Gizli ve Ozel

—

pwc

O
0
B 1 10,
£ Pl
i ]
4 ,'3""-,*
N
\ SISECAR
44 "
\ =
e
- ¥ & \ ‘A
‘R '




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

Serkan Aslan
Degerleme ve Modelleme
Ortak

Engin Iyikul
Degerleme ve Modelleme
Direktor

Eray Kumdereli
Degerleme ve Modelleme
Direktor

Serra Tiirkkan
Degerleme ve Modelleme
Kidemli Miidiir

Ahsen Erten
Degerleme ve Modelleme
Miidiir

PwC Yonetim
Danismanlig1 A.S.
Siileyman Seba Caddesi No:48
BJK Plaza B Blok Kat 4,
Akaretler 34357

Besiktas, Istanbul - Tiirkiye

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar:1 A.S.

Icmeler Mahallesi, D-100 Karayolu Caddesi,
No: 44A 34947 Tuzla/istanbul

27 Nisan 2020
Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

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

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

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

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

Saygilarimizla,

Serkan Aslan
Ortak

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

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

Calismanin
Amaci

Makul Deger

Bilgi
Kaynaklar:

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

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

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

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

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

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

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

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

Raporun
Kullanima

Degerleme
Tarihi

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

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

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

Gelir Yaklasim (indirgenmis Nakit Akimlar1 — “INA”)

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

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

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

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

Piyasa Yaklasim (Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler)

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

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

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

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

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

Net Varlik Yaklasim

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

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

Borsa Degeri

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MADDE 7

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

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

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

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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Calisma Ekibi Uzman Kurulus raporu ¢alismasinda 5’i yonetici konumunda toplam 13 kisilik bir ekip ¢alismigtir. Yonetici ekibin kisa

ozgecmisleri asagida sunulmustur:

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

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

ilgili hizmetler alaminda 10 yildan fazla deneyime sahiptir.

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

sahiptir.

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

fizibilite hizmetleri 6zelinde 7 yildan fazla tecriibesi bulunmaktadir.

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

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

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

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

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

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

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

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

=  Denetimini listlendigimiz sirketlere ayn1 donemde degerleme hizmeti verilmedigini,

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

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

beyan ederiz.

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

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

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

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

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

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

Genel (1/2)

COVID-19 Etkisi

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

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

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

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

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

Genel (2/2)

Simmirda Karbon
Diizenleme
Mekanizmasi

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

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

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

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

Degerlemeye Iliskin Konular (1/6)

Sirket Kisaltmalari

Kaynak: Sisecam Yonetimi

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

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

Kaynak: Sigsecam Yonetimi

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

listelenmistir.
PASAB DENCM SODA

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

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

donem mali tablolarinda diizeltmeler 3 ana baglik altinda yapilmistir.

FAVOK Diizeltmeleri:

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

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

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

etmeyecek gelirler/giderler degerleme calismasinda dikkate alinmamuistur.

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

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

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

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

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

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

sermayesi yapisi baz alinarak tahminler gerceklestirilmistir.

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

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

» Kurumlar vergisi matrahindan indirilebilir gecmis y1l mali zararlar1

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

indirimi tegviki

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

faaliyetlerine iligkin faydalanabildigi AR-GE indirimi tesvikleri

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

iskonto Oram

Holding Sirketleri /
Faal Olmayan
Sirketler

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

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

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

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

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

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

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

Degerlemeye Iliskin Konular (6/6)

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

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

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

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

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

Kaynak: Sisecam Yonetimi

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

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

%51,00

it q LBy Kimyasallar
Ambalaj Esyas1

[ Devralan Sirket ] Devrolan Sirket is Kollar1

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

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

Devralan Devrolan Devrolan Devrolan Devrolan Devrolan

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

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

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

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

temettii alma hakkindan

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

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

Secilen Yontem ve

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

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

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

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

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

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

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

agirhik verilmistir.

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

Kaynak: PwC Analizi
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Secilen Yonteme Gore Hisse

Degeri ve Pay Basmna Deger

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

Gelir Piyasa Net Varhik Borsa Secilen
Yaklagimi Yaklasimi Yaklagimi Degeri Yoéntem
Pay Pay Pay Pay Pay
Hisse Basina Hisse Basina Hisse Basina Hisse Basina Hisse Basina
Degeri Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri Deger Degeri Deger
(mTL) (TL) (mTL) (TL) (mTL) (TL) (mTL) (TL) (mTL) (TL)
SISE 21.009 9,33751 22.006 9,78041 14.480 6,43565 11.461  5,09380 18.093  8,04127
TRKCM 2.307 6,54277 2190 6,21118 1.770  5,01975 1.070  3,03493 1.917 5,43712
ANACM 1.422  8,73204 1.712 10,50998 583  3,57842 495  3,03639 1.156  7,09557
PASAB 2 1,80565 6 5,24322 12 9,78320 1 1,12303 5 4,29591
DENCM 5 0,72130 11 1,54789 32  4,35695 41 554325 20 2,66080
SODA 4.466 12,07401 4127 11,15761 2.033  5,49686 2.328  6,29389 3450 9,32764
Toplam 29.212 30.052 18.910 15.396 24.640
Birlesme Oranlan
SISE %71,92092 %73,22565 %76,57553 %74,44340 %73,42795
TRKCM %7,89788 %7,28795 %9,36061 %6,95117 %7,78092
ANACM %4,86896 %5,69645 %3,08237 %3,21246 %4,69051
PASAB %0,00729 %0,02058 %0,06101 %0,00860 %0,02056
DENCM %0,01815 %0,03786 %0,16935 %0,26464 %0,07937
SODA %15,28680 %13,73152 %10,75112 %15,11973 %14,00070
Toplam %2100,00000 %100,00000 %2100,00000 %100,00000 %2100,00000
Kaynak: PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020

PwC

26




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

Secilen Yonteme Gore
Birlesme Oram ve Sermaye

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

Degerleme Verilen Birlesme Ulasilacak Sermaye
Yoéntemleri Agirhik Orani Sermaye Artirimi
41

Gelir "o ] | 0
Yaklagimi — | %30

071,92092 3.128,436 = 878,436

m TL m TL

Piyasa o— 0
Yaklagimi o— %30

0673,20565 3072694 822,694

mTL mTL

Net Varlik

—a 0
Yaklagimi —Q—] %20

%76,57553 = 2938275 688,275

m TL m TL

Kaynak: PwC Analizi

%74,44340 ~ 3022430 772,430

m TL m TL

m TL m TL

%73,42795 3.064,228 814,228

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

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

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

Kaynak: PwC Analizi

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

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

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

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

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

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

Ortak llk Yap131 asagida sunulmustur.

Gelir Piyasa Net Varlik Secilen

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

Kaynak: PwC Analizi
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Secilen Yonteme Gore

Birlesme ve Degisim Oram

TRKCM

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

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

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

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

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

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

PASAB

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

Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim

mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani

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

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

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

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

Toplam 24.640 %2100,00000

Formiul Hesaplama (m TL)

- A2 18.093

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

| AL 2.250

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

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

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

D1

S T4

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Secilen Yonteme Gore
Birlesme ve Degisim Oram

DENCM

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

Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim

mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani

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

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

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

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

Toplam 24.640 %2100,00000

Formiul Hesaplama (m TL)

P A2 18.093

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

| Al 2.250

; 3.064
Ulasilacak Sermaye (H) G %734

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

S T4

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC

Gizli ve Ozel
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Secilen Yonteme Gore
Birlesme ve Degisim Oram

SODA

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

Birlesme Odenmis Hisse Birlesme Degisim

mTL Durumu Sermaye (*) Degeri Orani Orani

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

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

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

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

Toplam 24.640 %2100,00000

Formiil Hesaplama (m TL)

- A2 18.093 .

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

S T4

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

(*) Birlesmeye Konu Paylara Ait Odenmis Sermaye

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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SISE
Gelir Yaklasim

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

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

TRKCM {ANACM

Diger Sirketler

5 5 CECY,
DT° CV:

: : HG*: Toplam

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

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

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

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

Piyasa Yaklasim

Toplam Hisse Degerleri (m TL)

SISE'nin piyasa degeri hesaplamasinda Degerln Daglhml

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

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

BTRKCM BANACM B SODA B PASAB HDiger

TRKCM ANACM SODA PASAB Diger Sirketler SISE

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

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

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

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

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

*CE, CY ve HG'nin degeri Net varlik Yaklasimi'na gore tahmin edilmistir
**Hesaplamamn detaylart i¢in liitfen 153, 154 ve 155. sayfalarda yer alan ANACM hisse gruplart arasindaki deger fark: hesaplamasin inceleyiniz. Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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SISE Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibarwyla SISE nin toplam hisse
degeri 14,5 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.
Net Varlik Yaklasim

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

Borsa Degeri

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi

Hisse Fiyati (TL/lot)
8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

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

islem Hacmi (m TL)

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

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

Agirlikh Ort Hisse Degeri

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

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

= AGirlikh Ort. Fiyat (TL/lot)

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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TRKCM
Gelir Yaklasim

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

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

HoIdingé Mimari:

fHoIdingE Otomotiv

(G

Diger:
(EU,: TRKCM

Cami

{(RT,HF,; Cam : :

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

Piyasa yaklasum kapsaminda asagidaki adimlar uygulannustir:

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

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

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

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

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

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

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

27 Nisan 2020
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TRKCM
Net Varlik Yaklasim

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

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

Yabanci Para Cevrim Farklari 1.209

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

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

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

©

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

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

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

Kontrol Giicii Olmayan Paylar Diizeltmesi:

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

Temettii Diizeltmesi:

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

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

Borsa Degeri

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

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

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00 -

Agirhkh Ort Hisse Degeri

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

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

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

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

31/12/2019  30/01/2020

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

Diger:

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

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

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

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi
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ANACM
Piyasa Yaklasim

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

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

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

Kaynak: Capital IQ, Sirket yonetimi, PwC Analizi

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

Piyasa yaklasum kapsaminda asagidaki adimlar uygulannustir:

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

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

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

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

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

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

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

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

mTL

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

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

Toplam Ozkaynak

o Temettl Duzeltmesi

Net Varlik Degeri

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

Kaynak: Sirket yonetimi, PwC Analizi

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

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

Hisse Fiyat1 ve islem Hacmi

~ Agirlikii Ort. Hisse Degeri

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

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

450 Son 6 Ay 3,45 2.587

’ Son 12 Ay 3,22 2.413

B Grubu Deger Farkr* 111

4,00 Borsa Degeri 2.524
Temettu Dizeltmesi (142)

3,50 Diizeltimis Borsa Degeri

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

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

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

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

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

Gelir Yaklasim

Degerin Dagilin

(%24)

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

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

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

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

*** Satig Ofisleri ve Holding Sirketleri

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 27 Nisan 2020
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PASAB Piyasa Yaklasimi kapsaminda, degerleme tarihi itibariyla PASABin toplam hisse
degeri 1,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasim

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

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

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

Kaynak: Capital 1IQ, KAP, PwC Analizi

Piyasa yaklasum kapsanunda asagidaki adumlar uygulanmstir:

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

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

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

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

@ Operasyonel olmayan diger sirketlerin, 31.12.2019 itibartyla Net
Varlik Yaklasimi'na gore hesaplanan degerleri, hisse degerine dahil
edilmistir.
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Net Varhk Yaklasimi kapsanunda, degerleme tarihi itibariyla PASABn toplam hisse
PASAB degeri 2,2 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.
Net Varlik Yaklasim

mTL 31.12.2019 Yandaki tabloda, KGK’'nin Bagimsiz Denetim Standartlarina uygun olarak
Odenmis Sermaye 224 hazirlanmis ve TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M.
Sermaye Diizeltme Farklari 70 A.S.nin bagimsiz denetiminden ge¢mis, PASAB’a ait konsolide 6zkaynak
Ortak Kontrole Tabi igletmeleri Igeren Birlegmelerin Etkisi (12) tutariin detaylar