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Erciyas Celik Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
ve
Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S.

Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

1. Giris

Bu rapor Garanti Yatiim Menkul Kiymetler A.§. (“Garanti Yatinm”) tarafindan Erciyas Celik Boru
Sanayi ve Ticaret A.§. (“Erciyas Boru™ veya “Devralan Ortaklik™) ile Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret
ve Taahhiit A.S.nin (“Ozbal Boru™ veya “Devrolan Ortaklik™) birlesmesi islemleri i¢cin Sermaye
Piyasas1 Kurulunun II-23.2 No’'lu Birlesme ve Boliinme Tebligi (“Teblig”) hiikiimlerine gore
hazirlanmisgtir.

Rapor. raporda yer alan analizler ve degerleme galigmalar, Sirket tarafindan saglanan ve kamuya agik
bilgilere dayanilarak hazirlanmigstir, Verilen bilgilerin veya kamuya agik bilgilerin dogrulugu Garanti
Yatirim tarafindan ozel/bagimsiz olarak teyit edilmemistir. Dolayisiyla bu raporun hazirlanmasinda,
ozel/bagimsiz dogrulamaya bagvurulmadan, Sirket tarafindan verilen tiim finansal ve diger bilgilerin ve
tim projeksiyonlarin, kamuya acik tim bilgilerin dogrulugu ve biitlinltigli esas alinarak goriis
bildirilmistir.

Garanti Yatirim ve ¢alisanlar, yoneticileri, danigmanlari ve hukuki temsilcileri dokiiman i¢inde bulunan
bilgilerin dogrulugu ve tamligi hakkinda higbir teminat ve temsili ifade vermezler, olusabilecek hata ve
noksanlardan sorumlu degildirler.

Bu rapor, Ozbal Boru’nun aktiflerinin ve pasiflerinin bir biitiin halinde Erciyas Boru’ya devredilmesi
suretiyle gergeklestirilecek birlesme iglemi igin, birlesme ve hisse oranlarinin belirlenmesi
dogrultusunda goriis bildirmek diginda hi¢bir amaca hizmet etmemektedir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler Teblig hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir ancak bu raporun
muhatabi Erciyas Boru ve Ozbal Boru olarak kalacaktir.

Bu dokiiman herhangi bir finansal goriis veya 6neri niteligi tasimamaktadir.
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2. Birlesmeye Taraf Sirketler Hakkinda Bilgi
Ozbal Boru

Ozbal Boru, spiral kaynakli gelik boru kaplamasi, iiretimi ve bu friinlere ait hammaddelerin ticareti
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirketin iirettidi celik borular dogalgaz borulari, petrol borulari ve
kazik borular olarak siniflandirilabilir. Sirketin tiretim tesisi 42.000 m? toplam alan igerisinde kurulu
16.000 m? kapali alandan olusmaktadir ve yillik iiretim kapasitesi 150.000 tondur.

Sirket hisselerinin %51°lik orana karsiik gelen 10.475.400 TL’lik kismi, 13.11.2015 tarihinde
imzalanan hisse devir sozlesmesi ile Aralik 2015°ten itibaren Erciyas Holding A.S. sahipligine
gecmistir. Sirketin ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Ortak Pay Oram Nominal Degeri (TL)
Erciyas Holding A.S. %51,00 10.475.400
Diger %49,00 10.064.600

Ozbal Boru'nun, 31 Aralik 2014, 31 Aralik 2015 ve 31 Aralik 2016 tarihlerinde hazirlanan bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolari agsagida sunulmugtur.

Ozbal Boru - Bilango

(TL) 2016 2015 2014
Dénen Varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 106.083 3.257.883 1.811.278
Ticari alacaklar 42.272.720 43.683.169 28.227.607
Diger alacaklar 123.528 481.384 1.446.561
Stoklar 6.372.481 19.663.837 25.703.768
Pesin 6denmis giderler 124.596 1.120.783 2.412.022
Cari donem vergisi ve ilgili varliklar 622 - 7.520
Diger donen varliklar 2.169.224 7.318.602 10.648.681
Toplam Dénen Varhiklar 51.169.254 75.525.658 70.257.437
Duran Varliklar

Uzun Vadeli Tican Alacaklar 876.203 = -
Diger alacaklar 956 1.292 241.056
Finansal Yatirnmlar 62.500 1.470

Yatirim amagh gayrimenkuller 8.287.106 6.207.695 7.223.924
Maddi duran varliklar 34.466.252 40.110.302 42.538.953
Maddi olmayan duran varliklar 76.267 100.447 117.329
Pesin 6denmis giderler 123.992 121.519 17551
Ertelenmis vergi varhgi 1.355.085 964.979 89.475
Toplam Duran Varhklar 45.248.361 47.507.704 50.228.288
Toplam Varhiklar 96.417.615 123.033.362 120.485.725 _
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(TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Calisanlara Borglar

Tiirev Yiktumlilikler

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar

Kidem Tazminat1 Kargilig

Ertelenmis Gelirler

Diger Borglar

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Yedekleri

Paylara iligkin Primler

Birikmis Diger Gelirler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Geemis Yillar Zararlar

Net Donem Zarari

Toplam Ozkaynaklar ve
Yiikiimliiliikler

2016

36.563.050
40.107.309
1.326.622

8.777.540
596.937
478.800

12.231
87.862.489

9.542.252
486.799
17.315
10.046.366

(1.491.240)
20.540.000
6.694.157
13.609.819
9.560.963
1.449.093
(47.325.881)
(6.019.391)

96.417.615

2015

29.910.881
60.421.540
836.593

6.165.948
1.232,982
618.866
20.192
99.207.002

18.734.210
456.522

19.190.732

4.635.628
20.540.000
6.694.157
13.609.819
11.520.597
175.500
(35.577.187)
(12.327.258)

123.033.362

2014

32.556.461
45.724.642
460.575
182.880
[.381.662
5.747.606
813.705

86.867.531

22.855.877
280.037
75.609

23.211.523

10.406.671
20.540.000

13.609.819
12.710.546
175.500
(24.825.549)
(11.803.645)

120.485.725
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Ozbal Boru — Gelir ve Gider Tablosu

(TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti
Briit Kar

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri
Genel Ydnetim Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar

Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar/Zarar

Ertelenmis Vergi Geliri
Net Dinem Kari/Zarari
Diger kapsamli gelir/gider

Toplam Kapsamh Gelir/Gider

2016
115.072.528

(97.064.458)
18.008.070

(8.323.944)
(4.222.114)
15.171.439
(22.938.258)
(2.304.807)

6.307.509
4.002.702

(10.385.330)
(6.382.628)

363.237
(6.019.391)

(107.477)

(6.126.868)

2015
192.534.316

(164.785.652)
27.748.664

(15.284.275)
(5.759.713)
10.688.858
(18.082.104)
(688.570)

664.404
(24.166)

(13.144.110)
(13.168.276)

841.018
(12.327.258)
(137.942)

(12.465.200)

2014
151.213.655

(131.111.389)
20.102.266

(14.412.204)
(5.617.567)
14.920.892

(19.386.148)
(4.392.761)

1.521.379
(2.871.382)

(10.094.820)
(12.966.202)

1.162.557
(11.803.645)

7111.378

(4.692.267)
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Ercivas Boru

Erciyas Boru 1990 vilinda Izmit'de spiral kaynakli ¢elik boru iiretmek amaciyla kurulmustur. Erciyas
Boru iiretimini 91.450 m? acik alan iizerine insa edilmis 27.300 m? kapali alana sahip Diizce
fabrikasinda siirdiirmektedir. Fabrikanin yillik iiretim kapasitesi yaklagik 450.000 ton spiral kaynakli
gelik borudur (kapasite giinlik 8 saat vardiya ve yilda 300 is giinii iizerinden hesaplanmistir). Erciyas
Boru {retim tesisinde, ©323,9 milimetreden ©4.064 milimetreye kadar c¢apta, ve 4 milimetreden 27
milimetreye kadar et kalinliginda olmak iizere su, kazik, dogal gaz ve petrol borulari tiretmektedir,

31 Aralik 2016 tarihi itibariyle Ercivas Boru’nun ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Ortak Pay Orani Nominal Degeri (TL)
Erciyas Holding A.S. %52,77 31.397.760
Ahmet Kamil Erciyas %17,14 10.197.490
Emre Erciyas %15,00 8.925.000
Kamil Bilge Erciyas %15,00 8.925.000
Hakime Erciyas %0,09 54.750

Erciyas Boru’nun, 31 Aralik 2014, 31 Arahk 2015 ve 31 Aralik 2016 tarihlerinde hazirlanan bagimsiz

denetimden gegmis finansal tablolar asagida sunulmustur.

Erciyas Boru — Bilan¢o

(TL) 2016 2015 2014
Dinen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 87.376.493 15.371.102 53.972.905
Finansal Yatirimlar - 4.687 4.255
Ticari Alacaklar 83.262.380 157.671.321 52.598.961
Diger Alacaklar 90.221.415 63.507.212 12.295.916
Stoklar 126.472.573 163.866.889 67.703.304
Pesin Odenmis Giderler 14.208.188 29.179.597 4.623.663
Cari Donem Vergisi ile llgili Varliklar - - 1.324.478
Diger Dénen Varliklar 42.940.168 21.757.678 11.847.322
Toplam Dénen Varhklar 444.481.217 451.358.486 204.370.804
Duran Varhklar

Diger Alacaklar 5.979 11.355 6.250
Finansal Yatirimlar E 10.778.596 9.493 465
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 33.011.500 27.600.000 10.467.342
Maddi Duran Varliklar 130.073.995 77.097.992 64.721.395
Maddi Olmayan Diger Varliklar 510.272 148.336 103.229
Pesin Odenmis Giderler 4312.117 2.312.320 3.227.780
Ertelenen Vergi Varligi - 171.301 -
Toplam Duran Varhklar 167.913.863 118.119.900 88.019.461
Toplam Varhklar 612.395.080 569.478.386

Erciyas Boru — Ozbal Boru Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu




(TL)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlart

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kari Vergl Yiikiimliilitkleri
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsihiklar

Ertelenmis Vergi Yiikiimluligt
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlary/ (Zararlari), net
Donem Net (Zarar1)/ Kari

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

2016

187.154.285

111.823
85.068.306

1.287.086
2.762.464
39.455.965
2.511.826
7.756.975
1.728.540
327.837.270

17.006.324
4.795.620
6.268.889

28.070.833

59.500.000
69.554.993
12.381.420
75.586.075
39.464.489
256.486.977

612.395.080

2015

231.835.237

6.590.560
91.843.926

379.850
985.341
56.125.257
3.714.601
1.854.588
341.523
393.670.883

3.295.280
3.074.451

6.369.731

59.500.000
21.970.277
3.686.798
71.277.383
13.003.314
169.437.772

569.478.386

2014

51.158.793

3.256.173
48.049.320

283.942
473.238
39.960.261

854.474
487.173
146.523.374

7.884.260
922.607
950.787

9.757.654

59.500.000
1.644.996
3.686.798

70.050.426
1.226.957

136.109.177

292.390.205
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Erciyas Boru — Gelir ve Gider Tablosu

(TL) 2016 2015 2014
Net Satiglar 581.967.702 379.681.086 249.209.876
Satiglarin Maliyeti (465.974.536) (307.394.868) (209.172.504)
Briit Kar 115.993.166 72.286.218 40.037.372
Genel Yonetim Giderleri (10.421.808) (9.571.127) (7.533.031)
Pazarlama Giderleri (46.514.635) (32.899.978) (32.893.332)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 97.947.514 53.563.319 24.100.379
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (55.352.191) (69.753.859) (20.293.871)
Esas Faaliyet Kan 101.652.046 13.624.573 3.417.517
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7.038.346 11.601.468 1.090.261
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (115.927) (24.369) -
Finansman Giderleri Oncesi Faalivet Kan 108.574.465 25.201.672 4.507.778
Finansman Geliri 16.961.385 13.707.065 4.145,946
Finansman Giderleri (77.046.552) (24.021.181) (6.709.939)
S8rditellen Fagliyetier Vergl Oncest 48.489.298 14.887.556 1.943.785
(Zarar)/ Kan

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri (9.024.809) (1.884.242) (716.828)
Ertelenmis Vergi Karsiligi

Donem (Zarar1)/ Kari 39.464.489 13.003.314 1.226.957

3. Degerleme Yontemleri

Birlesme islemine konu olan Ozbal Boru ve Erciyas Boru sirketlerinin birlesmeye esas degerlerinin

belirlenmesi igin i¢ farkh yontem kullanilmastir:

1. Net Defter Degeri Yontemi (Varlik Esash Yaklasimini temsilen)

2. Indirgenmis Nakit Akislarn Yontemi (Gelir Yaklagimini temsilen)

3. Borsa Degeri (Ozbal Boru) ve Benzer Sirketler Degerleme Carpani (Erciyas Boru)
Yontemi (Pazar Yaklagimim temsilen)

3.1 Net Defter Degeri Yontemi

Maliyet yaklagimi kapsaminda Net Defter Degeri yontemine gore, bir sirketin hisse degeri degerleme
tarihi itibariyle sirketin net aktif degeri (toplam aktiflerden toplam pasiflerin ¢ikariimasi ile) olarak

hesaplanir.

Erciyas Boru — Ozbal Boru Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu




Net Defter Degeri yonetiminin uygulanmasinda Sirketler’in 31.12.2016 tarihli bagimsiz Denetim
raporlarinda kayith defter degerleri kullanilarak hisse degeri belirlenmistir.

3.2 Indirgenmis Nakit Akiglar1 Yontemi

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) metodu, sirketin gelecekteki nakit akimi potansiyelini esas alan ve
faaliyetlerin devaminda (gelecekte) olugacagi tahmin edilen net nakit akiglarimin bugiine indirgenmesine
(iskonto edilmesine) dayali bir deger hesaplama ydntemidir. Bu ydntem gelecekte olusacagi tahmin
edilen nakit akimlarinin Gngoriillebilmesi i¢in pek ¢ok varsayima dayali bir éngérii modeli olup,
varsayimlarin gergeklesmesi oraninda hesaplanan deger de gergekgi olacaktir. Bu nedenle varsayimlarin
olabildigince gergek¢i olmasi ve incelenerek yapilmasi, hesaplamalar sonucu olusacak degeri giivenilir
kilacaktir. Model faaliyetlerin devamu temel varsayimma dayandif i¢in, INA metodunun Sirket’in
degerleme ve deger tespit galigmasinda uygulanmasi uygun gérillen yodntemlerden birisi oldugu
diigiiniilmustiir. Ayrica, degerleme konusundaki akademik galigmalarda ve degerleme galismasi yapan
firmalarin raporlarinda, bu yontemin, defisken piyasa kosullarindan bagimsiz olarak (ancak
varsayimlarin ve dngdriilerin gergeklesmesi kaydiyla), sirketin gergek/gergekgi degerini saptamak igin
kullaniimas: gereken yontemlerden birisi oldugu yoniinde ortak goriisii s6z konusudur.

Iindirgenmis Nakit Akislar1 (“INA”) metodu ile serbest nakit akislarnin bugiinkii degere indirilmesi
sonucunda Sirket Degerleri (“SD™) hesaplanir. Ozbal Boru ve Erciyas Boru o&zelinde, Sirket’in
31.12.2016 tarihine iliskin bilancosunda belirtilen finansal borcun Sirket Degeri’'nden diisiilmesi veya
nakdin eklenmesi ile Sirket’in Hisse Degeri (birlesmeye esas degeri) hesaplanmustir.

Serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri, projeksiyon doneminde tesis faaliyetlerinden elde edecegi
nakit akiglarinin giinlimiize indirgenmis net deger ile projeksiyon déneminden sonra olugmasi beklenen
nakit akislarinin bugiinkii degeri olan Artik Deger’in toplamidir. Artik Deger, ilgili sirketin projeksiyonu
yapilan donemden sonraki dénemlerde ekonominin sonsuza kadar istikrarli bir ¢izgide gidecegi
varsayilarak, sirketin yaratacagi tiim nakit akiglaninin bugiine indirgenmesi ile olugmaktadir. Bu
¢alismada nakit akiglarimin 5 yillik bir dénemi kapsayacak sekilde projeksiyonu 2021 yilinin sonuna
kadar yapilmig ve bu tarihten sonra gergeklesmesi beklenen nakit akiglari igin Artik Deger
hesaplanmustir.

Projeksi = . :
[ daﬂﬁii'iglﬂ J & [ Artik deger ]—[ Sirket degeri ]

Projeksiyon yapilan Devam eden
donem dénem

Sirket 6mru

Net operasyonel nakit akimi; Sirket’in gelir kalemlerini olugturan faaliyetler ile bu faaliyetlerin
gergeklestirilmesinde dolayr olusan faaliyet giderleri, sabit kiymet yatirimlari, isletme sermayesi
ihtiyacindaki artis ve vergi ddemelerinden kaynaklanan nakit ¢ikiglarinin farkidir. Net operasyonel nakit
akimlar1 hesabinda finansal faaliyetlerle ilgili faiz gelir ve giderleri, finansal borglardaki artis veya
azaliglar, sermaye artiglan ve temettii Gdemeleri ile ilgili nakit akiglar bu hesaplardan harig¢
tutulmaktadir.
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Genel bir ifade ile; gergeklestirilen ¢aligmada “»™ toplam periyot, “NA,” degerleri ise yillik serbest nakit

IR )

akamlari ve *’i"” ise indirgeme orani ile,

", NA
Nakit Akislarin Bugiinkii Degeri = Z a _*),‘,
k=t (L+1

Artik Deger’in hesaplanmasi ise sdyledir: Tahmin yapilan dénemin ardindaki yillara ait nakit akislarinin
sonsuza kadar sabit bir bilyiime orani ile biiyiiyerek devam edecegi varsayilmistir.

NA,
Sonsuza Kadar Devam Eden Nakit Akimlarinin Degeri = e

Burada “NA,”, projeksiyon dénemini takip eden yil elde edilecegi tahmin edilen yillik net nakit akigi, “i”
indirgeme faktoriidiir, “g” ise periyot sonundan sonra sonsuza kadar siirecegi varsayilan sabit bir
biiyiime oranidir. Burada olusan deger de topluca periyot sonunda gergeklestii varsayilarak tekrar
indirgenir ve bugiinkii deger bulunarak Artik Deger hesaplanir. Indirgeme faktérii “i, sermaye ve borg
maliyetinin agirlikli ortalamasidir.

3.3 Borsa Degeri (Ozbal Boru) ve Benzer Sirketler Degerleme Carpam (Erciyas Boru) Yontemi

Borsa Degeri
Ozbal Boru hisselerinin Borsa’da iglem gérmesinden dolayr birlesmeye esas deger belirlenirken
degerleme tarihi olan 31.12.2016°dan onceki son 1, 6 ve 12 aylik giin i¢i hacim agirlikli hisse

fivatlarimin aritmetik ortalamasi baz alinmigtir.

Benzer Sirketler Degerleme Carpam

Erciyas Boru’nun hisseleri Borsa’da iglem gérmedigi igin Borsa’da iglem gdren benzer alanlarda faaliyet
gosteren diger sirketlerle karsilastirma yapilarak birlesmeye esas degerin bulunabilmesi i¢in benzer
sirketler degerleme ¢arpani yontemi kullanilmustir. Bu kapsamda Sirket Degeri/FAVOK (SD/FAVOK)

¢arpanm kullanilmustir.

Bu carpan Sirket’in operasyonel kar performansimin Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorde faaliyet
gbsteren firmalarin operasyonel kar performanslaniyla karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir.
SD/FAVOK oram girketin degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir. FAVOK ise,
sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar ile ilgili dénemde ayrilan amortismanlarin toplamidir, Bu yontem
ile Sirket degeri, Sirket’in ilgili yila ait FAVOK rakaminin, ayn1 sektorde faaliyet gosteren halka agik
diger sirketlerin SD/FAVOK oranlan ortalamalari ile carpilmasi sonucunda elde edilir.
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4. Birlesme ve Diniigtiirme Oraninin Hesaplanmasi

Erciyas Boru ile Ozbal Boru birlesmesi isleminde birlesme oraninin hesaplanmast i¢in Teblig hiikiimleri
gergevesinde ti¢ yontem kullanilmistir.

1. Net Defter Degeri Yontemi (Varlik Esasli Yaklagimini temsilen)

2. Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi (Gelir Yaklagimini temsilen)

3. Borsa Degeri (Ozbal Boru) ve Benzer Sirketler SD/FAVOK' Carpani (Erciyas Boru)
Yontemi (Pazar Yaklasimini temsilen)

4.1. Ozkaynak Yontemi

Ozkaynak Yontemine gére birlesme orani ve degistirme orani hesaplanmasi asagidaki formil ile
vapilmaktadir.

Devralan Ortakligin Ozkaynag

3 o
Hirlegme oo el Devralan Ortakligin Ozkaynagi + Devrolan Ortakligin Ozkaynagi
Devralan Ortakhgin Birlesme Devralan Ortakligin Odenmis Sermayesi
Sonrasi Odenmis Sermayesi Birlesme Oram

Devralan Ortakhigin Artirilacak Sermayesi*
Devreden Ortakligin Odenmis Sermayesi

Degisim Orani (%) =

*Artinlacak Sermaye: Devralan Ortakligin Birlesme Sonras: Odenmis Sermayesi - Devralan Ortakligin
Birlesme Oncesi Odenmis Sermayesi

4.1.1. Ozkaynak Yontemi Sonucu

Ozbal Boru’nun 31 Aralik 2016 tarihli bagimsiz denctim raporunda 6zkaynak miktar negatif oldugu
i¢in (eksi 1,491,240) bu yonteme gore birlesme orami 1'in lizerindedir dolayisiyla devralan ortakhigin
herhangi bir sermaye artirimina gitmesine gerek bulunmamaktadir. Sonug olarak bu yonteme gére Ozbal
Boru hissedarlarina birlesme sonrasinda Erciyas Boru hissesi verilmesine gerek olmadigi ortaya
¢tkmaktadir.

Bundan dolayi hesapladigimiz bitlesme oraninda 6zkaynak yéntemine (varlik esash yaklagim) verilen
agirlik sifirlanmustir.

' SD/FAVOK: Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
Erciyas Boru — Ozbal Boru Birlesmesine fliskin Uzman Kurulus Raporu Sayfa: 12




4.2. Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi
Bu yontemde birlesme orani agagidaki formiil ile hesaplanmistir.

Birlesme _ Devralan Ortakligin Hesaplanan Hisse Degeri
Orami (%) Devralan Ortakhigin Hesaplanan Hisse Degeri + Devrolan Ortakligin Hesaplanan Hisse Degeri

Devralan Ortakhgin Birlesme _ Devralan Ortakligin Odenmis Sermayesi
Sonrasi Odenmis Sermayesi Birlesme Orani
e Devralan Ortakligin Artirilacak Sermayesi*
1) = rm}
Degislon Cheany (4) Devreden Ortakligin Odenmis Sermayesi

*Artirllacak Sermaye: Devralan Ortakligin Birlesme Sonras: Odenmis Sermayesi - Devralan Ortakhigin
Birlesme Oncesi Odenmis Sermayesi

Birlesmeye taraf olan ortakliklarin hisse degerinin tespiti Indirgenmis Nakit Akislan (“INA™)
metodolojisi kullanilarak yapilmistir.

Serbest Nakit Akislarinin Bugtinkii Degeri, 2017 ve 2021 yillar: arasi Sirket'in yaratacagi operasyonel
nakit akimlarinin net bugiinkli degerleri ile 2021 yilindan sonrasi igin olusan operasyonel nakit
akimlarinin net bugiinkii degeri olan Artik Deger 'in toplamidir.

4.2.1. Erciyas Boru

Erciyas Boru'nun degerlemesi yapilirken Kkullanilan varsayimlar agagida agiklanmakta olup, bu
varsayimlar Erciyas Boru y6netimi tarafindan hazirlanan is planlari esas alinarak hazirlanmis ve Garanti
Yatirim tarafindan herhangi bir incelemeye tabi tutularak teyit edilmemistir.

INA vyontemi ile Sirket Degeri son finansal tablolarin tarihi olan 31.12.2016 tarihi itibariyle
hesaplanmustir.

Erciyas Boru'nun yaratacagi serbest nakit akimlarinin projeksiyonu Tiirk Lirasi cinsinden yapilmistir.

Kur Tahminleri
Bu kapsamda 5 yillik projeksiyon dénemi boyunca, sirket tarafindan ABD Dolari olarak belirlenen satis
ve maliyet tahminleri, asagidaki tabloda verilen $/TL kur varsayimlarina gore Tiirk Lirasi’na

cevrilmistir.

Yillar Dolar/TL (Ortalama)

2017 3,7500
2018 3,9300
2019 4,1000
2020 4,2100
2021 4,3100

Erciyas Boru — Ozbal Boru Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu Sayfa: 13



Sang Tahminleri
Erciyas Boru satislar, satis miktarlari ile @irlinlere gore ton basina fiyatlar kullanilarak hesaplanmistir.

Erciyas Boru satis miktarlar, Erciyas Boru y6netiminin tahminlerine gére tonaj cinsinden belirlenmistir.
Erciyas Boru mevcut kapasitesinin ilgili satis miktarlar i¢in gerekli olan tiretim artigini Kargilayabilecegi
varsaytlmistir.

Sanglar (ton) 2016G 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Dogalgaz Borusu 107 65 75 73 75 80
Su Borusu 57 90 85 90 98 110
Kazik Borusu 15 30 30 35 33 35
Sanislar (ABDS/ton) 2016G 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Dogalgaz Borusu 1.012 1.050 1.030 1.040 1.045 1.060
Su Borusu 753 850 830 845 835 850
Kazik Borusu 540 620 600 615 620 640
Satiglar (000 TL) 2016G 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Dogalgaz Borusu 326.096 255938  303.593  311.272  329.959  365.488
Su Borusu 129.598  286.875 277.262 311.805 344504  402.985
Kazik Borusu 25.248 69.750 70.740 88.253 86.137 96.544
Diger Satiglar 101.026  125.000  145.000  160.000 170.000  195.000
Toplam Satislar 581.968  737.563 796.594 871.330  930.600 1.060.017
Biiyiime 27% 8% 9% 7% 14%

Satrlan Mallarin Maliyeti Tahminleri
Satilan mallarin maliyeti, satig rakamlarina benzer sekilde, satilmasi planlanan miktarlar ile, iiriinlere
gore ton bagma maliyetler lizerinden hesaplanmistir. Erciyas Boru’nun ortalama iiriin maliyetleri,
yonetimi tarafindan belirlenen maliyetlere gore olusturulmugtur ve ABD Dolari cinsindendir. Satilan
malin maliyeti igerisinde yer alan diger maliyetler ve amortisman giderleri yine yonetim tarafindan
verilen projeksiyonlara dayanmaktadir.

Satilan Mahn Maliyeti (ABD$/ton) 2016G  2017T  2018T  2019T  2020T  2021T

Dogalgaz Borusu 802 825 805 815 805 810
Su Borusu 601 725 690 710 695 715
Kazik Borusu 504 525 500 505 525 530
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Satilan Malin Maliyeti (‘000 TL) 2016G
Dogalgaz Borusu 258.356
Su Borusu 103.515
Kazik Borusu 23.590
Diger Maliyetler 74.745
Amortisman 5.768
Toplam Satilan Malin Maliyeti 465.975
Biiyiime

Faaliyet Giderleri Tahminleri

2017T
201.094
244688
59.063
93.750
4.883

603.477
30%

2018T
237.274
230.495
58.950
108.750
4.883

640.351
6%

2019T
243.930
261.990
72.468
120.000
4.883

703.270
10%

2020T
254.179
286.743
72.938
127.500
4.883

746.243
6%

2021T
279.288
338.982
79.951
146.250
4.883

849.353
14%

Faaliyet giderleri satilan pazarlama ve genel yénetim giderlerinden olusmaktadir. Bu gider kalemlerinin
projeksiyonunda Erciyas Boru tarafindan verilen tahminler kullanilmigtir.

Faaliyet Giderleri (‘000 TL) 2016G
Pazarlama Giderleri 46.515
Genel Yonetim Giderleri 7.774
Amortisman Giderleri 2.648
Toplam Faaliyet Giderleri 56.936
Biiviime

Vergi Giderleri

2017T
58.951
7.301
2.551

68.803
21%

2018T
63.669
8.090
2.551

74.310
8%

Projeksiyon dénemi boyunca vergi orani %20 olarak kullanilmistir.

Yatirimt Harcamasi Tahminleri

2019T
69.642
9.088
2.551

81.281
9%

2020T
74.380
9.880
2.551

86.810
7%

2021T
84.723
11.608

2.551

98.883
14%

Erciyas Boru projeksiyon dénemi boyunca herhangi bir yatirnm harcamasi yapmay1 planlamamaktadir.

Isletme Sermayesi Ihtiyaci Tahminleri

Isletme sermayesi ihtiyacinin projeksiyonu, 2014, 2015 ve 2016 yillan1 Erciyas Boru denetim raporlarina
gore verilen gergeklesen ticari alacaklarin satiglara, stoklarin ve ticari borglarin (ayri ayri) satilan mahn
maliyetine orani iizerinden hesaplanan devir giinlerinin ortalamalarinin sabit kalacagi varsayimiyla

yapilmustir.
isletme Sermayesi Ihtiyac: (‘000 TL) 2016G  2017T
Ticari Alacaklar 83.262 189.162
Ticari Borg¢lar 85.068 143.035
Stoklar 126.502 226.941
Isletme Sermayesi Ihtiyaci 124.696 273.068
isletme Sermayesi ihtiyaci Degigimi 148.373

2018T
204.302
151.775

240.808

293.335

20.267

2019T  2020T

223.469

166.687

264.469

321251

27.915

238.670

2021T

271.861

176.873 201.312

280.630

319.405

342427 389.954

21.176  47.528

Erciyas Boru — Ozbal Boru Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

Sayfa: 15




Serbest Nakit Akislar

Serbest Nakit Akiglar1 (‘000 TL)

Satislar

Satilan Malin Maliveti

Briit Kar
Briit Kar Marji

Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kar
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi NOPLAT)

Amortisman

Operasyonlardan Gelen Nakit Akisi

Yatirim Harcamalar

isletme Sermayesi ihtiyaci

Serbest Nakit Akisi

Indirgeme Faktirii (AOSM)

2017T

737.563

(603.477)

134.086
18%

(68.803)

65.283
(13.057)

7.434

59.660

(148.373)

(88.713)

2018T
796.594

(640.351)

156.243
20%

(74.310)

$1.933
(16.387)

7.434

72.980

(20.267)

52.714

2019T
871.330

(703.270)

168.060
19%

(81.281)

86.778
(17.356)

7.434

76.857

(27.915)

48.941

2020T
930.600

(746.243)

184.357
20%

(86.810)

97.546
(19.509)

7.434

85.471

(21.176)

64.295

2021T
1.060.017

(849.353)

210.664
20%

(98.883)

111.781
(22.356)

7.434

96.859

(47.528)

49.331

AOSM (Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti) her bir sermaye kaleminin oransal agirhigiyla carpilip

toplanmasi sonucu bulunmakrtadir:

AOSM = [B/(B+S)]*[Kyp*(1-Ty)] + [S/(B+S)]*K,
Bu denklemde:
K, = 6zsermaye maliyetini
Ky = borg maliyetini

S = Sirket 6z sermayesinin piyasa degerini
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B = Sirket borcunun piyasa degerini
Ty = kurumlar vergi oranini temsil etmektedir.
Erciyas Boru i¢in AOSM hesabinda agagidaki varsayimlar kullaniimistir:

- Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda Sermaye Varhklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM)
kullanilmistir;

= Borglanma maliyeti Erciyas Boru’nun verdigi bilgiler dogrultusunda %13 olarak alinmgtir;
- Ozsermaye maliyeti CAPM yontemiyle su sekilde hesaplanmaktadir; K = Ry + B*R,,

- Bu denklemde:

- K = dzsermaye maliyetini

- R¢=risksiz faiz oranmi

- B =betayi

- Ry = risk primini temsil etmektedir

Beta, ¢esitli borsalarda islem gore Erciyas Boru ile benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerinin betalarinin
ortalamasi alinarak hesaplanmistir.

Benzer Sirket Ulkesi Bloomberg Diizeltilmis Beta
Maruichi Steel Tube Ltd Japonya 1.2
TMK PJSC Rusya 1.6
YC INOX Co Ltd Tayvan L&
Corinth Pipeworks Holdings SA Yunanistan 0.6
Pantech Group Holdings Bhd Malezya 1.1
APL Apollo Tubes Ltd Hindistan 0.6
Steel Pipe Industry of Indonesia PT  Endonezya 1.8
Ortalama 1.2

Kaynak: Bloomberg
Ozsermaye maliyeti hesabinda beta disinda hesaplamasina ek olarak asagidaki varsayimlar
kullanilmustir:

- Risksiz faiz orami olarak, TRT110226T13 ISIN Kodlu 02.11.2026 vade tarihli T.C. Hazine
Tahvilinin 30.12.2016 tarihindeki getirisi kullanilmigtir

- Meveut konjonktiir géz éniinde bulundurularak ve piyasadaki risk algisi ile paralel olarak risk
primi %5,5 olarak alinmistir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesabinda 31.12.2016 tarihli bagimsiz denetimiyle uyumlu olarak
Gzsermaye maliyetinin agirlig1 %66,6 ve borg maliyetinin agirligi %33,4 olarak alinmistir.
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AOSM Hesaplamasi 2017T 2018T
Risksiz Getiri Oram 11,08% 11,08%
Risk Primi 5,50% 5,50%
= 1,20 1,20
Ozsermaye Maliyeti 17,7%  11,7%
S/A(B+8) 66,6% 606,6%
Borglanma Maliyeti 13,00% 13,00%
Vergi 20% 20%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 10,40%  10,40%
B/(B-+S) 334%  33,4%
AOSM (WACC) 15,24%  15,24%
Iskonto Oram 0,93 0,81

2019T
11,08%
5,50%

1,20
17,7%
66,6%

13,00%
20%
10,40%
33,4%

15,24%
0,70

Projeksiyon Doneminde Yaratilmas: Beklenen Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

Serbest Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri

(000 TL) 2017T 2018T
Serbest Nakit Akislar (88.713) 52.714
Iskonto Oram 0,93 0.81

Serbest Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri (82.638) 42.609

Toplam Projeksivon Donemi Nakit Akislar: 59.484

2019T
48.941

0,70
34.327

2020T 2021T
11,08%  11,08%
5,50% 5,50%

1,20 1,20
17,7%  17,7%
66,6%  66,6%

13,00%  13,00%
20% 20%
10,40%  10,40%
33,4% 33,4%

1524%  15,24%
0,61 0,53

2020T 20217
64.295 49331

0,61 0,53
39132 26.053

Projeksiyon donemindeki serbest nakit akimlarmin bugiinkii degeri. 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle

bulunmustur.
Artik Deger Hesaplanmast
Sonsuza bilylime oranmin %4 olacag varsayilmustir.

Artik Deger Hesaplamasi ('000) TL

2021 Y1l Serbest Nakit Ak 49 331
(1+ Sonsuza Biiyiime Orani) 1,04
2022 Yili Serbest Nakit Akimi 51.304
(AOSM - Sonsuza Biiyiime Oran1) 11,24%
2021 Artik Deger 456.341
2021 Iskonto Oram 0,53
Artik Deger Simdiki Degeri 241.008
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INA Metodu Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimi metoduna gére 31 Aralik 2016 tarihinde Erciyas Boru’nun Sirket Degeri 300,5
milyon TL ve 100% Hisse Degeri 216,6 milyon TL olarak hesaplanmustir.

iNA Degerlemesi Sonug ('000 TL)

Projeksiyon Dnemi Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii

- 59.484
Degeri
Artik Degerin Bugiinkii Degeri 241.008
Sirket Degeri 300.492
Net Finansal Borg¢lar (116.896)
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 33.012
Toplam Hisse Degeri 216.608

4,2.2. Ozbal Boru

Ozbal Borunun degerlemesi yapilirken kullanilan varsayimlar asagida agiklanmakta olup. bu
varsayimlar Ozbal Boru y6netimi tarafindan hazirlanan is planlari esas alinarak hazirlanmis ve Garanti
Yatirim tarafindan herhangi bir incelemeye tabi tutularak teyit edilmemistir.

INA yontemi ile Sirket Degeri son finansal tablolarin tarihi olan 31.12.2016 tarihi itibariyle
hesaplanmustir.

Ozbal Boru'nun yaratacagi serbest nakit akimlarinin projeksiyonu Tiirk Lirasi cinsinden yapilmisgtir.

Kur Tahminleri
Bu kapsamda 5 yillik projeksivon donemi boyunca, sirket tarafindan ABD Dolari olarak belirlenen satis

ve maliyet tahminleri, Erciyas Boru’nun INA ¢aligmasinda da kullanilan agagidaki tabloda verilen $/TL
kur varsayimlarina gére Tiirk Lirasi’na gevrilmistir.

Yillar Dolar/TL (Ortalama)

2017 3,7500
2018 3,9300
2019 4,1000
2020 4,2100
2021 4,3100

Saug Tahminleri )
Erciyas Boru projeksiyonlarinda oldugu gibi Ozbal Boru satiglari, satig miktarlari ile Giriinlere gére ton

basina fiyatlar kullanilarak hesaplanmistir.
Ozbal Boru'nun satig miktarlari, Ozbal Boru yénetiminin gelecek tahminlerine gére tonaj cinsinden

belitlenmistir. Ozbal Boru'nun meveut kapasitesinin ilgili satis miktarlar igin gerekli olan iretim
artisini kargilayabilecegi varsayilmistir.
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Satislar (ton) 2016G  2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Dogalgaz Borusu 10 13 10 10 9 10
Su Borusu 34 35 38 42 43 43
Fason Boru Uretimi 17 - - - - -
Kazik Borusu 3 10 14 12 13 14
Satiglar (ABD$/ton) 2016G  2017T 2018T 2019T 2020T 20217
Dogalgaz Borusu 641 641 718 790 829 829
Su Borusu 565 622 653 685 719 119
Fason Boru Uretimi 321 - . 5 - -
Kazik Borusu 593 600 612 627 643 643
Satiglar (‘000 TL) 2016G  2017T 2018T 2019T 2020T 20217
Dogalgaz Borusu 19.136 30.047 28.211 30.756 30.716 35.734
Su Borusu 59.527 81.572 97.456 117.992 130.245 131.788
Fason Boru Uretimi 17.423 - - - - -
Kazik Borusu 5374 22500 33.672 30.863 33.837 38.79%
Diger Satislar 13.613 1.327 1.476 1.710 1.638 1.731
Toplam Satislar 115.073 135.446 160.815 181.321 196.436 208.050
Bityiime 18% 19% 13% 8% 6%

Satdlan Mallarin Maliyeti Tahminleri
Satilan mallarin maliyeti, satig rakamlarina benzer sekilde, satilmasi planlanan miktatlar ile, iiriinlere
gore ton bagina maliyetler lizerinden hesaplanmistir. Ozbal Boru'nun ortalama iiriin maliyetleri,
ybnetimi tarafindan belirlenen maliyetlere gore olusturulmustur ve ABD Dolari cinsindendir. Satilan
malin maliyeti igerisinde yer alan diger maliyetler ve amortisman giderleri yine y&netim tarafindan
verilen projeksiyonlara dayanmaktadir.

Satilan Mahin Maliyeti (ABDS$/ton) 2016G  2017T 2018T 20197 2020T 202IT

Dogalgaz Borusu 542 542 646 i 746 746
Su Borusu 449 559 587 617 648 648
Fason Boru Uretimi 284 - - E - -
Kazik Borusu 496 480 490 502 514 514
Satilan Malin Maliyeti (‘000 TL) 2016G  2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Dogalgaz Borusu 16.168 25406 25390 27.680 27.645 32.161
Su Borusu 47305 73415 87.710 106.193 117220 118.609
Fason Boru Uretimi 15.415 - - - - -
Kazik Borusu 4495 18.000 26938 24691 27070 31.038
Diger Maliyetler 11.311 4 5 5 6 6
Amortisman 2.371 2.259 2.166 2.109 1.838 1.538
Toplam Satilan Malin Maliyeti 97.064 119.084 142.208 160.678 173.778 183.352
Biiyiime 23% 19% 13% 8% 6%
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Faaliyet Giderleri Tahminleri

Faaliyet giderleri satilan pazarlama ve genel ySnetim giderlerinden olugmaktadir. Bu gider kalemlerinin

projeksiyonunda Ozbal Boru tarafindan verilen tahminler kullamlmustir.

Faaliyet Giderleri (‘000 TL) 2016G
Pazarlama Giderleri 8.324
Genel Yonetim Giderleri 4.070
Amortisman Giderleri 152
Toplam Faaliyet Giderleri 12.546
Biiviime

Vergi Giderleri

2017T
9.797
4.646
145

14.588
16%

2018T
11.632
5.549
139

17.320
19%

2019T
13.115
6.278
136

19.529
13%

2020T
14.209
6.830
118

21.157
8%

2021T
15.049
7.260
99

22.408
6%

Ozbal Boru'nun gegmis yil zararlarindan dolayi projeksiyon dénemi boyunca vergi ddemeyecegi
varsayillmistir. Projeksiyon dénemi sonrast yaratilacak nakit akimlarinin degerlerinin bulunmasinda ise

vergi oran1 %20 olarak kullaniimstir.

Yatirnom Harcamasi Tahminleri

Ozbal Boru projeksiyon dénemi boyunca herhangi bir yatirim harcamasi yapmay1 planlamamaktadr.

_I'slerme Sermayesi Ihtivact Tahminleri

Isletme sermayesi ihtiyacinin projeksiyonu, 2014, 2015 ve 2016 yillar1 Ozbal Boru denetim raporlarina
gore verilen gergeklesen ticari alacaklarin satislara, stoklarin ve ticari borg¢larin (ayri ayri) satilan mahn
maliyetine oram iizerinden hesaplanan devir giinlerinin ortalamalarinin sabit kalaca varsayimiyla

yapilmustir.

Isletme Sermayesi Ihtiyaci (‘000 TL) 2016G

Ticari Alacaklar 42.273
Ticari Borglar 40.107
Stoklar 6.372
isletme Sermayesi Ihtiyaci 8.538

isletme Sermayesi ihtiyaci Degisimi

2017T
35.257
44.800
15.125

5.582

(2.956)

2018T
41.861
53.500
18.062

6.423

841

2019T
47.199
60.448
20.407

7.158

735

2020T
L33
65.376
22.071

7.828

670

2021T
54.157
68.978
23.287

8.466

638
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Serbest Nakit Akislart Projeksiyon Tablosu

Serbest Nakit Akislar (‘000 TL)
Satislar
Satilan Malin Maliyeti

Briit Kar
Briit Kar Marj:

Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kan

Faaliyet Kart Uzerinden Vergi (NOPLAT)
Amortisman

Operasyonlardan Gelen Nakit Akisi
Yatirim Harcamalan

Isletme Sermayesi [htiyaci

Serbest Nakit Akist

Indirgeme Faktorii (AOSM)

2017T
135.446
(119,084) (1

2018T

2019T

160.815 181.321 1

42.208) (160.678)

2020T

2021T

96.436 208.050

(173.778) (18

3.352)

22,657  24.698

16362  18.607  20.643
12% 12% 11% 12%
(14.588) (17.320) (19.529) (21.137) (2
1.774 1287 1115  1.501
2.404; 2.30.’; 2.24:; l.956-
4178 3591 3359  3.457
2956  (841)  (735)  (670)
7.134 2750  2.624  2.787

12%
2.408)
2.291

1.637

3.928

(638)

3.290

Ozbal Boru’nun &zkaynaklari ekside oldugu icin indirgeme oram olarak projeksiyon dénemi boyunca
AOSM olarak Ozbal Borunun verdigi bilgiler dogrultusunda %13 olan borglanma maliyeti

kullanilmistir.

AOSM Hesaplamasi 2017T  2018T
AOSM (WACCO) 13,00% 13,00%

iskonto Oram

0,94 0,83

2019T
13,00%
0,74

2020T
13,00%
0,65

2021T
13,00%
0,58

Projeksivon Dineminde Yaratiimas: Beklenen Nakit Akimlarimin Bugiinkii Degeri

Serbest Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri

(000 TL) ¥ g g 2017T
Serbest Nakit Akislar 7.134
iskonto Oram 0,94
Serbest Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri 6.711

Toplam Projeksiyon Donemi Nakit Akislar 14.649

2018T

2.750
0,83
2.290

2019T

2.624
0,74
1.933

2020T

2.787
0,65
1.817

2021T

3.290
0,58
1.898

Projeksiyon donemindeki serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri, 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle

bulunmustur.
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Arttk Deger Hesaplanmasi

Sonsuza bilyiime oraninin %4 olacagi varsayiimistir. Ozbal Boru’nun eksi zkaynak ile uzun vadede
faaliyetlerini siirdiirmesinin miimkiin olamayabileceginden dolayi ve Erciyas Boru ile benzer faaliyetler
ile istigal ettigi gtz Oniine alinarak projeksiyon déneminden sonra uzun vadede iki sirketin degerlemesi
igin ayn1 indirgeme faktoriinii kullanilmasinin uygun olacag diistiniilmiigtiir.

Artik Deger Hesaplamasi ('000) TL

2021 Y1l Serbest Nakit Akimi 3.290
(1+ Sonsuza Biiyiime Orani) 1,040
2022 Y1l Serbest Nakit Akimi 3.422
(AOSM - Sonsuza Biiyiime Orani) 11,24%
2021 Artik Deger 30.435
2021 Iskonto Oran 0,53
Artik Deger Simdiki Degeri 16.073

INA Metodu Degerleme Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimi1 metoduna gére 31 Aralik 2016 tarihinde Ozbal Boru’nun Sirket Degeri 30,7
milyon TL ¢ikmaktadir ve bu tutar finansal borglarin altinda kaldigs igin hisse degeri negatif
¢tkmaktadir.

INA Degerlemesi Sonug ('000 TL)

Projeksiyon Donemi Serbest Nakit Akimlarinin

e SLEE 14.649
Bugiinkii Degeri
Artik Degerin Bugiinkii Degeri 16.073
Sirket Degeri 30.722
Net Finansal Borglar (45.999)
Finansal Yatirimlar 63
Yatirim Amaglh Gayrimenkuller 8,287
Toplam Hisse Degeri (6.928)

Hisse degeri bu yonteme gore negatif ¢iktigi icin hesapladifimiz birlesme oraninda Indirgenmis Nakit
Akislan Yontemi (Gelir Yaklasimina) verilen agirlik sifirlanmistir.
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4.3. Borsa Degeri (Ozbal Boru) ve Benzer Sirketler Degerleme Carpani (Erciyas Boru) Yontemi

Bu yéntemde birlesme orani asagidaki formiil ile hesaplanmigtir.

Birlesme _ Devralan Ortakligin Hesaplanan Hisse Degeri
Oram (%)  Devralan Ortakligin Hesaplanan Hisse Degeri + Devrolan Ortakligin Hesaplanan Hisse Degeri

Devralan Ortakhigin Birlesme Devralan Ortakligin Odenmis Sermayesi
Sonrasi Odenmis Sermayesi Birlesme Orani

Devralan Ortaklhifin Artirilacak Sermayesi*
Devreden Ortakhigin Odenmis Sermayesi

Degisim Oram (%) =

*Amrllacz:l_k Sermaye: Devralan Ortakhgin Birlesme Sonrast Odenmis Sermayesi - Devralan Ortakhigin
Birlesme Oncesi Odenmis Sermayesi

4.3.1. Erciyas Boru (Benzer Sirketler Degerleme Carpam Yéntemi)

SD/FAVOK carpani ile gerceklestirdigimiz galisma cercevesinde ayni sektorde faaliyet gisteren ve
hisseleri kendi iilkelerinin borsalarinda islem géren sirketler incelenmistir.

SD/FAVOK analizinde benzer alanda faaliyet gésteren sirketlerin en son agikladiklari finansal tablolar
baz alinarak son 12 ayda gergeklesen FAVOK rakamlar ile ilgili finansal tablonun ag¢iklandigi zamanki
Sirket Degeri dikkate alinarak SD/FAVOK ¢arpani hesaplanmistir. SD/FAVOK hesaplamasina beta
hesabi i¢in incelenen ayni sirketler konu edilmistir.

Degerleme gercevesinde FD/FAVOK oranlari kullanilan sirketler ve bu sirketlere iliskin carpan degerleri
asagida verilmektedir.

Benzer Sirket Ulkesi SD/FAVOK Carpam
Maruichi Steel Tube Ltd Japonya 9,08

TMK PJSC Rusya 7,62

YC INOX Co Ltd Tayvan 11,15
Corinth Pipeworks Holdings SA Yunanistan 8,75

Pantech Group Holdings Bhd Malezya 6,04

APL Apollo Tubes Ltd Hindistan 731

Steel Pipe Industry of Indonesia PT Endonezya 6,65
Ortalama 8,09

Kaynak: Bloomberg
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Ercivas Boru'nun bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarina gore son 3 yila ait FAVOK degerleri
asagida verilmektedir. FAVOK rakamindaki dalgalanmalardan Gtiri  birlesmeye esas degerin
bulunmasinda 3 yillik ortalama FAVOK degeri kullanilmigtir.

Erciyas Boru Benzer Sirketler Degerleme Carpam Yontemi Sonucu

Carpan Degerlemesi Sonug (TL) 2014 2015 2016
Esas Faaliyet Kan 3.417.517 13.624.573  101.652.046
Amortisman & itfa Giderleri 6.546.129 7.856.599 8.415.553
- Satilan Malin Maliyeti 4.342.576 5.266.472 5.767.540
- Genel Yonetim Giderleri ve Pazarlama, Satis ve

Dagitim Giderleri 2.203.553 2,590,127 2.648.013
FAVOK 9,963,646  21.481.172 110.067.599
Ortalama FAVOK (son 3 yilin aritmetik

ortalamasi) 47.170.806

SD/FAVOK Carpant 8,09

Erciyas Boru Sirket Degeri 381.455.742

Net Borg (116.895.939)

Yatinm Amagh Gayrimenkuller 33.011.500

Erciyas Boru Birlesmeye Esas Deger 297.571.303

4.3.2. Ozbal Boru (Borsa Degeri Yintemi)

Ozbal Boru hisselerinin Borsa’da islem gormesinden dolayi birlesmeye esas deger belirlenirken
degerleme tarihi olan 31.12.2016’dan o6nceki son 1, 6 ve 12 ayhk giin i¢i hacim agirhkh hisse
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi baz alinmistir.

Borsa Degerlemesi Sonuc¢ (TL) Hisse Fiyati Agirhk
Son 1 Aylik Agirliklandirilmig Hisse Fiyatlarinin Ortalamasi 1,54  33.3%
Son 6 Ayhk Agirhiklandirilmis Hisse Fiyatlarinin Ortalamasi 1,41  33,3%
Son 1 Aylik Agirhiklandirilmig Hisse Fiyatlarinin Ortalamasi 1,46  333%
Degerlemeve Esas Hisse Fiyati 1,47
Ozbal Boru Odenmis Sermaye 20.540.000
Ozbal Boru Birlesmeye Esas Deger 30.233.002

4.3.3. Borsa Degeri (Ozbal Boru) ve Benzer Sirketler Degerleme Carpani (Erciyas Boru)
Yoéntemi Sonug

Pazar yaklagimina gére Erciyas Boru’nun birlesmeye esas degeri SD/FAVOK garpani yonteminden
yararlanarak 297,6 milyon TL ve Ozbal Boru’nun borsa degerinden yararlanilarak 30,2 milyon TL
olarak bulunmustur.
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Bu kapsamda birlesme orani, Erciyas Boru'nun artirilacak sermayesi ve degisim orani asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

Birlesme _ 297.571.303 B 990,78

Orani (%) 297.571.303 + 30.233.002 e
Devralan Ortakhgm Birlesme — _ 59.500.000 _ 65.545.151
Sonrasi Odenmis Sermayesi %90,78

Erciyas Boru Gerekli Sermaye Artirimi = 65.545.151 — 59.500.000 = 6.045.151

Degisim _ 6.045.151 » 0
Oram (%) 20.540.000 929,43
5. Sonug¢

Birlesme islemine konu olan Ozbal Boru ve Erciyas Boru girketlerinin birlesmeye esas degerlerinin
belirlenmesi igin ti¢ farkll yontem kullanilmigtir:

[. Net Defter Degeri Yontemi (Varlik Esash Yaklagimini temsilen)

2. Indirgenmis Nakit Akislar Yontemi (Gelir Yaklasimmni temsilen)

3. Borsa Degeri (Ozbal Boru) ve Benzer Sirketler Degerleme Carpami (Erciyas Boru)
Yontemi (Pazar Yaklagimini temsilen)

Ozbal Boru'nun 6zkaynaklari negatif oldugu icin varlik esasli yaklasim kapsaminda kullanilan Net
Defter yontemine gore Ozbal Boru’nun hisse degeri bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu yonteme
birlesmeye esas oranlarin belirlenmesinde sifir agirlik verilmistir.

Gelir yaklagimi kapsaminda kullanilan Indirgenmis Nakit Akislari vontemine gore ise Ozbal Boru’nun
pozitif Sirket Degeri olmasina ragmen hesaplanan Sirket Degeri Ozbal Boru'nun net finansal borglarinin
altinda oldugu igin bu yonteme gore de Ozbal Boru'nun hisse degeri bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu
yonteme de birlesmeye esas oranlarin belirlenmesinde sifir agirhik verilmistir.

Pazar yaklagimini temsilen kullanilan Borsa Degeri (Ozbal Boru) ve Benzer Sirketler Degerleme
Carpant (Erciyas Boru) yontemlerine gore asagidaki oranlar bulunmustur. Bulunan sonucun makul

oldugu diistiniilmektedir.

Birlesme 297.571.303

E = 0
Oram (%) 297.571.303 + 30.233.002 AL TH
Devralan Ortakhgm Birlesme — _ 59.500.000 _ 65.545.151
Sonrast Odenmis Sermayesi %90,78 o

Erciyas Boru Gerekli Sermaye Artirimi = 65.545.151 —59.500.000 = 6.045.151

Degisim _ 6.045.151 B .
Orani (%) 20.540.000 edns
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