Cam Sektora / Sirket Raporu
Sise Cam

Uzun zamandir beklenen birlesme detaylari
aciklandi

Sise Cam SPK’ya grup sirketlerini tek ¢ati altina alacak birlesme plani
ile ilgili resmi basvuruyu yaptigini acikladi. Hatirlanacagi gibi 30
Ocak’ta Sise Cam uzun donem stratejiler ve kiiresel piyasalardaki
rekabet¢i hedefler dogrultusunda, verimliligi artirmak ve ortaya
¢ikacak potansiyel sinerjilerden faydalanmak amaciyla, Anadolu
Cam, Denizli Cam, Pasabahce, Soda Sanayi ve Trakya Cam’i kapsayan
tim faaliyetlerin tek bir ¢ati altinda toplanmasina karar verildigini
bildirmisti. islem sonucunda, Sise Cam’in sermayesi %36 artarak (814
milyon TL) 3,064 milyon TL’ye ulasacak. Sirket’in halka aciklik orani 21
puan artis ile %43’e yiikselirken, is Bankasi’'nin ¢ogunluk pozisyonu
%51 pay ile korunmus olacak.

Birlesme isleminin, uzun vadede ortaya ¢ikacak operasyonel sinerjiler
ile maliyet dusirici etkisinin yani sira, Sise Cam’a daha esnek karar
alma ve yalin yonetim yapisi olusturacagi icin katma deger yaratici
olacagini distnlyoruz. Sirket, orta vadede maliyet duslistu ile
toplamda 200-300 baz puan marj artisi elde etmeyi dngoériyor.

Birlesme sonrasi, Sise Cam Uzerindeki holding iskontosunun kalkmasi
ve endeks icindeki agirliginin artmasi ile hisse performansi agisindan
da olumlu etkilerinin olmasini 6ngoriyoruz. Dolayisi ile, birlesmenin
Sise Cam icin uzun vadede olumlu bir etkisi olacagini diisiiniiyoruz.
Grup sirketlerinin hisse performanslari ise, birlesme islemi nedeniyle
kendi temellerinden ziyade, Sise Cam hissesinin performansina
paralel hareket edeceklerdir. Anadolu Cam’in hem birlesme rasyosu
hem de ayrilma hakki fiyatinin yukari potansiyeli nedeniyle habere
olumlu tepki verecegini 6ngoriyoruz.

Degisim rasyosu: her bir Anadolu Cam hissesi i¢in 0,88239 Sise Cam
hissesi verilecek. Bu oran Trakya Cam hissesi i¢in 0,6715, Soda Sanayi
icin 1,15997, Denizli Cam igin ise 0,33089. Dinki kapanislar dikkate
alinarak bakildiginda, Anadolu Camigin 4,553 TL/hisse (kapanisin %19
Uzerinde), Trakya Cam icin 3,489 TL/hisse (kapanisin %1 Uzerinde),
Soda Sanayi icin 5,985 TL/hisse (kapanisin %4 altinda) ve Denizli Cam
icin 1,707 TL/hisse (kapanisin %77 altinda) deger ifade etmektedir.

Ayrilma hakki fiyati: Yururlikte olan mevcut teblige gore, islemin ilk
defa 30 Ocak’ta agiklandigi tarihten onceki 30 giin igcinde olusan
duzeltilmis agirhikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplandi. Buna gore, ayrilma hakki fiyatlari Anadolu Cam igin 4,46
TL/hisse (kapanisin %16 (zerinde), Trakya Cam igin 3,47 TL/hisse
(kapanisin %1 Gzerinde), Soda Sanayi icin 6,39 TL/hisse (kapanisin %2
Uzerinde), Sise Cam icin 5,27 TL/hisse (kapanisin %2 (izerinde) ve
Denizli Cam igin 8,85 TL/hisse (kapanisin %21 lizerinde) olusmustur.
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Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) SISE:IS / SISE TI
Hisse Fiyati (TL) 5.16
Piyasa Degeri (mn TL) 11,610
Hisse Adedi (bin) 2,250

Halka Agikhk 34%

Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 113.1
Net Borg (2C19) 6,881
BIST-100 Endeksi (TL) 101,267
Hisse verileri 19 Eyliil 2019 itibariyledir
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Hisse Fiyati (TL)
Hisse Performansi

Relatif Performans (sag)

1Hafta 1Ay 3Ay il

TL 5% 29% 2% -10%
Endeks Relatif* 2% 14% 21% -14%
*BIST100'e karsi
Beklentiler (mn TL)

2018 2019T 20207 @ 2021T
Satislar 15,550 | 18,059 21,751 24,189
FAVOK 3,384 3,831 4,529 5,052
FAVOK Mariji %22 %21 %21 %21
Net Kar 2,326 1,897 2,314 2,234
FD/Satiglar 1.0 1.0 0.8 0.8
FD/FAVOK 4.7 4.9 4.0 3.8
F/K 4.8 6.2 5.0 5.2
Temettl Verimi 0% 0% 0% 0%
Ortaklk Yapisi
Isbank %69
Efes Holding %8
Diger %23
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez

oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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