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Ozet

Invest AZ olarak, Erciyas Holding'in, Ozbal Celik Boru ortaklarindan, sirketin gogunluk hisselerinin satin alinmasi sonucunda dogan zorunlu ¢agr
yukumlalugiileilgili olarak fiyat belilemesi konusunda degerleme raporumuzu hazirlamis bulunmaktayiz. Bu calismanin amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu
(“SPK")'nun Seri:ll No:26.1 “Pay Alim Teklifi Tebligi"nin 15-3a no’lu maddesi cercevesinde, Ozbal Celik Boru'nun B Grubu hisseleri icin yapilacak zorunlu
cadn ile ilgili olarak bir degerleme danismanlik hizmeti sunulmasidir. Raporun diizenlenme tarihinde hentiz 30 Eyltl 2015 tarihli finansallarin aclklanmis
olmasi sebebiyle, degerleme ¢alismamizi bu tarihteki finansal durum tizerinden haziamis bulunmaktayiz.

Erciyas Holding, Ozbal Celik Boru'nun %51 oranindaki hissesini 15 Aralik 2015 tarihi iibariyle satin almistir. Satin alma iglemi Sirketin 7.900.000 adet
(A) ve 2.575.400 adet (B) grubu hisselerini satin alinmasini igermektedir. Ozbal'in beheri 1 TL nominal degerde 7.900.000 adet (A) grubu hissesi imtiyazli
hisse olup, sirketin 6 (alt1) kisilik yénetim kurulunun 3 (ug) uyesi, (A) grubu pay sahiplerinin gésterecedi adaylar arasindan secilmektedir. (A) grubu pay
sahiplerinin gésterecedi adaylar arasindan atanan tyelerden birinin Gyelidinin bosalmasi halinde, yerine yine (A) grubu pay sahipleri tarafindan aday

gasterilen ve kanunen gerekli nitelikleri haiz bir tye gecici olarak Yénetim Kuruluna secilmektedir. Erciyas Holding'in yénetim hakkini elde ettigi bu satin
almada zorunlu gagdri imtiyazi bulunmayan 10.064.600 adet B grubu hissesi icin yapilmaktadir.

Bu raporda Invest AZ tarafindan yapilan degerleme calismasinda genel kabul gérmus dederleme metotlar kullanilmistir. Sirketin ézellikleri dikkate
alindiginda bulunan sirket makul degeri icin degerleme yontemi olarak gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve piyasa
yaklasimi kapsaminda benzer sirketlerin garpan analizi yontemlerine bagvurulmustur. Degerleme esnasinda, Sirket'in yayinlanmis olan denetimden
gecmis finansal verilerinin yaninda Sirket yoneticilerinden alinan veriler ve tahminler kullanilmistir. Calisma esnasinda, sirketin faaliyetlerini yuratmesinde
belirleyici olan tim yasal kosullara uydugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir. Degerleme galismasinda, Ozbal Celik Boru'nun, hem

satislaninin, hem de hammadde fiyatlarinin USD tzerinden belirlendidi dikkate alinarak, degerlemeler bu para birimi Gzerinden hesaplanip, daha sonra
guncel kurile TL fiyati bulunmustur.

Ozbal'in finansal verilerine baktigimizda Sirket'in son 4 sene igerisinde surekli net zarar yazmis oldugunu gériyoruz. Bunun sonucu olarak da 2015 9

aylik verilerinde sirketin 6zkaynaklari 3,9 mn TL eksiye gecmistir. Bu sebeple sirketin 6nimtizdeki dsnemde sermaye artisina gitmesi kaciniimaz
gézukmektedir.

Sonug olarak Ozbal Celik Boru B grubu hisseleri icin yapmis oldugumuz INA analizimizden cikan hisse basina 0,84 TL hedef fiyat ile carpan analizimizden
¢ikan 0,90 TL hedef fiyata esit adirlik verilerek bulunan B grubu hisseler icin nihai hisse basi hedef fiyatimiz 0,87 TL olarak bulunmustur.
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Hisse Basina Hedef Fiyat Agirhik |
INA Analizi 0.84 50% |
Carpan Analizi 0.90 50% |
Nihai Hedef Fiyat 0.87 1
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* USD/TL Kuru olarak 29.01.2016 tarihli TCMB Déviz Alis Kuru Olan 2,9609 K ullaniimistir. \
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Beyan, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

- Invest AZ Yatinm Menkul Degerler A'S. olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 14/07/2003-18/07/2003 tarih ve 2003/34 sayili Kurul Haftalik Biilteni'nde
ilan edilmis olan, Kurul'un 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen degerleme hizmeti verebilme niteliklerine sahip oldugumuzu beyan ederiz.

- Yapilan dederleme calismasinda, genel kabul gérmus degerleme yontemleri kullaniimistir. Calismamizda, Sirketin faaliyetleri yUrutmesinde belirleyici
olan tim yasal kosullara uydugu kabul edilmis, bu konuda ayrica bir inceleme yapllmamistir.

- Sirket'in aktifleri konusunda, son agiklanan finansal raporlarinda belirtilen durumlar disinda herhangi bir kisitlayici hak olmadigi kabul edilmis, bunun
igin ayrica bir caligma yiritulmemistir.

- Degerleme esnasinda, Sirketin yayinlanmis olan denetimden gegmis finansal verilerinin yaninda Sirket yéneticilerinden alinan veriler ve tahminler

kullaniimistir. Verilerin ve tahminlerin dogrulugu konusunda ayrica bir calisma yuratulmemistir. Sirket Y 6netimi tarafindan sunulan bilgiler icin sorumluluk
kabul edilmemektedir, séz konusu bilgilerin gtvenilir olduguna inaniimaktadir.

- Bu rapor sadece Ozbal Celik Boru Sanayi Tic. Ve Taah. A.S.nin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:ll No:26.1 “Pay Alim Teklifi Tebligi"nin 15-3a no'lu

maddesi ¢ercevesinde B Grubu hisseleri igin yapilacak zorunlu gagn ile ilgili olarak degerleme danismanlik hizmeti sunmak igin haziflanmistir ve baska
highir amacla kullanilamaz.

- Buradaki piyasa degeri calismalari, s6z konusu varliklarin bu raporda dzellikle belirtilmis olan degerleme tarihi disindaki bir tarihteki degerlerini temsil
etme amacl tagimamaktadir. Piyasa sartlarindaki degisiklikler, deger onerilerinin belirtilen degerleme tarihindekilerden énemli olcude farkli olmasina

neden olabilir. Calismamiz, yurtici ve yurtdisi finansal piyasalarda veya ekonomik kosullarda beklenmeyen keskin yiikselis veya dustslerin muhtemel
etkilerini icermemektedir.
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