Bu béliimde yer alan agiklamalarimiz, Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.’nin (“Sisecam”), Anadolu
Cam Sanayii A.S. (“Anadolu Cam”), Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. (“Denizli Cam”), Pasabahg¢e
Cam Sanayii ve Ticaret A.S. (“Pasabahge”), Soda Sanayii A.S. (“Soda Sanayii”) ve Trakya Cam Sanayii
AS.’yi (“Trakya Cam”) devralmak suretiyle birlesmesi islemine iliskin genel bilgilendirme
niteligindedir ve sorulan konunun anlasiilmasinda ve degerlendirilmesinde yardimci olmak
amaglanmistir.

Aciklamalarimiz, sorulan soruda verilen bilgilere ve aciklama tarihinde yiiriirliikte olan mevzuata (lI-
23.1 Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi) dayanmaktadir. Bu
nedenle, konu ile ilgili mevzuatta veya uygulamada bir degisiklik olmasi durumunda veya olay/islem
Ozelinde detayll bilgi sunulmasi halinde gegersiz héle gelebilir veya degisebilir. Bu metinde yer alan
aciklamalarimizin  sorulara iliskin én bilgi vermek lizere saglandigi g6z &niine alindiginda,
yanitlarimizin hi¢biri kapsamli, eksiksiz, kesin veya ayrintili degildir ve daha fazla bilgi alindiktan
sonra ortaya ¢ikabilecek ek hususlar olabilir. Metin kapsaminda yer verilen bilgiler hukuken baglayici
degildir ve belli bir islemin veya diizenlemenin muhtemel ticari veya teknik sonuglarina dair herhangi
ybnlendirme veya bir degerlendirme yapilmamistir. Bu ¢ercevede herhangi bir tavsiye
icermemektedir ve hukuki gériis niteliginde degildir.

Sisecam isbu metinde yer alan aciklamalar nedeniyle sorumlu degildir. Sisecam ilgili agciklamalarin
tarihi itibariyle yiiriirliikte bulunmayan ve/veya o6ngériilemeyen mevzuat dedisiklikleri nedeniyle
olusabilecek uygulama ve gériis farklliklarindan sorumlu tutulamaz. Metinde yer alan bilgi ve
aciklamalara dayanilarak yapilacak herhangi bir islemden étiirli Sisecam’a sorumluluk iddiasinda
bulunulamaz. ilgililerin, herhangi bir konuda uygulama yapmadan 6nce konunun uzmanlarindan
profesyonel yardim ve hukuki gériis almasi tavsiye edilir.

1- Ayrilma hakki nedir?

Ortakliklarin 6nemli nitelikli islem gergeklestirmeleri halinde pay sahiplerinin islemin agiklanmasindan
énceki maddi menfaatlerini muhafaza etmelerini saglayacak sekilde paylarini ortakliga geri satarak,
ortakliktan ayrilmalarina imkdn taniyan kanundan dogan segimlik bir haktir.

Ayrilma Hakki 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 24{incii maddesinde diizenlenmektedir.
Madde metni asagidaki gibidir:

“(1) 23 iincii maddede belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip
da olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga gegirten pay sahipleri, paylarini halka agik ortakliga
satarak ayrilma hakkina sahiptir. Kurul, halka agik ortakhigin niteligine gére, ayrilma hakkini, ayrilma
hakkina konu 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandidi tarihte sahip olunan paylar igin
kullanilabilmesine iliskin esaslari belirlemeye yetkilidir. Halka ac¢ik ortaklik bu paylari pay sahibinin
talebi lizerine, Kurulca belirlenecek esaslara gére adil bir bedel (izerinden satin almakla yikimliiddir.
Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortakhk tarafindan satin alinmasindan énce diger pay
sahiplerine veya yatirimcilara énerilmesine iliskin usul ve esaslari diizenleyebilir.

(2) Pay sahibinin 23 iincii maddede belirtilen énemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilmasina veya oy kullanmasina haksiz bir bicimde izin verilmemesi, ¢agrinin usuliine
gore yapilmamasi veya giindemin geredi gibi ilan edilmemesi héllerinde, genel kurul kararlarina



muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sarti aranmaksizin birinci fikra hiikmii
uygulanir.

(3) Ayrilma hakkinin dogmadigi héller ile ortakliga bu hakkin kullandiriimasi yiikiimliiliigiinden
muafiyet verilmesine, bu hakkin kullaniimasina ve adil bedelin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar
Kurul tarafindan belirlenir. Kurul ayrilma hakkinin kullaniimasina iliskin bu hususlarda ortakliklarin
niteligine gore farkli usul ve esaslar belirleyebilir.”

Sermaye Piyasasi Kanununun 23{incii maddesi onemli nitelikteki kararlari diizenlemekte ve halka
actk ortakliklarin dahil olduklari birlesme islemlerini 6nemli nitelikli islemlerden saymaktadir. Bu
cercevede birlesme islemleri sonucunda Kanunda ve ilgili SPK diizenlemelerinde yer alan sartlara
uyan pay sahipleri ayrilma hakkindan yararlanabilirler. Dolayisiyla Sisecam’in, yurirlikte bulunan II-
23.1 sayili Onemli Nitelikli islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi’'nin (“Onemli
Nitelikli islemler Tebligi”)Anadolu Cam, Denizli Cam, Pasabahge, Soda Sanayii ve Trakya Cam ile
birlesmesi isleminde halka acik ortakliklarin pay sahiplerinin ayrilma hakki bulunmaktadir. (Bu
konuda asagidaki 10 sorunun cevabinin da incelenmesi gerekmektedir).

7222 Sayili Kanun ile 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 23inci maddesi yukaridaki sekilde
degistirilmis ve bu cercevede Onemli Nitelikli islemler Tebliginin tadil edilmesi gerekliligi ortaya
¢ikmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun internet sayfasinda 16 Mart 2020 tarihinde yayinlanan 11-23.3
sayill Onemli Nitelikli islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Teblig Taslagi (“Teblig Taslagi”)
kamuoyunun gorislerine acgiimistir. Halihazirda anilan Teblig Taslagl ylrirlige girmemis olup;
mevcut Onemli Nitelikli islemler Tebligi gecerliligini korumaktadir. Bu kapsamda, Sisecam tarafindan
mevcut kanuni diizenleme ile halihazirda yirirliikte olan Onemli Nitelikli islemler Tebligi hikiimleri
dikkate alinarak SPK’ya basvuru yapilmistir.

2- Ayrilma Hakkini Kullanmak Zorunlu mudur?

Hayir, ayrilma hakki secimlik bir haktir. Pay sahipleri ayrilma haklarini kullanarak paylarini halka
acik ortakliga satmak istemezlerse degisim oranlari ¢ercevesinde hesaplanacak olan paylarini
alarak devralan ortaklik olan Sisecam’da pay sahibi olmaya devam edebilirler. Pay sahibine zorla
ayrilma hakkinin kullandirilmasi gibi bir durum s6z konusu degildir.

3- Sisecam Birlesme islemine iliskin ayrilma hakki kullanim fiyatlari nedir?

Sisecam’in birlesmesi ¢ercevesinde édenecek ayrilma hakki kullanim fiyatlari (temettii 6demesi
oncesi ve sonrasi ayri bir sekilde gésterildigi sekli ile) asagidaki gibidir:

Ortakhk Ayrilma Hakki 2019 Temettii Temettii Odemesi

Kullanim Fiyati Odemesi Sonrasinda Net

Ayrilma Hakki

Kullanim Fiyati
Sisecam 5,268 0,142 5,126
Trakya Cam 3,474 0,104 3,370
Anadolu Cam 4,455 0,133 4,322
Pasabahce 4,296 0,000 4,296
Denizli Cam 8,852 0,000 8,852
Soda Sanayii 6,389 0,245 6,144




Birlesmeye taraf devrolunan sirket konumundaki Pasabahce halka kapali oldugundan Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili halka acik sirketlere uygulanan mevzuat hikimleri uyarinca ayrilma hakki
ongorilemez.

4- Uzman Kurulus Rapor Ozetini Nasil inceleyebilirim?
Uzman Kurulus Rapor Ozetine Uzman Kurulus Raporu linkinden ulasabilirsiniz.

5- Ayrilma hakki kullanim fiyati nasil hesaplaniyor?

Birlesme islemine iliskin dokiimanlarda belirtildigiiizere ayrilma hakki kullamim fiyati islemin
kamuya aciklandigi tarihten énceki otuz giin igcinde borsada olusan agirlikh ortalama fiyatlarin
ortalamasi olarak hesaplanmstir.

Sermaye Piyasasi Kanununda 7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklik 6ncesinde Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 24nct maddesi ayrilma hakki kullanim fiyatinin “islemin kamuya aciklandigi tarihten
onceki otuz giin icinde borsada olusan agirlikh ortalama fiyatlarin ortalamasindan” olusacagini
diizenlemekteydi. Bu diizenleme yiiriirliikteyken cikarilan ve hala yiiriirliikte olan Onemli Nitelikte
islemler Tebliginin 10uncu maddesi de ayni sekilde otuz giin icinde borsada olusan diizeltilmis
agirhkli ortalama fiyatlarin ortalamasinin ayrilma hakki kullanim fiyati olacagini belirlemektedir. Su
anda ydriarlikte olan mevzuat cerevesinde baska herhangi bir hesaplama yontemi ve imkani
bulunmadigindan anilan yontem kullanilarak SPK’ya basvuru yapilmistir.

6- Temettii'ye gore ayrilma hakki kullanim fiyati diizeltmesi neden uygulanacak?

Ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesini diizenleyen Tebligin ilgili maddesinde ayriima
hakki kullanim fiyatinin islemin kamuya agiklandigi tarihten énceki otuz giin icinde borsada olusan
diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan olusacagi belirtiimektedir. Diizenlemede
yer alan “diizeltilmis” ibaresi temettii 6demeleri sonrasinda yapilacak diizeltmeye isaret
ettiginden, temettii 6demesi éncesinde belirlenen ayrilma hakki kullanim fiyatindan (temettii
édenene kadar ayrilma hakkinin kullanilmamis olmasi sartiyla) 6denen temettiiniin diisiilerek,
fiyatin diizeltilmesi gerekmektedir.

7- Belirlenen Degisim Oranlar Nedir?

Degisme oranlari, birlesme islemi sonrasinda devrolan sirketlerin (Anadolu Cam, Denizli Cam,
Pasabahge, Soda Sanayii ve Trakya Cam), ayrilma hakkini kullanmayan pay sahiplerine verilecek
devralan sirket (Sisecam) paylarinin hesaplanmasinda kullanilan oranlardir. Uzman Kurulus Raporu
uyarinca degisim oranlari Sisecam igin 1,00000; Anadolu Cam i¢in 0,88239; Denizli Cam igin 0,33089;
Pasabahge igin 0,53423; Soda Sanayii icin 1,15997; Trakya Cam igin 0,67615 olarak belirlenmistir.

8- Degisim Oranlari Nasil Belirleniyor?

SPK’nin Birlesme Béliinme Tebligi (1l-23.2)’nin “Uzman Kurulus Gériisii” bashkl 7. maddesi hiikiimlerine
uygun olarak, Uzman Kurulus Gériisii’niin hazirlanmasinda Taraf Sirketler’in nitelikleri dikkate alinarak
Gelir Yaklasimi (“GY”), Piyasa Yaklasimi (“PY”’), Net Varlik Yaklasimi (“NVY”) ve Borsa Degeri (“BD”)
olmak iizere 4 yontem sirasiyla %30, %30, %20 ve %20 agirlikla kullaniimistir

Gelir Yaklasimi (“GY”): Bu yontemde Birlesecek Sirketler’in degeri, projeksiyon doneminde yaratiimasi
beklenen nakit akimlarinin net buglinkii degerlerine indirgenmesiyle elde edilmektedir. Gelir yaklagimi
kapsaminda Birlesecek Sirketler yonetimleri tarafindan saglanan is planlari ve is plani dénemi sonrasina
ait nakit akimi tahminleri dikkate alinmistir. INA c¢alismasi kapsaminda Birlesecek Sirketler’in
gelir/giderini, 6deyecegi vergiyi, yatirimlarini ve isletme sermayesi ihtiyacini 6ngéren bir indirgenmis


https://www.sisecam.com.tr/sites/catalogs/tr/Investor%20Relations/Presentations%20and%20Bulletins/Mergers%20and%20Divestures/2020/Uzman%20KuruluÅ�%20Raporu.pdf

nakit akimlari modeli hazirlanmistir. INA hesaplamasinda Birlesecek Sirketler y&netimlerinin sagladig
bilgiler esas alinmistir. Birlesecek Sirketler’'in gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugilinki
degerleri, nakit akimlarinin s6z konusu sirketlerin risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak
bugiline indirgenmesiyle hesaplanmistir. Gelir yaklasimi kapsaminda calismada dikkate alinmis bitin
sirketler i¢in solo hisse degerleri tahmin edildikten sonra her bir Birlesecek Sirket’in toplam degerinin
hesaplamasi asamasinda “Pargalarin Toplami” yéntemi kullanilmistir. Bu yontemde her bir Birlesecek
Sirket’in kendisi, bagh ortakliklari ve istirakleri igcin tahmin edilen hisse degerleri Birlesecek Sirket’in s6z
konusu sirketlerdeki sahiplik orani ile ¢arpilmis, Birlesecek Sirket’in kendi degeri ile bagh ortaklik ve
istiraklerinde sahip oldugu paylarin degeri toplanarak toplam hisse degerine ulasiimistir. Birlesecek
Sirketler’in nakit yaratma potansiyellerine iliskin beklentileri daha iyi yansitiyor olmasi, ayni zamanda
COVID-19 etkilerini dikkate almasi ve ayrica devreye girecek yeni yatirim projelerini icermesi sebebi ile
Uzman Kurulus tarafindan Gelir Yaklasimi’na %30 agirlik verilmistir.

Piyasa Yaklasimi (“PY”): Piyasa Yaklasimi kapsaminda uygulanabilen karsilastirilabilir sirket (“KS”) ve
islemler (“Ki”’) ydéntemlerine gore; Birlesecek Sirketler ile benzer operasyonlara sahip sirketlerin
degerleme carpanlari dikkate alinarak toplam hisse degeri tahmin edilmektedir. Bu yéntemde sirket
degeri, karsilastirilabilir halka agik sirketler ve daha 6nce satin alma islemine konu olmus sirketlere
ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal buydkliklerin katlari cinsinden ifade
edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biylk engel, birebir karsilastirilabilir sirket ve
islemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir. Karsilastirilabilir Sirketler analizinde Birlesecek
Sirketler’le benzer operasyon, karlilik ve borgluluk oranlarina sahip ve Birlesecek Sirketler’in faaliyet
gosterdigi is kollari ve cografyalarda rekabet icinde oldugu anlasilan karsilastirilabilir halka acik
sirketler dikkate alinmistir. Karsilastirmada dikkate alinacak uygun degerleme carpani olarak “Sirket
Degeri (SD)/FAVOK orani” belirlenmistir. SD/FAVOK orani ilgili sirketlerden elde edilen 2015-2019
donemlerini kapsayan 5 yillik ortalama piyasa degerleri ile yil sonu net borg¢luluk tutarlari ve diger
anlamli veriler kullanilarak hesaplanmistir. 5 yili kapsayan bir dénem icin yillik bazda hesaplanan ve
ortalama olarak dikkate alinan bu oranin sektériin genel ¢arpanini temsil ettigi disliniilmektedir.
Hesaplanan carpan Birlesecek Sirketler’in 2019-2022 dénemlerini kapsayan 4 yillik ortalama FAVOK
tutarina (enflasyon dizeltmesi ile 2019 yili fiyatlarina getirilmis) uygulanarak sirket degeri tahmin
edilmistir. Carpanin uygulanacagi FAVOK’iin belirlenmesinde kullanilan bu ydntem ile beraber
COVID-19 salginin kisa vadede olabilecek etkisi FAVOK bazina dahil edilmis ve bu sayede Piyasa
Yaklasimi calismasi kapsaminda da bu gilincel gelismenin deger (izerindeki etkisi dikkate
alinabilmistir. Karsilastirilabilir islemler yéntemi ise; yeterli sayida ve detaylari tam olarak kamuya
actklanmig islem bulunamamasi, bulunan islemlerin bir kisminin azinlik payi hisse satin alimi ile ilgili
olmasi ve degerleme tarihinden geriye doniik son 5 yilda gerceklesmis islemlere odaklanilmasi
sonucu islem sayisinin sinirl kalmasi nedenleriyle uygulanamamustir. SISECAM igin Piyasa Yaklagimi
uygulanirken karsilastirilabilir sirketler bulmaya yénelik ayri bir analiz ¢alismasi yapilmamis, SISECAM
disinda kalan ve direkt olarak SISECAM’In istirak ettigi diger Birlesecek Sirketler’in Piyasa Yaklagimi
sonuclari SISECAM’In sahiplik orani dahilinde dikkate alinarak SISECAM’In toplam hisse degeri
tahmin edilmistir. SISECAM’In direkt istirak ettigi ve Birlesecek Sirketler disinda kalan Diger Sirketler
icin ise Piyasa Yaklasimi kapsaminda Gelir Yaklasimi ya da Net Varlik Yaklasimi uygulanarak elde
edilmis deger tahminleri dikkate alinmistir. Diger Sirketler, dar kapsamli ve topluluk ihtiyaglarina 6zel
faaliyetlerle istigal etmelerinden 6tirl bu sirketlerin degerleme galismasinda Piyasa Yaklasimi’nin
uygulanmasinin dogru olmayacagi disliniilmustir. Birlesecek Sirketler ile operasyonel ve finansal
olarak benzer yapida ve dogrudan rakip konumunda olan bircok sirket halka agiktir. Bu sirketlerin
carpanlari anlamli bir sektor carpani olarak degerlendirilerek, Uzman Kurulus tarafindan Piyasa
Yaklagimi’na da Gelir Yaklasimi’ndaki gibi, %30 agirlik verilmistir.



Net Varlik Yaklasimi (“NVY”): Net Varlik Yaklasimi’nda bir alicinin bir isletme icin 6deyecegi bedelin,
en az o isletmenin bitiin varlklarinin ve borglarinin belli bir tarihte nakde gevrilmesiyle elde edilecek
tutara veya isletmeyi buglinki konumuna getirmek icin yapilacak harcama tutarina (itfa edilmis
yenileme degeri) esit olacagl varsayimi temel alinmaktadir. Bu kapsamda, 31 Aralik 2019 tarihi
itibariyla SISECAM, ANADOLU CAM, DENIZLi CAM, SODA SANAYii ve TRAKYA CAM icin SPK’nin;
PASABAHCE icin ise KGK'nin belirlemis oldugu diizenlemelerde referans verilen TMS/TFRS finansal
raporlama standartlarina gére hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarda yer alan
konsolide 6zkaynak tutarlari dikkate alinarak net varlik degerleri tahmin edilmistir. Bu kapsamda
bilancoda gorllen 6zkaynak tutarlarina 6denecek/toplanacak temettiler icin dizeltmeler yapilmis,
ayrica bazi varlik ve yikiumlillklere iliskin de dizeltmeler yapilmistir. Birlesecek Sirketler’in sermaye
yogun faaliyetler yilratmesi nedeniyle Net Varlik Yaklasimi ydnteminin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ote yandan, sermaye yatirimlarinin getirisinin gelecekte olusmasi sebebiyle Net
Varlk Yaklasimi’na, Uzman Kurulus tarafindan %20 agirlik verilmistir.

Borsa Degeri (“BD”): Birlesmeye konu olan sirketlerin halka agik olmasi ve aktif bir piyasadan elde
edilen fiyat bilgisinin degere yonelik anlaml bir gosterge olarak degerlendirilmesi nedeniyle;
birlesmeye konu olan sirketlerden halka acik olanlar icin Borsa Degeri degerleme calismasinda
dikkate alinmistir. Borsa Degeri kapsaminda deger hesaplanirken, Birlesecek Sirketler’in giinlik islem
hacmine goére agirliklandiriimis ortalama hisse fiyati, SISECAM yénetiminin birlesme calismasini
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) agikladigi tarih olan 30.01.2020 ve 31.01.2019 arasi geriye
doniik 1 yilhk donem dikkate alinarak hesaplanmistir. PASABAHCE’nin hisselerinin borsada islem
goérmemesi sebebiyle Gelir Yaklasimi ve Piyasa Yaklasimi sonuclari dikkate alinarak tahmini borsa
degeri hesaplanirken; diger Birlesecek Sirketler'in Borsa Degerleri ile Gelir Yaklasimi ve Piyasa
Yaklasim kapsaminda ¢ikan degerleme sonuglarinin ortalamasindan hesaplanan oran dikkate
alinmistir. Bu oran PASABAHCE icin Gelir ve Piyasa Yaklasimlari’'ndan bulunan degerlerin aritmetik
ortalamasi ile carpilarak PASABAHCE icin tahmini Borsa Degeri hesaplanmistir. Hesaplamanin
detaylari raporun PASABAHCE boéliminde verilmektedir. Birlesecek Sirketler’'in PASABAHCE harig
halka agik olmasi, BIST-30/BIST-50 endeksleri igerisinde yer almalarini, likidite-islem hacimlerini ve
yatirimci profillerini de dikkate aldigimizda Borsa Degeri'nin de birlesmede kullanilmasina karar
verilmistir. Ote yandan, ge¢mis fiyat performanslarinin giincel gelismeleri icermemesinden dolayi
Borsa Degeri’ne, Uzman Kurulus tarafindan %20 agirlik verilmistir.

9- Degisim orani ayrilma hakki kullanim fiyati arasindaki fark nedir?

Degisim orani birlesmeye taraf ortakliklarin birbirine nispeten paylarinin degerini hesaplamak ve
béylece hangi oranda devralan ortaklik Sisecam payina déniiseceklerini hesaplamak suretiyle
ortaklikta pay sahibi olmaya devam edecekler icin kullanilacak bir orandir. Dolayisiyla degisim
orani, birlesmeye taraf olan sirketlerin ortaklarinin, sahip olduklari bir paya karsilik olarak birlesme
sonucunda Sisecam’da sahip olacaklari pay miktarini gésteren nispi orani ifade eder. Ayrilma hakki
ise ortaklhiklarin énemli nitelikli islem gerceklestirmeleri halinde pay sahiplerinin islemin
actklanmasindan énceki maddi menfaatlerini muhafaza etmelerini saglayacak sekilde paylarini
ortakhda geri satarak, ortakliktan ayrilmalarina imkdn taniyan kanundan kaynaklanan secimlik bir
haktir.

10- PwC’nin yaptigi degerleme raporunda bulunan pay degerleri neden ayrilma hakki kullanim
fiyati olarak kullanilmadi?

Mevzuatta yer alan ayrilma hakki kullanim fiyati belirleme esaslari, ortakliga baska bir fiyat

belirleme konusunda esneklik tanimamaktadir. Ayrilma hakki kullanim fiyati olarak sadece su

anda mevzuatta bulunan formiiliin uygulanmasi miimkiindiir.




PwC’nin hazirladigi Uzman Kurulus Raporunda yer alan ve her bir ortaklik icin ayri ayri belirlenen pay
bedelleri degisim oranlarinin belirlenmesi icin hesaplanmistir. Bu degerlerin ayrilma hakki kullanim
fiyati olarak belirlenmesi mevzuata aykiri olup, bu konuda ortakhgin veya PwC’nin herhangi bir takdir
hakki bulunmamaktadir. Ayrilma hakkinin kanuna uygun bir sekilde hesaplanmasi zorunlulugu,
ayrilma hakkini kullanacak pay sahipleri kadar, ayrilma hakkini kullanmayarak ortaklkta pay sahibi
olmaya devam edecek pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi agisindan da o6nem teskil
etmektedir. Bu yaklasim ile ayrilma hakkinin kanunen belirlenen sinirin Gstiinde veya altinda
belirlenmesi sadece hukuka aykiri bir islem olmayacak, ayni zamanda yonetim kurulu Gyelerinin
sorumlulugunu dogurabilecektir. Ayrilma hakki kullanim fiyati, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kabul
edildigi 2012 yilindan bu yana bitiin birlesme islemlerinde (en son gimento sirketleri birlesmesi dahil
olmak tzere), islemin kamuya aciklandig tarihten 6nceki otuz giin icinde borsada olusan agirlikl
ortalama fiyatlarin ortalamasi olarak belirlenmistir.

11- Ayrilma hakkini kullanmak icin ne yapilmasi lazim

Ayrilma hakkinin kullanilmasi igin (i) birlesme isleminin onaylanacagi olaganiistii genel kurula
katilmak, (ii) birlesme islemine iliskin oylamada ret oyu vermek, (iii) ret oyu verdikten sonra
muhalefetini tutanaga serh etmek, (iv) belirlenecek siire icerisinde atanmis bulunan is Yatirim
Menkul Degerler A.S.’ye (“is Yatinm”) basvurup, ayrilma hakki talep formunu imzalamak ve (v)
hisseleri is Yatinm’in belirleyecedi hesaba virmanlamak gerekmektedir. Sayilan biitiin islemlerin
gergeklestirilmesi Sermaye Piyasasi Kanununun belirledigi kosullar olup, tamanunin yerine
getirilmesi gerekmektedir.

Ayrilma hakki kullanmak isteyen pay sahipleri, bu hakki sahip olduklari paylarin tamami igin
kullanmak zorundadir.

12- Ayrilma_hakkini_kullanmamiz_gereken (birlesme isleminin_onaylanacagi) olaganiistii_genel
kurul ne zaman toplanacaktir?

Heniiz kesin bir tarih bulunmamakla birlikte, en ge¢ 24 Agustos 2020 ile baslayan hafta toplanmasi

beklenmektedir. Genel kurul tarihine iliskin bilgilendirme, ilgili mevzuata uygun olarak, gerek KAP

iizerinden gerekse Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi’nde yapilacak ilanlar ile duyurulacaktir.

Birlesme isleminin onaylanacagi olaganistii genel kurulun tarihi daha belirlenmemistir. SPK basta
olmak tzere kamu kurumlarindan alinmasi gereken izinlerin alinmasini takiben ilgili yénetim kurullari
genel kurulun toplantiya c¢agiriip ¢agirilmamasi hususunda muizakere edecekler ve eger genel
kurullarin ¢agrilmasina karar verilirse, keyfiyet KAP’ta yayinlanacak bir duyuru ve 6102 sayili Tark
Ticaret Kanunu hikimleri uyarinca Tirk Ticaret Sicil Gazetesi’'nde yayimlanacak ilanlari ile
yatirimcilar ile paylasilacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun [1-23.2 sayili Birlesme ve Boéliinme Tebligi’'nin 6nci maddesi hikimleri
uyarinca yilsonu finansallari kullanilarak en ge¢ Agustos ayinin sonunda birlesme genel kurulunun
yapilmasi mimkin olabilecektir. Sermaye Piyasasi Kurulunun Duyuru Metnini incelemek igin ne
kadar bir sireye ihtiya¢ duyacagl bilinmemekle birlikte, islemin buyuUklGgi ve birlesmeye taraf
ortaklik sayisinin yiiksek olmasi nedeniyle miimkiin olan bitin zamani incelemeler i¢in kullanacaklari
degerlendirilmektedir. Bu yaklasim ile Birlesme ve Bélliinme Tebliginde yer alan zaman kisitlamasina
uyacak bir sekilde olaganistli genel kurullarin en gec¢ 24 Agustos 2020 ile baslayan hafta icinde
gerceklestirilmesi beklenmektedir.



13- Ayrilma hakkini kullanmak icin genel kurula fiziki katilim zorunlu mu?

Hayir, genel kurul toplantisina elektronik katilm veya vekdletname verilmesi suretiyle katim da
miimkiin olabilecektir. Ayrilma hakki kullanimi icin birlesme isleminin onaya sunulacagi genel
kurulda fiziki ve/veya elektronik ortamda muhalefet serhi verilmesi miimkiindiir.

Genel Kurul’a fiziki olarak, elektronik ortamda veya vekil aracihgi ile katilmayan pay sahiplerinin
ayrilma hakkindan yararlanmalari Kanun cergevesinde mimkin degildir. Bu yonde ortakliga
yapacaklari diger (mektup, ihtarname, telefon gériismesi, vs.) irade beyanlarinin herhangi bir hukuki
sonucu dogmayacak ve anilan pay sahipleri ayrilma haklarini kullanamayacaklardir.

14- Ayrilma hakkindan hangi pay sahipleri yararlanabilecek?

Sermaye Piyasasi Kanununun 24iincii maddesinde Resmi Gazetede 25 Subat 2020 tarihinde
yayinlanan 7222 sayili kanun ile yapilan degisiklikle ayrilma hakki “islemin kamuya agiklandigi
tarihte sahip olunan paylar icin kullanilabilecektir.” denilmektedir. Ancak bu kanun degisikliginden
énce duyurulan énemli nitelikteki islemler ile ilgili ayrilma hakki kullanininda uygulamanin nasil
olacagi heniiz net degildir.

Teblig Taslagi’na iliskin agiklamalar icin litfen yukarida 1 nolu sorunun cevabini da inceleyiniz. Bu
cercevede Teblig Taslagl uyarinca dikkat cekilmesi gereken husus Gegici Madde 1 uyarinca Tebligin
yayimindan 6nce kamuya aciklanan islemler icin mevcut Onemli Nitelikli islemler Tebliginin
uygulanacak olmasidir. Bunun yaninda hak kullanabileceklerin bu islemler icin de Kanunun getirdigi
kisitlamalara tabi oldugu ve ancak 25 Subat 2020 tarihi itibariyle elinde ortakhk payi olanlarin
ayrilma hakkindan yararlanabilecegi hikme baglanmistir. Bu yénde SPK’nin 2020/17 sayi ve 12 Mart
2020 tarihli Balteninde yayinlanan Anel Elektrik kararinin tartismalara isik tutabilecegi inancindayiz.

15- Ayrilma hakkiyla ilgili bir limit bulunmakta midir?

Ayrilma hakkai ile ilgili bir sinirlama getirilmesi ve bu sinirin asilmasi durumunda birlesme isleminin
geri ¢ekilmesinin teklif edilmesi miimkiindiir. Bu noktada takdir yetkisi ortakliklarin yetkili
kurullarindadir. Bugiin itibari ile bu konuda alinmis bir karar bulunmamaktadir. Béyle bir karar
alinmasi durumunda, bu iist sinir birlesme isleminin gériisiilecegi genel kurul toplanti giindeminde
yer alacak ve pay sahiplerinin bilgisine sunulacaktir. Anilan iist sinirlarin genel kurul toplanti
giindeminde yer almasindan 6nce, birlesmeye taraf sirketlerin yénetim kurullarinca bir karar
alinmasi halinde KAP’ta agciklama yapilarak kamuoyu derhal bilgilendirilecektir.

Birlesme islemine iliskin genel kurul glindemlerinde, yonetim kurullari tarafindan belirlenen st sinir
asildigl takdirde, birlesme isleminden vazgegilebilecegi hususu, birlesmenin onaya sunulmasina
iliskin genel kurul gindem maddesinden hemen sonra gelmek Uzere ayri bir glindem maddesi ile
belirtilecek ve pay sahiplerinin bilgi ve onayina sunulacaktir.

16- Hisse fivati ne olursa olsun aciklanan ayrilma hakki kullanim fiyatindan yatirnmcilar
faydalanabilecekler mi?

Evet, ayrilma hakkinin kullanilacagi tarihteki borsa satis fiyati ne olursa olsun, ayriima hakki
sahibi olan pay sahipleri ilgili paylarina iliskin olarak belirlenen ayrilma hakki kullanim fiyati
lizerinden paylarini ilgili ortakliga satabileceklerdir.

17- Ayrilma_hakki kullanimlarinin tamamlanmasindan sonra siirec nasil olacak? Sermaye artirimi
ve birlesme isleminin tamamlanmasi icin gereken siire nedir?

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uyarinca, birlesmenin gegerlilik kazandigi tarih, ilgili islemin ticaret

sicil miidiirliikleri tarafindan tescil edilecegi tarih olacaktir. Bu dogrultuda, ayrilma hakkinin



https://spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=17

kullanilmasinin tamamlanmasinin ardindan birlesme isleminin onaylandigi olaganiistii genel kurul
kararlari ile sermaye artirnrminin tescili talebi ile ilgili ticaret sicil miidiirliikleri nezdinde tescil talebi
ile bagvuru yapilacaktir. Bu kapsamda, birlesme isleminin sona erecedi/hukuken gegerlilik
kazanacad tescilin Eyliil 2020 icinde bir tarih olacagi tahmin edilmektedir.

18- Sisecam istiraklerinin paylarini almaya devam edecek mi?

Sisecam’in istiraklerinden yapmakta oldugu pay alimlarina birlesme islemine kadar devam
edilmesi degerlendirilmemektedir.

Birlesme islemi 6ncesinde Sisecam’in istiraklerinden (yani Anadolu Cam, Denizli Cam, Soda Sanayii
ve Trakya Cam) pay alimlarina devam etmesi, degisim oranlarini degistirecektir. Bu durumda ise
birlesme islemine iliskin bltin dokidmanlarin degistirilmesi, Uzman Kurulus Raporunun degisim
oranlarini belirleyen boliminin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Konuyla ilgili SPK ile yapilan
yazismada da bu duruma SPK tarafindan dikkat ¢ekilmis ve basvuru sonrasinda pay alimlarinin
devam etmemesinin uygun olacag! ifade edilmistir. Bu kapsamda, konuya iliskin olarak SISECAM
tarafindan SPK’nin goristine ve ilgili mevzuat hiikimlerine uygun olarak hareket edilecektir.

19- is bankasi geri alim yapmaya devam edecek mi?

is Bankas’’nin Sisecam veya badh ortakliklarinin paylarini almasini engelleyen bir durum
bulunmamaktadir.

20- Devralma tamamlandiktan sonra borsada hisse fiyati nasil acilacak?

Borsada islem géren bir sirketin diger borsada islem géren sirketleri devralmasi durumu gecerli
oldugu icin referans fiyat agiklanacak ve serbest marj uygulanacaktir. Devralma sonucunda
referans fiyat, birbirlerine olan istirak paylari hari¢, devralan sirket ile devrolan sirketlerin
paylarinin son kapanis fiyatlarina gére hesaplanan piyasa degerleri toplaminin, devralan sirketin
devralma islemi sonrasindaki sermayesini temsil eden pay sayisina béliinmesi suretiyle hesaplanir.

21- Birlesme ne zaman tamamlanacak?

Birlesme isleminin 2019 yili mali tablolari temel alinarak gergeklestirilecegimesi hedeflendigi igin
en ge¢ Agustos 2020 sonunda birlesme genel kurullarinin yapilmis olmasi gerekmektedir. Bu
tarihten sonra belirlenecek siireler icinde ayrilma hakki kullandirilacak ve nihayetinde islem
Ticaret Sicilde tescili ile sonuglandirilacaktir. Birlesme isleminin sona erecegi/hukuken gecerlilik
kazanacagi tescil tarihinin Eyliil 2020 icinde bir tarih olacagi tahmin edilmektedir.

22- Birlesmeye iliskin olaganiistii genel kurul toplantisi Agustos 2020 sonuna kadar
tamamlanamazsa islem iptal edilecek mi? 30 Haziran 2020 mali tablolar ile birlesme s6z
konusu olabilir mi?

Birlesme islemi yetkili kurumlarin ve organlarin onaylarina tabidir. Anilan onaylar alinamaz veya
zamaninda alinamaz ise birlesme islemi gerceklestirilemez. islemin Agustos 2020 sonunda
sonuglandirllamamasi veya sonuglandirilamayacaginin anlasilmasi durumunda konu o giinkii
mevcut sartlar c¢ercevesinde yetkili organlar tarafindan dedgerlendirilerek izlenecek yol
belirlenecektir. Bugiinden, alinmasi muhtemel kararlar iizerinde yorum veya tahmin yapilmasi
miimkiin degildir.

23- Soda Sanayii A.S.”nin ABD’de bulunan Pacific Soda yatirimi nasil degerlendi?

Degerleme tarihi itibariyle yatirrmin heniiz faaliyete gegmemis olmasindan dolayi faaliyet kari
veya nakit akimi olusmamaktadir. Dolayisiyla; Pacific Soda’'nin degerleme ¢alismasinda en anlamli




yéntem olarak Gelir Yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi kullaniimigtir.
indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uygun olarak tatbik
edilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi neticesinde projenin toplam net bugiinkii dederi
tahmin edilmistir. Projenin toplam net bugiinkii degeri hesaplanirken proje icin é6ngériilen toplam
yatinnm harcamalarinin ilgili yillardaki nakit ¢ikislari dahil edilmistir. Dolayisiyla, projenin toplam
net bugiinkii degeri ilgili yatinrm harcamalari yapildiktan sonra kalan degerdir.

indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi kapsaminda dikkate alinan is plani tahmini rezerv émri ile
paralel olarak olusturulmustur. Projenin toplam net buglinkii degerinin pozitif ¢cikmasi proje ig
verimlilik oraninin (Project IRR) net bugiinki deger hesaplamasinda dikkate alinan iskonto oranindan
(Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti) 6nemli 6lglide yukarida oldugunun gostergesidir ve proje
karliligi/getirisi ile dogru orantihdir. Proje mevcut safhasi itibariyle bircok risk unsuru
barindirmaktadir. Bu anlamda 6zellikle nakit akiglarinin baslamasina énemli bir siire olan (Pacific
Soda yatirimi gibi) projelerin degerlemeleri, hali hazirda nakit yaratan sirketlerin degerlemelerine
gore dogal olarak disiik cikmaktadir. ilerleyen yillarda bu risk unsurlarinin ortadan kalkiyor olmasi ve
nakit sermaye yatirimlarina bagl olarak projenin toplam net bugiinkii degeri ¢ok daha yiksek bir
rakami ifade edebilir.

24- COVID-19 etkisi gecici bir etki midir? Degerlemeye dahil edilmesinin sebebi nedir?

Diinya Saglk Orgiitii (WHO) tarafindan pandemi olarak siniflanan COVID-19 tiim diinyayi etkisi altina
almistir. Yasanan gelismeler sonucunda tiim kiiresel piyasalarda makroekonomik tahminler revize
edilmistir. Bu dogrultuda degerleme kurulusu; COVID-19’un basta insaat, otomotiv ve turizm sektérleri
icin olas etkilerini incelemis ve bu sektérlere girdi saglayan sirketlerin degerlemelerini buna yénelik
revize etmistir. Birlesmeye taraf sirketler agisinda da is planlarinda COVID-19 kaynakli etkinin esas
olarak satislar, iiretim hacmi ve yatirrm harcamalari olmak iizere ii¢ ana kalemde gdriilmesi
degerlendirilmistir. Mevcut durumda COVID-19 salgininin etkilerini tam olarak éngérebilmek miimkiin
degildir. Salgin ile ilgili diinya genelinde yasanabilecek yeni gelismeler ve birlesmeye taraf sirketlerin
alabilecegi yeni kararlar sonrasinda farkl etkiler olusabilir.

COVID-19 pandemisinin etkisini her yontemde uygulamak mimkiin degildir. Bu cercevede sadece
Gelir Yaklasimi ve Piyasa Yaklasiminda dikkate alinmis ve etkisi bu iki yontem ile sinirli kalmistir.
Ayrica COVID-19 etkisi birlesecek tiim sirketler igin kendi operasyonel ve piyasa dinamikleri
kapsaminda ve global beklentiler paralelinde degerleme ¢alismasina yansitilmistir. Genel itibariyle
2020 yilinda hacimlerde ve birim fiyatlarda bir miktar dislsler tahmin edilmekle birlikte 2021 den
itibaren toparlanmanin baslamasi ongoérilmustir. Anadolu Cam igin ise operasyonlarinin dogasi
itibariyle 2020 yilinda olumsuz bir etki dikkate alinmadi. Son olarak sonsuza kadar bu etki devam
edecek gibi bir varsayim ile degil, sadece projeksiyon doneminin belirli bir doneminde dikkate
alinarak degerleme ¢alismalarina yansitildi.

25- Birlesmeye konu olan sirketlerinize ait hisselerden alim yaptigim vakit hepsi, birlesmenin
tamamlanmasini takiben SISE olarak elimde olmus olacak, degil mi?

Evet. Birlesme isleminin onaya sunulacadi genel kurul toplantisinda birlesmeyi reddetmeyip ayni
zamanda muhalefet serhini tutanaga isletmeyen pay sahiplerinin sahip oldugu tiim paylar , veya
muhalefet serhi tutanada isletilmis olsa dahi ayrilma hakki kullanilmayan tiim paylar birlesme
islemi neticesinde ve tescil tarihi itibariyle Sisecam hissesine déniisecektir.

26- Hisse degisiminin olmasi icin Genel Kurul’a katilmak zorunda miyim, yoksa elimde tuttugum
grup hissesi otomatik olarak SISE hissesine doniisecek mi?




Pay degisiminin gergeklesmesi MKK iizerinden otomatik olarak gergeklesecek olup, pay
sahiplerinin baskaca bir islem yapmalari gerekliligi bulunmamaktadir.

Bu kapsamda, birlesme isleminin onaya sunulacagi genel kurul toplantisina katilmamayi tercih eden
hissedarlarin sahip olduklari istiraklere ait tiim hisseler de birlesme neticesinde Sisecam paynina
donisecektir.

27- Birlesme olduktan sonra yeni Sisecam hissesi mi cikarilacak?

Evet, devrolunan sirketlerin (Anadolu Cam, Denizli Cam, Soda Sanayii ve Trakya Cam) pay
sahiplerinden ayrilma hakkini kullanmayanlarin paylari otomatik olarak Sisecam payina
déniisecek ve MKK nezdinde bu miktara tekabiil eden yeni Sisecam payi ihra¢ edilerek ilgili pay
sahiplerine dagitilacaktir.

28- Elimdeki Sisecam hissesi kotta kalacak mi?
Evet, pay sahiplerinin elindeki mevcut Sisecam hisseleri kotta kalmaya devam edecektir.

29- Birlesme oranlari sonucunda hesaplanan SISE paylarn kiisurath cikiyor. Bu kiisuratlar silinecek
mi?

SPK tarafindan onaylanan degisim oranlan iizerinden yapilacak hesap neticesinde kiisuratl (lot

alt1) hisse sahibi olunacaktir.
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