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TRAKYA CAM SANAYIi A.S. 15 EYLUL 2000

Sisecam’in diizcam alaninda faaliyet gdésteren sirketi Trakya Cam Sanayii A.S. ve Belgikali
diizcam grubu Glaverbel, Romanya’da bulunan bir devlet isletmesinin ihalesine birlikte girme
karari ald\.

Sisecam’dan yapilan acgiklamada Romanya makamlarina sunulacak teklifin, \\{\ SISECAM
yatirim ve mevcut operasyonlarin modernizasyonu ile gelistirimesi yéniinde bir \\:\g\- .

is planini da icerdigi bildirildi. Yizde 51 hissesi devlete ait olan Gerom’un

Romanya’da cam dretimi konusuna odaklanmis oldugu ve alt yapisinin gekme

cam, buzlu cam ve otomotiv camlarini kapsadiJi, ancak su an yalnizca otomotiv ' -
cami Uretimini strdirdagi isaret edildi. Ozellestirme ihalesiyle ilgili tekliflerin, .
rical

Romanya makamlarinca 15 Eylil 2000 tarihinde agilacagi ve degerlendirmelerin
belli bir stire alacagi belirtildi.

Diinyanin sayili iireticilerinden biri “Sise Cam”

Tiirkiye is Bankas’'nin %74.9 payla ana ortagi oldugu SISECAM'In temeli 1935 yilinda,
Pasabahge Fabrikasi'nin kurulusuyla atildi. Bu cekirdek kurulustan dodan Sisecam, uretimini
Dizcam, Cam Ev Esyasi, Ambalaj ve Kimyasallar olmak Uzere dért ana grup ve butun alt Ortn
gruplarinda etkinliklerini toplam, 23 sirket ve 14,500 calisani ile gelistirerek siirdiimektedir.
Glnes ve iklim kontrolli mimari camlarindan sofra ve mutfak esyalarina, otomobil camlarindan,
aynaya, cam elyaftan cam ambalaja kadar genis bir (riin yelpazesine sahiptir. Sisecam, ana Uretim
alani olan camin yanisira endustriyel hammaddeler, soda, krom bilesikleri, makina, kalip ve dékim,
torna-igsleme merkezleri, karton ambalaj, hatta elektrik Gretimi alanlarinda da faaliyet gdstermektedir.
Sisecam'in 1935 Yilinda 400 ton/yil kapasite ile baslayan Gretimi, bugin bir milyon tonun Uzerine
cikmis bulunmaktadir. Sisecam, iiretiminin 6nemli bir béliimiinii %57 sini Avrupa, %22'sini Orta
Dogu'ya olmak Uzere toplam 113 lilkeye pazarlamaktadir. Sise Cam’in 1999 yili sonundaki
konsolide cirosu 1,2 milyar dolara ulagmistir.

Sise Cam 1997 yilinda Giircistan’daki Ksani sise fabrikasini satin almigtir. Ayni yil icerisinde,
Alman Mitra firmasi ile birlikte, cam elyaf takviyeli plastikler alaninda faaliyet gosterecek olan Mitracam
kurulmustur. Yine ayni yil, camin temel girdilerinden olan soda iiretiminde Avrupa Pazar pay! %61
olan Solay firmasi ile birlikte, Bulgaristan’daki Sodi Fabrikasi satin alinmistir.

Sise Cam, Turkiye'nin en blyik dizcam Ureticisi olan Trakya Cam’a da %44 payla ortaktir. Diz cam,
otocami, lamine cam ve ayna Uretimi yapmakta olan Trakya Cam Sanayii A.S., i¢ pazarda diiz cam
alaninda %85, otocam alaninda %50 paya sahiptir. Yatirnm ¢alismalarina 1998’de baslanan ve Mart
2000 itibariyle faaliyete gegcen Mersin'deki 4. Float hattiyla birlikte Trakya Cam’in diizcam (iretim
kapasitesi 600 bin ton/yi'’dan 810 bin ton/yil'a ulasmistir. Bu kapasite artinmiyla birlikte sirket,
diinya diiz cam iiretim kapasitesinin %2-3’iine sahip olmustur. ilk 6 ayda satiglarini dolar bazinda
%27 arttiran sirket faiz, vergi ve amortisman ¢ncesi karini da 7 milyon USD yiikselterek faiz, vergi ve
amortisman éncesi kar marjini %32 olarak korumustur.[Trakya Cam'in alti aylik bilanco analizi)

1 milyar dolarin iizerinde ciroya sahip Belgikali “Glaverbel”...

AGC

Glaverbel SA, Belgika merkezli bir diz cam dureticisi olup, Avrupa’da 7
lilkede faaliyet gostermektedir. 2,800,000 ton/yil'llk diiz cam iiretim
kapasitesiyle Avrupa diiz cam pazarinin %25’ine karsilik gelmektedir.
AsAHIGLASS Company  Glaverbel halen Avrupa’nin ikinci biiylik diiz cam, liglincii bilyiik otocam

tireticisidir. Romanya ortak olunmasi planlanan Gerom Cam Tesisleri,
Glaverbeli otocam pazarinda daha gicli hale getirecektir. Cek Cumhuriyeti ve Isveg’te yatirmlari de
bulunan sirket, 1999 yilinda Pieterman Hearglass’i satin almistir. Glaverbel'in 1999 yili satiglar 1,5
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milyar Euro (1,3 milyar Dolar) olarak gerceklesmis ve énceki yila oranla %19 artmistir. Satislardaki
artis trendi 1994 yilindan beri devam etmekte olup, 2000 yilinin ilk yansinda da bu trend
surdurdalmus ve %13,7 biiyiime saglanmistir. Ayni 5 yillik sure icerisinde Glaverbel oto cam
satiglarinin toplam satislar icindeki payini da %13’den %30’a ¢ikarmistir. Bu kapsamda, oto cam
satislari %270 buyurken diger alanlardaki buyume %28 olarak gergeklesmistir. Katma degeri yiiksek
iiriin satiglarini arttirmak, sirketin stratejisinin bir parcasidir. Cam endiistrisinde, global olarak, kar
marjlarinin diigiik olmasi; 6te yandan sektdrde var olmanin geredi olan siirekli yenilenme ve
yatinmin finansal yukleri agirlastirmasi, sirketleri katma degeri yiksek urunlere yénlendirmektedir.

Avrupa’da cam urunlerine olan talebin canlanmasi ve fiyatlarin yukselme egilimi gostermesiyle,
Glaverbel yilin ilk alti ayinda satislarini %14 ve faaliyet karini da %52 oraninda arttirmistir. Glaverbel
2000 yil icerisinde, bir diger bluyik cam ureticisi Pilkington ile birlikte Ispanya’da yeni bir float cam
tesisi yatirmina baslamistir. Finansmani Glaverbel tarafindan karsilanan ve yapimi Pilkington
tarafindan Ustlenilen bu fabrikada gerceklestirilecek liretimin %60’1 Glaverbel’e ait olacaktir.Sirket
Belgika'nin Moustier bolgesine 15. float cam Uretim tesisini kuracagini agiklamistir. Bélgedeki 4. float
Uretim hatti olacak bu fabrikanin yapiminda diger fabrikalari altyapilari kullanilarak , insaatin yapimi
hizlandirilacak ve maliyetler dustrulecektir.

13,000 calisani, 15 float Uretim hatti ve 2,800,000 ton/yillik kapasitesi bulunan Glaverbel’in
cogunluk hissesi diinyanin en biiyiik cam grubu ve Mitsubishi’nin istiraki olan Asahi Cam
grubuna aittir. Asahi Cam 2000 yih ilk ¢ceyreginde %63’t cam ve cam Urtinlerinden elde edilen 11,72
milyar dolarlik bir ciro gergeklestirmistir. Gegen yilin ayni dénemine gére %Z2’lik bir azalma s6z
konusudur. Dinya ¢apinda 194 istirak ve bagli ortaklida sahip olan sirketin yurtdisi satislarinin toplam
satiglara orani %45 civarindadir. Satislarin buyuk bdlumunin gergeklestirildidi ve 1997 yilindan bu
yana daralmakta olan Japonya diiz cam pazari 1999'un iki ve Uguncu ¢eyreklerinde kuguk gelismeler
gostermistir. Pazarin %90’ini1 olusturan ingaat ve otomotiv sektérlerinden de olumlu isaretler alinmistir.
Asahi Cam Grubu 1981 yilinda Glaverbel'i satin aldiktan sonra yeniden yapilandirmistir. Bu yeniden
yapilandirma sonrasi Glaverbel satin alma ve birlesme projeleri gerceklestirmeye baslamistir. Kuzey
Amerika’'nin en buyik ikinci cam Ureticisi olan AFG’de pay sahibi olmustur. Cek Cumhuriyeti’nde
ozellestirmeyle birlikte su an tamami kendisine ait olan ulusal cam Ureticisine ortak olmustur. Yine bir
Ozellestirme islemiyle Rusya’nin en bilyiik cam lreticisi olan Bor Glass Works sirketinin %26,2
payini satin almis, ayni zamanda sirketin operasyonlarinin %75’ini kontrol eden konsorsiyumun da
lideri olmustur.

Diger Biiyiik iireticiler kimlerdir ?

Avrupa merkezli bir diger buyuk cam Ureticisi de Saint Gobain’dir. 1600’1u
ylllarda Versay Saray’'na cam Ureten Saint Gobain bugun Avrupa otocam
pazarinin  %50’sine hUkmederken, yilda 30 milyar cam ambalaj
Uretmektedir. 23,113 milyon dolar olan 1999 yili cirosunun %46’s1 cam ve
cam Urunlerinden elde edilmektedir. Satislarin %70’i Avrupa icinde , %23'0
ise Kuzey Amerika'da gerceklestiriimistir. Saint Gobain 1999 itibariyle
165,000 kisi istihdam etmektedir.

1826’da kurulmus olan Pilkington cam sektériniin global oyuncularindan
biridir. Merkezi ingiltere’de bulunan Sirket 25 iilkede ve 4 kitada, 24’
kendisine ait, 10’u bagh ortakliklari ve istirakleri tarafindan igletilen 34 float
cam tesisiyle faaliyet gosterirken; satislarinin %60'1n1 yurtdisi satislar
olusturmaktadir. 2,7 milyar pound olan 1999 yili cirosunun %47’sini oto
cam, %48’ini ise ingsaat cami olusturmaktadir.
Satislarin cografi dagiimi ise soéyledir: Oto cam satislarinin %61’i Avrupa,
%20’si Kuzey Amerika, %19'u Giney Amerika/Asya-Pasifik bolgelerinde;
insaat materyali satislarinin ise %47’si Avrupa, %45'i Kuzey Amerika ve
ILKINGTON %81 Guney Amerika /Asya-Pasifik bolgelerinde gerceklestiriimistir.
Pilkington float cam iiretim teknolojiside lider konumdadir. Glaverbel

ile birlikte ispanya’da basladiklari yatinmda, Pilkington teknoloji ve yapimdan sorumludur. Trakya
Cam da float cam iiretim lisansini 1978 yilinda Pilkington’dan almistir.
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Ortaklik Neler Getirebilir ?

Pilkington ve Saint Gobain gibi koklii cam Ureticilerinin satis kompozisyonlari énemli élgilerde
katma degeri yiiksek (iriin bulundurmaktadir. Trakya Cam, global cam sektorindeki blylk
Ureticilerle ortak yatirimlara giderek, sektoériin zorunlu kildigi surekli yatirim ve yenilikleri, katma degeri
ve kar marji daha yiksek olan Urinlere aktarma yoluyla asamaya calismaktadir. Otomotiv
sektoriiniin lretim tesislerinin yogunlastiyi cografik bodlgelere yakin Romanya’da yapilmasi
planlanan yatinm da Trakya Cam’in bu hedefini gergeklestirmesine yardimci olacaktir. Satislarinin
sadece %8’ini Merkezi ve Dogu Avrupa'ya gerceklestiren Glaverbel, Romanya’da diinya diiz cam
pazarinda %2-3’luk pay! olan Trakya Cam ile ortak bir yatirirma giderek, bélgede giiclii bir birlik
olusturacaktir. Halen satiglarinin %35’ini yurtdisi satislarin olusturdugu Trakya Cam’in, cam ihrag ettigi
Ulkeler arasinda Makedonya, Bulgaristan, Yunanistan, Polonya ve Avusturya gibi Merkezi ve Dogu
Avrupa Ulkeleri de yer almaktadir. Romanya’daki muhtemel Uretim tesisi hem otocam Uretiminin hem
de Trakya Camin bélgedeki pazar payinin artmasina yarayacaktir.

Trakya Cam - Biiyiik lireticiler...

Trakya Cam’in dider buyuk Ureticiler ile yapilan karsilastirmal analizi Trakya Cam’in daha yuksek bir
kar marjina sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, karsilastirilan ureticilerin dinyanin pek ¢ok yerinde
ve daha yiksek olgekte Uretim yapan firmalar olmasi ve talebin daha doygun oldudu gelismis
Ulkelerde faaliyet gostermesi kar marjinda etkili olmaktadir. Kar marji daha yiksek olan Trakya Cam’in
piyasa degeri, satiglari ve net kari ile de karsikastirildiginda diger firmalara gére daha pahali iglem
gérmektedir. Ote yandan, uzun vadeli borglar/ézkaynaklar bazinda karsilastiriidiginda Trakya Cam
yatinmlarini bitirmesinden dolay1 daha dusuk bir borgluluk sergilemektedir.

Yil Satiglar ($ mn) % Degisim  Briit Kar Marj FVAOK Marji Piyasa Degeri ($ mn)

Glaverbel 1999 1,300 19% 15 14.0% 462

Gressheimer 1999 467 -35% 36 16.9% 288

Yil FIK FIS PD/DD Ozkaynak Karlilig: Uzun Vad. Borg/Ozkaynak.

Glaverbel 1999 10.76 0.36 1.14 53 0.70

Gressheimer 1999 14.50 0.62 2.55 9.7 0.02

Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler givenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve &zen gdésteriimistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan goris ve dusiincelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin higbir baglayicihgr yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatinmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirnm kararlarini séz konusu bilgilere
bagl kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir gériis ya da disiince bir yatinm &nerisinde bulunma hedefi
ya da adi gegen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagh kuruluslari,
¢alisanlan , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayl
olarak birebir iligkiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi iglemi gergeklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari sakhidir. Strateji Menkul Degerler'in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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