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Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve
Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. Yénetim Kurullari'na

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (“ECB") ve Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhit A.S. ("OCB")
Yonetim Kurullari (birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir), OCB'nin tiim aktif ve pasifleri ile birlikte
ve bir butln halinde devir edilmesi suretiyle ECB bunyesinde birlestiriimesine ("Birlesme") karar
vermislerdir.

KPMG Yonetim Danismanhgr A.S. ("KPMG"), Sirketler'in yénetimleri tarafindan, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") Birlesme ve Bolinme Tebligi'nin (11-23.2) "Uzman Kurulus Goérusu"
basligini tasiyan 7. maddesi geregince Birlesme Islemi‘nde Uzman Kurulus Raporu'nu (‘Birlesme
Raporu") hazirlamak Uzere Sirketler ile imzalanan 31 Agustos 2021 tarihli ve 202109K10568544
numarali sozlesme ile gérevlendirilmistir.

Taraflar arasinda isbu Sozlesme konusuna iliskin  olarak 12 Mart 2021 tarihinde
202103K10125707 numarall bir sozlesme daha akdedilmis olup, planlanan birlesme isleminin,
isleme taraf sirketlerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili dizenlemeleri gercevesinde hazirlanmis
ve bagimsiz denetim standartlari cercevesinde ¢zel bagimsiz denetimden gecirilmis 30 Haziran
2021 tarihli finansal tablolarinin ve dipnotlarinin esas alinarak gerceklestiriimesi gerekliligi hasil
oldugundan, KPMG, Miisteri'nin talebi iizerine, Erciyas Celik Boru ve Ozbal Celik Boru'nun 30
Haziran 2021 (“Degerleme Tarihi”) tarihi itibariyla degerleme calismasini  (“Proje”)

gerceklestirecektir.

Bu rapor, ECB ve OCB'nin uluslararasi kabul gérmis degerleme metotlan kullanilarak
degerlerinin tahmin edilmesi, birlesme ve degisim oranlarinin hesaplanmasi ve birlesme sonrasi
ulasilmasi gereken sermaye tutarini tespit etmek ve sunmak amaciyla hazirlanmistir.

ECB'nin OCB'yi devralmasi yoluyla birlesmesi isleminde birlesme orani hesaplanirken,
Sirketler'in mevcut faaliyetleri ve finansal yapisi géz 6niine alinarak, indirgenmis Nakit Akimlari,
Piyasa Degeri, Piyasa Carpanlari ve Defter Degeri kullanilarak analiz yapilmistir. Nihai olarak
hesaplanan degisim oraninin adil, makul ve gtvenilir oldugu gortstndeyiz.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) kapsaminda
hazirlanmis olup butln bir gorts olusturulmasi acgisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un
tamaminin incelenmesi énerilmektedir. Bu Rapor'un muhatabi ECB ve OCB olarak kalacaktir.
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Rapor'da sunulan finansal veriler, Sirketler tarafindan temin edilen bagimsiz denetim
raporlarindan ve finansal tablolardan alinmistir. Degerleme analizinde kullanilan yontemler
herhangi bir genel kabul gormus denetim standardina gére olmayip tam kapsamli veya sinirli bir
denetim calismasini icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru
oldugu kabul edilmis, kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya
durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir.

Birlesme Raporu SPK'nin 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDES') kapsaminda hazirlanmis olup tim
yonleriyle UDES uyumludur.

Rapor'da birlesme oranlarinin ve degisim oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan hisse degerleri,
Rapor'a konu Sirketler'e Gguncu sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir oneri
veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak degerlendiriimemelidir.
Soz konusu Uglincl partilerin ve/veya potansiyel yatinmecilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik
hedefleri, Ulke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya
teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatirimciya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda
farklilik gosterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar Birlesme'ye yonelik olarak minhasiran
hazirlanmistir.

istanbul, 9 Eylil 2021

KPMG Yonetim Danismanhigi A.S.

VAL
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Degerleme Bolum Baskani, Ortak
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Bu birlesme raporu; Levent, is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9, 34330 Besiktas/istanbul adresinde mukim olan KPMG Yénetim Danismanligi A.S. tarafindan, Palladium
Tower Barbaros Mah. Halk Cad. Kardelen Sok. No: 2/1 34746 Atasehir/istanbul adresinde mukim olan Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Mersin Tarsus OSB Rst
Kazim YUcelen Cad. No:23 Akdeniz/Mersin adresinde mukim olan Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taah. A.S. icin hazirlanmistir.

Degerleme sozlesmesi 31 Agustos 2021 tarihinde taraflarca imzalanmistir.
Sozlesme numarasi 202109K 10568544 olarak belirlenmistir. Rapor numarasi ve sézlesme numarasi aynidir.

Musteri icin 17 Haziran 2021 tarihli baska bir uzman kurulus raporu daha hazirlanmistir. Bu rapor, sozU gegen calismanin, 30 Haziran 2021 tarihli bagimsiz
denetimden gecmis finansallar dikkate alinarak gtincellenmesi gerekliligi sebebiyle, bir dnceki calismayla ayni kapsamda hazirlanmistir.

Bu degerleme calismasi, Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taah. A.S. sirketlerinin birlesme islemine referans olmasi amaciyla
hazirlanmistir. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) uyarinca uygun birlesme ve hisse degisim oranlari hesaplanmistir.

Bu raporda tahmin edilen deger "Pazar Degeri'dir. Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari’nda soyle tanimlanmistir:

"Pazar Degeri, bir varlik veya yUukimldltgun, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde
ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gorulen tahmini tutardir.”

Sirketler'in fonksiyonel para birimleri USD'dir. Ote yandan Raporlama ile ilgili kayrtlar TL para birimi cinsinden tutulmaktadir. USD para cinsi biriminden mali tablolar
olusturulurken TL olarak raporlanan hesaplar ilgili kurlar ile USD'ye cevrilmek suretiyle USD cinsinden gosterilmis mali tablolar olusturulmaktadir.
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Sirketler'le ilgili Tarafimiza Erciyas Celik Boru San. Tic. A.S.
Saglanan Bilgiler - 2018,2019,2020 yillari ve 2021 Haziran ayi icin UFRS bazli USD solo finansal tablolar ve 2016-2020 yillari igin bagimsiz denetim raporlari
- 2021-2026 yillarricin gelir ve faaliyet kari tahminleri, Grin grubu bazinda hacim ve fiyat tahminleri
- 2019 ve 2020 yillariicin Kurumlar Vergisi beyannameleri
Ozbal Celik Boru San. Tic. A.S.
- 2018, 2019, 2020 yillari ve 2021 Haziran ayr icin UFRS bazli USD solo finansal tablolar ve 2019 ile 2020 vyillari icin bagimsiz denetim raporlari
- 2021-2026 vyillarricin gelir ve faaliyet kari tahminleri, Grin grubu bazinda hacim ve fiyat tahminleri
- 2019 ve 2020 yillarricin Kurumlar Vergisi beyannameleri
Briza Rizgar Elektrik Uretim San. Tic. A.S.
- Mart 2021 tarihli tanitim sunumu
- 2018, 2019,2020 yillari ve 2021 Haziran ayi icin UFRS bazli solo finansal tablolar ve 2017-2020 vyillari icin bagimsiz denetim raporlari
- 2021-2061 yillarricin gelir ve faaliyet kari tahminleri ile gider kalemlerinin kirilimi
- Kredi kosullari ve 6deme plani
- Vestas ile yapilan servis anlasmasi
- TEIAS ile gériilen dava rapor mektubu
- SHURA tarafindan hazirlanan «2030 yilina dogru Turkiye'nin optimum elektrik Uretim kapasitesi» raporu
Erciyas Vagon ve Ulasim Araclari A.S.
- RC Vagon ile ilgili tanitim sunumlari
- Mdsteri tarafindan temin edilen fizibilite calismasi

Yukarida sayilanlarin disinda, yapilan gorismeler ve toplantilar neticesinde sifahi bilgiler alinmis ve degerleme analizinde bu bilgiler de kullaniimistir.

Sirketler Tarafinda Temas Coskun Kilig, Erciyas Holding ve Ozbal Celik Boru Yonetim Kurulu Uyesi
Edilen Kigiler Yilmaz Bag, Erciyas Holding CFO ve Ozbal Celik Boru Yénetim Kurulu Baskan Vekili
Taylan Baykut, Erciyas Holding CIO
Seniz Gunal Turgan, Ozbal Celik Boru Genel Miidiir Vekili
Alper Aydin, RC Endustri Genel Mudur
Ozgir Fidanoglu, Erciyas Celik Boru Genel Mdr
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Ugiinci Taraflardan Bilgiler Bu raporun icerigini olusturan bilgiler icin kullanilan kaynaklar:
- Celik Boru Ureticileri Birligi 2019 Sektér Raporu
- TEIAS 2020 Aralik G istatistikleri
- Capital IQ Terminali
- Economist Intelligence Unit ("EIU")
- MergerMarket

- Bloomberg Terminali

Kullanilan Yéntemler Degerleme calismasinda, Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. sirketlerinin her biri icin ayri ayri «parcalarnn toplami» yéntemi
ile deger tahmini yapilmistir.

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. degerlemesinde ECB (solo) ve Briza ayri ayri degerlenmis ve bu degerler toplanmistir.

Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhit A.S. degerlemesinde ise OCB (solo) ve OCB'nin %20 hissesine sahip oldugu Erciyas Vagon ayri ayrn degerlenmis ve bu
degerler toplanmistir.

Bu parcalarin degerlemesinde kullanilan degerleme yontemleri sunlardir:

- indirgenmis nakit akimlari

- Benzer sirketler carpanlari

- Benzer islemler carpanlari

- Borsa degeri

- Defter degeri

Kullanilan degerleme yontemlerine iliskin detayli degerlendirme sayfa 14'te yapilmistir.

Kullanilan degerleme yontemleri sonucu tahmin edilen degerin ve bu degerler ile hesaplanan degisim oranlarinin adil, makul ve guvenilir oldugu goértsundeyiz.

Rapor Kullanimi, Dagrtimi Degerleme raporumuz Mdusteri Yonetimi'nin kullanimi icin hazirflanmistir. Bu Rapor sadece hazirlanma amacina uygun olarak yasal kurumlar ve duzenleyici

ve Yayinlanmasina lligkin kuruluslarla (Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa istanbul A.S. vs.) paylasilabilir. Bunlarin disindaki 3. taraflarla paylasilamaz, KPMG'nin yazili izni olmadan, kismen veya

Esaslar tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez.
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Proje Ekibi ve Yetkinlikleri

Hande Senova, Sirket Ortagi

25 yili askin kurumsal finansman alaninda danismanlik projelerinde gérev almaktadir. Universiteden sonra bagimsiz denetim uzmani olarak 3 yil KPMG'de calismis, énde gelen yerli yatinim
bankalarindan Finansbank Yatirim Bankaciligl binyesinde Kurumsal Finansman Grup Muduru olarak Sermaye Piyasalarinda aktif rol almis, butik M&A danismanlik sirketlerinden uluslararasi M&A
International Tlrkiye temsilcisi PDF'de orta dlcekli sirket evliliklerine odaklanmis ve son olarak Deutsche Bank istanbul ofisinde proje mudirliigi yapmistir. 2007'den bugiine KPMG Turkiye
Danismanlik ortagidir. Halka arz, sermaye piyasalari, is plani, proje degerlendirme, yatinm fizibilitesi, sirket/hisse degerlemesi ve sirket evlilikleri projeleri arasindadir.

Burak Sahin, Direktor

KPMG Degerleme Hizmetleri departmani bunyesinde cesitli sektorlerde yerli ve yabanci pek cok sirket degerlemesi, satin alma fiyatinin Dagitimi (""PPA”) ve hisse degisim orani hesaplamasi
projelerinde rol almis, degerleme hizmetleri tecriibesini derinlestirmistir. 2016 yilinda 13 ay siireyle KPMG italya Milano ofiste gorev almis ve bu uluslararasi gérevlendirme sirecinde 150 Milyon
Euro'luk (Amsterdam, Hollanda) ve 200 Milyon Euro’luk (Milano, italya) ortaklik projelerine dahil olmustur. Ayrica, uluslararasi gdrevlendirme strecinde finansal modelleme ve sirket degerlemesi
konularinda da deneyim kazanmistir. Uluslararasi gecerliligi olan Certified Valuation Analyst («CVA») lisansi bulunmaktadir.

Gokhan Kalkan, Kidemli Midiir

Kariyerine 2013 yilinda dort blylk denetim sirketlerinin birinde denetim departmaninda baslamistir. 2017 yili Ekim ayinda KPMG Turkiye'de degerleme hizmetleri danismanligi departmanina
katilmistir. KPMG Turkiye'de degerleme hizmetleri danismanliginda cesitli sektorlerde operasyonlarini strdiren halka acik veya ozel sirketlerin degerleme modellerinin (indirgenmi@ Nakit Akimlari,
indirgenmis Temettl Akimlari, Benzer Sirketler ve Benzer islemler Carpanlari analizleri, Dizeltilmis Net Aktif Deger analizi vb. gibi yontemler kullanilarak) hazirlanmasinda ve kontrolinde yer
almistir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlzey 3 Lisansi sahibidir (Lisans no: 214097).
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Uluslararasi Degerleme Standartlar’na Uyum Kapsaminda Beyanimiz

Bu Rapor'un Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDES") kapsaminda
hazirlanmis olup tum yonleriyle UDES standartlarina uyumlu oldugunu beyan ederiz.

Bu Rapor SPK Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 Sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru'da yer alan “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar” kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak hazirlanmistir.

Ayrica SPK Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru'ya istinaden gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme
hizmetini yerine getirebilecek kuruluslarin gerekli kriterlerini saglamaktayiz.

Bagimsizlik Beyani
Degerlemeyi gerceklestiren proje ekibi, degerlemeyi buttin yonleriyle yurttebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve bagimsizlik ilkelerine uyduklarini beyan etmektedirler.

Proje ekibi calismalar sirasinda dogru ve durtst davranmis, Sirketler'in ortaklarina ve diger paydaslarina zarar verecek davranislardan 6zenle kacinmistir. Calismalar yurutulurken bagimsiz ve
tarafsiz olunmus ve bu konuda gereken 6zen ve titizlik gosterilmistir.

Proje ekibi, Proje’nin planlanmasi, yurutiltp sonuclandiriimasi ve raporun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi gostermislerdir.

m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
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Bu Birlesme Raporu, 28 Aralik 2013 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan 11-23.2 savyili Birlesme ve Bolinme Tebligi uyarinca hazirlanmistir. ilgili Teblig'in uzman kurulus
gorusu ile ilgili maddesi asagidaki gibidir:

Uzman kurulus goriisu
MADDE 7

(1) Birlesme veya bolinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarliklarinin degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir
uzman kurulus raporu hazirlanir. S6z konusu raporda degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda gorus verilmesi zorunludur. Uzman kurulus gortstnun hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin
nitelikleri dikkate alinarak en az Uc degerleme yontemi dikkate alinir.

(2) Degerleme islemlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin dizenlemeleri esas alinir.

(3) Uzman kurulus gorusunun olusturulmasinda gayrimenkullerin rayic deg@erlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullerin rayic degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan Kurulun ilgili dizenlemeleri cercevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun ilgili dizenlemeleri cercevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazirlanmis bir
gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi halinde, bu raporun uzman kurulus gorusuntn hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.

m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Lalsmanin Amaci ve Taraflar

Asagidaki ortaklik yapilari 30 Haziran 2021 tarihi itibariyladir.

Hissedarlar

Devralan Sirket

Baglh Ortakliklar

Yeni Kurulacak
Sirket

Erciyas Holding
Grup Sirketi

KPMG

Erciyas Holding Erciyas Ailesi Erciyas Holding Diger (Halka Acik Paylar)

Erciyas Celik Boru
Odenmis Sermaye:
59.5 milyon TL

Erciyas Vagon

Odenmis Sermaye: Odenmis Sermaye: RC Endiistri
31.8 milyon TL 85 bin TL

Erciyas Holding Erciyas Ailesi Diger (Halka Acik Paylar)

Birlesme Sonrasi Sirket Yapisi

© 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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KUlanian Dederleme Yonternier ve Bunlara liskin Dederlendirme

Gelir Yaklagimi - indirgenmi§ Nakit Akimlari Analizi

Degerlemeye konu Sirketler'in gelecekte yaratacag nakit akimlarinin; Sirketler'in gegmis performansi, sektor dinamikleri, biyume hedefleri ve getiri beklentileri dikkate alinarak tahmin edilebiliyor
olmasi sebebi ile gelir yaklasimi cergevesinde indirgenmis nakit akimlari analizi uygulanmistir.

Sirketler'in Urtnleri ve hedefledikleri pazarlar analiz edilerek blyUmelerin ilgili pazarlardaki dinamikler dikkate alinarak modellenebiliyor olmasi indirgenmis nakit akimlarinin kullaniimasini
destekleyen bir unsur olmustur.

Briza'nin YEKDEM'e dahil olmasi ve piyasa fiyatlarinin erisilebilir olmasi sebebiyle, bu sirketin gelirleri goreceli olarak daha kolay tahmin edilebilmistir.

Erciyas Vagon henuz yatinm asamasinda oldugu icin sadece gelir yaklasimi ile deger tahmini yapilmistir. Tahminlerle ilgili riskler dikkate alinarak goreceli olarak ylksek bir indirgeme orani
kullanilmistir.

Nakit akimlarinin tahmin edilmesinde Sirketler'in 6ngordigu projeksiyonlar esas alinmis, gegmis donem finansallarl ve sektor analizleri dogrultusunda gerekli gorilen yerlerde Sirketler ile mutabik
kalinarak duzeltmeler yapiimistir.

30 Haziran 2021 tarihli finansallara gore 2021 yili icin dizeltmeler yapilirken Sirketler ile yil sonu hedefleri tartisiimis ve buna gore 2021 yili tahminleri revize edilmistir. ECB (solo) icin yil sonu
tahminleri %10, OCB (solo) icin yil sonu tahminleri %4 asadi yonlii revize edilmistir.

Piyasa (Pazar) Yaklasimi — Benzer Sirketler Carpanlari ve Benzer islemler Carpanlari ile Borsa Degerleri

Benzer sirketler analizi kapsaminda yapilan analizlerde Capital 1Q veri tabanindan alinan bilgiler kullaniimistir. Benzer islemlerle ilgili bilgiler icin ise Mergermarket kullaniimistir.

Benzer sirketlerin analizi cercevesinde halka acik sirketler arastinimistir. Bu sirketlerin «SD / Net Satislar» ve «SD / FAVOK» carpanlari degerleme amaciyla analiz edilmistir. Bu carpanlarla ulasilan
degerler, ECB (solo) ve Briza degerleme analizlerinde sonuca ulasmada belirli bir agirlikla dikkate alinmuistir.

ECB (solo) ve OCB (solo) degerlemeleri igin benzer islemler de analiz edilmistir. Bu benzer islemlerin biyik kismi 2019 yili éncesinde tamamlanmistir. Celik boru sektériinde son yillardaki
gelismeler degerlemeleri dnemli derecede etkilediginden, ulasilan benzer islemler bilgi amacli sunulmus, degerleme analizinde dikkate alinmamistir.

OCB borsa degeri degerlemede ayrica analiz edilmistir. Borsa degerine iliskin bilgiler Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. Borsa degerinin hesaplanmasinda giinliik agirlikli ortalama hisse
fiyati kullaniimistir.

Briza degerlemesinde yurticindeki benzer sirketlerin carpanlari dikkate alinmistir. Benzer sirketlerin ¢carpanlari igin yurt icindeki halka acik sirketler dikkate alinmis, yurt disinda halka acik sirketlerin
carpanlari da kontrol edilmistir.

Erciyas Vagon degerlemesinde de benzer sirketlerin ve benzer islemlerin carpanlar dikkate alinmamistir. Erciyas Vagon henuz yatinm asamasinda oldugundan carpanlarla deger tahmini icin
finansal bir performans gostergesi degerleme tarihi itibaryla mevcut degildir. Erciyas Vagon icin de@er yaratan unsur, Erciyas Holding altinda bulunan RC Endustri'nin sektor tecribesi, ihracat
baglantilar ve sektordeki bilgi birikimidir.

Ozkaynak Yaklagimi

ECB (solo) ve OCB (solo) degerlemelerinde defter degerleri bilgi amacl sunulmus, defter degerleri sonuc deger tahmininde dikkate alinmamistir. Sektérle ilgili gelismeler sebebiyle defter
degerlerinin bu sirketlerin pazar deg@erlerini yansitamayacagi disUnulmdustir. Yakin cografyadaki onemli projeler, celik fiyatlarinin artmasi, rekabet avantajlari ve gecmis donemde tamamlanan
projelerin bu sirketlerin blylmelerine yapacagi katki sebebiyle bu yontem sonug deger araliginin tahmininde dikkate alinmamistir.

; © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir 14
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JKKal Ecimes Gereken Hususiar

Net Satiglardaki BlyUmeler

Sirketler icin deg@er yaratan en 6nemli unsurlarin basinda net satislardaki bliyime tahminleri gelmektedir.

ECB (solo) icin 2021-2026 vyillari arasinda tahmin edilen net satislardaki ortalama blylimenin en énemli dayanaklari arasinda devam eden ve yapilmasi planlanan onemli projeler, rekabet avantaji,
celik fiyatlarinin artmasi, ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari ve ECB’nin sektor tecribesi gosterilebilir.

OCB (solo) icin de benzer sekilde net satislardaki blyiime tahminleri degerleme acisindan en dnemli varsayimlardan biridir. Ayrica, OCB (solo) icin gelecek dénemde is modelinin degisecedi
varsayllmistir. Son yillarda daha cok ECB icin Uretim yapan OCB'nin gelecek dénemde baska projeler de yiiriiterek 3. taraflara satis yapacagi varsayilmistir. Erciyas Holding, ECB ve OCB'nin farkli
lokasyonlardaki Uretim tesislerini bir rekabet avantajl yaratacak sekilde kullanarak iki sirket icin 6nemli bUyUmeler hedeflemektedir. Tasima maliyetlerinin dnemli oldugu bir sektorde bu sekilde
farklilk yaratilabileceg@i éngortlmektedir.

Briza projeksiyonlari icin kullanilan tahminler SHURA ve A Plus tarafindan «2030 yilina dogru Turkiye'nin optimum elektrik UGretim kapasitesi» raporu esas alinarak yapilmistir. SHURA ve Aplus’in
kendi alanlarinda uzman kuruluslar oldugu varsayilmistir. Projeksiyonda kullanilan baz karbon fiyati, anilan raporda kullanilan fiyat tahminleri ve Briza'nin gecmis performansi kullanilarak
olusturulmustur.

Erciyas Vagon henuz yatinm asamasinda olan bir sirkettir. Bu sebeple faaliyete gectiginde ulasabilecedi net satis tutarlari, tahmini deger tGzerinde énemli bir etkiye sahiptir. Erciyas Vagon icin net
satislar tahminleri sirketin kendisi tarafindan yapilmistir. Erciyas Holding altinda bulunan RC Endustri'nin  sektor tecribesi ve yurt disi ihracat kanalindaki baglantilar buylimeyi saglayacak en
onemli unsurlarin basinda gelmektedir.

Karllik Oranlari

ECB (solo), OCB (solo) ve Erciyas Vagon sirketleri igin tahmin edilen FAVOK marijlan, benzer olarak analiz edilen sirketlerin ortalama FAVOK marjlarindan yiksektir. isgilik ve personel maliyetlerinin
dUslUk olmasi ve hammadde tedarik maliyetlerinin iyi yonetilebiliyor olmasi bunun en 6nemli sebepleri arasinda gosterilebilir. Bu sebeple, gelecek dénemlerde maliyetlerde beklenmeyen
degisiklikler olmasi tahmin edilen degerler tUzerinde onemli etki yaratabilir.

ECB (solo) ve OCB (solo) icin yapilan degerleme analizlerinde, nihai dénemdeki FAVOK marijlari, 2021-2026 vyillari arasindaki tahminlerden daha distiiktir. Nihai ddnemdeki FAVOK marji, piyasanin
benzer global pazar sartlarina geri ddnmesiyle birlikte ECB (solo) ve OCB (solo)'nun 2018-2020 yillarindaki FAVOK marjlarina yakin olacadi tahmin edilmistir.

; © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir 15
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Genel Bakis Sonug
= Bucalisma, Birlesme iglemine referans olmasi amaciyla gerceklestirilmistir. Degerleme Ozeti - Sirket Degeri
= Calismada Sirketler'in pazar degerinin bulunmasi amaclanmistir. Milyon USD
»  Degerleme tarihi 30 Haziran 2021"dir. Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhit A.S. 148
Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. - solo 124
= Degerleme analizi Sirketler'in fonksiyonel para birimi olan ABD Dolan (USD) cinsinden Erciyas Vagon 24
yapilmistir. Erciyas Celik Boru San. A.S. 573
- .. . S . . Erciyas Celik Boru San. A.S. - solo 449
= Degerleme calismasi pargalarin toplami yontemiyle gerceklestiriimistir. Degerlenen Sirketler Briza 124
tablolarda gosterildigi gibidir. Toplam 721

= Deger araliklar, indirgenmis nakit akimlari analizi (iINA) ve benzer sirketler SD/FAVOK

nlari ile tahmin edilmistir. Degerleme analizlerinin detaylar eklerde sunulmustur. R
garpania s 9 Y s Degerleme Ozeti - Hisse Degeri

= Birlesme orani hesaplamasi bir sonraki sayfada sunulmustur. Birlesme orani hesaplamasinda

Milyon USD
OCB hisse degeri 147 milyon USD (1.3 milyar TL), ECB hisse degeri 503 milyon USD (4.4 Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. 147
milyar TL) olarak dikkate alinmistir (30 Haziran 2021 tarihli USD/TL kuru 8.7052 olarak Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. - solo 123
alinmistir). Erciyas Vagon 24
Erciyas Celik Boru San. A.S. 503
Erciyas Celik Boru San. A.S. - solo 396
Briza 107
Toplam 650
M © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
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[ Tahmin edilen degerler Uzerinden hesaplanan birlesme ve degisim oranlari ve bunlarin hesaplama detaylar asagida sunulmustur.
”( 88 | |e I,a’f“ USD cinsinden tahmin edilen degerler 30 Haziran 2021 yili sonu kapanis kuru (8.7052) ile TL'ye ¢evrilmistir.

Yapilan analizler ve yaruttlen calismalar sirasinda, degerlemede kullanilan verilerin, yontemlerin ve tahmin edilen degerlerin

guvenilir, adil ve makul oldugu gorustndeyiz.

Rapor Bilgileri Rapor Ozeti | Sirketler Sektor Analizleri Sonuc

Erciyas Celik Boru San. A.S. - Birlesme Orani

Formul Hesaplanan
Kisaltma  Aciklama Deger Birlesme Orani (C) B2 77.4%
Py Py - - B 0
A1 OCB Odenmis Sermaye 43,920,000 A2 + B2
A2 OCB Hisse Degeri 1,280,491,421
B1 ECB Odenmis Sermaye 59,500,000 Ulasilacak Sermaye (D) B1 76.915.025
B2 ECB Hisse Degeri 4,374,914,103 c o
C Birlesme Orani 77.4%
D Ulasilacak Sermaye 76,915,025 Artinlacak Sermaye (E) D-B1 17,415,025
E Artinlacak Sermaye 17,415,025
Birlesme Orani A2 22.6%
A2 + B2
Degisim Orani D Blrleir;ﬁe Orani 0.3965

Birlesme Ozeti 4

Degerleme  Degerleme " Birlesme! Birlesme
Birlesmeye
- = . Raporlarinda Raporlarinda . . . Sonrasi Sonrasi
) Birlesme Odenmis ~ ) Diizeltmeler Konu Birlesme Degisim N
Sirketler Pay Orani Belirlenen Belirlenen . L Sermaye Hisse
Durumu Sermaye (TL) . N .. (TL) Hisse Degeri Orani Orani .
Hisse Degeri Hisse Degeri (TL) Dagilmi Basina
(USD) (TL) (TL): Deger (TL)
1) Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. Devrolan 100.0% 43,920,000 | 147,095,003 1,280,491,421 - 1,280,491,421 22.6% 0.3965! 17,415,025
Ortaklari ! Sayfa39 |
Erciyas Holding A.S. 10.2% 4478955 | TTTTTTTTTTTTTTTTTT ’ 2.3% 0.3965 1,775,982
Diger 89.8% 39,441,045 20.3% 0.3965! 15,639,044
2) Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. Devralan 100.0% 59,500,000 | 502,563,307 4,374,914,103 - 4,374,914,103 77.4% 1.0000! 59,500,000
Ortaklari o i Sayfa38 |
Ahmet Kamil Erciyas 17.1% 10,197,490 | = ‘F-mmmmmmmmmm-o---- : 13.3% 1.0000% 10,197,490
Erciyas Holding A.S. 52.8% 31,397,760 40.8% 1.0000: 31,397,760
Emre Erciyas 15.0% 8,925,000 11.6% 1.0000: 8,925,000
Kamil Bilge Erciyas 15.0% 8,925,000 11.6% 1.0000: 8,925,000
Hakime Erciyas 0.1% 54,750 0.1% 1.0000 54,750
Toplam 649,658,310 5,655,405,524 - 5,655,405,524 100.0% 76,915,025 73.5
M © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
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S62IUgU | Rapor Ozeti Sirketler

icerik Rapor Bilgileri

Sirket Hakkinda

1990 yilinda spiral kaynakli gelik boru Gretmek amaciyla izmit'te kurulmustur.

Uretimi 91,450 m2 alan Uzerine kurulmus olan Diizce fabrikasinda devam etmektedir.
Degisen cap ve et kalinliklarinda su, kazik, dogal gaz ve petrol borulari Gretmektedir.
30 Haziran 2021 tarihi itibariyla 261 calisani vardir.

Elektrik Uretimi sektorinde faaliyet gosteren Briza, ECB'nin %100 bagh ortad
durumundadir.

30 Haziran 2021 tarihi itibariyla sirketin ddenmis sermayesi 59.5 milyon TL'dir.

Ortaklik Yapisi

I Erciyas Holding A.S.
Il Ahmet Kamil Erciyas
Il Kamil Emre Erciyas
I Kamil Bilge Erciyas
Il Hakime Erciyas

Kaynak: Sirket Yonetimi, Bagimsiz Denetim Raporlar

KPMG

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Ozbal Gelik Boru San. Tic ve Taahhiit A.S.
Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

Sektor Analizleri Sonuc |

FICyas Gelk Boru san. Tic. AS H@KKIHG@ GBHB\ Blgler

Kilometre Taslari

1989-1990 —
Ahmet Kamil Erciyas tarafindan
Erciyas Celik Boru'nun temelleri
izmit'te atildi

2000-2001 —>
Erciyas Celik Boru dinyanin ilk gelik
spiral borusu OD@ 3048 mm (120 ing)
Uretti.

Daha sonra en buyuk pazarlardan biri
olacak olan Cezayir pazarina girildi.

2010-2012 ’

Uretim kapasitesini 450 bin Mton/Yil'a
cikararak, Avrupa’da tek vyerleskede en
ylksek kapasitede Uretim yapabilme
ozelligini kazandi.

is Modeli

1994-1999

Merkez ofis istanbul'a tasindi ve
celik  boru ihracati  yapilmaya
baslandi.

2008-2009
Erciyas Celik Boru'nun vyillik Gretim
kapasitesi 300 bin Mton/Yil'a ¢ikti.

2018
2013 yilinda kurulmus olan Briza,
Erciyas Celik Boru blnyesine
katildi.

= Yeni petrol, liman, dogdal gaz vb. gibi blylUk boru hatti projelerinin buytk kisminin
yurtdisinda gerceklesmesi sebebiyle ECB'nin odagi ihracat pazarlardir.

» ECB, Erciyas Holding grup sirketi olan OCB ile ortak (retim yapabilmektedir. Bu sayede
kapasite kullanim ve navlun fiyatlarinda avantaj saglamaktadir.

= Tecrlbe ve bilgi birikim seviyesiyle uluslararasi projelerde yer alan ECB'nin onemli proje

referanslari bulunmaktadir.

GizLi VE OZELDIR
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Su Boru Projeleri

= ADE, Tamanrasset-In Salah Bliyik Sahara Coll Projesi - Cezayir: Dinyada projenin gergeklestigi tarihte tek bir boru Ureticisi tarafindan Uretilen en uzun boru hatti olma ézelligini tagimaktadir.
Proje boyunca 350,000 Mton agirliginda ve 1,400 km uzunlugunda boru Uretimi gerceklestirilmistir.

= BOTAS, Tuz Goli UGS Projesi - Tirkiye: Yerin 1,100-1,400 metre altinda kalan Tirkiye'nin en blyuk gaz depolama tesisi olan Tuz GolU rezervuari igin boru Uretimi gergeklestirilmistir.

= [SKi, Melen Sistemi Faz 2 igme Suyu isale Hatti Projesi - Tlrkiye: 3048 mm capindaki borularla Melen Nehri'nden istanbul’a su tasinmistir. Melen Projesi istanbul’un su sorununun ¢dzimd icin
oldukca 6nemlidir. Proje boyunca toplamda 52.8 km ve 98,497 Mton celik boru Gretimi yapiimistir.

= Fas Saisse 1-2 Projesi: 3228 ve 3236 mm caplarda polietilen kapli ve silindirik uglu su borularinin, ayni projenin 5 ayri firmasi ile yapilan anlasmalarla, optimum satin alma ve Uretim sartlari
saglanarak sevki tamamlanmis, devamindaki projelere odaklaniimistir.

Petrol ve Dogalgaz Boru Projeleri

=  SOCAR/BOTAS/BP, TANAP - Tiirkiye: Avrupa'nin enerji bagimsizligini saglayan Glney Koridorundaki en uzun dogal gaz boru hatti olma 0zelligine sahiptir. Gurcistan, Azerbaycan ve Tirkiye
sinirlarindan gegmektedir. Boru hattinin toplam uzunlugu 1,850 km'dir. Proje icin ECB 137,066 Mton boru saglanmistir.

= Erdgas- isvigre: Diinyada HSAW yéntemiyle (iretilen en yilksek et kalinligina sahip dogal gaz boru hatti olma ézelligine sahiptir.
= Vattenfall - Aimanya: HSAW yontemiyle Uretilen en ylksek gelik kalitesi ile et kalinligina sahip dogal gaz boru hatti olma ¢zelligine sahiptir.
= FGSZ, Macar Gaz Projesi: Serbian-Hungarian Interconnection Gas Pipeline projesi igin 1219 mm gapinda 17.5 & 25 mm kalinliginda, Polietilen ve GRP kapli, Avrupa menseili gelik kullanilarak

Uretilen gaz borulari Macaristan Gaz idaresinin belirledigi santiye sahalarina nakledilmis ve stoklanarak teslim edilmistir. Projenin 60 km'lik ikinci kismi beklenmektedir.

Kazik Boru/Liman Projeleri

= Stockholm Port - isveg: iskandinavya’daki en biyiik tonaili liman projesidir. Projede dis capi 864 ila 1,168 mm arasinda degisen borular kullanimistir.
= Wintershall - Almanya: Diunyada HSAW yontemiyle en ylksek et kalinligina sahip midmkun olan en kiguk capli boru tretimi yapilmistir.

= [stanbul Bogazi Kiyi Seridi Genisletme Projesi: 2015-2017 yillari arasinda istanbul Biytiksehir Belediyesi'nin yatinmlari kapsaminda bogaz kiyi seridi daha efektif bir kullanim igin genisletilmistir.
Yatirim programi kapsaminda 4 ana proje olan Beykoz, Asiyan, Tarabya ve Uskudar sahillerindeki calismalarda ECB'nin (irettigi spiral kaynakli borular kullaniimistir.

= LNG Canada, Kanada LNG Kazik Boru Projesi: 1067 x 25.4 mm ebatlarinda, Erdemir ile gelistirilen API kalitesinde HRC'ler ile, 75 metre uzunlugunda kismi kaplamali ve mapali kazik borulari

dénemin en énemli LNG ihrac limani insaatinda kullanilmak (zere bu tip yiiklemelere uygun gemilerle Kitimat, Kanada'ya zamaninda basari ile sevk edilmis ve miiteahhit BAM Canada firmasina
teslim edilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Sirket Hakkinda Kilometre Taslar
= 1995 yilinda spiral kaynakl gelik boru tretimi, kaplamasi ve bu Urlnlere ait hammaddelerin 1995
ticaretinin yapilmasi amaciyla kurulmustur. OCB kuruldu.

= 2011 yilindan beri Borsa istanbul'da islem gormektedir. Degerleme tarihi itibariyla Ana
Pazar altinda yer almaktadir.

2011
< OCB'nin halka arz siireci
sonrasinda, fabrika 150 bin ton

= OCB'nin cikarlmis sermayesi 43,920,000 TL'dir ve her biri 1 TL nominal bedelli 2015 -
43,920,000 adet paya ayrilmistir. Bu paylarin 1,092,307 adedi A grubu nama yazilidir. Kalan Erciyas Holding cogunluk kapasiteye ulasti.
hisseler B grubu nama yazli paylardir. OCB'nin esas sozlesmesine gore, yonetim hisselerini alarak OCB'nin ana
kurulunun 3 Uyesi (Yonetim kurulu toplam 6 Uyeden olusur) A grubu pay sahipleri hissedari konumuna gelmistir. 2020

OCB ile RC Endiistri ortak olarak

<€— Erciyas Vagon'u kurmustur.
OCB Erciyas Vagon'da %20 pay
sahibidir.

tarafindan gosterilen adaylar arasindan segilir.

= Mersin'de 16 bin m2'lik kapali alanda kurulu Uretim tesisinin yillik tGretim kapasitesi 150 bin
ton civarindadir. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla 97 calisani vardir.

= 30 Haziran 2021 tarihi itibartyla OCB, Erciyas Vagon'un %20'lik hissesine sahiptir. Erciyas
Vagon'un kalan hisselerinin sahibi Erciyas Holding sirketlerinden RC Endustri Ulasim
Araclar A.S."dir.

Ortaklik Yapisi is Modeli

Bl Erciyas Holding A S. = OCB (solo) 2019 ve 2020 yillarinda buyiik oranda ECB tarafindan gelen siparislerin

Bl Halka Agik Kisim Gretimini yapmustir. 2019 ve 2020 yillar igin grup ici sirketlere yapilan satiglarin orani
siraslyla %89 ve %98'dir. 2021 yili itibariyle degisen is planlarn cercevesinde OCB'nin
ihale ve projelere katilip 3.taraflara da satis yapmasi planlanmaktadir.

= OCB'nin Erciyas Holding blnyesine katilmasiyla birlikte celik boru sektorindeki taninirlhig
ve bilgi birikim seviyesi artmistir.

*= Mersin'de bulunan fabrikasiyla beraber boru sektéri icin dnemli bir pazar olarak gordlen
Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki olasi projeler icin 6nemli bir lokasyon avantajina

sahiptir.
89.8%
Kaynak: Sirket Yonetimi, Bagimsiz Denetim Raporlar
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Detay

28 Temmuz 2021

Birlesme islemine iliskin
Ek Yonetim Kurulu Karari

Birlesme islemine iliskin alinan ek Yonetim Kurulu Kararlari agiklanmistir.

17 Haziran 2021

Devrolma islemlerine
iliskin Bildirim

Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taah. A.S. ve Erciyas Celik Boru San. A.S. birlesmesine iliskin 17.06.2021 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na basvuru
yapilmistir.

07 Haziran 2021

SPK'ya Yapilan Pay Satis
Bilgi Formu Onayi

5 Mayis 2021 tarihinde yapilan pay satis bilgi formunun SPK tarafindan onaylanmasi.

05 Mayis 2021

SPK'ya Yapilan Pay Satis
Bilgi Formu Onay
Basvurusu

Sermayenin %10'unu asan ve borsada islem géren nitelikte olmayan Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. paylarinin borsada islem goren
nitelige donusturilebilmesi icin hazirlanan pay satis bilgi formu SPK onayina sunulmustur.

21 Agustos 2020

Sermaye Artirimi ve
Sermaye Artirimindan
Elde Edilecek Olan Fonun
Kullanimi

Sermaye artirmi ardindan elde edilen fonun tedarikgi demeleri, banka kredi anapara, taksit, Ucret ve faiz 0demeleri ile ana ortaga olan diger borg
odemeleri icin kullanildigi belirtilmistir.

30 Haziran 2020

Pazar Degisikligi

1 Temmuz 2020'den itibaren gegerli olmak suretiyle Ana Pazar Grup 1 (N1) seviyesinde islem gormeye baslamistir.

29 Mayis 2020

Ercivas Vagon Kurulus

Vagon imalati, bakimi ve onarimi, yedek parca tedariki, demir yolu arag ve gereglerinin temini, tedariki, imalati konularinda yurtdisi pazarlarda da
rekabet etmesi amaciyla RC Endustriile 100 bin TL sermaye ile bir sirket kurulmasinin amaglandigi ve OCB'nin bu sirketin %20 hissedari olacags
belirtilmistir.

2 Ocak 2020

Sermaye Azaltim ve
Artinm Konusunda SPK'ya
Basvuru

OCB gikarilmis sermayesinin 20.5 milyon TL'den 2.8 milyon TL'ye azaltimi ve es zamanli olarak 41.1 milyon TL tutarinda sermaye artisi yapilarak,
cikarilmis sermayenin tamami nakden karsilanmak Uzere 43.9 milyon TL'ye ¢ikarilmasi konusunda SPK'ya basvuru yapildidr belirtiimistir.

19 Aralik 2019

Sermaye Artirimi

30 EylUl 2019 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda yer alan 63.1 milyon TL gecmis yillar ve 11.4 TL dénem zararindan kaynaklanan
bilanco aciginin 17.7 milyon TL'lik kisminin fon cikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi yoluyla kapatilmasi, yapilacak sermaye azaltiminda Sirket
sermayesinin 17.7 milyon TL azaltilarak 2.8 milyon TL'ye dusurilmesine ve es zamanli olarak 41.1 milyon tutarda sermaye artirimi yapilarak, ¢ikarilmis
sermayenin tamami nakden karsilanmak tzere 43.9 milyon TL'ye artirlmasina, karar verilmistir.

Kaynak: KAP

KPMG
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Birlesmeye iliskin Uzman

© 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir

Kurulus Raporu

22

hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

GizLi VE OZELDIR



| icerik Terimler |
¢ SozIlugu

Briza RUzgar Elekirk Ure |m Ao Hakk\ﬂda GBHB\ B\IQ\IB
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Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti Sirketler Sektor Analizleri Sonuc

= 2007 yilinda istanbul'da eneriji sektériinde faaliyet gdstermek amaciyla kurulmustur. = Kurulu Kapasite: 52.8 MWm (16*3.3 MW) RES ve 1.1 MWm GES

*  Briza, 2013 yilinda Kavakli RES elektrik Uretim lisansini devralmistir. Lisans devrinin = Lisans Kapasitesi: 50 Mwe
ardindan Balikesir ilinin Merkez ilcesinde 52.8 MW kurulu gulcteki rlzgar eneriji
santralinde Agustos 2014 itibariyla elektrik Gretimine baslanmistir. Kuruldugu tarihte
Turkiye'nin en buyuk tdrbinleri ile faaliyete baslamistir. = Lisans Siresi: 09/02/2021 tarihinden itibaren 49 yil

= Elektrik Kapasitesi: 51 Mwe

= ECB, 31 Aralik 2018 tarihinde, Erciyas Holding A.S.'den Briza Riizgar Elektrik Uretim San. * YEKDEM Alim Garantisi (RES): 2024 yili sonuna kadar 73 USD/MWh

ve Tic. A.S.'nin butln hisselerini 215 milyon TL bedel ile satin almistir. «  YEKDEM Alim Garantisi (GES): 2028 yili sonuna kadar 133 USD/MWh

= ECB, Briza'nin tek ortagi konumundadir.

= Tesisin kurulu oldugu bolgede rizgar hizi bakimindan Turkiye'nin en verimli bolgelerinden
birisidir.

= RES'in hizmete alinisindan itibaren ortalama %40’lik kapasite faktori orani yakalamistir.

= Rulzgar enerji santralinde Vestas marka turbinler kullanilmaktadir ve tim bakim onarm
hizmetleri Vestas tarafindan karsilanmaktadir.

= Santralin 6 tUrbinlik kapasite artisina kadar genisleme potansiyeli mevcuttur.

= Turkiye'de ilk olarak RES lisans sahasina 1.1 MW glce sahip lisanssiz GES kurarak
Uretime gegmistir.

= GuUnes enerji santralinde 2019 yili Ocak ayinda elektrik Gretimine baslanmistir. Glnes
enerji santralinde Solonn marka paneller ile birlikte ve Fronius marka donustarlculer
kullanilmaktadir.

= 30 Haziran 2021 itibariyla toplam personel sayisi 10'dur.

Kaynak: Sirket Yonetimi, Bagimsiz Denetim Raporlar
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FIClyas Vagon ve Ulasim Araclar AS HBKKIHU& GBHB\ Blgler

Sirket Hakkinda

Erciyas Vagon; vagon imalati, bakimi ve onarimi, yedek parca tedariki, demir yolu ara¢ ve
gereclerinin temini, tedariki, imalati konularinda faaliyet gdostermek amaciyla 22.06.2020
tarihinde 100 bin TL sermaye ile kurulmustur.

Erciyas Vagon'un kurulmasiyla beraber vagon operasyonlarinin holding icerisine daha iyi
entegre olmus, verimli ve biyik capli bir sistemle yuritilmesi amaclanmistir. ileriye
donuk olarak Erciyas Holding'in tim vagon Uretim operasyonlari Erciyas Vagon Uzerinden
gerceklestirilecek olup, RC Endustri'nin mevcut Uretim ve bakim operasyonlari Erciyas
Vagon Uzerinden devam edecektir.

Erciyas Vagon Yonetimi is planlarini adirlikli olarak ihracat Gzerine kurmaktadir. Orta vadeli
planlar arasinda Avrupa pazarindaki en buylk 3-4 vagon Ureticisi arasinda yer almak
vardir.

Ortaklik Yapisi

Il RC Endiistri
Il Ozbal Celik Boru

20.0%

Kaynak: Sirket Yonetimi, KAP
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Erciyas Holding'in Vagon Sektoriindeki Varlidi

Erciyas Holding, halihazirda RC Endustri tarafindan Uretilen ylksek katma degerli Grlnler
ve yardimci Urtnlerle piyasada yer almaktadir.

Erciyas Holding blnyesine katimadan once i¢c pazarda faaliyet gosteren RC Endustri,
2016 yilinda Erciyas Holding blnyesine katilmasiyla beraber komple vagon Uretimine ve
ihracat pazarlarina yonelmeye baslamistir.

2019 vyilinda isvicre'ye bitmis yik vagonu ihracati yaparak bu alanda bir ilki
gerceklestirmistir .
RC Endistri hali hazirda isvicre, Almanya, Polonya ve lIrak gibi Ulkelere ihracat

yapmaktadir.
RC Endustri Sakarya ve Sivas'ta kurulu mevcut tesislerinde Uretime devam etmektedir.

RC Endustri'nin yillik 1,000 vagon Uretme ve 1,500 vagonun bakim ve onarimi yapma
kapasitesi bulunmaktadir.

Sakarya tesisinde bulunan ve bakanlik tarafindan akredite olmus Ar-Ge merkeziyle
Urtnlerine teknolojik anlamda deger katmaktadir.

Yiksek katma degerli Urlnler arasinda vagonlar (tank, cevher, platform) ve boji trtnleri
yer almaktadir.

Yiksek katma degerli Urlnlerin yaninda yol araglari & komponent Uretimi ve bakim &
onarim hizmetleriyle beraber Grin ve servis cesitliligini arttirmaktadir.

Firma Entity in Charge of Maintenance (ECM) lisansina sahiptir.

RC Vagon EN-15085-2,
sertifikalarina sahiptir.

IRIS TS 22163, TSI, ISO 9001/14001/18001 akreditasyon ve

GizLi VE OZELDIR
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LEIK BOrU SekIor Hakkinda Genel Blgler

Genel Bakis

Tirkiye Celik Boru Sektori

siniflandiriimaktadir.

= Kullanim Alanlarina Gore: standart su ve gaz borulari, petrol ve dogal gaz
borulari, sondaj borulari ve koruyucu borular, ytuksek basing veya isiya dayanikli
borular vb.

= Boyutlarina Gore: kuguk borular (168.3 mm dis capa kadar), orta buyukltkteki
borular (168.3 mm ve 406.4 mm dis cap arasi) ve blyuk borular (dis capi 406.4
mm'den buyUk olanlar)

= Uretim Yontemlerine Gére: Dikisli Borular ve Dikissiz Borular. Dikisli borular
kendi icerisinde boyuna dikisli ve spiral dikisli olarak da ayriimaktadir.

Dunya celik boru Uretiminin yaklasik %70'lik kismi dikisli borulardan olusmaktadir.

Celik boru Uretiminin %75'e yakin kismi Uzak Dogu Ulkelerinde gerceklesmektedir. Uzak
Dogu ulkeleri ardindan Kuzey Amerika ve Bagimsiz Devletler Toplulugu ulkeleri boru ve
boru parcalarinin Uretiminin en fazla yapildigi bolgeler olarak dikkat cekmektedir.

Altyap! yatinmlarinin devam ettigi az gelismis yada gelismekte olan Ulkelerdeki celik boru
talebinin daha yuksek oldugu gozlenmektedir.

Altyap! haricinde insaat, otomotiv, enerji, mobilya ve makine sektorlerindeki gelismeler
de direkt olarak celik boruya olan talebi etkileyen unsurlar arasinda gortlmektedir.

Hammaddesi olmasi dolayisiyla celik sektorinde yasanan gelismelerin celik boru
sektorindeki maliyet yapilarina etkisi oldukca fazla olmaktadir.

Kaynak: CEBID Raporu 2019
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= Celik borular; kullanm alanlarina, boyutlarina ve Uretim yodntemlerine gore = Turkiye'de celik boru Uretimi ilk olarak devlet ve 6zel sektor isbirligiyle baslamistir. Celik

boru Uretimi 1957 yilinda SiUmerbank ile  Alman menseli Mannesmann firmasinin
ortakligiyla izmit'te kurulmus olan fabrikada baslamistir.

Celik boru sektortinin buytmesinde iki dnemli donem dikkat gekmektedir. Bunlardan ilki
1980'li yillarin baslarinda Turkiye'nin dis ticarete atilmasiyla beraber celik boru ihracatinin
arttigl donemdir. Sektor icin ikinci blyuk atiim 2000'li yillarin baslarinda gerceklesmistir.
Sektore vyapilan yatinmlar ve yabanci sermaye girisleriyle beraber sektor daha da
buylimustur.

2019 yil sonu itibariyla, Turkiye celik boru sektort dizenli olarak tretim gerceklestiren 30
firmasiyla beraber dogrudan ve dolayli olarak 50,000 kisinin istihdamini saglamaktadir.

Hammadde olarak kullanilan yassi gelik %70 oraninda i¢ piyasadan saglanmaktadir. Kalan
%30°'luk kisim agirlikli olarak Rusya, Ukrayna ve Avrupa Birligi Ulkelerinden ithalat yoluyla
karsilanmaktadir.

Celik boru Ureticilerinin tumu 0zel sektér oyuncularidir.

2019 yil sonu itibarlyla sektorde calisanlarin %78'i mavi, %22'si ise beyaz yakalidir.

© 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir 26
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GizLi VE OZELDIR



Terimler |
Sozlugu

Dunya Cellk Uretim

| icerik

Ham Celik Uretimi (Milyon ton)

1,825

Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti Sirketler

1,875

Sektor Analizleri Sonug

= Dinya ham celik Gretimi 2015-2019 vyillari arasinda ortalama %4 buyuyerek 1,625 milyon

ton seviyesinden 1,875 milyon ton seviyesine ulasmistir. Ayni slre boyunca Cin'in ham
celik Uretimi ortalama %6 bUyUyerek toplam pazardaki payini arttirmistir.

= Ayni sure zarfinda dinyanin en buyUk celik Ureticilerinden ABD'nin Uretimi stabil kalarak
2019 senesinde 88 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir.

= Cin'in celik Uretimindeki baskin konumu goz 6ntine alindiginda Cin ve ABD arasinda
yasanan ticaret savasinin seyri ¢elik fiyatlari agisindan 6nemli bir belirleyici olarak
karsimiza cikmaktadir. Bu durum dretim miktarinin, fiyatlarin ve maliyetlerin etkilemesine
sebep olmaktadir.

= Tdrkiye'nin celik Gretimi yillar boyunca artisini sirdirmustur. Kapasite kullanim orani
acisindan Tuarkiye'nin dinya ortalamalariyla yakin seyrettigi bilinmektedir.

2015 2016 2017 2018 2019
I pinya M cin Il ABD M Turkive
Kaynak: World Steel Association
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LBIK Fyatlar

Celik Fiyatlan (USD/Mton)
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; ABD ve Cin arasindaki ticaret COVID-19 salgini sonrasi gelik

savasinin baglamasiyla ABD’'de fiyatlarinin ylkselmesi
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== Cin === ABD === Bati Avrupa

ABD ile Cin arasinda 2016 yilinda baslayan ticaret savasinin bir cok emtia ve Urinde oldugu gibi celik fiyatlari Uzerinde de énemli etkileri olmustur. Bunun baslica sebebi tlkelerin celik
ithalatina koyduklari ekstra gimruk vergileri ve kotalar olarak sayilabilir. Bu stre zarfinda ABD aralarinda Turkiye'nin de bulundugu bir cok Ulkeye ticaret bariyerleri uygulayarak i¢ pazarini
koruma yoluna gitmistir.

Covid-19 salginin baslamasiyla beraber kiresel tedarik zincirinde yasanan aksamalar celik fiyatlarinin yikselmesinde énemli bir faktordur.

Gunumduzde dinyanin en buyuk gelik Ureticisi Cin'in bir devlet politikasi olarak ¢elik ihracatini sinirlandirmasi ekosistemde arz eksiginin olusmasina sebep olmaktadir ve bu sebeple gelik
fiyatlarinin seviyesi gecmis yillara gore ylksek seyretmektedir. Mevcut konjonktirde ABD ve Cin arasindaki ticaret savasinin seyrine gore celik fiyatlarinin ilerleyen yillarda da gegmis
donemlere gore ylksek seviyede seyredecegi beklenebilir.

Bolgeler arasinda fiyatlarin degisken olmasinin baslica sebepleri navlun fiyatlari ve kapasite kullanim oranlaridir.

Kaynak: Euromonitor, Masalisti Arastirmasi

m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
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TUrkiyede Cellk Boru Uretim Miktarian

Tirkiye Dikisli Celik Boru Uretimi (Bin ton)

| icerik Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti | Sirketler |

5,210

5,004

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Buyik Capli Il Kigiik Capli

Tirkiye Dikisli Gelik Boru Uretiminin Uriin Cesitlerine Gére Dagilimi (2019)

I Konstruksiyon
I Biiyiik Capli
M Sanayi

I Tesisat

|| Basingh

Kaynak: CEBID Raporu 2019
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Sektor Analizleri Sonug

2000'li yillarda yapilan yatirimlarin da etkisiyle sektér onemli bir blytime kaydetmistir. Sektordeki
faaliyet gosteren firmalar yillar boyunca bir ¢cok uluslararasi projede yer alarak bilgi, birikim ve
tecrUbelerini artirmistir. Sektorde faaliyet gosteren buyUk firmalar elde ettikleri bilgi ve birikimle
dlnyada rekabetci bir konuma gelmislerdir.

Turkiye Dikisli Celik Boru TUketimi (Bin ton)

3,789 3,789

3,383
3,007 1,200 1,200
832 2,780
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2,589 2,589 2,551

1,951 2,089 2,042 2,078 2,241 808

2011

2012 2013 2014 2015 2016

I Biyik Capli Il Kiigiik Capli

2017 2018 2019

= Turkiye'nin gelik boru tretimi 2000'li yillarin basinda yapilan yatirnmlarla beraber ivme
yakalamistir. Turkiye, 2010 senesine kadar 2007 ve 2008 seneleri harig Uretimini
arttirmistir.

= 2010 yilinda Turkiye yaklasik olarak 3.5 milyon ton dikisli gelik boru Ureterek Avrupa’da
bu alanda ilk sirada yer almistir. Turkiye 2019 yilinda da yaklasik olarak 4.1 milyon ton
dikisli celik boru Ureterek Avrupa’da en fazla tretim yapan Ulke konumuna gelmistir.

= 2019 yilinda diinyada en fazla gelik boru Ureten Ulkeler sirasiyla Cin, Rusya, Glney Kore
ve Turkiye olmustur. Avrupa 6zelinde ise Turkiye'nin ardindan en fazla dikisli gelik boru
iretimi yapan (lkeler sirasiyla italya ve Almanya’dir.

= Daha ¢ok petrol, su ve dogal gaz boru hatlarinda kullanilan bly Uk caplh dikisli celik borular
toplam Gretimin %20'sini olusturmaktadir. ECB ve OCB toplamda 2020 yilinda pazardan
yaklasik 25% pay almistir.

= Yurtici gelik boru tliketiminin blyuk bir kismi kiguk ve orta buyUkltkteki dikisli borulardan
olusmaktadir.

GizLi VE OZELDIR
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[Urkiye de Celk Boru Ticarel

Tlrkiye Dikisli Celik Boru ihracat ve ithalat (Bin ton)

| icerik Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti | Sirketler Sektor Analizleri Sonug
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I ihracat IM ithalat
= Tuarkiye son 10 yillik stre zarfinda dikisli celik boru 6zelinde net ihracatci konumundadir. 2019 yilinda Uretilen 4.1 milyon ton dikisli celik borunun yaklasik olarak 1.8 milyon tonu ihrag
edilmistir.

= Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika pazarlarina yakin olmasi, trin kalitesinde Avrupa standartlarini yakalamis olmasi, sektortn ulusal ve uluslararasi bir cok projede yer alarak referanslarini
cesitlendirmesiyle beraber Turkiye'nin celik boru ihracati konusunda gelisimi hizlanmistir.

= Son yillarda TL'nin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi iscilik ve personel maliyetleri acisindan 6zellikle Avrupa Ulkelerine karsi Turkiye'nin rekabet avantajini arttirmaktadir.

= Avrupa’daki kokll celik boru Ureticilerinin hantal yapida olmasi Turkiye'deki firmalarin kapasite artislari yaparak ticarette avantaj saglamalarinda etkili olmustur.

Kaynak: CEBID Raporu 2019
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FIEKITK ENerist sextor - Genel Bigler

| icerik

Turkiye Elektrik Enerjisi Kurulu Gactunin Kuruluslara Gore Dagilimi (2020)

I E0AS
[ ] isletme Hakki Devredilen Santrallar
I Serbest Uretim Sirketleri
Yap Islet Devlet Santralleri
Il Lisanssiz Santraller

2020

Kaynaklara Gore Santral Dagilimlan (2020)

26%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I swi vakitiar [l Yenilenebilir Enerji ve Atikiar [l Dogal Gaz M Hidrolik [l Komiir

Kaynak: TE/A.S Yenilenebilir Enerji ve Atiklar: Jeotermal, Rizgar, Biyoklitle, Glines, Biogaz ve Atik Kaynaklar

Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti | Sirketler | Sektor Analizleri Sonuc

Turkiye Elektrik Enerjisi Kurulu Guciinin Kaynaklara Gére Dagilimi (2020)

Il Dogalgaz
M Barajli
I Akarsu
M Riizgar
Glines
Bl Komir
I Diger

= 2020 yil itibaryla Turkiye'deki kurulu elektrik glctinln yaklasik yarisi dogalgaz ve barajli
santrallerden olusmaktadir.

= Tlrkiye'deki santrallarin %7'si lisanssiz sekilde Uretim yaparken geri kalan %93l lisansli
sekilde elektrik Gretimi yapmaktadir.

= Son 10 yillik stre¢ goz ontine alindigi zaman yenilenebilir enerji ve atiklardan elde edilen
elektrik miktari %2 seviyelerinden %17 seviyelerine gelmistir. Bu durumun ana
sebeplerinden birisi devletin yenilebilir enerji tesislerine verdigi YEKDEM benzeri
tesviklerdir.

m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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CIBKITK Enerjistoseklon - Plvasa Yapis

| icerik Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti | Sirketler | Sektor Analizleri Sonuc

TUrkiye Elektrik Piyasasi Yapisi

= 1970-94 yillari arasinda TUrkiye elektrik piyasasi devlete ait olan Turkiye Elektrik Kurumu ("TEK") ¢atisi altinda toplanmistir.
Tarkiye Elektrik Kurumu ("TEK") = Bu Fon 1984 yilina kadar kanunen tekel konumunda kalmistir.

= 1984 yilindan sonra otoproduktorlerin pazara girmesi igin cesitli kolayliklar saglanmistir.

= 1994 yilinda TEK, Uretim ve iletim sirketi TEAS ve dagitim sirketi TEDAS olarak olarak iki ayri sirkete bolunmustir.

Turkiye Elektrik Dagitim A.S. = Elektrik Piyasasi Kanunu (2001), piyasayi yeniden yapilandirmis ve Avrupa Birligi normlari paralelinde serbest piyasa
("TEDAS") kosullari olusturulmustur.
= Ekim 2001 yilinda TEAS'in Ug farkli sirkete bélinme islemi tamamlanmistir:
EUAS: Uretim Kapasitesini Kontrol eder
Trkiye Elektrik A.S . TEIAS: iletim Sistemini Kontrol Eder
(“TEAS“)

TETAS: Ureticilerden elektrik toptan satin alimini yapar ve dagitim sirketlerine satar

= Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumunun ("EPDK") Kasim 2002'de kurulmasi ile gelen dizenlemeler:

Elektrik Piyasasi Lisans dizenlemesi

. Elektrik Piyasasi Tarife duzenlemesi
Elektrik Uretim A.S. ] ) o
("EUAS") = Lisanslama ve piyasa denetimi

Tiirkiye Elektrik iletim A.S.
('TEIAS")

Turkiye Elektrik Ticareti A.S.
(“TETAS“)

Kaynak: Masatistu Arastirmasi
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FIEKTTIK ENENISI oexor - Kurulu GUG ve Plyasa Takas Fyatlar

Turkiye Elektrik Enerjisi Kurulu Giig (GW)

| icerik Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti | Sirketler | Sektor Analizleri | Sonuc |

= Turkiye'deki kurulu elektrik glicii miktari son 11 senede YBBO olarak %7.2 oraninda
artarak 96 GW seviyesine yaklasmistir.

= Covid-19 déneminde elektrik talebinin azalmasi elektrik fiyatlarinin %10 oraninda
azalmasinda etkili olmustur.

= Paris Anlasmasi'nda da sz edilen ve gun gectikge dnemi daha da artan karbon salinimi
sorunu Avrupa’nin ardindan Turkiye'de de 6nem kazanmaya baslamistir. Kurulacak olan
karbon pazariyla beraber karbon salinimi fazla olan Uretim tesislerinin yenilenebilir enerji
tesisleri gibi karbon salinimi az olan sirketlerden kota almalari gerekecektir.

= Alinacak olan sertifikalarin ek bir maliyet olusturmasiyla beraber komdar ve linyit
santrallerin karliliginin azalmasi beklenmektedir. Ayni sekilde yenilenebilir enerji kaynakli
Uretim tesisleriicin de ek bir gelir kaynagi olusmaktadir.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 = 2021 yiliigin, Avrupa’daki karbon fiyatlarina bakildiginda, fiyatlarin 50 USD seviyelerinin
Ustdne c¢iktigi gortlmastur.

Ortalama Yillik Piyasa Takas Fiyatlari (USD/MW) Avrupa Ortalama Karbon Fiyatlan (USD/ton)

80.7 83.1

’ 78.9
75.1
51.1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*

Kaynak: TEIAS, EPIAS, Bloomberg * 2021 yili ortalama karbon fiyati, raporlama tarihi g6z 6niinde bulundurularak gésterilmistir.
m © 2021 KPMG Yoénetim Danismanhigi A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi bulundugu bir \'svigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir 33

hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Ozbal Gelik Boru San. Tic ve Taahhiit A.S. GizLi VE OZELDIR

Birlesmeye iligkin Uzman Kurulus Raporu



Jemiryo

Lo Terimler Lo A .
Icerik 6zl | Rapor Bilgileri | Rapor Ozeti | Sirketler |

Genel Bakis

Demiryolu sektorl agirligr yiuksek olan buytk oOlgekli Grin gruplari icin en ekonomik
tasima yéntemi olarak dikkat cekmektedir.

Demiryolu tasitlari pazar drdn, tren turd, yakit tipi ve bolgeler olmak dort ana sektorde
incelenmektedir.

= Uriinler: Lokomotif, vagon ve hizli ulasim araclari
= Tren TurG: YUk tasimaciligl, yolcu tasimaciligi
= Yakit Tipi: Dizel, elektrikli

= Bolgeler: Avrupa, Ortadogu ve Kuzey Afrika, Rusya & Bagmsiz Devletler
Toplulugu

Vagonlar genellikle kargo, tarimsal Urlnler, petrol ve turevleri, hayvan, metal ve maden
gibi Urtnlerin tasinmasi safhasinda kullanilmaktadir.

Demiryolu tasitlart ekosisteminde 4 ana grup bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla hammadde
tedarikgileri, komponent tedarikgileri, OEMler ve son kullanicilardir. Bu gruplar
ekosisteme kattiklar ciro bakimindan incelendiginde en ylksek payl %50 ile tedarikgiler
almaktadir. Komponent tedarikgileri %20 pay ile Uglncu sirada yer almaktadir.

Sektorldn yapisi gereg@i buyuk olcekli yatinm gerektirmesi ve pazardaki kokli markalarin
varligi géz onune alindiginda yeni rakiplerin pazara girme olasilig dislk-orta seviyede
gorulmektedir.

Covid-19 salgininin karayollarindaki hareketliligi azaltmasi uluslararasi ticarette vagon yuk
tasimaciligina olan talebi olumlu yonde etkilemistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, TC Ulastirma ve Altyapi: Bakanligi

KPMG
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Sektor Analderi | Sonuc |
U Tasitian Sekoru Hakkinda Genel Bidier

Turkiye Demiryolu Yk Tasimaciligi

Cumhuriyetin kurulmasi beraber demiryollarina yapilan yatinmlar artis gostermistir. Bu
yatinm dalgasi ilginin yén degistirmesiyle 1950'li yillarda etkisini kaybetmistir.

Turkiye'de demiryolu yuk tasimaciligi ekosisteminde hem devlet hem de Ozel sektor yer
almaktadir.

TC Ulastirma ve Altyapi Bakanliginin yayinladigi Turkiye Lojistik Master Plani raporuna
gore, Turkiye'de demiryoluna vyapilan vyatinmin artacagdi, ve yapilan yatirimlar
dogrultusunda, demiryolu yuk tasimaciliginin 6nem kazanacagini dngortlmektedir.

Daha onceleri ayri olarak faaliyetlerine devam eden kamu sirketleri Tidemsas, Tulomsas
ve Tlvasas Mart 2020 itibariyla Turkiye Rayli sistem Araglari Sanayii A.S. (Tlrasas) altinda
birlestirilmistir.

Kamu adina Uretim yapan firmalar verimlilik acisindan 6zel sektér sirketlerinin gerisinde
kalmaktadir. Turkiye'de faaliyet gosteren 6zel sektdr oyuncularinin da ihracat pazarlarinda
onemli referans ve tecrtbesi bulunmamaktadir.

Turkiye'deki vagon talebinin blyldk cogunlukla devlet tarafindan gelmesi ve bu alimlarinin
ihalesinin  TL cinsinden vyapiliyor olmasi firmalar icin ihracatt daha avantajli hale
getirmektedir. Bu durumun ana sebeplerinden birisi hammadde maliyetlerinin doviz
cinsinden olmasi ve son yillarda TL'nin yasadigi deger kaybidir.

Demiryolu aglarinin ve yuk tasimaciliginin gelismesine paralel olarak boji, kuplor ve govde
parcalarina olan talepte de artis gdzlenmektedir.

© 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir 34
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L Tasitar Sektorunde Cnemil Projeler ve Tanmini Yok Vagonu Talent

Bir Kugak, Bir Yol Girigimi (Belt and Road Initiative)
= Sanayilesme ve ticaret Uzerinde oldukca pozitif etkilerinin olmasi beklenmektedir.

= Amaclar arasinda Cin ve Avrupa arasinda alternatif bir ticaret glzergahi olusturulmasi
bulunmaktadir

= Yeni ipek Yolu olarak adlandirilan projenin tamamlanmasinin ardindan diinya ticaretinin
% 10"undan fazlasina sahip olmasi beklenmektedir.

= jlan edildigi 2013 yilindan itibaren projelere yaklasik olarak 430 milyar USD harcanmistir.
Trans-Avrupa Ulasim Agi (TEN-T)

= Bu hat ile beraber Avrupa'daki ulkeler icerisindeki kara ve demir yollarinin, i¢ su yollarinin,
limanlarin ve havalimanlarinin ytksek hizli demir yolu baglantilar ile entegrasyonu
amaclanmistir.

Sinir Otesi E-Ticaret Lojistik Merkezleri (Mavi Muz Bélgesi)

= Avrupa Birligi'nin hem boélge icindeki hem de Cin ile olan ticareti goz ontine alindiginda en
yUksek ticaret hacimlerine sahip olan bolgeler arasindaki yuk tasimaciliginin hizlandiriimasi
amacini tasimaktadir.

Hyperloop Benzeri Projeler

= Hyperloop projesi Elon Musk tarafindan 2013 yilinda ortaya atilmistir. Bu projeyle beraber
ilk etapta mallarin daha sonrasi ise insanlarin yerylzUinun Ustinde veya altinda bulunan bir
tUp icerisinde hareket eden vagonlarla seyahat etmesi planlanmaktadir.

= Hyperloop benzeri projelerin dogal cevreye olan negatif etkilerinin diger ulasim araclarina
nazaran ¢ok daha az olmasi gelecekte projelerin daha da ilgi cekmesinde etkili olabilir

50 50 50
45 45 45
20
20
30
25

Tahmini Yik Vagonu Talebi (Bin adet)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Il Avrupa I MENA ve BDT

= Avrupa'daki talep hem kamu hem de 6zel sektérden gelmektedir..

= Avrupa ve MENA bolgesinde bulunan kamu ve ¢zel demiryolu sirketlerinin 2026 yilina
kadar her sene 45 ila 50 bin adet yuk vagonu talebinde bulunacagi tahmin edilmektedir.

= Avrupa'da bulunan kokld vagon ureticilerinin bir nevi kartel olusturup demiryolu sirketleri
Uzerinde pazarlik glcu olusturmasi sebebiyle kitadaki demiryolu sirketlerinin yeni
Ureticilere yonelecegi tahmin edilmektedir. Bu durumda Turkiye'de Avrupa
standartlarinda tretim yapan firmalarin rekabet avantaji elde etme sansi dogmaktadir.

Kaynak: Masalstu arastirmasi, Sirket Yonetimi
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Calismanin Ozeti
= Bu calisma, sayfa 17'de 0zetlenen Birlesme islemine referans olmasi amaciyla gerceklestirilmistir.

= Calismada Sirketler'in pazar degerinin bulunmasi amaclanmistir. Tahmin edilen degerlerin gtvenilir, adil ve makul oldugu gorisindeyiz. Tahmin edilen degerler kullanilarak hesaplanan
birlesme ve degisim oranlari sayfa 17'de sunulmustur.

= Degerleme tarihi 30 Haziran 2021'dir. Degerlemeye konu Sirketler’in fonksiyonel para birimi olan USD oldugundan buttn degerleme analizleri bu para cinsinden yapiimistir.

= Degerleme calismasi parcalarin toplami yontemiyle gerceklestiriimistir. Degerlenen Sirketler su sekildedir:

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S.
— —
—-— —-—
Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. (solo) Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhit A.S. (solo)
Briza Riizgar Elektrik Uretim San. ve Tic. A.S. Erciyas Vagon ve Ulasim Araclar A.S.

Kullanilan Degerleme Yontemleri

= ECB (solo) degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari analizi, benzer sirketler carpanlari, benzer islemler carpanlari ve defter degeri analiz edilmistir. Sonuc deger araliginda nakit akimlari
analizine %70, piyasadaki degerlemeleri yansitmak amaciyla piyasa yaklasimi da kullanilmis ve benzer sirketler SD/FAVOK carpanina %30 agirlik verilerek ulasiimistir.

= Briza degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari analizi, benzer sirketler carpanlari ve defter degeri analiz edilmistir. Sonuc¢ deger araliginda indirgenmis nakit akimlarina %70, piyasadaki
degerlemeleri yansitmak amaciyla piyasa yaklasimi da kullanilmis ve yurticindeki benzer sirketler SD/FAVOK carpanina %30 agirlik verilerek ulasilmistir.

= OCB (solo) degerlemesinde nakit akimlari analizi, benzer sirketler carpanlari, benzer islemler carpanlari, borsa degeri ve defter degeri analiz edilmistir. Sonuc deger araligina nakit akimlari
analizine %100, agirlik verilerek ulasiimistir. OCB (solo) icin degisen is modelini ve bilylime potansiyelini daha dogru yansitmasi sebebi ile indirgenmis nakit akimlari analizine %100 agirlik
verilmistir.

= Erciyas Vagon degerlemesinde sadece indirgenmis nakit akimlari analizi yapilabilmistir. Erciyas Vagon henuz yatirnm asamasinda oldugundan, diger degerleme yéntemleri uygulanmamistir.
Defter degeri, Erciyas Vagon'un degerini tam olarak yansitamayacagindan degerleme analizinde dikkate alinmamistir.

= Calismanin sonuclari ve duyarlilik analizleri bir sonraki sayfalarda sunulmustur.

Kaynak: KPMG Analizi

m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Ozbal Gelik Boru San. Tic ve Taahhiit A.S. GizLi VE OZELDIR
Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu
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Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. - Degerleme Ozeti Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. - Net Borg ve Yatirim Amach Gayrimenkuller

30 Haz 21 Sirket Degeri: Hisse Degeri Bin USD 30 Haz 21
Milyon USD Agirhk Net Nakit/(Borg)
Gelir Yaklasim Nakit ve Nakit Benzerleri 2,044
indirgenmis Nakit Akimlari 70.0% 438 384 Finansal Borglar (61,949)
Piyasa Yaklagimi Uzun Vadeli Karsiliklar (1,184)
Benzer Sirketler Alt-Toplam (61,090)
SD/Net Satiglar - 304 250 Yatinm Amach Gayrimenkuller
SD/FAVOK 30.0% 476 423 Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 7,408
Benzer iglemler Alt-Toplam 7,408
SD/Net Satiglar - 99 46 Toplam (53,682)
SD/FAVOK - 262 209
Maliyet Yaklasimi
Defter Degeri - 124 70
Degerleme Sonuglan 100.0% 249 3%/ @
Degerleme Sonuglan (Milyon TL) 3,911 3,443

Briza Riizgar Elektrik Uretim San. Ve Tic. A.S. - Degerleme Ozeti

Briza Riizgar Elektrik Uretim San. Ve Tic. A.S. - Net Borg

30 Haz 21 Sirket Degerii Hisse Degeri Bin USD 30 Haz 21
Milyon USD Agirhik : Nakit ve Nakit Benzerleri 6,207
Gelir Yaklagim : Dava Alacaklan 9,205
indirgenmis Nakit Akimlari 70.0% 123 106 Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari (4,324)
Piyasa Yaklagimi Uzun Vadeli Borglanmalar (27,605)
Benzer Sirketler i Toplam Net Nakit/(Borg) (16,517)
SD/Net Satiglar - 47; 30
SD/FAVOK 30.0% 126} 109
Degerleme Sonuglan 100.0% 124! | 107 :hb
Degerleme Sonuglan (Milyon TL) 1,075 932
Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. - Degerleme Ozeti
30 Haz 21 Sirket Degeri | Hisse Degeri
Milyon USD Orta Orta
ECB (solo) 449 3961 ®
Briza 124 107| &
Degerleme Sonuglar 573 503
Degerleme Sonuglan (Milyon TL) 4,986 4,375 P Birlesmeye esas deger, sayfa 17
Kaynak: KPMG Analizi
m © 2021 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvicre kurulusu olan KPMG International Gyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi bulundugu bir isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir 38

hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Ozbal Gelik Boru San. Tic ve Taahhiit A.S. GizLi VE OZELDIR
Birlesmeye iligkin Uzman Kurulus Raporu
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Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. - Degerleme Ozeti

Ozbal Gelik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. - Net Borg ve Yatirim Amach Gayrimenkuller

30 Haz 21 Sirket Degeri |Hisse Degeri Bin USD 30 Haz 21
Milyon USD Agirhk Net Nakit/(Borg)
Gelir Yaklagimi Nakit ve Nakit Benzerleri 59
indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% 124 123 Finansal Borglar (4,553)
Piyasa Yaklasimi Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar (157)
Piyasa Degeri - 52 51 Alt-Toplam (4,651)
Benzer Sirketler Yatinm Amach Gayrimenkuller
SD/Net Satiglar - 4 40 Yatinnm Amagcli Gayrimenkuller 3,765
SD/FAVOK - 50 49 Alt-Toplam 3,765
Benzer iglemler Toplam (886)
SD/Net Satiglar - 13 12
SD/FAVOK - 28 27
Maliyet Yaklagim
Defter Degeri - 10 9
Degerleme Sonuglan 100.0% 124 | 123 _I@

Degerleme Sonuglan (Milyon TL) 1,076 1,068

Erciyas Vagon ve Ulasim Araclan A.S. - Degerleme Ozeti

30 Haz 21 Hisse Degeri
Milyon USD Agirhik
Gelir Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% 24
Degerleme Sonuglar 100.0% | 24 j@
Degerleme Sonuglari (Milyon TL)

* Erciyas Vagon ve Ulagim Araglari A.S.’nin hesaplanan hisse degeri, Sirket'in OCB payina karsilik gelen %20’lik bélimiini gostermektedir.

Ozbal Celik Boru San. Tic. ve Taahhiit A.S. - Degerleme Ozeti

30 Haz 21 Sirket Degeri Hisse Degeri
Milyon USD i
OCB (solo) 124: 123
Erciyas Vagon 24§ 24|Ne
Degerleme Sonuglarn 148: 147
Degerleme Sonuglan (Milyon TL) 1,288: 1,280—  Birlesmeye esas deger, sayfa 17

Kaynak: KPMG Analizi

m © 2021 KPMG Yoénetim Danismanhigi A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tyesi bir Turk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi bulundugu bir \'svigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir 39
hizmet sunmamaktadir. Her Uye sirket ayri ve bagimsiz bir tlizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. ve Ozbal Gelik Boru San. Tic ve Taahhiit A.S. GizLi VE OZELDIR
Birlesmeye iligkin Uzman Kurulus Raporu
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