389 347 | %34,6 %37,6 %29,3 %234 %21,7
China Chemical & Pharmaceutical Co., Ltd. 209 206 215 234 232 171 178 211 248 266 15 17 18 19 22 %88 %93 %85 %78 %81
Hubei Zhenhua Chemical Co.,Ltd. m.d. 698 607 432 349 119 125 182 204 199 22 23 27 36 33 %18,8 %184 %151 %17,7 %165
Brother Enterprises Holding Co.,Ltd. 485 895 1.101 832 656 139 153 240 206 173 25 39 91 29 20 | %18,1 %254 %37,9 %l14,2 %115
Genebiotech Co., Ltd. 26 35 28 25 26 44 46 52 56 50 2 4 4 7 21 %49 %89 %69 %124 %43
Eagle Veterinary Technology Co.,Ltd 60 67 64 57 65 21 24 32 27 30 3 2 4 3 31 %125 %97 %134  %9,7 %10,9
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital 1Q, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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SODA
Piyasa Yaklasimi (3/3)

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

Brit Kar Dagilimi

Faaﬁyet Alani (2019-2025 ort.) MY15 MY16 MY17 MY18 MY19

Soda 69,9% 5,6x 5,4x 5,3x 5,2x 4,8x

5 Krom 20,4% 1,9x 1,8x 2,3x 1,9x 1,5x
—» Cam Elyaf 7,4% 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
Vitamin K3 ve Diger 2,3% 0,2x 0,2x 0,2x 0,3x 0,3x

" Toplam 1000%  84x  80x  85x  80x  7,Ix
Ortalama (2015-2019) 8,0x

Soda Sirket Degeri /| FAVOK (x)

m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 Ortalama
Solvay SA 83 7,3x 6,6x 64x 57x 6,9x
Tangshan Sanyou Chemical Ind. 12,6x 8,7x 6,7x 6,6x  7,8x 8,5x
Genesis Energy, L.P. a.d. a.d. ad. 10,2x 10,1x 10,2x
Chengdu Wintrue Holding Co., Ltd. a.d. ad. 12,4x 8,5x  8,4x 9,8x
Ciech S.A. 6,6x 55x 50x 69x 6,3x 6,1x
Shandong Jinjing Science and Tech. ad.  95x 64x 54x 4,8x 6,5x
Ciner Resources LP 50x 6,4x 65x 6,8x 4,8x 5,9x
Tata Chemicals Limited 7,6x  89x 10,0x  85x  6,5x 8,3x
Ortalama 80x 7,7x 7,7x 74X _ 6,8x 7,5%
Krom Sirket Degeri /| FAVOK (x)

m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 Ortalama
Elementis plc 12,3x  11,0x  ad. 12,5x 10,1x 11,5x
Nippon Chemical Industrial Co., Ltd. a.d. a.d. ad  49x 44x 4,6x
Hubei Zhenhua Chemical Co.,Ltd. m.d. a.d. a.d. 12,0x 10,6x 11,3x
Brother Enterprises Holding Co.,Ltd. a.d. ad. 12,1x a.d. a.d. 12,1x
Vishnu Chemicals Limited 6,8x 6,2x 10,4x 8,6x  4,4x 7,3x
Wata Chemicals Limited a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Ortalama 9,5x 8,6x 11,2x 9,5x  7,4x 9,2x
Cam Elyaf Sirket Degeri /| FAVOK (x)

m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 Ortalama
LANXESS Aktiengesellschaft 6,6x 82x 10,1x 7,8x 6,8x 7,9%
Owens Corning 8,1x 7,2x 8,7x 83  7,5x 7,9x
Nippon Electric Glass Co., Ltd. ad. 4,1x 55x 50x 4,6x 4,8x
China Jushi Co., Ltd. 99x 98x 95x ad 11,1x 10,1x
Taiwan Glass Ind. Corp. a.d. 8,9x 8,0x 9,5x a.d. 8,8x
Jiangsu Changhai Composite Materials Co., Ltd a.d. a.d. ad. 10,6x  7,8x 9,2x
Ortalama 82x 7,6x 83x 82x 7,6x 8,0x
Vitamin K3 Sirket Degeri / FAVOK (x)

m$ MY15 MY16 MY17 MY18 MY19 Ortalama
Bluestar Adisseo Company 9,1x 9,3x  9,5x 12,3x 11,7x 10,4x
China Chemical & Pharmaceutical Co., Ltd. ad. 12,4x 12,0x 12,1x 10,8x 11,8x
Hubei Zhenhua Chemical Co.,Ltd. m.d. a.d. a.d. 12,0x 10,6x 11,3x
Brother Enterprises Holding Co.,Ltd. a.d. ad. 12,1x a.d. a.d. 12,1x
Genebiotech Co., Ltd. 11,8x  8,5x  7,8x ad. 11,9x 10,0x
Eagle Veterinary Technology Co.,Ltd a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Ortalama 10,5x 10,1x 10,3x 12,1x 11,3x 10,9x

Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi

Piyasa yaklagimi kapsaminda karsilastirilabilir sirketler belirlenirken segilen
sirketlerin faaliyet alanlari, karlilik, bor¢luluk seviyeleri ve operasyonel
yapilar1 dikkate alinmistir.

SODA’nin mevcut global pazar pay1 ve satig hacmi dikkate alinarak yerel ve
global pazarda dogrudan rekabet halinde oldugu 8 adet global soda, 6 adet
global krom, 6 adet global cam elyaf ve 6 adet global vitamin K3 iiretimi
yapan sirketler carpan analizinde kullanilmistir.

Sirketlerin secilmesinde pazar genisligi, {iriin gami, satis hacmi, FAVOK
orani, bor¢luluk orani, karlilik seviyesi ve benzer finansal metrikler géz
oniinde bulundurulmustur.

Secilen 26 sirketin, 2015-2019 donemleri arasinda halka agik piyasalarda
gerceklesen SD/FAVOK carpanlar incelenmistir. Yukaridaki tabloda
gosterilen sirket degerleri, segilen sirketlerin ilgili y1l boyunca ortaya ¢ikan
ortalama sirket degerleridir.

Secilen 26 sirketin, 2015-2019 donemleri i¢in hesaplanan ortalama
carpanlari yukaridaki tabloda gosterildigi sekilde 7,5x - 10,9 arasindadir.
Bulunan faaliyet alanlarindaki ortalama carpanlar SODAnin faaliyet alan
bazinda 2019-2025 ortalama brut kar dagilimi ile oranlanarak dikate
alinmistir.

2015-2019 donemlerinin ortalamasi olarak hesaplana 8,0x piyasa yaklasimi
kapsaminda dikkate alinmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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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.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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SODA

Borsa Degeri

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 hesaplannustir.

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

9,00
8,00
7,00

6,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00 - T T

. 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

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

Kaynak: Capital IQ, KAP, PwC Analizi

T T T T T T T T

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
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v oo g o0 ABD'nin Wyoming eyaleti Green River bolgesinde ¢ozelti madenciligi metoduyla yillik
D og al S Oda Kulu Yatirim 2,5 milyon ton soda ve 200 bin ton sodyum bikarbonat olmak tizere toplamda 2,7
Yatirim Hakkinda Genel Bilgiler milyon ton kapasiteli dogal soda kiilii yatirimi yapmak iizere bir iiretim ortakhgi

hususunda sozlesme imzalanmus ve kapanis islemleri gerceklestirilmistir.

Yatirim Bolgesi Wyoming Eyaleti — Green River Havzasi

- /}/j/ ® Ciner
T ' P ;rk V y : —J '
Green River AN = Genesis
gavzay ) 4 2 .
YU - o Tata

LLC

Genel Bilgiler
Yatirim Bélgesi Amerika — Wyoming Eyaleti Grubun soda faaliyet alanindaki global konumunu giiclendirmesi, sentetik
................................................................................................................................................................ soda iiretimine gére daha karli iiretim yapma olanag sunmast ve daha énce
LSPOBSOTIAT e Sisecam & CINET e et venlile srésitemn Joir. pavan Aue 23l rerifl dipsienn Sgeinda (5 e i
Tanmm Dogal Soda Kiilii Yatirim: onemli bir biiyiime projesi olacag diisiiniilmektedir.
................................................................................................................................................................ - Global konum: Globalde 5. biiyiik soda iireticisi konumuna ulasma hedefi
Jatm Baslangig / Bitls 2020 /2026 e - Maliyet avantaji: En diisiik soda iiretim maliyetine sahip ¢ozelti
Faaliyet Baslangic 2026 - 2028 (kismi) — 2029 (tam k.) madenciligi ile iretim yapma imkan1
....................... _ Yenl Pazarlar. Mevcut durumda leltll Sat1§ imkal’ll Olan Kuzey, Orta ve
Toplam Uretim Kapasitesi ~ 2.500 bin ton Soda ) Giliney Amerika pazarlarina daha kolay erisim imkani
..................................................................... 200 bin ton Sodyum Bikarbonat - Cevresel etkiler: Dogal soda iiretiminin sentetik sodaya kiyasla cok daha
Toplam Yatirnm Tutar1 1,6 milyar $ cevre dostu 6zellikler tasimasi . o
................................................................................................................................................................ Kaynak: Sirket Yonetimi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Dogal Soda Kiilii Yatirim
Ortaklik Yapist

olacaktir.

Ciner Grubu ile esit hissedarlik ve iiretim ortakhgi seklinde gerceklestirilecek bu
projede tiretim ve pazarlama operasyonlar: ayr sirketlerde gerceklestirilecektir.
Ortaklk tiretim sirketinde tesis edilecek, iiretim sirketinde taraflar esit paya sahip

Ortaklik Yapis1

Soda Sanayii A.S. TC Soda Holdings

Imperial Natural
Resources Trona
Mining Inc.

Sisecam Chemical
USA Inc.

Uretim Ortakhig:

A

Pacific Soda

LLC

2,5 milyon ton
Soda

200 bin ton
Sodyum Bikarbonat

« Ortak Girisim ve Isletim Sozlesmesi, Soda Sanayii A.S. ile

Imperial Natural Resources Trona Mining Inc. arasinda 3
Haziran 2019 tarihinde bir s6zlesme imzalanmigtir.

Imzalanan S6zlesme yaninda aym tarihte Soda Sanayii ile Park
Holding A.S. arasinda bir s Gelistirme Sozlesmesi imzalanmustir.
Is Gelistirme Sozlesmesi kapsaminda Soda Sanayii, Park Holding
A.S.’ye 75m $ (+KDV) tutarinda fatura karsihigi is gelistirme
bedeli 6demesinde bulunmustur. Tlgili bedel 31.12.2019 itibariyla
SODA konsolide denetlenmis finansal tablolarinda maddi duran
varlik olarak siniflanmistir.

Sozlesmede yer alan bazi 6n sartlarin tamamlanmasini takiben 21
Haziran 2019 tarihinde Ortak Girisim ve Isletim Sozlesmesi
biitiin hiikiimleri ile ytirtirliige girmis ve Soda Sanayii A.S.
tarafindan %100 istiraki olan Sisecam Chemicals US Inc.
sirketine devredilmistir. Kapanis itibari ile ayrica Imperial
elindeki lisanslar1 Pacific Soda LLC’ye devretmis, Sisecam
Chemicals’da Pacific’in hisselerinin %50’sini devralmak iizere
ortak girisim kurulmustur.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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ITk 2 il gerekli izinlerin ve testlerin tamamlanmasim miiteakip 4,5 yil insaat olmak
tizere toplamda 6,5 yil yatirtm donemi ongoriilmektedir. 2020°da baslanmasi
planlanan yatirimin 2026 yili basinda devreye alinmast hedeflenmektedir.

Dogal Soda Kiilii Yatirim
Projenin Zaman Cizelgesi

Soda Sanayii A.S. ile Imperial

; S .
Natural Resources Trona Mining Faaliyetlerinin %90 efektif

Uretim ve satis faaliyetlerinin / L
kapasite kullanim orani ile

NEPA siirecinin (CED benzeri) %28 efektif kapasite kullamm

Inc. Arasinda Ortak Girisim ve

baslatilmasu igin gerekli

Isletim Sézlesmesi imzalanmstir. basvurularin yapilmast orant ile kismi baslangict devam
i 21Haziran2019 5020 € - — = = — = — — — — — > 2022 € o S > | 2027 i 2029
oY O O O O
A4 ~7 A4 s A4
3 Haziran 2019 31 Ocak 2020 0: Miihendislik, tedarik ve ingaat 2026 2028

Sozlesmede yer alan bazi on
sartlarin tamamlanmasu takiben
Sozlesme biitiin hiikiimleri ile
ytrtrliige girmistir.*

(1] Cevre ve maden izinlerinin alinmasi
O Trona madeni kalitesine dair teknik
fizibilite caligmalar1

: Maden izinlerini takiben cesitli
yatirim harcamalarinin baglamasi

iglerinin biiyilik kisminin tamamlanmasi

Uretim ve satis Tam kapasite iiretim
faaliyetlerinin %67 efektif ve satis faaliyetlerinin
kapasite kullamim orant ile baslamast

kismi devamu

O: Alnmas: gereken izinlerin listesi asagida verilmektedir. Siiregte ve izinlerin alinmasi sirasinda beklenmedik bir durum yasanmasi halinde 75m $ tutarindaki ortaklik bedeli
Soda Sanayi A.S’ye geri 6denecektir.

1-Rekabetci Kiralama Siireci 5-Su Kaynag Fizibilitesi 9-Test Kuyu insaat1 13-Gaz Boru Hatt1 Tasarim 17-Ticari Olcekli Hava Emisyon izni

2-(zel Kira Miizakereleri 6-Maden Planmi ve NI 10-Miihendislik Tesisi Yolu 14-BLM Kapsamli NEPA_EIS  18-WY Endiistriyel Yerlesim

3-Yeralt1 Suyu izleme 7-Pilot Kuyu Su Temini 11-Demiryolu Giizergah Se¢imi 15-Ticari Olcekli Su Haklar1

4-Arama - Boliim 25 ve 27 8-DEQ In - Situ Ar-Ge Lisans1 12-Su Hatt1 Giizergah Sec¢imi 16-Ticari Olcekli Maden Izni

0. Projenin cografi olarak konumlanmasi planlanan Amerika’nin Wyoming eyaletindeki Green River Havza’sindan ¢ikan trona madeninin konsantrasyonuna dair teknik
calismalar Eyliil/Ekim 2020 doneminde yapilip sonuglanacaktir. Cikacak sonuglarin trona madeni konsantrasyonu icin optimum seviye olan %16 seviyesinden diisiik
olmasi durumunda projenin karlihiginin goreceli olarak diisiik gerceklesmesi beklenmektedir. Aksine %16 seviyesinden yiiksekte ¢ikacak bir konsantrasyon sonucunun ise
proje karlihgini 6nemli Ol¢ilide artiracagi beklenmektedir.

©: Maden izinlerini takiben temel ve detayh miihendislik ve dizayn ¢alismalarinin baslamasi, proje yonetim ile ilgili giderlerin olugmasi ve ¢esitli nakliye, sigorta ve
finansman giderlerinin olusmaya baslamasi beklenmektedir.
O 5022 senesinden itibaren miithendislik, tedarik ve ingaat iglerinin biiyiik kisminin tamamlanmasi beklenmektedir. Detaylar1 yatirim harcamalari sayfasindadir.

*: Soda Sanayi A.S. tarafindan Park Holding A.S.’ye 6denen 75m $ tutarindaki is gelistirme bedelinin, sézlesme yiiriirliige giris tarihinin 31 Temmuz

2019 tarihinden sonra gerceklesmis olmasi halinde geri alinabilmesine dair bir s6zlesme eki bulunmaktadir. Kaynak: Sirket Yonetimi
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v oo 7 o0 Sisecam ve Ciner Grubu’nun ortakliginda Amerika’da yapilmasi planlanan dogal
D og al S Oda Kulu Yaturim soda kiilii yatirimimin potansiyel riskleri asagida belirtilmistir.
Projenin Riskleri

ABD i¢ pazarinin yillar itibariyla benzer seviyede kaldig:
goriilmekte olup oniimiizdeki yillarda ise ilimh biiytime
gostermesi beklenmektedir. Finansal modelde yatirim ile elde
edilecek kapasitenin yaklasik %20’sinin i¢ pazara satilacagi
ongoriilmektedir. Ancak bu satis igin gereken talep artiginin
beklenen seviyede gerceklesmeme ihtimali bulunmaktadir.

Kurulacak tesisin bulundugu cografyadan ¢ikacak trona
madeninin konsantrasyon seviyesi proje i¢in 6nemlidir.

o Optimum seviye olan %16 seviyesinden diisiik ¢ikacak bir
trona konsantrasyonun projenin karliligini ciddi oranda
diisiirecektir ve 6nemli bir risk teskil edecektir. lgili
testlerin ise 2020 Eyliil/Ekim aylarinda sonuglanmasi
beklenmektedir.

Amerika
Soda
Pazar

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

Yatirim siirecinin uzun olmasi (6,5 y1l)
nedeniyle makro diizeyde olusabilecek
belirsizlikler global biiyiimenin
yavaglamasina, dolayisiyla soda talebinin
olumsuz etkilenmesine neden olabilir.

() Yatirima baslamak i¢in birtakim izin ve
lisanslarin alinmasi gerekmektedir.
Ortaklik s6zlesmesi uyarinca bu izin ve
lisanslar sozlesme tarihinden itibaren bes
yil boyunca alinmaz ise, Ciner almis

Global
Makro
Kosullar

Proj enin oldugu 75m $ tutarindaki is gelistirme
. iicretini Soda Sanayii A.S.’ye geri
Potansiyel odeyecekti.

Riskleri ®

Cevresel
Konular

Uzun yillardir farkh alanlarda yiiriitiilen
madencilik operasyonlar1 nedeniyle bolge
ekosisteminin zarar gérmesi kacinilmaz
olmustur. Ozellikle baz1 canl tiirlerinin
neslinin tiikkenmesi ve orman arazilerinin yok
: olmas: gibi konular cevresel riskler olarak
................................................................. { “.  degerlendirilmektedir.

Rakip e nsEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
Kapasite
Artislarm

Ameritka
Yatirim
Tecriibesi

Sisecam’in ABD’de daha 6nce yatirim
tecriibesi olmamasina karsin Ciner’in bu
pazardaki liretim ve satig bilgisi yatirnma katki
saglayacak olup olasi riskleri azaltacaktir.

Ciner ve diger biiyiik rakiplerin Wyoming’de yiiksek
kapasiteli yatirnmlar yapacagi bilinmektedir. Bu
yatirimlarin devreye alma zamanlari, pazarda yaratilan arz
nedeniyle sektoriin nasil etkilenecegi gibi konularin

Mevcut durumda yaklasik 6,9 milyon ton ihracatin yapildig
ABD’de, ilave soda ihracati i¢in altyapinin yeterli olup
olmadig1 degerlendirilmelidir. Lojistik altyapiya yonelik
demiryolu tagimasi, liman operasyonlari, depolama

degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir. E 3 . kapasitesi vb. konularda ilave yatirim ihtiyac1 gerekebilir.
Risk
Derecesi . .
Kaynak: Sirket Yonetimi
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Diinyanin en biiyiik trona rezervine sahip olan Wyomingte yeni kapasite artist

D og al S Oda Kulu Yaturim yatirtmlar giindemdedir. Global soda sektorii biiyiimest dikkate ahindiginda,
Ameritka Soda Pazari kapasite artislar: sonrasinda tiretiminin %59 ’unu thra¢ eden ABD’den yapilan

thracatin artma potansiyeli bulunmaktadir.

Pazardaki Kapasite ve Rakip Sirketler Pazardaki Gelismeler

Rakip Sirket  Gelisme ve Kapasite Artislar1

Solvay! * Mevcut tesislerinde yaklasik 1 milyon ton soda kiilii
ve 300 bin ton s. bikarbonat kapasite artis1

Ciner * Mevcut tesislerinde yaklasik 1 milyon ton kapasite
artisi,
* Yeni yatirnm: 2,7 milyon ton (Sisecam %50)

:
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
o
Genesis Alkali i
|
1
i * Yeni yatirnm: 2,7 milyon ton (bagka tiretici ile
i
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

‘ Tata

Solvay

Ind del Alkali

Nirma ortaklik ihtimali)
- Genesis + 750 bin ton kapasite artis1 plani
Ciner ’ g Alkali * Organik ve inorganik biiyiime planlari
Tata * 750 bin ton kapasite artig1 yatirimi

2018 yilinda ABD’de 12 milyon ton soda iiretimi ve yaklasik
7 milyon ton thracat pazari (Meksika, Brezilya, Endonezya,
Sili, Malezya) bulunmaktadir.

* Mithapur tesisinde sodada 200 bin ton, s.
bikarbonatta 35 bin ton kapasite artis1
* Tuz iiretiminde 400 bin ton kapasite artis

Kapasite Dagilim1,2018 Amerika Genel Bilgiler, 2018 1 Amerika pazar disindaki kapasite artislarim da kapsamaktadur.

=Sovay e  Pazar:9,4 milyon ton

= Nirma « Uretim: 12 milyon ton
mGenesis  » Kapasite: 13,8 milyon ton
® Ciner * Pazar Biiytimesi (tahmini

= Tata yillhik ort.): %2

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Dogal Soda Kiilii Yatirin
Dogal Soda / Sentetik Soda

Global soda iiretiminin yaklasik %75’ sentetik %25 dogal olarak gerceklesmektedir.
Ozellikle Amerika’da (12m ton) ve Tiirkiye'de (4m ton) dogal soda iiretimi
bulunmaktadir. Sentetik soda iiretimine gore daha diisiik maliyetler ile tiretilebilen

dogal soda kapasitesi arttik¢ca rekabetin de ciddi sekilde artacagi ongoriilmektedir.

2014

B Solvay Proses  ®Hou Proses

Sentetik Soda

* Hou Proses ve Solvay
i Proses metotlariyla liretim
yapilmaktadir.

* Hammadde olarak tuz ve
i kirectas1 kullamlmaktadar.

* Yiiksek enerji kullanimi
i (10-14 MMBtu/ton)

* Yiiksek iiretim maliyeti

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

Kaynak: Sirket Yonetimi

2018 2024

2018-2024 doneminde planlanan kapasite artiglarinin biiyiik kismi
dogal sodadan kaynaklanmakta olup, yeni projelerin devreye
alinmasiyla birlikte dogal soda payinin %32 seviyesine ulagmasi
beklenmektedir.

En diisiik tiretim maliyeti yapisina sahip olan ¢ozelti madenciligi ile
iiretilen dogal soda kapasitesinin 3 milyon tonun {izerinde artacagi
ongoriilmektedir.

Kapasite artiglari neticesinde, maliyet yapis1 nedeniyle rekabetci
olamayan Hou ve Solvay metodunun iiretimdeki payinin azalmasi
beklenmektedir.

B Dogal Soda - Kuru  ®Dogal Soda - Gozelti

350

'+ Kuru madencilik ve ¢ozelti | 300
. madenciligi metotlariyla | 5
iiretim yapilmaktadir. 200

* Hammadde olarak trona 150
madeni kullamilmaktadir. 100
+ Diisiik enerji kullanimi 50

. (4-6 MMBtu/ton)
* Diisiik iiretim maliyeti

Dogal ve Sentetik Soda Uretim Maliyetleri ($ / ton)

I

! [
Kuru Mad. -Kuru Mad. +  Gozelti Cozelti

Solvay -  Solvay -

Hou - Hou -
2018 2019 2018 2019 2018 2019 : Mad. - Mad. -
2018 2019

ETuz BAmonyak BCO2 HEnerji ®Kok Komiru 9 Kiregtasi “ Trona ™ Sabit Giderler
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Dogal Soda Kiilii Yatirim
Yatirim Harcamalart

Yatirim kapsamindaki miihendislik, insaat ve diger islemlerin toplamda (gerekli
yasal izinlerin 2022 ilk yarisina kadar alinacagi varsayimi ile) 6,5 yul siirmesi
beklenmektedir. KDV ve finansman maliyetleri hari¢c toplam yatirim maliyetinin
1.583m $ olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

m$ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Toplam

Anadarko Kira Odemeleri 8 4 4 4 5 0 0 27 PrOJem.p tOplam yatlr m mahyetl ,,1'583m,$

Soda Tesisi . . i 144 289 289 . 799 olarak ongorulmu@tulj. Qrtakhk sozlegme§1
Ekipman - - - 46 93 93 - 232 kapsaminda bu tutar iki grup arasinda esit
Tedarik Ekipmanlari - - - 70 140 140 - 350 oranda payla@ﬂacaktlr.
Insaat - - - 28 56 56 - 140

Kojenarasyon Tesisi - - - 34 68 68 - 171 Yatirimin en 6nemli unsurlar: olan soda tesisi,
Ekipman - - - 16 32 32 - 80 kojenerasyon tesisi ve kuyu kazma ile ilgili
insaat ve Tedarik Ekipmanlari - - - 18 36 36 - 91 : : : Y

Kuyu Kazma ) ) ) s 110 s ) 074 %'sler.r.ll'grln',. 2023 senesinde baslayacag:
Ekipman - - ; 26 34 26 . 85 ongoriilmiistiir.
insaat ve Tedarik Ekipmanlari - - - 57 76 57 - 189 . . . e

Endirek Maliyetler 42 42 24 17 17 10 44 198 | Bu 3 6nemli yatirim kaleminin 1.167m $
Temel Detayli Miihendislik Dizayn 26 26 - - - - 5, | tutarinda gerceklesmesi ongoriilmiis olup
Proje Yonetimi Giderleri 5 5 5 5 5 5 5 35 | | toplam yatirim tutarinin yaklasik %73’iint
Kurulug Maliyetleri - - - - - 21 21—/ | olusturmaktadir.
Denetim ve Gozetim Maliyetleri 3 3 3 3 3 - - 15
Tagima &Nakliye 4 4 4 4 4 - - 2 Sisecam yOnetimi tarafindan saglanan bilgiye
E_‘g‘ma g % g é é é (1) 2 gore ABD Wyoming Eyaleti'nde yatirim

nans . o . . .

Yedek Parca ) . . ) ) : 14 1 kapsarglr'lidak} }.1.%1j.camvalar icin herhangi bir
intiyathilk Maliyetleri 4 4 4 4 4 4 4 27 KDV yiikiimliiliigii dogmamaktadir. Bu

Yiizey Hazirlama - - - 12 16 12 - 40 nedenle calismalarimizda yatirim harcamalari

Su Boru Hatti (20 mil) - - - - - 23 23 4 KDV haric olarak dikkate alinmistir.

Elektrik lletim Hatti - - - - 9 9 18

Tren Yolu ve Ulagim - - - - - 25 25 50

Dogal Gaz Boru Hatti - - - - - 9 9 18

Diger - - - 5 5 5 5 20

Toplam 51 46 29 299 510 533 115 1.583

*Gerekli yasal izinlerin alinma stiresinde herhangi bir gecikme olmasi ve ana yatirim
harcamalarimin daha sonraki senelere ertelenmesi halinde 6ngériilen yatirum tutarlarinda (6zellikle
insaat ve ekipman harcamalanr ile tlgili) bir miktar artis gozlemlenebilir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Dogal Soda Kiilii Yatirin
Temel Varsayimlar (1/3)

Satis Fiyat Sats Gelirleri

* 2026 senesinde liretim ve satis faaliyetlerinin « Satis fiyatlar belirlenirken once fabrika cikis * Satiglarin  hacimsel, lokasyon bazh ve
kismi olarak baslayacagr ongoriilmektedir. fiyatlar: tahmin edilip tizerine i¢ nakliye ve paketleme bazh dagilun oOngoritisti  Sirket
Sodyum bikarbonat satist beklenmezken soda ambalaj giderleri yansitilarak hesaplamalar yonetimi tarafindan saglanmstir.
satiglarimin ise 700 bin ton seviyesinde olmasi yapilmstir. e Soda satislarimin %20’sinin Amerika igine,
beklenmektedir (%26 ort. KKO). « Fabrika c¢ikis fiyatlar: (ex-works) SODA kalammin  ise  uluslararast  miisterilere

*  2027-2028 senesinde ise diger hatlarinda yonetimi tarafindan saglannustir. Saglanan satilmast; sodyum bikarbonatta ise Amerika i¢i
devreye girmesiyle siraswyla %67 ve %90 ort. yonetim fiyat verileri, IHS isimli bir pazar ve uluslararas: satislarin esit oranda (%50-
KKO yakalanmast hedeflenmektedir. arastirma firmasimin 2024 senesine kadar olan %50) dagilacagi ongoritilmiistiir.

* 2029 ve sonraki senelerde ise tiretimin tam soda fiyat tahminleri  baz  alinarak e Sodamin Ameritka i¢i satislarimin %257,
kapasite olacagr varsaymmyla (2.500 bin ton olusturulmustur. 2024 senesinden sonra ise uluslararas: satislarimin ise %15’inin ambalajh
soda ve 200 bin ton sodyum bikarbonat) soda fiyatlarmin $ enflasyon oram (%2) ile olarak satilmasi; sodyum bikarbonatin ise
ilerlenmistir. biiyiiyecegi ongoriilmiistiir. Amerika ve uluslararas: satislarimin %60 1mn

« Fiyatlar belirlenirken soda ve sodyum ambalajh olarak satilacagr varsayilnustir.

bikarbonat ayrum ile Amerika i¢i ve

; uluslararast satis fiyatlart ayrica dikkate
Pt ahnmugtir.
23
-
=
/sl Toplam Satis Hacmi (bin ton) Satis Fiyat1 ($/ton) Toplam Satis Gelirleri (m $)
%100 %100 %100 %100 %100 %100 %lo0 S/ton 2026 2027 2028 2029 2030
Soda - Amerika 210 214 219 223 227 [8s8]
792
Soda - Uluslararasi 190 194 198 202 206 oM 7L 72
Sodyum Bikarbonat - Amerika 258 263 268 274 279 64 |l 65 | ©7

Sodyum Bikarbonat - Uluslararasi 190 194 198 202 206

$/ton 2031 2032 2033 2034 2035
Soda - Amerika 232 237 241 246 251
Soda - Uluslararasi 210 214 219 223 228
Sodyum Bikarbonat - Amerika 285 290 296 302 308
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035  Sodyum Bikarbonat- Uluslararasi 210 214 218 223 227 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
mmmm Soda = Sodyum Bikarbonat Ort. KKO ESoda ®Sodyum Bikarbonat DTopIam

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Dogal Soda Kiilii Yatirin
Temel Varsayimlar (2/3)

e Yatiruma yonelik teknik maliyet ongoriileri SODA yonetimi ve teknik ekipleri ile tartisilarak
olusturulmustur. Soda iiretim tesisinin yaminda yapimast planlanan kojenerasyon tesisi temel olarak
tesisin elektrik ihtiyacimin bir kisnum karsilamak amacwyla kurulacaktir. Uretilmesi gereken elektrik
icin ise en biiyiik maliyet kalemlerinde biri dogalgaz olacaktir. Disaridan ahinan elektrik miktar: da
hesaba katildiktan sonra tesislerin toplam dogalgaz ihtiyacimin yillik ortalama 345 milyon m3 olmast
ongortlmiistiir.

* Ayrica, Kuzey Amerika’da kaya gazimin rezerv olarak bollugu, buna karsin ABD disindaki cografyalara
boru hatti ile ulasumn zor olmasi, bolgede bir arz bollugu yaratmaktadir. Bu nedenle, enerjide ana girdi
olan dogal gaz diger kitalara kiyasla daha ucuz bir enerji kaynagi olarak kullamlmaktadir.

*  Yapumas: planlanan su borusu altyapist ve pompa istasyonu ile Green River havzasindaki su
yataklarindan su cekilmesi planlanmaktadir. Biitiin iiretim icin saatlik su ihtiyactmin yaklasik 700 m?® R AR A v G0ED GOSN 0ER 0ER A9E GuEs
olmas1 beklenmektedir.

m— SMM ($ milyon) Ton Bagina SMM ($/ton)

*  Kurulmas: planlanan kojenerasyon tesisinin kurulu giicii 110 MW olacaktir. Fakat bu kapasitenin

biitiin tesis icin yeterli olmayacagi ve toplam elektrik thtiyactun %5’inin disaridan ahnmasi

ol
)
)
=
=
=
-
P
«
o
U
=
]
)

Bl i, Satislarin Maliyetinin Kirilimi
Biitiin tesis tam kapasite ¢calisirken tiretimde calisacak yaklasik 215 personel olmast beklenmektedir.
m Dogalgaz
*  Ambalajh satiglar icin paketleme giderleri soda ve sodyum bikarbonat iiriinleri i¢in ayrica takip Rl
edilmistir. Ambalaj maliyetleri icin SODA yonetimi ve satis ekibi ile goriisiilerek mevcut .p |
operasyonlardan karsilastirma yapihp Amerika piyasast dinamikleri diisiiniilerek varsayim ersone
yapimistur. Ambalajh soda satislart i¢in ton basina giiniimiiz fiyatlarwyla 7 $1 olmas: beklenen birim beu
¥ Elektrik

maliyet, sodyum bikarbonat igin 9 $ olarak éngoriilmiistiir.
= Kimyasallar

* Devlet Hakk (royalti) gideri ise toplam satis gelirinin % 8’i olarak ongorilmiistiir. T .

. . X g - . . . Paketl
*  Malzeme ve bakim onarim gideri 2020 fiyatlariyla ton basina 2 $ olarak, aym sekilde iiretime girmesi aketieme

planlanan diger cesitli kimyasallar da ton basina 2 $ olarak éngoriilmiistiir. = Diger

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Dogal Soda Kiilii Yatirin
Temel Varsayimlar (3/3)

*  Satis faaliyetlerine yonelik olusabilecek maliyet kalemleri ve temel varsayimlar SODA yénetimi ve satis Faaliyet Giderleri (m $)
ekibi tarafindan saglannugstir. I¢ nakliye giderleri soda ve sodyum bikarbonat iiriinlerinin Amerika ve 032
uluslararast satislart i¢in ayr ayrt hesaplannustir. Soda tiriiniin Amerika ici ve uluslararas: ton basina %30 %29 909 U9 %29 %29 %P9 UR9 %29
ic nakliye giderleri 2020 reel fiyatlarwyla siraswyla 85 $ ve 53 $ olarak belirlenmistir. Sodyum
bikarbonat iiriinii igin aym fiyatlar siraswla 75 $ ve 53 $ olarak belirlenmistir.

«  Uretim faaliyetlerinin tam kapasite devam ettiji dénemlerde satis pazarlama departmam personel
sayist 51 olarak belirlenmisken genel yonetim departman personel sayist 25 olarak belirlenmistir.

* Satislarin %75'inin direkt veya distribiitor aracithgwyla yapilacagr ongoriilmiis olup satislarin bu kism
icin herhangi bir komisyon ddenmeyecegi ongoriilmiistiir. Kalan %25’lik kisim icin ise %4 komisyoncu
komisyonu oddenecegi ongoriilmiistir. Ayrica, uluslararast satislar igin beyanname ve liman
masraflarim kapsayacak sekilde ton basina 0,25 $ giimriikleme gideri 6ngoriilmiistiir.

o
Pl
-
Pl
)
=
o
o
)
<)
£
«
«
s

«  Ayrica toplam satislamn swraswla %0,17 ve %0,57 olacak sekilde banka masraf giderleri ve dijer 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
giderler ongoriilmiistiir. m— [ aliyet Giderleri Satislara Orani (%)

«  Sirket yonetimi tarafindan edindigimiz bilgilere gore kurumlar vergisi agisindan tiretim ortak girisimi olan Pacific Soda LLC nezdinde bir kurumlar vergisi
dogmayacagi fakat Pacific Soda LLC iizerinde ortakhigi bulunan holding sirketlerinin elde edecegi gelir tizerinden kurumlar vergisi 6denecegi anlasimaktadir.
Kurumlar vergisi 6denmesi gereken ilk yil olarak ongordiigiimiiz 2026 senesine kadar bu yapida olusabilecek degisiklikleri ve belirsizlikleri dikkate aldigimizda
olusacak kurumlar vergisini holding sirketleri yerine tiretim sirketi olan Pacific Soda LLC iizerinden 6denecegi varsayum uygun goriilmiistiir. Bu kapsamda
olusan faaliyet kar1 tizerinde %21 oraminda kurumlar vergisi hesaplanmstir.

Vergi

*  SODA yonetiminden alinan bilgiler dogrultusunda, net isletme sermayesinin satis gelirlerine oram projeksiyon donemi boyunca %14 olarak dikkate alinmstir.

Rezerv § NIS

*  SODA yonetimi taraifindan saglanan bilgiye gore, yilik 2,5 m ton tiretim planlamas ile maden rezerv 6mriiniin 2026 yihindan itibaren 60 yil siirecegi
varsayimistir. Bunun sonucunda degerleme ¢alismast kapsaminda 2085 senesine kadar tahminde bulunulmustur.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Goriisiilen Kisiler (1/6)
SISE

Goriisiilen Kisi Sirket Ad1
Gorkem ELVERICI SISE Baskan, Mali Isler
Gékhan GURALP | SISE
Tolga ISMEN | SISE
Ozlem VERGON SISE Bagkan, Strateji
Basak OGE SISE i Koordinator, Kurumsal Yonetim ve Uyum
Murat Ardic YILMAZ SISE Stratejik Planlama ve Portféy Yonetimi Direktorii
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Goriisiilen Kisiler (2/6)
SISE — Diger Sirketler

Goriistilen Kisi Sirket Ad1
Ahmet CELIK Sisecam Holding Mali Kontrol ve Yasal Raporlama Yoneticisi
IlkerALBAYRAK ......................... , SlgecalesTlcaret ............................ ,GenelMuhasebeseﬁ ................................................................................................................................................................
Nlhal TOPCUO(_;LU ................... @Camrovacam Sanayu ....................... ,MUh asebeMUdu ru ....................................................................................................................................................................
HasanSACANﬁ s1§ecam81g0rta .................................... Muhasebeseﬁ ..............................................................................................................................................................................
NamlkBAYDEMIRnSl§ecamEnem/caml§Elektrlk$1§ecamEnerle$GenelMuduru ..................................................................................................................................
BatuBILGE .............................................................................................................................................................................................................................................................................................

Giiler GURSES

Osman KORALAY Sisecam Cevre Sistemleri : Genel Miidiir

e -slgecamcevreslstemlerlMahl§1erYonetlc151 ..................................................................................................................................................................
S g _Caml§AmbalaJ ...................................... MuhasebeMUduru ....................................................................................................................................................................
Mut]uYUKSEL .... CamlgAmbala] .... FabrlkaMudum ..........................................................................................................................................................................
MehmetAKGUN .... Cam@Madenmhk .... MadenAramaveGehStlrmeMudum .............................................................................................................................
BurakEKERucam@MadenClhkUretlmplanlamaseﬁ ...............................................................................................................................................................
OzgurBALCIMCamwMadenClhk ................................ I§Geh§tlrmesefl ........................................................................................................................................................................
Tarlk ELMALI ................................ écarm@ Madenmhk ................................ ,Sagthmn lyet Ve CevreMuduru ......................................................................................................................................
S ,, e ,MuhasebeMuduru ....................................................................................................................................................................
IlknurKOZCAZﬁSOda ............................................................ StratejlkplanlamaUzmam ...................................................................................................................................................
SaynurDA(}LI .... SOda ............................................................. ButgeveMahKontroluzmanl ...........................................................................................................................................
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Goriisiilen Kisiler (3/6)
TRKCM

Goriistilen Kisi Sirket Ad1

Ebru SAPOGLU Pazarlama ve Satig Bagkan Yardimcisi

Biilent AYDIN Stratejik Planlama Direktorii

Biitce ve Mali Kontrol Miidiirii — Otomotiv Cami1

AhmetDERVIS .............................. , TRKCM ...................................................... ,IsGell§tlrmeMUdum ..............................................................................................................................................................
EgeOZGUVEN_TRKCM ...................................................... KldethtrateJlkPlanlamaUzmam ................................................................................................................................
Orgun KAHYAO(“}LU ............... TRKCM ...................................................... . Kldemh St rateJlk PlanlamaUzmam ................................................................................................................................
TansuAKALIN_TRKCM ...................................................... KldethutgeveMahKontrOlemam .........................................................................................................................
RN TRKCM .......................................................... ButgeveMahKontrolemam ...........................................................................................................................................
EzglUCAR .... T RKCM .......................................................... StrateﬁkPlanlamaUzmanYardlmCISl ...........................................................................................................................
FatlhTAVMAN .................................. T RKCM .... StrateﬂkPlan]amaUzmanYardlmClSI ...........................................................................................................................
MelekAK ............................................... T RKCM .......................................................... I§Geh§ tlrmeUzman YardlmCISl ........................................................................................................................................
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Goriisiilen Kisiler (4/6)
ANACM

Goriistilen Kisi Sirket Adx
Sibel KOC KARACAOGLU ANACM Mali Igler Direktorii
SethALKANANACM .......................................................... StrateJlkPlanlamaDlrektoru ...............................................................................................................................................
IlkerGUVEN ................................... ANACM ...................................................... Butge Ve MahKontro]Muduru ...........................................................................................................................................
HasanTUNC.ANACM,StrateJIkPlanlamaUzmam ...................................................................................................................................................
SlbelTEMURLENK ...................... ANACM .......................................................... StrateJIkPlanlamaUzman YardlmCISl ...........................................................................................................................
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Goriisiilen Kisiler (5/6)
PASAB & DENCM

Goriisiilen Kisi Sirket Ad1

Basar TIRPANCI PASAB Stratejik Planlama Direktorii

ErkanTASDEMIRCI_PASAB ....................................................... ButgeveMahKontro]Muduru ............................................................................................................................................
DemZKILICDERE ....................... , PASAB ....................................................... ,I§Geh§tlrmeMUduru ...............................................................................................................................................................
BurakDURMAZ ............................... PASAB ....................................................... StrateJlk Planlama UzmanYardlmCISI ...........................................................................................................................
SerpllBESBAS_PASAB ....................................................... Ma111§1erMuduru_Pa§abahgeMag ................................................................................................................................
SemraYAZKAN_PASAB ....................................................... ButgeKontrOIYonetICISl_Pa§abahgeMag ...................................................................................................................
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Goriisiilen Kisiler (6/6)
SODA

Goriistilen Kisi Sirket Ad1
Fehmi ALANLI SODA . Pazarlama ve Satis Bagkan Yardimecisi
Hidayet OZDEMIR SODA Uretim Bagkan Yardimcisi-Danigman
UmutBansDONMEZ ............. SODA .... MahlglerDlrektom ..................................................................................................................................................................
SelmaAKYOL“SODA .......................................................... TedarlkmenDlrektoru .......................................................................................................................................................

B LT LT LT LT T LT TT T T T T T T T T T T T P P P P P T P PP PP RPN

Nedim KULAKSIZOGLU : SODA { Mali isler Direktorii- Pacific LLC

Tugrul ERHAN SODA Pazarlama ve Satig Grup Miidiirii- Soda

AyhnERENTURK-SODA .......................................................... Yurtdl§lsat1§MUduru .............................................................................................................................................................
GulayTEZCAN-SODAButgeveMahKontrOlemam ...........................................................................................................................................
EceKekhkOLMEZ_SODA .......................................................... StrateﬂkPlanlamaUzmam ...................................................................................................................................................
SerraNEMUTLU .... SODAStrateJIkPlanlamaUzmam ...................................................................................................................................................
Alee DEMIR ...................................... SODA .............................................................. StrateﬁkPlanlamaUzmaerd ........................................................................................................................................
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Bilgi Kaynaklar (1/7)
TRKCM

Finansal Bilgi Sirket Adx Aciklama

: TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz
Konsolide Mali Tablolar { TRKCM i denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolar,
i i ilgili konsolidasyon ¢alismasi ve denetim raporlar

BT T T T T T P T T T T T P T T T P T T T T T T T T T T T T T T T T T P T T T T T T P T P P P TP PP P TP PP P PP PP PP PP

i Diizcam grubu altindaki biitiin sirketler icin, TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz

{ Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve

! 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolarin hazirlanmasina baz olusturan, sirket bazli, solo
finansal raporlama paketleri

{ Diizcam grubu icerisindeki biitiin sirketler icin TRKCM y6netimi tarafindan hazirlanmis ve
Is Planlar1 i TRKCM i 2020-2025 donemlerini kapsayan, fiyat, hacim, satis, maliyet, yatirnm harcamasi, kapasite
H i ve isletme sermayesi bilgilerin iceren detayl is planlar

H i Kurumlar vergisinden indirilebilir vergi tesvikleri ve kurumlar vergisi matrahindan
{ TRKCM ¢ indirilebilir gecmis y1l mali zararlarinin tespit edilebilmesi icin kurumlar vergisi
beyannameleri ve vergi tesvik belgeleri temin edilmistir.

i« Uretim kapasitesi, firin sayisi, personel say1s1, markalar

i« Giincel ortaklik yapisi

i« Sabit kiymet hareket tablolar

i « TRKCM ve solo sirketler 6zelindeki tarihsel gelismeler ve giincel durum

i « Mimari cam ve otomotiv cami pazarlarina iliskin temel bilgiler ve 6ngoriiler

i « Diizcam Grubu icerisindeki sirketler i¢in finansman nitelikli borc ve alacaklarin detaylar
i « Diizcam Grubu icerisindeki sirketler i¢in faaliyetler iligkisi olmayan varhik

: yiikiimliiliikler, bir defaya mahsus gelir ve giderlerle ilgili bilgiler

............................................................................................ Y

Kurumlar Vergisi Beyannameleri
ve Vergi Tesvik Belgeleri

Stratejik Plan Sunumlari
ve Diger Temel Bilgiler
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Bilgi Kaynaklar: (2/7)
ANACM

Finansal Bilgi Sirket Adx Aciklama

: TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz
Konsolide Mali Tablolar i ANACM i denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolar,
i i ilgili konsolidasyon ¢alismasi ve denetim raporlar

BT T T T T T P T T T T T P T T T P T T T T T T T T T T T T T T T T T P T T T T T T P T P P P TP PP P TP PP P PP PP PP PP

i Cam Ambalaj grubu altindaki biitiin sirketler icin, TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz

{ Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve

! 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolarin hazirlanmasina baz olusturan, sirket bazli, solo
finansal raporlama paketleri

{ Cam Ambalaj grubu igerisindeki biitiin sirketler icin ANACM yo6netimi tarafindan
is Planlar i ANACM i hazirlanmis ve 2020-2025 donemlerini kapsayan, fiyat, hacim, satis, maliyet, yatirrm
: i harcamasi, kapasite ve isletme sermayesi bilgilerin iceren detayl is planlar1
i i Kurumlar vergisinden indirilebilir vergi tesvikleri ve kurumlar vergisi matrahindan
{ ANACM ¢ indirilebilir gecmis y1l mali zararlarinin tespit edilebilmesi icin kurumlar vergisi
beyannameleri ve vergi tesvik belgeleri temin edilmistir.
i« Uretim kapasitesi, firin say1si, personel say1si
i+ 2020 y1h biitcesine dair detayh gelir ve maliyet calismalar
i+ Giincel ortaklik yapisi
i « Sabit kiymet hareket tablolar
i « Cam Ambalaj grubu ve solo sirketler 6zelindeki tarihsel gelismeler ve giincel durum
i ANACM i « Cam ambalaj pazarina iliskin temel bilgiler ve 6ngoriiler
: i « Dogu Avrupa Yatirmmr’'na iligkin temel bilgiler, sunumlar ve detayl fizibilite calismasi
i « Cam Ambalaj Grubu icerisindeki sirketler i¢in finansman nitelikli borc ve alacaklarin
i detaylan
i « Cam Ambalaj Grubu icerisindeki sirketler i¢in faaliyetler iligkisi olmayan varlik
: yiikiimliiliikler, bir defaya mahsus gelir ve giderlerle ilgili bilgiler

............................................................................................ R

Kurumlar Vergisi Beyannameleri
ve Vergi Tesvik Belgeleri

Stratejik Plan Sunumlari
ve Diger Temel Bilgiler
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Bilgi Kaynaklar: (3/7)
PASAB

Finansal Bilgi Sirket Adx Aciklama

: TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz
Konsolide Mali Tablolar i PASAB i denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolar,
i i ilgili konsolidasyon ¢alismasi ve denetim raporlar

BT T T T T T P T T T T T P T T T P T T T T T T T T T T T T T T T T T P T T T T T T P T P P P TP PP P TP PP P PP PP PP PP

i Cam Ev Esyas1 grubu altindaki biitiin sirketler icin, TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz
{ Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve

! 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolarin hazirlanmasina baz olusturan, sirket bazli, solo
finansal raporlama paketleri

: Cam Ev Egyas1 grubu icerisindeki biitiin sirketler icin PASAB yonetimi tarafindan
is Planlar i PASAB i hazirlanmis ve 2020-2025 donemlerini kapsayan, fiyat, hacim, satis, maliyet, yatirrm
H i harcamasi, kapasite ve isletme sermayesi bilgilerin iceren detayl is planlar1
H i Kurumlar vergisinden indirilebilir vergi tesvikleri ve kurumlar vergisi matrahindan
: PASAB ¢ indirilebilir gecmis y1l mali zararlarinin tespit edilebilmesi icin kurumlar vergisi
beyannameleri ve vergi tesvik belgeleri temin edilmistir.
i« Uretim kapasitesi, firin say1si, personel say1si
i+ 2020 y1h biitcesine dair detayh gelir ve maliyet calismalar
i+ Giincel ortaklik yapisi
i « Sabit kiymet hareket tablolar:

Kurumlar Vergisi Beyannameleri
ve Vergi Tesvik Belgeleri

Stratejik Plan Sunumlari i « Cam Ev Esyasi grubu ve solo sirketler 6zelindeki tarihsel gelismeler ve giincel durum
. . i PASAB : e 1 i .
ve Diger Temel Bilgiler i » Cam Ev Esyas1 pazarina iligkin temel bilgiler ve ongoriiler
: i « Cam Ev Egyasi grubu icerisindeki sirketler i¢in finansman nitelikli borc ve alacaklarin
i detaylan

» Cam Ev Egyasi grubu icerisindeki sirketler icin faaliyetler iligkisi olmayan varlik
: yiikiimliiliikler, bir defaya mahsus gelir ve giderlerle ilgili bilgiler

............................................................................................ R
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Bilgi Kaynaklar: (4/7)
DENCM

Finansal Bilgi Sirket Adx Aciklama

: TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz
Konsolide Mali Tablolar { DENCM i denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolar,
i i ilgili konsolidasyon ¢alismasi ve denetim raporlar

BT T T T T T P T T T T T P T T T P T T T T T T T T T T T T T T T T T P T T T T T T P T P P P TP PP P TP PP P PP PP PP PP

i DENCM icin, TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin

i bagimsiz denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli konsolide mali
. tablolarin hazirlanmasina baz olusturan, bagimsiz denetiminden gecmis, sirket bazl, solo
finansal raporlama paketleri

: DENCM i¢in, DENCM yo6netimi tarafindan hazirlanmis ve 2020-2025 donemlerini
is Planlar i DENCM i kapsayan, fiyat, hacim, satis, maliyet, yatirim harcamasi, kapasite ve isletme sermayesi
i i bilgilerin iceren detayl is planlan
i i Kurumlar vergisinden indirilebilir vergi tesvikleri ve kurumlar vergisi matrahindan
{ DENCM ¢ indirilebilir gecmis y1l mali zararlarinin tespit edilebilmesi icin kurumlar vergisi
beyannameleri ve vergi tesvik belgeleri temin edilmistir.
i« Uretim kapasitesi, firin say1si, personel say1si
i+ 2020 y1h biitcesine dair detayh gelir ve maliyet calismalar
i+ Giincel ortaklik yapisi
i « Sabit kiymet hareket tablolar
{ DENCM i « DENCM sirketi 6zelindeki tarihsel gelismeler ve giincel durum
i « Cam Ev Egyasi pazarina iligkin temel bilgiler ve 6ngoriiler
i « DENCM icin finansman nitelikli bor¢ ve alacaklarin detaylar:
i « DENCM icin faaliyetler iliskisi olmayan varlik yiikiimliiliikler, bir defaya mahsus gelir ve
: giderlerle ilgili bilgiler

............................................................................................ Y

Kurumlar Vergisi Beyannameleri
ve Vergi Tesvik Belgeleri

Stratejik Plan Sunumlari
ve Diger Temel Bilgiler
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Bilgi Kaynaklar: (5/7)
SODA

Finansal Bilgi Sirket Adx Aciklama

: TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz
Konsolide Mali Tablolar i SODA i denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolar,
i i ilgili konsolidasyon ¢alismasi ve denetim raporlar

BT T T T T T P T T T T T P T T T P T T T T T T T T T T T T T T T T T P T T T T T T P T P P P TP PP P TP PP P PP PP PP PP

i Kimyasallar grubu altindaki biitiin sirketler icin, TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz

{ Denetim ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢cmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve

! 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolarin hazirlanmasina baz olusturan, sirket bazli, solo
finansal raporlama paketleri

{ Kimyasallar grubu icerisindeki biitiin sirketler i¢cin SODA yonetimi tarafindan hazirlanmis
is Planlar i SODA i ve 2020-2025 donemlerini kapsayan, fiyat, hacim, satis, maliyet, yatirim harcamas,
i i kapasite ve isletme sermayesi bilgilerin iceren detayl is planlar
H i Kurumlar vergisinden indirilebilir vergi tesvikleri ve kurumlar vergisi matrahindan
i SODA ¢ indirilebilir gecmis y1l mali zararlarinin tespit edilebilmesi icin kurumlar vergisi
beyannameleri ve vergi tesvik belgeleri temin edilmistir.
i« Uretim kapasitesi, personel say1si
i+ 2020 y1h biitcesine dair detayh gelir ve maliyet calismalar
i+ Giincel ortaklik yapisi
i« Sabit kiymet hareket tablolar
i « Kimysallar grubu ve solo sirketler 6zelindeki tarihsel gelismeler ve giincel durum
i SODA i « Kimysallar pazarina iligskin temel bilgiler ve 6ngoriiler
i i« Amerika Yatinmi'na iligkin temel bilgiler, sunumlar ve detayl fizibilite ¢calismasi
i « Kimyasallar grubu icerisindeki sirketler icin finansman nitelikli bor¢ ve alacaklarin
i detaylan
i « Kimysallar Grubu icerisindeki sirketler icin faaliyetler iliskisi olmayan varlik
: yiikiimliiliikler, bir defaya mahsus gelir ve giderlerle ilgili bilgiler

............................................................................................ R

Kurumlar Vergisi Beyannameleri
ve Vergi Tesvik Belgeleri

Stratejik Plan Sunumlari
ve Diger Temel Bilgiler
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Bilgi Kaynaklar (6/7)
SISE — Konsolide

Finansal Bilgi

: TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz
Konsolide Mali Tablolar i SISE i denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli konsolide mali tablolar,
: i ilgili konsolidasyon ¢aligmasi ve denetim raporlar:

i SISE’nin istirak ettigi Diger Sirketler icin, TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim
i ve S.M.M.M. A.S.nin bagimsiz denetiminden gecmis, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019
¢ tarihli konsolide mali tablolarin hazirlanmasina baz olusturan, solo finansal raporlama

: paketleri

T T T T P P P P P T PP PP RPN

H SISE yonetimi tarafindan hazirlanmis , SC dahil biitiin Diger Sirketler i¢in solo bazda ve
Is Planlar i SISE i 2020-2025 dénemlerini kapsayan, fiyat, hacim, satig, maliyet, yatirim harcamasi, kapasite
{ i ve isletme sermayesi bilgilerin iceren detayh is planlari

i Kurumlar vergisinden indirilebilir vergi tesvikleri ve kurumlar vergisi matrahindan

Kurumlar Vergisi Beyannameleri ;o | indirilebilir gegmis yil mali zararlarmun tespit edilebilmesi igin kurumlar vergisi
ve Vergi Tesvik Belgeleri i i . . . .
{ i beyannameleri ve vergi tesvik belgeleri
o SISE yonetimi tarafindan hazirlanmis 31.12.2019 sonrasinda gerceklesecek olan grup
Kar Pay1 Dagrtim Tablosu . SISE : sirketleri kar dagitim detaylarina iliskin cahsmalar
i « Giincel ortaklik yapisi
i « Sabit kiymet hareket tablolar
{ « Yatinm Amach Gayrimenkul ekspertiz raporlar
i« SCicin telif hakki ve merkezi hizmet gelirleri ¢alismalari ve detayl yatirnm planlar
i i « SCicin AR-GE merkezi harcama icmalleri
.y oy i « CVicin yatirnm kredisi yaslandirma tablosu
Diger Temel Bilgiler SISE i « Biitiin Diger Sirketler i¢in finansman nitelikli bor¢ ve alacaklarin detaylar:
: i « Biitiin Diger Sirketler icin faaliyetler iligkisi olmayan varhk yiikiimliiliikler, bir defaya
mahsus gelir ve giderlerle ilgili bilgiler
i « CYigcin sirketin sahip oldugu ve 2020 yilinda satis1 gerceklesen arsalarin satisina dair
i diizenlenen belgeler
i » CE’nin sahip oldugu kiymetli metallerin miktar ve degerlerini iceren calismalar
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Bilgi Kaynaklar (7/7)
Halka Ac¢ik Kaynaklar

+ IMF World Economic Outlook
* Bloomberg

+ KAP

+ Capital IQ

+ TCMB

* Otomotiv Sanayii Dernegi
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Makroekonomik Varsayimlar

Enflasyon

Y1l Sonu Enflasyon

Ulke/Bélge Para Birimi 2017 2018  2019] 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Turkiye TL %11,92 %20,30 %13,50 | %12,00 %12,00 %11,00 %10,00 %9,00 %8,00
ABD $ %2,17  %1,92 %2,18 | %0,78 %2,42 %2,00 %2,00 %2,00 %?2,00
Avrupa Birligi EUR %1,35 %152 %141 (%0,08) %1,28 %150 %175 %2,00 %2,00
Rusya RUB %2,52  %4,27 %485 %3,79 %289 %3,00 %3,50 %4,00 %4,00
Cin CNY %1,80 %1,90 %2,20; %0,95 %298 %290 %3,00 %3,00 %3,00
Bulgaristan BGN %1,80 %2,31  %2,20 | %100 %240 %2,30 %2,30 %2,30 %2,30
Gurcistan GEL %6,72 %152 %3,02{ %350 %3,04 %3,02 %298 %3,02 %3,02
Bosna Hersek BAM %162 %164 %161 (%0,64) %124 %158 %171 %3,83 %3,83
Romanya RON 93,32 %326 %353 | %139 %1,94 %255 %255 %255 %255
Hindistan INR %4,59  %2,67 %4,09 | %2,73 %385 %4,00 %4,00 %4,00 %4,00

Ortalama Enflasyon

Ulke/Bblge Para Birimi 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Turkiye TL %11,14 %16,33 %15,68 | %12,00 %12,00 %1150 %10,50 %9,50 %8,50
ABD $ %2,14  %2,44 %182 %0,62 %224 %221  %2,00 %200 %2,00
Avrupa Birligi EUR %154 %1,76 %1,31{ %0,23 %0,98 %139 %163 %188 %2,00
Rusya RUB %3,67  %2,88 %4,99 { %3,09 %2,99 %294 %3,25 %3,75 %4,00
Cin CNY %1,56  %2,10 %2,28 | %3,05 %255 %2,94 %2,95 %3,00 %3,00
Bulgaristan BGN %1,19 %2,63 %242 %1,03 %195 %235 %2,30 %2,30 %2,30
Glrcistan GEL %6,04  %2,62 %251 %4,64 %3,69 %3,03 %3,00 %3,00 %3,02
Bosna Hersek BAM %1,25 %137 %147 (%0,64) %137 %141 %164 %2,77 %3,83
Romanya RON %1,34  %4,63 %3,28 1 %2,25 %146 %224 %255 %255 %2,55
Hindistan INR %3,60 %3,48 %3,88 | %3,34 %3,62 %3,92 %4,00 %4,00 %4,00

Kaynak: IMF, PwC Analizi, Halka Acik Kaynaklar
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Makroekonomik

Varsayumlar
Doviz Kurlari (1/2)

2020 yil icin yapilan tahminlerde, 2020 yilimn ilk 4 ayinda doviz kurlarinda
yasanan gtincel gelismeler dikkate alinmistir. Kalan yillar icin kur degisimi ilgili
kurlar icin ongoriilen enflasyon fark iizerinden (Fisher yontemi) tahmin
edilmistir.

Y1l Sonu Doviz Kurlar:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
$/TL 3,77 5,26 5,94 6,95 7,60 8,27 8,92 9,53 10,09
EUR/TL 4,52 6,03 6,65 7,54 8,34 9,12 9,85 10,53 11,15
EUR/RUB 69,39 80,01 69,63 83,51 84,83 86,09 87,57 89,28 91,03
EUR/CNY 7,84 7,91 7,87 7,70 7,83 7,94 8,04 8,11 8,19
EUR/BGN 1,96 1,96 1,96 1,98 2,00 2,01 2,03 2,03 2,04
EUR/GEL 3,10 3,07 3,21 3,50 3,56 3,61 3,66 3,69 3,73
EUR/BAM 1,96 1,96 1,96 1,94 1,94 1,95 1,94 1,98 2,02
EUR/RON 4,69 4,69 4,81 4,88 4,91 4,96 5,00 5,03 5,05
EUR/INR 76,53 79,97 79,80 83,51 85,63 87,73 89,68 91,43 93,23
TL/RUB 15,37 13,27 10,47 11,08 10,18 9,44 8,89 8,48 8,16
TL/CNY 1,74 1,31 1,18 1,02 0,94 0,87 0,82 0,77 0,73
TL/BGN 0,43 0,32 0,29 0,26 0,24 0,22 0,21 0,19 0,18
TL/GEL 0,69 0,51 0,48 0,46 0,43 0,40 0,37 0,35 0,33
TL/BAM 0,43 0,32 0,29 0,26 0,23 0,21 0,20 0,19 0,18
TL/RON 1,04 0,78 0,72 0,65 0,59 0,54 0,51 0,48 0,45
TL/INR 16,95 13,27 12,00 11,08 10,27 9,62 9,10 8,68 8,36
EUR/EGP 21,17 20,47 17,91 | Ilgili para birimlerinde operasyonlarim siirdiiren
EUR/UAH 33,60 31,73 26,52 | sirketler Gelir Yaklasimi kapsamina girmedigi icin kur
TL/EGP 4,69 3,40 2,69 | tahmini yapilmamstir.
TL/UAH 7,44 5,26 3,99

Kaynak: IMF, PwC Analizi, Halka Acik Kaynaklar
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2020 yil icin yapilan tahminlerde, 2020 yilimn ilk 4 ayinda doviz kurlarinda

M akroekonomlk yasanan gtincel gelismeler dikkate alinmistir. Kalan yillar icin kur degisimi ilgili
Varsaylmlar kurlar icin ongoriilen enflasyon fark iizerinden (Fisher yontemi) tahmin
. edilmistir.
Doviz Kurlar (2/2)
Ortalama Doéviz Kurlar:
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

$/TL 3,64 4,83 5,67 6,74 7,28 7,94 8,60 9,23 9,81
EUR/TL 4,12 5,68 6,35 7,33 7,94 8,73 9,48 10,19 10,84
EUR/RUB 66,28 74,66 72,81 80,98 84,17 85,46 86,83 88,43 90,16
EUR/CNY 7,67 7,86 7,78 7,70 7,76 7,88 7,99 8,07 8,15
EUR/BGN 1,96 1,96 1,96 1,97 1,99 2,01 2,02 2,03 2,03
EUR/GEL 2,83 2,98 3,16 3,44 3,53 3,59 3,64 3,68 3,71
EUR/BAM 1,96 1,96 1,96 1,95 1,94 1,94 1,95 1,96 2,00
EUR/RON 4,60 4,68 4,77 4,84 4,89 4,94 4,98 5,01 5,04
EUR/INR 73,54 80,42 78,81 82,60 84,57 86,68 88,71 90,55 92,33
TL/RUB 16,10 13,15 11,47 11,04 10,61 9,79 9,15 8,68 8,32
TL/CNY 1,86 1,38 1,22 1,05 0,98 0,90 0,84 0,79 0,75
TL/BGN 0,48 0,34 0,31 0,27 0,25 0,23 0,21 0,20 0,19
TL/GEL 0,69 0,52 0,50 0,47 0,44 0,41 0,38 0,36 0,34
TL/BAM 0,48 0,34 0,31 0,27 0,25 0,22 0,21 0,19 0,18
TL/RON 1,12 0,82 0,75 0,66 0,62 0,57 0,53 0,49 0,46
TL/INR 17,87 14,16 1241 11,26 10,66 9,93 9,35 8,88 8,52
EUR/EGP 20,09 20,89 18,77 | Ilgili para birimlerinde operasyonlarin siirdiiren
EUR/UAH 30,03 31,98 28,92 | sirketler Gelir Yaklasimi kapsamina girmedigi i¢in kur
TL/EGP 4,88 3,68 2,96 | tahmini yapilmamustir.
TL/UAH 7,30 5,63 4,56

Kaynak: IMF, PwC Analizi, Halka Acik Kaynaklar

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC
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indirgenmis Nakit
Akmimnlar
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Indirgenmis Nakit Akimlar

+25 bp
4967 4.967 4967 4967 4.967

Duyarhhk

N : 5089 5089 5089 5089 5.089
Trakya Cam Sanayu A'S (SOZO) i Analizi (m TL) 5218 5218 5218 5218 5.218
5355 5355 5355 5355 5.355
5502 5502 5502 5502 5502
m TL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED i m TL
Satiglar 2.004 2.364 2.883 2.750 3.319 4.088 4.861 5.530 6.203 6.699 iINA (2020-25) 700
Biiyiime (%) %18,0 %21,9 (%4,6) %20,7 %23,2 %18,9 %13,8 %12,2 %80 i INA (>2025) 4.278
Satiglarin Maliyeti (1.162) (1.372) (1.648) (1.641) (1.947) (2.339) (2.737) (3.099) (3.459) (3.736) Sirket Degeri 4977
Briit Kar 843 992 1.235 1.109 1.371 1.749 2.124 2.431 2.744 2963 Net Nakit/ (Borg) 121
Briit Kar Marji (%) %42,0 %42,0 %42,8 %40,3 %41,3 %42,8 %43,7 %44,0 %44,2 %442 Diger Diizeltmeler 120
Faaliyet Giderleri (358) (433) (569) (608) (656) (798) (946) (1.070) (1.206) (1.303) i iz ;Iii’l;"“’é Hisse Béégfi ””””” 5218 |
Diger Gelir (+) / Gider (-) 75 143 178 154 196 243 290 302 341 368 ——— —. !
FAVOK 560 703 843 654 912 1.194 1.468 1.664 1.878 2028 i
FAVOK Marji (%) %27,9 %29,7 %29,2 %23,8 %27,5 %29,2 %30,2 %30,1 %30,3 %303
Amortisman (-) (58) (60) (116) (193) (218) (274) (296) (329) (371) (752) Diger Diizeltmeler
FVOK 502 643 727 461 694 920 1.171 1.334 1507 1276 i Yatinm Amagch Gayrimenkuller 1
FVOK Marji (%) %25,0 %27,2 %25,2 %16,8 %20,9 %22,5 %24,1 %24,1 %24,3 %190 Yatinm Vergi Tesviki Varligi 119
Vergi (101) (139) (184) (234) (267) (301) (255) | Toplam 120
Ortalama Vergi Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Amortisman (+) 193 218 274 296 329 371 752
Operasyonel Nakit Akimlari 553 773 1.010 1.233 1.397 1577 1.773
NIiS Degisimi 68 (114) (156) (156) (135) (135) (99)
Yatinm Harcamalari (810) (710) (938) (479) (657) (450) (752)
Serbest Nakit Akimlari (190) (52) (84) 598 605 991 921
iskonto Orani %21,5 %19,9 %19,4 %18,7 %17,7 %16,7 %16,2
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 0,75 0,63 0,53 0,45 0,38 0,38
indirgenmis Nakit Akimi (172) (39) (53) 316 270 378 4.278
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

+25bp +50 bp
222 208 195 182 171

; : 232 217 203 190 178
Trakya Glass Bulgarla EAD : Analizi (m BGN) 243 227 198 185
254 237 221 207 193
267 249 232 216 202
m BGN 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED i m BGN m TL
Satiglar 233 218 205 228 240 265 271 278 284 200 i INA(2020-25) 128 434
Btiyiime (%) (%86,7) (%5,9) %11,3 %5,3 %10,4 %2,3 %2,3 %2,3 w23 | INA(>2025) 267 907
Satiglarin Maliyet (136) 121 (118) (139) (141) (153) (157) (160) (164) (168) ; -irketDegeri 304 1341
_ i NetNakit/ (Borc) (182) (620)
Briit Kar 98 97 87 89 99 112 115 117 120 123 e
Brit Kar Marji (%) %41,9 %444 %42,2 %309,1 %41,4 %42,3 %42,3 %42,3 %42,3 %a2,3 | LDuzeltilmis Hisse Degeri 20— 208
Faaliyet Giderleri (49) (51) (53) (51) (55) (56) (60) (61) (63) (64) |
Diger Gelir (+) / Gider (-) 1 3 4 2 3 3 3 3 3 3
FAVOK 50 49 37 40 47 59 57 59 60 62
FAVOK Marji (%) %21,5 %22,3 %18,2 %17,7 %19,7 %22,1 %21,2 %21,2 %21,2 %21,2
Amortisman (-) (27) (27) (32) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (27)
FVOK 23 22 6 4 11 22 21 22 24 34
FVOK Marji (%) %10,0 %10,0 %2,8 %1,8 %4,6 %8,4 %7,8 %8,1 %8,4 %11,8
Vergi (0) (1) (2) (2 (2) (2 (3)
Ortalama Vergi Orani %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Amortisman (+) 36 36 36 36 36 36 27
Operasyonel Nakit Akimlari 40 46 56 55 57 58 58
NiS Degisimi 9) (3) (7) (2 (2 (2 (2)
Yatirnm Harcamalari (22) (28) (16) (16) (16) (16) 27)
Serbest Nakit Akimlari 9 15 33 37 39 40 29
iskonto Orani %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1
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 0,96 0,88 0,81 0,74 0,68 0,62 0,62
indirgenmis Nakit Akimi 9 13 27 28 26 25 267
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Indirgenmis Nakit Akimlar

11.106 10.867 10.642
i Duyarhhk

: 11551 11.283 11.031 10.795 10.572
Traky a Glass Rus AO i Analizi (m RUB) 11.755 11.472 {11.206 | 10.957 10.724
11.974 11673 11.393 11.131 10.884
12.208 11.890 11593 11.315 11.056
m RUB 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m RUB m TL
Satiglar 4.454 4515 3.915 3.626 3.884 4.356 4.484 4.653 4.839 5.033 INA (2020-25) 3.565 341
Biyiime (%) %1,4 (%13,3) (%7.,4) %7,1 %12,1 %2,9 %3,8 %4,0 %4,0 INA (>2025) 5.227 499
Satiglarin Maliyet (2208)  (2.369)  (2218) (2.161)  (2297) (2537) (2610) (2709)  (2.817) (2.930) | -SirketDegeri 8.792 840
- Net Nakit/ (Borg) 2.390 228
Brit Kar 2.246 2.146 1.697 1.464 1.588 1.819 1.874 1.944 2.022 2.103 Vergi Varlig 24 2
Briit Kar Marji (%) %50,4 %47,5 %43,4 %40,4 %40,9 %41,7 %41,8 %41,8 %41,8 %41,8 pEsosooooooooooooooo
i Diizeltilmis Hisse Degeri 11.206 1.070 !
Faaliyet Giderleri (656) (713) (657) (647) (636) (703) (725) (751) (781) (813) SRR
Diger Gelir (+) / Gider (-) 7 40 11 9 9 10 11 11 11 12
FAVOK 1.597 1.473 1.051 826 961 1.126 1.159 1.204 1.252 1.302
FAVOK Marji (%) %35,9 %32,6 %26,9 %22,8 %24,7 %25,8 %25,9 %25,9 %25,9 %25,9
Amortisman (-) (242) (208) (247) (429) (422) (416) (412) (427) (441) (523)
FVOK 1.355 1.265 805 397 539 710 747 777 811 779
FVOK Marji (%) %30,4 %28,0 %20,5 %10,9 %13,9 %16,3 %16,7 %16,7 %16,7 %15,5
Vergi (8) (11) (14) (15) (16) (16) (16)
Ortalama Vergi Orani 9%0,0 %0,0 9%0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Amortisman (+) 429 422 416 412 427 441 523
Operasyonel Nakit Akimlari 818 950 1.112 1.144 1.188 1.236 1.287
NiS Degisimi 87 (30) (53) (16) (22) (24) (25)
Yatinrm Harcamalari (121) (253) (256) (260) (265) (270) (523)
Serbest Nakit Akimlari 784 668 802 868 901 942 739
iskonto Orani %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7
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 Faktorl 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61 0,54 0,54
indirgenmis Nakit Akimi 742 566 608 589 548 513 5.227
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

3.504

. : : 4611 3971 2.835 2.328
HNG Float GlClSS lelted i Analizi (m INR) 5162 4.475{ 3.843} 3.260 2721
5759  5.020 3.717 3141
6.408 5.610 4210 3593
m INR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m INR m TL
Satiglar - 5.618 4.962 5.193 5.461 6.198 10.368 12.189 13.182 13.709 INA (2020-25) (9.746) (812)
Biyiime (%) (%11,7) %4,7 %5,2 %13,5 %67,3 %17,6 %8,1 %4,0 INA (>2025) 12.447 1.037
Satiglarin Maliyet - (3923) (3443) (3473) (3584) (3.877)  (6489)  (6999)  (7.548) (7.850) | -SirketDegeri 2.701 225
- Net Nakit/ (Borg) 1.071 89
Brut Kar - 1.695 1.519 1.720 1.876 2.322 3.878 5.189 5.634 5.859 Vergi Varligi 71 6
Briit Kar Marji (%) %30,2 %30,6 %33,1 %34,4 %37,5 %37,4 %42,6 %42,7 %42,7 i Bdééftil;ﬁ{g fioee b;éériii By ra—— o
Faaliyet Giderleri - (2.033) (1.065) (2.370) (2.437) (1.468) (2.950) (2.180) (2.323) (2.416)
Diger Gelir (+) / Gider (-) - 28 32 35 28 58 68 73 77 80
FAVOK - 691 485 385 467 913 1.996 3.083 3.387 3.523
FAVOK Marji (%) %12,3 %9,8 %7,4 %8,6 %14,7 %19,3 %25,3 %25,7 %25,7
Amortisman (-) - (442) (487) (441) (1.599) (1.705) (1.755) (1.805) (1.857) (1.477)
FVOK - 249 ) (56) (1.132) (793) 241 1.277 1.530 2.045
FVOK Marji (%) %4,4 (%0,0) (%1,1) (%20,7) (%12,8) %2,3 %10,5 %11,6 %14,9
Vergi - - - (61) (321) (385) (515)
Ortalama Vergi Orani %0,0 %25,2 %25,2 %25,2 %25,2
Amortisman (+) 441 1.599 1.705 1.755 1.805 1.857 1.477
Operasyonel Nakit Akimlari 385 467 913 1.935 2.761 3.002 3.008
NIS Degisimi (1) (33) (89) (608) (196) (137) (74)
Yatinrm Harcamalari (76)  (15.047) (1.386) (643) (656) (669) (2.477)
Serbest Nakit Akimlari 308 (14.612) (562) 684 1.909 2.197 1.457
iskonto Orani %10,7 %10,7 %10,7 %10,7 %10,7 %10,7 %10,7
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 Faktorl 0,95 0,86 0,78 0,70 0,63 0,57 0,57
indirgenmis Nakit Akimi 293  (12.547) (436) 479 1.209 1.256 12.447
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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-50bp -25bp +25bp +50 bp
(39)  (39)  (40)  (41) (42
(38)  (39)  (40)  (40)  (41)
(37) @8] (39)] (o) (41)
(36)  (37) (38)  (39)  (40)
(35)  (36) (37) (38)  (39)

Indirgenmis Nakit Akimlar
Sisecam Flat Glass Italy S.R.L e s EUR)

m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m EUR m TL
Satislar 87 95 88 59 63 77 82 57 85 87 | INA(2020-25) @6  (238)
Biiyiime (%) %9,6 (%8,0) |  (%32,5) %7,2 %21,7 %6,8 (%31,2) %50,0 %2,0 INA (>2025) 23 153
Satiglarin Maliyet (55) (60) (60) (49) (44) (52) (55) (46) (56) (57) i rketDegeri (13) (85)
- Net Nakit/ (Borg) (26) (174)
Brut Kar 32 35 28 10 20 25 28 10 29 29 i
Briit Kar Marji1 (%) %37,0 %37,0 %31,9 %17,1 %31,1 %33,0 %33,8 %18,0 %33,7 %33,7
Faaliyet Giderleri (15) 17 (21) (16) (16) (18) (19) 17) (20) (20)
Diger Gelir (+) / Gider (-) (0) - 2 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK 18 18 9 (5) 4 7 9 (6) 9 9
FAVOK Marji (%) %20,3 %18,8 %9,9 (%9,0) %6,4 %9,5 %10,7 (%11,4) %10,6 %10,6
Amortisman (-) (6) (6) (6) (7) (M) ] (8) (10) (11) (6)
FVOK 11 12 2 (12) 3) (0) 1 17) ) 3
FVOK Marji (%) %12,9 %12,1 %2,6 (%20,4) (%5,1) (%0,2) %1,0 (%29,6) (%2,2) %4,0
Vergi - - - 0) - - 1)
Ortalama Vergi Orani %0,0 %0,0 %0,0 %27,9 %0,0 %27,9
Amortisman (+) 7 7 7 8 10 11 6
Operasyonel Nakit Akimlari 5) 4 7 9 (6) 9 8
NIS Degigimi (4) 0 2 (1) 2 3) (0)
Yatinm Harcamalari 4) 7) 3) 7) (30) 7) (6)
Serbest Nakit Akimlari (13) ) 3 1 (34) 1) 2
iskonto Orani %8.,4 %8.,4 %8.,4 %8.,4 %8.,4 %8,4 %8.,4
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 0,96 0,89 0,82 0,75 0,70 0,64 0,64
indirgenmis Nakit Akimi (12) (2) 2 1 (24) (1) 23

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

Duyarhhk

Sisecam Flat Glass South Italy S.R.L. ' Analisi (m EUR)
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m EUR m TL
Satiglar ; 1 8 46 56 63 68 77 71 72 i INA(2020-25) 6 42
Biyiime (%) %504,9 %492,2 %21,2 %13,6 %7,2 %13,9 (%8,6) %2,0 INA (>2025) 28 184
Satiglarin Maliyet ; ) ©) (38) (33) (36) (38) (46) (40) (a1) | SirketDegeri 34 226
— i NetNakit/ (Borg) (26) (174)
Brut Kar - - 2 8 23 27 30 31 31 32 i Vergi Varligi 1 9
Briit Kar Marj1 (%) %0,0 %21,1 %17,6 %40,8 %43,0 %43,8 %40,5 %43,9 %43,9 —_———— — = :
:  Diizeltilmig Hisse Degeri 9 61 |
Faaliyet Giderleri - 4) (@) (14) (16) a7) (18) (29) (29) (19) P
Diger Gelir (+) / Gider (-) - - 0) - - - - - - -
FAVOK - @) (5) (6) 7 10 12 12 12 13
FAVOK Marji (%) (%276,1) (%63,1) (%13,3) %12,8 %16,2 %17,6 %16,1 %17,6 %17,6
Amortisman (-) - - (1) 4 4) (4) (5) (5) 4 (6)
FVOK - (4 (6) (10) 3 6 7 8 8 7
FVOK Marji (%) (%276,1) (%71,5) (%21,2) %5,3 %9,2 %10,8 %310,3 %11,9 %9,7
Vergi - (1) (2) (2 (2 (2 (2
Ortalama Vergi Orani %0,0 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9
Amortisman (+) 4 4 4 5 5 4 6
Operasyonel Nakit Akimlari (6) 6 9 10 10 10 11
NiS Degisimi 0 (0) 1) (0) 1) 1 0)
Yatinrm Harcamalari ?3) 8) 3) ?3) 3) 3) (6)
Serbest Nakit Akimlari 9) 2) 5 6 6 8 5
iskonto Orani %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7
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 Faktorl 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61 0,55 0,55
indirgenmis Nakit Akimi (8) (2) 4 4 4 4 28
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
PwC 260




11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

1487 1431 1379 1331 1.286

1526 1467 1412} 1361 1.313

1569 1506 1447 1.393 1.343
1616 1548 1485 1428 1375

1.397 1.348

m TL

INA (2020-25) 76

INA (>2025) 1.071

Sirket Degeri 1.147

Net Nakit/ (Borg) 264
_VergiVerhgi 0.
_ Diizeltilmig Hisse Degeri 1.412 !

Sisecam Otomotiv A.S. . Analizi (mTL)
m TL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satiglar 558 706 840 757 984 1.120 1.389 1.745 1914 2.067
Bliytime (%) %26,4 %19,1 (%9,9) %29,9 %13,8 %24,0 %25,6 %9,7 %8,0
Satiglarin Maliyeti (420) (479) (623) (592) (775) (870) (1.076) (1.314) (1.414) (1.527)
Briit Kar 139 227 218 165 209 250 312 431 499 539
Briit Kar Marji (%) %24,8 %32,1 %25,9 %21,8 %21,2 %22,3 %22,5 %24,7 %26,1 %26,1
Faaliyet Giderleri (72) (76) (99) (106) (124) (141) (164) (189) (205) (222)
Diger Gelir (+) / Gider (-) 6 19 52 37 43 51 61 72 76 82
FAVOK 72 170 170 96 127 159 209 314 370 400
FAVOK Marji (%) %12,9 %24,0 %20,3 %12,7 %12,9 %14,2 %15,1 %18,0 %19,3 %19,3
Amortisman (-) (19) (18) (19) (22) (26) (30) (35) (41) (48) (124)
FVOK 53 151 152 73 101 129 174 272 322 276
FVOK Marji (%) %9,6 %21,5 %18,0 %9,7 %10,2 %11,5 %12,5 %15,6 %16,9 %13,3
Vergi (16) (20) (26) (35) (54) (64) (55)
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 22 26 30 35 41 48 124
Operasyonel Nakit Akimlari 80 107 133 175 259 306 345
NiS Degigimi 23 (68) (40) (80) (104) (49) (45)
Yatinm Harcamalari (71) (75) (79) (100) (121) (127) (124)
Serbest Nakit Akimlari 31 (36) 14 (6) 34 129 175
iskonto Orani %18,8 %18,2 %18,0 %17,2 %16,2 %15,2 %14,7
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 Faktorl 0,92 0,77 0,66 0,56 0,48 0,41 0,41
indirgenmis Nakit Akimi 29 (28) 9 (3) 16 53 1.071

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC

Gizli ve Ozel

27 Nisan 2020
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Indirgenmis Nakit Akimlar

-50bp -25bp +25bp +50 bp

Duyarhhk

Sisecam Automotive Bulgaria EAD . Analizi (m BGN)

m BGN 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m BGN m TL

Satiglar 110 101 88 92 94 111 125 128 131 134 INA (2020-25) 2 6
Biyiime (%) (%81)  (%129) %4,6 %2,1 %18,3 %12,7 %2,3 %2,3 w23 | INA(>2025) 86 293

Satiglarin Maliyeti (81) (79) (75) (74) an (88) @7) (99) (100) (102) i Sirket Degeri 88 299
- i NetNakit/ (Borg) (88) (301)

Brut Kar 29 22 13 18 17 23 28 30 31 32 i Vergi Varligi 0 1
Briit Kar Marji (%) %26,1 %21,3 %15,2 %19,2 %18,5 %20,6 %22,7 %23,1 %24,0 %24,0 i imoo—mmmmo—mooooooooo e A L ]

i | Duzeltilmis Hisse Degeri (0) 1)

Faaliyet Giderleri (13) (14) (11) 12) (12) (13) (14) (14) (14) @5) i

Diger Gelir (+) / Gider (-) 1 1 3 1 1 1 1 1 1 1

FAVOK 16 9 5 6 6 11 16 17 18 19
FAVOK Marji (%) %14,8 %9,1 %5,5 %6,9 %6,7 %9,7 %12,4 %12,9 %14,0 %14,0

Amortisman (-) ] C)] Q] (C)] (® 9 ) (C)] (10) (®

FVOK 9 0 D) (1) D) 2 7 7 9 11
FVOK Marji (%) %8,3 %0,4 (%2,4) (%1,5) (%2,1) %2,0 %5,3 %5,7 %6,7 %8,0

Vergi - - 0) (€] (€] (€] (€]

Vergi Orani %0,0 %0,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0

Amortisman (+) 8 8 9 9 9 10 8

Operasyonel Nakit Akimlari 6 6 11 15 16 17 18

NIS Degigimi (€] (€] ©)] 4 1) (€] (€]

Yatinm Harcamalari (15) (10) ) 7) 7) 7) 8)

Serbest Nakit Akimlari 9) 4) 1) 4 8 10 9

iskonto Orani %38,7 %8,7 %38,7 %8,7 %38,7 %8,7 %8,7

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 0,96 0,88 0,81 0,75 0,69 0,63 0,63

indirgenmis Nakit Akimi (9) (4) (1) 3 6 6 86

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

Duyarhhk

+25bp +50 bp
1.003 943 888 835 785

g . i 1.035 973 915 860 808
Automotive Glass Alliance Rus AO . Analizi (m RUB) T s mmEEmR o) o
1.105 1.037 974 914 858
1143 1.072  1.006 944 886
m RUB 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED i m RUB m TL
Satiglar 1.131 1.299 1.603 1.363 1.984 2.492 2.788 2.937 2.943 3.061 !NA(2020'25) 447 43
Biyiime (%) %14,9 %23,4 (%15,0) %45,5 %25,6 %11,9 %5,4 %0,2 w40 | INA(>2025) 1.288 123
Satiglarin Maliyet (933)  (1.086)  (1.236)] (1.076)  (1.503)  (1.849)  (2.070)  (2.157)  (2.150) (2.236) | -SirketDegeri L1.735 166
- i NetNakit/ (Borg) (793) (76)
Brut Kar 198 213 368 287 481 643 718 780 793 825 Vergi Varligi 1 0
Briit Kar Marji (%) %17,5 %16,4 %22,9 %21,1 %24,3 %25,8 %25,8 %26,6 %27,0 %27,0 i moo——ooomsmooooooooo omoooooooooesooooeooooonoony
: | Diizeltilmis Hisse Degeri 943 90 |
Faaliyet Giderleri (148) (176) (232) (244) (328) (375) (411) (430) (440) (457) -
Diger Gelir (+) / Gider (-) (11) ) 20 25 35 44 49 51 51 53
FAVOK 39 34 156 68 188 311 355 401 405 421
FAVOK Marji (%) %3,5 %2,6 %9,7 %5,0 %9,5 %12,5 %12,7 %13,7 %13,8 %13,8
Amortisman (-) (242) (238) (247) (251) (255) (259) (266) (273) (282) (184)
FVOK (203) (204) (91) (183) (67) 52 90 128 122 237
FVOK Marji (%) (%18,0) (%15,7) (%5,7) (%13,4) (%3,4) %2,1 %3,2 %4,3 %4,2 %7,8
Vergi - - (1) (2 (3) (2 (5)
Vergi Orani %0,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0
Amortisman (+) 251 255 259 266 273 282 184
Operasyonel Nakit Akimlari 68 188 310 354 398 402 416
NIS Degigimi 74 (118) (140) (83) (40) (1) (33)
Yatinrm Harcamalari (75) (84) (85) (130) (155) (180) (184)
Serbest Nakit Akimlari 66 (14) 85 140 204 221 200
iskonto Orani %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2
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 Faktorl 0,94 0,84 0,75 0,67 0,60 0,53 0,53
indirgenmis Nakit Akimi 63 (12) 64 94 121 117 1.288
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

-50bp -25bp

+25bp +50 bp

_ (176)  (184) (192) (199)  (205)
i Duyarhh (170)  (179)  (187) (194) (201)
Glass COT“p S A i Analizi (m RON) (164)  (173){ (182)] (190)  (197)
(157) (167) (176) (185)  (192)
(150) (160) (170) (179) (188)
m RON 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m RON m TL
Satiglar 135 219 242 265 244 239 274 285 300 307 INA (2020-25) (32) (45)
Biiyiime (%) %62,5 %10,3 %9,7 (%7.,9) (%2,2) %14,9 %3,8 %5,2 %2,5 INA (>2025) 157 217
Satiglarin Maliyet (104) (190) (226) (241) (204) (196) (209) (212) (219) (224) | SirketDegeri 125 172
) Net Nakit/ (Borg) (306) (424)
Brit Kar 31 29 16 24 41 43 65 73 81 83 Vergi Varlig A A
Briit Kar Marji (%) %23,2 %13,5 %6,7 %9,1 %16,6 %18,0 %23,7 %25,5 %27,0 %27,0 P ooooooooottooooooooo =
: | Diizeltilmis Hisse Degeri (182) (251)
Faaliyet Giderleri (18) (33) (37) (41) (39) (39) (43) (44) (45) @n i
Diger Gelir (+) / Gider (-) - ) 10 2 2 2 2 2 2 2
FAVOK 13 (5) (10) (14) 3 6 25 31 38 39
FAVOK Marji (%) %9,7 (%2,4) (%4,1) (%5,4) %1,4 %2,5 %9,0 %10,8 %12,7 %12,7
Amortisman (-) (19) (20) (22) (23) (23) (25) (26) (26) (27) (18)
FVOK (6) (26) (32) (37) (20) (19) (1) 4 11 20
FVOK Marji (%) (%4,7) (%11,7) (%13,2) (%14,0) (%8,1) (%7,8) (%0,4) %1,5 %3,5 %86,7
Vergi - - - - (1) (2 (3)
Vergi Orani 9%0,0 %0,0 %16,0 %16,0 %16,0
Amortisman (+) 23 23 25 26 26 27 18
Operasyonel Nakit Akimlari (14) 3 6 25 30 36 36
NIS Degisimi (4 5 1 (6) %) ) (1)
Yatinrm Harcamalari (14) (10) (27) (22) (15) (18) (18)
Serbest Nakit Akimlari (33) 2) (20) ) 13 16 16
iskonto Orani %38,9 %38.,9 %38,9 %38.,9 %38,9 %38,9 %38,9
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 0,96 0,88 0,81 0,74 0,68 0,63 0,63
indirgenmis Nakit Akimi (31) (1) (16) (3) 9 10 157
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

-50bp -25bp +25bp +50 bp
(37) (38) (39) (40) (41)

Duyarhhk

. . ; * : (37) (38) (39) (40) (41)
Richard Fritz Holding GmbH . Analizi (m EUR) 0o Gn o9l @) o)
(36) (37) (38) (39) (40)
(35) (37) (38) (39) (40)
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
i m EUR m TL
Satislar 172 181 156 125 132 137 161 168 180 184§ |NA(2020-25) @) (19)
Biiyiime (%) %5,2 (%14,0) (%20,0) %5,9 %3,4 %17,7 %4,8 %7,2 %20 | iNA(>2025) 25 164
Satiglarin Maliyeti (159) (154) (136) (103) (109) (111) (131) (137) (146) (149) | girket Degeri 22 145
Brut Kar 13 27 20 21 24 26 30 32 34 35 Net Nakit/ (Borg) (65) (430)
Briit Kar Marji (%) %7,8 %15,2 %13,0 %17,1 %17,8 %18,7 %18,5 %18,8 %18,9 %w1s9 i DigerDizeltmeler | 4 28
Faaliyet Giderleri (26) (25) (23) (21) (20) (19) (20) (21) (21) (2) it Diizeltilmis Hisse Degeri (39) (256) |
Diger Gelir (+) / Gider (-) 4 3 3 2 2 2 2 2 3 3 i
FAVOK (8) 6 1 2 6 8 12 13 15 15
FAVOK Marji (%) (%4,8) %3,2 %0,5 %1,6 %4,2 %5,9 %7,4 %7,9 %8,4 %84 i
Amortisman (-) (6) (5) (5) (5) (5) (6) (6) (] 7) (10) Diger Diizeltmeler m EUR m TL
FVOK (14) 1 @) @) 0 2 6 7 8 6 | VergiVarg _ 0 0
FVOK Marji (%) (%8,3) %0,5 (%2.,5) (%2,4) %0,1 %18 %3,6 %4,0 %4,5 %3,1 Yatirm Amagh Gayrimenkuller 4 2
. Toplam 4 28
Vergi (0) (0) (1) 2 (2 2 (2
Vergi Orani %55,9 %38,1 %31,7 %27.,4 %27.,4
Amortisman (+) 5 5 6 6 7 7 10
Operasyonel Nakit Akimlari 2 5 7 10 11 13 14
NiS Degisimi 5 (1) 1) (@ 1) ) (1)
Yatirim Harcamalari (7) (6) 7) 9) %) (10) (10)
Serbest Nakit Akimlari 0 2) 1) 3) 1 1 4
iskonto Orani %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4
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 0,95 0,86 0,78 0,71 0,64 0,58 0,58
indirgenmis Nakit Akimi 0 (2) (1) (2) 1 1 25
* Richard Fritz Holding GmbH altinda yer alan 4 sirketin konsolide sonu¢larim icermektedir. Sirketlerin farklh karlilik seviyeleri ve bulunduklar bolgelerdeki vergi
oranlar dolayisiyla toplam vergi oram yildan yila degisiklik gostermektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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1 indirgenmi§ Nakit Akimlari Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Indirgenmis Nakit Akimlar
Anadolu Cam Sanayii A.S. . Duyarlilik

! Analizi (m TL)
m TL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
m TL
Satiglar 1.392 1.798 2.495 3.190 3.768 4.329 4778 5.420 6.183 6.678 INA (2020-25 770
Biiyime (%) %29,1 %38,8 %27,9 %18,1 %14,9 %10,4 %13,4 %14,1 %8,0 iNAE>202_5) ) 4.448
Satiglarin Maliyeti (852)  (1.113)  (1.460)] (1.799) (2.129) (2.445) (2.716) (3.081)  (3.504) (3.784) Sirket Degeri 5318
Briit Kar 540 685  1.035| 1391  1.639  1.885 2062 2339 2679 2.894 Net Nakit! (Borg) (694)
Briit Kar Marji (%) %38,8 %38,1 %41,5 %43,6 %43,5 %43,5 %43,1 %43,2 %43,3 %43,3 Diger Diizeltmeler 205
Faaliyet Giderleri (216) (282) (425) (636) (718) (811) (872) (972)  (1.096) (1.184) | [Duzeltimis Hisse Degeri 4729 |
Diger Gelir (+) / Gider (-) (16) 49 49 30 35 38 44 49 54 59
FAVOK 308 452 659 786 956 1112 1234 1416 1638 1769 | LDigerDizeltmeler
FAVOK Marji (%) %22,1 %25,2 %26,4 %24.,6 %25,4 %25,7 %25,8 %26,1 %26,5 %26,5 i Yatrm Amagcl Gayrimenkuller 74
) i Vergi Varligi 273
Amortisman (-) (148) (175) (247) (313) (399) (488) (540) (633) (710) (782) i Ten?ettu Ogdemesi (142)
FvOK 160 277 411 473 557 624 694 783 928 987 Toplam 205
FVOK Marji (%) %11,5 %15,4 %16,5 %14,8 %14,8 %14,4 %14,5 %14,4 %15,0 %14,8
Vergi (104) (111) (125) (139) (157) (186) (197)
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 313 399 488 540 633 710 782
Operasyonel Nakit Akimlari 682 845 987 1.095 1.259 1.452 1572
NIS Degisimi (119) (146) (142) (113) (162) (193) (125)
Yatinm Harcamalari (521) (464) (583) (1.023) (833) (618) (782)
Serbest Nakit Akimlari 43 235 263 (42) 264 642 664
iskonto Orani %18,7 %17,7 %17,3 %16,7 %15,7 %14.,8 %14,3
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 Faktori 0,92 0,78 0,66 0,56 0,49 0,42 0,42
indirgenmi§ Nakit Akimi 39 182 173 (24) 129 271 4.448
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

AOSM

22.704 21.236 19.882

OOO Ruscam Glass Packaging Holdin | uvard o 25499 23778 22205 20761 19430
gmng g : Analizi (m RUB) |g 26.812 24954 | 23.262 | 21.714 20.293
i = 28.261 26.245 24.418 22.754 21.232
29.869 27.671 25.688 23.891 22.254
m RUB 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED i mRUB  mTL
Satislar 15218  17.758 19131 | 21754 22770 23955 24752 25915  27.330 28423 | INA(2020-25) 7.415 708
Biiyiime (%) %16,7 %7,7 %13,7 %4,7 %5,2 %3,3 %4,7 %5,5 %4,0 i INA(>2025) 26.749 2.555
Satiglarin Maliyeti (8.963) (10.143) (10.651)! (12.204) (12.600) (13.267) (13.702) (14.351) (15.143)  (15.749) ; -2irketDegeri 34164 3263
Brit Kar 6255 7614 8480 | 9549 10169 10688 11050 11565 12187 12675 | \N/::g'i“i"/'::{lé?m‘?) 84D @15
Briit Kar Marji (%) %411 %429  %443| %439 %447 %446 %446 %446 %446 %446 ‘
: |Diizeltilmig Hisse Degeri 23.262 2.222 |
Faaliyet Giderleri (2.895)  (3.192) (3.653)] (4.151) (4.627) (4.839) (5.006) (5.209)  (5.463) (5.681)
Diger Gelir (+)/ Gider (-) 98 75 59 18 19 20 21 22 23 24
FAVOK 3457 4496 4886 | 5416 5561 5869  6.064 6377  6.748 7.018
FAVOK Marji (%) %22,7 %?25,3 %25,5 %24,9 %24,4 %24,5 %24,5 %24,6 %24,7 %24,7
Amortisman (-) (2.052)  (2.006) (1.962)! (3.086) (2.781) (3.241) (3.425) (3525) (2.491) (3.550)
FVOK 1405 2491 2924 | 2330 2781 2627 2639 2852  4.257 3.467
FVOK Marji (%) %9,2 %14,0 %15,3 %10,7 %12,2 %11,0 %10,7 %11,0 %15,6 %12,2
Vergi (466) (556) (525) (528) (570) (851) (693)
Vergi Orani %200 %200 %200 %200 %200  %20,0 %20,0
Amortisman (+) 3086 2781 3241 3425 3525 2491 3.550
Operasyonel Nakit Akimlari 4950 5005 5343 5536 5807 5896 6.324
NiS Degisimi (1.267) (747) (335) (225) (329) (400) (309)
Yatirim Harcamalari (4.961) (3.626) (3.575) (2479) (1594)  (1.642) (3.550)
Serbest Nakit Akimlari (1.278) 631 1433 2833 3884  3.855 2.465
iskonto Orani %9,8 %9,6 %9,6 %9,6 %9,6 %9,6 %9,6
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 Faktbri 0,95 0,87 0,79 0,72 0,66 0,60 0,60
indirgenmis Nakit Akimi (1.220) 549 1138 2.053 2569  2.327 26.749
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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1 indirgenmi§ Nakit Akimlari Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

C . . . AOSM
Indirgenmis Nakit Alkimlar 50bp 25 bp 25 bp_+50 bp
. i Duyarhhk
JSC Mina . Analizi (m GEL)
m GEL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED i m GEL mTL
Satislar 60 60 73 74 77 64 82 84 87 89 i INA(2020-25) 21 43
Biiyiime (%) -%0,6 %22,2 %1,3 %3,7  -%16,7 %27,4 %3,0 %3,0 %3,0 i INA(>2025) 67 139
Satiglarin Maliyeti (44) (42) (48) (51) (53) (44) (56) (58) (59) (61) i SirketDegeri 88 182
— i Net Nakit/ (Borg) (12) (24)
Briit Kar 17 18 25 23 24 20 26 27 27 28 S s SO i
Briit Kar Marji (%) %27,4 %29,9 %34,7 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 %316 | LDuzeltiimis Hisse Degeri 5 459 |
Faaliyet Giderleri 6) (6) ©) ©) (10) ) (10) 11) (11) (11)
Diger Gelir (+)/ Gider (-) 1 (0) () 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK 11 12 16 14 15 11 16 16 17 17
FAVOK Marji (%) %18,2 %19,2 %22,5 %19,1 %19,1 %17,6 %19,1 %19,1 %19,1 %19,1
Amortisman (-) (10) (5) 9) (8) (8) (13) (13) (24) ) )
FVOK 1 7 8 6 6 @) 2 3 10 10
FVOK Marji (%) %1,6 %11,0 %10,7 %8,3 %8,1 -%2,4 %2,9 %3,0 %11,2 %11,5
Vergi - - - - - - -
Vergi Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Amortisman (+) 8 8 13 13 14 7 7
Operasyonel Nakit Akimlari 14 15 11 16 16 17 17
NiS Degisimi (1) 1) 5 (6) 1) 1) 1)
Yatirrm Harcamalari (6) 4) (29) 4) 4) 4) @)
Serbest Nakit Akimlari 7 9 (13) 5 11 11 9
iskonto Orani %10,9 %109 %109 %109 %109 = %109 %10,9
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 Faktérii 0,95 0,86 0,77 0,70 0,63 0,57 0,57
indirgenmis Nakit Akimi 6 8 (10) 3 7 6 67
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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1 indirgenmi§ Nakit Akimlari Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

> [ [ d [ d
Indirgenmis Nakit Alkimlar 50bp_-25 bp
s o i Duyarhhk
Yatirim Projest . Analizi (m EUR)
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ,, 2033 2034 DED m EUR mTL
V4
Satislar - - - - - 63 106 117 122 101 153 156 f
Bliyiime (%) %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %69,8  %10,3 %44 -%27,1 %8,4 %2,0 :m 2523252)5) (g? (g%)
Satislarin Maliyeti - - - - - 41 67 73 75 64 92 94 S -
i ¥ 4D ©n 79 79 © ©2 i i1 SirketDegeri ... 11 ______ 73 .
Brit Kar - - - - - 22 40 45 47 37 61 62 :
Briit Kar Marji (%) %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %34,5 %37,3 %38,2 %38,5 %36,6 %39,9 %39,9
Faaliyet Giderleri - - - - - (10) (15) (15) (15) (15) (18) (19)
FAVOK - - - - - 12 25 30 32 22 42 43
FAVOK Marji (%) %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %19,0 %23,1 %25,6 %26,1 %21,4 %27,8 %27,8
Amortisman (-) - - - - - (10) (14) (15) (14) 17) (20) (11)
FVOK - - - - - 2 10 15 18 5 22 32
FVOK Marji (%) %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %2,9 %9,9 %129  %l44 %4,7 %147 %20,6
Vergi - - - - - @ @ 3 ©) @ (] ®)
Vergi Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 9,0%
Amortisman (+) - - - - - 10 14 15 14 17 20 11
Operasyonel Nakit Akimlari - - - - - 10 22 27 29 19 39 39
NiS Degisimi - - - - - (14) (15) ®) ) 6 @ 1)
Yatirnm Harcamalari a77) ) (6) (6) (6) (48) (8) (11)
Serbest Nakit Akimlari a77) (5) 1 13 21 (23) 24 27
Iskonto Orani %10,3 %103 %10,3 %103 %103 %103 %103 %10,3 %10,3
Kismi Dénem 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
iskonto Dénemi 0,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
indirgeme Faktorii 0,95 0,86 0,78 0,71 0,64 0,58 0,26 0,24 2,88
indirgenmis Nakit Akimi (152) (4) 1 8 12 (6) 6 77
Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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1 indirgenmi§ Nakit Akimlari Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

L,
Indirgenmis Nakit Alkimlar

196
i Duyarhhk

oo . i 258 208 161 118 78
Pasabahce Cam Sanayii ve Tic. A.S. (Solo) Analizi(mTL) |8 74 o[ 13] 18 e
= 291 236 185 138 94

309 251 198 149 104

mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED : Sirket Degeri mTL
Satiglar 1.247 1.569 1.763 1.900 2.281 2.744 3.012 3.262 3.613 3.902 :mﬁ g%gsz)& %291)
Biiyiime(%) %8,7 %25,8 %12,3 %7,8 %20,1 %20,3 %9,8 %8,3 %10,8 %8,0 - —
i Sirket Degeri 823
Satiglarin Maliyeti (846)  (1.067)  (1.264)] (1.380)  (1.609)  (L.879) (2.061) (2.234)  (2.450) (2.646) | NetNaki(Borg) 712)
Brit Kar 401 502 499 520 672 865 951  1.027 1164 1257 i  DigerDizeltmeler 62
Briit Kar Marji(%) %32,2 %32,0 %28,3 %27,4 %29,5 %31,5 %31,6 %31,5 %32,2 %32,2 Diizeltilmis Hisse Degeri 173;
Faaliyet Giderleri (320) (362) (415) (438) (508) (596) (656) (713) (779) (841)
Diger Gelir (+) / Gider (-) 59 144 115 71 81 90 101 113 121 131
FAVOK 140 284 198 153 245 359 396 427 506 547 i
FAVOK Marji(%) %11,3 %18,1 %11,2 %8,1 %10,7 %13,1 %13,1 %13,1 %14,0 %14,0 :  Diger Diizeltmeler mTL
Amortisman (-) (79) (47) (52) (72) (92) (103) (114) (135) (148) (174) Yatirim Amagl Gayrimenkuller 8
FVOK 65 237 146 81 152 256 282 293 359 373 R Uik e T 53
FVOK Marji(%) %5,2 %15,1 %8,3 %4,3 %6,7 %9,3 %9,4 %9,0 %9,9 %9,6 i Toplam 62
Vergi (18) (30) (51) (56) (59) (72) s i
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 72 92 103 114 135 148 174
Operasyonel Nakit Akimlari 135 214 308 340 369 435 472
NiS Degisimi (48) (114) (213) (139) (126) (187) (151)
Yatirm Harcamalari 277) (191) (90) (97) (186) (1112) (174)
Serbest Nakit Akimlari (190) (91) 5 103 56 137 147
iskonto Orani %19,2 %18,2 %17,9 %17,1 %16,1 %15,1 %14,6
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 0,92 0,77 0,65 0,56 0,48 0,41 0,41
indirgenmis Nakit Akimi (174) (70) 3 58 27 57 924
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

> [ [ d [ d
Indirgenmis Nakit Alkimlar 5 50bp__25 560
. i Duyarhhk
Pasabahce Bulgaria EAD . Analizi (m EUR)
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satislar 88 100 109 93 105 106 111 119 119 121 | SiketDeger mEUR  mTL
Biiyiime(%) (%1,3) %13,0 %09,7 (%14,7) %12,1 %0,9 %4,7 %7,2 %0,3 %2,0 : INA(2020-25) ©) (18)
Satiglarin Maliyeti 3 68 77 67 73 74 77 81 82 84 P NAG2025) i ot
atiglarin Maliyeti (53) (68) (77) (67) (73) (74) (77) (81) (82) (84) | Sirket Degeri ) 282
Brut Kar 35 31 32 26 31 32 34 37 37 38 | NetnNakit(Borc) @) (@12
Briit Kar Marji(%) %40,2 %31,6 %29,6 %27,8 %29,9 %29,8 %30,4 %31,4 %31,1 %31,1 i Duzeltllm|§H|sseDe§er|11 """""""" 711
Faaliyet Giderleri 19) (20) (24) (22) (23) (23) (24) (26) (26) @ i
Diger Gelir (+) / Gider (-) 2 2 1 0 0 0 0 1 1 1
FAVOK 19 14 10 5 9 9 10 12 12 12
FAVOK Marji(%) %21,5 %13,8 %8,9 %5,2 %8,2 %8,1 %8,9 %10,2 %9,8 %9,8
Amortisman (-) (13) @) @ @) ) (10) (11) (11 (12) @
FVOK 6 7 3 (3) 0 ) ) 1 (0) 5
FVOK Marji(%) %7,1 %6,9 %2,6 (%2,7) %0,2 (%1,5) (%0,7) %0,8 (%0,0) %4,3
Vergi - O - - @ - @
Vergi Orani %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Amortisman (+) 7 8 10 11 11 12 7
Operasyonel Nakit Akimlari 5 9 9 10 12 12 11
NiS Degisimi 4 ©) D ©) @ @ 1
Yatirm Harcamalari 9) 9) (16) 4) 4 (4 (7)
Serbest Nakit Akimlari Q) 4) 9) 3 4 5 4
iskonto Orani %7,8 %7,7 %7,6 %7,6 %7,6 %7,6 %7,6
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 0,96 0,89 0,83 0,77 0,72 0,67 0,67
indirgenmis Nakit Akimi (1) (3) (7) 2 3 4 45
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

AOSM
- [ ] [ ] [ ]
Indirgenmis Nakit Alkimlar 5 +250p_+50bp
> Duyarlihk 1.145 1.014 892 778 673
.. o) 1.222 1.083 955 835 724
OOO Posuda lelted Analizi (m RUB) © B 1305 1158 1.023 897
: =) 1240 1.096 963
1495 1.328 1175 1.034 904
m RUB 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satislar 3188 4013 3850, 4182 4381 4076 4492 4680 4793 4.985 Sirket Degeri mRUB __ mTL
Biiyiime(%) (%11,3) %25,9 (%4,1) %8,6 %4,8 (%7,0) %10,2 %4,2 %2,4 %4,0 INA (2020-25) 1.249 119
Satiglarin Maliyeti 1.975 2.684 2.549 2.780 2.877 2.766 2.984 3.104 3.195 3.323 A (>2029) 2.385 228
atiglarin Maliyeti (1.975)  (2.684)  (2549); (2.780)  (2.877)  (2.766)  (2.984)  (3.104)  (3.199) (3.323) Sirket Degeri 3633 eV
Brit Kar 1.213 1.329 1.301 1.402 1.504 1.310 1.508 1.575 1.598 1.662 Net Nakit/(Borc) (2.787) (266)
Briit Kar Marji(%) %38,0 %33,1 %33,8 %33,5 %34,3 %32,1 %33,6 %33,7 %33,3 %33,3 Vergi Varligi 176 17
Faaliyet Giderleri (489) (604) (675) (714) (741) (728) (774) (805) (831) (865) iDiizeltilmi Hisse Degeri  1.023 98]
Diger Gelir (+) / Gider (-) (39) (40) (64) (28) (29) 27 (30) (31) (32) (33)
FAVOK 685 685 562 660 734 555 704 739 735 764
FAVOK Marji(%) %21,5 %17,1 %14,6 %15,8 %16,8 %13,6 %15,7 %15,8 %15,3 %15,3
Amortisman (-) (436) (235) (252) (299) (349) (425) (453) (481) (511) (353)
FVOK 248 450 310 362 385 130 251 258 225 411
FVOK Marji(%) %7,8 %11,2 %8,1 %8,6 %8,8 %3,2 %5,6 %5,5 %4,7 %8,3
Vergi (72) (77) (26) (50) (52) (45) (82)
Vergi Orani %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 299 349 425 453 481 511 353
Operasyonel Nakit Akimlari 588 657 529 654 688 690 682
NiS Degigimi (58) 35 127 (91) (28) (38) (63)
Yatirm Harcamalari (147) (456) (720) (237) (241) (246) (353)
Serbest Nakit Akimlari 383 236 (64) 326 419 406 266
iskonto Orani %10,7 %10,6 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4
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 0,95 0,86 0,78 0,70 0,64 0,58 0,58
indirgenmis Nakit Akimi 364 203 (50) 229 267 234 2.385
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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1 indirgenmi§ Nakit Akimlari Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

AOSM

-50 bp -25bp +25bp +50 bp
B0  (B) (3@ (B3 (3
@0 (€)Y _(3) (33 (33
29 (GO[__(@BD (32 (33

Indirgenmis Nakit Akimlar
i Duyarhhk

Pasabahce Egypt Glass . Analizi (m §)
Manufacturing S.A.E. (28 (29 (0 (@) (32
(27 (29) (30) (31) (32)

UvBO

m$ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Sirket Degeri m$ mTL
Satiglar 0 17 23 24 25 34 34 35 36 37 -
Biiyiime(%) %0,0 %11670,5 %37,7 %0,8 %5,9 %37,3 (%1,2) %4,3 %3,1 %20 i :m 232%2—5%5) 1(3) 1(1?)
Satislarin Maliyeti © (11) (18) (18) (19) (24) (23) (24) (24) (25) | SirketDegeri i %
Briit Kar Marji(%) (%198,4) %33,8 %21,4 %23,2 %25,2 %30,3 %31,1 %32,4 %33,7 %33,7 i Dicshiahceeeen @1 (185)
Faaliyet Giderleri 0) (6) (5) (6) (6) (@) (@) (@) (@) (7) e
Diger Gelir (+) / Gider (-) - - 5 2 2 2 2 2 2 2
FAVOK (0) 0 5 2 3 6 6 7 7 7
FAVOK Marji(%) (%235,8) %1,2 %21,8 %8,1 %10,1 %16,8 %17,3 %18,7 %19,9 %19,9
Amortisman (-) ) 2 3 4 (5 (6) (6) ] ] 4
FVOK &) (1) 2 ) (3) (0) (0) 0 0 3
FVOK Marji(%) (%422,8) (%8,0) %8,8 (%10,2) (%11,2) (%0,0) (%0,9) %0,1 %0,8 %7,9
Vergi - - - - (0) (0) ()]
Vergi Orani %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5
Amortisman (+) 4 5 6 6 7 7 4
Operasyonel Nakit Akimlari 2 3 6 6 7 7 7
NIS Degigimi 0) 0) (@) 0 0) 0) (0)
Yatirim Harcamalari (4) (10) 3 (©)] 3 (©)] (4)
Serbest Nakit Akimlari (©)] () 0 3 3 3 2
iskonto Orani %9,7 %09,1 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7
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 Faktérii 0,95 0,87 0,80 0,74 0,68 0,62 0,62
indirgenmis Nakit Akimi () (6) 0 2 2 2 19
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

AOSM
-50 bp -25bp +25bp +50 bp

Duyarhhk

Denizli Cam Sanayii ve Tic. A.S. - Analizi (m TL)

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

Satiglar 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/(Borc) (20)
Briit Kar Matji(%) %25,5 %18,4 %15,8 %4,7 %18,2 %20,1 %21,9 %22,2 %22,6 %22,6 IDizeltiimis Hisse Degeri 11

Faaliyet Giderleri (15) (12) (14) (14) (17) (19) (21) (23) (25) (27) T

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 %313,0 %13,4 %13,4

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

FVOK 1 5 4 a7) 5 11 18 21 23 21
FVOK Marji(%) %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

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

274

PwC




1 indirgenmi§ Nakit Akimlari Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

| AOSM
> ° ° °
Indirgenmis Nakit Alkimlar 505255 22500 +50bp
5 i Duyarhhk
Pasabahce Magazalar: A.S. . Analizi (m TL)
mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
i Sirket Degeri mTL
Satiglar 201 247 302 279 371 474 568 670 778 840 INA (2020-25) (46)
Bliyiime(%) %18,5 %23,1 %22,3 (%7,5) %32,9 %27,8 %19,8 %17,8 %16,2 %8,0 fONA (>2025) 129
Satiglarin Maliyeti (89) (115) (137) (124) (166) (214) (258) (305) (356) (384) Sirket Degeri 84
Briit Kar 112 132 165 155 205 261 311 365 422 456 i Net Nakit/(Borg) (21)
Briit Kar Marji(%) %55,8 %53,6 %54,7 %55,6 %55,4 %54,9 %54,6 %54,5 %54,3 %54,3 Duze|t||m|§H|sseDeger| ________________________ 63
Faaliyet Giderleri (101) (122) (146) (149) (189) (230) (272) (317) (365) (394) i
Diger Gelir (+) / Gider (-) 1 1 2 0) 1 2 3 4 5 6
FAVOK 11 11 22 6 17 32 41 52 63 68
FAVOK Marji(%) %5,6 %4,5 %7,1 %2,2 %4,7 %86,8 %7,2 %7,7 %8,1 %8,1
Amortisman (-) (5) 4 (5) 9) (12) (13) (16) (19) (21) (8)
FVOK 6 7 16 3 6 19 25 33 42 60
FVOK Marji(%) %3,1 %2,7 %5,5 (%1,2) %1,6 %4,0 %4,4 %4,9 %5,4 %7,1
Vergi - @ @ ®) ™ ® (12)
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 9 11 13 16 19 21 8
Operasyonel Nakit Akimlari 6 16 29 36 45 55 56
NIS Degigimi 10 (28) (32) (29) (31) (34) (19)
Yatirm Harcamalari (32) (12) (13) (15) (16) 17) (8)
Serbest Nakit Akimlari (16) (24) 17) 8) 2) 4 29
iskonto Orani %21,7 %20,2 9%19,7 %18,9 %17,9 %16,9 %16,4
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 0,75 0,62 0,52 0,44 0,38 0,38
indirgenmis Nakit Akimi (14) (18) (10) (4) (1) 2 129
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

Pasabahcge SRL . Analizi (m EUR)
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Sirket Degeri m EUR mTL
Satl? I?r 14 14 14 13 14 14 15 15 15 16 INA (2020-25) 3 18
Biiyiime(%) %18,5 (%3,1) %2,6 (%9,8) %6,3 %86,7 %1,6 %1,9 %2,0 %2,0 INA (>2025) 3 19
Satiglarin Maliyeti (11) (10) (10) 9) 9) (10) (10) (10) (10) (11) Sirket Degeri 6 37
Brit Kar 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 Net Nakit/(Borc) 1 6
Briit Kar Marji(%) %25,4 %28,4 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 %31,6 Vergi Varligi 0 2
. ) . iDiizeltilmis Hisse Degeri 7 45 |
Faaliyet Giderleri ) ) @) ) @®) @) @) @) @) (4 | ‘TreetimeTsseReden LB
Diger Gelir (+) / Gider (-) (0) (0) 0) - - - - - - -
FAVOK 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
FAVOK Marji(%) %1,0 %2,6 %5,9 %86,5 %86,5 %86,5 %86,5 %86,5 %86,5 %86,5
Amortisman (-) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
FVOK 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
FVOK Marji(%) %0,2 %1,7 %5,0 %5,7 %5,9 %86,5 %86,5 %86,5 %86,5 %86,5
Vergi (0) 0) (0) (0) (0) (0) (0)
Vergi Orani %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari 1 1 1 1 1 1 1
NIS Degisimi 0 (0) (0) (0) (0) (0) 0)
Yatirm Harcamalari ©) 0) 0) ©) ©) ©) 0)
Serbest Nakit Akimlari 1 1 1 1 1 1 1
iskonto Orani %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2
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 0,94 0,82 0,72 0,63 0,55 0,48 0,48
indirgenmis Nakit Akimi 1 0 0 0 0 0 3
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

> [ [ d [ d
Indirgenmis Nakit Alkimlar 5 505p 2550
. . i Duyarhhk
Pasabahce (Shangai) Trading Co. Ltd. . Analizi (m CNY)
m CNY 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
ot Sirket Degeri m CNY mTL
atislar 23 22 25 23 25 27 28 29 30 31 -

Bilyiime(%) %4,0 ®%3,6)  %ll4 (%7,3) %7,9 %8,4 %3,0 %3,0 %3,0 %30 :mg%g';s) (g) (g)
Satiglarin Maliyeti (20) (12) (15) (14) (15) (16) a7 a7 (18) (18) i Sirket Degeri (1) (1)
Brut Kar 4 10 10 10 10 11 11 12 12 13 Net Nakit/(Borg) 2 2

Briit Kar Marji(%) %15,5 %45,8 %41,0 %41,0 %41,0 %41,0 %41,0 %41,0 %41,0 %410 ;  Vergivarg 1 t
Faaliyet Giderleri ® (10) © © © (10) (10) 1) (1) @y | DizeHimsHisseDegen 2 4
Diger Gelir (+) / Gider (-) @) ) 0) - - - - - - -

FAVOK (5) (1) 1 1 1 1 1 1 1 1

FAVOK Marji(%) (%22,6) (%3,9) %2,3 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 |
Amortisman (-) ) O O ) (O] ) ) ) ) ) i
FVOK (5) ) 1 1 1 1 1 1 1 1 i

FVOK Marji(%) (%22,7) (%4,0) %2,1 %4,1 %4,1 %4,1 %4,2 %4,2 %4,2 %42 i
Vergi (0) (0) (0) (0) (0) (0) ©)

Vergi Orani %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari 1 1 1 1 1 1 1
NIS Degisimi 2 2 2 2 2 2 O
Yatirim Harcamalari 0) 0) ©) 0) 0) ©) 0) :
Serbest Nakit Akimlari Q) 1) (D) Q) (D) (D) 1 i
iskonto Orani %14,1 %14,1 %14,1 %14,1 %14,1 %14,1 %14,1
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 0,94 0,82 0,72 0,63 0,55 0,48 0,48
indirgenmis Nakit Akimi (1) (1) (1) (1) (1) (1) 3
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

AOSM
> [ [ d [ d
Indirgenmis Nakit Alkimlar 50582500 22500 +50bp
i Duyarhhk
Pasabahcge USA Inc. - Analizi (m $)
m$ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satiglar - 3 2 2 2 3 3 3 3 3 .Sll'ket Degeri ms$ mTL
Biiyiime(%) %0,0 %0,0 (%19,3) (%9,4) %7,6 %7,6 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 INA (2020-25) © @
- i INA(>2025) 1 4
Satiglarin Maliyeti - 2) (1) (1) (1) 2 2 2) 2 2) Sirket Degeri 1 2
Briit Kar - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 i NetNakit(Borg) 0 2
Briit Kar Marji(%) %0,0 %38,2 %39,1 %39,1 %39,1 %39,1 %39,1 %39,1 %39,1 %39,1 | VergiVarlg 0 0
Faaliyet Giderleri - @ @ @ ) ) @ @ @ (1) | DuzeltimisHisseDegeri 1 6
Diger Gelir (+) / Gider (-) - 0 0) - - - - - - -
FAVOK - 0 (0) 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK Marji(%) %0,0 %2,8 (%1,3) %5,1 %5,1 %5,1 %5,1 %5,1 %5,1 %5,1
Amortisman (-) - 0 (0) ) 0) 0) 0) 0) 0) -
FVOK - ) () 0 0 0 0 0 0 0
FVOK Marji(%) %0,0 (%0,3) (%2,0) %4,8 %4,8 %4,8 %4,8 %4,8 %4,9 %5,1
Vergi ) ) ) ) ) ) O
Vergi Orani %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 -
Operasyonel Nakit Akimlari 0 0 0 0 0 0 0
NiS Degisimi 0) ) 0) ) 0) 0) (0)
Yatirm Harcamalari - - - - - - -
Serbest Nakit Akimlari 0) 0) ©) ©) ©) 0) 0
iskonto Orani %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3
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 Faktori 0,95 0,86 0,78 0,71 0,64 0,58 0,58
indirgenmis Nakit Akimi (0) (0) (0) (0) (0) (0) 1
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari
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> [ [ d [ d
Indirgenmis Nakit Alkimlar 5 505p 2550
. i Duyarhhk
Pasabahce Spain SL . Analizi (m EUR)
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satiglar R 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ?irket Degeri m EUR mTL
Biiyiime(%) %0,0 %0,0 %8,4 (%9,8) %86,3 %86,7 %1,6 %1,9 %2,0 %2,0 INA (2020-25) 0 3
Sats fivet INA (>2025) 1 5
atislarin Maliyeti ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) Sirket Degeri 1 7
Brit Kar - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Net Naklt/(Bort;) 1
Briit Kar Marji(%) %0,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 Diizeltilmis Hisse Degeri 2 T
Faaliyet Giderleri - 0) 0) (0) (0) (0) (0) 1) 1) 1)
Diger Gelir (+) / Gider (-) - 0) - - - - - - - -
FAVOK - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK Marji(%) %0,0 %7,5 %19,6 %19,6 %19,6 %19,6 %19,6 %19,6 %19,6 %19,6
Amortisman (-) - @) ) O O O © O O -
FVOK - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FVOK Marji(%) %0,0 %7,1 %19,3 %19,5 %19,5 %19,5 %19,5 %19,5 %19,5 %19,6
Vergi @ @ @ @ @ @ )
Vergi Orani %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 -
Operasyonel Nakit Akimlari 0 0 0 0 0 0 0
NIS Degigimi 0 0) (0) 0) 0) 0) 0)
Yatirm Harcamalari - - - - - - -
Serbest Nakit Akimlari 0 0 0 0 0 0 0
iskonto Orani %10,4 %10,2 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
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 0,95 0,86 0,78 0,71 0,65 0,59 0,59
indirgenmis Nakit Akimi 0 0 0 0 0 0 1
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

AOSM
- [ ] [ ] [ ]
Indirgenmis Nakit Alkimlar 5 50bp__2560 5y STl
i Duyarhhk
Pasabahce Glass GmbH . Analizi (m EUR)
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED i L
: Sirket Degeri m EUR mTL
Satislar - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 INA (2020-25) 0 3
Bilyiime(%) %0,0 %0,0 %7,8 (%9,8) %6,3 %6,7 %1,6 %1,9 %2,0 %20 i INA(>2025) 1 5
Satiglarin Maliyeti - ©) - - - - - - - - i Sirket Degeri 1 7
Briit Kar - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ¢ Nethakiu(Borg) 0 -
Briit Kar Marji(%) %0,0 %1000  %100,0 | %100,0  %100,0 %1000  %100,0  %100,0  %100,0 %100,0 Diizeltilmis Hisse Degeri 1 9
Faaliyet Giderleri ; Q) Q) @ @ @ @ @ @ Q)
Diger Gelir (+) / Gider (-) - 0 (0) - - - - - - -
FAVOK - 0 ©) 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK Marji(%) %0,0 %ill  (%121)] %166 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6
Amortisman (-) - ©) @) (0 (0 (0 (0 (0 (0 )
FVOK - 0 ©) 0 0 0 0 0 0 0
FVOK Marji(%) %0,0 %38  (%16,9) %7,4 %7,4 %7,6 %14,8 %14,4 %14,0 %14,2
Vergi O (0 O (0 O O )
Vergi Orani %29,8 %29,8 %:29,8 %:29,8 %29,8 %:29,8 %29,8
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari 0 0 0 0 0 0 0
NiS Degisimi (0 (0 (0 (0 (0 (0 ©)
Yatinm Harcamalari ©) ©) ©) ©) ©) ©) 0)
Serbest Nakit Akimlari 0 0 0 0 0 0 0
iskonto Orani %09,7 %9,7 %09,7 %9,7 %09,7 %09,7 %9,7
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 Faktori 0,95 0,87 0,79 0,72 0,66 0,60 0,60
indirgenmis Nakit Akimi 0 0 0 0 0 0 1
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

AOSM
+25 bp

Soda Sanayii A.S. (Solo) At | o R 1 122 A2

m $ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED:

Satiglar 483 512 520 449 486 527 557 584 608 620 m$ mTL
Bliyime(%) %0,0 %6,2 %1,5 (%13,6) %8,1 %8,5 %5,7 %4,7 %4,1 %2,0 i INA (2020-25) 226 1.345

Satislarin Maliyeti (287) (278) (305) (292) (310) (330) (341) (351) (365) 365); INA(>2025) 778 4.623

Briit Kar 196 234 215 158 175 197 217 233 243 255 : Sirket Degeri 1.005 5.967
Briit Kar Marji(%) %40,6 %45,7 %41,3 %35,1 %36,1 %37,4 %38,9 %39,9 %40,0 %412 | Net Nakitf (Borg) 301 1.788

Faaliyet Giderleri (71) (70) (72) (68) (73) (77) (80) (83) (85) (87)} Diger Dizeltmeler [ (36) (212)

Diger Gelir(-)/Gider (+) 7 20 8 2 2 2 2 2 2 2 i IDiizeltilmis Hisse Degeri 1270 7544 |

FAVOK 132 184 151 91 104 122 139 152 160 7o
FAVOK Marji(%) %27,3 %35,8 %29,0 %20,2 %21,4 %23,2 %24,9 %26,0 %26,3 %27,5 i

Amortisman (-) (23) a7) (15) (16) (23) (25) (26) (27) (34) (42)}  Diger Diizeltmeler m$ mTL

FVOK 109 167 136 75 81 98 113 125 126 128 Temettii Odemesi (41) (245)
FVOK Marji(%) %22,6 %32,5 %26,1 %16,7 %16,7 %18,5 %20,3 %21,4 %20,7 %20,6 :  Yatinm Vergi Tesviki Varligi 0 1

Vergi a7) (16) (20) (23) (25) (25) (26)i  Temettii Geliri 5 32

Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 : Toplam (36) (212)

Amortisman (+) 16 23 25 26 27 34 42

Operasyonel Nakit Akimlari 74 88 103 116 127 135 145 i

NIS Degigimi 15 (8) 9) (6) (6) (5) @)

Yatirrm Harcamalari (64) (64) (45) (43) (43) (46) (42):

Serbest Nakit Akimlari 25 17 50 67 78 83 100

iskonto Orani %10,0 %9,9 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 i

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 i

indirgeme Faktorii 0,95 0,87 0,79 0,72 0,66 0,60 0,60

indirgenmis Nakit Akimi 24 14 39 48 51 50 778 :

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

AOSM

L]
Indirgenmis Nakit Alkimlar : TR T N T TR
. o o ! Duyarlihik
Sisecam Elyaf Sanayii A.S ' Anolin o ® (1) __(4) (@16 (19)
s 5 alizi(m EUR) | o
; ( V|2 @ o[ _@2) a5 @
(5) (® (1) (@4 (196)
3) (6) (9 (d12) (@15)
m EUR m TL
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
iNA (2020-25) 52 345
Satiglar - - 31 52 52 59 65 70 78 79 INA (>2025) 59 391
Byiime(%) %0,0 %0,0 %0,0 %66,8 (%0,6) %128 %10,6 %7,7 %11,5 %2,0 Sirket Degeri 11 236
Satiglarin Maliyeti - 2 (25) (35) (34) (38) (42) (45) (50) (54) Net Nakit/ (Borc) 136)  (907)
Briit Kar - ) 7 17 18 21 23 25 28 25 i _Yatnm VergiTesvikiVarigr 3 88
Briit Kar Marji(%) %0,0 %0,0 %20,9 %32,3 %34,8 %35,2 %35,9 %35,8 %35,5 %314 | | Duzeltimis Hisse Degeri (12) (83)!
Faaliyet Giderleri ) ) (6) (8) ®) (8) (9) (10) (10) (1) i
Diger Gelir(-)/Gider (+) - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK (0) (4) 1 9 11 12 14 16 18 15
FAVOK Matji(%) %0,0 %0,0 %2,9 %17,9 %20,4 %21,3 %22,4 %22,5 %22,6 %18,5
Amortisman (-) - - )] (5) (5) (5) (5) 4 4 2
FVOK (0) (4) (6) 4 5 8 10 11 13 12
FVOK Marji(%) %0,0 %0,0  (%18,5) %7,4 %10,1 %12,9 %15,2 %16,2 %17,2 %15,6
Vergi (€] @ 2 2 @ (©)] 2
Vergi Orani %22,0 %200 %200  %20,0 %200 %20, %20,0
Amortisman (+) 5 5 5 5 4 4 2
Operasyonel Nakit Akimlari 9 10 11 13 13 15 12
NiS Degigimi 11 3 2 2 (1) ) (0)
Yatirim Harcamalari 7) 1) (1) 1) (1) (1) (2)
Serbest Nakit Akimlar 12 12 12 10 11 12 10
iskonto Orani %11,1 %111 %111 %111 %111 %111 %11,1
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 Faktori 0,95 0,85 0,77 0,69 0,62 0,56 0,56
indirgenmis Nakit Akimi 12 10 9 7 7 7 59
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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1 indirgenmi§ Nakit Akimlari Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

. . . . AOSM
Indirgenmis Nakit Alkimlar 500D -25bp - __+25bp
. . .. . i Duyarhhk
Oxyvit Kimya Sanayii Ve Tic. A.S. . Analizi (m $)
m$ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m$ m TL
Satiglar 18 18 16 17 17 18 18 19 19 INA (2020-25) 11 64
Bliyime(%) %0,0 (%2,1) (%9,7) %4,0 %4,7 %2,2 %2,2 %3,8 %2,0 iNA (>2025) 25 148
Satiglarin Maliyeti (®) 9) (10) (11) (1) (12) (12) (12) (13) Sirket Degeri 3 513
Brut Kar 10 8 6 6 6 6 6 7 7 .
Brit Kar Marji(%) %53,8 %46,8 %36,6 %35,8 %35,0 %34,9 %34,7 %34,5 %34,5 Net Na|.(.lt(.(BOI'Q) X 6 36
) i . _TemettiOdemesi ______________________ (4)--.___. (25).
Faaliyet Giderleri @ @ @ @ @ @ @ @ @ | Diizeltimig Hisse Degeri 38 223 |
Diger Gelir(-)/Gider (+) 1 0 0 0 0 0 0 0 0 ‘
FAVOK 9 7 4 4 4 4 4 4 4 :
FAVOK Marji(%) %48,7 %37,9 %25,0 %24,3 %23,6 %23,5 %23,4 %23,4 %23,4
Amortisman (-) 0) (0) 0) (€] 1) 1) 1) 1) 1)
FVOK 8 6 4 4 4 4 4 4 4
FVOK Marji(%) %47,0 %36,1 %22,1 %21,2 %20,4 %20,0 %19,7 %19,6 %18,6
Vergi (1) (€] 1) 1) 1) 1) 1)
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 0 1 1 1 1 1 1
Operasyonel Nakit Akimlari 3 3 3 3 4 4 4
NiS Degisimi 0 ) (0) 0) ©) ) ©)
Yatinm Harcamalari 2) (1) 1) (1) (1) (1) (1)
Serbest Nakit Akimlari 2 2 2 2 3 3 3
iskonto Orani %9,1 %9,1 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0
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 Faktdri 0,96 0,88 0,80 0,74 0,68 0,62 0,62
indirgenmis Nakit Akimi 2 2 2 2 2 2 25
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Cromital S.p.A

Duyarhhk

i Analizi (m EUR)

AOSM
-50 bp -25 bp +25 bp +50 bp

mEUR mTL
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED iINA (2020-25) 2 15
Satiglar 19 18 16 10 14 18 20 21 24 24 iNA (>2025) 5 36
Biiyiime(%) %6,8 (%5,8)  (%13,7) | (%38,1) %43,7 %25,2 %11,3 %8,9 %12,4 %2,0 Sirket Degeri 3 51
Satiglarin Maliyeti (15) (15) (13) (8) (11) (14) (16) 17) (19) (20) : Net Nakit/ (Borc) 1 8
Brat Kar 4 3 2 2 3 3 4 4 4 5 Diizeltilmis Hisse Degeri 9 59 !
Briit Kar Marji(%) %20,9 %18,6 %14,5 %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 P ~ ‘
Faaliyet Giderleri ) 2) ) 2) ) 2) 2) ) (3) 3)
Diger Gelir(-)/Gider (+) 0) 0 0 1) - - - - - -
FAVOK 2 1 0 (0) 1 1 1 2 2 2
FAVOK Marji(%) %9,0 %6,8 %2,5 (%2,0) %5,8 %6,9 %7,3 %7,5 %7,9 %7,9
Amortisman (-) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
FVOK 1 1 0 (0) 1 1 1 1 2 2
FVOK Marji(%) %7,6 %5,4 %1,3 (%4,2) %4,1 %5,5 %6,0 %6,2 %6,6 %6,9
Vergi - (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Vergi Orani %24,0 %24,0 %24,0 %24,0 %24,0 %24,0 %24,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari (0) 1 1 1 1 2 2
NIS Degisimi 2 1) 1) 0) 0) (1) 0)
Yatinm Harcamalari ©0) 0) 0) 0) 0) 0) 0)
Serbest Nakit Akimlari 1 0) 0 1 1 1 1
iskonto Orani %13,2 %13,2 %13,2 %13,2 %13,2 %13,2 %13,2
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 0,94 0,83 0,73 0,65 0,57 0,51 0,51
indirgenmis Nakit Akimi 1 (0) 0 0 0 0 5
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

-50bp -25bp

160 156

+25 bp +50 bp

Sisecam Soda Lukavac D.O.O. | Auslizi (m EUR) | 9 163 158 149 145
S 166 161 152 147
5 = 169 164 154 150
173 167 157 152
m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m EUR m TL
Satislar 106 105 107 98 105 111 116 121 127 130 INA (2020-25) 61 406
Biiyiime(%,) %18,2 (%1,4) %2,6 (%8,7) %7,7 %5,5 %4,5 %4,0 %5,2 %2,0 INA (>2025) 107 709
Satislarin Maliyeti (53) (60) (62) (59) (63) (66) (68) (71) (74) (76) Sirket Degeri 168  1.115
Brut Kar 53 45 45 39 43 46 48 50 53 54 NetNakit (Borg) oo an...... (76)
Briit Kar Marji(%) %50,3 %42,9 %42,4 %40,3 %40,6 %41,1 %41,6 %41,6 %41,7 %41,7 ! Diizeltilmis Hisse Degeri 156 1.039;
Faaliyet Giderleri (22) (21) (21) (20) (22) (22) (23) (24) (25) (25)
Diger Gelir(-)/Gider (+) 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK 31 24 25 19 21 24 26 27 29 29
FAVOK Marji(%) %29,4 %23,0 %22,9 %19,5 %20,3 %21,2 %21,9 %22,2 %22,5 %22,5
Amortisman (-) 12) 12) 1) 12) 13) (14) (14) (15) (16) 9)
FVOK 19 12 13 7 8 10 11 12 12 20
FVOK Marji(%) %17,7 %11,7 %12,3 %7,0 %7,7 %38,9 %9,8 %10,1 %9,6 %15,6
Vergi (1) (1) (1) (1) (1) (1) (2)
Vergi Orani %100 %100 %100  %10,0 %10,0  %10,0 %10,0
Amortisman (+) 12 13 14 14 15 16 9
Operasyonel Nakit Akimlari 18 21 23 24 26 27 27
NIS Degigimi 3 (2) 1) (] 1) (2 (€]
Yatirnm Harcamalari (13) (8) (6) @) ) (6) 9)
Serbest Nakit Akimlari 8 11 15 16 18 19 18
iskonto Orani %114 %113 %112 %112 %112  %11,22 %11,2
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 Faktori 0,95 0,85 0,77 0,69 0,62 0,56 0,56
indirgenmis Nakit Akimi 7 9 11 11 11 11 107
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar
Solvay Sisecam Holding AG

Duyarhhk
i Analizi (m EUR)

-50bp -25bp

AOSM

+25 bp +50 bp

m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Temettii Odemeleri 21 21 17 13 13 13 13 13 13 13
Serbest Nakit Akimlari 21 21 17 13 13 13 13 13 13 13
iskonto Orani %15,1 %14,6 %144 %l44 %l44 %l44 %14.,4
Klsmi Dénem 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Iskonto D6nemi 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50
Indirgeme Faktoru 0,93 0,81 0,71 0,62 0,54 0,47 0,47
indirgenmis Nakit Akimi 12 11 9 8 7 6 43
m EUR m TL

INA (2020-25) 53 353

ANA(>2025) A3 284

3 Diizeltilmis Hisse Degeri ’ 96 637

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

. . . . AOSM
Indirgenmis Nakit Alkimlar 5 500D 256D 25 bp 50 bp
Sisecam Bulgaria EOOD - Duyarhihik

! Analizi (m EUR)

m EUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED !

Satislar 47 45 40 38 38 40 42 44 45 46 i - mEUR __ mTL

Biiyime(%) %38,9 (%53)  (%11,2) (%3,5) %0,5 %44 %5,0 %4,9 %2,0 %20 i INA(2020-25) 5 35

_ i INA(>2025) 9 57

Satiglarin Maliyeti (45) (42) (37) (36) (36) (38) (40) (42) (43) (44)

Sirket Degeri 14 92

Briit Kar 2 3 2 2 2 2 2 2 2 2 Net Nakit (B N 1

Brit Kar Marji(%) 9%5,2 %6,7 %5,6 9%5,1 9%5,1 9%5,1 9%5,1 9%5,1 9%5,1 9%5,1 T:m efm' OEj:r:zsi @ @
Faaliyet Giderleri ) () () ) ) ) @) @) @) D) | Diigeltimis Hisse Degeri T
Diger Gelir(-)/Gider (+) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 0 : -

FAVOK 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1

FAVOK Marji(%) %2,8 %3,7 %3,6 %3,1 %3,1 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2
Amortisman (-) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) -
FVOK 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1

FVOK Marji(%) %2,8 %3,7 %3,6 %3,1 %3,1 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2

Vergi (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)

Vergi Orani %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 -

Operasyonel Nakit Akimlari 1 1 1 1 1 1 1
NiS Degisimi 0 0 0 0 0 0 0
Yatirrm Harcamalari - - - - - -

Serbest Nakit Akimlari 1 1 1 1 1 1 1
iskonto Orani %11,5 %11,0 %10,8 %10,8 %10,8 %10,8 %10,8
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 Faktori 0,95 0,85 0,77 0,69 0,63 0,56 0,56
indirgenmis Nakit Akimi 1 1 1 1 1 1 9
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

AOSM

L]
Indirgenmis Nakit Alkimlar : 5050 25 bp 25 b +50 bp
D - 29 29 29 28 28
. . { Duyarhh
Sisecam Trading Co. . Analizi (m CNY) | o 20 29 28 28
53 30 29 29 28
= - 30 30 29 29 29
30 30 30 29 29
m CNY 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED m CNY mTL
Satislar 18 17 10 14 17 19 20 21 21 i INA(2020-25) 9 8
Biiyime(%) %0,0 (%5,3) | (%436) %402 %23,5 %8,7 %5,2 %6,2 %3,0 INA (>2025) 10 9
Satislarin Maliyeti (16) (16) ) (13) (16) 17) (18) (19) (20) ; Sirket Degeri 19 16
Brit Kar 2 1 1 1 1 1 1 2 2 i NetNaki¥@Borg) 10 8
Briit Kar Marji(%) %11,4 %7.,3 %7,3 %7,3 %7,3 %7,3 %7,3 %7,3 %73 || Diizeltilmis Hisse Degeri 29 25
Faaliyet Giderleri @) @) @ @®) @ @ @ @) ®) :
Diger Gelir(-)/Gider (+) 6 6 3 5 6 6 7 7 7
FAVOK 4 3 2 3 3 4 4 4 4
FAVOK Marji(%) %234 %19,1 %19,2 %19,2 %19,2 %19,2 %19,2 %19,2 %19,2
Amortisman (-) (0) ) ©) () () () - - -
FVOK 4 3 2 3 3 4 4 4 4
FVOKMarjI(%) %22,9 %18,6 %18,5 %18,7 %18,8 %19,0 9%19,2 9%19,2 %19,2 :
Vergi - - (0) (1) (1) (1) (1) (1) @
Vergi Orani %0,0 %00 | %250 %250 %250 %250 %250 = %250 %250 !
Amortisman (+) - - 0 0 0 0 - - -
Operasyonel Nakit Akimlari 1 2 2 3 3 3 3
NiS Degigimi ) 0 0 0 0 0 0
Yatinnm Harcamalari - - - - - - -
Serbest Nakit Akimlari 1 2 3 3 3 3 3
iskonto Orani %161 %161 %161 %161 %161 %161 %16,1
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 Faktbrii 0,93 0,80 0,69 0,59 051 0,44 0,44
indirgenmis Nakit Akimi 1 2 2 2 1 1 10
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

288




11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

AOSM

L]
Indirgenmis Nakit Alkimlar 50 _25bp -+ 25bp_+50bp
436 398 362 328 297
Pacific Soda LLC Duyarlihk o 471 430 392 357 324
Analizi (m $) 2 508 465 387 352
= 548 502 459 419 382
500 541 495 453 414
m$ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2085
Satiglar - - - - - - 184 490 672 762 7 792 808 824 841 858 2.309
Bliytime(%) - - - - - - %0 %166 %37 %13 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2
Satislarin Maliyeti - - - - - @ (47 (1200 (154  (172)  (175)  (179)  (182)  (186)  (190)  (194) (521)
Brit Kar - - - - - @ 137 370 518 590 601 614 626 638 651 664 1.787
Briit Kar Marji(%) - - - - - - %74 %76 %77 %77 %77 %77 %77 %77 %77 %77 77,4%
Faaliyet Giderleri @ @ ®3) ®3) @ @ (58)  (145)  (194)  (219)  (223)  (228)  (232)  (237)  (242)  (246) (663)
FAVOK @ B 3 [6) ) 6] 79 226 323 371 378 386 394 401 409 418 1.124
FAVOK Marji(%) - - - - - - %43 %46 %48 %49 %49 %49 %49 %49 %49 %49 %49
Amortisman (-) (5) (10) 12) @7 (49) (69) (75) (75) (75) (70) (65) (63) (52) 37) @7 (22) -
FVOK ®) 12) (15) (30) (53) (76) 4 151 249 301 313 323 342 364 382 395 1.124
FVOK Marji(%) - - - - - - %2 %31 %37 %40 %40 %41 %42 %44 %45 %46 %49
Vergi - - - - - - o) (32) (52) (63) (66) (69) (72) (76) (80) (83) (236)
Amortisman (+) 5 10 12 27 49 68 75 75 75 70 65 63 52 37 27 22 -
Operasyonel Nakit Akimlari %) @ @3 @3 @ ® 78 194 271 308 313 318 322 325 329 335 888
NIS Degjigimi - - - - - - (26) (43) (25) (13) o) o) ) o) o) o) ®)
Yatirim Harcamalari (51) (46) (299  (299)  (510)  (533)  (115) ©) ©) ©) 0) - - - - - -
Serbest Nakit Akimlari (52) (49) (32) (302) (513)  (541) (63) 151 245 295 310 316 320 323 327 332 882
iskonto Orani %10,0 %10,3 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %09,7 %09,7
!(Ismi Doénem 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Iskonto Dénemi 05 15 25 35 45 55 65 75 85 95 105 115 125 135 145 155 65,5
indirgeme Faktrii 095 08 078 071 064 05 052 048 043 039 035 032 029 02 024 024 0,00
indirgenmis Nakit Akimi (50) (42) (25) (214)  (329) _ (313) (33) 72 106 115 110 101 93 85 78 79 2
m $ mTL
__Net Bugtinkii Deger (%100)______________. 850 5046 __
_Net Bugiinkii Deger (%50) 425 2523 |
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

AOSM
-25 bp

-50 bp

+25bp +50 bp

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar: A.S. ' Analizi (m TL)
(Solo) f
mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satislar 196 258 477 521 590 682 774 848 930 1.005 mTL
Bilyiime (%) %31,7 %85,2 %9,3 %13,3 %15,5 %13,5 %9,6 %9,7 %80 i
INA (2020-25) 24
Satiglarin Maliyeti & Faaliyet Giderleri a77) (248) (341) (415) (377) (420) (464) (509) (552) (596) i INA (>2025) 541
Dig lir (+) / Gider (- 1 2 22 2 27 2 2
|ge‘r. Gelir (+) / Gider (-) 0 0 5 8 0 5 9 3 Sirket Degeri 565
FAVOK 20 10 140 124 234 284 335 367 408 441 .
EAVOK Marji (%) %10,0 %4,0 %29,4 %23,8 %39,6 %a41,7 %43,2 %43,2 %43,9 wazg | NetNakit/ (Borg) (807)
: Diger Dlzeltmeler 412
Amorti - 36 42 49 67 143 164 180 178 173 188) i-
ortisman () (36) (42) “9) 6n (43 (64 (89 178 @7 (188) i Dizeltiimis Hisse Degeri 170 ]
FVOK ) 32 o1 57 90 120 154 189 235 263 ST
FVOK Matji (%) (%8,6)  (%125)  %19,0 %11,0 %15,3 %17,6 %19,9 %22,3 %25,3 %25,1
Vergi (23) (18) (24) (31) (38) 47) (51) i . .
Ortalama Vergi Orani %220 %200 %200 %200 %200  %20,0 %200 ; LDiger Duzeltmeler mTL
Amortisman (+) 67 143 164 180 178 173 188 i Yatrm Amagli Gayrimenkuller 302
Temetti Odemesi (320)
Operasyonel Nakit Akimlari 112 216 260 304 329 361 30 | Temettii Geliri 386
NiS Degisimi (50) (63) (59) (65) (55) (66) (@6) i Vergi Varlikiari (AR-GE Tesvigi) 43
Yatirm Harcamalari (196) (194) (134) (147) (160) (174) (188) : Toplam 412
Serbest Nakit Akimlari (135) (41) 67 92 114 121 156 |
iskonto Orani %23,3 %21,9 %21,4 %:20,7 %19,6 %18,6 %18,1
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 0,90 0,73 0,60 0,50 0,41 0,35 0,35
indirgenmis Nakit Akimi (121) (30) 40 46 47 42 541
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

-50bp -25bp

AOSM
+25bp +50 bp

Camis Madencilik A.S. | Anolizi (1 TL)
mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Satiglar 246 333 412 452 578 718 845 950 1.046 56.572 mTL
Biiyiime (%) %35,2 %23,7 %9,7 %27,8 %24,2 %17,7 %12,4 %10,2 %8,2 -
Satiglarin Maliyeti (175) (231) (288) (315) (400) (489) (571) (643) (708) (41.420) ;m gggggo) 43?_’
Brat Kar 72 102 124 138 177 229 274 307 338 15.151 Sirket Degeri 233
Briit Kar Marji (%) %29,1 %30,6 %30,1 %30,4 %30,7 %31,9 %32,4 %32,3 %32,3 %26,8
. . . Net Nakit/ (Bor 107
Faaliyet Giderleri (41) (52) (60) (74) (87) (102) (116) (128) (141) (7.115) Vergi Te §v(ik V;;r)l Klar: 14
Diger Gelir (+) / Gider (-) 4 2 0 (11) (13) 17 (20) (22) (25) (1.498) ieoomoo T ol
- . Duizeltilmis Hisse Degeri 553
FAVOK 35 51 65 53 78 111 138 157 173 6538 ilmm—eeeeeee———
FAVOK Marji (%) %14,1 %15,4 %15,7 %11,6 %13,4 %15,5 %16,4 %16,5 %16,5 %11,6
Amortisman (-) (11) (11) (14) (14) (21) (40) (51) (55) (59) (788)
FVOK 24 40 51 39 56 71 88 103 114 5.750
FVOK Marji (%) %9,6 %12,0 %12,4 %8,6 %9,7 %9,9 %10,4 %10,8 %10,9 %10,2
Vergi ) (11) (14) (18) (21) (23) (1.150)
Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 14 21 40 51 55 59 788
Operasyonel Nakit Akimlari 44 66 97 121 137 150 5.388
NiS Degisimi (©)] 9 (10) 9) M @) (301)
Yatirim Harcamalari (122) (113) (96) (38) (41) (43) (1.006)
Serbest Nakit Akimlari (81) (55) 9) 74 89 100 4.081
iskonto Orani %20,5 %19,2 %18,8 %18,0 %17,0 %16,0 %15,5
Kismi Dénem 1,00 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 60,50
indirgeme Faktori 0,91 0,76 0,64 0,54 0,46 0,39 0,00
indirge nmis Nakit Akimi (74) (42) (6) 40 41 39 1
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

291




11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Camis Ambalaj Sanayii A.S.

Duyarhhk

: Analizi (m TL)

AOSM

-50bp -25bp

+25bp +50 bp

mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satiglar 107 158 173 174 224 271 317 361 412 445 mTL
Biiyiime (%) %47,6 %9,9 %0,4 %29,0 %20,7 %17,1 %14,0 %14,2 %8,0 |~
o i INA (2020-25) 8
Satiglarin Maliyeti (80) (121) (129) (132) (170) (206) (241) (275) (315) (340) A (>2025) 133
Brit Kar 27 37 45 42 54 65 76 86 98 106 $irket Degeri 141
Briit Kar Marji (%) %24,8 %23,6 %25,8 %24,2 %24,1 %324,0 %23,9 %23,8 %23,7 %23,7 i -

. . . i Net Nakit/ (Borg) 4)
Faaliyet Giderleri (13) (16) 7) a7 (22) 27) (32) (38) (44) (47) iyrmmmmmmmmmo oo oo oo oo oo oo =]
Diger Gelir (+) / Gider (-) 1 2 3 1 2 2 3 3 3 4 i} Duzeltilmis Hisse Deger
FAVOK 15 22 30 26 34 40 46 51 58 62

FAVOK Marji (%) %14,2 %14,1 %17,5 %15,0 %15,1 %14,8 %14,5 %14,2 %14,0 %14,0
Amortisman (-) ©) ©) ©) ® G ™ 9) © C) (16)
FVOK 12 19 26 21 27 33 37 42 48 46

FVOK Marji (%) %11,3 %12,2 %15,1 %12,2 %12,2 %12,2 %11,8 %11,7 %11,7 %10,3
Vergi ) ®) (7 () (8 (10) 9
Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 5 6 7 9 9 9 16
Operasyonel Nakit Akimlari 21 28 33 38 43 48 53
NIS Degigimi 1 a7) (16) (16) (15) (18) (11)
Yatirim Harcamalari (16) (29) (14) (29) 9) (20) (16)
Serbest Nakit Akimlari 7 (18) 3 (6) 19 21 26
iskonto Orani %:20,6 %719,3 %718,9 %18,1 %17,1 %16,1 %15,6
Kismi Donem 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 Faktérii 0,91 0,76 0,64 0,54 0,46 0,39 0,39
indirgenmis Nakit Akimi 6 (14) 2 () 9 8 133
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

AOSM
-50bp -25bp -

+25bp +50 bp

Sitsecam Enerjt A.S. . Analizi (m TL)
mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satiglar 728 729 897 1.213 1.524 1.709 1.887 2.045 2.177 2.351 mTL
Biiyiime (%) %0,1 %23,0 %35,3 %25,6 %12,1 %10,4 %8,4 %6,4 %8,0 i INA (2020-25) >
Satiglarin Maliyeti (715) (704) (873) (1.190)  (1.494) (1.675) (1.850) (2.005)  (2.134) (2.305) INA (>2025) 43
Brut Kar 14 26 24 24 30 34 38 41 43 46 | girket Degeri 70
Briit Kar Marji (%) %1,9 %3,5 %2,7 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %20 | Net Naki/ (Borc) 1
Faaliyet Giderleri 5) 4 (@) 9) (10) (11) (12) (23) (14) (15) —_——————— ———————————— 1
Diger Gelir (+) / Gider (-) 2 2 3 0 0 0 0 0 0 o (.DuzeltiimisHisseDegeri 71 |
FAVOK 11 23 20 15 21 23 26 28 29 31 i
FAVOK Marji (%) %1,5 %3,2 %2,2 %1,3 %1,4 %1,4 %1,4 %1,4 %1,3 %1,3
Amortisman (-) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
FVOK 11 23 20 15 21 23 26 27 29 31
FVOK Marji (%) %1,5 %3,2 %2,2 %1,2 %1,3 %1,4 %1,4 %1,3 %1,3 %1,3
Vergi (3 4) (5) (5) (5) (6) (6)
Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari 12 17 19 21 22 23 25
NIS Degigimi 1 (23) (22) (11) 8 4) (10)
Yatirim Harcamalari 0) 0) (0) ©) (0) ©) 0)
Serbest Nakit Akimlari 13 (6) 6 9 14 19 14
iskonto Orani %24,8 %23,1 %22,5 %21,7 %20,6 %19,6 %19,0
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 0,90 0,72 0,59 0,48 0,40 0,33 0,39
indirgenmis Nakit Akimi 11 (5) 4 5 6 6 43
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar
Sisecam Cevre Sistemleri A.S.

Duyarhhk

: Analizi (m TL)

AOSM
-50bp -25bp

+25bp +50 bp

mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED :
Satiglar 22 36 62 116 176 196 216 236 256 276 mTL

Bliytime (%) %€68,3 %70,3 %87,7 %51,6 %11,2 %10,3 %9,3 %38,3 %38,0 INA (2020-25) @
Satislarin Maliyeti & Faaliyet Giderleri (21) (34) (58) (110) (169) (189) (208) (228) (247) (267) i INA (>2025) 25

" s ) ] :

Diger Gelir (+) / Gider (-) 5 (D) 2 0 0 0 0 0 0 0 | Sirket Degeri 2
FAVOK 5 1 6 6 7 7 8 8 8 9 Net Nakit/ (Borg) %6
i1 (Y 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0 H e aKi OI’(}

FAVOK Marji (%) %22,1 %2,4 %10,3 %5,5 %4,0 %3,7 %3,5 %3,3 %3,2 %3,2 Vergi Tesvik Varliari 5
Amortisman () @ @ @) ©) ©) ©) ©) ©) ©) ®) I DlzeHiinis Hisss Deger 50 |
FVOK 4 1) 4 1 2 2 2 3 3 [ e EEEEEEEECE

FVOK Marji (%) %17,2 (%1,5) %7,2 %1,2 %1,1 %1,1 %1,1 %1,1 %1,1 %2,3
Vergi (0) (0) (0) (0) (1) (1) D
Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 5 5 5 5 5 5 3
Operasyonel Nakit Akimlari 6 7 7 7 7 8 8
NiS Degisimi (12) ?3) 1) 1) 1) 1) )

Yatirm Harcamalari (11) 1) (@) 1) (€] 1) (©)]

Serbest Nakit Akimlari 17) 3 5 5 5 6 4

iskonto Orani 18,7% 17, 7% 17,3% 16,7% 15,7% 14,8% 14,3%

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 Faktérii 0,92 0,78 0,66 0,56 0,49 0,42 0,42

indirgenmis Nakit Akimi (16) 2 3 3 3 2 25

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Sisecam Dis Ticaret A.S.

Duyarhhk
Analizi (m TL)

AOSM
-50bp -25bp +25bp +50 bp

mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED

Satiglar 2.861 3.789 4.674 5.198 6.253 7.393 8.189 9.121  10.192 11.007 mTL
Biiytime (%) %32,5 %23,3 %11,2 %?20,3 %18,2 %10,8 %11,4 %11,7 %38,0 INA (2020-25) 2

Satiglarin Maliyeti & Faaliyet Giderleri (2.853) (3.780) (4.663); (5.187) (6.239) (7.377) (8.170) (9.100) (10.168) (10.981) INA (>2025) 48

Diger Gelir (+) / Gider (-) 1) 6 4) 0 0 0 0 0 0 0 Sirket Degeri 51

FAVOK 7 15 6 11 14 17 19 21 24 26 Net Nakit/ (Borg) 16
FAVOK Marji (%) %0,1 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 i Gegmis Donem Zararlari Vergi Varligi 4

Amortisman (-) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) o iﬁl?fiifzg!tfi!miglj{i’sfsg Degeri 7|

FVOK 7 15 6 11 14 17 19 21 24 26
FVOK Marji (%) %0,3 %0,4 %0,1 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2

Vergi (2 (3 3 4 (4) (5) (5)

Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %?20,0 %20,0 %?20,0

Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0

Operasyonel Nakit Akimlari 9 11 14 15 17 19 21

NIS Degisimi (18) (12) (12) (8) (20) (1) 9)

Yatirim Harcamalari ©) ©) © ©) 0) ©) 0)

Serbest Nakit Akimlari 9) 0 1 7 7 8 12

iskonto Orani %21,2 %20,7 %20,5 %19,7 %18,7 %17,6 %17,1

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 Faktor 0,91 0,75 0,62 0,52 0,44 0,37 0,37

indirgenmis Nakit Akimi (8) 0 1 3 3 3 48

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

-50bp -25bp

AOSM
+25bp +50 bp

Sisecam Sigorta Aracilik Hizmetlert | Anolizi (1 TL)
mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satiglar 4 4 4 4 4 5 5 6 6 6 mTL
Biiyiime (%) %0,1 %18,2 (%14,3) %12,0 %11,5 %10,5 %9,5 %8,5 %8,0 -
N ) . ) INA (2020-25) 6
Satislarin Maliyeti & Faaliyet Giderleri (D) (D) 2 2 2 2) 3 3 (©)] 3 INA (>2025) 8
Diger Gelir (+) / Gider (-) 0 - - - - - - - - -
= ¢ Sirket Degeri 14
FAVOK 3 2 3 2 2 2 2 3 3 3 ]
FAVOK Marji (%) %71,9 %61,6 %59,8 %49,3 %49,3 %49,3 %49,3 %49,3 %49,3 %49,3 : NetNakit/ (Borg) 6
) i Temettli Odemesi (©)]
Amortisman () ©) ©) ©) ©) ©) ©) ©) ©) ©) (0) e ;
_ Diizeltilmig Hisse Degeri 17
FVOK 3 2 3 2 2 2 2 3 3 3
FVOK Marji (%) %69,4 %60,2 %59,0 %48,3 %48,1 %48,0 %47,9 %48,1 %48,1 %47,9
Vergi (0) () (0) (0) @ @ ()
Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari 1 2 2 2 2 2 3
NiS Degisimi 0 (0) (0) (0) (0) (0) O
Yatirm Harcamalari ©) ©) ©) ©) ©) ©) ©)
Serbest Nakit Akimlari 2 2 2 2 2 2 2
iskonto Orani %23,9 %22,2 %21,6 %20,8 %19,7 %18,7 %18,1
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 Faktérii 0,90 0,73 0,60 0,49 0,41 0,35 0,35
indirgenmis Nakit Akimi 1 1 1 1 1 1 8
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar
Camis Elektrik Uretim A.S.

Duyarhhk
i Analizi (m TL)

AOSM

-50bp -25bp 7
86 85 85 85 84

+25 bp +50 bp

mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Satislar 54 68 74 92 127 141 156 171 14 mTL

Biiyiime (%) %24,8 %9,5 %24,8 %37,1 %11,5 %10,5 %9,5 (%92,0) INA (202025) .

Satislarin Maliyeti (49) (59) (70) (83) (113) (126) (139) (152) (12) i INA(>2025) )
— Faaliyet Sonu Makine Ekipman Satis Degeri 17
Brut Kar 5 9 4 9 14 15 17 19 2 - -

Briit Kar Marji (%) %10,1 %13,2 %4,8 %9,6 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 Sirket Degeri 43
Faaliyet Giderleri 1) @ @ @ @ @ @ @3) (© i NetNakt@ore) 2.
Diger Gelir (+) / Gider (-) ©) Q) 0 0 0 0 0 0 - i Diizeltilmis Hisse Degeri 85 |
FAVOK 5 7 2 7 12 13 15 16 1

FAVOK Marji (%) %38,4 %9,9 %3,0 %7,6 %9,4 %9,4 %9,4 %9,4 %9,4
Amortisman (-) (2 (2 (2 ©)] ©)] ©) (5 (5) (2
FVOK 2 4 1 2 7 8 9 11 %)

FVOK Marji (%) %4,1 %6,4 %0,8 %1,9 %05,2 %05,6 %6,0 %6,3 (%4,4)

Vergi ()] (1) )] (2 (2 -
Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %0,0
Amortisman (+) 5 5 5 5 5 2
Operasyonel Nakit Akimlari 7 11 12 13 14 1
NiS Degisimi 3 0 (0) (0) (0) 3
Yatirm Harcamalari (13) - - - - -
Serbest Nakit Akimlari 4) 11 11 13 14 4
iskonto Orani %21,5 %19,7 %19,2 %18,4 %17,3 %16,2
Kismi Dénem 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,07
Iskonto Dénemi 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 4,57
indirgeme Faktoéra 0,91 0,75 0,63 0,53 0,45 0,41
indirgenmis Nakit Akimi (4) 8 7 7 6 2
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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11 indirgenmis Nakit Akimlari

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

Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

AOSM
-50bp -25bp

+25bp +50 bp

Madencilik Sanayii ve Tic. A.S. | Anolizi (1 TL)
mTL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2080
Satiglar 6 6 8 8 13 20 25 31 34 782 mTL
Bliyiime (%) (%0,1) %32,1 %8,7 %60,6 %51,3 %25,3 %26,0 %8,5 %80 |
i INA (2020-80) 15
Satiglarin Maliyeti @ (5) (6) ) (11) (16) (20) (26) (28) (639) | iNA (>2080) _
Briit Kar 1 1 1 1 2 4 5 6 6 143 : Sirket Degeri 15
Briit Kar Marji (%) %22,1 %14,7 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 i -
i Net Nakit/ (Borg) 2
Faaliyet Giderleri ©) ©) ©) ©) (D) 1) (D) Q) Q) (51) - o - :
Diger Gelir (+) / Gider () © 0 © (0) ©) ) @ @ 3 (39) ijDuzeltimisHisseDegeri 17 |
FAVOK 0 1 1 1 2 2 2 3 3 53
FAVOK Marji (%) %7,5 %10,5 %12,9 %9,8 %12,1 %9,8 %9,0 %8,3 %8,3 %6,7
Amortisman (-) ©) ©) ©) ©) ©) 0) 0)
FVOK 0 1 1 1 2 2 2 3 3 53
FVOK Marji (%) %7,5 %10,5 %12,9 %9,8 %12,1 %9,8 %9,0 %8,3 %8,3 %86,7
Vergi (0) (0) (0) (0) (1) (1) (11)
Ortalama Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %320,0
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari 1 1 2 2 2 2 42
NIS Degisimi ©) O ) O O © 1)
Yatirim Harcamalari ©) ©) (0) ©) ©) ©) ©)
Serbest Nakit Akimlari 1 1 1 2 2 2 41
iskonto Orani %21,0 %19,6 %19,1 %18,3 %17,3 %16,3 %15,9
Kismi Dénem 1,00 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 60,50
indirgeme Faktorii 0,91 0,76 0,63 0,53 0,45 0,39 0,00
indirgenmig Nakit Akimi 0,56 0,91 0,93 0,92 0,90 0,86 0
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

-50bp -25bp

AOSM

+25bp +50 bp

Camis Egypt Mining Ltd. Co. . Analizi (m $)
m$ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Satiglar 6 5 7 5 3 1 3 3 3 3 mUSD mTL
Bilyime (%) (%16,2) %34,2 (%26,7) (%45,5) (%56,4)  %117,3 %2,4 %2,0 %2,0 -
_ Indirgenmig Nakit Akimlari 0 1
Satislarin Maliyeti ® (©) ®) (©) @ (€Y @) @) @ @ Devam Eden Deger 0 2
Brut Kar 4 2 2 2 1 0 1 1 1 1 Sirket Degeri 1 3
Briit Kar Marji (%) %56,8  %37,0 %338 | %338 %338 %338 %338 %338 %33,8 %33,8 | NetNaki(Borg) o1
Faaliyet Giderleri ©) %) @) @ ) (0) @ ) 1 (1 ! Diizeltilmis Hisse Degeri 1 g
Diger Gelir (+) / Gider (-) 0 - 0 - - - - - - - T
FAVOK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK Marji (%) %5,1 %2,7 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4
Amortisman (-) © © @) ©) © © @) ©) © ©
FVOK 0 0 0 0 (0) (0) 0 0 0 0
FVOK Marji (%) %4,5 %1,6 %1,3 %0,9 (%0,5) (%2,4) %2,0 %2,0 %1,9 %1,6
Vergi ©) - - (0) ©) O O
Ortalama Vergi Orani %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5
Amortisman (+) 0 0 0 0 0 0 0
Operasyonel Nakit Akimlari 0 0 0 0 0 0 0
NiS Degigimi 0 0 0 0 (O] 0) (0)
Yatirm Harcamalari (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Serbest Nakit Akimlari 0 0 0 0 0 0 0
iskonto Orani %09,9 %09,9 %9,8 %9,8 %09,8 %09,8 %9,8
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 0,95 0,87 0,79 0,72 0,66 0,60 0,60
indirgenmig Nakit Akimi 0 0 0 0 0 0 0
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Duyarhhk

AOSM

-50 bp

-25 bp +25bp +50 bp

mBAM mTL
indirgenmis Temettii (2020-25) 1 3
indirgenmis Temettii (>2025) 1 2
‘Diizeltilmis Hisse Degeri 1 5 .

Rudnik Krecnjaka Vijenac D.O.O. . Analizi (m BAM)
m BAM 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED

Temmettii (%50 Camis Madencilik AS. Pay) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

iskonto Orani 153% 153% 153% 153% 153% 153% 15,3%

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

iskonto Dénemi 0,50 150 250 350 450 550

indirgeme Faktorii 093 08 070 061 053 046 0,46

indirgenmis Temettii 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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31 Aralik 2019 itibarwyla degerleme calismasina konu olan tiim sirketlerin Tiirkiye'de bulunan

Yatlrlm Ama(}ll yatirim amach gayrimenkullerinin toplam ekspertiz degeri 772m TL dir.
[
Gayrimenkuller
Konsolide Solo Sirket Toplam Ekspertiz
Sirket Adi Sirket Adi Kodu il ilge Degeri (m TL)*
SISE Turkiye Sise ve Cam Fab. A.S. SC istanbul Beykoz 302,4
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 187,5
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 64,7
SISE Cayirova Cam Sanayii A.S. cY Kocaeli Gebze 37,2
SISE Cayirova Cam Sanayii A.S. cY Kocaeli Gebze 11,9
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 11,7
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 8,9
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 6,4
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 5,6
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 4,8
SISE Cayrrova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 3,9
SISE Cayirova Cam Sanayii A.S. cY Kocaeli Gebze 3,2
SISE Cayirova Cam Sanayii A.S. CcY Kocaeli Gebze 2,6
SISE Cayirova Cam Sanayii A.S. cY Kocaeli Gebze 19
SISE Cayirova Cam Sanayii A.S. CY Kocaeli Gebze 0,5
SISE Cam Elyaf Sanayii A.S. CE Kocaeli Gebze 32,4
SISE Cam Elyaf Sanayii A.S. CE Kocaeli Gebze 4,2
SISE Camis Ambalaj Sanayii A.S. CA istanbul Tuzla 0,2
SISE Camis Madencilik A.S. MD Tekirdag Saray 0,1
TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S. TR Kocaeli Gebze 0,6
ANACM Anadolu Cam Sanayii A.S. AC Kocaeli Gebze 73,7
PASAB Pagabahge Cam San. ve Tic. AS. PB Adana Seyhan 7.9
PASAB Pagsabahge Cam San. ve Tic. A.S. PB istanbul Tuzla 0,2
PASAB Pagsabah¢ge Cam San. ve Tic. AS. PB istanbul Fatih 01
Toplam - Tirkiye 772,4
TRKCM Richard Fritz Kft FO Besigheim - Almanya 27,9
Toplam 800,3

*Caligma kapsaminda yatirim amagh gayrimenkuller igin “Harmoni Gayrimenkul ve Damigmanlik A.S.” tarafindan hesaplanan 31 Aralik 2019 itibariyla gercege uygun degerler dikkate alinmistir
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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' Karsilastirilabilir
Sirketler
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Compagnie de Saint-Gobain

S.A.

Saint-Gobain, insaat sektoriinde kullanmilmak iizere farkh kategorilerde tirtinler
gelistirmektedir. 1665 yihinda kurulmus olan Saint-Gobain’in merkezi Courbeuvoie,
Fransa'da bulunmaktadir. Sirketin satislarimin %47'sini insaat malzemeleri dagitim
olusturmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 ] N
Net Satislar 490003  47.829 47776 i  Insaat } Diger Bat Kuzey
Satilan Malin Maliyeti (36.527)  (35.673)  (35.593) i Malzemeleri Diizcam i Avrupa Ulkeleri Amerika
Brit Kar 12.476 12.156 12188 | Dagiimi ~ i ’
Genel Yonetim Giderleri (8.976) (8.628) (8.561) i p Yiiksek
Esas Faaliyet Kani 3.500 3.528 3.621 ukse F
_ Performans _ - rransa
Finansal Gelirler/Giderler (net) (330) (403) (355) - Uriinleri
Diger Gelirler/Giderler (net) (693) (2.019) (927) runlern
Vergi Oncesi Kar 2.477 1.106 2.340
Doénem Kari Vergi Karsiliklar (526) (563) (708)
Net Kar 1.951 543 1.632 ~ . ingaat i¢ Alan
FAVOK 2.947 5.761 5.087 Uriinleri
FAVOK Marji (%) %10,1 %12,0 %10,6
\ H \
. Insaat Dig _Asya &
Bllan(;o : Alan Uriinleri Gelismekte Olan
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 | _ Ulkeler
Dénen Varlhklar 19.282 18.797 19.979 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.943 3.078 5506 : Yilhik SD /FAVOK Deglsn'nl x)
Ticari Alacaklar 6.165 5.688 5.401
Diger Alacaklar 678 856 1.283 :
Stoklar 7.254 7.158 6.958 i
Diger Doénen Varliklar 1.242 2.016 741 7,5x
Duran Varliklar 32.251 31.629 36.113 i 7,2x 7 1x
Uzun Vadeli Yatinmlar 576 2.434 3.473 : o !
Maddi Duran Varliklar 13.917 12.978 16.453
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.787 14.300 14.274
Diger Duran Varliklar 1.972 1.917 1912 i 6,3X
AKtif Toplam 51.533 50.426 56.091 : Vallik Ortal pi
Kisa Vadeli Yikimliiliikler 14.413 14.345 14.749 ;')efeli rtalama Plyasa 5,8x
Ticari Borglar 7.237 7.003 6.733 N gk‘ e Tl
Kisa Vadeli Mali Ykimlilikler 624 548 251 i Tt ve Takt Senzeriert
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 1.278 1.356 2711 i -Finansal Yatinmlar
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.274 5.439 5053 i +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yikimlalikler 14.484 15.172 19.145 i ’:A?“l‘(hk Pay
Uzun Vadeli Mali Yikiimliiliikler 9.192 10.554 14.407 i =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli Yiikimlilikler 5.292 4618 4.738
Ozkaynaklar 22.637 20.909 22.197
Pasif Toplam 51.533 50.426 56.091 ' ' ' ' ' '
£ 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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AGC Inc.

AGC, insaattan elektronige bircok farkh sektordeki sirketin tirtin ve hizmetlerinde
kullandiklar: cam thtiyacim karsilamaktadir. Sirket, 1907 yilinda kurulmus olup,
merkezi Tokyo, Japonya’da bulunmaktadir. Sirketin satislarimin %48'ini cam, %31'ini
ise kimyasallar olusturmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 Seramik/Diger
Net Satiglar 12.994 13.881 13.968 1
Satilan Malin Maliyeti (9.416) (10.054) (10.263) Avrupa
Brit Kar 3577 3.826 3.706 /
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satig Giderleri (2.531) (2.741) (2.781) Kimvasallar
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 27 9 (236) yag
Esas Faaliyet Kari 1.073 1.094 689
Finansal Gelirler/Giderler (net) 8 20 2 %48
Diger Gelirler/Giderler (net) (66) 56 10 Cam Kuzey &
Vergi Oncesi Kar 1.016 1.170 701 = Giiney
Dénem Kari Vergi Karsiliklar (312) (241) (190) Amerika
Net Kar 704 930 511
FAVOK 2.212 2.203 2.008
FAVOK Marji (%) %17,0 %15,9 %14,4 ‘.
Elektronik
Japonya &
Bilanco Asya
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Dénen Varhklar 6.415 6.683 6.833 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.122 1.126 1.047 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 2.313 2.371 2.430
Diger Alacaklar 247 247 63
Stoklar 2.324 2.525 2.680 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Dénen Varliklar 409 414 613 Degeri
Duran Varliklar 13.371 13.695 14.656 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatinmlar 2.535 2.076 2.023 _Finansal Yatirimlar
Madd! Duran Varliklar 9.416 10.107 10.837 +Toplam Borg 6,1x
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.214 1.328 1.600 +Azinlik Pay1
Diger Duran Varliklar 206 184 196 . o .
=Sirket Degeri
AKGT Toplam 19.786 20.378 21.490 $ & 5,4x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.042 4.221 4.440 5,0x
Ticari Borglar 1.416 1.427 1.403
Kisa Vadeli Mali Y ikiumlulikler 898 882 2.017 4,2x 4.2x
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle lgili Kismi 565 655 737
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 1.163 1.256 283 v e
Uzun Vadeli Yukumlalukler 4.292 4.731 5.248
Uzun Vadeli Mali Yukamlultkler 3.123 3.670 4.088
Diger Uzun Vadeli YukumlilGkler 1.168 1.062 1.159
Ozkaynaklar 11.452 11.426 11.802
Pasif Toplam 19.786 20.378 21.490
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Fuyao Glass

Fuyao, istirakleri ile birlikte cesitli ulasim araclar icin otomotiv camlart iiretmektedir.
Sirket 1987 yihinda kurulmus olup, merkezi Cin’in Fujiyan bolgesinde bulunmaktadir.
Sirketin satislarimin %78'ini otomobil camlari, %14'tinti diizcamlar olusturmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 2.876 2.941 3.031 Dis
Satilan Malin Maliyeti (1.685) (1.726) (1.924) 15:’:er Di
Brat Kar 1.191 1.214 1.107 \ 1g\er
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (434) (477) (528) Dii
Arastirma Gelistirme Giderleri (123) (129) (117) uzeam
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (30) (30) 27
Esas Faaliyet Kari 603 578 489
Finansal Gelirler/Giderler (net) 0) 82 (62)
Diger Gelirler/Giderler (net) 37) 62 37
Vergi Oncesi Kar 566 722 464
Doénem Kari Vergi Karsiliklari (82) (124) (48)
Net Kar 484 597 416
FAVOK 790 785 694 \
FAVOK Marji (%) %27,5 %26,7 %22,9 Otomobil
. Cam1
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Dénen Varhklar 2.306 2.265 2.553
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.052 984 1.438
Ticari Alacaklar 713 626 644
Diger Alacaklar 11 97 -
Stoklar 457 471 471
Diger Dénen Varliklar 73 87 1
Duran Varliklar 2.566 2.749 3.025
Uzun Vadeli Yatirmlar 15 30 29
Maddi Duran Varliklar 2.231 2.409 2.691 11 4x 12,2x 12,1x
Maddi Olmayan Duran Varliklar 180 200 205 H ’ < —_
Dlger Duran Varliklar 140 111 100 9.4x 9.2x
Aktif Toplam 4.873 5.015 5.578 ! 5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.483 1.797 2.124 v ¢ ;')Yllhl.‘ Dislherir At
Ticari Borglar 369 358 604 e’ie,“ . -
Kisa Vadeli Mali Yakimldilakler 827 851 1.368 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 1 190 12 -Finansal Yatinmlar
Diger Kisa Vadeli Y tikiimliilikler 286 398 139 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yukimlalukler 468 283 384 +Azinhk Payr
Uzun Vadeli Mali Yikamlulukler 386 181 253 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 83 101 130
Ozkaynaklar 2.921 2.936 3.071 i ¢ T T T T \
Pasif Toplam 4.873 5.015 5.578 : 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Vitro S.A.B. de C.V.

Vitro, diizcam ve cam ambalaj tiretimi alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket,
diizcam ve cam kaplar olmak tizere iki farkl iiriin grubu ile faaliyet gostermektedir.
Diizcam segmenti; insaat ve otomotiv sektorleri icin Diizcam tiriinleri, karbonat ve
sodyum bikarbonat tiretimi yapmaktadir. Vitro, 1909 yilinda kurulmustur ve merkezi
San Pedro Garza Garcia, Meksika'da bulunmaktadir. Sirketin satislarimin %90 1mi

Gelir Tablosu

(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satislar 2.075 2.238 2.180
Satilan Malin Maliyeti (1.446) (1.615) (1.655)
Briit Kar 629 624 525
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (351) (374) (370)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 32 3 (11)
Esas Faaliyet Karn 310 253 144
Finansal Gelirler/Giderler (net) 37) 37) (33)
Diger Gelirler/Giderler (net) (11) 8) (34)
Vergi Oncesi Kar 262 208 77
Dénem Kari Vergi Kargiliklari (68) (46) (13)
Net Kar 194 162 64
FAVQK 418 370 282
FAVOK Mariji (%) %20,2 %16,5 %12,9

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Cam
Saklama Yurtdisi
N Istirakleri ..
Kaplar1 \ Yurtigi
p , Satiglar

%10

Diizcam * fhracat

Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 BL.12.2019 £ | ...eeeceeeueeeseesseessesssseesseessees s e ss e s s s e R s e s eSS R RS R e R RS RA R AR R AR
Dénen Varhklar 887 1.051 944 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 180 291 230 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 295 301 221
Diger Alacaklar 60 58 70
Stoklar 338 389 420 74
Diger Dénen Varliklar 14 12 3 14X
Duran Varliklar 1.788 1.719 1.850
Uzun Vadeli Yatirmlar 90 8 15
Maddi Duran Varliklar 1.173 1.226 1.338
Maddi Olmayan Duran Varliklar 348 337 323 5,8x
Diger Duran Varliklar 176 149 174
Aktif Toplam 2.675 2.771 2.794 5,2%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 393 397 418 +Yillik Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 231 205 235 Degeri
Kisa Vadeli Mali Yukimlilikler - - - -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi 5 3 16 -Finansal Yatirimlar
Diger Kisa Vadeli YUktmltlukler 157 189 167 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yukumltlukler 898 905 945 +Azimlik Pay1
Uzun Vadeli Mali Y tkumlultkler 685 718 700 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 213 187 245
Ozkaynaklar 1.385 1.468 1.430
Pasif Toplam 2.675 2.771 2.794 ! ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Xinyi Glass Holdings
Limited

Xinyi Glass, ticari ve endiistriyel amacli; otomotiv, insaat ve diger sektorlerde
kullamilan cam iiriinleri iiretmekte ve satmaktadir. Sirket; Diizcam, otomobil cami ve
mimari camlar olmak iizere tic farkh tirtin grubu ile faaliyet gostermektedir. Xinyi
Glass, 1988 yilinda kurulmustur ve genel miidiirliigii Kwun Tong, Hong Kong'ta
bulunmaktadir. Sirketin satislarimin %53 'linii Diizcam, %26 'sin1 otomobil cami
olusturmaktadir.

Gelir Tablosu

(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satislar 1.885 2.045 2.087
Satilan Malin Maliyeti (1.188) (1.295) (1.332)
Brut Kar 697 750 755
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (262) (307) (338)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 46 56 168
Esas Faaliyet Kari 481 498 585
Finansal Gelirler/Giderler (net) (14) (18) (23)
Diger Gelirler/Giderler (net) 134 154 82
Vergi Oncesi Kar 601 635 644
Dénem Kari Vergi Kargiliklari (87) (92) (68)
Net Kar 514 542 576
FAVOK 589 616 703
FAVOK Marji (%) %31,3 %30,1 %33,7

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Mimari
Camlar

Diger
\

Diizcam
4

Otomobil Cin

Cami

Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 BL.12.2010 i | .......cooeemeeeusreessseessseesssseessseessssessssessssesssseesssseessseesssseessseesesseeesseeEesse e R LR SRR AR AR R AR AR E SRR AR R R
Dénen Varliklar 1.015 1.175 1.323 e ..
Nakit ve Nakit Benzerleri 398 603 654 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 285 207 220
Diger Alacaklar 7 5 4
Stoklar 217 224 262 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Donen Varliklar 109 137 182 Degeri
Duran Varliklar 2.863 2.998 3.331 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatinmlar 565 603 720 -Finansal Yatirrmlar
Maddi Duran Varliklar 1.655 1.670 2.285 +Toplam Borg
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 9 8 +Azinlik Pay: 8,5x
Diger Duran Varliklar 635 717 319 =Sirket Degeri
Aktif Toplam 3.879 4.173 4.654
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 660 843 1.081 7.6X 6,8x
Ticari Borglar 131 163 198 6.0x 6,4x
Kisa Vadeli Mali Yikimlilikler - 26 - !
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle lgili Kismi 265 370 573
Diger Kisa Vadeli Yiikimlilikler 265 285 310
Uzun Vadeli Yukimlalukler 876 942 887
Uzun Vadeli Mali Yukumlaltkler 819 878 816
Diger Uzun Vadeli YukumlilGkler 57 64 71
Ozkaynaklar 2.343 2.388 2.687
Pasif Toplam 3.879 4.173 4.654
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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CSG Holding Co. Ltd.

CSG Holding Co., Ltd. 1984 yilinda kurulmustur ve merkezi Cin’in Shenzhen
bolgesinde bulunmaktadir. En cok cam iiretimi ve satist yapilan segmentler; cam,
giines enerjisi, elektronik cam ve ekran segmentleridir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19*
Net Satiglar 1.672 1.543 1.416 H
iveti . on; .
Satilan Malin Maliyeti (1.263) (1.181) (1.067) Diger g } Diger
Brat Kar 409 362 348 o 1 Asya Kong ,
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (143) (158) (41 unes Ulkeleri .
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (51) (49) (46) EneUlS{ N
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (29) (20) (24)
Esas Faaliyet Kari 196 134 137
Finansal Gelirler/Giderler (net) (46) (49) 42) .
Diger Gelirler/Giderler (net) 3 ®) ©) Elektronik }
Vergi Oncesi Kar 153 79 90 Cam ve = Diizcam
Dénem Kan Vergi Karsiliklar 26) an a3) Ekranlar
Net Kar 127 69 77
FAVOK 350 282 281 Cin
FAVOK Marji (%) %320,9 %18,3 %19,8
. - -
Bllan(;o Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019
Doénen Varlhiklar 759 717 657 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 379 324 261 Yillik SD/FAVOK Deglslml (X)
Ticari Alacaklar 183 191 178
Diger Alacaklar 26 68 29
Stoklar 105 87 114 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Donen Varliklar 66 46 76 17.4x Degeri
Duran Varliklar 2.244 2.063 1.920 ' -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatinmlar - - - -Finansal Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 1.992 1.816 1.677 +Toplam Borg
Maddi Olmayan Duran Varliklar 223 206 198 +Azinhk Pay1
Diger Duran Varliklar 29 40 45 =Sirket Degeri
Aktif Toplam 3.002 2.779 2.577
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 1.146 901 936
Ticari Borglar 157 125 171 9:5x 9.5x
Kisa Vadeli Mali Y ikimliilikler 569 425 400 > * 7,9
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 139 119 234 \
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 281 231 130
Uzun Vadeli Yukumlultukler 507 504 255
Uzun Vadeli Mali Yukamltltkler 417 414 178
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 90 91 7
Ozkaynaklar 1.349 1.374 1.387
Pasif Toplam 3.002 2.779 2.577 ' ' ' ' ' '

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ

2015 2016 2017

2018 2019

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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Zhuzhou Kibing Group Co.

Ltd

Zhuzhou Kibing cam tiriinleri tiretmekte ve satmaktadir. 1988 yilindan beri
faaliyetlerine devam eden Zhuzhou Kibing’in merkezi Shenzhen, Cin'de
bulunmaktadir. Sirketin satislarimin %89 'unu cam tiretimi ve isleme faaliyetleri
olusturmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19*
Net Satiglar 1.166 1.218 1.238
Satilan Malin Maliyeti (792) (868) (900) Ti "
Brat Kar 373 350 338 1ca\re Diger
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (90) (90) (75) '
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (39) (45) (54) Lojistik -
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (22) @n (25) %10
Esas Faaliyet Kar 222 198 183
Finansal Gelirler/Giderler (net) (21) (11) 7) C
Diger Gelirfler/Giderler (net) 6 9 18 ., Lam
Vergi Oncesi Kar 208 196 185 =~ Uretimi ve
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (32) (20) (20) Islenmesi
Net Kar 175 176 164
FAVOK 345 324 312
FAVOK Marji (%) %29,6 %26,6 %25,2
Bilan(;o *Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019
Donen Varliklar 323 303 343 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 105 63 37 Yillik SD/FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 13 20 29
Diger Alacaklar 21 21 3
Stoklar 180 192 149
Diger Dénen Varliklar 4 8 125
+Yilhk lama Pi
Duran Varliklar 1.632 1.564 1.494 13,6x o Ortalama Piyasa
) egeri
Uzun Vadeli Yatinmlar 9 5 5 Nakit ve Nakit Benzerleri
Maddi Duran Varliklar 1.383 1.338 1.277 F,a ! Vel Ya ! '13 Zeriert
Maddi Olmayan Duran Varliklar 130 120 118 sHinansal Yatirimiar
Diger Duran Varliklar 110 100 93 +Toplam Borg
AKGT Toplam 1954 1867 1836 +Azmnhik Payr
PRV =Sirket Degeri
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 306 377 478
Ticari Borglar 100 123 137 7,2%
Kisa Vadeli Mali YUkumlulikler 43 71 162 6,5x 6.2x 6,4x
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 6 67 107 ’
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 157 116 72
Uzun Vadeli Yukamlulukler 561 389 268
Uzun Vadeli Mali Yukimlultikler 294 216 181
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 266 173 87
Ozkaynaklar 1.088 1.101 1.090
Pasif Toplam 1.954 1.867 1.836 ! ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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. . Owens-Illinois Inc, istirakleri araciligiyla Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik'te yer
Owens- T llanlS, T ne. alan yiyecek ve icecek tireticilerine cam ambalajlar iiretmekte ve satmaktadir.
Sirket; bira, aromali malt icecekleri, alkollii icecekler, sarap, alkolsiiz icecekler, cay
ve eczacilik tiriinleri icin cam ambalaj tiretimi yapmaktadir. Sirketin satislarimn
%67 'sini alkollii icecek siseleri, %19 unu yiyecek ve diger ambalajlar

CAM AMBAIAJ olusturmaktadar.

Gelir Tablosu : Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilim (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 i ) : )
Net Satislar 6.860 6.877 6601 i Alkolsiiz Igecek { Asya Pasifik Diger
Satilan Malin Maliyeti (5.536) (5.589) (5.482) Siseleri H N 1
Brut Kar 1.333 1.288 1.209 : ‘\
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (702) (557) (463)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (60) (70) (68)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (23) @ (86)
Esas Faaliyet Kan 548 661 592
Finansal Gelirler/Giderler (net) (250) (250) (246)
Diger Gelirler/Giderl t 26, 32 610, . -
|ger‘ “el erl iderler (net) (26) 32) (610) Yiyecek ve
Vergi Oncesi Kar 272 379 (264) Diger
Donem Kari Vergi Karsiliklar (70) (96) (118) bgl 1
Net Kar 202 283 (382) Ambalajlar .
FAVOK 976 1.090 1.054 Alkollii icecek i
o i1 (9 9 [ 0 . . : .
FAVOK Mariji (%) %14,2 %15,8 %15,8 Siseleri Avrupa Kuzey & Giiney
Bilan(;o i Amerika
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31122019  § | .. eeeeeeeesieeesessaeesseessesssees s s s ees s s s SRR AR AR R AR R R S R R SRR AR R AR
Donen Varliklar 2.420 2.357 2.488 : ve .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 492 512 551 1 Yillik SD /FAVOK Deglsnnl x)
Ticari Alacaklar 663 549 621
Diger Alacaklar ° ° o :
Stoklar 1.036 1.018 1.045 i
Diger Dénen Varliklar 229 278 271 i 9,3x
Duran Varliklar 7.336 7.342 7.122 i
Uzun Vadeli Yatinmlar 525 698 694
Maddi Duran Varliklar 3.131 3.085 3.476
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.111 2.992 2.379
Diger Duran Varliklar 569 567 573
Aktif Toplam 9.756 9.699 9.610
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2.280 2.207 1.995 :
Ticari Borglar 1.324 1.321 1276 i +Yillik Ortalama Piyasa
Kisa Vadeli Mali YUkimlUlikler 151 127 75 Degeri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 11 33 114 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 794 726 530 _Finansal Yatirimlar
Uzun Vadeli Yukamlulukler 6.549 6.592 7.051 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Mali Yukumltlukler 5.121 5.181 5.573 +Azinlik Pay1
Diger Uzun Vadeli YUkumluliikler 1.428 1.411 1.478 =Sirket Degeri
Ozkaynaklar 927 900 564 i
Pasif Toplam 9.756 9.699 9.610 L T T T T !

2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Ardagh Group S.A.

CAM AMBAILAJ

Ardagh Group, yiyecek ve icecek pazarlar: icin sert ambalaj ¢coziimleri tiretmekte ve
tedarik etmektedir. Sirket, metal ambalaj ve cam ambalaj segmentleri ile faaliyet
gostermektedir. Cam ve metal ambalaj segmentlerinin sirketin toplam satislarindaki
paylar birbirine esittir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 :
Net Satiglar o 6.390 6.676 6.660 Cam Paketleme Kuzey Metal icecek i Kuzey & Giiney
Satilan Malin Maliyeti (5.309) (5.623) (5.610) . . Paketl A H Amerika
Brit Kar 1.081 1.053 1.050 & Gliney Amerika 2 ccreme Aviupa A
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satig Giderleri (304) (316) (329) i
Serefiye ve Maddi Olmayan Varlik Amortismani (237) (237) (233)
Esas Faaliyet Kan 540 500 488
Finansal Gelirler/Giderler (net) (441) (443) (407)
Diger Gelirler/Giderler (net) (113) (133) 1.421
Dénem Kari Vergi Karsiliklari 7 (18) (44)
Net Kar 63 (94) 1.458
FAVOK 1.123 1.099 1.155
FAVOK Marji (%) %17,6 %16,5 %17,3 R |
Cam Igecek o Avrupa
Paketleme Avrupa Metal Icecek Paketleme P
Bilan(;o Kuzey & Giliney Amerika
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 £ | ...eeeeeieeseesiessssies s s s s s e s s a e s R AR R A SRR AR AR R AR R AR AR SRR AR AR AR SRR R AR s AR AR AR p R
Doénen Varlhiklar 3.427 3.036 2.466 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 784 530 617 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 1.015 983 667
Diger Alacaklar 259 230 218
Stoklar 1.353 1.284 964
Diger Dénen Varliklar 16 9 = 11,2x
Duran Varliklar 7.725 7.278 6.212 &
Uzun Vadeli Yatirnmilar 10 - 381 10,3x
Maddi Duran Varliklar 3.368 3.388 2.677
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.104 3.601 2.884
Diger Duran Varliklar 243 289 270
Aktif Toplam 11.152 10.314 8.678 5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.295 2.417 1.945 ;')Yflhlf Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 1.469 1.517 1.166 egerl . . 7,5%
Kisa Vadeli Mali Yiikamlilikler - - - -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 2 118 95 -Finansal Yatinmlar
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 824 782 684 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yukimlalukler 10.231 9.406 6.948 +Azmlik Payr
Uzun Vadeli Mali Yukumlilukler 8.306 7.761 5.815 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli YUkumluliikler 1.925 1.645 1.133
Ozkaynaklar (1.374) (1.509) (215)
Pasif Toplam 11.152 10.314 8.678 r T T 1
2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Verallia Société Anonyme

CAM AMBAILAJ

Verallia Société Anonyme 1827 yilinda kurulmulstir ve merkezi Fransa'min
Courbevoie bolgesindedir. Sirket, icecek ve gida endiistrileri icin cam ambalaj
tirtinleri tiretmekte ve satmaktadir. Sirket; gazsiz ve kopiiklii saraplar, alkollii ickiler,
gida tirtinleri, biralar ve alkolsiiz icecekler segmentlerinde faaliyet gostermektedir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 Mesrubat
Net Satiglar 2.877 2.766 2.902 Lat{“ Sarap Siseleri
Satilan Malin Maliyeti (2.380) (2.259) (2.293) Amerika iseleri ’
Brut Kar 497 507 609 AN Sigeleri ’
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (176) (168) (192) Yemek
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) @) 15 (19) Kaplan
Esas Faaliyet Kari 320 354 398 7
Finansal Gelirler/Giderler (net) (155) (124) (130) Kuze}’ ve
Diger Gelirler/Giderler (net) (132) (147) (68) Dogu~
Vergi Oncesi Kar 33 83 200 Avrupa
Donem Kari Vergi Karsiliklar (18) (28) (60)
Net Kar 15 56 140 -~ .
= Giiney ve
FAVOK 708 695 716 Bati Avrupa . .
FAVOK Marji (%) %24,6 %25,1 %24,7 p Bira
\ Siseleri
. Gazl Icecek
Bilanco Siseleri
(m $) N N O L ST
Doénen Varlhiklar 1.111 1.083 981 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 264 300 246 Yillik SD /FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 165 137 201
Diger Alacaklar 69 51 24
Stoklar 560 547 511 . . g
Diger Dénen Varliklar 54 48 i Sirket hisseleri Ekim 2019’da halka
Duran Varliklar 2.978 2.749 2.727 arz edilmistir. Dolayiswyla, piyasa
Uzun Vadeli Yatinmlar 10 3 1 .
Maddi Duran Varliklar 1.451 1.373 1.458 7.8x yakla§lml kapsamlnda dlkkate
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.423 1.272 1.178 +Yilhk Ortalama Piyasa ’ alinabilecek ¢arpan sadece 2019
Diger Duran Varliklar 93 100 90 Degeri * - 1 Dl
Aktif Toplam 4,089 3.833 3.708 -Nakit ve Nakit Benzerleri yui lQU_l eSClR Cfna mektedir.
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 878 910 1.075 -Finansal Yatirimlar Verallia Société Anonyme, ANACM
Ticari Borglar 508 468 430 TRl S0 varhk betast analizinde dikkate
Kisa Vadeli Mali Yiikimlilikler 35 107 - +Aznhik Payr I
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi 44 14 254 =Sirket Degeri alimnmamsgtir.
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 290 322 391
Uzun Vadeli Yukumlultkler 3.183 2.865 2.162
Uzun Vadeli Mali Yukumltlukler 2.709 2.449 1.778
Diger Uzun Vadeli Y ikumlalikler 473 415 385
Ozkaynaklar 28 58 471 L 1
Pasif Toplam 4.089 3.833 3.708 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Gerresheimer AG

CAM AMBAILAJ

Gerresheimer, ilac ve saglik sektorii icin 6zel cam ve plastik iiriinler iiretmektedir.
Sirket; plastik ve cithazlar, birincil ambalaj cami ve gelismis teknolojiler olmak tizere
lic segmentte faaliyet gostermektedir.

Gelir Tablosu

(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 1.606 1.549 1.534
Satilan Malin Maliyeti (1.113) (1.096) (1.106)
Brut Kar 493 453 428
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (308) (294) (301)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 24 1 0
Esas Faaliyet Kari 208 160 127
Finansal Gelirler/Giderler (net) (33) (31) (24)
Diger Gelirler/Giderler (net) ) 8) 6
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (51) 27 17)
Net Kar 123 148 91
FAVOK 357 312 293
FAVOK Marji (%) %22,2 9%20,2 %19,1

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Gelismis
Teknolojiler
1

-

H Ana
i Paketleme
i Camlan

Gelismekte Diger

{ Olan Ulkeler

\

N
Plastik

Uriinler &
Cihazlar

. Kuz in
Bllan(;o uzey & Giiney
(m $) 30.11.2017 30.11.2018 30.11.2019
Doénen Varlhiklar 852 647 600 e .. .

Nakit ve Nakit Benzerleri 350 98 104 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 289 310 253
Diger Alacaklar 30 39 34
Stoklar 177 194 204 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Dénen Varliklar 5 7 6 Degeri
Duran Varliklar 2.059 2.445 2.310 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatinmlar 1 1 4 -Finansal Yatirnmlar
Maddi Duran Varliklar 616 577 589 +Toplam Borg
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.304 1.676 1.473 +Azinhik Pay1
Diger Duran Varliklar 139 191 244 11,6x =Sirket Degeri 11.3x
Aktif Toplam 2.911 3.092 2.910 ’
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 802 870 981 10,3x
Ticari Borglar 210 235 244 9 5x
Kisa Vadeli Mali YukimlGlukler - - - ’
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 377 325 581
Diger Kisa Vadeli Yukumllikler 215 310 156
Uzun Vadeli Yukumlulukler 1.169 1.214 891
Uzun Vadeli Mali Yukumltlukler 811 767 548
Diger Uzun Vadeli YUkUmlulikler 357 447 344
Ozkaynaklar 940 1.008 1.037
Pasif Toplam 2.911 3.092 2.910
2015 2016 2017 2018
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

313




13 Karsilastirilabilir Sirketler

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

Vidrala S.A.

CAM AMBAILAJ

Vidrala; cam kaplar, ambalajlar ve siseler iiretmektedir. Sirket, 1965 yiinda
kurulmustur ve merkezi Llodio, Ispanya'da bulunmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)
(m'$) MY17  MY18  MYI19 N
: Diger
Net Satiglar 992 1.107 1.134 Dis : A
Satilan Malin Maliyeti (332)  (373) (400) 15€r Avrupa
Brat Kar 659 734 735 : Megrubat i Ulkeleri |
: \

Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (210) (218) (222) Sigeleri > Sara .
Serefiye ve Maddi Olmayan Varlik Amortismani (92) (101) (102) “ Sisel P : Iberya
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (219)  (247)  (209) i Diger Siseleri | i 1va. _ ‘
Esas Faaliyet Kari 138 168 202 Alkolli i
Finansal Gelirler/Giderler (net) (6) (8) (5) igecek -
Diger Gelirler/Giderler (net) (0) 0 (10) Siseleri
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (25) (28) (25) :
Net Kar 107 133 161 Yi l/(
FAVOK 229 268 302 Am;)y el"‘t'l Birlesik
FAVOK Marit (%) %23,1  %24,2  %26,6 alajlart Krallik ve
| :
. Qi : Irlanda
Bllan(;o Bira Siseleri
(m $) 31.12.201 31.12.201 31.12.201

Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Doénen Varlklar
Duran Varlklar
Uzun Vadeli Yatirimlar
Maddi Duran Varlklar
Maddi Oimayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

Aktif Toplam

Kisa Vadeli Yuikiimliiliikler
Ticari Borglar
Kisa Vadeli Mali YukUmiGlikler
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler
Uzun Vadeli Yukamlulukler
Uzun Vadeli Mali Y ukumltltkler
Diger Uzun Vadeli Yukamlilikler

Ozkaynaklar

542 514 549 .

50 26 32 : Yillik SD/FAVOK Degisimi (x)
238 248 275

21 18 16 +Yillik Ortalama Piyasa
228 212 218 Degeri

4 10 6 -Nakit ve Nakit Benzerleri
1145  1.097  1.087 -Finansal Yatirmlar
0 0 0 +Toplam Borg

820 783 779 +Azinhk Pay1
279 268 266 10,8x =Sirket Degeri

45 46 42 10,4x

1687 1611 1636 9 9x

349 345 453 9,7x
202 188 205 o= 9.1x

50 45 148

97 113 99
704 567 372
589 452 260
115 115 112
634 698 812

Pasif Toplam

1687 1611 1636 T T T T )

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ

2015 2016 2017 2018 2019
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Vetropack Holding AG

CAM AMBAILAJ

Vetropack Holding, istirakleriyle birlikte Isvicre, Avusturya, Cek Cumhuriyeti,

Hurvatistan, Slovakya, Ukrayna ve Italya'da cam ambalaj iiriinleri iiretmektedir.

Sirket; gida, icecek, ilac ve kozmetik endiistrilerinin yam sira perakende ticaret
sektoriine de hizmet vermektedir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 . .
Net Satislar 652 708 745 Ozel Cam Uriinleri ital fsviere
Satilan Malin Maliyeti (235) (246) (249) i alya Ve
Brut Kar 418 462 496 /
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (154) (163) (175) 0613 | %13
Amortisman (69) (74) (79) Ukrayna
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (128) (146) (148)
Esas Faaliyet Kari 66 80 93
Finansal Gelirler/Giderler (net) 0 0 1
Diger Gelirler/Giderler (net) 8 (5) ©) Slovakya - -~
Vergi Oncesi Kar 74 75 91
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (15) (14 (15) %99
Net Kar 59 61 76 ,
FAVOK 130 151 171 \ Hirvatistan
FAVOK Mariji (%) %19,9 %21,4 %22,9 .
Bil Cam Siseler ve
11anco Ambalajlar
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 BL12.2019 i ||| _.......cccommmmmmmrrrrsrssssssssssssssssmsssesssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssses s s ssssssss eSS RS R R
Donen Varliklar 419 406 377 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 148 134 104 Yillik SD /FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 120 128 119
Diger Alacaklar 13 13 9
Stoklar 134 128 141
Diger Dénen Varliklar 3 2 3 6,1x
Duran Varliklar 538 557 603
Uzun Vadeli Yatirimlar 2 8 3
Maddi Duran Varliklar 498 513 533
Maddi Oimayan Duran Varliklar 8 6 7
Diger Duran Varliklar 30 35 61
AKtif Toplam 957 963 980 +Yalhk Ortalama Piyasa 4,9x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 141 190 142 Degeri
Ticari Borglar 80 89 920 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Kisa Vadeli Mali Yukimldiliikler 13 55 0 -Finansal Yatinmlar
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi - - - +Toplam Borg
Diger Kisa Vadeli Yukimltlikler 48 47 52 +Azinlik Pay1
Uzun Vadeli Yakimlalukler 109 49 61 =Sirket Degeri
Uzun Vadeli Mali Yukumlulakler 66 9 22
Diger Uzun Vadeli YukamlGlikler 44 41 39
Ozkaynaklar 706 723 777 ' T T T T '
Pasif Toplam 957 963 980 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Verallia Deutschland AG

CAM AMBAILAJ

Verallia Deutschland, Avrupa'daki icecek ve gida tireticileri i¢cin cam siseler ve
kavanozlar iiretmekte ve satmaktadir. Sirket, 1946 yihinda kurulmustur ve merkezi
Bad Wurzach, Almanya'da bulunmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 605 599 640 Diger
Satilan Malin Maliyeti (508) (489) (518) Dosu A
Briit Kar 98 109 122 Bebek Mamasi ,Bira Sigeleri osuAyrupa
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (30) 27) (29) Kaplar 4 !
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0) 0) 0)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 4) 8) 8) Kavanozlar
Esas Faaliyet Kan 64 75 85
Finansal Gelirler/Giderler (net) (11) (11) (10)
Diger Gelirler/Giderler (net) ©9) (5) )
T nTE s v (A
onem Kari Vergi Karsiliklar 14) (16) (16) Sigeler (] %6 %69 N
Net Kar 30 43 57 ’ Sarap Siseleri Almanya
FAVOK 113 119 131 Su gé_M?n,lbat ’ | \
FAVOK Mariji (%) %18,7 %19,9 %20,5 1gelerl | .o\
il Yiiksek A'lkolh.l Sampanya Siseleri
Bilanco Icecek Siseleri
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 B1.12.2009 £ | ...eeeeeeseesseesseeesessseesseessesssee s e SRR s eSS R RS R RS RS eReeRAeReRnenRAnnae
Doénen Varlhiklar 216 221 230 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 68 88 102 Yillik SD /FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 36 34 36
Diger Alacaklar 6 5 6
Stoklar 107 94 86
Diger Dénen Varliklar - - - 7,5x
Duran Varliklar 308 281 290
Uzun Vadeli Yatinmlar 2 2 2 6.6X
Maddi Duran Varliklar 299 273 279 6,5x 6,5x '
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6 5 5 <
Diger Duran Varliklar 2 2 4 5,7x
Aktif Toplam 524 503 521
Kisa Vadeli Yiikiimlilukler 169 180 213 +Yillik Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 104 90 7 Degeri
Kisa Vadeli Mali Yukumlultkler o - o -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 7 5 103 -Finansal Yatirimlar
Diger Kisa Vadeli YUkumllikler 58 85 33 +Toplam Bore
Uzun Vadeli Yukumlualukler 290 277 281 +Azinhk Pay1
Uzun Vadeli Mali Yukumlulukler 265 256 266 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli YUkumluliikler 25 21 15
Ozkaynaklar 66 46 27
Pasif Toplam 524 503 521 r T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Cristalerias de Chile S.A.

CAM AMBAILAJ

Cristalerias de Chile, sarap sisesi ve cam ambalajlar iiretmektedir. Sirket; bira, likor,
yiyecek, yag ve alkolsiiz icecek segmentlerinde iiriinler sunmaktadir. Cristalerias de
Chile, 1904 yilinda kurulmustur ve merkezi Padre Hurtado, Sili'de bulunmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 Hetisi Flektrik
Net Satilar 472 438 392 etisim gy s Arjantin
Satilan Malin Maliyeti (301) (284) (256) | \
Brit Kar 171 154 136
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (104) 97) (88) %4
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 3 2 1
Esas Faaliyet Kari 70 59 49
Finansal Gelirler/Giderler (net) (6) 6) 6)
Diger Gelirler/Giderler (net) 8 7 ®3)
Vergi Oncesi Kar 72 60 41
Doénem Kari Vergi Karsiliklari (16) (15) (11)
Net Kar 56 45 30
FAVOK 99 86 74 . N )
FAVOK Marji (%) %210 %197 %189 Sarap Siseleri Cam Ambalaj
Bilanco
(m ) 31.12.2017 31.12.2018 B1.12.2009 £ | | ...oieeeeeeerseesseessessseesseesseess e s ses SRR s SRR AR RS R RS R AR AR AR AR
Doénen Varliklar 377 329 326 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 56 19 39 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 150 149 125
Diger Alacaklar 15 13 14
Stoklar 134 131 122
Diger Donen Varliklar 22 17 26
Duran Varlhiklar 464 487 532 9.7x
Uzun Vadeli Yatinmlar 54 63 63 9 2x !
Maddi Duran Varliklar 381 394 440 ’
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 17 15
Diger Duran Varliklar 9 14 14
Aktif Toplam 841 816 857 6.7x 6,9x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 107 127 120 +Yillik Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 55 64 61 Degeri
Kisa Vadeli Mali YukumlUlikler - - - -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle lgili Kismi 17 30 39 -Finansal Yatirimlar
Diger Kisa Vadeli Yukumlulkler 35 33 20 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yukumlilukler 214 192 260 +Azinhk Pay1
Uzun Vadeli Mali Yukdmldltkler 151 132 202 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 63 61 58
Ozkaynaklar 520 497 477 L T T T T 1
Pasif Toplam 841 816 857 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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BG C . Gl BG Container Glass, istirakleriyle birlikte cam ambalaj tirtinleri tiretmektedir. Sirket,
ontawner ass 2016 yilinda kurulmustur ve merkezi Tayland, Thanyaburi'de bulunmaktadir.

Public Company Limited
CAM AMBAILAJ

Gelir Tablosu i Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)
(m $) MY17 MY18 Mv19

Net Satiglar 344 325 380 o Diger

Satilan Malin Maliyeti (297) (269) (320) i Bocek Ilact \

Brit Kar 47 56 60 Siseleri :

Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (33) (30) (33) Yiyecek
Esas Faaliyet Kari 15 26 27 Ambalajlari
Finansal Gelirler/Giderler (net) (6) (6) (6)
Diger Gelirler/Giderler (net) (D) 2 1)
Vergi Oncesi Kar 8 19 20
Dénem Kari Vergi Karsiliklari ) (3) 2 ~ 'Blra .
Net Kar 8 16 18 Siseleri
FAVOK 57 67 74 i - e
FAVOK Marji (%) %16,5 %20,6 %19,4 Alkolsiiz Tayland
Icecek Siseleri
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 :
Dénen Varliklar 116 117 125 B
Naklt_ve Nakit Benzerleri 3] 4 9 Yillik SD /F 'AVOK Degisimi (X)
Ticari Alacaklar 41 41 45
Diger Alacaklar 9 3 7
Stoklar 61 65 62 i
Diger Dénen Varliklar 2 2 3 i
Duran Varlklar 282 339 459 8,5x
Uzun Vadeli Yatirimlar - - 4 i
Maddi Duran Varlklar 276 336 433
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 1 7,3x
Diger Duran Varliklar 6 3 21 +Yalhk Ortal Pi
At Toplam 398 456 584 De;;e;i HIETE PR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 236 221 219 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Borglar 30 24 32 -Finansal Yatirimlar
Kisa Vadeli Mali Yukimltlikler ) 161 156 137 : +Toplam Borg
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 38 30 37 ¢ +Azinlik Pay1
Diger Kisa Vadeli Yukimitlukler 7 10 13 i =Sirket Degeri
Uzun Vadeli Yikumltliikler 69 75 176
Uzun Vadeli Mali YUkumltltkler 54 61 155
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 15 15 21 ¢ T T |
Ozkaynaklar 93 160 189 2018 2019
Pasif Toplam 398 456 584 :

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ

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

CAM AMBAILAJ

Zignago Vetro, istirakleriyle birlikte yiyecek, icecek, kozmetik, parfiimeri ve 6zel cam
sektorleri icin cam ambalajlar iiriinleri iiretmektedir. Ek olarak, geri doniistiirtilmiis
camin islenmesi ve satisina iliskin cam geri dontistim faaliyetlerinde de
bulunmaktadir. Sirketin merkezi, Fossalta di Portogruaro, Italya'dadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 Hurda C
Net Satiglar 314 332 363 G uga am . o
Satilan Malin Maliyeti (160) (169) (186) €rl Onu‘ﬁumu H Diger
= H .y \
Briit Kar 153 163 178 O2zel Amach \  Diger Avrupa
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri 77) 77) (81) : Ulkeleri
- Saklama elen
Amortisman (37) (36) (45) i N .
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 2 @ © i Ambalajlary \
Esas Faaliyet Kan 42 49 52 :
Finansal Gelirler/Giderler (net) ®3) 3) (@)
Diger Gelirler/Giderler (net) 18 16 21
Vergi Oncesi Kar 57 62 70
Ddénem Kari Vergi Kargiliklar 9) (11) 11)
Net Kar 48 50 60
FAVOK 79 84 97
FAVOK Marji (%) %325,0 %25,4 %26,6 . . -
. ’ Yiyecek Icecek & Italya
Bilanco Liiks Parfim  Kozmetik Ambalajlar
(m $) SL12.2017 31122018 FLU22019 ..ottt
Doénen Varlhiklar 232 226 261 : e
Nakit ve Nakit Benzerleri 38 37 50  Yilhik SD /FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 81 74 88 i
Diger Alacaklar 21 23 6 H
Stoklar 92 91 101
Diger Dénen Varliklar 1 1 17 i
Duran Varhiklar 312 358 377 i 12,0x
Uzun Vadeli Yatirmlar 84 86 94 i 11,3x N
Maddi Duran Varliklar 220 263 272 i 10,4x &
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 3] 6 i 9,9x 9,9x /
Diger Duran Varliklar 5 6 5 = <
Aktif Toplam 544 584 638 +Yillik Ortalama Piyasa
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 164 204 236 i Degeri
Ticari Borglar 68 83 67 i -Nakit ve Nakit Benzerleri
Kisa Vadeli Mali Yukumlultkler 34 47 144 i -Finansal Yatirimlar
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 39 47 - +Toplam Borg
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 23 27 25 +Azinhk Pay1
Uzun Vadeli Yukumlilukler 168 150 153 i =Sirket Degeri
Uzun Vadeli Mali Yukamlultkler 150 135 139 :
Diger Uzun Vadeli YUkumluliikler 18 15 14
Ozkaynaklar 213 229 249 ' ' ' ' ' '
Pasif Toplam = =7 T 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Libbey Inc.

Libbey, sofra takim ve diger mutfak iirtinleri iiretmektedir. Sirket, 1818 yilinda
kurulmustur ve merkezi Ohio, ABD’dedir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19

Net Satislar 785 801 786 i Cam Ev -
Satilan Malin Maliyeti (631) (646) (630) i Esyalar i Avrupa D‘|ger
Brat Kar 154 155 156 | gurumlar il {  OrtaDogu

Genel Yonetim, Pazarlama ve Satisg Giderleri (123) (123) (119) i Arasi ~ < & Afrika

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (3) (4) 3)

Esas Faaliyet Kari 29 29 34

Finansal Gelirler/Giderler (net) (20) (22) (23)

Diger Gelirler/Giderler (net) (86) (5) (72)

Vergi Oncesi Kar (78) 2 (60)

Dénem Kari Vergi Karsiliklari (16) (10) 9) Lati ~

Net Kar (93) ® ®9) aun - -

N : Amerika ~
FAVOK 74 72 73] i , i ABD &
FAVOK Marji (%) %9,4 %9,0 %9,3 | Kanada

. : Perakende i
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 X
Doénen Varlhiklar 315 318 323 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 25 26 49 i Yilhk SD/FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 89 83 80 i
Diger Alacaklar 1 1 1 :
Stoklar 188 192 175 i 10,1x
Diger Dénen Varliklar 13 15 18 :
Duran Varliklar 402 397 384
Uzun Vadeli Yatinmlar 1 - -
Maddi Duran Varliklar 266 265 289
Maddi Olmayan Duran Varliklar 99 98 57
Diger Duran Varliklar 37 34 39
Aktif Toplam 717 714 707 6.5x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 165 162 196 +Yillik Ortalama Piyasa '
Ticari Borglar 78 75 9 Degeri
Kisa Vadeli Mali Yukimlilikler = = S : -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 7 4 32 _Finansal Yatinmlar
Diger Kisa Vadeli YUkumllikler 80 83 85 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yukumlalukler 485 503 537 i +Azinlik Pay1
Uzun Vadeli Mali Yukamlultkler 377 399 436 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 108 104 101 ¢
Ozkaynaklar 67 50 @6) i L T T T T 1
Pasif Toplam 717 714 707 i 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Nadir Figueiredo Ind.
e Com. S.A.

Nadir Figueiredo Indiistria e Comércio S.A. 1912 yihinda kurulmustur ve merkezi Sao
Paulo, Brezilya’'dadir. Sirket; evlerde, restoranlarda ve barlarda kullanmilmasi
amacwyla bardak, tath kaseleri, stirahiler, kavanozlar, tencere, siirahiler ve kahve
kupalart iiretmektedir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 Gayrimenkul ve
Net Satiglar 200 198 197 Diger .
Satilan Malin Maliyeti (106) (108) (116) g( Dlg(ir
Brat Kar 9 90 81 Paketleme
~
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satig Giderleri (64) (55) (52) %8
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1 1 8
Esas Faaliyet Kari 31 36 33
Finansal Gelirler/Giderler (net) 6) 2 2
Diger Gelirler/Giderler (net) = (€)] 2
Vergi Oncesi Kar 25 32 28 ~ < Mutfak
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (8) (10) (10) Uriinleri
Net Kar 17 22 18 : H
FAVOK 41 45 41 i //
FAVOK Marji (%) %20,3 %22,8 %:20,8 : H Brezilya
Bilanco
(m 9) 31.12.2017 31.12.2018 31.02.2019 I | ..oeeeeeeseusresseessessssssessesssessesseessessseseesseesees s e R s s e AR AR R AR 4R AR AR AR AR AR AR AR AR Rt
Doénen Varliklar 88 94 113 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 8 16 25 Yillik SD/FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 44 41 54
Diger Alacaklar 2 2 2
Stoklar 32 34 30 X
Diger Dénen Varliklar 2 1 1 +Y1llik Ortalama Piyasa
Duran Varliklar 101 91 76 Deg‘?“ . .
Uzun Vadeli Yatinmlar - o - -N_aklt ve Nakit Benzerleri
Maddi Duran Varliklar 68 62 70 -Finansal Yatirimlar 6 5x
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 +Toplam Borg !
Diger Duran Varliklar 33 28 5 +Azinlik Pay1
Aktif Toplam 190 185 189 =§irket Degeri
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 64 57 45 4,2x
Ticari Borglar 13 14 15
Kisa Vadeli Mali YUkiUmlulikler - 5 6 3.1x
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle igili Kismi 30 17 5 ’
Diger Kisa Vadeli YUkumlulikler 20 21 19
Uzun Vadeli Yukumlualtkler 22 25 64
Uzun Vadeli Mali Yukamlalukler 10 14 55
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 12 11 9
Ozkaynaklar 104 103 79
Pasif Toplam 190 185 189 . : : : : ,
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Solvay SA

Solvay; malzeme ve 6zel kimyasallar alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket,
gelismis malzemeler, gelismis formiilasyonlar, performans kimyasallari ve kurumsal
ve ticari hizmetler olmak tizere dort segmentten olusmaktadir. Solvay, 1863 yilinda
kurulmustur ve merkezi Briiksel, Belcika’da bulunmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 )
Net Satislar 13.189 12.937 12.599 Insaat Otomotiv ve
Satilan Malin Maliyeti (9.484) (9.462) (9.251) Havacilik Avrupa
Brit Kar 3.706 3.475 3.348 Endiistriyel Diger Birligi
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (1.726) (1.579) (1.494) Uriinler > L7
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (348) (340) (362)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (197) (161) (159)
Esas Faaliyet Kari 1.435 1.395 1.332 »
Finansal Gelirler/Giderler (net) (213) (129) (127) _ Diger
Diger Gelirler/Giderler (net) (118) (131) (859) Avrupa
Vergi Oncesi Kar 1.105 1.135 347 - Ulkeleri
Dénem Kari Vergi Karsiliklar 237 (86) (172) E]l;k}rcimk
Net Kar 1.341 1.049 175 runier Lati
FAVOK 2.580 2.449 2.491 Tarim, \ atin ‘' Kuze
FAVOK Marji (%) %196 %189 %198 Besin & o :  Amerika o4
Bil Yiyecek Tuke.t.1c1 ve Amerika
LT D i Saglik Uriinleri H
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 -
Dénen Varliklar 7.273 7.527 7.038 i 2 e o e
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.477 1.563 1225 i Yillik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 1.756 1.642 1.587
Diger Alacaklar 578 622 554
Stoklar 1.806 1.929 1.781 8 3x
Diger Dénen Varliklar 1.657 1.771 1.891 !
Duran Varliklar 18.485 17.662 16.872
Uzun Vadeli Yatirimlar 669 610 728
Maddi Duran Varliklar 6.524 6.245 6.642
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.331 8.893 7.651
Diger Duran Varlklar 1.961 1.914 1.851
Aktif Toplam 25.758 25.189 23.911
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.957 4.468 4.591 UL
Ticari Borglar 1.597 1.648 1.433 Degeri , 5,7x
Kisa Vadeli Mali Yiikiimlilikler - = - -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi 1.254 721 1.270 -Finansal Yatinmlar
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 2.106 2.099 1.888 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yukimlilikler 9.001 8556 8519 +AznlkPay
Uzun Vadeli Mali Yakimiiilikler 3.821 3.641 3.795 5 EeRhener
Diger Uzun Vadeli Yukamitilikler 5.270 4.915 4723
Ozkaynaklar 11.710 12.165 10.801 ! 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 '
Pasif Toplam 25.758 25.189 23.911
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Tangshan Sanyou Chemical

Ind.

Tangshan Sanyou Chemical Industries, kimyasal iiriinler iiretmektedir. Sirket; soda
kiilii, yapistiricilar, polivinil kloriir recineleri, kostik soda, silikonlar ve tuz
tirtinlerinin yam sira kimyasal lifler sunmaktadir. Sirket, 1999 yihinda kurulmustur ve
Tangshan, Cin merkezlidir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19*
Net Satiglar 3.104 2.933 2.898 :
Satilan Malin Maliyeti (2.263) (2.160) (2.313) i FElektrik & Buhar Madencilik
Briit Kar 841 773 585 : \ e
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (344) (346) (350) i .
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 11) ) ®) %4
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 32) (35) 32 :
Esas Faaliyet Kari 454 385 198
Finansal Gelirler/Giderler (net) (59) (50) (50)
Diger Gelirler/Giderler (net) 4) (29) (28)
Vergi Oncesi Kar 391 307 120
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (81) (59) (24)
Net Kar 310 247 95
FAVOK 603 531 341 AN
11 (9 . e L
FAVOK Marji (%) %19,4 %18,1 %11.8 Kimyasal Uriinler
. *Son 12 ay Eyliil
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019 :..
Doénen Varliklar 1.109 1.132 1.128 i o0 Ve o .
Nakit ve Nakit Benzerleri 350 454 a2 i Yilhik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 408 356 361
Diger Alacaklar 10 15 2 i 12,6x
Stoklar 293 275 274
Diger Dénen Varliklar 39 31 37
Duran Varliklar 2.594 2.552 2448 i +Yilhik Ortalama Piyasa
Uzun Vadeli Yatinmlar 1 1 0 Degeri
Maddi Duran Varliklar 2.389 2.374 2.266 i -Nakit ve Nakit Benzerleri
Maddi Olmayan Duran Varliklar 132 125 119 -Finansal Yatirimlar
Diger Duran Varliklar 73 53 63 +Toplam Borg
Aktif Toplam 3.702 3.684 3576 8,7x +Aznlik Pay1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.452 1.300 1.208 i =Sirket Degeri
Ticari Borglar 549 563 473
Kisa Vadeli Mali Yukimlullkler 591 499 484
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 90 64 58
Diger Kisa Vadeli YUukumlulikler 222 174 192
Uzun Vadeli Yukamlalikler 616 672 701
Uzun Vadeli Mali Yukumlulikler 576 623 649
Diger Uzun Vadeli Yukimliltkler 40 49 52
Ozkaynaklar 1.634 1.713 1.666 f ! ! ! ! !
Pasif Toplam 3.702 3.684 3576 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Genesis Energy, L.P.

Genesis Energy, karada ve denizde dogalgaz ve ham petrol tasimaciligi yapmakta ve
aym zamanda sodyum mineralleri madenciligi faaliyetlerini siirdiirmektedir. Genesis
Energy, L.P. 1996 yilinda kurulmustur ve merkezi Houston, Texas'ta bulunmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)

(m $) MY17 MY18 MY19 Offshore Boru

Net Satiglar 2.028 2.913 2.481 Onshore Tesisler Hatt1 Tagima

Satilan Malin Maliyeti (1529) (2.278)  (1.836) & Tagimacilik ;  Hizmetleri

Briit Kar 499 634 645 4

Genel Yonetim, Pazarlama ve Satig Giderleri (54) (65) (53)

Amortisman (252) (313) (320)

Esas Faaliyet Kar 192 256 273

Finansal Gelirler/Giderler (net) a77) (229) (219)

Diger Gelirler/Giderler (net) 63 37) 48

Vergi Oncesi Kar 78 (10) 101

Doénem Kari Vergi Karsiliklari 4 @) 1)

Net Kar 82 12 101

FAVOK 443 568 591 i

FAVOK Marji (%) %219 %195  %238| | b Sodyum ABD

H Deni Mineralleri &
. eniz Siilfiir Hizmetleri

Bllan(;o Tagimaciligl

(m $) e O N O U L

Doénen Varlhiklar 636 443 593 e .. .

Nakit ve Nakit Benzerleri 9 10 29 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)

Ticari Alacaklar 503 332 426

Diger Alacaklar - - -

Stoklar 89 74 65 21.7x

Diger Dénen Varliklar 35 28 73 ' ST -

Duran Varliklar 6.501 6.036 6.005 B Uitk Ortalama Plyasa
Uzun Vadeli Yatrmlar 382 355 335 egk‘?“ . -
Maddi Duran Varliklar 5.431 4.978 5.027 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Maddi Olmayan Duran Varliklar 507 465 441 -Finansal Yatirimlar
Diger Duran Varliklar 182 239 202 +Toplam Borg

AKGT Toplam 7.137 6.479 6.508 15,3x 15,5x +A%“l‘lﬂi 1]’)"13’} .

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 456 333 415 =Sirket Degeri
Ticari Borglar 271 127 219
Kisa Vadeli Mali Yikumlulikler - - -

Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi ° = 28
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 185 206 168 10.1x

Uzun Vadeli Yakumldlakler 3.921 3.663 3.784 '
Uzun Vadeli Mali Yukumlalikler 3.698 3.432 3.574
Diger Uzun Vadeli YUukumlUltkler 223 231 210

Ozkaynaklar 2.760 2.483 2.398

Pasif Toplam 7.137 6.479 6.598 ! ! ! ! ! !

2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Tata Chemicals Limited; uluslararast alanda temel kimya tiriinlerinin iiretimi ve

Tata Chemlcals lelted pazarlanmasi faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Gelir Tablosu : Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilim (%)
(m $) MY17 MY18 S12A* R Kimvasal
Net Satislar 1597 1578  1.638 Ozel Kimyasallar Urﬁ};ﬂ er | Hindistan
Satiglarin Maliyeti (381) (324) (372) Y , Amerika //
Brit Kar 1.216 1.254 1.267 ’
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (250) (244) (246) i
Amortisman (79) (80) (88)
Diger Faaliyet Geliri/Gideri (net) (639) (670) (700) :
Esas Faaliyet Kari 248 261 233 Diger- - - [/
Finansal Gelirler/Giderler (net) (32) (24) (26) :
Diger Gelirler/Giderler (net) 28 188 39 ABD - -
Vergi Oncesi Kar 244 425 246
Doénem Kari Vergi Karsiliklari (53) 9) (38)
Net Kar 190 415 208 Avrupa
FAVOK 327 340 321 : i "
FAVOK Mariji (%) %20,5 %216  %19,6 Asya
. *Son 12 ay Eyliil ! i
Bilanco
(m $) 31.03.2017 31.03.2018 30.09.2019
Doénen Varliklar 1.138 1.389 1.096 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 201 703 580  Yillik SD /FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 323 201 232
Diger Alacaklar 28 53] 1 H
Stoklar 214 225 233
Diger Dénen Varliklar 282 207 50
Duran Varhiklar 2.506 2.588 2.791 10,0x
Uzun Vadeli Yatirmlar 397 424 485 i
Maddi Duran Varliklar 647 670 805
Maddi Olmayan Duran Varliklar 262 266 267
Diger Duran Varliklar 1.200 1.227 1.234
Aktif Toplam 3.644 3.977 3.886
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 865 569 762
Ticari Borglar 203 227 221 i
Kisa Vadeli Mali Yukdmlultkler 111 22 23 +Yillik Ortalama Piyasa
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 308 89 = : Degeri
Diger Kisa Vadeli Y ikimlulukler 242 231 517 -Na%(it ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yukamlultkler 1.153 1.284 906 _Finansal Yatirimlar
Uzun Vadeli Mali Yukamlalukler 674 829 489 +Toplam Bore
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 480 455 416 i +Azmlik Pay1
Ozkaynaklar 1.625 2.124 2219 =Sirket Degeri
Pasif Toplam 3.644 3.977 3.886 :

2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Chengdu Wintrue Holding
Co. Ltd.

Chengdu Wintrue Holding Co. Ltd., NPK giibreleri, soda kiilii, amonyum kloriir, susuz
sodyum stilfat, yenilebilir ve endiistriyel tuzlarin yam sira iire de dahil olmak iizere
cesitli kimyasal tirtinler tiretmektedir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19* :
Net Satiglar 1.190 1.144 1.208 . Diger
Satilan Malin Maliyeti (1.013) (985) (1029 i Alkalive \
Brit Kar 176 159 180 : Kimyasal
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (112) 91) (96) Urunler\
Arastirma ve Geligtirme Giderleri 3) @) (22)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (20) ) (14)
Esas Faaliyet Kari 52 55 47
Finansal Gelirler/Giderler (net) 27) 27) (21)
Diger Gelirler/Giderler (net) 3) 2 11 . Bilesik Giibre
Vergi Oncesi Kar 21 30 37 ve Diger
Donem Kar Vergi Karsiliklari 6) 6) @) Uriinler
Net Kar 16 24 30
FAVOK 137 137 128
FAVOK Marji (%) %11,5 %12,0 %10,6
Bilanco *Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019 i
Donen Varliklar 593 653 594 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 203 269 219 i Yilhik SD/FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 75 58 76 i
Diger Alacaklar 15 10 12 :
Stoklar 171 216 210
Diger Dénen Varliklar 128 100 7% q
Duran Varliklar 836 855 764 i 21,9x ;)Zlul;llf Ortalama Piyasa
Uzun Vadeli Yatinmlar 3 12 2 -Na%{it ve Nakit Benzerleri
Maddi Duran Varliklar 633 638 590 Fi 1 Yat 1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 138 152 113 - 1na{15a atrimiar
Diger Duran Varliklar 62 53 50 i 15,9x +Top ;‘Lﬂ Borg
AKiif Toplam 1.429 1.508 1358 igf;‘l‘(;t 1;;2’3 -
Kisa Vadeli Yukiumliiliikler 841 900 738 2,4x &
Ticari Borglar 208 218 211
Kisa Vadeli Mali Yukimlulikler 508 544 426
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi B 2 2 8,5x 8,4x
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 119 136 99
Uzun Vadeli Yakumlalakler 102 145 160
Uzun Vadeli Mali Yukumlultkler 81 128 144
Diger Uzun Vadeli YUkUmlultkler 21 17 16
Ozkaynaklar 486 463 459 . . . . . )
Pasif Toplam 1.429 1.508 1.358 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC
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Ciech S.A.

Ciech, soda, organik silikatlar, cam ve ulasim olmak iizere dort segmentte faaliyet
gostermektedir. Ciech, 1945 yilinda kurulmustur ve merkezi Varsova, Polonya'dadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satislar 1.029 979 937 . Di
Satilan Malin Maliyeti 765 776 730 Dlger 1ger
Brat Kar . (263) (204) (206) Ulagim Asya X
\ \ i . Avrupa
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (116) (111) (120) Diger Avrupa P Birligi
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 19 5 (26) : Ulkeleri /
Esas Faaliyet Kari 166 98 71
Finansal Gelirler/Giderler (net) (10) (€] (24) Organik
Diger Gelirler/Giderler (net) 8) 0 2 ﬁrﬁnler- -
Vergi Oncesi Kar 148 81 48
Doénem Kar Vergi Karsiliklari (35) (51) (18)
Net Kar 113 30 31
FAVOK 236 171 157 N ),
FAVOK Marji (%) %23,0 %17,4 %16,8 Soda i ,
i Polonya
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Doénen Varlhiklar 413 339 346 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 146 55 83 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 114 118 93
Diger Alacaklar 43 45 49
Stoklar 105 117 120
Diger Dénen Varliklar 6 5 2
Duran Varliklar 921 947 986
Uzun Vadeli Yatirmlar 15 8 6
Maddi Duran Varliklar 780 762 815 6,9x
Maddi Olmayan Duran Varliklar 56 129 125 6,6x
Diger Duran Varliklar 71 48 39 6,3x
Aktif Toplam 1.335 1.286 1.332
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 313 343 296 .
Ticari Borglar 116 131 114 +Y1llik Ortalama Piyasa
Kisa Vadeli Mali Y ikimldlikler 8 5 7 Degeri . .
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 59 81 29 'Naklt ve Nakit Benzerleri
Diger Kisa Vadeli Yiikimlilikler 130 125 146 -Finansal Yatirimlar
Uzun Vadeli Yikiimlilakler 394 436 514 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Mali Y akamlalkler 343 3r2 450 +Aznhk Pay1
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 51 64 64 =Sirket Degeri
Ozkaynaklar 628 506 522 i, . . . . )
Pasif Toplam 1.335 1.286 1.332 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Shandong Jinjing Science

and Tech. Stock Co. Ltd.

Shandong Jinjing Stock Co, Ltd 1999 yilinda kurulmustur ve merkezi Cin’in Zibo
bolgesindedir. Sirket; ultra beyaz cam, cevrimdis: kaplamal cam, sirali kaplamal
cam, giines filmi cam, renkli cam, yangina dayankh cam, otomotiv camu, diisiik
tuzlu agir cam gibi cam iiriinleri ve soda kiilii, hafif soda kiilii, sodyum bikarbonat,
sodyum bikarbonat deterjan tiretmektedir.

Gelir Tablosu
(m $) MY17 MY18 MY19*
Net Satiglar 669 745 726
Satilan Malin Maliyeti (493) (585) (592)
Brit Kar 176 160 134
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (63) (59) (61)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1) (15) (20)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (14) (16) (13)
Esas Faaliyet Kan 98 70 41
Finansal Gelirler/Giderler (net) (33) (29) (28)
Diger Gelirler/Giderler (net) (21) (18) (16)
Vergi Oncesi Kar 44 23 4)
Doénem Kari Vergi Karsiliklar 27) 11) 1)
Net Kar 17 12 (5)
FAVOK 169 141 112
FAVOK Marji (%) %25,2 %18,9 %15,4
Bllan(;o *Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019
Donen Varliklar 490 561 501
Nakit ve Nakit Benzerleri 188 265 227
Ticari Alacaklar 122 131 111
Diger Alacaklar 50 49 42
Stoklar 125 109 97
Diger Donen Varliklar 5 7 25
Duran Varliklar 985 842 798
Uzun Vadeli Yatinmlar 36 56 55
Maddi Duran Varliklar 781 638 599
Maddi Olmayan Duran Varliklar 71 83 78
Diger Duran Varliklar 97 66 67
Aktif Toplam 1.476 1.404 1.299
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 687 707 628
Ticari Borglar 383 359 364
Kisa Vadeli Mali Yukumlulikler 132 185 173
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi 52 57 -
Diger Kisa Vadeli YUkumlilikler 119 105 91
Uzun Vadeli Yakumlultkler 131 75 79
Uzun Vadeli Mali Yikumlulukler 67 35 -
Diger Uzun Vadeli Y ikimlulikler 63 39 79
Ozkaynaklar 658 622 593
Pasif Toplam 1.476 1.404 1.299

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Diger

\

_Soda
Urlinleri~ _

ot %53
(o

=~ Cam
Uriinleri

Yilhk SD/FAVOK Degisimi (x)

17,5x

+Yillik Ortalama Piyasa
Degeri

-Nakit ve Nakit Benzerleri
-Finansal Yatirimlar
+Toplam Borg
+Azinhk Pay1
=Sirket Degeri

9,5x

5,4x

%17

4,8x

2015 2016 2017 2018

2019
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Ciner Resources LP

Ciner Resources, trona cevheri madenciligi ve soda kiilii tiretim faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Sirket; trona cevherini isleyerek Diizcam, cam kaplar, deterjanlar,
kimyasallar, kagit ve diger tiiketici ve endiistriyel tirtinlerde hammadde olan soda
kiilii haline getirir. Sirketin Wyoming Green River Havzasinda yaklasik 23.500
dontim kiralik ve lisansh yer alti madenciligi alanm bulunmaktadir. Sirketin

satislarimin tamamn soda kiilii olusturmaktadar.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satislar 497 487 523
Satiglarin Maliyeti (357) (355) (365)
Brut Kar 141 132 158
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (22) (24) (24)
Amortisman 27) (28) 27)
Esas Faaliyet Kari 92 79 107
Finansal Gelirler/Giderler (net) 3 3 (6)
Diger Gelirler/Giderler (net) 3 27 -
Vergi Oncesi Kar 86 103 102
Doénem Kari Vergi Karsiliklari - - - <
Net Kar 86 103 102 N ABD
FAVOK 119 107 134 Soda Kiili
FAVOK Mariji (%) %23,9 %22,0 %25,6
Bilanco ;
m$) 3112.2017 31122018 BLI2.2000 5 ee—————————————————— e st er ettt et
Doénen Varliklar 184 142 172 e e e .
Nakit ve Nakit Benzerleri 30 10 15 i Yillik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 126 101 84 :
Diger Alacaklar 7 6 47
Stoklar 20 22 24
Diger Doénen Varliklar 2 2 2 i
Duran Varliklar 269 293 322 i 6,8x
Uzun Vadeli Yatirimlar = - - 6,4x 6,5X
Maddi Duran Varlklar 249 267 298 o
Maddi Olmayan Duran Varliklar - 6 6 :
Diger Duran Varliklar 20 20 18 50
AKtif Toplam 453 435 494 : X +Yillik Ortalama Piyasa 4,8x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 57 65 56 Degeri
Ticari Borglar 15 18 14 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Kisa Vadeli Mali YUkimllikler ) - - - -Finansal Yatirimlar
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 11 0 1 +Toplam Borg
Diger Kisa Vadeli YUkimlGlikler 31 a7 41 +Azinlik Pay1
Uzun Vadeli Yukamliiltkler 148 110 138 =Sirket Degeri
Uzun Vadeli Mali Yukumlaltkler 138 99 130
Diger Uzun Vadeli YUkimliltkler 10 11 9
Ozkaynaklar 248 290 30 1 015 2016 2017 2018 2019
Pasif Toplam 453 435 494
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Elementis plc

Elementis, ozel kimyasal tirtinler iiretmekte ve satmaktadir. Sirket, 6zel amach
iiriinler ve Krom olmak iizere iki segmentte faaliyet gostermektedir. Ozel amach
tirtinler segmenti; kisisel bakim, kaplamalar ve enerji ve insaat sektorlerine hizmet
vermektedir. Krom segmenti; metal kaplama, krom pigmentleri, ahsap isleme ve
diger sektorler icin krom kimyasallar saglamaktadir. Sirket, 1844 yilinda

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 783 822 874 Enerji
Satilan Malin Maliyeti (488) (517) (552) ' Kisisel Bakim .
Brat Kar 205 306 321 Krom ’ Diger Kuzey Amerika
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (183) (176) (218)
Esas Faaliyet Kari 112 130 104
Finansal Gelirler/Giderler (net) (10) a7) (25)
Diger Gelirler/Giderler (net) (20) (56) (18)
Vergi Oncesi Kar 83 57 61
Donem Kari Vergi Karsiliklari 34 (16) (15) Talk - -3
Net Kar 118 41 46
_ Pudras1
FAVQK 150 175 167 N
FAVOK Marji (%) %192  %21,3 %19,2 K \1 ] Birlesik Krallik
aplamalar y .
. Diger Avrupa
Bilanco Ulkeleri
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 i | ....coeceereeeuessessessesaessass s s s s s s R AR AR AR SRR AR SRR AR AR AR AR AR AR AR AR AR AR AR anen
Doénen Varliklar 387 424 393 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 55 98 104 Yillik SD /FAVOK Degisimi x)
Ticari Alacaklar 110 112 97
Diger Alacaklar 8 17 16
Stoklar 144 189 169
Diger Dénen Varliklar 70 8 8
Duran Varliklar 953 1.511 1.512 13.3
Uzun Vadeli Yatirmlar 527 717 726 X
Maddi Duran Varliklar 220 478 514
Maddi Olmayan Duran Varliklar 190 259 232
Diger Duran Varliklar 16 56 40
AKGif Toplam 1.340 1.935 1.905 10,1x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 168 168 176 +Yilhk Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 54 62 80 Degeri ) )
Kisa Vadeli Mali Yikiimlilikler - - - -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi 3 3 9 -Finansal Yatirimlar
Diger Kisa Vadeli Y ukumlulukler 112 104 86 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yikimlulikler 469 851 824 +Azinlik Payr
Uzun Vadeli Mali Yukumlulukler 343 586 591 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli Yukimltltkler 126 265 233
Ozkaynaklar 702 916 906 ! ! ! ! ! !
Pasif Toplam 1.340 1.935 1.905 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

330




13 Karsilastirilabilir Sirketler

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

Nippon Chemical Industrial

Co. Ltd.

Nippon Chemical Industrial Co. Ltd. 1893 yihinda kurulmustur ve merkezi Tokyo’dadir.

Sirket;

krom bilesikleri, fosfor bilesikleri ve silikatlar ve silika iiriinlerini iceren

inorganik kimyasal tirtinler, ayrica lityum bilesikleri ve sodyum siilfat, potasyum
permanganat ve bakir oksit tiriinleri gibi diger endiistriyel kimyasallar iiretmektedir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17* MY18* MY19*
Net Satislar 314 333 335 Havalandirma D8€r
Satilan Malin Maliyeti (240) (253) (262) l"Jriinl eri \
Brit Kar 73 80 73 N
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (31) 32) 37)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (11) ) 11)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 4) (©)] ©)
Esas Faaliyet Kari 28 36 25
Finansal Gelirler/Giderler (net) - 0 1
Diger Gelirler/Giderler (net) 0 ) @ ~o
Vergi Oncesi Kar 28 34 24 Kimyasal
Dénem Kari Vergi Ki (T3
gi Karsiliklan (5) (10) (6) > Uriinler
Net Kar 24 24 18 ’ /7
FAVOK 48 56 44 Fonksiyonel /
FAVOK Marji (%) %15,2 %16,8 %13,1 Uriinler Japonya
. * -
Bllan(;o Ocak-Aralik
(m 9$) 31.12.2017 31.12.2018 B1.12.2009 i | ....oioceeeeeeeeseesseesssessssessenssessssesseessene s e s s R eR eSS R AR AR R AR R SRR R AR R
Doénen Varliklar 255 264 286 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 69 69 85 Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 105 101 108
Diger Alacaklar 0 - 0
Stoklar 73 91 87 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Donen Varliklar 8 5 6 Degeri
Duran Varliklar 287 308 344 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatinmlar 71 66 70 -Finansal Yatirimlar 4,9x
Maddi Duran Varliklar 212 238 269 +Toplam Borg
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 3 4 +Azinlik Pay1 4,4x
Diger Duran Varliklar 1 1 1 =Sirket Degeri
Aktif Toplam 542 572 630
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 174 159 155 3,6X
Ticari Borglar 36 41 38 33
Kisa Vadeli Mali Yukumlultkler 99 80 73 X
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi - - -
Diger Kisa Vadeli YUkumldltkler 39 38 44
Uzun Vadeli Yakumlulukler 67 92 137
Uzun Vadeli Mali Yukumlultkler 18 42 81
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 50 50 56
Ozkaynaklar 300 322 338 : . . : : ,
RasifAloplan 242 o2 530 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

331




13 Karsilastirilabilir Sirketler

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

Hubei Zhenhua Chemical

Co. Ltd.

Hubei Zhenhua Kimyasal Co. Ltd. 1967 yilinda kurulmustur ve merkezi Cin’in
Huangshi bolgesindedir. Cin'de krom tuzlarimin arastirilmas, gelistirilmesi, tiretimi
ve pazarlanmast dogrultusunda faaliyet gostermektedir. Sirket; sodyum bikromat ve
dikromat, kromik asit anhidrit, kristal kromik asit anhidrit, siv1 kromik anhidrit,
krom oksit yesili, kromik trioksit, potasyum dikromat, bazik krom siilfat, K3
vitamini, sodyum siilfat, aliiminyum hidroksit vb. tirtinler tiretmektedir.

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Gelir Tablosu
(m $) MY17 MY18 MY19* : .
Net Satislar 182 204 199 Diger
Satilan Malin Maliyeti (138) (146) (144) i i '
Brut Kar 44 58 55
Genel Yénetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (19) (22) (24) %5
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (6) (@) (6)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 2 3) 3)
Esas Faaliyet Kari 16 25 22
Finansal Gelirler/Giderler (net) (@) 0 0
Diger Gelirler/Giderler (net) 0 1) 1) - ..
Vergi Oncesi Kar 16 24 22 - Ozel
Dénem Kari Vergi Karsiliklari 2 3) 1) Kimyasallar
Net Kar 15 21 21
FAVOK 27 36 33
FAVOK Marji (%) %15,1 %17,6 %16,5
Bilan(;o *Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.00.2010 £ . .eeeeeeeeeesssee s s s s s a s ae e R R R AR AR AR A AR AR AR AR AR e AR e AR AR AR R AR R s R s R s R en A e A e s s e annas
Doénen Varliklar 96 110 112 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 20 25 33 i Yilhik SD/FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 54 60 52 i
Diger Alacaklar 0 1 1 :
Stoklar 18 17 17 30,4x
Diger Dénen Varliklar 4 8 10
Duran Varlhiklar 92 86 92
Uzun Vadeli Yatinmlar - - 4
Maddi Duran Varliklar 86 79 79
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6 5 5
Diger Duran Varliklar 1 2 4
Aktif Toplam 188 197 204 :
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15 14 15 i +Yillik Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 8 7 10 Degeri
Kisa Vadeli Mali Yukimlulikler = = - -Nakit ve Nakit Benzerleri 10.6x
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi - - - _Finansal Yatirimlar '
Diger Kisa Vadeli Yikumlulikler 7 8 6 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 2 2 3 +Azinlik Pay1
Uzun Vadeli Mali Yukumlaltkler - - - =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli YUkUmlultkler 2 2 3
Ozkaynaklar 172 180 186
Pasif Toplam 188 197 204 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Brother Enterprises
Holding Co. Ltd.

Brother Enterprises, vitamin ve deri kimyasallari iiretmektedir. Deri kimyasallart
arasinda tabaklama maddeleri, yaglar, terbiye maddeleri, yardimct maddeler ve
krom tozlar1 bulunmaktadir. Sirket, ayrica B1 ve K3 vitamini tiretimi de yapmaktadir.
Brother Enterprises 1991 yilinda kurulmustur ve Haining, Cin merkezlidir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19*
Net Satislar 239 206 173
Satil iyeti Diger . .
aul an Malin Maliyeti (126) (159) (135) g Vitamin
Brit Kar 113 47 39 \ e . .
L ! ) Uriinleri
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (26) (25) (30) Deri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (10) (11) (10) 1L
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) @) ) ) Kimyasallar1
Esas Faaliyet Kari 72 8 4)
Finansal Gelirler/Giderler (net) 2 0 (1)
Diger Gelirler/Giderler (net) 3 1 3
Vergi Oncesi Kar 71 9 3)
Doénem Kari Vergi Karsiliklari (11) (6) )
Net Kar 61 3 (5)
FAVOK 91 29 20
FAVOK Mariji (%) %37,9 %14,2 %11,5
Bilanco *Son 12 ay Eyliil
(m $) 31122017 31122018 30092019 .........................................................................................................................................................................................................
Dénen Varhklar 296 210 161 22 Ve o o
Nakit ve Nakit Benzerleri 173 116 63 Yilik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 55 38 28
Diger Alacaklar 0 1 1
Stoklar 47 42 48 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Dénen Varliklar 20 14 22 Degeri
Duran Varliklar 236 311 357 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatirimlar 0 0 0 -Finansal Yatirimlar 32,9x
Maddi Duran Varliklar 211 288 333 +Toplam Borg
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 17 16 +Azinhk Pay1 28 6x
Diger Duran Varliklar 6 6 8 =Sirket Degeri '
Aktif Toplam 533 521 518
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 94 113 133
Ticari Borglar 69 103 91
Kisa Vadeli Mali Yiiktimiiiliikler o - 34 19,3x
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle Ilgili Kismi - - -
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 24 10 8
Uzun Vadeli Yakumliltkler 88 80 64
Uzun Vadeli Mali Yukamldiliikler 88 79 64
Diger Uzun Vadeli YUkumlultkler 0 0 0
Ozkaynaklar 351 328 321
Pasif Toplam 533 521 518 r T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Vishnu Chemicals
Limaited

Vishnu Chemicals Limited, Hindistan'da krom kimyasallart iiretmektedir. Sirket,
sodyum dikromat, kromik asit, krom oksit yesili, bazik krom stilfat ve potasyum
dikromat gibi krom kimyasallari ile baryum karbonat stilfiir ve tiirevlerini
sunmaktadir.

Gelir Tablosu : Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilim (%)
(m $) MY17 MY18 S12A* i Ozel
Net Satislar 78 99 105 i Kimyasallar :
Satiglarin Maliyeti (36) (59) (59 i ,
Brit Kar 43 39 46 / Diger
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (5) (6) (6) : H A
Amortisman 2) 3) 3)
Diger Faaliyet Geliri/Gideri (net) (27) (21) (26)
Esas Faaliyet Kari 7 9 11
Finansal Gelirler/Giderler (net) (5) (5) (4)
Diger Gelirler/Giderler (net) ©) (D] 2
Vergi Oncesi Kar 2 3 5
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (1) (1) 2) N
Net Kar 1 2 4 Hindistan
FAVOK 10 12 14
FAVOK Marji (%) %12,6 %12,2 %13,2
Bilanco *Son 12 ay Eyliil
(m %) 31.03.2017 31.03.2018 30.09.2019  i........ccceeermumurerereresrsssreresessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssasassssssssssesassssssssesassssssnsssssass s nsnsssssssesnsnsssesas s nsnseses s e se s s et A s n s e anes
Dénen Varliklar 62 54 51 . Ce o e
Nakit ve Nakit Benzerleri 0 0 3 | Yillhik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 22 19 15
Diger Alacaklar 0 0 -
Stoklar 28 27 27
Diger Dénen Varliklar 11 7 5 10,4x
Duran Varliklar 58 55 54 i
Uzun Vadeli Yatirimlar 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 56 53 52
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0
Diger Duran Varlklar 2 2 2
Aktif Toplam 120 109 105 68
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 65 53 49 OX
Ticari Borglar 27 20 21 +Yillik Ortalama Piyasa
Kisa Vadeli Mali YUkumlilikler 29 23 20 Degeri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle Ilgili Kismi 3 3 - -Nakit ve Nakit Benzerleri
Diger Kisa Vadeli Yikamltilikler 5 7 9 _Finansal Yatinmlar 4,4x
Uzun Vadeli Yukamlultkler 38 36 34 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Mali Yukumldltkler 26 24 23 +Azinlik Pay1
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 12 12 11 =Sirket Degeri
Ozkaynaklar 17 21 22 i
Pasif Toplam 120 109 105 T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

334




13 Karsilastirilabilir Sirketler

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

Wata Chemicals Limited

Wata Chemicals Limited 1981 yilinda kurulmustur ve merkezi Dakka, Banglades'tedir.
Sirket; sap ve cinko stilfat, magnezyum siilfat, siilfiirik asit, bazik krom tozu ve
dogrusal alkil benzen siilfonik asit gibi kimyasallar iiretmektedir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m$) MY17 MYL wmyigr *
Net Satiglar 5 5 11 i Kimyasallar
Satiglarin Maliyeti (4) (3) @ ,
Brit Kar 1 2 4 ¢
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (0) (0) )
Amortisman O] O] (0)
Esas Faaliyet Kari 1 1 4
Finansal Gelirler/Giderler (net) (0) (1) (1)
Diger Gelirler/Giderler (net) 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 1 1 3
Doénem Kari Vergi Karsiliklari (0) (0) 1) N
Net Kar 0 1 2 i Banglades
FAVOK 1 1 4 ‘
FAVOK Mariji (%) %18,8 %28,7 %34,1 | :
Bilanco *Son 12 ay Aralik i
(m$) 30.06.2017 30.06.2018 31.12.2019 ........................................................................................................................................................................................................
Dénen Varliklar 4 5 14 . e o .
Nakit ve Nakit Benzerleri 0 0 o i Yillik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 0 0 3§
Diger Alacaklar 0 = . :
Stoklar 3 4 3 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Dénen Varliklar 1 1 8 ! Degeri
Duran Varliklar 12 14 15 i -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatirimlar - - - E -Finansal Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 12 14 15 +Toplam Borg 31.0x
Maddi Olmayan Duran Varlklar - - - i +Azinhk Pay1 !
Diger Duran Varliklar - - - =Sirket Degeri
Aktif Topl 16 19 28 i
fiopam 5 23,0x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5 10 13
Ticari Borglar 0 0 0 : 17.8
Kisa Vadeli Mali YUktumldilikler 3 7 9 i 1oX 16,6x
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle Ilgili Kismi 0 0 -
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 2 3 3
Uzun Vadeli Yukamltlikler 2 1 6 i
Uzun Vadeli Mali Yukumlultkler 2 1 6
Diger Uzun Vadeli YUkumliltkler 0 0 0
Ozkaynaklar 8 8 10
Pasif Toplam 16 19 28 i " T T T T "
i 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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LANXESS
Aktiengesellschaft

LANXESS; kimyasal ara iiriinler, 6zel kimyasallar ve plastik malzemeler
tiretmektedir. Sirket, 1863 yilinda kurulmus olup merkezi Koln, Almanya'da
bulunmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satislar 7.841 7.813 7.633 H "
Satilan Malin Maliyeti (5.759) (5.817) (5.656) Diger Asya Pasifik Almanya
Brit Kar 2.082 1.996 1.977 \ Kimyasallar N ’
Genel Yénetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (1.334)  (1.241) (s ¢ Tanm ’
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (124) (125) (12) ; Kimyasallar
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 20 6 ) \
Esas Faaliyet Kari 645 635 595
Finansal Gelirler/Giderler (net) (49) (72) (38)
Diger Gelirler/Giderler (net) (256) 149 (224) ~ _ Kuzey
Vergi Oncesi Kar 340 712 332 : i = -
: 0 0 : Amerika
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (191) (113) (118) %20 %20 Avrupa, -~
Net Kar 149 599 214 . , \ . i Orta Dogu
FAVOK 1.081 1.095 1056 Ingaat, Otomotiv. g Afrika ' Lati
FAVOK Marji (%) %13,8  %14,0 %138 | Elektronik & i Amatli
. : e 1 erika
Bilan(;o *Son 12 ay Eylill Deri Uriinleri
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Dénen Varliklar 4.751 4.466 4074 R
Nakit ve Nakit Benzerleri 707 1.533 1207 i Yillhk SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 1.580 1.084 948
Diger Alacaklar 373 279 318 :
Stoklar 2.017 1.542 1.341 i
Diger Donen Varliklar 73 27 259 10,1x
Duran Varliklar 7.750 5.480 5684 i
Uzun Vadeli Yatirimlar 12 2 1
Maddi Duran Varliklar 4.288 2.439 2.513
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.083 1.935 1.879
Diger Duran Varliklar 1.366 1.104 1.292
AKtif Toplam 12.501 9.946 9.758 . 6.8x
Kisa Vadeli Yikimliilikler 2.951 1.739 1.663 6,6x +Y1llik Ortalama Piyasa ’
Ticari Borglar 1.258 910 736 Degeri i )
Kisa Vadeli Mali Yikiimliilikler . . - -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 760 68 74 -Finansal Yatirimlar
Diger Kisa Vadeli Yikiimiiilikler 933 761 853 i +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yakamlalikler 5.451 5.032 5124 i +Azmnlik Payr
Uzun Vadeli Mali Yikimiilukler 2.692 3.075 3116 =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli Yukamltilikler 2.759 1.957 2.008 :
Ozkaynaklar 4.098 3.175 2.970 P i i i i X
Pasif Toplam 12.501 9.946 9.758 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Owens Corning

CAM ELYAF

Owens Corning, 1938 yilinda kurulmustur ve merkezi Ohio, ABD’dedir. Sirket;
kompozitler, yalitm ve cati kaplama olmak iizere 3 boliim halinde calismaktadir.
Istirakleri ile birlikte cam elyaf takviyeleri ve kompozitler icin malzemeler, konut,
ticari ve endiistriyel yapt malzemeleri gibi tirtinler tiretmektedir.

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Gelir Tablosu
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 6.384 7.057 7.160 Kompozit Diger
Satilan Malin Maliyeti (4.790)  (5.406)  (5.536) Yaliim Uriinleri Asya *
Brit Kar 1.594 1.651 1.624 s . Pasifik «~
P ) ) Uriinleri N
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (674) (680) (732)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (85) (89) 87)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (55) (29) 37) Avrupa
Esas Faaliyet Kari 780 853 768 N
Finansal Gelirler/Giderler (net) (107) (117) (131)
Diger Gelirler/Giderler (net) (114) (33) (46)
Vergi Oncesi Kar 559 703 591
Doénem Kari Vergi Karsiliklari (269) (156) (186)
Net Kar 290 547 205 7
= ’
FAVOK 113 1276 1216 Cati Kaplama ABD
FAVOK Marji (%) %17,8 %181 %170 Uriinleri
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Danen Varllklar 1985 2020 2.06]_\.. .................. .. ...... . ............................................................................................................
Nakit ve Nakit Benzerleri 246 78 172 Yillik SD/FAVOK Deglslml (X)
Ticari Alacaklar 806 794 770
Diger Alacaklar - - -
Stoklar 841 1.072 1.033
Diger Donen Varliklar 92 76 86
Duran Varliklar 6.647 7.751 7.945
Uzun Vadeli Yatinmlar 52 51 51 8,7x
Maddi Duran Varliklar 3.425 3.811 4.079 8,3x
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.867 3.728 3.653 8,1x
Diger Duran Varliklar 303 161 162
Aktif Toplam 8.632 9.771 10.006 7,5x
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.282 1.278 1.329 +Yallik Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 834 851 815 Degeri
Kisa Vadeli Mali Yukumlultkler 1 16 20 _Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi 4 9 73 Fi al Yat 1
Diger Kisa Vadeli Yiikamlulikler 443 402 421 ;T‘na{‘S Ba trimiar
m T
Uzun Vadeli Yiikiimlalukler 3146 4169  4.006 i
Uzun Vadeli Mali Yukumldlikler 2.405 3.362 3.124 —Sirk tDy" .
Diger Uzun Vadeli Y ikiimliilikler 741 807 882 =$irket Degeri
Ozkaynaklar 4.204 4.324 4.671 ) i i i i X
Pasif Toplam 8.632 9.771 10.006 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Nippon Electric Glass, istirakleriyle birlikte 6zel cam tirtinleri ve cam makineleri

N ippon E leCtrlC GlaSS tiretmektedir. Sirketin tirtin grubunda; gozliik camlari, kimyasal giiclendirme
Co. Ltd. camlari ve giines pilleri icin camlar gibi tiriinler bulunmaktadir. Sirket, 1944 yilinda

kurulmus olup, merkezi Otsu, Japonya'da bulunmaktadir.

CAM ELYAF

i : Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%
ellr 1aplosu :
(m $) MY17 MY18 MY19 i
Net Satiglar 2.508 2.737 2.367 i Performans
Satilan Malin Maliyeti (1880)  (2126)  (1.864) Cam Uriinleri  : Diger Japonya
Brut Kar 627 612 502 & Diger //
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satig Giderleri (295) (338) (355) ’
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 47) (47) -
Amortisman ®8) - ®) i Avrupa _
Esas Faaliyet Kari 278 227 141 i
Finansal Gelirler/Giderler (net) 10 3 12
Diger Gelirler/Giderler (net) 2 3 (330)
Vergi Oncesi Kar 290 232 177)
Donem Kari Vergi Karsiliklari (44) (89) (129) i ABD
Net Kar 288 s (326) Elektronik -~ i
FAVOK 533 498 404| i ve BT Cam .
FAVOK Marji (%) %21,3 %18,2 %171 | i {riinleri |
Bilanco Kore
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2010  § e essnnneneeeeen e ee et e e et ettt et
Donen Varliklar 2.334 2.305 2.222 : ve .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.039 1.064 934 i Yillik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 541 516 484
Diger Alacaklar ° o ° :
Stoklar 616 621 754 i
Diger Dénen Varliklar 138 104 50 i 5,5x
Duran Varlhiklar 4.452 4.308 3.895 i
Uzun Vadeli Yatirnmlar 619 480 506 H
Maddi Duran Varliklar 3.496 3.523 3.300 4.6X
Maddi Olmayan Duran Varliklar 311 291 67 ’
Diger Duran Varliklar 26 14 21 4 1x
Aktif Toplam 6.787 6.613 6.117 : ' +Yillik Ortalama Piyasa
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 922 1.030 888 ! 3,7x Degeri
Ticari Borglar 337 353 321 ¢ -Nakit ve Nakit Benzerleri
Kisa Vadeli Mali Y tkamldlikler 316 304 220 i —Finansal Yatirmlar
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi - 91 92 +Toplam B
Diger Kisa Vadeli Yikamlalikler 268 281 255 ot f},a‘;‘;
Uzun Vadeli Yukumlultukler 1.037 830 839 :$irket Degeri
Uzun Vadeli Mali Y ukumlulukler 737 608 594 :
Diger Uzun Vadeli YUkUmlulikler 300 222 244 H
Ozkaynaklar 4.828 4.754 4391 i . . . . . ,
Pasif Toplam 6.787 6.613 6.117 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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China Jushi Co. Ltd.

CAM ELYAF

Fiberglas ve kumaslarim iiretmekte ve satmakta olan China Jushi Co., Ltd'nin
merkezi Tongxiang, Cin'dedir. Sirket, E-cam ve C-cam rovings, dogranmus teller, toz
ve emiilsiyon dogranmus tel paspaslar ve dokuma rovings dahil olmak iizere bir dizi
takviye fiberglas tirtinii sunmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 i :
Net Satiglar 1.330 1.459 1507 i Diger
Satilan Malin Maliyeti (721) (802) 973) : H \
Brit Kar 608 656 534
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (125) (148) (96)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (39) (42) (41)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 14) 13) 12
Esas Faaliyet Kan 430 454 410 0 .
Finansal Gelirler/Giderler (net) (46) (50) 9 LEEY - - Cin
Diger Gelirler/Giderler (net) 5} 6 (55) =~ Cam
Vergi Oncesi Kar 389 411 364 Uritinleri
Doénem Kari Vergi Karsiliklar (58) (64) (61)
Net Kar 332 347 304
FAVOK 581 557 568
FAVOK Marji (%) %43,7 %38,2 %37,7
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Doénen Varliklar 1.205 1.058 1.314 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 369 230 208 Yilhik SD/FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 538 489 726 i
Diger Alacaklar 15 20 19 :
Stoklar 204 244 297
Diger Dénen Varliklar 78 75 63
Duran Varliklar 2.605 3.358 3.512 13,3x
Uzun Vadeli Yatinmlar 182 176 177 ’
Maddi Duran Varliklar 2.254 2.992 3.129
Maddi Olmayan Duran Varliklar 153 156 183 11,1x
Diger Duran Varliklar 16 35 23 : 99
Aktif Toplam 3.810 4.416 4.826 X 9,8x 9,5x
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.202 1.794 1675 ¢ ¢ +Yilhik Ortalama Piyasa
Ticari Borglar 266 447 346 i Degeri
Kisa Vadeli Mali YUkumlulikler 691 717 949 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle lgili Kismi 102 456 57 -Finansal Yatirimlar
Diger Kisa Vadeli YUkimlGlukler 143 174 323 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Yukamlalikler 679 502 841 i +Azhk Pay1
Uzun Vadeli Mali Yukumlulikler 651 451 769 i =Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli YUkUmlultkler 28 51 73
Ozkaynaklar 1.929 2.120 2309 i T T T T !
Pasif Toplam 3.810 4.416 4826 i 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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. Taiwan Glass Ind. Corp. 1964 yilinda kurulmustur ve merkezi Taipei City,
Tauvan Glass I nd‘ COT'IJ. Tayvan'dadir. Sirketin tirtinleri; diizcam, otomatik cam, fotovoltaik cam ve konsantre

giines enerjisi aynalart gibi fotoelektrik cam ve cam elyafidir.

CAM ELYAF

Gelir Tablosu : Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilim (%)
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 1.512 1.506 1.396 i Diger .
Satilan Malin Maliyeti (1.255) (1.266) (1.282) i 1 Dlg(‘er Cin
Brat Kar 257 240 14 Cam H !
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (156) (150) (139) Elvafi 0 5
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (12) 14) 13) : Y~ %12 %16
Esas Faaliyet Kan 89 76 37)
Finansal Gelirler/Giderler (net) (24) (21) (23)
Diger Gelirler/Giderler (net) 16 ) 17
Vergi Oncesi Kar 81 51 (44) C ’ ~< Diiz
Dénem Kari Vergi Karsiliklar 7) a7 (10) am Cam
Esyalar
Net Kar 73 34 (54)
FAVOK 267 244 138
FAVOK Marji (%) %17,7 %16,2 %9,9
Bilanco
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 .
Doénen Varliklar 848 857 1.047 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 197 170 233 Yilhk SD/FAVOK Degisimi (X)
Ticari Alacaklar 328 323 443 i
Diger Alacaklar 6 8 7 :
Stoklar 249 289 302 250
Diger Dénen Varliklar 68 67 62 1UX
Duran Varhklar 1.985 1.922 1.872
Uzun Vadeli Yatinmlar 111 144 150 +Yillik Ortalama Piyasa
Maddi Duran Varliklar 1.751 1.661 1.697 Degeri
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3 2 2 _Nakit ve Nakit Benzerleri
Diger Duran Varliklar 120 116 23 T et
Aktif Toplam 2.832 2.779 2.919 +Toplam Borg
Kisa Vadeli Yiikiimlalikler 728 760 1.001 +Azmlik Pay1 13,8x
Ticari Borglar 119 101 237 =Sirket Degeri
Kisa Vadeli Mali YUkiUmlulikler 343 338 445
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 128 183 201 9,5x
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 139 138 119 8,0x
Uzun Vadeli Yikamlulukler 432 460 469 &
Uzun Vadeli Mali Ytkamlaltkler 355 377 384
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 77 83 84
Ozkaynaklar 1.672 1.559 1449
Pasif Toplam 2.832 2.779 29019 | T T T T !
2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Jiangsu Changhai

Composite Materials Co. Ltd

CAM ELYAF

Jiangsu Changhai Composite Materials Co. Ltd., 2000 yilinda kurulmustur ve
merkezi Changzhou, Cin'dedir. Sirket; AR-GE, iiretim, satis ve fiberglas bazh

kompozit malzemelerin iiretim ve satisina iliskin faaliyet gostermektedir. Sirket, 30
tilkede tiriinlerini satmaktadir.

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19*
Net Satiglar 312 320 319 .
Satilan Malin Maliyeti (233) (237) (229) Diger
Brit Kar 79 82 90 Kimyasal
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (30) (30) (31) Uriinler~
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (10) 12) (23) N,
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (©)] 2) 4)
Esas Faaliyet Kar 35 38 43
Finansal Gelirler/Giderler (net) 2 2 2
Diger Gelirler/Giderler (net) ) 5 3 &
Vergi Oncesi Kar 36 44 48 LLRY ~ ~ Cam
Dénem Kari Vergi Karsiliklari ®) (6) ) Elyafi
Net Kar 31 38 42
FAVOK 53 57 63
FAVOK Marji (%) %17,1 %17,8 9%19,9
Bllan(;o *Son 12 ay Eyliil
(m 9) 31.12.2017 31.12.2018 30.00.2019 || ....ieoeeeeeeueeeuessseessees s ssaees s s s s s R R s AR AR RS R AR
Doénen Varliklar 248 212 216 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 152 98 88 Yillik SD/FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 67 80 85
Diger Alacaklar 1 1 1
Stoklar 26 30 26 17,1x 17,0x
Diger Donen Varliklar 4 3 17 - 16,3x
Duran Varlhiklar 229 244 228
Uzun Vadeli Yatinmlar - - -
Maddi Duran Varliklar 198 215 200
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27 25 23
Diger Duran Varliklar 4 5 5
Aktif Toplam 477 456 444 10,6x
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 92 80 63 5
Ticari Borglar 43 43 40 +Y1lhik Ortalama Piyasa 7 8x
Kisa Vadeli Mali Y ikimlulukler 14 25 11 Degeri !
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi 24 1 3 -Nakit ve Nakit Benzerleri
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 11 11 9 -Finansal Yatirimlar
Uzun Vadeli Yukamlulukler 8 9 6 +Toplam Borg
Uzun Vadeli Mali Yukumluliikler - 2 - +Azinlik Payr
Diger Uzun Vadeli Y ikimlilikler 8 7 6 =Sirket Degeri
Ozkaynaklar 377 367 374
Pasif Toplam 477 456 444 ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Bluestar Adisseo Company

VITAMIN K3 & SMBS

Bluestar Adisseo Company, 1939 yihinda kurulmustur ve merkezi Pekin, Cin’'dedir.
Sirket, diinya capinda hayvan beslenmesi i¢cin yem katki maddelerinin arastirilmasa,
gelistirilmesi, iiretimi ve satist ile ilgilenmektedir. Bluestar Adisseo Company, China
National Bluestar (Group) Co. Ltd.'nin bir yan kurulusudur.

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Gelir Tablosu
(m %) MY17 MY18 MY19 i :
Net Satiglar 1.598 1.660 1599 i o Avrupa, Orta
Satilan Malin Maliyeti (975) (1.083) (1.057) Diger Dogu Ve Afrika
Brut Kar 623 577 543 4
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (229) (275) (275)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (36) (41) (41)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) (16) ©9) 12)
Esas Faaliyet Kari 343 252 214
Finansal Gelirler/Giderler (net) 12 14 15
Diger Gelirler/Giderler (net) 12 (22) 19
Vergi Oncesi Kar 367 244 249 P)
Doénem Kari Vergi Karsiliklari (109) (67) (68) Asya Pasliﬁk
Net Kar 258 177 181 \ \
FAVOK 468 389 347 : 5 Orta ve Kuzey
FAVOK Marji (%) %293 %234 %217 Besl};lri‘i/fﬂi?ighk Amerika
Bilanco : i
(m 9$) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2010  § s, et oo et et e et et et
Doénen Varliklar 1.716 1.365 1.293 e .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.177 768 760 : Yillik SD/FAVOK Deglslml (X)
Ticari Alacaklar 215 241 221 i
Diger Alacaklar 8 6 6
Stoklar 246 257 241
Diger Dénen Varliklar 69 93 65
Duran Varliklar 1.562 1.755 1741 i 12,3x
Uzun Vadeli Yatinmlar 3 4 6 11.7x
Maddi Duran Varliklar 1.112 1.128 1.148 i '
Maddi Olmayan Duran Varliklar 408 568 542
Diger Duran Varliklar 40 55 45 :
Aktif Topl 3.278 3.119 3.034 : .
A : 9,1x 9,3x +Yallik Ortalama Piyasa
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 430 370 356 : R P Degeri
Ticari Borglar 187 178 158 A - q q 8
Kisa Vadeli Mali Y Gkimllikler - - - I;ﬂ;‘;:; I;:‘El;ﬁ::eﬂen
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi 0 1 1 Toplam B
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 243 191 197 :A‘Z’P irﬂl?P ore
Uzun Vadeli Yukamlalakler 196 220 206 i _SilrII‘(Lt S
Uzun Vadeli Mali Yakiimlaliikler 2 5 4 i = 8
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 194 215 202
Ozkaynaklar 2.652 2.530 2.472 ! ! ! ! ! !
Pasif Toplam 3.278 3.119 3.034 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ i
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

342




13 Karsilastirilabilir Sirketler

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

China Chemical &

Pharmaceutical Co. Ltd.

VITAMIN K3 & SMBS

China Chemical & Pharmaceutical Co. Ltd 1952 yilinda kurulmustur ve merkezi Taipei
City, Tayvan'dadir. Sirket, insanlar ve hayvanlar icin genel ilac ve saglk tirtinleri
sunmaktadir. Cesitli receteli ilaclar ve anti-enfeksiyon ilaclar saglayan sirket; ayrica
vitaminler, karaciger tonlama maddeleri ve elektrolit ve kalori preparatlart iceren
besin takviyeleri sunmaktadir.

Gelir Tablosu : Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilim (%)
(m $) MY17 MY18 MY19 i
Net Satislar 211 248 266 | Cin
Satilan Malin Maliyeti (146) (154) (167) : \
Brut Kar 65 94 99 i
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (44) (69) (71)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 12) (13) (15)
Esas Faaliyet Kari 9 11 13
Finansal Gelirler/Giderler (net) 0) 0 2
Diger Gelirler/Giderl t 3 4 3 i .
Vlger- “e irl er‘ Il erler (net) > - - ~ < Tibbi
ergi Oncesi Kar 5 Uriinler
Dénem Kari Vergi Karsiliklari ) ®3) ) %100
Net Kar 10 12 13 ,
FAVOK 18 19 22| i Tayvan
FAVOK Marji (%) %8,5 %7,8 %8,1 | i
Bilanco
(m $) e Ny
Doénen Varliklar 159 169 184 e
Nakit ve Nakit Benzerleri 26 19 26 Yillik SD/FAVOK Degisimi (X)
Ticari Alacaklar 65 69 73
Diger Alacaklar 7 7 8
Stoklar 57 70 73 14,0x
Diger Donen Varliklar 4 3 4
Duran Varlikiar 187 183 203 ‘\ﬂﬁ 12,0x 12,1x
Uzun Vadeli Yatirmlar 38 39 47 N .
Maddi Duran Varliklar 136 129 145 * 10,8x
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 1 \
Diger Duran Varliklar 11 13 11 .
AKGT Toplam 346 352 387 L = i o e
ey —— Degeri
K';i \(a;elll Yukamliltkler 22 gi 12(1) -Nakit ve Nakit Benzerleri
icari Borglar T
Kisa Vadeli Mali Yikiimlilikler 40 37 45 Egai:il gs;mmlar
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi - - 0 Azp 1k P ¢
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 21 23 26 + si:;(::t Da;’leri
Uzun Vadeli Yikamlilikler 69 72 87 = &
Uzun Vadeli Mali Yukumlultkler 57 60 7
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 12 12 10
Ozkaynaklar 189 186 199 ' ' ' ' ' '
Pasif Toplam 36 355 357 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Hubei Zhenhua Chemical

Co. Ltd.
VITAMIN K3 & SMBS

Hubei Zhenhua Kimyasal Co. Ltd. 1967 yilinda kurulmustur ve merkezi Cin’in
Huangshi bolgesindedir. Cin'de krom tuzlarimin arastirilmasa, gelistirilmest, tiretimi
ve pazarlanmasi dogrultusunda faaliyet gostermektedir. Sirket; sodyum bikromat ve
dikromat, kromik asit anhidrit, kristal kromik asit anhidrit, siv1 kromik anhidrit,
krom oksit yesili, kromik trioksit, potasyum dikromat, bazik krom siilfat, K3

Gelir Tablosu Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilima (%)
(m $) MY17 MY18 MY19* : .
Net Satilar 182 204 199 i Diger
Satilan Malin Maliyeti (138) (146) (144) : i .
Brut Kar 44 58 55 %5
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (19) (22) (24) 0
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (6) (@) (6)
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 2) 3) 3)
Esas Faaliyet Kari 17 26 22
Finansal Gelirler/Giderler (net) (0) 0 0
Diger Gelirler/Giderler (net) 0 (1) (1) < Ogzel
Vergi Oncesi Kar 17 24 22 Kimyasallar
Doénem Kari Vergi Karsiliklari 2 3 (1)
Net Kar 15 21 21
FAVOK 27 36 33
FAVOK Marji (%) %15,1 %17,6 %16,5
Bilan(;o *Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019 i | ........ccoooriemmeremmsusesessesssseessssesssssessssesssssessssessssse s s ese RS R s SRR AR R SRR E R AR RS R AR
Dénen Varliklar 96 110 12 . ve o e
Nakit ve Nakit Benzerleri 20 25 33 i Yillik SD/FAVOK Degisimi (x)
Ticari Alacaklar 54 60 52
Diger Alacaklar 0 1 1
Stoklar 18 17 17 30,4x
Diger Dénen Varliklar 4 8 10 ¢
Duran Varliklar 92 86 92
Uzun Vadeli Yatirimlar - - 4
Maddi Duran Varlklar 86 79 79
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6 5 5
Diger Duran Varliklar 1 2 4
Aktif Toplam 188 197 204
K!; 2 a)rliagg:lleal:kumlulukler lg 1‘7‘ ig +Yilhik Ortalama Piyasa
Kisa Vadeli Mali Yikimliilikler _ - - - Degeri ) , 10.6x
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ligili Kismi - - - -Nakit ve Nakit Benzerleri ’
Diger Kisa Vadeli Yikiimidliikler 7 8 6 'FTma{lsal gatmmlar =
Uzun Vadeli Yakamlalikler 2 2 3 * oplam Borg
) . +Azilik Pay1
Uzun Vadeli Mali YUkamltlikler = = = _Sirket Degeri
Diger Uzun Vadeli Yikiimliliikler 2 2 3 =SirketDeger:
Ozkaynaklar 172 180 186 i, . . . )
Pasif Toplam 188 197 204 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Brother Enterprises, vitamin ve deri kimyasallari iiretmektedir. Deri kimyasallart

Bro ther E nterp rises arasinda tabaklama maddeleri, yaglar, terbiye maddeleri, yardimct maddeler ve
Ho lding Co. Ltd. krom tozlar1 bulunmaktadir. Sirket, ayrica B1 ve K3 vitamini iiretimi de yapmaktadir.

Brother Enterprises 1991 yilinda kurulmustur ve Haining, Cin merkezlidir.

VITAMIN K3 & SMBS

Gelir Tablosu : Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilim (%)
m 9 MY17  My18  Mvier i

Net Satiglar 240 206 173 i Diger .

Satilan Malin Maliyeti (126) (159) (135) \ Ylt:clmlnl

Brut Kar 115 47 39 i Uriinleri

Genel Yénetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (26) (25) @) i Deri .
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (10) (11) (o) i Kimyasallar -,
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) 4) ) @3
Esas Faaliyet Kari 74 8 4)
Finansal Gelirler/Giderler (net) 2 0 1)
Diger Gelirler/Giderler (net) ®3) 1 8
Vergi Oncesi Kar 73 9 3)
Dénem Kari Vergi Karsiliklari (11) 6) )
Net Kar 62 3 (5)
FAVOK 91 29 20
FAVOK Marji (%) %37,9 %14,2 %11,5
Bi]an(;o *Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 30.00.2019 £ | | ...oeeeeeeesseesseeesessseess e s s s s s s s R R s RS RS E R £ RS R RS R R R AR R
Donen Varliklar 296 210 161 : ve .. .
Nakit ve Nakit Benzerleri 173 116 63 : Yillik SD /FAVOK Deglslml x)
Ticari Alacaklar 55 38 28
Diger Alacaklar 0 1 1 :
Stoklar 47 42 48 +Yillik Ortalama Piyasa
Diger Dénen Varliklar 20 14 22 Degeri
Duran Varliklar 236 311 357 i -Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzun Vadeli Yatinmlar 0 0 0 -Finansal Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar 211 288 333 i +Toplam Borg 32,9x
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 17 16 +Azinlik Pay1 2
Diger Duran Varliklar 6 6 8 =Sirket Degeri 8,6X
Aktif Toplam 533 521 518 i
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 94 113 133 :
Ticari Borglar 69 103 91 i 19,3x
Kisa Vadeli Mali YikumlGlikler 0 - 34 :
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi = ° °
Diger Kisa Vadeli YUukumlulikler 24 10 8
Uzun Vadeli Yukamlalukler 88 80 64
Uzun Vadeli Mali Yukumlulikler 88 79 64
Diger Uzun Vadeli Yukimliltkler 0 0 0
Ozkaynaklar 351 328 321
Pasif Toplam 533 521 518 P . . . . .

2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Genebiotech Co. Ltd.

VITAMIN K3 & SMBS

Bir fermantasyon sirketi olan Genebiotech Co. Ltd. 2000 yilinda kurulmustur ve
merkezi Gongju'dur. Sirket, hayvan kaynaklari, tarim, gida, ilac vb. alanlarda
biyolojik kaynaklar: arastirmakta, gelistirmekte, tiretmekte ve satmaktadir.

Gelir Tablosu
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 52 56 50
Satilan Malin Maliyeti 43) 43) 42)
Brit Kar 9 13 8
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri (6) (6) (6)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri ) Q) 1)
Amortisman 0) 0) )
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) ) 0) ©)
Esas Faaliyet Kan 2 6 1
Finansal Gelirler/Giderler (net) S o -
Diger Gelirler/Giderler (net) ©) @) ©)
Vergi Oncesi Kar 2 5 0
Dénem Kari Vergi Karsiliklar ) 3) ©)
Net Kar 2 2 ©)
FAVOK 4 7 2
FAVOK Mariji (%) %6,9 %12,4 %4,3
. P .
Bllan(;o Son 12 ay Eyliil
(m $) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Dénen Varliklar 29 43 38 » ...
Nakit ve Nakit Benzerleri 14 27 22 i Yilhk SD/FAVOK Deglslml (X)
Ticari Alacaklar 8 8 7
Diger Alacaklar 0 0 0
Stoklar 7 7 9 .
Diger Dénen Varliklar 0 0 0 BZ;::: @il s
Duran Varliklar 27 22 21 _Naki kit B e
Uzun Vadeli Yatinmlar 8 4 3 i 11,8x -Ei?laltl:ael gztlslmelzzlfer eri 11,9x
Maddi Duran Varliklar 17 16 16 : +Toplam B
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 op i‘“l? ore
Diger Duran Varliklar 1 1 1 +A%1111(1 lI))ayf .
AKtif Toplam 56 65 59 =$irket Degeri
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 11 13 9 7 8x
Ticari Borglar 3 3 2 ’
Kisa Vadeli Mali Y ikimlulukler 5 4 2
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle llgili Kismi - - 0
Diger Kisa Vadeli YUkimlultkler 3 6 4
Uzun Vadeli Yukamlultukler 9 12 13
Uzun Vadeli Mali Yukumlultkler 7 11 13
Diger Uzun Vadeli YUkUmlultkler 1 1 0
Ozkaynaklar 36 41 38 ) i i i i X
Pasif Toplam 56 65 59
B 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Eagle Veterinary
Technology Co. Ltd.

VITAMIN K3 & SMBS

Eagle Veterinary Technology Co, Ltd 1970 yilinda kurulmustur ve merkezi Yesan,
Giiney Kore'dedir. Sirket; antibiyotikler, antibakteriyeller, antelmintikler,
antihistaminikler ve domuz, kiimes hayvanlar: ve sigirlar icin enjekte edilebilir yem
katki maddelert, oral siilar ve ¢oziiniir tozlar tiretmektedir.

Satislarin Uriin Grubu ve Cografi Bazda Kirilimi (%)

Gelir Tablosu
(m $) MY17 MY18 MY19
Net Satiglar 32 27 30 Diger Asva
Satilan Malin Maliyeti (22) (20) (22) \ Afrika y
Brit Kar 10 7 8 L \
Genel Yonetim, Pazarlama ve Satis Giderleri @) (6) (6)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri ) 0) 0)
Amortisman ©) 0) )
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (net) ) 0) ©)
Esas Faaliyet Kan 3 1 1
Finansal Gelirler/Giderler (net) (0) ) )
Diger Gelirler/Giderler (net) ) o] ©)
Vergi Oncesi Kar 2 1 1
Dénem Kari Vergi Karsiliklar ) 0) ©)
Net Kar 1 1 1
FAVOK 4 3 3 TtH .
ayvancilik
FAVOK Marji (%) %13,4 %9,7  %10,9 Uyr\i]inleri Glémey
. ore

Bilanco
(m 9$) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 £ | | .....coeeeeseesreeeessessesssessesseessesssessesssessesssessesssessesssessesssessesssessessseseessseseesasesee s s e R ee A AR e R AR R AR AR AR ARt et
Doénen Varliklar 20 18 19 e e e .

Nakit ve Nakit Benzerleri 2 1 2 Yillik SD/FAVOK Deglslml (X)

Ticari Alacaklar 6 B 6

Diger Alacaklar 1 1 1

Stoklar 11 10 9

Diger Dénen Varliklar 0 1 0 28,6x
Duran Varliklar 27 24 21

Uzun Vadeli Yatinmlar 0 0 0

Maddi Duran Varliklar 25 22 20 22,6x

Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0

Diger Duran Varliklar 1 2 1 20,0x
Aktif Toplam 47 41 40
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13 7 6 +Yilhk Ortalama Piyasa

Ticari Borglar 3 2 1 Degeri

Kisa Vadeli Mali Yukumlultkler 5 2 1 : : .

-Naki Nakit B 1
Uzun Vadeli Borglarin Cari Dénemle ilgili Kismi 2 2 2 -Fi?la;::l thuflm?::er en
Diger Kisa Vadeli YUkumldltkler 2 2 2
T +Toplam Borg

Uzun Vadeli Yakumlulukler 4 3 3 +Azinlik Pay1

Uzun Vadeli Mali Yukumlulukler 4 3 8 =Sirket Degeri

Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler - 0 0 - o
Ozkaynaklar 30 31 31 : . . . . .
RasifAloplan & ail 20 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: Sirket Denetim ve Faaliyet Raporlari, Capital IQ
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Beta (1/13)
TRKCM — Mimart Cam

Piyasa  5Yillik
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varhk

Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani  Betasi

Compagnie de Saint-Gobain S.A. Fransa 0,99 22.269 %57 %33 0,72
Fuyao Glass Industry Group Co., Ltd. Cin 0,77 8.449 %16 %25 0,69
AGC Inc. Japonya 1,14 8.011 %67 %31 0,78
Xinyi Glass Holdings Limited Hong Kong 1,11 5.325 %29 %17 0,89
Zhuzhou Kibing Group Co.,Ltd Cin 1,03 2.119 %29 %25 0,85
CSG Holding Co., Ltd. Cin 0,96 1.790 %45 %25 0,72
Vitro, S.A.B. de C.V. Meksika 0,90 1.060 %40 %30 0,70
Ortalama 0,99 %40,4 0,76

*Piyasa degeri verileri y1l sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (2/13)

TRKCM - Otomotiv Cami

Piyasa 5 Yillik
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varhk

Sirket Adi Ulke Betasi (m$)* Orani Orani  Betasi
Fuyao Glass Industry Group Co., Ltd.  Cin 0,77 8.449 %16 %25 0,69

Standard Motor Products, Inc. ABD 1,00 1.195 %6 %21 0,96
Mahle Metal Leve S.A. Brezilya 0,62 919 %12 %34 0,57

Shandong Gold Phoenix Co.,Ltd Cin 0,70 523 %10 %25 0,65

Suprajit Engineering Limited Hindistan 0,97 387 %12 %35 0,90

Cayman Engley Industrial Co., Ltd. Cayman 1,05 378 %42 %0 0,74
Feilong Auto Components Co., Ltd. Cin 0,94 359 %11 %25 0,87
Fras-le S.A. Brezilya 0,84 304 %41 %34 0,66
Iron Force Industrial Co., Ltd. Tayvan 0,75 303 %1 %17 0,74
P.C.S. Machine Group Holding PCL Tayland 0,78 297 %0 %20 0,78 Otomotiv Cami i§ Kolu, kiiresel otomotiv

SNT Corporation Japonya 0,72 203 %6 %3l 070 tireticileriyle yapilan uzun vadeli sozlesmeler
Automotive Axles Limited Hindistan 1,08 177 %2 %35 1,06 {izerinden Orijinal Ekipman imalatl (OEI)
Steel Strips'V\./heeIs Limited Hindistan 1,20 168 %94 %35 0,74 yapmaktadlr. Otomotiv Cami I§ Kolu altindaki
JBM Auto Limited Hindistan 1.46 163 %56 %35 1,07 sirketlerin, liretim yapisi ve i¢cinde bulunduklar
Sterling Tools Limited Hindistan 1,07 109 %15 %35 0,98 pazar yapisi goz oniinde bulunduruldugunda,
The Hi-Tech Gears Limited Hindistan 1,28 44 %40 %35 1,01 (;ah§ma kapsamlnda kullanilacak betanin
Shivam Autotech Limited Hindistan 1,47 32 %75 %35 0,98 belirlenmesinde, Orijinal Ekipman Imalati
Triton Valves Limited Hindistan 1,06 13 %49 %35 0,80 (OEI) yapan halka acik sirketlerin dikkate
News World Wu Company Tayvan 0,78 12 %59 %17 0,52 alinmas gerektigi anlagilmigtir.

Ortalama 0,98 2028,9 0,81

*Piyasa degeri verileri yil sonu itibariyla gosterilmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (3/13)

Piyasa 5 Yilhk

Sermaye  Degeri Ort. B/S Vergi Varhk
Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani  Betasi
Ardagh Group S.A. Luksemburg 1,15 4.628 %198 %29 0,48
Vidrala, S.A. ispanya 0,60 2.858 %25 %25 0,50
Gerresheimer AG Almanya 0,87 2.431 %46 %30 0,66
O-lGlass, Inc. ABD 1,42 1.857 %208 %21 0,54
Zignago Vetro S.p.A. italya 0,72 1.250 %32 %31 0,59
Vetropack Holding AG isvigre 0,84 1.245 %8 %18 0,79
Verallia Deutschland AG Almanya 0,40 572 %36 %30 0,32
Cristalerias de Chile S.A. Sili 0,95 451 %33 %24 0,76
BG Container Glass Tayland 1,05 317 %108 %20 0,56
Ortalama 0,89 %77,1 0,58
*Piyasa degeri verileri yil sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (4/13)
PASAB

Piyasa 5 Yillik
) . Sermaye Degeri Ort.B/S  Vergi  Varlik Cam ev esyasi sektoriinde faaliyet gosteren
Sirket Adi Ulke Betasi (m $) Orani Orani Betasi sirketlerin PASAB ile ayni finansal
Nadir Figueiredo Indistria e Comércio S.A. Brezilya 0,72 1.415 %76 %34 0,48 biytiklikte olmamasi ve t:l.nailsgl ¢l kt.l.l arn
La Opala RG Limited Hindistan 061  1.354 %0 %35 0,61 anlamh sonug vermeyecegi diistintildugi
ing's Flai ional (Holdi imited 0.63 63 %8 %17 0.59 icin varlik betasi i¢in kullanilan sirketlerin
Klnng s Flair International (_Ho |rTgs) I._|m|t_e H?ng Kong , 1 K K ' bir kism karsilagtinlabilir sirket
Kiitahya Porselen Sanayi Anonim Sirketi Tiirkiye 0,78 264 %5 %20 0,75 analizinde dikkate ahnmamustir.
Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. Turkiye 0,91 125 %31 %20 0,73
Ocean Glass Public Company Limited Tayland 0,86 106 %103 %20 0,47
Ortalama 0,75 %37,2 0,61
*Piyasa degeri verileri yil sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (5/13)

Soda Sanayii A.S.
Piyasa 5 Yillik
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varlik
Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani  Betasi
Solvay SA Belcika 0,87 71.155 %46 %34 0,67
Genesis Energy, L.P. ABD 1,19 14.938 %115 %21 0,63
Tata Chemicals Limited Hindistan 1,16 14.207 %59 %35 0,84
Tangshan Sanyou Chemical Industries Co.,Ltd Cin 0,99 11.150 %63 %25 0,67
Chengdu Wintrue Holding Co., Ltd. Cin 0,69 4.238 %62 %25 0,47
Shandong Jinjing Science and Technology Stock Co., Ltd. Cin 1,00 3.517 %34 %25 0,80
Ciech S.A. Polonya 0,73 3.286 %60 %19 0,50
Ciner Resources LP ABD 1,06 2.081 %26 %21 0,88
Ortalama %58,1 0,68
Piyasa 5 Yilhk
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varlik
Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani  Betasi
Elementis plc ingiltere 1,09 8.176 %21 %20 0,93
Brother Enterprises Holding Co.,Ltd. Gin 1,09 3.734 %7 %25 1,04 Soda ve krom girketleri icin
Hubei Zhenhua Chemical Co.,Ltd. Gin 0,41 2.233 %0 %25 0,41 belirlenen sermaye betalar1
Nippon Chemical Industrial Co., Ltd. Japonya 1,05 1.519 %67 %31 0,71 projeksiyon donemi gelir
Wata Chemicals Limited Banglades 1,03 380 %22 %25 0,89 kirilimi projeksiyonlar:
Vishnu Chemicals Limited Hindistan 2,09 135 %112 %35 1,21 oraninda agirliklandirilarak
Ortalama %38,2 0,86 ortalama sermaye betasi ve
. agirhkh ortalama
Agirlikh Ortalama Beta 0.73 bor¢/sermaye orani elde
Agirhkh Ortalama Borg/Sermaye % %52 edilmigtir.
*Piyasa degeri verileri yil sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

353




14 Beta ve AOSM Analizi

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

Beta (6/13)
SODA

Sisecam Elyaf Sanayii A.S.

Piyasa 5 Yillik
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varlik
Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani Betasi
Owens Corning ABD 1,15  42.154 %42 %21 0,87
LANXESS Aktiengesellschaft Almanya 1,24  34.931 %54 %30 0,90
China Jushi Co., Ltd. Gin 1,08 32.624 %37 %25 0,85
Nippon Electric Glass Co., Ltd. Japonya 1,10 12.913 %36 %31 0,89
Taiwan Glass Ind. Corp. Tayvan 0,91 6.594 %78 %17 0,55
Jiangsu Changhai Composite Materials Co., Ltd Cin 0,87 4.045 %4 %25 0,84
Ortalama 1,06 %41,8 0,82
Oxyvit Kimya Sanayii Ve Tic. A.S.
Piyasa 5 Yillik
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varlik
Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani Betasi
Bluestar Adisseo Company Cin 0,81  25.349 %0 %25 0,81
Brother Enterprises Holding Co.,Ltd. Cin 1,09 3.734 %7 %25 1,04
Hubei Zhenhua Chemical Co.,Ltd. Cin 0,41 2.233 %0 %25 0,41
China Chemical & Pharmaceutical Co., Ltd. Tayvan 0,78 1.138 %54 %17 0,54
Eagle Veterinary Technology Co.,Ltd Giiney Kore 0,46 437 %15 %24 0,41
Genebiotech Co., Ltd. Giiney Kore 1,46 249 %35 %24 1,15
Ortalama 0,84 %18,6 0,73
*Piyasa degeri verileri y1l sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Secilen sirketler, Sisecam Bulgaria EOOD, Sisecam Soda Lukavac D.O.O.,
Beta (7 / 13) Solvay Sisecam Holding AG ve Pacific Soda LLC sirketleri icin
SODA karsilastirilabilir sirketler analizinde kullamlmistir.

Piyasa 5 Yilhk
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varhk

Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani Betasi
Solvay SA Belgika 0,87 71.155 %46 %34 0,67
Genesis Energy, L.P. ABD 1,19 14.938 %115 %21 0,63
Tata Chemicals Limited Hindistan 1,16 14.207 %59 %35 0,84
Tangshan Sanyou Chemical Industries Co.,Ltd Cin 0,99 11.150 %63 %25 0,67
Chengdu Wintrue Holding Co., Ltd. Cin 0,69 4.238 %62 %25 0,47
Shandong Jinjing Science and Technology Stock Co., Ltd. Cin 1,00 3.517 %34 %25 0,80
Ciech S.A. Polonya 0,73 3.286 %60 %19 0,50
Ciner Resources LP ABD 1,06 2.081 %26 %21 0,88
Ortalama 0,96 %58,1 0,68

*Piyasa degeri verileri y1l sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (8/13)

SODA
Cromital S.p.A
Piyasa 5 Yilhk

Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varlik
Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani Betasi
Elementis plc ingiltere 1,09 8.176 %21 %20 0,93
Brother Enterprises Holding Co.,Ltd. Cin 1,09 3.734 %7 %25 1,04
Hubei Zhenhua Chemical Co.,Ltd. Cin 0,41 2.233 %0 %25 0,41
Nippon Chemical Industrial Co., Ltd. Japonya 1,05 1519 %67 %31 0,71
Wata Chemicals Limited Banglades 1,03 380 %22 %25 0,89
Vishnu Chemicals Limited Hindistan 2,09 135 %7112 %35 1,21
Ortalama 1,13 %38,2 0,86

*Piyasa degeri verileri y1l sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (9/13)
SISE

Sisecam Cevre Sistemleri A.S.

Piyasa 5 Yilhk
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varhk

Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani Betasi
Ardagh Group S.A. Luksemburg 1,15 4.628 %0198 %29 0,48
Vidrala, S.A. ispanya 0,60 2.858 %25 %25 0,50
Gerresheimer AG Almanya 0,87 2.431 %46 %30 0,66
O-I Glass, Inc. ABD 1,42 1.857 %208 %21 0,54
Zignago Vetro S.p.A. italya 0,72 1.250 %32 %31 0,59
Vetropack Holding AG isvigre 0,84 1.245 %8 %18 0,79
Verallia Deutschland AG Almanya 0,40 572 %36 %30 0,32
Cristalerias de Chile S.A. Sili 0,95 451 %33 %24 0,76
BG Container Glass Tayland 1,05 317 %108 %20 0,56
Ortalama 0,89 %77,1 0,58

*Piyasa degeri verileri y1l sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (10/13)
SISE

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.

Sermaye Betasi 2020 2021 2022 2023 2024 2025 SCicin sermaye beta tahmini
Trakya Cam Sanayii A.S. 1,00 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 yapilirken, bulunduklar ana is
Sisecam Otomotiv AS. 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 kollarmnin lideri konumunda
Anadolu Cam Sanayii AS. 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 ﬁlaﬁve Sic ,Se‘“y?[smfe tlelllfk
. . a ellr1 yaratan to
000 Ruscam Glass Packaging Holding 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 §irke}d%3rili(l;i}r’1 i é’dﬁr‘;is
Soda Sanayii A.S. 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 sermaye betalar telif hakk:
@Irllkll Ortalama Beta 0,98 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 gelirleri ile oranlanarak her yﬂ
icin hesaplanan agirlik ortalama
sermaye beta verisi dikkate
alinmigtir.
Sisecam Dis Ticaret A.S.
Sermaye Betasi 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DT icin sermaye beta
Anadolu Cam Sanayii AS. 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 tahmini yapilirken, DT
Camis Madencilik A.S. 0,96 0,97 0,97 0,97 0,97 097 tizerindeki ticaret hacmini
Oxyvit Kimya San. ve Tic. A.S. 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 yflftein ’goplu}lluk L
Pasabahge Magazalari A.S. 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 %II'T' et er}[nlln er yil i¢cin :
Sisecam Otomotiv A.S. 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 degzs s'ellels('jar{(%llrll I;arasa
ii VA usu
Sisecam Elyaf Sanayi A.S. 1,08 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 . ) .
. . . sirketlerin beta tahminleri
C Ambalaj S AS. 0,92 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 .
amis 7imbara) Sanayt S_ ' ' ’ ’ ’ ’ dikkate alinarak hesaplanmig
Pasabahge Cam San. ve Tic. A.S. 0,78 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 aglrhkh ortalama sermaye
Soda Sanayi AS. 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1.04 beta verisi dikkate alinmistir.
Trakya Cam Sanayii A.S. 1,00 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
Agirlikh Ortalama Beta 0,96 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Beta (11/13)
SISE

Sisecam Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S.

Piyasa

Sermaye Degeri

Sirket Ad Ulke Betasi  (m$)*
Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi Turkiye 0,73 370
Aksigorta A.S. Tarkiye 0,85 313
Gilnes Sigorta Anonim Sirketi Tarkiye 1,04 198
Halk Sigorta A.S. Tarkiye 0,83 116
Ray Sigorta Anonim Sirketi Tarkiye 0,84 94

Ortalama 0,86

Camis Elektrik Uretim A.S.

Piyasa  5Yillik
Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varlik

Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani  Betasi
Shanxi Zzhangze Electric Power Co., LTD. Cin 1,06 1.074 %241 %25 0,38
Enel Generacion Costanera S.A. Arjantin 0,93 163 %53 %35 0,70
Altern Energy Limited Pakistan 0,54 71 %42 %32 0,42
Saif Power Limited Pakistan 0,70 52 %77 %32 0,46
Ortalama 0,81 %103,3 0,49

*Piyasa degeri verileri y1l sonu itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Beta (12/13)

Secilen sirketler, Camis Madencilik A.S., Madencilik Sanayii ve Tic. A.S.,
Camis Egypt Mining Ltd. Co. ve Rudnik Krecnjaka Vijenac D.O.O. sirketleri
icin karsilastirilabilir sirketler analizinde kullamlnustir.

SISE
Varhk
Sirket Adi Betasi
Trakya Cam Sanayii A.S. 0,76
Pasabahge Cam Sanayii ve Tic. A.S. 0,61
Anadolu Cam Sanayii A.S. 0,58
0,67

Agirlikl Ortalama Beta*

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Maden sirketleri satiglarini agirlikli olarak
topluluk i¢i diizcam, cam ambalaj ve cam ev
esyast girketlerine yapmasi sebebiyle beta
analizinde ilgili sirketleri icin kullanilan betalar
agirliklandirilarak dikkate alinmistur.
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Beta (13/13)
SISE

Camis Ambalaj Sanayii A.S.

Piyasa  5Yilhk

Sermaye Degeri Ort. B/S Vergi Varhk

Sirket Adi Ulke Betasi (m $)* Orani Orani  Betasi
WestRock Company ABD 1,46  65.934 %69 %21 0,94
Smurfit Kappa Group plc irlanda 1,06 54.178 %61 %13 0,69
Mayr-Melnhof Karton AG Avusturya 0,63  15.973 %13 %25 0,57
Xiamen Hexing Packaging Printing Co., Ltd. Cin 0,82 4.018 %28 %25 0,68
Zhejiang Jingxing Paper Joint Stock Co., Ltd. Cin 1,09 3.172 %31 %25 0,89
Tailim Packaging Co., Ltd. Giiney Kore 0,61 1.507 %86 %24 0,37
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 0,74 1.106 %2 %20 0,73
Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. Tirkiye 0,97 828 %62 %20 0,65
Dynapac Co., Ltd. Japonya 0,66 799 %19 %31 0,58
Sambo Corrugated Board Co., Ltd. Giiney Kore 0,90 682 %98 %24 0,52
Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS.  Turkiye 0,95 509 %38 %20 0,73
Korea Export Packaging Industrial Co.,Ltd Gliney Kore 0,85 408 %31 %24 0,69
Daelim Paper Co.,Ltd. Guney Kore 1,12 291 %92 %24 0,66
Hop Fung Group Holdings Limited Hong Kong 1,31 240 %44 %17 0,96
Bien Hoa Packaging Company Vietnam 0,45 220 %40 %22 0,34
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Tirkiye 1,00 111 %71 %20 0,64
Shree Ajit Pulp and Paper Limited Hindistan 0,90 74 %57 %35 0,66
Worth Peripherals Limited Hindistan 0,84 66 %8 %35 0,80
Ortalama 0,91 %47,2 0,67

*Piyasa degeri verileri y1l sonu itibariyla gosterilmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, Capital IQ, PwC Analizi
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
Hesaplama Yontemi

Parametre

Risksiz Faiz Orani (RFO)

Varlik Betasi

Borg/Sermaye Orani
Hedef Kaldirag Orani

Sermaye Betasi

Hesaplama

a

C
d=(1/(1+1/c))

e=b*(1+c*(1-))

Aciklama

Calisma kapsaminda kullanilan RFO tahmin yontemi takip eden sayfalarda detayli olarak agiklanmistir.

Karsilastinlabilir sirket analizinden ¢ikan ortalama varlik betasi dikkate alinmistir (Miller - Modigliani formili baz

i alinarak sermaye betalari borgtan arindiriimis ve varlik betalarina donistiriilmistiir: Varlik Betasi = Sermaye Betasi /

i (1+ Borg/ Sermaye*(1-Vergi Orani)).

Karsilastirlabilir sirket analizinden g¢ikan ortalama 5 yillik Borg / Sermaye oranlari dikkate alinmigtir.
Hedef Kaldirag Orani = Borg / (Borg + Sermaye)

Sermaye Betasi: Varlik Betasi*(1+B/S*(1-Vergi Orani))

Piyasa Risk Primi (PRP) f Tarihsel, ortalama hisse senedi piyasasi getirisi ile risksiz faiz oranlari arasinda olusan getiri farki dikkate alinmistir.
- - Uygun gorilmesi durumunda sirketlere ek risk primi uygulanmistir. Sirket bazli sunulan AOSM sayfalarinda, ek is risk
Is Risk Primi g A :

i primi uygulanmasi durumunda sebebi agiklanmistir.
Sermaye Maliyeti h=a+e*f+g Sermaye Maliyeti = (RFO) + Sermaye Betasi x (PRP) + (is Risk Primi)
Vergi Orani i ilgili sirketin tabi oldugu Kurumlar Vergisi orani dikkate alinmistir.

SISE'nin 14 Mart 2019 tarihinde ihrag ettigi ve 14 Mart 2026 tarihinde tamamen itfa olacak 700m $ tutarindaki tahvilin
Borg Primi j i getirisi ve 2026 yili vadeli TC Devlet Tahvili getirisi arasindaki ortalama getiri farki borg priminin belirlenmesinde

i dikkate alinmigtir. Tahvil ihraciyla yaratilan nakit girisi, SISE gatisi altinda bulunan sirketlere ihtiyaglari ydniinde
i dagitiimaktadir. Dolayisiyla, SISE gatisi altindaki biitiin sirketlere ayni borg primi uygulanmistir.

Borc Maliyeti

k=(a+j)*(1-i)

Bor¢ Maliyeti = (RFO + Bor¢ Primi)*(1-Vergi Orani)

Vergi Sonrasi AOSM

= k*d+h*(1-d)

i AOSM =[(Sermaye maliyeti * (1-Borg/(Borg + Sermaye))] +
i [Borg maliyeti *(Borg/(Borg + Sermaye))]

Kaynak: PwC Analizi
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Agwrhkh Ortalama Sermaye

Maliyeti
RFO Tahmin Yontemi (1/2)

RFO Tahmin yontemt, is plam: donemi boyunca degerleme calismalarinda degisen bir
RFO dolayiswyla degisen bir AOSM orammin dikkate alinmasina yol agmaktadir.

"Dolaylh" Tahmin Metodu

Risksiz

Getiri Bazi

Enflasyon

Hesaplama Yontemi

RFO oranlari; yandaki sekilde gosterilen ii¢ unsurun bir araya

getirilmesiyle tahmin edilmistir. Risksiz Getiri Baz1 ve Ulke Risk
Primi’nin tahminine yonelik izlenmis yontemden asagida

Farki bahsedilmektedir:

Sonuclar — Ulke/Bolge Risk Primler & Risksiz Getiri Baz1

Ulke/Bolge 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tiirkiye %47 %36 %32 %3,2 %32 %32
Rusya %1,8 %18 %17 %17 %17 %17
italya %1,8 %18 %18 %1,8 %18 %18
Hindistan %2,4 %18 %12 %12 %12 %12
Misir %53 %44 %35 %35 %35 %35
Cin %0,7 %07  %0,7 %0,7  %0,7

Kuzey ve BatiAvrupa %04 %04  %0,4 %04 %04  %0,4
Diger Avrupa %0,8 %0,8  %0,8 %0,8 %0,8 %0,8
BDT %3,6 %32 %29 %2,9 %29 %29
Kuzey Amerika %0,0 %00  %0,0 %0,0 %00  %0,0
'Risksiz Getiri Bazi %14 %25 %28/ | %28 %28 %28

*Renklendirilmis tilke/bolgeler i¢in 2020 yili ilk ceyregine ait veriler
incelendiginde, iilke/bolge risk primlerinin ge¢mis ortalamalara oranla

artmus oldugu gozlemlenmektedir. Bu iilke/bolgelerle iliskilendirilen ve
sonraki yillarda gerilemesi beklenen risk primlerinin 2020 yilinda
artmas olmasuun, 2020’°de azalnus risksiz getiri bazina bir
reaksiyon oldugu varsayilimaktadr. Bunlar disinda kalan iilke/bolgeler
icin 2020 yih gergeklesmelerinin gegmis verti ile tutarh olmas: nedeniyle 2020-

2022 yillar arasinda risk priminin sabit kalacagi varsayimstir.

Kaynak: PwC Analizi, Sirket Yonetimi, Capital 1Q, Bloomberg

@ Risksiz Getiri Baz1 : Risksiz getiri bazi1 olarak; 30 yillik $ cinsinden

ABD Hazinesi Tahvil Getirisi dikkate alinmistir. S6z konusu getiri
belirlenirken 2020 Mart ve Nisan aylari itibariyla gerceklesmis
getiriler dikkate alinarak 2020 y1li ortalama beklentisi tahmin
edilmis, 2021 ve 2022 yillar1 igin gerceklesmesi beklenen getiri
oraninin $ enflasyon beklentisinin artisi dahilinde artacagi ve 2022
yilinda 2017 ve 2019 yillar1 arasinda gerceklesen ortalama seviyeye
(%2,8) ulasacagi ongorilmiistiir:

%0,7 @ Ulke/Bolge Risk Primleri: Bu analiz kapsaminda, topluluk

sirketlerinin satig yaptig1 iilkeler, biiyiikliikleri ve ekonomik
benzerlikleri dikkate alinarak, belli kategorilere dahil edilmis ya da
iilkeler icin 6zel bir iilke risk primi tahmin edilmistir.

Ulke risk primi tahmin edilirken, 2020 yih icin Nisan aymna kadar
ilgili iilkelerin gerceklesmis 10 y1llik $ cinsinden CDS getirileri ile
ABD Hazinesi 10 yillik CDS oranlari karsilastirilmis, aradaki farkin
ilgili lilkenin risk priminin gostergesi olacagi varsayilmistir. 2020 yil
icin tahmin edilen iilke risk primlerinin 2021 yilinda diinya
genelindeki ekonomik konjonktiiriin diizelmesi ve risklerin azalmasi
ile azalacagi 2022 yilinda ise 2017 ve 2019 yillar1 arasinda
gerceklesen ortalama seviyeye ulasacagi ongoriilmiistiir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Agwrhkh Ortalama Sermaye
Maliyeti
RFO Tahmin Yontemi (2/2)

Is plam donemi sonras: devam eden dénemde dikkate ahinan AOSM oramindaki
RFOnun is plam donem sonrasinda sabit kalacagt ve is planimin son yili icin yapilan
tahmine esit olacagi ongoriilmektedir.

RFO risk primi olarak degisken profil gosteren iilkeler icin farkl, sabit risk primi tahmini olan iilkeler i¢in farkli hesaplanmistir:

Risk Primi Sabit Ulke/Bélgeler

Risk primi sabit iilkeler igin risksiz getiri baz1 olarak sabit ve uzun
— Enflasyon vadeli beklentinin ifadesi olan %2,8 orani dikkate alinmigtir. Bu
Ll Getiri Bazi Farki — | tlke/bolgelerin risk primi 2020 yilinda yakin ge¢cmisteki
Sabit ortalamalarin lizerine ¢tkmamigtir. Risk primleri 2020 yili igin
diisen risksiz getiri bazi ile iligkilendirildiginde bu iilke/bolgeler
Ornek i¢in RFO beklentisinin diigmiis olabilecegi sonucu ortaya
Italya - EUR 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED cikmaktadir. Sermaye maliyetinin yakin gelecekte diismeyecegi
Risksiz Getiri Bazi varsayimi altlnda,. risksiz geﬁri .bazz ve enflasyon tahmini olarak
Ulke Risk Primi sadece uzun vadeli beklentiler dikkate ahinmaktadir.
Enflasyon Farki
RFO 94,6 94,6 94,7 94,7 94,7 94,7 94,7
Risk Primi Degisken Ulke/Bolgeler
S6z konusu iilke/bolgelerin risksiz getiri orani bazindaki degisime
bir reaksiyon olarak 2020 yilinda artan risk primi egilimi
— Risksiz Enflasyon — | gosterdigine inamlmaktadir. 2020 yilinin bagindaki ekonomik
RFO W Getiri Baz Farki gelismeler ve Covid-19 salgininin etkisi yatirimcilarin risksiz getiri
oraninin belirleyici bazi olan ABD hazine tahvillerine talebini
arttirmigtir.
Ornek Daha ¢ok gelismekte olan tilke/bolgeler icin ise soz konusu
Turkiye - TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED donemde, yatirimc ilgisini kaybindan dolayi, hem risk primi hem
Risksiz Getiri Bazi de yerel para birimleri ile iliskilendirilen enflasyon beklentileri
Ulke Risk Primi %47 %36 %32 %32 %32 %32 %372 artimshr.
Enflasyon Farki . . . . . . . __| Biitiin faaliyetleri Tiirkiye'de olan bir sirketin RFO’sunu ifade
RFO /%183 %166  %16,0 Al5,2 %4l %131 Y125 eden oran dizisinin sabit tutulmast durumunda deger tahmininin
degismemesi icin dikkate alinmasi gerekecek oran %13-14
Kaynak: PwC Analizi, Sirket Yonetimi, Capital IQ, Bloomberg arahginda olacaktir.
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

TRKCM (1/6)

Trakya Cam Sanayii A.S. - TR

Trakya Glass Bulgaria EAD - TB

Parametre 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %17,8 %16,1 %15,5 %14,7 %13,7 %12,7 %12,1 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2
Varlik Beta 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Borg/Sermaye Orani %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4
Hedef Kaldirag Orani %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8
Sermaye Beta 1,00 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
Is Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %24,4! %22,6 %22,1 %21,3 %20,3 %19,2 %18,7 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Borg¢ Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borc¢ Maliyeti %14,3 %13,2] %12,8 %12,2 %11,4] %10,5 %10,1 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3
Vergi Sonras1 AOSM %21,5! %19,9 %19,4 %18,7 %17,7 %16,7 %16,2 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1 %9,1
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
TRKCM (2/6)

HNG Float Glass Limited - HD

Trakya Glass Rus AO -RD

OIS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,4 %6,7 %6,7 %6,7 %6,7 %6,7 %6,7 %6,7
Varlik Beta 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Borg/Sermaye Orani %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4
Hedef Kaldirag Oran %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8
Sermaye Beta 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %12,9; %12,9! %12,9; %12,9! %12,9! %12,9/ %12,9| %13,6/ %13,6! %13,6/ %13,6! %13,6! %13,6! %13,6
Vergi Orani %25,2 %25,2 %25,2 %25,2 %25,2 %25,2 %25,2 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borc¢ Maliyeti %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0
Vergi Sonras1 AOSM %10,7 %10,7! %10,7 %10,7 %10,7! %10,7 %10,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

TRKCM (3/6)
Parametre Sisecam Flat Glass South Italy SRL - FI Sisecam Flat Glass Italy S.R.L - SI

2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %4,1 %4,1 %4,1 %4,1 %4,1 %4,1 %4,1
Varlik Beta 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Borg/Sermaye Orani %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4 %40,4
Hedef Kaldirag Oran %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8 %28,8
Sermaye Beta 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %15,1 %15,1 %15,1 %15,1 %15,1 %15,1 %15,1| %10,5! %10,5! %10,5! %10,5! %10,5! %10,5! %10,5
Vergi Orani %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borc¢ Maliyeti %3,1 %3,1 %3,1 %3,1 %3,1 %3,1 %3,1 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Vergi Sonras1 AOSM %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %11,7 %8,4 %8,4 %8,4 %8,4 %8,4 %8,4 %8,4

*Is Risk Primi: FI ile ilgili AOSM oraninda dikkate alinmis
risk primi, Mimari Cam grubu igerisinde FI'nin 2019 yili
sonu itibariyla faaliyetlerine heniiz baglamamus tek sirket

olmasi dikkate alinarak belirlenmistir. FI'nin is plam
donemine ait tahminlerinin ger¢eklesmis veri ile
kiyaslanip karsilagtirilamiyor olusu, nakit akimi
projeksiyonlari icin indirgeme oraninin belirlenmesi
esnasinda ek risk primi dikkate alinmasina sebep
olmustur.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

TRKCM (4/6)

Parametre

Sisecam Otomotiv A.S. - SO

Automotive Glass Alliance Rus AO - RO

2021 2022 2021 2022
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %14,4 %13,7 %13,5 %12,7 %11,6 %10,6 %10,1 %6,9 %6,9 %6,9 %6,9 %6,9 %6,9 %6,9
Varlik Beta 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Borg/Sermaye Orani %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9
Hedef Kaldirag Oran %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4
Sermaye Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %20,8! %20,2] %20,0/ %19,2] %18,1 %17,1)  %16,6| %13,71 %13,7| %13,71 %13,7! %13,7! %13,7 %13,7
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borc¢ Maliyeti %11,6 %11,3 %11,2 %10,5 %9,7 %8,9 %8,5 %7,2 %7,2 %7,2 %7,2 %7,2 %7,2 %7,2
Vergi Sonras1 AOSM %18,8 %18,2! %18,0 %17,2!  %16,2 %15,2 %14,7 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
TRKCM (5/6)

Parametre Glass Corp S.A. - GO Sisecam Automotive Bulgaria EAD - BO
2021 2022

Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,6 %3,6 %3,6 %3,6 %3,6 %3,6 %3,6
Varlik Beta 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Borg/Sermaye Orani %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9
Hedef Kaldirag Oran %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4
Sermaye Beta 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %10,4: %10,4! %10,4! %10,4; %10,4] %10,4;! %10,4| %10,2! %10,2! %10,2] %10,2] %10,2] %10,2; %10,2
Vergi Orani %16,0 %16,0 %16,0 %16,0 %16,0 %16,0 %16,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borc¢ Maliyeti %3,6 %3,6 %3,6 %3,6 %3,6 %3,6 %3,6 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7
Vergi Sonras1 AOSM %8,9 %8,9 %8,9 %8,9 %8,9 %8,9 %8,9 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

TRKCM (6/6)
Parametre Richard Fritz Holding GmbH - FO

2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Varlik Beta 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Borg/Sermaye Orani %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9 %28,9
Hedef Kaldirag Oram %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4 %22,4
Sermaye Beta 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
Is Risk Primi %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
Sermaye Maliyeti %12,6) %12,6] %12,6] %12,6] %12,6! %12,6] %12,6
Vergi Orani %27,4 %27,4 %27,4 %27,4 %27,4 %27,4 %27,4
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borc¢ Maliyeti %2,7 %2,7 %2,7 %2,7 %2,7 %2,7 %2,7
Vergi Sonras1 AOSM %10,4! %10,4! %10,4! %10,4; %10,4; %10,4! %10,4

*Is Risk Primi: 2019 yilinda baglayan déniisiim projesiyle
beraber FO'nun Almanya’da bulunan iki adet iiretim
tesisinden bir tanesi kapatilmig ve yine Almanya’da
bulunan genel merkezde sabit faaliyet giderlerini kismaya
yonelik aksiyonlar alinmigtir. Doniisiim projesine iligkin
ek is risk primi uygulanmigtir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

ANACM (1/2)

Anadolu Cam Sanayii A.S. - AC

000 Ruscam Glass Packaging Holding - RH

OIS 2021 2022 2021 2022

Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %16,8 %15,4 %15,0 %14,3 %13,3 %12,2 %11,7 %6,7 %6,6 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
Varlik Beta 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
Borg/Sermaye Orani %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1
Hedef Kaldirag Oram %43,51  %43,5{  %43,5] %43,5{ %43,5] %43,5] %435 %43,5] %4351 %43,5] %43,5] %43,5! %43,5] %43,5
Sermaye Beta 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %22,8 %21,5 %21,17 %20,4, %19,4! %18,3! %17,8 %12,8 %12,7 %12,6 %12,6 %12,6 %12,6 %12,6
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %13,5 %12,7 %12,4 %11,9 %11,0 %10,2 %9,8 %5,8 %5,7 %5,6 %5,6 %5,6 %5,6 %5,6
Vergi Sonras1 AOSM %18,7 %117,7 %17,3 %16,7 %15,7 %14,8 %14,3 %9,8 %9,6 %9,6 %9,6 %9,6 %9,6 %9,6
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

ANACM (2/2)

Parametre

JSC Mina - MN

ANACM - Yatirim Projesi

2021 2022
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %6,9 %6,9 %6,9 %6,9 %6,9 %6,9 %6,9 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7
Varlik Beta 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
Borg/Sermaye Orani %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1 %77,1
Hedef Kaldirag Oram %43,51  %43,5{  %43,5] %43,5{ %43,5] %43,5] %435 %43,5] %4351 %43,5] %43,5] %43,5! %43,5] %43,5
Sermaye Beta 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0
Sermaye Maliyeti %13,6 %13,6 %13,6 %13,6 %13,6 %13,6 %13,6| %10,0/ %10,0f %10,0f %10,0{ %10,0/ %10,0, %10,0
Vergi Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0
Borg Primi** %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0
Borg¢ Maliyeti %7,4 %7,4 %7,4 %7,4 %7,4 %7,4 %7,4 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2
Vergi Sonras1 AOSM %10,9 %10,9 %10,9 %10,9 %10,9 %10,9 %10,9 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3

*[s Risk Primi: Yatirim Projesi icin gerekli anlasmanin Uzman Kurulus Raporu tarihi itibariyla heniiz
pazarlik asamasinda oldugu anlasilmaktadir. ANACM yo6netimi heniiz kesin bir anlagma olmamasina
ragmen, Yatirim Projesi'nin gerceklesecegine dair kuvvetli beklentilere sahiptir. Bu nedenle Yatirim

Projesi ANACM'1n degerleme calismasinda dikkate alinmis, ancak tahmin edilmis AOSM oram
icerisinde ek is risk primi uygulanarak belirsizliklerin iskonto oranina etkisi yansitilmaya ¢alisilmistur.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi

**Bor¢ Primi: Yatirim Projesi i¢in

AOSM tahmin edilirken tahmini borg
maliyeti Sirket Yonetimi'nden alinan

bilgi dogrultusunda RFO’nun bir

fonksiyonu olarak tahmin edilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

PASAB (1/6)

Pasabahce Cam Sanayii ve Tic. A.S. - PB

Denizli Cam Sanayii ve Tic. A.S. - DC

OIS 2021 2022 2021 2022

Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %16,3 %15,2 %14,8 %14,0 %12,9 %11,9 %11,4 %18,3 %16,6 %16,0 %15,2 %14,1 %13,1 %12,5
Varlik Beta 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
Borg/Sermaye Orani %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2
Hedef Kaldira¢ Orani %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1
Sermaye Beta 0,78 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,78 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %21,4 %20,3 %19,9 %19,1 %18,1 %17,0 %16,5 %23,4 %21,7 %21,1 %20,3 %19,2 %18,2 %17,6
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %13,1 %12,5 %12,3 %11,6 %10,8 %9,9 %9,5 %14,7 %13,6 %13,2 %12,5 %11,7 %10,8 %10,4
Vergi Sonras1 AOSM %19,2 %18,2 %17,9 %17,1 %16,1 %15,1 %14,6 %21,0 %19,5! %19,0 %18,2 %17,2 %16,2 %15,7
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
PASAB (2/6)

Pasabahce Bulgaria EAD - BP

000 Posuda - PR

OIS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED| 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %4,0 %3,8 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %3,7 %7,2 %7,1 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0
Varlik Beta 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
Borg/Sermaye Orani %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2
Hedef Kaldira¢ Orani %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1
Sermaye Beta 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %9,2 %9,1 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %12,3 %12,2 %12,1 %12,1 %12,1 %12,1 %12,1
Vergi Orani %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %4,0 %3,9 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %6,2 %6,1 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0
Vergi Sonras1 AOSM %7,8 %7,7 %7,6 %7,6 %'7,6 %7,6 %'7,6 %10,7 %10,6 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

PASAB (3/6)

Parametre Pasabahce Egypt Glass Manufacturing S.A.E. - EG Pasabahce Glass GmbH

2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %6,3 %5,6 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2
Varlik Beta 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg/Sermaye Orani %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %37,2 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Hedef Kaldira¢ Orani %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %27,1 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %11,4; %10,7; %10,3! %10,3| %10,3| %10,3! %10,3 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7
Vergi Orani %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %29,8 %29,8 %29,8 %29,8 %29,8 %29,8 %29,8
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %5,3 %4,7 %4,4 %4,4 %4,4 %4,4 %4,4 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6
Vergi Sonras1 AOSM %9,7 %9,1 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %8,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi

Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC

375




14 Beta ve AOSM Analizi Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
PASAB (4/6)

Parametre Pasabahce Magazalar1 A.S. - PS Pasabahce SRL - PI

2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %18,3 %16,6 %16,0 %15,2 %14,1 %13,1 %12,5 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7
Varlik Beta 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg/Sermaye Orani %37,0 %37,0 %37,0 %37,0 %37,0 %37,0 %37,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Hedef Kaldira¢ Orani %27,0 %27,0 %27,0 %27,0 %27,0 %27,0 %27,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
Sermaye Maliyeti %24,4; %22,6 %22,1 %21,3 %20,2 %19,1 %18,6 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9 %27,9
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %14,7 %13,6 %13,2 %12,5 %11,7 %10,8 %10,4 %3,7 %3,7 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8
Vergi Sonras1 AOSM %21,7 %20,2 %19,7 %18,9 %17,9 %16,9 %16,4 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2 %14,2

*Is Risk Primi: Projeksiyon déneminde acilmasi planlanan ' *Is Risk Primi: PI'nin ticaret sirketi olmasi ve satis ve

yeni magazalar ve franchise tahminleri sebebiyle %1 risk | karliliginin biiyiik oranda iiretim sirketlerine bagli olmasi

primi dikkate alinmigtir sebebiyle %3,0 oraninda ek is risk primi dikkate
alimmistir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
PASAB (5/6)

Parametre Pasabahce (Shangai) Trading Co. Ltd. -PT Pasabahce USA Inc.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED

Risksiz Faiz Orani (RFO) %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8
Varlik Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg/Sermaye Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Hedef Kaldira¢ Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0
Sermaye Maliyeti %14,1 %14,1 %14,1 %14,1 %14,1 %14,1 %14,1 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3
Vergi Orani %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6 %2,6
Vergi Sonras1 AOSM %1441 %14,1 %14,1 %1441 %14,1 %14,1 %14,1 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3 %10,3

*Is Risk Primi: PT'nin ticaret sirketi olmasi ve satis ve *Is Risk Primi: PA'nin ticaret sirketi olmasi ve satis ve

karhihginin biiyiik oranda iiretim sirketlerine bagh olmas1 | karliliginin biiyiik oranda iiretim sirketlerine bagli olmasi

sebebiyle %3,0 oraninda ek is risk primi dikkate sebebiyle %1,0 oraninda ek is risk primi dikkate

alimmistir. alimmistir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
PASAB (6/6)

Pasabahce Spain SL

OGS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %3,9 %3,7 %3,5 %3,5 %3,5 %3,5 %3,5
Varlik Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg/Sermaye Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Hedef Kaldira¢c Oram %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %10,4! %10,2/ %10,0f %10,0f %10,0i %10,0/ %10,0
Vergi Orani %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %3,3 %3,2 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
Vergi Sonras1 AOSM %10,4 %10,2/ %10,0! %10,0i %10,0i %10,0! %10,0

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
SODA (1/5)

Soda Sanayii A.S. - SS

Sisecam Elyaf Sanayii A.S. - ES

Parametre T
Risksiz Faiz Oran1 (RFO) %5,9 %5,7 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,6 %5,6 %5,6 %5,6 %5,6 %5,6 %5,6
Varlik Beta 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
Borg/Sermaye Orani %52,2 %52,2 %52,2 %52,2 %52,2 %52,2 %52,2 %41,8 %41,8 %41,8 %41,8 %41,8 %41,8 %41,8
Hedef Kaldirag Oran %34,31  %34,3]  %34,3]  %34,3] %34,3] %34,3] %34,3| %295/ %29,5| %295/ %295/  %29,5{ %29,5,  %29,5
Sermaye Beta 1,03 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,08 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0
Sermaye Maliyeti %12,6 %12,5 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %12,2 %13,7 %13,7 %13,7 %13,7 %13,7 %13,7 %13,7
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %5,0 %4,9 %4,8 %4,8 %4,8 %4,8 %4,8 %4,8 %4,9 %4,9 %4,9 %4,9 %4,9 %4,9
Vergi Sonras1 AOSM %10,0 %9,9 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %9,7 %11,1 %11,1 %11,1 %11,1 %11,1 %11,1 %11,1

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi

*Is Risk Primi: ES’nin 2019 yilinda faaliyetlerine yeni
baslamasi sebebiyle gelecege doniik tahminlerindeki
gerceklesme riskinin diger sirketlerden daha yiiksek

oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle %1,0 oraninda ek is
risk primi dikkate alinmigtir.
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SODA (2/5)

Oxyvit Kimya Sanayii Ve Tic. A.S. - 0X

Sisecam Bulgaria EOOD - BL

Parametre 2021 2022 DED 2020 2021 2022
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %4,7 %4,6 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %5,3 %4,8 %4.,7 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7
Varlik Beta 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
Borg/Sermaye Orani %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 %18,6 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1
Hedef Kaldira¢ Orani %15,7 %15,7 %15,7 %15,7 %15,7 %15,7 %15,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7
Sermaye Beta 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
Sermaye Maliyeti %10,1; %10,0 %9,9 %9,9 %9,9 %9,9 %9,9 %15,1 %14,6 %14,4 %14,4! %14.,4 %14,4 %14,4
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %4,0 %4,1 %4,0 %4,0 %4,0 %4,0 %4,0 %5,2 %4,8 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7
Vergi Sonras1 AOSM %9,1 %9,1 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %9,0 %11,5 %11,0! %10,8! %10,8 %10,8! %10,8! %10,8
*Is Risk Primi: BL'nin iiretim hacmine bagh olmasi ve
kendi iiretimi olmamasi nedeniyle %3,0 oraninda ek is
risk primi dikkate alinmigtir.
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SODA (3/5)
Parametre Cromital S.p.A - CO Sisecam Soda Lukavac D.0.O. - SL

2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %7,2 %7,1 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0
Varlik Beta 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
Borg/Sermaye Orani %38,2 %38,2 %38,2 %38,2 %38,2 %38,2 %38,2 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1
Hedef Kaldira¢ Orani %27,7 %27,7 %27,7 %27,7 %27,7 %27,7 %27,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7
Sermaye Beta 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %16,8; %16,8; %16,8; %16,8, %16,8) %16,8! %16,8 %14,0/ %13,8 %13,7 %13,7 %13,7 %13,7 %13,7
Vergi Orani %24,0 %24,0 %24,0 %24,0 %24,0 %24,0 %24,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Bor¢ Maliyeti %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %6,9 %6,8 %6,7 %6,7 %6,7 %6,7 %6,7
Vergi Sonras1 AOSM %13,2 %13,2 %13,2 %13,2 %13,2 %13,2 %13,2 %11,4 %11,3 %11,2 %11,2 %11,2 %11,2 %11,2

*Is Risk Primi: CO’nun 2020 yilinda yeni bir faaliyete
baslamasinin belirsizlik ortami sebebiyle, gelecege doniik
tahminlerindeki gerceklesme riskinin diger sirketlerden
daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Bu nedenle CO’ya
%5,0 oraninda ek is risk primi dahil edilmistir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Sisecam Trading Co. - HG Solvay Sisecam Holding AG - SH
Parametre
2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED

Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %5,3 %4,8 %4.,7 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7
Varlik Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
Borg/Sermaye Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1
Hedef Kaldira¢ Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7
Sermaye Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi* %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
Sermaye Maliyeti %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %15,1 %14,6 %14,4 %14,4! %14.,4 %14,4 %14,4
Vergi Orani %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg Maliyeti %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %3,8 %5,2 %4,8 %4,7 %4,7 %4,7 %4,7 %457
Vergi Sonras1 AOSM %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %16,1 %11,5 %11,0! %10,8! %10,8 %10,8! %10,8! %10,8

*Is Risk Primi: ST’nin ticaret sirketi olmasi ve satis ve *Is Risk Primi: SH'nin Solvay Holding iizerinde

karlihginin biiyiik oranda SS’ye bagh olmasi sebebiyle yonetimsel bir kontroliiniin olmamasi ve gelecek yillarda

%5,0 oraninda ek is risk primi dikkate alinmigtir. olusabilecek temettii tutarlarindaki belirsizlik dikkate

aliarak, SH i¢in %3,0 oraninda ek is risk primi dikkate
alimmistir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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14 Beta ve AOSM Analizi Girig | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | Ekler

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SODA (5/5)
Parametre Pacific Soda LLC - UP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2085
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %1,4 %2,5 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8
Varlik Beta 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
Borg/Sermaye Orani %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1 %58,1
Hedef Kaldira¢c Oram %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7 %36,7
Sermaye Beta 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Piyasa Risk Primi (PRP) %7,4 %6,3 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0
Is Risk Primi* %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0
Sermaye Maliyeti %13,8 %13,8) %13,8 %13,8! %13,8 %13,8 %13,8
Vergi Orani %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0 %21,0
Borg Primi %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %0,5
Borg¢ Maliyeti %3,5 %4,3 %4,6 %4,6 %4,6 %4,6 %2,6
Vergi Sonras1 AOSM %10,0 %10,3 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %9,7

*Is Risk Primi: Yatirimin heniiz baglamamis olmasi ve ilk
gelirin 2026 y1linda 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.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SISE (1/6)

Parametre

Sisecam Cevre Sistemleri A.S. - CV
2021 2022

Sisecam Enerji A.S. - SE
2020

Risksiz Faiz Orani1 (RFO)
Varhk Beta
Borg/Sermaye Orani
Hedef Kaldira¢ Orani
Sermaye Beta*

Piyasa Risk Primi (PRP)

2021 2022 2023 2024 DED
%18,3 %16,6 %16,0 %15,2 %14,1 %13,1 %12,5 %18,3 %16,6 %16,0 %15,2 %14,1 %13,1 %12,5

0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

%7751 %7751 %77,1 %7751 %77,1 %77,1 %7751

%43,5 %43,5 %43,5 %43,5 %43,5 %43,5 %43,5

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93

%6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5

i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %24,8 %23,1 %22,5 %21,7! %20,6] %19,6/ %19,0| %22,8 %21,5 %21,1{ %20,4! %19,4! %18,3! %17,8
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %13,5 %12,7 %12,4 %11,9 %11,0 %10,2 %9,8
Vergi Sonras1 AOSM %18,7 %17,7 %17,3 %16,7 %15,7 %14,8 %14,3

CV'nin degerleme calismasinda, CV'nin tek miisterisinin
ANACM oldugu dikkate alinarak ANACM i¢in tahmin
edilmis AOSM CV i¢in de kullamilmistir.

*Sermaye Beta: SE'nin faaliyetleri ile ilgili bir finansal
borcu bulunmamaktadir. Ayrica beta analizinde
kullanilmak iizere SE ile benzer faaliyetlere sahip ve halka
acik sirketler de belirlenememistir. Sirket'in yiiksek
sermaye gerektirmeyen ve rekabet yogun bir is alaninda
diisiik getirili elektrik ve gaz ticareti ile ugrasiyor olmasi
sebebiyle sermaye betasinin ortalama sermaye piyasasi risk
seviyesini en azindan birebir yansitacag: diisiiniilmiistiir.
Bu nedenle Sirket'in sermaye betasinin 1.00 olarak dikkate
alinmasi uygun gorilmiistiir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SISE (2/6)

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. - SC

Sisecam Dis Ticaret A.S. - DT

OIS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024

Risksiz Faiz Orani (RFO)* %16,9 %15,5 %15,0 %14,2 %13,2 %12,1 %11,6 %15,0 %14,4 %14,2 %13,4 %12,4 %11,3 %10,8
Varlik Beta

Borg/Sermaye Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Hedef Kaldira¢ Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Beta 0,98 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,96 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %23,3! %21,9 %21,4! %20,7! %19,6] %18,6 %18,1 %21,2! %20,7! %20,5/ %19,7 %18,7 %17,6 %17,1
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %13,6 %12,8 %12,4 %11,8 %10,9 %10,1 %9,7 %12,1 %11,9 %11,7 %11,1 %10,3 %9,4 %9,0
Vergi Sonras1 AOSM %23,3 %21,9 %21,4! %20,7 %19,6 %18,6 %18,1 %21,2 %20,7 %20,5 %19,7 %18,7 %17,6 %17,1

*RFO ve Sermaye Betasi: SC icin RFO tahmini yapilirken,
bulunduklari ana is kollarinin lideri konumunda olan ve
SC seviyesinde telif hakki geliri yaratan topluluk sirketleri
icin tahmin edilmis tilke risk primleri telif hakki gelirleri
ile oranlanarak her y1l i¢cin hesaplanan agirlikh ortalama
iilke risk primi verisi RFO tahmininde dikkate alinmigtir.
Sermaye betas1 tahmini de, ayni sekilde, ilgili sirketlerin
sermaye betas1 tahminleri ve telif hakk gelirleri dikkate

alimarak tahmin edilmistir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi

*RFO ve Sermaye Betasi: DT i¢in RFO tahmini yapilirken,
DT iizerindeki ticaret hacmini yaratan topluluk
sirketlerinin her y1l i¢cin DT"ye satislarinin parasal degeri
ile s6z konusu iilke risk primleri dikkate alinarak
hesaplanmig agirlikli ortalama risk primi verisi dikkate

alinmigtir. Sermaye betasi da ayn1 yontem kullanarak
tahmin edilmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SISE (3/6)

Sisecam Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. - SG

Camis Elektrik Uretim A.S. - CA

TG 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022

Risksiz Faiz Orani (RFO) %18,3 %16,6 %16,0 %15,2 %14,1 %13,1 %12,5 %18,3 %16,6 %16,0 %15,2 %14,1 %13,1
Varlik Beta 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Borg/Sermaye Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Hedef Kaldira¢ Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Beta 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %23,9 %22,2; %21,6] %20,8] %19,7\ %18,7 %18,1 %21,5 %19,7! %19,2! %18,4! %17,3/ %16,2
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Bor¢ Maliyeti %14,7 %13,6 %13,2 %12,5 %11,7 %10,8
Vergi Sonras1 AOSM %21,5! %19,7 %19,2] %18,4! %17,3] %16,2
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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14 Beta ve AOSM Analizi

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

Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SISE (4/6)

Camis Madencilik A.S. - MD

Madencilik Sanayii ve Tic. A.S. - MT

OIS 2021 2022 2021 2022

Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %17,7 %16,2 %15,7 %14,8 %13,8 %12,7 %12,2 %18,3 %16,6 %16,0 %15,2 %14,1 %13,1 %12,5
Varlik Beta 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
Borg/Sermaye Orani %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7
Hedef Kaldirag Oran %3541 %354 %354, %354 %354 %354, %354| %354 %354 %354, %354 %354 %354, %354
Sermaye Beta 0,96 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,96 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %23,9 %22,5 %22,0 %21,1 %20,1 %19,0 %18,5 %24,5 %22,9 %22,3 %21,5 %20,4 %19,4! %18,8
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %14,2 %13,3 %12,9 %12,3 %11,4 %10,6 %10,1 %14,7 %13,6 %13,2 %12,5 %11,7 %10,8 %10,4
Vergi Sonras1 AOSM %20,5 %19,2 %18,8 %18,0 %17,0 %16,0 %15,5 %21,0 %19,6 %19,1 %18,3 %17,3 %16,3 %15,9
Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

SISE (5/6)

Camis Egypt Mining Ltd. Co. - ME

Rudnik Krecnjaka Vijenac D.0.0. - VM

OIS 2021 2022 2021 2022

Risksiz Faiz Oran1 (RFO) %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8 %8,8
Varlik Beta 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
Borg/Sermaye Orani %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7 %54,7
Hedef Kaldirag Oran %3541 %354 %354, %354 %354 %354, %354| %354 %354 %354, %354 %354 %354, %354
Sermaye Beta 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %12,4 %12,4 %12,4 %12,4 %12,4 %12,4 %12,4 %15,3 %15,3 %15,3 %15,3 %15,3 %15,3 %15,3
Vergi Orani %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5

Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5

Borg¢ Maliyeti %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2 %5,2

Vergi Sonras1 AOSM %9,9 %9,9 %9,8 %9,8 %9,8 %9,8 %9,8

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti
SISE (6/6)

Camis Ambalaj Sanayii A.S. - CA

OGS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED
Risksiz Faiz Orani1 (RFO) %17,7 %16,1 %15,6 %14,8 %13,7 %12,7 %12,2
Varlik Beta 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
Borg/Sermaye Orani %47,2 %47,2 %47,2 %47,2 %47,2 %47,2 %47,2
Hedef Kaldira¢c Oram %32,1 %32,1 %32,1 %32,1 %32,1 %32,1 %32,1
Sermaye Beta 0,92 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
Piyasa Risk Primi (PRP) %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
i§ Risk Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
Sermaye Maliyeti %23,6 %22,1 %21,7! %20,8! %19,8 %18,7 %18,2
Vergi Orani %22,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Borg Primi %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
Borg¢ Maliyeti %14,2 %13,3 %12,9 %12,2 %11,4 %10,6 %10,1
Vergi Sonras1 AOSM %20,6 %19,3 %18,9 %18,1 %17,1 %16,1 %15,6

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ, PwC Analizi
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Kasaltmalar (1/6)

Sirket Kodlar

Tanmim Aciklama Tamim Aciklama
AC Anadolu Cam Sanayii A.S. CY Cayirova Cam Sanayii A.S.
AG AC Glass Holding B.V. DC Denizli Cam Sanayii ve Tic. A.S
Al Anadolu Cam Investment B.V. DT Sisecam Dis Ticaret A.S.
BL Sisecam Bulgaria EOOD EF Saint Gobain Glass Egypt S.A.E
.................................... ...................... N P ag,abahgeEgyptG]ass ..................................
e e B B e e Manufacturing SAE.
BP Pasabahge Bulgaria EAD ES Sisecam Elyaf Sanayii A.S.
BS Balsand B.V. EU Camis Elektrik Uretim A.S.
CA Camis Ambalaj Sanayii A.S. FK Richard Fritz Kft.
CE Cam Elyaf Sanayii A.S. FO Richard Fritz Holding GmbH
................................................................................................... 1R1chardFr1tzHoldlngPrototype+
e D e e SPATCPAIS GMbH
CVv Sisecam Cevre Sistemleri A.S. FS Richard Fritz Spol S.R.O.
Kaynak: PwC Analizi
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Sirket Kodlar

Tamm  Agklama Tamm Agklama
GO Glass Corp S.A. MT Madencilik Sanayii ve Tic. A.S.

HC ............................................................................ s1§ecamchem1nvestmentBVND ............................................................................ NudeDeSIgnInvestmentBV ..........................
HD ............................................................................ HNGFloatGlaSSleltedNG ............................................................................ NUdeGlaSSInveStmentBV ..............................
HF ............................................................................ s1§ecamFlatGlassHOldmgBVOX ............................................................................ OxywtKlmyaSanawVeTchs ..................
HG ............................................................................ SCGlaSSTradmgBVPB ............................................................................. Pa§abahgecamsanayuveTwAs .............
HT Trakya Investment B.V. PH Pasabahce Investment B.V.

II Istanbul Investment B.V. PI Pasabahce SRL

LT Camis Limited PR 00O Posuda

MD Camis Madencilik A.S. PS Pasabahce Magazalar1 A.S.

ME Camis Egypt Mining Ltd. Co. PT Pasabahge (Shangai) Trading Co. Ltd.
................................................................................................................................................................ P TS
O e T e Trading 000
Kaynak: PwC Analizi
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Sirket Kodlar

“Tamm  Agkama Tamm Agkama
RD Trakya Glass Rus AO SL Sisecam Soda Lukavac D.0.O

RH ............................................................................ OOORuscamGla SSPaCkagmgHOldmg ......... SO .............................................................................. s 1§ecam0tom0tlv AS ....................................
RM ........................................................................... OOORuscamManagementcompany ............ SS ............................................................................... S OdasanayuAs ................................................
RO ............................................................................ AutomotweGlassAlhanceRuSAO .................... TBTrakyaGlaSSBUIganaEAD ..........................
RS ............................................................................. OOOEnergOSystems ................................................... TNTrakyaYenl§eheramSanayuAS ..........
RT Trakya Glass Rus Trading OO0 TP Trakya Polatli Cam Sanayii A.S.

SC Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. TR Trakya Cam Sanayii A.S.

SE Sisecam Enerji A.S. TS TRSG Glass Holding B.V.

SG Sisecam Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. UK CJSC Brewery Pivdenna

SH Solvay Sisecam Holding AG UM Merefa Glass Company Ltd.

SI Sisecam Flat Glass italy S.R.L VM Rudnik Krecnjaka Vijenac D.O.O.
Kaynak: PwC Analizi
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Tanmim Aciklama Tamim Aciklama
$ Amerikan Dolar1 CNY Cin Yuam
ABD ......................................................................... AmerlkaBlrle§lkDeV1etlerl .................................... EBRD ..................................................................... A VmpalmarveKalkmmaBankaSI ...........
AS ............................................................................ Anomms lrketl .............................................................. EGP .......................................................................... MISlrLlraS 1 ..............................................................
AOSM .................................................................... Aglrhkh OrtalamasermayeMahyetl .............. ETAN ..................................................................... Esleeknololetlklar INOtrOhZasyonu
AR-G E ................................................................... AragtlrmaveGehgtlr me ........................................... EUR ......................................................................... A Vro ..............................................................................
B2B Business to Business FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
BAM Bosna-Hersek Mark: FVOK Faiz, Vergi Oncesi Kar
BCS Bazik Krom Siilfat GEL Giircistan Larisi
BGN Bulgar Levasi GY Gelir Yaklagimi
bp baz puan IFC Uluslararasi Finans Kurumu
Ciner Resources LP Ciner Grubu IMF Uluslararasi Para Fonu (UPF)
Kaynak: PwC Analizi
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Tanmim Aciklama Tamim Aciklama

IMF WEO UPF Kiiresel Ekonomik Goriiniim MKF Mersin Krom Fabrikasi
INR ......................................................................... HmdlstanRuplSl ......................................................... MMBtu ................................................................. MﬂyonBTU (B rltlSh Ther malUmt) .........
INA .......................................................................... Indlrgenml§ NakltAklmlan .................................. MSF ......................................................................... MersmSOdaFabnkaSI .....................................
KAP ......................................................................... KamUYUAYdmlatmaPlatformu ......................... Mw .......................................................................... megawatt ..................................................................

Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu

KKO Kapasite Kullanim Orani myr milyar

Kojen Kojenerasyon Tesisi NVY Net Varlik Yaklagimi

m milyon OEI Orijinal Ekipman imalat1

m metre ort ortalama

m2 metrekare OSD Otomotiv Sanayii Dernegi

m3 metrekiip PY Piyasa Yaklagimi

Kaynak: PwC Analizi
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Kasaltmalar (6/6)

Tanmim Aciklama Tamim Aciklama
RON Ruman Leyi YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Oram
RUB ......................................................................... RUble ................................................................................................................................................................................................................................................................
SMMM ............................................................. SerbeStMUhasebeClMahMu§awr ................................................................................................................................................................................................
SPK ......................................................................... Ser mayeplyasaSIKurulu .....................................................................................................................................................................................................................
TCMB ..................................................................... Turklyecumhur lyetherkeZBankaSI .........................................................................................................................................................................................
TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
TL Tiirk Liras1
TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlar
UAH Grivna
UVBO Uzun Vadeli Biiyiime Orani
vb ve benzeri
Kaynak: PwC Analizi
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