Vakif Yatinm Oyak Cimento Grubu Birlesmesi- Senaryolar
18 Aralik 2019 Carsamba

Oyak Gurubu’'na ait halka agik ¢imento sirketleri olan Bolu Cimento (BOLUC), Adana Cimento (ADANA, ADBGR,
ADNAC), Aslan Gimento (ASLAN), Mardin Cimento (MRDIN) ve Unye Cimento’nun (UNYEC), SPK, TTK ve Kurumlar
Vergisi Kanunlari ile ilgili diger mevzuat hikimleri gercevesinde birlesme niyetiyle goérismelere baslanmasina karar
verildigi duyuruldu. Agiklamanin yapildigi gtinden itibaren birlesmeye konu edilecek sirketlerde olagan disi fiyatlamalar
gozlenmekle birlikte bu konuda belirsizlikleri ve bilinmeyenleri ¢cok fazla olan bu surecle ilgili olarak yatirrmcilarimizi
belirli varsayimlar altinda; muhtemel bir birlesme islemi ve sonrasina iliskin bir senaryo analizi ile bilgilendirmek istedik.
Bu galismanin amaci herhangi bir yatirim tavsiyesi vermekten ziyade, surecin anlasiimasi ve olasi etkilerinin ortaya
konmasi adina bir rehber hazirlamaktir.

1. Birlesmenin Yapisi: Yapilan aciklamada birlesmenin hangi sekilde olacagina (devralma veya yeni kurulus
seklinde) ve devralma seklinde olacaksa hangi cati (veya birden fazla yap1) altinda olacagi bilinmemektedir.
Biz calismamizda “Devralma” seklinde bir birlesme olacag ve bu birlesmenin, birlesmeye konu olan 5
sirketten hem klinker kapasitesi hem de 6z sermaye acisindan en biiyiigii olan Adana Cimento altinda
olacagin1_varsaydik. Yukaridaki varsayimlarin herhangi birindeki degisikligin sonuclan da etkileyecegini
belirtmek isteriz.

2. Degerleme Yontemleri: Birlesme islemi siirecinde birlesme sirasindaki hisse degisim oranlarinin
belirlenmesinde cesitli yontemler uygulanmaktadir. Bu yontemlerden 6z sermaye yontemi veya piyasa degeri
yaklasimi gibi metotlar mevcut finansal veriler ve piyasa verilerinden hareketle hesaplama yapmaya imkan
verirken, birlesmeye konu olan sirketlerin degerlemesinin yapildigi ve bu siirece damismanlik yapan
kurumlarin yaklasim ve varsayimlarina gore farkliik arz edebilecek olciitlerle de kullanilabilmektedir.
Calismamizda; birlesmeye konu sirketlerin 2019/09 donemindeki 6z sermayeleri, 17 Aralik 2019 verileri
ile hesaplanan piyasa degerleri ve ¢ok genel bir yaklasim olarak 150$ (~850TL) FD/Klinker carpani ile
hesaplanan hedef degerler baz alinarak hesaplamalar yapilmistir.

3. Birlesme Sonrasi Referans Fiyat: Birlesme sonrasinda birlesen sirketin piyasa degeri birlesme sonrasinda ilan
edilecek referans degere gore belirlenecektir. Bu konuda Borsa istanbul tarafindan yayinlanan “Ozsermaye
Hallerinde Paylarin Teorik/Referans Fivatlarinin Belirlenmesi” isimli dokiimanda (Madde 7.1) tarif edildigi
“devralan sirket ile devrolan sirketin/sirketlerin paylarinin son kapanis fiyatlarina gore hesaplanan piyasa
degerleri toplaminin, devralan sirketin devralma islemi sonrasindaki sermayesini temsil eden pay sayisina
bolunmesi” seklinde hesaplanmistir. Burada her bir yontem icin ilgili yontemle ulasilan sermaye miktan,
ancak en son da sunulan agirlikli yontemde ise Hedef Deger Yontemi (en yiksek agirlik verilen yontem olmasi
nedeniyle) ile yapilan hesaplamada ulasilan sermaye referans olarak kullanilmistir.

4. imtiyazh Paylar: Bilindigi gibi halka acik Oyak Grubu cimento hisselerinin bazilarinda imtiyazli paylar
mevcuttur. Birlesme isleminde imtiyazli paylarin korunmasi veya ayrica degerlemeye tabi tutulmasi soz
konusu olabilir. Bu durum igin ayrica bir calisma yapilmamis ve tiim imtiyazlarin birlesme islemi ile kalkacag
varsayimiyla calisma yapilmistir.

Devralan Sirket Klinker Kapasite Piyasa Degeri Defter Degeri (2019/09) Odenmis Sermaye
ton/fyil mn TL mn TL mn TL
ADCIM 3,00 1.611 907,54 336,18
Bewyolunan Shiketler Klinker Kapasite Piyasa Degeri Defter Degeri (2019/09) Bdenmis Sermaye
ton/yil mn TL mn TL mn TL
ASLAN 1,20 3.265 306,81 73,00
BOLUC 2,50 649 332,90 143,24
UNYEC 1,50 661 255,86 123,59
MRDIN 2,00 602 211,32 109,52

Bu veriler 1siginda; Ozkaynak, Hedef Degeri ve Piyasa Degeri Yontemlerine gére ulagilan degerler tablo olarak yer
almaktadir.
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Ozkaynak Yéntemi

" Klinker Kapasite Piyasa Degeri Net Borg Hedef Deger @1505 ~ 850TL Defter Degeri (2019/09) Odenmis Sermaye
Devralan Sirket
ton/yil mn TL mn TL ton/yil mn TL mn TL
ADCIM 3,00 1.611 -108,99 2.659 907,94 336,18
Devrolunan irketler Klinker Kapasite Piyasa Degeri Net Borg Hedef Deger Defter Degeri (2019/09) Odenmis Sermaye
ton/yil mn TL mn TL ton/yil mn TL mn TL
ASLAN 1,20 3.265 293,13 727 306,81 73,00
BOLUC 2,50 649 298,86 1.826 332,90 143,24
UNYEC 1,50 661 2,98 1.272 255,86 123,59
MRDIN 2,00 602 -39,39 1.739 211,32 109,52
Toplam 2.014,83
Birlesme Orani 0,45
Birtlesme Sonrasi Odenmis Sermaye 746,03
Artirilan Sermaye 409,85
Degisim Orani Dagilim/Oz Sermaye Artan Sermayeden Pay Hisse Bazli Degisim orani
ASLAN 28% 114 1,56
BOLUC 30% 123 0,86
UNYEC 23% 95 0,77
MRDIN 19% 78 0,71
Birlesme Sonrasi Referans Fiyat
a- Birlesme Oncesi Piyasa Degerleri Toplami/ Birlesme Sonrasi 8denmis Sermaye glinkii Fiyatlarla Degisim Sonrasi Hisse Ederi Artis Potansiyeli
ADCIM 9,10
ASLAN 14,16 -68%
BOLUC 7,83 73%
UNYEC 6,98 30%
MRDIN 6,50 18%

Adim 1:

Birlesme Orani : Devralan Sirket Oz Sermayesi /(Devralan + Devrolunan Sirket Oz Sermayeleri)
Birlesme Oran : 907,9 /( 907,9+306,81+ 332,90+255,86+211,32)

Birlesme Oran : 907,9 /2.014,83

Birlesme Orani : 0.45x

Adim 2:

Birlesme Sonrasi Odenmis Sermaye: Devralan Sirket Odenmis Sermayesi / Birlesme Orani

Birlesme Sonras1 Odenmis Sermaye: 336.18 / 0,45

Birlesme Sonrasi Odenmis Sermaye: 746.03

Adim 3:

Birlesme Sonrasi Sermaye Artirimi: Devralan Sirket Odenmis Yeni Sermayesi - Eski Sermayesi
Birlesme Sonrasi Sermaye Artirnimi: 746,03-336,18

Birlesme Sonrasi Sermaye Artirimi: 409,85

Adim 4:

Artinlan Sermaye Dagilimi: (Devrolunan Sirket Oz Sermayesi / Devrolunan Sirketlerin Toplam Oz sermayesi) x Birlesme Sonrasi
Sermaye Artirimi

ASLAN =306,81/1.106x409,85=114

BOLUC =332,9/1.106x409,85=123

UNYEC =255,86/1.106x409,85=95

MRDIN =211,32/1.106x409,85=78

Adim 5:

Degisim Orani Hesaplama: Artirilan Sermayeden Pay/ Devrolunan Sirketlerin Eski Odenmis Sermayesi
ASLAN =113.60 / 73.00=1.56

BOLUC =123.26/143.24=0.86

UNYEC =94.74/123.59=0.77

MRDIN =78.25/109.52=0.71

Adim 6:

Birlesme Sonrasi Referans Fiyat: Birlesme Oncesi Piyasa Degerleri Toplami / Birlesme Sonrasi Odenmis Sermaye
Birlesme Sonrasi Referans Fiyat: Birlesme Oncesi Piyasa Degerleri Toplami / Birlesme Sonrasi Odenmis Sermaye
Birlesme Sonrasi Referans Fiyat: (1,611+3,265+649+661+602)/ 746.03

Birlesme Sonrasi Referans Fiyat: 9,10TL

Adim 7:

Birlesme Sonrasi Hisse Ederi: Degisim Orani x Birlesme Sonrasi Referans Fiyat

ADCIM = 9,10

ASLAN =1,56 x 9,10=14,16

BOLUC =0,86 x 9,10=7,83

UNYEC =0,77 x 9,10=6,98

MRDIN =0,71 x 9,10=6,50
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Hedef Degeri Yontemi
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" Klinker Kapasite Piyasa Degeri Net Borg Hedef Deger @1505 ~ 850TL Defter Degeri (2019/09) Odenmis Sermaye
Devralan Sirket
ton/yil mn TL mn TL ton/yil mnTL mn TL
ADCIM 3,00 1.611 -108,99 2.659 907,94 336,18
Devrolunan irketler Klinker Piyasa Degeri Net Borg Hedef Deger Defter Degeri (2019/09) Od is Sermaye
ton/yil mn TL mn TL ton/yil mn TL mn TL
ASLAN 1,20 3.265 293,13 727 306,81 73,00
BOLUC 2,50 649 298,86 1.826 332,90 143,24
UNYEC 1,50 661 2,98 1.272 255,86 123,59
MRDIN 2,00 602 -39,39 1.739 211,32 109,52
Toplam 8.223,41
Birlesme Orani 0,32
Birtlesme Sonrasi Odenmis Sermaye 1.039,70
Artirilan Sermaye 703,52

|De§i§im Orani Dagilim/Hedef Deger Artan Sermayeden Pay Hisse Bazli Degisim Orani
ASLAN 13% 92 1,26
BOLUC 33% 231 1,61
UNYEC 23% 161 1,30
MRDIN 31% 220 2,01
Birlesme Sonrasi Referans Fiyat
a- Birlesme Oncesi Piyasa Degerleri Toplami / Birlesme Sonrasi 6denmis Sermaye glinkii Fiyatlarla Degisim Sonrasi Hisse Ederi Artig Potansiyeli |
ADCIM 6,53
ASLAN 8,22 -82%
BOLUC 10,52 132%
UNYEC 8,50 59%
MRDIN 13,11 138%
Piyasa Degeri Yéntemi
" Klinker Kapasite Piyasa Degeri Net Borg Hedef Deger @1505 ~ 850TL Defter Degeri (2019/09) Odenmis Sermaye
Devralan Sirket
ton/yil mn TL mn TL ton/yil mnTL mn TL
ADCIM 3,00 1.611 -108,99 2.659 907,94 336,18
Devrolunan irketler Klinker Piyasa Degeri Net Borg Hedef Deger Defter Degeri (2019/09) Od is Sermaye
ton/yil mn TL mn TL ton/yil mn TL mn TL
ASLAN 1,20 3.265 293,13 727 306,81 73,00
BOLUC 2,50 649 298,86 1.826 332,90 143,24
UNYEC 1,50 661 2,98 1.272 255,86 123,59
MRDIN 2,00 602 -39,39 1.739 211,32 109,52
Toplam 6.788,40
Birlesme Orani 0,24
Birtlesme Sonrasi Odenmis Sermaye 1.416,23
Artirilan Sermaye 1.080,05
|De§i§im Orani | Dagilim/Piyasa Degeri_| Artan Sermayeden Pay Hisse Bazli Degisim Orani
ASLAN 63% 444 6,08
BOLUC 13% 88 0,62
UNYEC 13% 90 0,73
MRDIN 12% 82 0,75
Birlesme Sonrasi Referans Fiyat
a- Birlesme Oncesi Piyasa Degerleri Toplami / Birlesme Sonrasi 6denmis Sermaye glinkii Fiyatlarla Degisim Sonrasi Hisse Ederi Artig Potansiyeli
ADCIM 4,79
ASLAN 29,13 -35%
BOLUC 2,95 -35%
UNYEC 3,48 -35%
MRDIN 3,58 -35%
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Sonuc olarak;

e Yukarida iic yonteme gore ulasilan degerler agirliklandirilarak birlesme sonrasi hedef degerler ve birlesmeye
konu olan sirketlerdeki artis potansiyelleri sonucunda;

|Daélllm Oranlari |(")zkaynak Yontemi |Hedef Degeri Yontemi |Piyasa Degeri Yontemi |
10% 80% 10%

ADCIM 1,0 1,0 1,0 1,00

ASLAN 1,56 1,26 6,08 1,77

BOLUC 0,86 1,61 0,62 1,44

UNYEC 0,77 1,30 0,73 1,19

MRDIN 0,71 2,01 0,75 1,75

Birlesme Sonrasi Referans Fiyat

a- Birlesme Oncesi Piyasa Degerleri Toplami / Birlesme Sonrasi Odenmis Sermaye (Hedef Degere Gére) glinkii Fiyatlarla Degisim Sonrasi Hisse Ederi Artig Potansiyeli
ADCIM 6,53
ASLAN 11,56 -74%
BOLUC 9,38 107%
UNYEC 7,77 45%
MRDIN 11,44 108%

e Yukarida yapilan ¢alisma sonucunda biinyesine diger sirketleri katarak altinda birlesilen sirketin,
yaratilan sinerji ile 6nemli bir kazanc saglayacagi, mevcut senaryolarin hicbirinde Aslan Cimento ile
ilgili artis potansiyeli olusmadigi gorilmistiir.

Konunun birlesme islemi ve bununla alakali senaryolarinin yaninda énemli nitelikteki bir islem olmasi nedeniyle
olusacak ortakliktan ayrilma hakki ve benzeri hususlar calismamizin kapsami disinda tutulmustur. Bu noktada
hatirlatmak isteriz ki ayrilma hakkinda halka acik sirketlerde ayrilma hakki fiyatinin belirlenmesinde stirec ile ilgili
yonetim kurulu karari alinmadan énceki son 30 giinliik piyasa fiyatlamalari dikkate alinmaktadir.
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Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE

Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Cam, Cimento, Demir Celik, Taahhut,
Kucuk ve Orta Olcekli Sirketler

Mehtap ILBI Mudir Yardimcis Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-
Icecek, Beyaz Esya, Otomotiv, Enerji,
Telekomiinikasyon

Tugba SAYGIN AKCA Mudur Yardimcisi Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
Nazlican SAHAN SAVUR Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

Ekin Cem EKE Analist Kantitatif Analiz

Hakan SAHINDAL Analist Veri Taban

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tcinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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