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Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (“Sirket”, “SISE” veya “Sisecam”) ile PwC Yonetim Danigsmanligi A.S. (“PwC”)
arasinda imzalanmis olan hizmet s6zlesmesi kapsaminda, Anadolu Cam Sanayii A.S.’nin (“ANACM”) Kurucu intifa
Senetleri’nin makul degerinin tahmin edilmesi amaciyla hazirlanan Degerleme Raporu’nun (“Rapor”) sonuclari ektedir.
Calismamiz, Rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamaistir.

Raporumuz, Sirket Yonetimi'nin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir. Degerleme ¢alismasinda temel
olarak Sirket Yonetimi tarafindan saglanan finansal bilgiler ile birlikte Kurucu Intifa Senetleri’'nin gecmis dénemde hak
kazandig1 nakit kar dagitim tutarlar1 ve ANACM Esas Sozlesmesi’nden dogan hak ve diger hisse gruplarina gore
ayricaliklar dikkate alinmistir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal ve faaliyetlerle
ilgili bilgiler ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamstir.

Bu rapor sadece Sisecam yonetimi i¢in hazirlanmistir. PwC, raporun ti¢iincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan
dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici
otoritelerin (Sermaye Piyasas1 Kurulu, vb.) disinda kalan ii¢iincii sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla
kullanilamaz. PwC raporun kullanimina izin verse dahi rapora iligkin biitiin sorumluluk Sisecam yonetiminde kalacaktir.

Saygilarimizla,
‘ﬁ_f-’-’ ;fl ?
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Serkan Aslan

Ortak
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (1/5)

Calismanin
Amaci

Cahsmanmin amact, ANACM nin Kurucu Intifa Senetlerinin makul hisse degerini tahmin etmektir. Degerleme tarihi olarak
31 Aralik 2019 belirlenmistir.

PwC; calisma kapsaminda, ANACM nin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma
yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete ilisgkin ANACM nin
Kurucu Intifa Senetleri'nin degerlerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini
varsaymaktadir.

Makul Deger

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’nin 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 yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Bilgi
Kaynaklar

Calisma kapsaminda kullanilan ge¢mis finansal veriler ve kar dagitim tablolar: Sirket yonetimi tarafindan saglanmigtir. Ge¢mis
finansal veriler olarak ANACM i¢in; SPK'nin finansal raporlama hiikiimlerine uygun olarak ve TMS/TFRS esas alinarak hazirlanmas,
2010 — 2019 yillarim1 kapsayan, bagimsiz denetimden ge¢cmis mali tablolar: ve kar dagitim tablolar: kullanilmistir.

PwC, bu calisma kapsaminda dikkate alinan ANACMye ait finansal tablolar: ve saglanan diger bilgileri denetlememistir.
Dolayisiyla raporda yer alan ve Sirket tarafindan saglannus bilgiler konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

Raporun
Kullanim

Bu rapor sadece Sisecam yonetimi i¢in hazirlanmistir. PwC, bu raporun Sisecam yonetimi ve diizenleyici kuruluslar disinda tigiincii
sahis ve kurumlar tarafindan kullammmindan dogabilecek hi¢bir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazili iznimiz
olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan {iciincii sahislara dagitilamaz
ve/veya bagka amagclarla kullanilamaz. PwC raporun kullanimina izin verse dahi rapora iligkin biitiin sorumluluk Sigsecam
yonetiminde kalacaktir. Rapordaki bilgiler hichbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla
hazirlanmanustir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve ozel incelemelerini yapmalar: tavsiye
edilmektedir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (2/5)

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Degerleme calismasinda kullanilacak yontemin belirlenmesi agamasinda ilk olarak 2000 yilinda Topkap1 Sise Sanayii A.S.’nin ANACM’a
devrini takiben yenilenmis sirket esas s6zlesmesi incelenmistir.

Esas s6zlesme kapsaminda yer alan Kurucu intifa Senetleri haklar: ve Sirket yonetiminden alinan bilgiler dikkate
alindiginda; Kurucu intifa Senetleri’nin ANACM y6netiminde herhangi bir temsil ya da kontrol fonksiyonlarmin
bulunmadigi, sadece kontrolii sahiplerinde bulunmayan belli sartlarin olusmasi1 durumunda sahiplerine temettii
geliri sagladiklar1 anlasilmaktadir.

Degerleme ¢alismasinda Gelir Yaklasimu (“GY”) kapsanminda Indirgenmis Temettiiler Yontemi (“ITY”) kullamlmistir.
ITY’ye gore deger;

a) gecmiste gerceklesmis temettii akimlar1 dikkate alinarak,

b) Ya da gelecekte gergeklesmesi beklenen temettii akimlar: kullanilarak

tahmin edilebilir. ANACM nakit akim projeksiyonlarindan yola ¢ikilarak gelecege yonelik temettiilerin tahmin edildigi bir degerleme
calismasimin Kurucu Intifa Senetleri icin uygun olmayacag diisiiniilmiistiir. Asagida bu yontemin se¢ilmemesinin sebeplerini
bulabilirsiniz:

+ Kurucu Intifa Senetleri sahiplerinin; sirket finansal kontrolii, temettii dagitim kararini ve miktarim belirleme gibi haklar:
bulunmamaktadir.

* Gegmis donemin incelenmesi sonucu ANACM nin yeterli seviyede nakdi ve birikmis kar1 bulunmasina ragmen kar dagitmamay
sectigi istisnai donemler (2008-2009 Kiiresel Ekonomik Kriz, Rusya Kur Krizi 2014-2015 gibi) oldugu goriilmiistiir. Gelecek yillarda
ANACM hissedarlar piyasadaki beklentiler ve kogullar olumlu olsa dahi, kar dagitmamay tercih edebilir. Bu durumda dagitilabilir
kar olusan her donemde gelecekte 6denmesi beklenen temettii iizerinden yapilacak bir degerleme ¢aligmasi dogru olmayabilir.

» Dagitilacak temettii miktar1 tahmini, sadece ANACM’ nin nakit akimi projeksiyonlarina bagh degildir. ANACM nin sermayesinin
yeterliligi, rezervlerinde biriktirdigi gecmis donemlerden gelen dagitilabilir kar ve ilgili donemdeki kar yaratabilme kapasitesi gibi
nakdi etkisi olmayan bir ¢ok varsayimdan ve onlarin sonuglarindan da etkilenmektedir. Ge¢gmisteki temettii 6demelerinden
faydalanilarak yapilacak bir degerleme caligmasinin deger tahminini daha iyi yansitabilecegi diisiiniilmiigtiir.

ITY kapsaminda yapilan degerleme calismasinda, ANACM’nin 2010 — 2019 mali dénemlerinde gerceklesmis kar dagitimlar: sonucu
olusmus tablolar incelenmistir. Ge¢mis yillarda Kurucu Intifa Senetleri’nin aldig1 kar dagitimlar1 TL enflasyon ile endekslenmistir. 2019
fiyatlarindan ifade edilmis, gecmis 10 yillik dénemde Kurucu Intifa Senetlerine dagitilmuis yillik ortalama temettii tutar, projeksiyon
donemi boyunca Kurucu Intifa Senetlerinin alacagi temettiilerin bazi olarak dikkate ahinmstir. S6z konusu miktarin projeksiyon
boyunca reel olarak sabit kalacagr varsayilmistir. Projeksiyon donemi boyunca herhangi bir bir mali yila iliskin temettiilerin bir
sonraki mali y1l icerisinde nakit olarak dagitilacagi dikkate alinmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (3/5)

Degerlemede
Kullanilan Yontemler
(Devam)

Calisma Ekibi

Piyasa Yaklasimr'min da Kurucu Intifa Senetleri’nin degerleme calismasi icin uygulanabilir olup olmadig tarafimizca
sorgulanmistir. Esas s6zlesme kapsaminda; ANACM nin Topkap1 Sise Sanayii A.S. ile birlesmesiyle beraber 2.000 adeti Topkap1
Sise Sanayii A.S kurucularinin adina, toplam 4.709 adet Kurucu intifa Hisse Senedi'nin yeniden ANACM biinyesinden
dagitildig1 anlagilmaktadir. Topkapi Sise Sanayii A.S.’nin kurucu sahislarina ait hisselerin ikinci el piyasalarda satisa konu
edildigi dair halka acik bir bilgiye ulasilamamaistir. Sisecam yeniden dagitim sonrast 2017 yilhinda Camis Madencilik A.S. den
devir yoluyla 38 adet senet alarak toplam sahip oldugu senet sayisim 2.738’e yiikseltilmistir. Sisecamin halka acik mali
tablolarindan elde edilen bilgiye gore bu islem icin Sisecam’in Camsi Madencilik A.S.ye 154 bin TL édemistir.

Piyasa Yaklasimi kapsaminda kullamilmak iizere yeterli sayida gerceklesmis islem verisine ulasilamamstir.
Bu neden Piyasa Yaklasim Kurucu Intifa Senetleri’'nin degerleme calismasinda dikkate alinmamistir.

Degerleme calismasinda ¢alisan ekibin kisa 6zgecmisleri agagida 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 Iyikul (Direktor): 2009 yilinda Bogazici Universitesi Ekonomi Béliimii'nden mezun olmustur ve aym y1l PwC
Danigmanlik Ekibi'ne katilmigtir. Engin PwC’de gecirdigi donem boyunca degerleme ve finansal modelleme hizmetleri {izerine
uzmanlasmustir. Engin, PwC Ingiltere degerleme ekibinde de 1 yildan fazla calisnus olup, degerleme ve finansal modelleme ile
ilgili hizmetler alaminda 10 yildan fazla deneyime sahiptir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (4/5)

Bagimsizlik PwC ile bu projede calisan damisman ve yoneticileri, Kurucu Intifa Senetleri ile ilgili herhangi bir islemden hicbir maddi cikar
gozetmemektedir. Aym sekilde, PwCnin bu calisma icin alacagu iicret, bu calismanin sonu¢larina bagh degildir. PwC'nin;

Sisecam veya ANACM, bu sirketlerin bagh ortakliklart veya istirakleri ile dogrudan ya da dolayh olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmamaktadir.

Degerleme calismalarinda hizmeti alan sirketin yoneticileri ve calisanlari ¢alismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar.
PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi icin asagidaki adimlar1 uygulamaktadir:

* Bu ¢alismada yer alan PwC danismanlar: ve yoneticileri bagimsizliklarini korumaktadir.

* Bu ¢alismada kullanilan varsayimlar ve tahminlerde ANACM esas sOzlesmesi, gegcmis donem finansal tablolar ve kar dagitim
tablolar1 baz alinmis olup, Sirket yonetimi ile tartigilarak kullanilmigtir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
PwC 7



Girig | Calisma Ozeti | Degerleme Analizi | Ekler

Rapora Iliskin Genel Bilgiler (5/5)

SPK’ya Iliskin
Beyanimiz

Sermaye Piyasas1 Kurulunun Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karar1 Uyarinca Yapilan Duyuru’ya
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 danigsmanlik sirketi oldugumuzu,

Ayr bir "Degerleme ve Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,
Degerleme calismalar: sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugunu

Miisteri kabulii, calismanin yiiriitiillmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri
veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,

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

Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,
Degerleme calismasini talep eden Sisecam ile sirketimiz arasinda hizmet s6zlesmesi bulundugunu (bkz. Ek 1),

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

Denetimini iistlendigimiz 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 Uzmanlar: Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uyuldugunu beyan ederiz.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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Rapor Incelenirken Dikkate Ahinmasi Gereken Konular

Uzman Kurulus
Raporu

Kurucu Intifa Senetleri icin yapilan degerleme calismasi sonuclari ile ANACM nin toplam hisse degerinin tahminini iceren 277 Nisan 2020
tarihli ve “Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. - Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine Iliskin Uzman Kurulus Raporu” isimli
rapor icerisindeki ¢alismanin sonuglar: arasinda iligkiyi anlamaya ¢alisirken ¢alismalarin kapsam ve amaclar: arasindaki farklarin dikkate
alinmasi gerekmektedir.

Uzman Kurulus Raporu icerisinde ANACM degerleme caligmasi sirketin finansal ve stratejik kontroliinii elinde bulunduran toplam
hisselerinin degerini tahmin etmeye yonelik yapilmis bir calismadir. Bu nedenle ANACM nin toplam hisse degeri, benzer bazda yapilan
uluslararasi degerleme ¢alismalarinda kabul gormiis, degerleme yontemleri kullanilarak tahmin edilmistir. ANACM nin toplam hisse
degeri tahmini direkt olarak ANACMye ait ge¢mis finansal veriler ve finansal projeksiyonlar kullanilarak tahmin edilmistir.

Kurucu Intifa Senetleri; daha 6nce de belirtildigi iizere, degerleri ANACM nin finansal performansina bagh ancak sahibine yonetime
katilma ve dolayisiyla bu performansi belirlemeye yonelik s6z hakki tanimayan, getirisinin tahmin edilmesi ¢cok kolay olmayan
imtiyazlardir. Kurucu intifa Senetleri'nin diger ANACM paylar1 gibi kontrol ve temsil haklarinin olmamasindan dolayl, ANACM’nin
toplam hisse degeri tahmini iizerinden yola cikarak Kurucu intifa Senetleri'ne deger atamanin uygun olmayacag diisiiniilmiistiir.
Dolayisiyla, Kurucu Intifa Senetleri’nin degeri anlasilmaya calisilirken yapilan analizler ANACM nin gecmis finansal performansi ve
gelecege yonelik finansal beklentilerinden ziyade Kurucu intifa Seneti gerceklesmis getiri tutarlarina odaklanmistir.

2019 Yili ANACM yo6netimi tarafindan 28 Mayis 2020 tarihli alinan karar geregince, 2019 yilina ait 6demesi gereken temettii tutarlarinin iki taksit
Temettii halinde senet sahiplerine dagitilmasi planlanmustir. i1k taksitin 6demesi 29 May1s 2020’de gerceklesmis olmakla beraber, ikinci taksitin
Odemeleri O6demesinin 1 Ekim 2020’de gerceklesmesi planlanmaktadir. Ancak, Sirket yonetimi tarafindan saglanan giincel bilgiler dogrultusunda
Hakkinda Kurucu Intifa Senetleri sahiplerine yapilacak ikinci taksit temettii demelerinin ANACM ile Sisecam ve diger Sisecam istiraklerinin
planlanmis yasal birlesmeleri 6ncesinde gerceklesecegi anlasilmaktadir. Sisecam yonetimi temettiilerin dagitilmasindan sonra ve yasal
birlesmeden énce Kurucu Intifa Senetlerini satin almay: planladigim belirtmistir. Dolayiswla; degerleme calismast kapsaninda
tahmin edilen Kurucu Intifa Senetleri degeri icerisinde, 2020 yilinda yapilmas: beklenen temettii 6demeleri dikkate ahnmanustir.
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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l Calisma Ozeti
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D v l S ANACM’in Kurucu Intifa Senetlerinin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyle toplam degeri
eg erieme sonucu 116,547,248 TL olarak tahmin edilmistir. Buna gore bir adet Kurucu Intifa Senedinin
degeriise 24,750 TL olarak tahmin edilmistir.
Tahmin

TL 2019 Fiyatlari 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 DED
Hak Edilen Temettii Tutari Tahmini | 12461123 13958950 15636,815 17,439,740 19,270,913 21,101,650 22,895,290 24,726,913
Ortalama Enflasyon, (%) %12.0 %12.0 %11.5 %10.5 %9.5 %8.5 %8.0
Temettu Tutari Nakit Akimi Tahmini 13,958,950 15,636,815 17,439,740 19,270,913 21,101,650 22,895,290 24,726,913

Nakit Akimi Tarihi 5/30/2021 5/30/2022 5/30/2023 5/30/2024 5/30/2025 5/30/2026

Degisim, (%) 12.0% 11.5% 10.5% 9.5% 8.5% 8.0%
Sermaye Maliyeti %23.8 %22.5 %22.1 %21.4 %20.4 %19.3 %18.8 %18.8
Ortalama Donem Etkisi 1.00 1.41 241 3.41 4.42 5.42 6.42
iskonto Tutari 0.8078 0.74322 0.6076 0.4987 0.4123 0.3437 0.2886 0.2886
indirgenmis Temettii Tutari - 10,374,565 9,500,205 8,697,742 7,944,802 7,253,582 6,608,224 66,168,128
L 31/12/2019
2020-2026 i. Nakit Akimlari Toplami 50,379,120
Devam Eden Deger 66,168,128
Toplam Deger 116,547,248
Kurucu intifa Senetleri Adetleri
Sisecam'in elindeki senetler 2,738
Diger senetler 1,971
Toplam 4,709
1 Adet Kurucu intifa Senedi Degeri 24,750
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Ortaklik Yapisi

ANACM, 3 tiretim sirketi ve 1 holding sirketi ile cam ambalqj is kolunda faaliyet
gostermektedir. ANACM, Camis Elektrik Uretim A.S. disinda tiim istiraklerinde

%100 ortaklik payina sahiptir.

Anadolu Cam

Sanayii A.S.

%100

Sisecam Glass

Packaging B.V.

%100

00O Ruscam
Management JSC MINA
Company

000 Ruscam
Glass Packaging
Holding

Kaynak: Sirket yonetimi

%100

(01010

Energosystems

%100 %100

Merefa Glass CJSC

Company Brewery
Lid. Pivdenna

%26,09

Camis
Elektrik
Uretim A.S.

Uretim

Holding
Sirketi

Gayrifaal

Sirket

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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G l B o l o l ANACM'nin %78,2871 SISE sahipliginde, %21,72°lik kismi ise halka agiktir. ANACM

ene uguer altinda faaliyet gosteren Cam Ambalaj Grubu; gida, icecek, ecza ve kozmetik
sektorlerine cam ambalaj iiretmektedir. ANACM yillik 2,4m tonluk iiretim
kapasitesiyle diinyanin 5. en biiyiik cam ambalaj tireticisi konumundadir.

Firin Hat Kapasite
Fabrika Uke _ Saysi_Sayisi (000 ton) [Yurtdis: Satislarin Pay) [%49]
Eskisehir Turkiye 4 17 435
Mersin Turkiye 4 13 390 4.307
Yenigehir Tiirkiye 4 17 550 '
Gorokhovets  Rusya 3 12 300
Pokrovksy Rusya 1 3 70 3.231
Ufa Rusya 3 14 360
Kirishi Rusya 2 7 168 2.411
Kuban Rusya 1 4 120
Mina Gurcistan 2 4 60 1.222
Toplam 24 91 2.453
Turkiye 12 47 1.375 1.189
Rusya 10 40 1.018 T T T |
Grcistan 2 4 60 2017 2018 2019
BYurtdisi (m TL)  ®Yurtigi (m TL)
o SISECAM
Halk Ac
%21,72 CAM
AM BALAJ (mTL) 2017 2018 2019
Net Satiglar 2411 3.231 4.307
Degisim, (%) 32% %34 %33
FAVOK 544 801 1.129
FAVOK Marji, (%) %23 %25 %26
Ana Ortaklik Payi 1.892 2309 2.826
SISE Ozsermaye 1.892 2.309 2.826
%78,28
* Gegmis Finansal Gostergeler icin TMS/TFRS finansallar baz ahnmstir. Kaynak: Sirket Yonetimi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Onemli Tarihsel

(3
Gelismeler
1935 1975 1988 MINA 2000 2004 2011 -2013
+ Sisecam’in * Anadolu Cam * Cam ambalaj iiretim 1998 +  ANACM’nin + Rusya pazarinin * Anadolu Cam
ilk cam Sanayii A.S.’nin teknolojisinin énemli {i. jKk yurt dis1 Topkap: Sise dinamik yapisinin Eskisehir
fi.mb.ala.j Sisecam bir kilometre tasi olan yatirimi olarak Sgnayii A.'$. ile sagladigi olanaklar F.abrike'1s1 hizmete
iiretimine Toplulugu'na NNPB (hafif sise) ozellestirme birlesmesi ve degerlendirmek girmesi
baslanmasi katilmasi tiretim teknolojisi ilk kapsaminda Kurucu I'{lt.ifa amaciyla 80 bin ton/y1l «  Ukrayna Merefa
defa Mersin satin alinan Senetleri'nin kapasiteli Pokrovsky fabrikasimin satin
Fabrikasi’'nda Giircistan Mina sayisinin 4.709 Fabrikasi’'nin satin alim
uygulanmaya Fabrikas1 20 bin adede cikarak alinmasi,
baslanmasi ton/y1l yervnden «  Anadolu Cam
kapasiteyle dagitilmast tarafindan 500 bin ton
| liretime satig barajinin asilmasi
baslamasi - j
\ O \ O O: O—0 : O O—0O O—O—»
2006 .
: 2002 + Anadolu Cam 2018-2020

1969 : 1985 1991 + Rusya Yenisehir Sanayi » Eskigehir D

«  Mersin’de Anadolu | { 1973 +  Cam Kirig «  Anadolu Federasyonu'ndaki A.§.nin resmi ve AF40
Cam Sanayii A.S. . Anadolu Cam Tesisi kurularak Cam’in ilk yatirim olan agilismmn ' firinlan
kurulmasi, Sanayii A.S. cam ambalaj diizcam Gorokhovets gerceklestirilmesi, | 550 8- 2009 yatirimi,

. Topkap tarafindan malzemesi {iretim E‘ablzika.lsfnda sise |« Ruscam UFA . Rusya Pokrovsky
Fabrikasi’nda sise diizcam ve sise atiklarinin faaliyetleri uretimine fabrikasinin Kirishive fabljlkasmln
ve kavanoz iiretimine toplanmasma ne son baslanmasi resmen acilmasi Kuban yeniden
iiretimine baslanmast baglanmasi, verilmesi fabrikalarin: agilmasi
baslanmasi RUSCAM n agilmasi

Kaynak: Sirket Yonetimi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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ANACM; Tiirkiye'de 3, Rusya’da 5, Giircistanda 1 adet fabrika ile tiretim

F aallyetler ve gerceklestirmektedir. 2019 il itibarwyla 100°den fazla tilkeye yapilan satislarla
Teme l Go Sterge ler toplamda 4,3 milyar TL ciroya ulasnustir.
Uretim

» Tiirkiye’de Eskisehir, Yenisehir ve Mersin fabrikalar,
&ﬂ ® * Rusya’da Gorokhovets, Pokrovsky, Ufa, Kirishi, Kuban fabrikalart,

* Giircistan’da Mina fabrikasiwyla beraber yilda toplam 2,4 m ton iiretim yapabilme kapasitesine sahiptir.

+ 2019 yihnda Tiirkiye’de 7058, Rusya’da 7631 ve Giircistan’da 76 e pazar paywyla iiretim faaliyetinin
Satislar hinda Tiirkiye’de %58, R ‘da %21 ve Giirci ‘da %571 la iireti liuvetini

bulundugu tiim iilkelerde en biiyiik pazar pay,
Q o + 2019 yihnda %581 yurt disina olmak iizere toplam 4,3 milyar TL konsolide ciro,

* Tiirkiye’den yurt disina yapilan satislar 2019 yilinda 2018 yilina gére 2660 artis gerceklestirerek 26:9 bin tona
ulasnustir.

Calisanlar

@ * 2019 yil sonu itibariyla ANACM yurt i¢i operasyonlarda 676 beyaz yaka, 1.193 mavi yaka; yurt dist

operasyonlarinda ise 773 beyaz yaka ve 1.606 mavi yaka olmak tizere yaklasik toplam 4.250 kisi cahismaktadir.

Uriinler
* Gida, su, maden suyu, mesrubat, meyve suyu, stit, bira sarap ve diger yiiksek alkollii icecekler ile ecza ve kozmetik
.—

sektorlerine cesitli hacim ve renklerde cam ambaj tiretmektedir.

+ One cikan iiriin tasarimlar: sayesinde 2019 yilinda, Tiirkiye IThracatcilar Meclisi, Word Packaging Organization ve
Red Dot- Brands&Commucation Design Award tasarun odiillerini kazanmastir.

Kaynak: Sirket Yonetimi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Kiiresel Cam

2019 yilinda 55 milyar $ seviyesinde olan kiiresel cam ambalaj pazarimin %4,3 yillik
ortalama biiytime ile 2026'da 74 milyar $ seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

[ d
Ambalaj Pazar
Global Cam Ambalaj Pazar1 (milyar $) Kiiresel Oyuncular Satis Gelirleri 2019 (m $)
______________ 2019 — 2026 o L
L YBBO: %4,3 | Owens lllinois 6.691
Lo : Ardagh*
o
2017-2019 &+ 1 Verallia
YBBO: %4,9 X
: Vidrala
: Vetropack
1 P e
' | Anadolu Cam
'Ed B B B B B B0 T
X Gerresheimer*
1
! Zignago Vetro
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 *Sadece cam ambalaj faaliyetleri ile gelirleri dikkate alinmustir.
Bolgesel Bazda Dagilim (2019) | Sektorel Bazda Kirilim (2019) Bolgesel Uretim Kapasitesi (m ton)
|
| o2
1 () .
. Asya Pasifik 29
1
' Bati Avrupa
1
: Dogu Avrupa
1
: Kuzey Amerika
1
1
1 Ortadogu & Afrika
1
1
: Guney Amerika
m Afrika Asya ! Turklye """"""""""
B Avrupa = Orta Dogu : " pootumye e o2
= Kuzey Amerika = Giiney Amerika | ®lcecek ~ Gida ™ Diger
Kaynak: Capital IQ, Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Tiirkiye Cam
Ambalaj Pazar

2018 yilinda 23 milyar $ biiyiikliige ulasan Tiirkiye ambalaj sektoriinde tiretilen
toplam tonajin %15°t cam ambalajdan olusmaktadir. Tiirkiye'de 2018 yilinda kisi
basina ambalaj titketimi 225 $ seviyesinde gerceklesmisken aym tutar Avrupa’da
ortalama kisi basina 300-350 $, ABD’de ise 450-500 $ seviyesinde gerceklesmistir.

Tiirkiye Cam Ambalaj Sektorii (m ton)

2019 - 2025
YBBO: %4,3

2014-2018
~ 777 YBBO: %6,6 ‘1|

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tiirkiye Cam Ambalaj Sektorii (bin ton)

%74 %68

— %63 %62 %58 %58
FETE

[1132]  [1.145] [1.273] 58 48 42

541

798

2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmmm \C  =mmm AC Dig| Satis == jthglat === AC Piyasa Payl (%)

Turklye’dekl Cam AmbalaJ Uretim Kapasitesi 2019 (bln ton)

Anadolu Cam 1.375
Park Cam 300
Glral Cam 130
Marmara Cam 90
Bastirkler Grup 90

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turklye Cam Ambalaj Sektorii Uriin Endeksi

Tiirkiye'de satilan cam ambalaj sektoriindeki

tiriinlerin hacimsel biiytimeleri 2014 yilina

endenkslenerek incelendiginde 5 yil icerisinde | 287
toplam satis hacimlerinin %24 bilyiidiigii 142
goriilmektedir. i

124
120
118
116

100

2014 ) 2019
Bira Maden Suyu === Mesrubat == == TUim Urlnler
Su m— (Glda

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Gecmis Finansal
Tablolar (1/2)

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

PwC

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilango 2019 y1linda Sisecam’in gerceklestirmis oldugu 700m $ tahvil ihracinin 140m
m TL 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 $ kadarlik kismin1 ANACM’ye aktarmistir. Finansman sonrasi nakit ve nakit
. . ) . o g )
(1) Nakit ve Nakit Benzerleri 583 175 1038 benzerleri 1'm11yar TL’ye yiikselmistir. Bu tutarin 938m TL'ye denk gelen
Ticari Alacaklar 558 776 1.045 kismi vadesi 3 aydan kisa mevduatlar hesabinda yer alirken kalan tutar
Stoklar 326 419 614 vadesiz mevduat hesaplarinda tutulmaktadir.
Diger Alacaklar 7 50 99
Diger Dénen Varliklar 48 65 79 . . .. . . .
SSrerVari T3 T 57 Ticari alacaklarin en 6nemli kismi1 Anadolu Cam’in ve Ruscam’in ticari
_°nen ariaar ' ' ' alacaklarindan olusmaktadir. 2019 yilinda Tiirkiye cam ambalaj pazarinda
i'_,”a”SA";' Ylat'”m'ar 260 347 3?2 yasanan durgunluk sebebiyle ticari alacak devir giin sayilarinda artis
tirev Araglar - - .. . . . ..
Yatinm Amagli Gayrimenkuller i 78 72 y;.1§;‘1.nm1§f[1r. Ruscam kaynakl t1ca1:1 alacak bakly?smde ise devir giin sayilar
Maddi Duran Varliklar 2192 2737 3.476 bir 6nceki yilla paralel olmasina ragmen Ruscam’in 2019 yilinda satiglarinin
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 5 8 artmasi ve TL'nin ilgili y1lda Ruble’ye karsi deger kaybetmesi nedeniyle TL
Ertelenmis Vergi Varligi 185 255 398 cinsinden alacaklarda artis yasanmgtir.
Diger Duran Varliklar 21 94 65
Duran Variklar 2661 8546 4.998 2019 yilinda Yenisehir fabrikasinda gerceklestirilen soguk onarim sonucunda
Toplam Varliklar 4.183 5.002 7.274 Anadolu Cam’in iiretim kapasitesi artmistir. 2019 y1linda Tiirkiye’de cam
Kisa Vadeli Finansal Borglar 832 819 1.252 ambalaj sektorii cok hizli gecen 2018 yilina kiyasla bir miktar yavaglama
Ticari Borglar _ 273 463 575 tecriibe etmistir. Bu nedenle 2019 yili sonunda stoklar, normalden diisiik olan
Calisanlara Saglanan Faydalara liigkin Karsliklar 2 3 4 2018 y1l1 seviyesi ile karsilagtirlldiginda, bir miktar yukarida gerceklesmistir.
Ertelenmis Gelirler 15 10 11
Diger Kisa Vadeli YukUimlultkler 156 91 132 , . . s e . L. .
E—— ANACM’nin sabit kiymetleri biiyiik 6l¢ciide cam ambalaj liretimi icin gerekli
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.278 1.386 1.974 e
o olan firinlardan olugsmaktadir. 2018 ve 2019 yillarinda Anadolu Cam iki adet
Uzun Vadeli Finansal Borglar 956 1.240 2.398 biiyiik firin yatirimi gerceklestirmis olup yapilan yatirnm harcamalar
Diger Uzun Vadeli Yuktumlulikler 56 63 70 da ANACM’ni hi ldus ddid ikl biiviikliigi
Ertelenmis Gelirler i 4 i sonucunda A I'nin sahip oldugu maddi duran varhiklarin biiyiikligi 3,5
Ertelenmis Vergi Yakimliiligi 1 - 4 myr TL'ye ylikselmistir.
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.013 1.307 2473
b : I, . .
Bzkaynaklar 1892 2309 2826 zlleACM r;lr;z :,3,6 m}}lfr TLye }11afgnvﬁnarlllsa.}lborgllarlmn telf kglemde en 6nemli
Toplam Yakimlilikler ve Gzkaynaklar 1183 5002 =272 smin1 SISE’nin ihra¢ etmis oldugu tahviller olusturmaktadir (31.12.2019 —
1,2 myr TL, yaklasik 200m $).
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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mTL Myl7 Mvis Mv19 @) ANACM’nin 2017 — 2019 arasinda konsolide net satislarini yillik ortalama
€ netsatislar 2411 3231 4307 %34 oraninda artmistir. Satislardaki artisin temel sebebi ANACM nin artan

Satiglarin Maliyeti (1.748) (2.255) (2.874) iiretim maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabilme kabiliyeti olarak

BratKar _ 663 976 1434 gosterilmektedir. ANACM nin fiyat belirleme ve yonetim politikas1 kurda ve

S;;;:;?]r;eg?;::;::”e” gzg; gig; gi(l); onemli {iretim girdilerinin birim maliyetlerinde olusan degisimleri iiriin

Arastirma ve Gelistirme Giderleri @ ) @) fiyatlarina yansultal.)ilmesine olanak saglamaktadir. S("jz konus1'1V fl('jnemde

Esas Faaliyetierden Diger Gelirler 73 184 100 Grubun hem Tiirkiye hem de yurt dis1 operasyonlar: incelendiginde satis
e Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (71)  (138) (41) tonajlarinda 2017 - 2019 yillar1 arasinda 6nemli bir artis yasanmadigi

(+) Amortisman 296 341 439 goriilmektedir.

FAVOK 544 801  1.129

(-) Amortisman (296)  (341)  (439) @) Anadolu Cam 2019 yilinda Tiirkiye cam ambalaj sektoriinde yasanan

Esas Faaliyet Kari (Zarari) 248 460 689 durgunluk nedeniyle yurt dis1 satiglarini artirmaya oncelik vermistir. Bu

Yatinm Faaliyetierinden Gelirler 68 121 80 dogrultuda; 2017 yilinda 126 bin ton, 2018 yilinda 168 bin ton olan yurt disi

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (5) (26) 4 satig hacmi 2019 yilinda 268 bin tona yiikselmistir. Yurtdigina yapilan

Finansman Gelirleri 283 250 129 satiglarin mamiil sevk bedellerinin yurt icerisine yapilanlara oranla daha

g;(ans m ;\?.Q'tde”_;” Deterlonn Yatmiardaki Kar P (418) (412) (472) yiiksek olmasi sebebiyle pazarlama giderleri 2017 — 2019 yillar1 arasinda

ayna ontemiyle Degerienen Yaurimlaraaki kar Fayi - o, )

TFRS-9 Deger Duslklugu Kazanci / (Zararr) 8 3) 1 ortalama %48 artarak 540m TL ye ula§m1§tlr'

Vergi Oncesi Kar 183 390 422

Dénem Vergi (Gideri) Geliri (16) 12) (20) @) Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler agirhkl olarak ticari

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 17 73 125 alacaklardan/bor¢lardan kaynaklanan kur farki kari/zararindan, hurda satig

Donem Kari (Zarari) 1ad 251 527 karindan ve kargilik giderinden olugsmaktadir.

G . Fo l ANACM ye ait konsolide mali tablolar, SPK'min “Sermaye Piyasasinda Finansal
ecnmas rimnansa Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmis ve
Tab lO lar ( 2 / 2) Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden ge¢mistir.

Bagimsiz Denetimden Gecmis Gelir Tablosu

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Degerleme Analizi
Hisse Gruplar: ve Kurucu Intifa Senetleri

Sirket esas sozlesmesine gore ANACM nin ii¢ farkl hisse grubu
bulunmaktadir. B Grubu ve Kurucu Intifa Senetleri, cogunluk
hisseleri olusturan A Grubu’ndan kar dagitim seviyesinde farklh
imtiyazlara sahiptir.

ANACM Hisse Gruplar1

SISE
Diger (Halka acik)
Diger (Kurucu)

Kar Dagitimi
Ozel Hiikiimler

Sermaye Temsil
Orani

Kaynak: Sirket Yonetimi *Yil igerisinde dagitilan ve giderlestirilen bagislar diisiildiikten sonra

%76,89
%23,11

1 kurus nominal degerde
73.751.389.432 adet
737.513.894,321 TL

* Bulunmamaktadir.

* 1.ve 2. kar pay1
icerisinden toplam
¢ikarilmis sermaye
icerisindeki pay1
kadar kar hakk:
vardir.

%98,34

%100,00

Toplam cikarilmis sermaye (750m TL)

1 kurus nominal degerde

1.284.610.568 adet
12.486.105,679 TL

* 1.ve 2. kar pay1
igerisinden toplam
cikarilmis sermaye
igerisindeki pay1
kadar kar hakk
vardir.

+ 1. kar payinin
dagitimindan sonra
kalan dagitilabilir
karm* %10’ unun
%20’si ana
s6zlesmenin 9.
maddesi geregi B
Grubu'na dagtilir.

%1,66

1. kar payinin

Nakit Kar Pay1 Dagitimi

Kurucu Intifa
SEEE]
258,14

%41,86

4.709

dagitimindan sonra
kalan dagitilabilir
karmn* %10’ unun
%80’ i ana
sozlesmenin 9.
maddesi geregi
Kurucu Intifa
Senetleri'ne dagitilir.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EAGrubu EB Grubu B intifa Senedi

2010 ve 2019 yili gerceklesmeleri dikkate
alinarak sonraki yil nakit olarak
dagitilmasina karar verilmis temettii
tutarvn yaklasik %751 A Grubu
paylarina denk gelmistir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

PwC

Gizli ve Ozel

13 Temmuz 2020
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Degerleme Analizi
Kurucu Intifa Senetleri Hakkinda Bilgi

Topkap1 Sise Sanayii A.S. 1969 yilindaki kurulusunda 2.000 adet bedelsiz ve
serbestce devri kabil kurucu intifa senedi ¢ikarmigtir. Bu kurucu intifa
senetlerinin 850 adedi Nuh Kusgulu'ya ve 150 adedi Nejat Mavituna’ya
sirketin kurulmasinda, miisbet bir calisma sahasi saglanmasinda ve
mesaisinin tanziminde ifa ettigi hizmetten dolay1 verilmis ve artan 1.000
adedi ise ilk sermayeyi tegkil eden (10.000.000 TL) kurucular tarafindan
taahhiit edilen beher hisse basina (10.000 TL) bir adet verilmek iizere, ilk
sozlesmede ismi bulunan kuruculara dagitilmistir.

Topkapi Sise Sanayii A.S.’"nin ANACM’ye devri ile ilgili olarak yapilan
sermaye artirimi sebebiyle, Topkap Sise Sanayii Anonim Sirketi ortaklar:
icin artirillan 11.067.108.547.000 TL sermayeyi temsilen yukarida konu
edilen 2.000 adet kurucu intifa senedine ilaveten ayni haklara haiz, 2.709
adet bedelsiz ve serbestge devri kabil kurucu intifa senedi ¢ikarilmigtir. Bu
kurucu intifa senetleri, Topkap1 Sise Sanayii A.S. ortaklarina devir 6ncesi
sermayesindeki paylar1 oraninda bedelsiz olarak dagitilmigtir. Boylece
kurucu intifa senedi sayis1 4.709 adede (“Kurucu intifa Senetleri”)
ulagmagtir.

Kurucu Intifa Senetleri'nin sahiplerine sagladigi faydalar (temettiiler)
senetlerin degeri belirlenirken dikkate ahimmasi gereken en 6nemli
faktordiir. Bu faydalar ANACM ile iliskili olmasina ragmen ANACM nin
faaliyetlerinin direkt ya da dolayl kontroliinden ortaya ¢cikmamakta, senet
sahibinin kontrolii disinda meydana gelmektedir. Bu durum, Kurucu Intifa
Senetleri'nin degerleme yonteminin belirlenmesinde dikkate alinmis en
onemli bulgu olmustur.

Kaynak: PwC Analizi

Asagida ANACM esas sozlesmesinden alinms Kurucu Intifa Senetlerini Kurucu Intifa Senetleri'nin degerlemesine dikkate alhinan yontemin
tamtic bilgiler paylasilmaktadir: belirlenmesinde izlenen rasyonel ve etkili olmus kosullar asagida
actklanmaktadir:

« Sirket yonetiminden alinan bilgilere gére Kurucu Intifa Senetleri'nin, A
ve B Grubu paylar aksine, ANACM y0Onetiminde sahiplerine s6z sahibi
olma hakki vermedigi anlagilmaktadir.

« Kurucu Intifa Senetleri'ne, ilgili donem karinin dagitilmasi ya da
sermayeye eklenmesine karar verilmesi durumunda, belli bir oranda kar
dagitimi yapilmasi gerekmektedir. Ancak karin nakit olarak dagitilmasi
ya da sermayeye eklenmesine dair hususlara pay sahipleri tarafindan
karar verilmektedir. Bu durum, Kurucu Intifa Senetleri’nin elde
edebilecegi temettii miktar tizerinde belirsizlik yaratmaktadir.

« Kurucu Intifa Senetleri'nin ANACM paylarindan farkl olan bu durumu,
degerleme yonteminin belirlenmesinde 6nemli bir varsayim olarak 6n
plana citkmistir. Kurucu Intifa Senetlerinin Gelir Yaklasim
kapsaminda Indirgenmis Temettiiler Yontemine (IYT) gére tahmin
edilmistir.

« IYT yéntemi uygulamrken temettii tahminleri yerine gerceklesmis
temettii dagitimlar dikkate alinnustir. Bu yontemin uygulama
detaylar takip edilen sayfada anlatilmaktadar.

* Gerceklesmis temettii dagitim tutarlari, ANACM nin faaliyetlerinin ilgili
donemlerdeki biiylime performansindan bagimsiz bir sekilde dikkate
alimmistr.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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Degerleme Analizi
Degerleme Metodu
Gegmis Donem Analizi Degerleme GCalismasi
~
‘ Dagrtilabilir I x Tahmini Enflasyon mmmm | Gelecek Donem Temettii
Net Donem Kar1 Endeksi — Tutar
| )
‘ Birinci Kar Pay1 Dagitimi I \ \
2019 yil fiyat Hak edilen mali y1la ait
— seviyesine getirilen temettii kazanclar
e e S kurucu intifa kazanilan mali y1h takip
‘ Dagitilabilir Kar ’ senetlerinin son on eden yilda
yillik temettii gerceklesecek olan
x tutarlarinin ortalamasi temettii nakit akimlari
o , o se alinarak, gelecekte elde olarak tahmin
%10’un %80’1 edilmesi 6ngoriilen edilmektedir.
— temettii tutarlarina
I
€ ) ulagilmistir.
Enflasyon Endeksi
|
|

[ J

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
PwC 23




Girig | Calisma Ozeti | Degerleme Analizi | Ekler

Degerleme Analizi

Gecmis Donem Temettii Analizi

Gecmis donem temettii analizi, gectigimiz 10 yil boyunca Kurucu Intifa Senetlerinin
sahipleri icin yilhik ortalama 2019 fiyatlarinda yaklasik 12m TL temettii geliri
yarattiim gostermektedir. Ortalama hesaplanirken ilgili dosnemde Kurucu Intifa
Senetlerinin temettii almadigi yillar da dikkate alinnmstir.

TL Referans 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Donem Kari / (Zarar) A 100,988,749 120,952,670 51,468,602 72,797,304 14,111,439 31,318,908 464,990,000 183,872,000 450,743,000 527,224,000
Dénem Kari/ (Zarari)'nin Paylar Arasinda Dagilimi
Kontrol Giicli Olmayan Paylar b (1,153,585)  (13,340,192) (20,137,383)  (38,607,890) (87,667,518)  (20,282,604) 8,132,419 2,555,000 - -
Ana Ortaklik Paylari A-b=C 102,142,334 134,292,862 71,605,985 111,405,194 101,778,957 51,601,512 456,857,581 181,317,000 450,743,000 527,224,000
KVK'nin 5/1-e Maddesi Geregi Ozel Fona Alinan Tutar d (4,463,693) (188,738) - - (89,700,342)  (55,320,475) - (34,647,406) - -
Genel Kanuni Yedek Akge e (4,816,308) (4,637,260) (16,274,981)  (12,544,722)  (11,231,839) (3,907,587) (7,841,015)  (12,161,815) (5,289,782)
Ana Ortaklara Net Dagitilabilir Donem Kari C-d-e=F 97,678,641 129,287,816 66,968,725 95,130,213 (466,107)  (14,950,802) 452,949,994 138,828,579 438,581,185 521,934,218
Yil Iginde Yapilan Bagislar (+) g 96,405 188,738 424,813 1,713,761 325,580 46,017 307,667 36,197 1,940,007 5,332,681
Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir Donem Kari F+g=H 97,775,046 129,476,554 67,393,538 96,843,974 (140,527)  (14,904,785) 453,257,661 138,864,776 440,521,192 527,266,899
Ortaklara Birinci Kar Pay1 Dagilimi
Nakit 25,968,628 - 17,000,000 29,000,000 - - 50,000,000 60,000,000 90,000,000 100,000,000
Bedelsiz - 51,937,257 16,814,363 29,000,000 - - 300,000,000 - - -
Toplam Birinci Kar Payi Dagitimi G 25,968,628 51,937,257 33,814,363 58,000,000 - - 350,000,000 60,000,000 90,000,000 100,000,000
| Birinci Temettii Sonrasi Net Dagitilabilir Dénem Kar: F-G=lI 71,710,013 77,350,559 33,154,362 37,130,213 (466,107)  (14,950,802) 102,949,994 78,828,579 348,581,185 421,934,218
intifa Senedi Kar Pay: X %10 x %80=J 5,736,801 6,188,045 2,652,349 2,970,417 - - 8,236,000 6,306,286 27,886,495 33,754,737 |
Enflasyon Endeksi K 2.34 2.20 2.02 1.88 1.73 1.61 1.49 1.34 1.15 1.00
2019 Fiyatlariyla intifa Senedi Temettii Tutari J*K=L 13,447,874 13,624,169 5,362,894 5,587,505 - - 12,264,660 8,449,723 32,119,665 33,754,737
intifa Senetlerine Dagitilan Ortalama Temettii 12,461,123

Kurucu Intifa Senetleri - Nakit Kar Pay1 Dagitimi, (m TL, 2019 fiyatlar1)
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2000 yilinda dagitilmalarindan sonra Kurucu Intifa Senetleri 2010
yilina kadar sahiplerine onemli bir nakit getiri saglayamamislardir.
2000 ve 2010 yillar arasindaki donem ANACM’nin yogun olarak
Rusya’da yatirim yaptig1 yillara denk gelmektedir. Tiirkiye’deki
faaliyetlerin mevcut duruma gore daha sinirli olmasi ve Rusya
yatirimlarinin da mevcut durumdaki biiyiikliigiine heniiz ulasmamis
olmas1 nedeniyle s6z konusu dénemin Kurucu Intifa Senetleri’nin
gelecege yonelik dagitabilecegi temettii tutarinin dl¢iilmesi agisindan
uygun bir temettii performansi tegkil etmedigi diisiiniilmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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D v l A l s o ANACM’in Kurucu Intifa Senetlerinin 31 Aralik 2019 tarihi itibariyle toplam degeri
eg erieme Anaazi 116,547,248 TL olarak tahmin edilmistir. Buna gore bir adet Kurucu Intifa Senedinin
SOTZU(;ZCU“ degeriise 24,750 TL olarak tahmin edilmistir.
Tahmin

TL 2019 Fiyatlari 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 DED
Hak Edilen Temettii Tutari Tahmini | 12461123 13958950 15636,815 17,439,740 19,270,913 21,101,650 22,895,290 24,726,913
Ortalama Enflasyon, (%) %12.0 %12.0 %11.5 %10.5 %9.5 %8.5 %8.0
Temettu Tutari Nakit Akimi Tahmini 13,958,950 15,636,815 17,439,740 19,270,913 21,101,650 22,895,290 24,726,913

Nakit Akimi Tarihi 5/30/2021 5/30/2022 5/30/2023 5/30/2024 5/30/2025 5/30/2026

Degisim, (%) 12.0% 11.5% 10.5% 9.5% 8.5% 8.0%
Sermaye Maliyeti %23.8 %22.5 %22.1 %21.4 %20.4 %19.3 %18.8 %18.8
Ortalama Donem Etkisi 1.00 1.41 241 3.41 4.42 5.42 6.42
iskonto Tutari 0.8078 0.74322 0.6076 0.4987 0.4123 0.3437 0.2886 0.2886
indirgenmis Temettii Tutari - 10,374,565 9,500,205 8,697,742 7,944,802 7,253,582 6,608,224 66,168,128
L 31/12/2019
2020-2026 i. Nakit Akimlari Toplami 50,379,120
Devam Eden Deger 66,168,128
Toplam Deger 116,547,248
Kurucu intifa Senetleri Adetleri
Sisecam'in elindeki senetler 2,738
Diger senetler 1,971
Toplam 4,709
1 Adet Kurucu intifa Senedi Degeri 24,750
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Goriisiilen Kisiler

Goriisiilen Kisi Sirket Ad1
Gérkem ELVERICI . SISE © Baskan, Mali Isler
Go6khan GURALP SISE Mali Kontrol ve Raporlama Direkt6rii
Tolga iISMEN SISE Bas Hukuk Miisaviri
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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Bilgi Kaynaklar

Finansal Bilgi Aciklama

Konsolide Mali TMS/TFRS’ye uygun, Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.’nin bagimsiz denetiminden ge¢mis tarihli konsolide mali
Tablolar ve Kar i ) ¥
o i tablolar, denetim raporlar ve kar dagitim tablolar:
Dagitim Tablolar
Esas Sozlesme ANACM Esas Sozlegsmesi

Halka Acik Diger Kaynaklar

+ 27 Nisan 2020 tarihli “Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. - Birlesme ve Hisse Degisim Oranlar1 Tespitine iliskin Uzman Kurulus Raporu”
+ KAP
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o o Kurucu Intifa Senetlerinin degerleme calismasinda iskonto oram olarak ANACM i¢in

S ermaye M Cllr.qetl ve E nﬂas yon Uzman Kurulus raporunda tahmin edilmis sermaye maliyeti dikkate alinnustir.

Tahmin leri ANACM icin yapilnus degerleme cahismasimin ile Kurucu Intifa Senetleri degerleme
calismasuun yakin tarihli olmasi sebebiyle soz konusu tahminin bu degerleme
calismasinda kullamlabilecegi diistintilmiistiir.

Param etre Kurucu Intifa Senetleri'nin
2020 2021 2022 2023 2024 2025 DED des o es . .
S eger tahmininin en 6nemli
Risksiz Faiz Oran1 (RFO) %16.8! %15.4| %15.0f %14.3! %13.3! %12.2% %11.7 . e e .
unsuru olan temettii getirisinin
Varlik Beta 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58 belirl inde herh i bi
Borg/Sermaye Orani %77.10 %77.11 %77.1% %77.10 %77.10 %77.10 %77.1 elirienmesin ve 'e'r“ar}gl “11'
Hedef Kaldirag Oran1 %43.5| %43.5] %43.5] %43.5] %43.5{ %43.5{ %43.5 katkis1 olmadig diistintilmis,
Sermaye Beta 0.93 0.93 0.93 0.93 0.93 0.93 0.93 SOZ kOnusu bell.I‘S.IZhgln ISkontO
Piyasa Risk Primi (PRP) %6.5/ %6.5/ %6.5] %6.5/ %6.51 %6.5| %6.5 oraninda daha iyi
Sermaye Maliyeti -ANACM %22.8! %21.5! %21.1! %20.4! %19.4! %18.3! %17.8 yansitilabilmesi adina da ek
Ek Risk Primi %1.0f  %1.0f %1.0f %1.0{ %1.0i %1.0i %1.0 risk primi calismada dikkate
Sermaye Maliyeti-Kurucu intifa Senetleri %23.8! %22.5! %22.1} %21.4! %20.4: %19.3! %18.8 alinmistir.

Ortalama Enflasyon

Ulke/Bélge Para Birimi 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tlrkiye TL %11,14  %16,33 %15,68 | %12,00 %1200 %1150 %10,50 %9,50 %8,50

Yil sonu Enflasyon

Ulke/Bolge Para Birimi 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Turkiye TL %1192 %20,30 %1350 | %12,00 %12,00 %11,00 %10,00 %9,00 %8,00

Kaynak: IMF, Bloomberg, Capital 1Q, PwC Analizi, Halka A¢ik Kaynaklar
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ANACM ile benzer faaliyetlere sahip halka acik sirketlerin
B eta ve B Org/ S ermaye Oranl bilgileri incelenerek derlenmis varlik betasi ve bor¢/sermaye

oram tahminleri asagidaki tabloda gosterilmemektedir.

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-1Glass, 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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Kasaltmalar (1/2)

Tanmim Aciklama Tamim Aciklama
$ Amerikan Dolari E KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
ABD Amerika Birlesik Devletleri é KGK gzﬁlel’tiglégi;ﬁllgﬁtdll;?fls(ﬁ‘i;eu
ANACM Anadolu Cam Sanayii A.S. E LTD Limited Company
Ao T ™ PR
A.S Anonim Sirketi E MY Mali Y1l
......................................................................................................................................................................... et ses e R R R
FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar E myr milyar
.......... ‘ioooRuscamGlassPackagmg
e e e e IOIGIDE TN Solo UFRS Mali Tablolar
GY Gelir Y aklagimi E SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
IMF Uluslararasi Para Fonu (UPF) é S.M.M.M Serbest Muhasebeci Mali Miisavir
iNA Indirgenmis Nakit Akimlar1 E SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
iTY Indirgenmis Temettiiler Y 6ntemi E TCMB Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
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|
Kasaltmalar (2/2)

Tanim Aciklama
TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar:
TL Tiirk Liras:
TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlar:
UDS Uluslararasi Degerleme Standartlar:
UVBO Uzun Vadeli Biiytime Orani
vb. ve benzeri
YBBO Yllik Bilesik Biiyiime Orani
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Gizli ve Ozel 13 Temmuz 2020
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