31 Ocak Birlesme Islemlerine iliskin Telekonferans Metni

Operator:
Bayanlar baylar, Sisecam Degisim sesli gorlismesinde kamuyu aydinlatma oturumuna hos

geldiniz. Simdi s6zii Finans Direktoriimiiz Sn. Gorkem Elverici’ye veriyorum. Liitfen baglayin.

Sunucu:

Herkese giinaydin, bu kadar kisa siirede bu goriismeye katildiginiz tesekkiir ederim. Bugiin burada
sirketin CFO’su olarak bulunuyorum; bizimle birlikte olan Bas Hukuk Miisavirimiz de 6zellikle
yonetmelikle ilgili olarak sorulari yanitlamama yardimci olacak. Diin duyurdugumuz islem

hakkinda ¢ok kisa bir agiklama yapacagim.

Sonra memnuniyetle sorularmizi alacagim. Normalde oturumlarimiz ingilizce oluyor ama bu kez
goriismeye katilan ¢ok sayida yerel yatirimci da var. Bu nedenle, oturumu iki farkli boliim olarak
gerceklestirecegiz. Once, kisa bilgilendirmeyi Ingilizce yapacagim ve sonra Ingilizce’ye gegerek
aym bilgileri bu kez kisaca Tiirkge verecegim. Ardindan Ingilizce ve Tiirkge soru - cevap
oturumlarimiz olacak. Anlayisimiz igin tesekkiirler. Simdi Tiirk¢ce’ye gecerek nasil

ilerleyecegimizi yerel yatirimcilara anlatacagim.

Sunumumuz ve soru - cevap oturumumuzun bazi ileriye doniik beyanlar igerebilecegini;
varsayimlarimizin mevcut ortami temel aldigim1 ve degisiklige tabi olabilecegini hatirlatmak
isterim. Ayrica sonug¢ goriismemizi her zamanki gibi bu 6gleden sonra gerceklestirecegimizi de
belirteyim.

Dolayisiyla liitfen sirketlerin performansiyla ilgili olasi sorularimizi o gériismeye saklayin.

Islemimizin 6zii olarak baktiginiz zaman halka agik bes sirketimizin ve Pagsabahge’nin
birlesmesiyle ortaklik yapimizin sadelestirilmesi ve Sisecam ¢atist altinda hukuki olarak tek bir
sirket haline gelmesi islemi. Bu isleme iliskin hissedarlarin onaylarmin yani sira mevcut tim
mevzuatlardaki gereklerin yerine getirilmesi gerekmekte ki ana mevzuat onaylari olarak da SPK
ve enerji faaliyetlerimiz dogrultusunda EPDK izinlerinin alinmasi bu islemin tamamlanmasi i¢in

on kosullarimiz. Bu islemi gergeklestirme gerekcelerimiz ise Oncelikle mevcut is yapimizin



gecmisten bugiine kadar izlenen biiyiime modeli g¢ergevesinde 18 iilkede 69 sirketle 4 tane
iskolunun 5 tane halka agik sirket yapisi altinda yiiriitiilmesinden kaynaklanan yeterince optimize
olamamasi, belli temel fonksiyonlarin 6zellikle son 10 yillik donem igerisinde yalinlastirilmast,
karar mekanizmalarinin merkezilestirilmesi ve bilyiik capl bir dijital doniigiimle birlikte hukuki
ve hissedarlik yapisinda sadelesme saglanmasina ragmen bu konuda alinabilecek, kat edilebilecek
daha mesafelerimizin olmasi, mevcut bazi istiraklerimizin konsolidasyonlarinin c¢apraz
hissedarliklarinin yok edilmesi islemlerinin ve ge¢miste olusturmus oldugumuzun bir takim
uluslararas1 is ortakliklarindaki paylarimizi geri satin almayla ilgili 6zellikle son 3 senede
yaptigimiz islemler sonrasinda oldukg¢a 6nemli bir mevcut sadelestirme adimini atmis olmamiz ve
bundan sonrasindaki sadelestirme adimlari agisindan yeterli hazirligi olusturmus durumda
olmamiz. Yapinin sadelestirmesine yonelik atilacak diger potansiyel adimlarin stratejik hedeflerin
gerceklestirilmesi, yonetisim kabiliyetlerimizin ve etkinligimizin gelistirilmesi ve faaliyet
kollarinda gerekli stratejik hizalanmalar1 ve 6zellikle maliyet optimizasyonu yaratabilecek sinerji
imkanlarinin daha etkili bir sekilde agiga ¢ikarilmasi ihtiyaci. Bununla birlikte bu isleme yonelik
diger dnemli unsurlar ise mevcutta borsada islem goren hisse biiytikliiklerimizi daha derinligi
artmis ve Ozellikle biiyiik 6lgekli uluslararasi yatirimeilar i¢in daha cazip bir hisse haline getirme
ihtiyaci, uzun vadeli ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi hedefleyen degerleme acisindan da tiim
yatirimeilar agisindan pozitif bir katki saglayan biiylik bir Sisecam hisse yapilanmasinin
olusturulmasi. Mevcutta yiiriitmekte oldugumuzun tim maliyetlerimizin ki bunlarin i¢inde
mevzuata uyum maliyetleri de 6nemli bir yer almakta optimize edilmesi, faaliyet kollar1 arasinda
olusturulacak sinerji ile yaratilan gelirin daha ytiksek bir faaliyet karina doniistiiriilmesi ki orta
vadede sinerjilerden elde edilecek maliyet optimizasyonunun siireklilik arz edecek bir sekilde
minimum FAVOK ’ya 200 ile 300 baz puanlik bir katki saglamasini olduk¢a muhafazakar olarak
bekliyoruz. Igerisinde bulunulan biitiin pazarlarda ve iskollarinda hali hazirdaki mevcut
stratejilerimiz cercevesinde faaliyetlerimizi ayni sekilde siirdiirlimeye devam edecegiz, burada
herhangi bir degisiklik dngdriilmemekte. Islem yapisinin ne sekilde gerceklesecegini dzet olarak
paylagsmak gerekirse bu islem bir hisse senedi takasi seklinde gergeklesecek bir birlesme modeli.
Bunun i¢in genel kurullarda verilecek onaylarin tamamlanmasi1 ve gerekli diizenleyici otorite
izinlerinin alinmasiyla birlikte diger hisselerin sahipleri mevcut hisselerini Sisecam hisseleriyle
takas ediyor olacaklar. Bugiin itibariyle baslayacak degerleme ¢aligmasi bu siirecin ilk baglangicin

olusturacak. Bu degerleme calismalarinin hemen arkasindan degerleme caligmalarinin hemen



ertesinde yapilacak SPK ve EPDK basvurular1 ve bu onaylarin tamamlanmasi sonucunda tiim
sirketlerimizde organize edilecek genel kurullarda islemlerin onaylanmasiyla bu islemin yilin
ikinci yarisinda bu yilin icerisinde bitirilmesi hedeflenmekte. Diizenlemelere bagli olarak islemin
sermaye artis1 sonucunda bir pay ihraci seklinde gergeklesmesi ve degerleme islemleri sonrasinda
da hisse takas oranlarinin netlestirilmesi beklenmekte. Isleme katilmama karar1 alimasi
durumunda yatirimcilarin ¢ikis haklar1 ayrilma haklari dahil olmak {izere tiim yasal ve diizenleyici
haklara sahipler. Burada iglemin gergeklesmesiyle ilgili sirket tarafindan belli sinirlayict kurallar
getirilmesi mevzuat hiikiimleri gercevesinde miimkiin su asamada belirlenmis herhangi bir
simirlama bulunmamakta. Bu konuyla ilgili degerlendirmeler de degerleme calismalar1 ertesinde
gerceklestirilecek ve sonrasinda tiim yatirimcilarimizla agik bir sekilde paylasilacak. Ayrilma
hakki kullanmak isteyebilecek yatirimeilarimiz agisindan ayrilma hakkiin kulanilacagi ¢ikis
fiyat1 gegmis 30 giindeki hisse fiyatlarinin ortalama degerlerinden hesaplanacak durumda. Daha
once belirtmis oldugum iizere islemi bu sene icerisinde yilin ikinci yarisinda tamamlamay1
hedefliyoruz. O zamana kadar da mevcut faaliyet ve var olan stratejilerimize uyumlu bir sekilde
tim faaliyet konularimizda ve tim cografyalarimizda tiim faaliyetlerimizi aymi etkinlikle
stirdiirmeye ve yatirimcilarimiza deger yaratmaya ayni sekilde devam edecegiz. Bizim kisaca 6zet
olarak vermek istedigimiz bilgiler bu sekilde. Bundan sonraki kisimda énce Ingilizce soru cevap
kismiyla devam edecegiz onun ardindan sorularini Tiirkce iletmek isteyen yatirimcilarimiz i¢in de

Tiirkge bir soru cevap kismi yapip Telekonferansimizi tamamliyor olacagiz.

Simdi tekrar Ingilizce’ye dénerek Ingilizce soru - cevap oturumunu yapabiliriz.

Operator:

Ik soru Lukas Reck, Jane Street Financial’dan. Hattiniz simdi acik.

Katilimer:
Tesekkiirler ve giinaydin. Bize zamanlamayla ilgili biraz bilgi verebilir misiniz acaba? Her sey

beklendigi gibi giderse bunu ne zaman kapatmay1 bekliyorsunuz?



Sunucu:

Elbette. Islemi yillik finans raporlariyla yapmayi planliyoruz; bu durumda, yillik finans raporlarina
iliskin Tiirk yonetmelikleri geregi, diizenleyici kurum size tiim iglemi tamamlamak i¢in sekiz ay
veriyor, yani iglemi en ge¢ Agustos sonuna kadar tamamlamamiz gerekiyor. Sermaye piyasast

destegiyle saglanabilecek ek uzatma yoksa.

Bu durumda, soyledigim gibi, siire¢ degerlemeyle baslayacak, degerleme bittikten hemen sonra
Sermaye Piyasast Kurulu’nun onay siirecini baslatmak icin tim gerekli belgeleri sunacagiz ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun onayinin ardindan genel toplantilar icin zamanlamay1 duyuracagiz.
Yatirimcilarimizin yaptigimiz bagvurunun ve alinan onayin tiim ayrintilarini incelemeleri i¢in 30

giin vermemiz gerekiyor. Ardindan Agustos sonundan dnce Genel Kurulu yapmamiz gerekiyor.

Katilimer:

Ve bu yiizden degerlemenin tiim yillik finans raporunu temel almasi1 gerekiyor.

Sunucu:

Kesinlikle.

Operator:
Simdilik baska Ingilizce soru yok. Oyleyse Tiirkge sorulara gecelim.

Operator:

Sonraki soru Ece Mandaci, Unlu & Co’dan. Hattiniz simdi agik.

Katilimcr:

Merhabalar Goérkem Bey, hizli bilgilendirme yaptiginiz i¢in ¢ok tesekkdiirler. Benim iki sorum

olacak. Birincisi gecen sene Mayis ayinda temettii dagitimi olmustu, biitiin Sisecam Grup

sirketlerinde. Bu sene temettii 6demesiyle ilgili nasil bir 6ngoériide bulunmak lazim, Sisecam ve



Grup sirketleri i¢in? Bir dagitim olacak mi1? Ikinci sorum ise 200-300 baz puan FAVOK’ya pozitif
katkis1 olacagindan bahsettiniz sinerji sonrasi. Bildigimiz kadariyla Sisecam’in altinda farkli
gruplar var; Diizcam Grubu, Kimyasallar Grubu vs. Bu gruplarin hepsi birlesecek mi yoksa bu
yap1 ayni skilde korunacak mi? Bu sinerji genel olarak faaliyet gideri tarafindan gelecek bir kalem
mi yada bagka tiirlii nasil degerlendirmek lazim? Biraz fikir verebilirseniz sevinirim. Tesekkiir

ederim.

Sunucu:

Ik soruya su sekilde cevap vereyim, temettii dagitim politikamiz da dahil olmak iizere su anda
mevcut uygulamalarimizin herhangi birisiyle faaliyetlerimizin siirdiiriilmesi de dahil olmak tizere
hicbir degisiklik kararimiz olmadigi gibi aymi sekilde devam etmek kararliligimizi da
sirdiiriiyoruz. Bu yapilanma sadece bizim mevcut hukuki yapilanmamizi ve sermaye
yapilanmamizi sirketimizi global rekabet icerisinde tiim iskollarimizda ¢ok daha etkin bir sekilde
yonetebilmek ve burada elde edilebilecek sinerji ve verimlilik kazanglarini tiim yatirimcilarimiz
acisindan ortaya koyabilmek amagli bir islem. Onun i¢in temettii politikamizda herhangi bir
degisikligimiz yok. Daha onceki donemlerde oldugu gibi mevcut performansimiz ve
yatirrmcilarimizin bu konudaki beklentilerini gézeterek olabilecek en optimum seviyede ve bizim
temettii dagitim politikamiz cercevesinde islemlerimizi siirdiirecegiz. Ikinci konuya geldigimizde
burada faaliyet gideri konusunda 6nemli 6l¢iide iyilesmeler olmasimi dogal olarak bekliyoruz
clinkii mevcut iskollarimizin yiiriitiilmesi sirasinda tekrarlanan islemlerimiz ve mevcut hissedarlik
yapimizdan kaynaklanan sirket i¢i ve sirket disinda birgok ek islem yaratma mecburiyetlerimiz
var bununla birlikte su anda 14 iilkede iiretim yapan ve 18 iilkede ise fiili sirket varligini
bulunduran biiytlik bir grubuz. Bu iilkelerin herbirinde gerek ayni1 grup sirketi igerisinde gerek se
farkli mevzuatlara uyum ve 6zellikle de halka acik sirketler basta olmak ilizere mevzuata uyum
maliyetleriyle birlikte acik oldugumuz ek risk unsurlart var. Burada hem ek risk unsurlarin1 ¢ok
daha etkin yonetir hale gelmek istiyoruz, bir taraftan da gerek mevzuata uyum maliyetleri ama
bundan ¢ok daha 6nemlisi mevcut operasyonel maliyetlerimizi de optimize etmek i¢in dnemli bir
imkan oldugunu diisiiniiyoruz. Benzer islem gergeklestiren 6rneklere baktigimizda oldukca iddial

rakamlarin gerceklestigini gormek miimkiin. Ama biz her zamanki muhafazakar yaklagimimizla



orta vadede yillik faaliyet marjlarimiza mevcutun iizerine yillik minimum 200 ila 300 baz puanlik

bir katkinin olusacagini beklemekteyiz. Umarim yeterli olmustur.

Katilimer:

Tesekkiirler.

Operator:

Sonraki sorunuz Selim Kunter, Ak Yatirim’dan. Hattiniz simdi agik.

Katilimcr:

Burada bir ifade var, Is Bankasi’nin g¢ogunluk hisseleriyle alakali. Bu birlesme rasyolarmn
sonucunda eger Is Bankas1’nin pay1 %50°nin altina iniyorsa ya da Sisecam’in halka aciklik pay1
%50 nin lizerine ¢ikiyorsa, islemden vazgegmek gibi bir ihtimal var m1? Y oksa bu sadece bir uyari

niteliginde mi s0ylenmis? Tesekkiirler.

Sunucu:

Tesekkiir ediyorum. Bu takdir edersiniz ki bizim ana hissedarimiz tarafindan alinmis bir karar.
Onun i¢in bu kararin nihai etkileri yada o kararin ne sekilde devam ettirilecegiyle ilgili bizim
yorum yapmamizin dogru oldugunu diisiinmiiyorum. Ancak su agsamada en azindan yapilan beyani
biz de okudugumuz zaman hakim ortak konumunu devam ettirdigi silirece geri kalan islemin tiim
boyutlarina azami 6l¢iide destek veren bir agiklama. Degerleme caligmalarinin sonucunda ortaya
¢ikan degere gére mutlaka tim yatirnmcilarimiz gibi ana sermayedar da kendi pozisyonunu
degerlendirerek ona gore uygun olacak karar1 verecektir diye diisiiniiyoruz ama daha detayli bilgiyi

kendilerinden edinmenizin daha dogru olacagini diisiiniiyorum.

Katilimer:

Tesekkiirler

Operator:

Sonraki soru duyulmuyor, Connect Capital’den. Hattiniz simdi agik.



Katilimcr:
Gorkem Bey, cok tesekkiirler sunum i¢in. Benim sorum degerleme metoduyla ilgili olacakti.
EBRD ile yapilan en son Pasabahge islemi degerleme metodolojisinde kullanilacak mi1 acaba?

Tesekkiirler.

Sunucu:

Degerleme metodolojisiyle ilgili bildiginiz iizere 4 tane yontem var. Bu 4 yonteme gore de
degerlemeler c¢ikacak ve daha sonrasinda da bu degerlemeler cergevesinde bunlarin farkli
katsayilarla degerlemenin i¢ine katilmasiyla bir nihai deger olusturulacak. Bu bagimsiz degerleme
kurulusu tarafindan zaten yapilacak bir ¢calisma ve onun sonucunda tiim yatirimeilar agisindan en
adil olacak ve en dogruyu gosteren degerlemeyi ortaya koyacaklar ve biz de bunun sonrasinda
zaten bu ortaya ¢ikmis degerleri hem yatirimcilarimizla paylasacagiz hem de SPK’ya yapacagimiz
basvurulart bu degerleme ¢aligmalarim1 baz alarak olusturacagiz. EBRD ile ilgili konuysa
bildiginiz gibi bu islem bizim 2014 yili Ekim ayinda gergeklestirdigimiz bir islem ve o donemde
bu ikili bir islem oldugu i¢in EBRD ile Sisecam arasinda yapilan bir degerleme c¢alismasi baz
alinarak ortaya ¢ikmig bir degerdi. Bu s6zlesmede de varolan iki tarafin belirli opsiyon haklari
vardi. Biz bu s6zlesmeyi sonlandirirken kendi tarafimizda olan opsiyon haklarini degerlendirerek
bu islemi gergeklestirdik. Oradaki degerleme sonuglart degil dogal olarak bagimsiz degerleme
kurulusu tarafindan yapilacak degerleme c¢alismalar1 sonucunda ortaya ¢ikan deger tim diger
hisseler i¢in oldugu gibi Pasabahge icin de bu degisim oranlarinin belirlenmesi asamasinda ana
kriter ve tiim yatirnmcilar acisindan kullanilacak olan nihai deger olacak. SPK’nin aym sekilde

uygunluk vermesi durumunda.

Operator:

Sonraki soru Kadir Balaban’dan. Hattiniz simdi agik.

Sunum i¢in tesekkiir ediyorum. Ben gerekli cevaplari aldim. Tiim Sisecam Grubu ¢alisanlarina da

tesekkiir ediyorum gelen karlar i¢in.

Sunucu:

Degerli yorumlariniz i¢in biz de ¢ok tesekkiir ediyoruz. Sagolun.



Operator:

Sonraki soru Hakan Nardal, HSBC’den. Hattiniz simdi agik.

Katilimcr:

Bilgilendirme i¢in tesekkiir ederiz. Benim de sorum degerleme metodolojisiyle ilgili olacakti.
Biraz daha detay alabilirsek sevinecegim. 4 tane farkli metod var bu 4 metodu degisik agirliklarla
kullanacagiz dediniz. Bu 4 metod nedir? Bir de uluslar arasi benzer sirket ortalamasi tarzi seyler
mi kullanilacak yoksa indirgenmis nakit akimi m1 yoksa kafanizda bir hedef ¢arpan var ve ona
gore mi? Bunlarla ilgili biraz daha detay verirseniz seviniriz. Bir de degerleme kimin tarafindan
yapilacak ve bununla ilgili bir yapilmis ve bizle paylasabileceginiz bir anlasma var midir? Son

sorum da; Soda 6zelinde olacak. Soda’y1 USD mi yoksa TL bazinda m1 degerleyeceksiniz?

Sunucu:

Simdi zaten temel kabul goren 4 tane yaklasim var degerlemede biliyorsunuz. Gelir yaklagimi,
piyasa yaklagimi, varlik yaklasimi ve borsa degeri. Bu degerleme c¢aligmalariyla ilgili bizim bir
hedefimiz olmadig gibi herhangi bir dahilimiz de olmayacak bu tamamen bagimsiz bir 3. Taraf
degerleme kurulusu tarafindan yapilacak. islemin hassasiyetini de diisiindiigiimiiz zaman simdiye
kadar tiim c¢aligmalarimizda gorevlendirildigi lizere bu konuda uluslararas: dlgekte sayginligi
yiiksek ve yatirimcilarimiz agisindan da bizim agimizdan da tereddiite yer diisiirmeyecek bir
kurumla ¢alisacagiz. Mevzuat g¢ercevesinde bu sirketin belirlenmesi ancak niyet beyaninin
yapilmast  Yonetim Kurulu kararlarinin  KAP  aracilifiyla duyurulmasi  sonucunda
gergeklestiriliyor. Onun i¢in su anda sdzlesme imzalamis durumda degiliz. Cok yakin zamanda
bugiin yarin bir firmayla anlasacagiz ve bunu da sizlere duyuracagiz. Burada dedigim gibi sirket
olarak bizim kendi yaptigimiz her zaman i¢in olan belli degerleme ¢aligmalarimiz var ama bu
islemin gerceklesmesi agisindan bizim calismalarimiz hi¢bir 6nem arz etmiyor. Bu bagimsiz
degerleme Kurulusu tarafindan yapilacak degerlendirme ve bu 4 tane yaklasimdan hangisinin hangi
gerekceyle hangi agirlikta yer almasi gerektigi yada hangilerinin bu islemde yer almasi gerektigi
tamamen onlar tarafindan belirlenecek bir konu. Dogal olarak burada kendilerinin de en biiyiik

hassasiyeti islemin tarafi olacak tiim yatirimcilar agisindan olabilecek en adaletli degisim



oranlarinin belirlenmesi. Onun i¢in biz de sizler gibi yapilacak bu c¢alismanin sonuglarini

gordiikten sonra degisim oranlarinin ne oldugu bilgisine sahip olacagiz.

Katilimer:

Peki degisim oranlar1 ne zaman belli olur?

Sunucu:

Islemin 6énemli biiyiikliikte ve kompleks bir islem olmas1 sebebiyle 6zellikle degerlendirmeleri
yapacak nihai diizenleyici otorite olan SPK’nin inceleme siiresinin olabildigi kadar uzun olmasina
imkan saglamaya ¢alisiyoruz. Bizim kendi planlarimizdaki hedeflerimiz onlimiizdeki birka¢ ay
icerisinde degerleme caligsmalarinin tamamlanmasi. Biraz once de belirttigim gibi zaten nihai
stiremiz yilsonu finansallariyla yaptigimiz i¢in Agustos sonuna kadar. Bu donem igerisinde de

azami siireyi SPK incelemesi i¢in ayirmaya galisacagiz.

Katilimet:

Cok tesekkiirler. Sagolun.

Operator:

Sonraki soru Leszek Baranski, Fiera Capital’den. Hattiniz simdi agik.

Katilimcr:

Merhaba, belki teknik bir sorum olacak. Anladigim kadariyla, yatirimcilar temelde hisselerden
ayrilmak isterse ve konuyu begenmezlerse, hisseler i¢in nakit 6deme yapmaniz gerekiyor.

Ancak varsayimsal olarak hi¢ kimse vazge¢mezse ve siz birlesmeleri gergeklestirirseniz, sadece

hisse takas1 olacak ve hi¢ nakit 6deme s6z konusu olmayacak. Liitfen bunu teyit edebilir misiniz?
Sunucu:
Bunun bir hisse takas1 oldugunu ve vazge¢mek isterseniz, ¢ikis fiyatinin son 30 giinliik ortalama

fiyat oldugunu ve bunun Agustos sonunda Genel Kurul’dan hemen sonra kullanilacagini tamamen

teyit ediyorum. Bu hisseler arasi takas olacak. Ama c¢ikis fiyati elbette nakit 6denecek.



Katilimer:

Tamam. Ortalama fiyat hesabi i¢in dikkate alinacak en son tarih ne olacak, bugiin mii?

Sunucu
Dogru. Duyurudan 6nce. Bu durumda, son tarih, buradan 30 giin geri gidildiginde 29 Ocaktir. Ve
boylelikle ayrilma hakki fiyati zaten teyit edildi.

Katilimer:

Tamam, tesekkiir ederim.

Operator:

Sonraki  soru  Pmar  Ugurluoglu, TEB  Portfoy’den.  Hattinmiz  simdi  acik.
Benim sorum daha ¢ok sinerji ile ilgili olacak. Bu siirecin sonunda zaten Sisecam konsolide
yonetilen bir grup, nakitleri bile konsolide yonetiliyor. Birlesme sonunda herhangi bir verimlilik
artist ve dolayisiyla sinerji gorebilecek miyiz? Birlesmeyle ilgili olabilir, insan sayisinin
azaltilmaszyla ilgili olabilir, bagka tiirlii olabilir. Bir sinerji beklememiz gerekiyor mu? Bir de daha
once hep konustugumuzda analistlerin de benim de dahil oldugum savundugu bir konuydu bu
Sisecam’in tek biiyiik bir konsolide sirket olmasi, hisse fiyati derinligi ve degerleme agisindan
onemli olmasi anlaminda. Fakat siz hep halka agik olma yani iskollarinin halka agik olmasini
savunmustunuz ki EBRD ile Pasabahg¢e islemi de bu mantikla yapilmisti. Bu ani strateji yada

diistince degisikligini neye bor¢luyuz diye sormak istiyorum. Tesekkiirler.

Sunucu:

Birincisi, son sorunuzdan basglayayim, aslen bir goriis degisikligimiz yok burada. Sizlerin de
savundugu gibi bu islemin ortaya koyailecegi faydalar1 daha dnceki toplantilarimizda hep birlikte
konusuyorduk. Ancak bu islemlerin gerceklestirilebilmesinin 6n kosulu aslen bu islemleri
gergeklestirecek taraflarin sermaye yapisindaki sadelesmenin yerine getirilebilmesi dururumuydu.
Siz de hisselerimizi uzunca bir siiredir yakindan takip eden analistler ve yatirimcilar olarak gayet
iyi biliyorsunuz ki bundan 10 sene dnceki sermaye yapimiz igerisinde bu tiir bir isleme hayata

gecirmek zaten fiyatlamanin ortaya ¢ikarilabilmesi agisindan bile fiili imkansizlik durumuydu.



Onun i¢in 6zellikle son 5 yildir sermaye yapilarimizin sadelestirilmesiyle ilgili ¢ok énemli ¢ok
saylida adim attik biliyorsunuz. Su anda ulastigimiz durumda O6zellikle ¢apraz hissedarliklarin
giderilmesi ve olabildigi kadar tim sirketlerimizin sermaye yapilarinin sadelestirilmesi bize bu

adim1 atmak i¢in imkan verdi.

Maliyetler konusuna geldigimiz zamansa belirtmis oldugunuz unsurlarda kismen haklisiniz
diyecegim ¢iinkii sirketin birlikte yonetildigi finansman basta olmak {izere bazi alanlarimiz oldugu
gibi yada son donemlerde attigimiz adimlarla daha 6nce dagmik yonetimde olan bazi konular1 da
bir araya getirmis oldugumuz gibi bu konularda sadece birlikte yonetimden gelecek etkinlikler
degil su anda bu kadar komplike bir yapiy1 basta yasal yapt olmak {izere yiirlitmenin getirdigi
operasyonel mecburiyetler ve ¢ok 6nemli maliyetlerimiz var. Cok basit bir ornek vermek
gerekirse, bizim yonetsel olarak aldigimiz herhangi bir giinliik kararin fiili iilkelerde yada farkli
gruplarda yansimasini goérmek i¢in bir ¢ok sirketimizde yonetim kurulu kararlariin alinmasi
bununla ilgili ¢oklu sayida tarafin yer aldig1 karar mekanizmalarinin yiiriitiilmesi bunlarla ilgili
operasyonel bir ¢ok siirecin yonetilmesi gibi maliyetlerimiz var. Bunun haricinde su anda sahip
oldugumuz yapinin getirmis oldugu 18 iilkede 69, Sisecam dahil olmak 70 sirketin ilgili iilke
mevzuatlarina uyumla ilgili her bir sirkette olusan maliyetlere ki bunu yonetim maliyetleri olsun
gozetim fonksiyonlariyla ilgili katlandigimiz maliyetler yada bunlara uyumu saglamak i¢in giinliik
olarak gergeklestirdigimiz operasyon maliyetleri olarak diisiindiigiiniiz zaman da oldukg¢a onemli
bir maliyet tabani olusuyor. Agirlikli olarak faaliyet giderlerimizde olustugu gibi bir taraftan da
risk yonetimi agisindan bizim i¢in ¢ok onemli. Su anda halihazirda faaliyet giderlerimizde, run
rate’lerimizde goziikmeyen ama mevzuata uyum agisindan yada tiim diizenleyici otoritelerin
kurallarina uyum agisindan su anda ger¢eklesmemis ama ileriki donemlerde tiim sirketlerde oldugu
gibi olusabilecek ek maliyet unsurlar1 var. Biz bunlarin da olusmasini engellemek, miimkiin
mertebe olusabilecek risklere karsi kendimiz giivenceye almak istiyoruz. Bu konunun 6nemi
sermaye yapisinin sadelesmesi ve hukuki yapinin sadelesmesi ve bu sayede mevcutta katlanmak
zorunda kaldigimiz biirokrasi ve operasyonel maliyetlerden kurtulmak, bununla birlikte sirketin
tek bir biinyede daha etkin yonetilebilmesini saglayacak adimlar1 atmak. Diger taraftan sizin de
belirttiginiz gibi temel unsurlar olarak baktiginizda aslen su anda derinligi, Sisecam hissesinin
yaklasik 2-2.1 milyar dolarlik degeri olan ve %25 halka agiklig1 olan bir sirket. Buraya 6zellikle

biiyiik 6lgekli uluslar aras1 fonlarin giris ve ¢ikis yapabilmesinde yasanacak zorluklari takdir



edersiniz. Biz derinligi ¢ok daha artmis, piyasadaki islem hacmi yiikselmis hem faaliyeleri
acisindan hem de kagit olarak global faaliyetlerine uyumlu olabilecek gerekirse de ADR’lar
GDR’lar gibi ¢esitli imkanlar1 kullanarak yurt dig1 piyasalarda da mevcut faaliyetlerimizin de

bizlere sagladigi uluslar arasi bilinirligi kullanabilecek imkanlara sahip olmak.

Katilimer:

Cok tesekkiir ederim. Hayirli olmasini diliyorum. Bir soru daha eklemem miimkiinse; Twitter’da
hashtag soda diye birsey agildi. Soda’y1 ayr1 tutmaniz gibi bir sey sdz konusu olabilir mi? Clinki
esasen operasyonlar1 kur yapisi itibariyle diger cam sirketlerine ¢ok benzemiyor. Madencilik
yapiyor aslinda kimyasallar sektoriinde yer aliyor Soda’y1 ayr1 tutmaniz gibi bir plan s6z konusu
olabilir mi? Soda’nin madencilik yapan kismi yada madencilige yakinsayabilecegimiz kismi
dedigimiz zaman aslen bizim faaliyetlerimiz acisindan bakarsaniz Amerika’da yeni anons
ettigimiz yatirnmdir. Onun disindaki bizim iiretim metodolojimiz Solvay tipi sentetik {iretim aslen
bizim cam liretiminde de yaptigimiz kesintisiz agir sanayi liretiminin sadece girdileri farkli olan
bir kismi1. Bir taraftan iiretilen {iriin ve ergitme teknolojileri agisindan bakarsaniz cam sektorleri
benzesiyor gibi goziikse de kanallar ve nihai miisteriler agisindan da baktiginizda 6rnegin Soda’yla
cok daha benzesen cam kollarimiz oldugu gibi camalarin belirli alanlar1 da birbirlerinden ¢ok
farklilagiyor. Bu konular aslane Sisecam biinyesinde biitiinsel olarak yonetilen ve buradan oldukga
da hem yonetimsel etkinlik agisindan hem de maliyet agisindan 6enmli faydalar saglayabilen bir
kisim. Onun i¢in biz agikladigimiz islemde belirttigimiz {lizere tiim ana faaliyetlerimizin hepsini

dahil ettigimiz bir birlesme modelini 6ngoriiyoruz.

Katilimc:

Cok tesekkiirler.

Operator:

Sonraki soru Emre Sezan, Is Yatirim’dan. Hattiniz simdi agik.

Katilimci

Gilinaydin. Cok tesekkiirler agiklamalar i¢in. Ben bir iki yerde kagirdim tam duyamadim da onlar1
tekrarlamanizi rica edecegim. Bir tanesi 4 yaklasim dediniz, borsa, gelir ve varlik yaklagimai.

4’{inciisii neydi onu duyamadim.



Katilimei

Gelir, piyasa, varlik yaklasimlar1 ve borsa degeri

Sunucu

Piyasa dediginiz ¢arpan diye anliyorum piyasa ¢arpanlart m1?

Katilimci

Evet benzer ornekler

Bir de birlesmeden sonra FAVOK’te 250-300 baz puan artis bekliyoruz dediniz. Bu hemen

gercgeklesir mi, 2021 yilindan itibaren olacak gibi mi diisiinmek lazim?

Sunucu
Sadece ben daha once belirttigimle uyumlu olmasi igin diizeltecegim; 250-300 baz puan degil 200
ile 300 baz puan aras1 dedik bu da orta vadede gerceklesmesini bekledigimiz ama run rate’de bir

seferlik degil, siirekli, kalici olmasini bekledigimiz benzer 6rneklere gore de olduk¢a muhafazakar

kalan bir hedef.

Sunucu

Cok tesekkiirler. Sagolun. Hayirli olsun tekrar.

Katilimer

Iyi giinler. Halka agik olmayan istirakler var; Camis Elektrik, Camis Ambalaj, Camis Madencilik,
Pasabahge gibi. Trakya Cam, Anadolu Cam bu istiraklere nasil ortak olacak. Pagsabahge halka m1
acilacak? Ve burada Sisecam hissedarlarina biiyiik bir haksizlik oldugu kanisindayim. Fiyat
baskist uygulanarak. Bu birlesme halka ag¢ik olmayan istirakler lizerinde nasil olacak. Bunlara da

ortak olmus olacaklar dolayisiyla. Bunu sormak isterim.

Operator:

Sonraki soru Emre duyulmuyor. Hattiniz simdi agik.



Katilimet

Sirketlerin halka agilmasi yada birbirine istirak olmasi olarak degil aslen tiim alttaki ana faaliyet
sirketleri dahil olmak iizere biitiin sirketlerin Sisecam biinyesinde tek bir sermaye ve hukuki
yapisinda birlesmesinden bahsediyoruz. Bahsettiginiz sirketlerin bir kism1 zaten %100 Sisecam
solo bilangosunda tam sahipliginde oldugu sirketler diger sirketlerse zaten bu ana 4 faaliyet
kolundaki sirketlerin altinda yer aliyor. O sirketlerin yukar1 da Sisecam seviyesinde birlesmesi
dolayisiyla bu sirketler de zaten dogal olarak Sisecam’a sermaye yapisi olarak dogrudan zaten
dolayl1 yoldan sahip oldugu sermayedarligi dogrudan hale getirmis olacak. Fiyatlama konusundaki
yorumunuzla ilgili sadece sunu sdyleyebilirim. Sonugta bu bagimsiz degerlendirme kurulusu
tarafindan kullanilacak degerleme igerisinde muhakkak ki kendileri tarafindan g6z oniinde
bulundurulacak bir unsurdur. Kendilerinin yapacagi degerlendirme ¢alismalarinda bizim higbir s6z
hakkimiz olmayacagi gibi yine de bir hatirlatma yapmak isterim genelde benzer islemlerde yurt
icinde de yurt disinda da baktigimiz zaman borsa degeri bu tiir islemlerden etkilenebiliyor
olmasindan dolay1 aslen katsayilart nispeten genelde diisiik tutulan islemler. Ancak bu bagimsiz
degerlendirme kurulusu tarafindan yapilan degerlendirmede kendilerinin bu etkileri ne 6l¢iide goz
onilinde bulunduracagi ve nihai olarak tiim aytirimeilar agisindan en adil degerin ortaya ¢ikmast
icin bu katsayilarin nasil olusturacaklari konularini ¢aligma bitince biz de sizlerle beraber goriiyor

olacagiz.

Sunucu

Tesekkiirler. Sagolun.

Katilimci

Tesekkiirler. Sagolun.

Operator:

Sonraki soru duyulmuyor. Hattiniz simdi agik.

Katilimcei



Merhabalar. Tesekkiir ediyorum aciklamalar i¢in. Hisse degisimi rasyolarinin hesaplanmasiyla
ilgili asgari 3 yontem kullanilmasi gerektigini biliyorum. Siz 4 yontem deyince bu sizin yada

caligma yapacaginiz kurumun tercihi midir? Yoksa sizin tahmininiz midir?

Sunucu

Bu genelde bu degerleme c¢alismalarinda kabul gormiis 4 yontem. Onun i¢in bunu belirttik.
Bunlardan hangisinin kullanilacag: tabii ki degerleme yapan kurulus tarafindan belirlenecek.
Sadece belirtmem gereken unsurlardan biri bildiginiz gibi Pagabahc¢e halka agik olmadigindan bu
4 yontemden borsa degeri Pasabahge i¢in gecerli bir yontem olmayacak. Onun i¢in de degerleme
kurulusu bu 4 yontemi goéz 6niinde bulundurup bunlarin iginden degerlendirmeye olabilecek en
adil yapmin nasil olacagina karar verecektir diye diisiiniiyoruz. Bu konuda bizim herhangi bir
tercihimiz yok sadece isleme hazirlik sirasinda bizim de benzer 6rneklerde yaptigimiz incelemeler

ve mevzuatin bu konuda imkan verdigi degerleme yontemleriyle ilgili bilgi paylastik.

Katilimct

Tesekkiir ederim

Operator:
Sonraki soru Umur Agikalin, HSBC Portfoy’den. Hattiniz simdi agik.

Katilimet

Gorkem Bey, Giinaydin. Toplant1 icin tesekkiir ederim. Benim 2 tane sorum olacakti. Birincisi
degerlemeyi tam olarak nasil yapacaginiza iligkin birsey sdyleyemezsiniz farkindayim ama sizin
kendi gruplarimzda yaptiginiz FAVOK rakamiyla bizim IFRS’te ve c¢ogu analistin kendi
degerlemelerinde kullandigit FAVOK rakamlar1 farkli. Bunlarin kiminde yatirim gelirlerini,
aliyorsunuz, kiminde diger gelirleri aliyorsunuz, istiraklerden gelen karlar var. bununla ilgili
herhangi bir bilgi verebilir misiniz? Ciinkii bunun oldugu ¢ok fazla sirket yok ve bunlar
degerlemeleri gergekten ¢ok fazla degistirebilecek seyler. Ikincisi ayrilma hakkinin kullanilmasi
kisminda kisitlardan bahsettiniz. Bu kisitlarla ilgili ek bilgi verebilir misiniz? Ornegin halka agiklik

oranin %10’u ve ya %20’si kadar gibi kisitlar var mi?



Sunucu

Hemen bilgi vereyim o konuda. Orada bir yanlis anlamanin olugsmasin1 géze almak istemeyiz.
Mevzuat bu tiir kisitlamalar yapmaniza imkan veriyor. Ancak su anda sirket tarafindan belirlenmis
hi¢bir kisitlama karar1 yok. Bunu tekrar 6zellikle vurgulayayim. Sadece mevzuattaki haklarla ilgili
olarak verilen diger bilgilerin bir pargasi. Diger kisimda da sunu sdyleyebilirim. Bu degerlemeyi
yapacak sirket dedigim gibi uluslar aras1 bu konunun 6nde gelen saygin firmalarindan bir tanesi
olacak muhakkak ki, onun igin takdir edersiniz ki buna benzer birgok sirketin degerlemesinde de
benzer konularla karsilasip benzer konular hakkinda da oldukca yogun bilgi sahibi. Hem analistler
hem de yatirimcilar tarafindan islemin adil goriilmesi i¢in hangi gozliikle bakilmasi gerektigini
mutlaka ¢ok yakindan bilen ve daha once defalarca yapmis olan bir kurum olacak. Onun icin
dedigim gibi FAVOK i nasil hesaplayacaklar, nasil olacaklar konusunda takdir edersiniz bizim
de higbir bilgimiz su asamada olmadig1 gibi nihai degerleme sonuglarinda biz de onlarin degerleme
sonuglarimi sizlerle birlikte goriiyor olacaginiz. Onun i¢in bu konuda hangi yontemi ne kadar
agirlikla kullanacaklar, hangi rakami nasil kullanacaklar konusu onlarin c¢aligmasi sonrasinda

ogrenebilecegimiz bir nokta.

Katilimer

Cok tesekkiir ederim. Buna da cevap veremezsiniz biiyiik ihtimalle ama sadece sormus olayim.
Siz biitiin istiraklerinizden 1sim hakki 6demesi aliyorsunuz. Bunun degerlemede diizeltilmesi gibi
bir sey var mi1? Bununla ilgili bir bilginiz var mi? Ciinkii sonugta eger Sisecam’in hissesini
alacaksam ve istirak hissesinden ayrilmak istiyorsam, degerlemede ve dolayisiyla degisim

oranlarinda isim hakkinin diizeltilmis olmasi1 gerekiyor.

Sunucu

Bu konuya ¢ok rahat cevap verebilirim. Bu konu bizim ¢ok hassas oldugumuz konulardan birisi.
Isim hakki almak almamak konusunda tamamen transfer fiyatlamasi ve arms length
uygulamalarinin geregi ne ise biz birebir onu yerine getiren bir sirketiz ve bu konuda ¢ok hassasiz.
Ciinkii soyle bir durum var. Alt grup sirketleri agisindan isim hakki 6demesi aliyorsunuz elestirisi
yapilabilecegi gibi, Sisecam hissedarlari agisindan da hakkini niye almiyorsun sorusu esit derecede
giindemde oluyor. Onun igin de bu konudaki uluslar arasi mevzuatin ve agirlikli olarak bu

konudaki OECD diizenlemeleri bu konuda su anda temel yol gosterici. Transfer fiyatlamasi



konusuyla ilgili olarak, bu en adil yontem ve bu yontem gergevesinde olabilecek en dogru yontem
genelde -emsallerle calisiyoruz biliyorsunuz- mekanizma ve oranlar ne ise bizim uymaya
calistigimiz yap1 o. Bunlarin fiyatlama noktasinda nasil degerlendirilecegi ise demin verdigim
cevabin aynisini verecegim bu konuda ¢ok tecriibeli uluslar aras1 bir kurulusla ¢alisacagiz tiim bu
ve benzeri islemlerde ne sekilde yapiyorlarsa ayni sekilde yapacaklari konusunda higbir

tereddiitiim yok.

Operator:

Sonraki soru duyulmuyor, Bank of America’dan. Hattiniz simdi agik.

Katilimer

Iyi giinler Gérkem bey. Tesekkiirler énce verdiginiz bilgiler icin. Benim sorum sununla ilgili
olacakti. Sisecam’in altinda bulunan istirakleri Trakya Cam, Anadolu Cam, Soda Sanayii gibi
isletmelerin yasal devamliliklar1 olacak m1? Eger olmayacaksa bu sirketlerin garanti ve benzeri
sOzlesmesel yiikiimliiliiklerini tamamen Sisecam mi devralacak? Bunlarda nasil bir ¢6ziim

ongoriiyorsunuz?

Sunucu

Yasal varliklar1 sona erecek onun igin tabii ki sadece banka s6zlesmeleri degil tiim s6zlesmeler ve
taraflar1t mevzuu bahis. Onun i¢in de tabii 6nlimiizde uzunca bir siire¢ var bununla ilgili. Burada
oncelikle bu islemlerin gerceklesmesi kisminin ortaya ¢ikmasi var tabii ki biz o noktaya kadar
beklemeyecegiz. llgili tiim taraflarla, tedarikgilerimiz, miisterilerimiz, birlikte calistigimiz
bankalar, sozlesmeyle karsiliklt yiikiimliiliik altina girdigimiz tiim taraflar diye kisaca
Ozetleyeyim, hepsiyle bu konularda yapacagimiz ¢aligmalari zaten yiiriitiiyor olacagiz. Bankacilik
tarafi sadece benim de ana alanim oldugu icin kisa bir bilgi verebilirim zaten genel olarak biitiin
bankalarda oldugu gibi ana sirket risk grubu altinda degerlendiriliyor olacagimiz i¢in garantor
taraflar, sozlesmelerin taraflar1 gibi seyler degismekle birlikte degerlendirmeler agisindan en

azindan bankalik sektoriinde cok 6nemli bir degisiklik ihtiyact olacagini diistinmiiyorum agikcas.

Operator:

Baska bir sorumuz daha var; liitfen kendinizi tanitin. Hattiniz simdi agik.



Katilimet

Merhaba. Tesekkiirler bilgiler i¢in. Ben Trakya Cam &zelinde bir soru soracaktim. Trakya Cam
hissesinde manipiilasyon yapildigina inaniyorum. Borsanin %30-%40 ¢ikmasina ragmen son 30
giinde belli bir bantta fiyat 3,30 ile 3,60 arasinda belli bir bantta oynadi. Ayrilma hakkiyla ilgili
olabilir mi? Bunu kim yapiyor, arastiriliyor mu? Ileriki donemde buna bakilacak mu, tekrar

manipiilasyon yapilirsa. Tesekkiirler.

Sunucu

Tesekkiir ediyorum. Yorumunuz konusunda ben bir goriis takdir edersiniz ki bellirtemem sadece
su konudaki hassasiyetimizi soyleyeyim. Sadece bu islem degil bu islem muhakkak ki ¢ok 6zellikli
bir iglem, onun ic¢in bu konuda igeriden 6grenme konusuna ¢ok yogun hassasiyet gdstermis
durumdayiz ve aslen genel olarak borsaya baktiginizda da bu konuyla ilgili herhangi bir
beklenebilecek olumsuzlugun yasanmadigini goriiyoruz. Hisseler bazinda doénemsel olarak
muhakkak ki farkli hareketler var. Biz de bunlar1 Sisecam seviyesinden hissedar olarak bir taraftan
da sirketlerin 6nemli parcalar olarak takip ediyoruz. Buralarda manipiilasyon var midir? Bunlarin
kaynaklar1 neler olabilir? Cok spekiile edilebilecek bir konu onun icin bir goriis belirtmemeyi
tercih ediyoruz ancak sunu sadece sdyleyebilirim. Hem bu konudaki bilgi edinen kisiler ve bu
bilgilerle ilgili mahremiyet konusuna ¢ok ¢ok 6zen gosteriyoruz. Bunun haricinde de dogal olarak
tiim halka ag¢ik kagitlarimizda olusabilen hareketlere dogal olarak SPK mevzuati ¢ercevesindeki
yikiimliiliklerimizi de gozetebilecek sekilde siirekli biz de gdzlemliyoruz. Bu konulardaki
bilgileri edinmeyi calisiyoruz. Sunu yatirimcimiz olarak gérmiissiiniizdiir biz kagitlarimiza zaten
ithtiya¢ duryduklar1 noktalarda belli destekleri donemsel olarak onlar da ¢ok smirli sayida
gergeklesmistir. Onun haricinde de herhangi bir piyasa miidahalesi olan yada kagitlarin

performansini desteklemek haricinde bu tiir agik piyasa islemlerinde bulunan bir sirket degiliz.
Katilimci
Asag giderken hisse, hisseye destek olmadiniz son 3 aya kadar, simdi hisse performansi yukari

giderken satis yapilmasi s6z konusu mu bu siirecte?

Sunucu



Biz olaganiistii kosullardan dolay1 ¢ok sinirli denilebilecek biiyiikliikler 6l¢eginde baktiginiz
zaman o da hisse geri alimlarla degil ana sermayedar durumundaki Sisecam’mn alt grup
sirketlerinin hepsine kendi kagit derinlikleri ve dinamiklerine uygun olacak kismi verdigi o da ¢ok
tekil bir 6rnektir aslen destek disinda herhangi bir miidahalemiz simdiye kadar bildiginiz {izere ne
alim ydniinde ne satim yoniinde olmadi. Ozellikle bu islem sonrasinda da biz kagitlarimizla ilgili

herhangi bir agik piyasa islemi yapmayi su anda diisiinmiiyoruz.

Katilimci

Tesekkiirler. Sagolun.

Operator:

Bagka soru yok; dyleyse konugmactya geri donelim.

Sunucu

Konusmamizin basinda da belirtmis oldugumuz gibi bundan sonraki donemde de ilgil olan tiim
noktalarda gerekli tiim medya kanallarini ve Ozellikle de KAP basta olmak tlizere resmi
mekanizmalarin tamamini kullanarak sizleri bilgilendirmeye devam edecegiz. Siirecin bundan
sonraki asamasi hemen baslayacagimiz bagimsiz degerlendirme kurulusunun se¢ilmesi ve onun
bir an 6nce bu degerlendirme ¢alismalarini tiim yatirimcilar agisindan olabilecek en adil sekilde
tamamlamas: bodylece de SPK ve sonra EPDK tarafinda yapilacak diizenleyici otorite
degerlendirmeleri igin olabilecek azami siirelerin olusturulmasi. Oniimiizdeki donemlerde tekrar
bilgilendirmelerde  goriismek  iizere. Katilimlariniz  i¢in  ¢ok  tesekkiir  ediyorum.

Telekonferansimizi burada sonlandiriyoruz.

Operator:

Bayanlar baylar, katiliminiz icin tesekkiir ederim. Goriisme bitmistir. Kapatabilirsiniz.



