Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 San. ve Tic. A.S.
ile BMB Holding A.S.’nin

Birlesme ve Hisse Degisim Oranlarinin Tespitine Iliskin
Uzman Kurulus Raporu

6 Eylul 2024

]

pwe




i
pwec

Serkan Aslan
Ortak
serkan.aslan@pwc.com

Ergun Temizkan, CFA
Direktor
ergun.temizkan@pwc.com

Aysegiil Temel
Kidemli Midir
aysegul.temel@pwc.com

PwC Yonetim Danigsmanhgi A.S.
Kiligpasa Mah. Meclis-i Mebusan
Cad. No: 8 Galataport D Blok
Beyoglu, istanbul

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

Calisma Ozeti

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
Meclisi Mebusan Cad. No: 37 34427
Salipazari / istanbul
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Sayin Yénetim Kurulu Uyeleri,

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. (“BBB”) ile BMB Holding A.S. (“BMBH”) sirketleri
(beraber “Birlesecek Sirketler”) birlesme karari almiglardir. BBB'nin halka ac¢ik ortakhdi bulunmasi sebebiyle,
birlesme Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) Birlesme ve Bolinme Tebligi’'nin (11-23.2) 1. maddesi
kapsaminda dikkate alinmaktadir. Ayni tebligin 7. maddesi dogrultusunda bir uzman kurulug tarafindan
Birlesecek Sirketler’in birlesme ve hisse degisim oranlarinin tespitine iliskin "Uzman Kurulug Raporu" ("Rapor")
hazirlanmasi gerekmektedir. ilgili gereksinimin kargilanmasi igin, PWC Yénetim Danismanh@i A.S. (“PwC”) ile
BBB arasinda 01.08.2024 tarihinde danigsmanlik s6zlesmesi (bkz. Ek 1) imzalanmistir.

Bu rapor, Birlesecek Sirketler'in Yonetimlerinin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda 30 Haziran 2024 tarihi
itibariyla birlesme ve degisim oranlarinin uygun degerleme yaklasimlari kullanilarak tespit edilmesi amaciyla
Birlesme ve Boliinme Tebligi'nin (11-23.2) 7. maddesi gercevesinde hazirlanmigstir. Calismamiz, Rapor tarihi
itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamistir.

Calismada Birlesecek Sirketler tarafindan saglanan gegmis finansal ve operasyonel bilgiler ile finansal
projeksiyonlar kullaniimistir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal bilgiler
ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira Birlesecek Sirketler Yonetimleri
tarafindan hazirlanan finansal projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi konusunda bir gérus verilmemektedir.

Bu rapor sadece BBB Yénetimi icin hazirlanmistir. Aksi belirtiimedigi sirece PwC, Raporun ve/veya
yazismalarin hitap ettigi kisiler disinda Gglincu sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir
sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal kurumlar ve
dizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan tgtincu sahislara dagitilamaz ve/veya
baska amaglarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi BBB Ydnetimi olarak
kalacaktir.

Saygilarimizla,

Serkan Aslan,

=

Ortak
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (1/8)

Calismanin
Amaci ve
Kapsami

Py

Calismanin amaci, BBB ile BMBH'nin, BBB ¢atisi altinda birlesmelerine iliskin SPK’nin 1I-23.2 sayili “Birlesme ve Bdliinme Tebligi” uyarinca,
uygun birlegsme ve hisse degisim oranlarinin tespitine yénelik Uzman Kurulus Raporu’nu hazirlamaktir.

PwC; ¢alisma kapsaminda, Birlesecek Sirketler'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi
gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, milkiyete iligkin Birlesecek Sirketler'in degerlerini
etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Rapor’un okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi bliyliik 6nem tagimaktadir. Fiyat bir alicinin
herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Fiyatin, degerleme ¢alismasi sonucu tahmin edilen degere esit olmasi
beklenmemelidir. Rapor'’da baz alinan deger “Makul Deger’dir. SPK’nin Il11-62.1 sayili Tebligi’'nde belirtildigi gibi yapilan degerleme
faaliyetlerinde Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina (UDS) uyulmasi zorunludur. UDS’ye gére ise Makul Deger, bir varligin veya yikimlliigin bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi igin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Bilgi
Kaynaklari

Calismada kullanilan ge¢mis finansal ve operasyonel veriler ile projeksiyonlar BBB ve BMBH Y&netimleri (ikisi birlikte “Sirket Yonetimi”)
tarafindan saglanmistir. BBB’nin makul degerinin tahmin edilmesi kapsaminda istirakleri arasinda bulunan Borgelik Celik San. Tic. A.$.'nin
("Borgelik") degerleme ¢alismasi gergeklestiriimis olup gegmis finansal verileri ile projeksiyonlari Borgelik Yonetimi tarafindan ayrica
saglanmistir.

Gegmis finansal veriler:

+ BBB ve BMBH icin TFRS’ye uygun mali tablolari icermektedir.

+ BBBigin, 31.12.2019 — 31.12.2023 dénemlerini ve 30.06.2024 dénemini kapsayan, bagimsiz denetimden ge¢cmis ve bagh ortakliklarin
operasyonlarini da igeren konsolide mali tablolar kullaniimigtir.

+ BMBH igin, -hesap dénemi tarihinin 31 Mart olmasi nedeni ile- 31.03.2021 - 30.06.2024 dénemlerini kapsayan, bagimsiz denetimden ge¢cmis
solo finansal tablolari ve bagimsiz denetim raporlari paylagiimistir.

» Borgelik igcin UFRS’ye uygun 31.12.2019 — 30.06.2024 doénemleri igin mali tablolar kullaniimistir

PwC bu calisma kapsaminda Birlesecek Sirketlere ait finansal tablolari ve diger bilgileri denetlememigtir. Dolayisiyla bu raporda yer alan mali
tablolar konusunda herhangi bir gériis bildiriimemektedir.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Bilgi Finansal ve operasyonel tahminler:

Kaynaklari . N . oo . I . .

(Devami) » Gelir Yaklasimi kapsaminda deg@erlendirilen BBB ve Borgelik igin gegmis doneme iliskin verilerle uyumlu, 2024 — 2033 yillarini kapsayan is

planlari dikkate alinmistir.

» Operasyonel bir faaliyeti bulunmayan BMBH igin ise herhangi bir projeksiyon ¢alismasi kullaniimamistir.
PwC, BBB ve BMBH Yoénetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gercgeklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu (izerine bir
calisma yapmamistir. Ulasilan sonuglar BBB Yénetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve blittinliigiine baghdir. Bu bilgiler tarafimizca
sorgulanarak, gerektigi takdirde BBB ve BMBH Yénetimleri ile tartisilarak ¢calismamizda yer almistir.

Raporun Bu rapor sadece BBB Ydnetimi i¢in hazirlanmistir. PwC, bu raporun BBB Ydnetimi ve diizenleyici kuruluslar disinda dg¢linci sahis ve kurumlar

Kullanimi tarafindan kullanimindan dogabilecek hi¢bir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve dizenleyici
otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan Ug¢lincu sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. PwC raporun
kullanimina izin verse dahi rapora iligkin butiin sorumluluk BBB Yoénetimi’'nde kalacaktir. Rapordaki bilgiler hicbir sekilde gelecege yénelik bir
beklenti veya gelecedi yansitmak amaciyla hazirlanmamigtir. Her kogulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel
incelemelerini yapmalari tavsiye edilmektedir.

Degerleme Birlesme isleminde, SPK’nin Birlesme ve Bdlinme Teblidi'nin (11-23.2) 6. maddesinin 1. fikrasi gergcevesinde, en az 6 aylik faaliyet dénemini

Tarihi kapsayacak ve finansal tablo tarihi ile genel kurul toplanti tarihi arasinda alti aydan fazla sire gegmeyecek sekilde diizenlenmis
30 Haziran 2024 ara dénem finansal tablolari esas alinmistir. Ayni tebligin 7. maddesinin 1. fikrasi ¢gercevesinde degerleme calismasi isleme
esas alinan finansal tablolarin tarihi olan 30.06.2024 tarihi dikkate alinarak hazirlanmistir.

Raporlama Rapor 06.09.2024 itibariyla hazirlanmig ve bu tarih sonrasindaki gelismeler calismada dikkate alinmamistir.

Tarihi

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (3/8)

Degerleme
Yontemleri

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

Degerleme galismasinda;

Gelir Yaklagimi (“GY”) kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”),

Piyasa Yaklasimi (“PY”) kapsaminda Karsilastirilabilir Sirketler (°KS”) ve Karsilagtirilabilir islemler (“Ki”),
Borsa Yaklasimi (“BY”) ve

Net Varlik Yaklagimi (“NVY”) olmak Uzere 4 ana yontem altinda 5 farkh yaklagim dikkate alinmistir.

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Bu yontemde bir sirket/varhidin degeri, projeksiyon doneminde yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin net bugiinki degerlerine indirgenmesiyle
elde edilmektedir.

INA calismasi kapsaminda BBB ile operasyonlarinin bir biitiin olarak ele alinmasinin daha anlamli oldugu diisiiniilen bagli ortaklarinin (ilgili
baglh ortakliklara iliskin detaylar ilerleyen bdlimde agiklanmistir) gelir/giderlerini, yatirim harcamalarini, isletme sermayesi ihtiyaclarini
bitiincil bir bakis agisi ile dngéren indirgenmis nakit akimi modeli hazirlanmistir. INA calismasi kapsaminda séz konusu operasyonlarin
gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin buginkl degeri, BBB'nin ve bagli ortakliklarinin (faaliyetlerinin bulundugu ulkeler de g6z
6nlnde bulundurularak) risk profillerine uygun bir iskonto orani kullanilarak bugline indirgenmesiyle tahmin edilmistir.

Ayni zamanda BBB'nin makul hisse degeri tahmin edilirken BBB’nin igtirakleri arasinda yer alan Borgelik i¢in de Gelir Yaklagimi kapsaminda
INA galismasi gergeklestiriimis ve benzer bir finansal model hazirlanmistir. Séz konusu ¢alisma neticesinde tahmin edilen hisse degeri diger
degerleme yontemleri ile birlikte dikkate alinarak, uygun bir oranda agirliklandiriimis ve BBB’nin Borgelik sahiplik orani dogrultusunda
BBB’nin hisse degerine eklenmistir.

BMBH’nin mevcut baglh ortakliklarinin temetti gelirleri disinda nakit akisi elde ettigi operasyonlari bulunmamaktadir. Bu dogrultuda gelir
yaklasimi kapsaminda deger tahmin edilirken, 6zkaynak toplami dikkate alinmistir.

Gizli ve Ozel 6 Eylil 2024
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Degerleme Piyasa Yaklagimi

(Y;:J:zl)en Piyasa Yaklasimi kapsaminda uygulanabilen karsilastirilabilir sirketler ve islemler yontemlerine gére; degerlemeye konu olan sirket ile benzer
operasyonlara sahip sirketlerin degerleme c¢arpanlari dikkate alinarak toplam hisse degeri tahmin edilmektedir. Bu ydntemde sirket degeri,
kargilastirilabilir halka acgik sirketler ve daha 6nce satin alma islemine konu olmus sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve
finansal blyukliklerin katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu ydntemin kullanimindaki en biyilk engel, birebir karsilastirilabilir sirket ve
islemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.

Karsilagtirilabilir Sirketler analizinde;

» BBB’ye benzer operasyona, karlilik ve borgluluk oranlarina sahip ve BBB'nin faaliyet gosterdigi is kollarinda faaliyet gosteren
karsilastirlabilir halka agik sirketler d.ikkate alinmistir. Karsilastirmada dikkate alinacak uygun degerleme carpani olarak “Sirket Degeri
(SD)/FAVOK carpani” belirlenmistir. ilgili SD/FAVOK carpanlari, 2019-2023 arasi ve 30.06.2024 dénemleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

+ BMBH’nin karsilastirilabilir sirketler analizi kapsaminda tahmin edilen degeri BBB'nin karsilastirilabilir sirketler yaklagsiminda tahmin edilen
degeri dikkate alinarak hesaplanmistir.

Karsilastinlabilir islemler analizinde;

+ BBB’ye benzer operasyonlara sahip sirketleri konu alan detaylari kamuya agiklanmis islemler dikkate alinmistir. Karsilastirmada dikkate
alinacak uygun degerleme carpani olarak “Sirket Degeri (SD)/FAVOK carpani” belirlenmistir.

«  BMBH’nin karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda tahmin edilen dederi BBB’nin karsilastirilabilir islemler yaklagiminda tahmin edilen
degeri dikkate alinarak hesaplanmistir.

Borsa Yaklagimi

Aktif bir piyasadan elde edilebilecek fiyat bilgisinin degere ybnelik anlamli bir gbsterge olmasi nedeniyle, Birlesecek Sirketler'den halka acgik olan

BBB i¢in Borsa Yaklasimi degerleme ¢alismasinda dikkate alinmistir.

+ Borsa Yaklasimi kapsaminda deger hesaplanirken, BBB’nin gunlik islem hacmine goére agirliklandiriimis ortalama hisse fiyati, Rapor
tarihine en yakin tarih olan 03.09.2024 tarihinden geriye dénuk farkl aylik zaman dilimleri bazinda incelenmis, s6z konusu tarihten geriye
doénulk ortalama 3 aylik agirliklandiriimis ortalama hisse fiyatinin Borsa Yaklagsimi'na gére BBB'nin makul degderinin en uygun géstergesi
belirlenmigtir.

» BMBH’nin hisselerinin borsada islem gérmemesi sebebiyle BBB’nin borsa yaklasimi sonuglari dikkate alinarak tahmini hisse degeri
hesaplanmistir. Bu hesaplama i¢cin BMBH’nin mali tablolarinda BBB’nin borsa yaklasimi ile tahmin edilen deg@erinin diizeltimesi sonrasi
O6zkaynak degeri dikkate alinmistir.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Degerleme Net Varlik Yaklagimi (“NVY”)
Yontemleri

(Devami) Net Varlik Yaklagsimi’nda bir alicinin bir isletme icin 6deyecegi bedelin, en az o isletmenin buttn varliklarinin ve borglarinin belli bir tarinte nakde

cevriimesiyle elde edilecek tutara veya isletmeyi bugiinkii konumuna getirmek igin yapilacak harcama tutarina (itfa edilmis yenileme degeri) esit
olacagi varsayimi temel alinmaktadir. Net varlik yaklagimi kapsaminda;

» BBB icin 30.06.2024 tarihi itibariyla TFRS finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmis ve denetlenmis mali tablolari dikkate alinmigtir.
Bu dogrultuda bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarinda yer alan konsolide 6zkaynak tutari; Borgelik'in hisse degeri, Vobarno’nun hisse
degeri, operasyonel olmayan gayrimenkullerin ve sabit kiymetlerin makul degerleri diizeltilerek net varlik degeri tahmin edilmistir.

» BMBH igin TFRS’ye uygun olarak hazirlanmig ve denetlenmis mali tablolar dikkate alinmigtir. BMBH igin 30.06.2024 mali tablolarinda yer
alan 6zkaynak tutari BBB’nin net varlik yaklasimi sonucunda tahmin edilen hisse degeri dogrultusunda duzeltilerek net varlik dederi tahmin
edilmistir.

Calismada BBB ve Borgelik operasyonlarinda adirlikli olarak $ kullaniimaktadir ve bagimsiz denetgi tarafindan fonksiyonel para birimi $ olarak
Kullanilan belirlenmistir. Dolayisiyla degerleme galismasinda $ para birimi dikkate alinmistir. $ bazinda tahmin edilen sirket degerleri 30.06.2024 dénem
Para Birimi sonu alig kuruyla TL’ye gevrilmistir. BMBH icin ise s6z konusu ¢alismalar TL olarak gerceklestirilmistir.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Calisma Ekibi

Degerleme galismasinda 3’0 ydnetici konumunda toplam 7 Kisilik bir ekip gcalismistir. Yoénetici ekibin kisa 6zge¢gmisleri asagida sunulmustur:

Serkan Aslan (Ortak): istanbul Teknik Universitesi isletme Mihendisligi ve Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye
Piyasalari ve Borsa Bolimi mezunudur. Sirket degerleme, finansal modelleme ve fizibilite galismalarinda 25 yildan fazla deneyime sahip olan
Serkan, PwWC Degerleme ve Modelleme ekibine liderlik etmektedir. Serkan, Sermaye Piyasalari ileri Diizey 3 (SPL Sicil No: 770, Belge No:
200544) lisansina sahiptir.

Ergun Temizkan, CFA (Direktér): istanbul Universitesi ingilizce isletme Balimi'nden mezun olmustur. Kariyerine 2010 yilinda PwC denetim
ekibinde baslamis ve 2013 yilinda Degerleme ve Modelleme ekibine katiimistir. Bu siire zarfinda, degerleme, vergi ve muhasebe amagli
degerleme, finansal modelleme ve fizibilite calismalarinda tecriibe edinmistir. 2019 yilinda PwC Belgika ekibine Kidemli Madur olarak transfer
olmasinin ardindan, gérev slresini tamamlayarak yeniden PwC Turkiye Degerleme ve Modelleme ekibine direktér olarak katilmistir. Ergun,
ayni zamanda CFA Charterholder unvanina sahiptir.

Aysegiil Temel (Kidemli Miidiir): Marmara Universitesi ingilizce isletme baliimiinden 2015 yilinda mezun olduktan sonra kariyerine bir
danigsmanlik sirketinde vergisel 6zel inceleme departmaninda baglamistir. Sonrasinda bir baska danismanlik sirketinde kurumsal finansman
departmaninda ¢alismigtir. Burada edindigi tecribelerden sonra kariyerine PwC Turkiye Degerleme Hizmetleri ekibinde Midur olarak devam
etmekte olan Aysegll, sirket degerleme, vergisel ve raporlama amach degerleme, stratejik yatirnmcilar ya da devralmalara yonelik dederlemeler
ve fizibilite ¢alismalarinda 3 yildan fazla deneyime sahiptir.

Borusan Son 3 yil igerisinde BBB’nin bagl bulundugu Borusan Holding ve grup sirketlerine ¢esitli degerleme hizmetleri sunulmustur.

Grubu ile

iliskimiz

Bagimsizhik PwC ile bu projede ¢alisan danigsman ve ydneticileri, Birlesecek Sirketler’in birlesme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden hi¢cbir maddi ¢ikar
Beyanimiz gbzetmemektedir. Ayni sekilde, PwC’nin Uzman Kurulus Raporu igin alacagi lcret, bu ¢alismanin sonuglarina bagl degildir. PwC’nin Birlesecek

Sirketler ile, bunlarin bagli ortakliklari ve istirakleri ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ybnetim iligkisi bulunmamaktadir.

Birlesecek Sirketler’in yoneticileri ve galisanlari bu ¢alismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki olasi etkiler benzer

degerleme calismalarinda da goérulmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki adimlari uygulamaktadir:

» Bu ¢calismada yer alan PwC danigsmanlari ve yoneticileri bagimsizliklarini korumaktadir,

* Bu calismada kullanilan varsayimlar ve tahminlerde is planlari baz alinmig olup, BBB Y&netimi ile tartigilarak kullaniimistir. Calisma
sonuglarinin adil ve makul olmasini saglayabilmek i¢cin BBB Ydnetimi’nden alinan is planlari, ge¢mis performans ve halka agik kaynaklarda
sunulan beklentiler ile karsilastiriimis ve gerekli gorildigu takdirde dizeltilerek galismamizda yer almistir.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (7/8)

11-23.2 Sayih Birlesme; 6362 Nolu Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK’nin Seri: I, No. 23.2 sayili Birlesme ve Béliinme Teblig'i ve Seri:ll, N 23.3 sayili Onemli
Birlesme ve Nitelikteki islemler ve Ayriima Hakki Tebligi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili diger mevzuat
Bolinme hikimleri cergevesinde gergeklestirilecektir. Uzman Kurulus Raporu’'muz, SPK’nin 11-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Teblidi dikkate alinarak
Tebligi hazirlanmistir.

11-23.2 sayil Birlesme ve Boélinme Tebligi / Uzman Kurulus Raporu
Madde 7

(1) Birlesme veya boliinme 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 géris verilmesi zorunludur. Uzman kurulus gérisiiniin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az
tic degerleme ybéntemi dikkate alinir.

(2) Degerleme igslemlerinde, Kurulun ("SPK") degerlemeye iliskin dizenlemeleri dikkate alinir.

(3) Uzman kurulus goérusinidn olusturuimasinda gayrimenkullerin rayi¢ degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullerin
rayi¢ degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili dizenlemeleri cergcevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin
olarak Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢cergevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazirlanmig bir gayrimenkul degerleme
raporunun bulunmasi halinde, bu raporun uzman kurulus gértisiiniin hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

Rapora Iliskin Genel Bilgiler (8/8)

SPK’ya iliskin  Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden:
Beyanimiz Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kurulusunun Gyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle
yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler gergevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Duizey 3 Lisansi" veya "Turev Araglar Lisansi"na sahip en az 1 Kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden bir danismanlik sirketi oldugumuzu,
Ayri bir "Degerleme ve Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,
Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken proseddirlerin bulundugunu,
Musteri kabull, galismanin yuratilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri
dokimanlara sahip oldugumuzu,
Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her turlt bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri altyapimizin
bulundugunu,
Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,
Degerleme calismasini talep eden BBB ile sirketimiz arasinda hizmet sézlesmesi bulundugunu (bkz. Ek 1),
Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmadigini (bkz. Bagimsizlik) ve,
Denetimini Ustlendigimiz sirketlere ayni dénemde degderleme hizmeti verilmedigini,
Sermaye Piyasasi Kurulunun 11l-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Tebli§”in 3. maddesi cercevesinde:
Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Turkiye Sermaye
Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uyuldugunu
beyan ederiz.
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

BMBH, Birlesecek Sirketlerden BBB’nin %73,48’ine sahiptir.

Rapora Iliskin Onemli Konular
Birlesecek Sirketlerin Ortaklik Yapisi (1/2)

Borusan Yatirnm e o
ve Pazarlama A.S. :
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Rapora Iliskin Onemli Konular
Birlesecek Sirketlerin Ortaklik Yapisi (2/2)

Calisma Ozeti

BBB’nin Kisa Adi Yer Sahiplik Orani
Bagl Ortakliklan Borusan Pipe Holding BV BP Holding BV Hollanda %100,00
Borusan Tube International Gmbh - Almanya %100,00
Borusan Vobarno Tubi SPA Vobarno italya %99,00
Borusan Pipe US Inc BPU ABD %100,00
Borusan Berg Pipe Holding Corp. Berg Pipe ABD %100,00
Berg Pipe Mobile Corp. - ABD %100,00
Berg Pipe Panama City Corp. - ABD %100,00
Borusan Pipe Cooperative U.A. BP Coop Hollanda %99,00
Borusan Pipe Espana SA BP Espana ispanya %99,00
Borusan Tube Products S.A. Borusan Tube Romania Romanya %99,99
BBB’nin Kisa Adi Yer Sahiplik Orani
Istirakleri ] ] ] ] L
Borgelik Celik San. Tic. AS. Borgelik Turkiye %11,78
Mersin Serb. Bélge Kurucu ve is. AS. Mesbas Turkiye %0,0011
Antalya Serb. Bélge Kurucu ve Is. AS. - Turkiye %0,08
TUstas Sinai Tesisler A.S. - Turkiye %0,00001
BMBH’Iin Bagh
Ortaklik ve Kisa Adi Yer Sahiplik Orani
istirakleri Birlesik Boru Fabrikalari San. ve Tic. AS. BBB Turkiye %73,48
Borusan Vobarno Tubi SPA Vobarno Italya %1,00

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
PwC
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Calisma Ozeti

Rapora Iliskin Onemli Konular

BBB (1/10)

Calismada
Kullanilan
Finansal ve
Operasyonel
Veriler

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

BBB bagh ortakliklar ile birlikte, gelik boru sektoriinde faaliyet gostermektedir. Uretim tesisi olan bagh ortakliklar, BBB ile ticari
ve operasyonel agidan konsolide bakis agisiyla yonetilmektedir. Ayrica BBB’nin bitiin bagh ortakliklari finansal ve operasyonel
veriler agisindan da konsolide olmaktadir. Dolayisiyla yonetimin bu bakis acisi gercevesinde degerleme ¢alismasi konsolide
bazda yapilmistir.

Calismada:

BBB Yonetimi yonetim raporlamalari kapsaminda konsolide bir veri seti takip etmektedir. Bu veri seti TFRS finansal tablolar ile
uyumludur.

BBB ve bagli ortakliklarinin finansallarinin dahil oldugu konsolide finansal tablolar ve yonetim raporlamalari dikkate alinmigtir.

Satiglar ve maliyetler seviyesinde konsolide performans dikkate alinirken, tretim tesislerinin farklilagsmasi ve bulunduklari cografyalarin
operasyonlara etkisi sebebiyle BBB, BPU, Berg Pipe ve Vobarno’nun kurumlar vergisi, isletme sermayesi ve yatirirm harcamalari gibi
farklilasan nakit akimlari unsurlari ayri ayri analiz edilmigtir. Konsolide satis ve maliyetlere, sirket bazli vergi, isletme sermayesi ve
yatirirm harcamalari seviyeleri dahil edilerek konsolide nakit akimi kurgulanmistir.

Vobarno’nun %99’'luk hisse payl BBB’de, %1 ise BMBH'de bulunmaktadir. Bu nedenle Vobarno’nun solo indirgenmis nakit akimlari
tablosu hazirlanmigstir. 30.06.2024 itibariyla Vobarno’nun gelir yaklasimi yénteminden anlamli degeri olusmamasi nedeniyle, net varlik
yaklagimi kapsaminda 30.06.2024 itibariyla hisse dederi konsolide BBB ile BMBH degerleme ¢alismalarinda dizeltiimistir.
Operasyonel anlamda ¢ok kisith gelir gider yapisi bulunan diger bagl ortakliklar BBB'nin gelir ve giderleri icerisinde dikkate alinmistir.
BBB haricinde hissedari bulunan BP Coop’un (%1) TFRS finansal tablolardan silinmesi ve ticari performansi bulunmamasi nedeniyle,
hisse degerine iliskin herhangi bir diizeltme 6ngdérilmemistir.

Borusan Holding’ in %0,01’lik sahipligi bulunan Borusan Tube Romania’nin, degerleme tarihi itibariyla ticari bir performansinin
bulunmamasi ve Borusan Holding’de bulunan hisse seviyesinin sinirli seviyede olmasi nedeniyle, hisse degerine iligkin bir dizeltme
ongoérilmemistir.

BBB'nin finansal yatirimi igerisinde takip edilen ve %11,78 sahipligi bulunan Borgelik’in degerleme c¢alismasi ayrica gergeklestiriimis ve
BBB’nin sahiplik orani seviyesinde hisse degeri dizeltmesi yapilmistir.

BBB’nin diger finansal yatirimlarinin sahiplik oranlari %1’in altindadir. Gelir ve piyasa yaklagimi kapsaminda ilgili diger finansal
yatirnmlarin 30.06.2024 itibariyla BBB’nin TFRS finansallarinda bulunan kayitli defter degerleri dikkate alinmigtir.

6 Eylil 2024
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Calisma Ozeti

Rapora Iliskin Onemli Konular
BBB (2/10)

Hedef Sektorler

BBB ve binyesindeki sirketler 4 farkli hedef sektore ¢elik boru uriin satigi gerceklestirmektedir.

ve Baglh i . L . )
Ortakliklar Hedef sektorler ve bu sektorlerin toplam satislar icerisinde aldigi paylar (2023):

1. Altyapi ve Proje: %29

2. Endiistri ve ingaat: %18

3. Otomotiv: %12

4. Enerji: %41

BBB biinyesinde yer alan sirketlerin temel faaliyet alani gelik boru sektori olmakla beraber; satilan riin ¢esidinin, hedef sektoriin veya satis

cografyasinin farklilagsmasi nedeniyle faaliyette olan her bir sirketin 6zgiin operasyonel yapisi bulunmaktadir. Bu dogrultuda karlilik

analizlerinin daha dogru ve granuler gerceklestirilebilmesi adina her bir sirketin satis ve maliyetleri ayri ayri incelenmistir. iIgiIi operasyonel
sirketlerin operasyonel yapilarina iligkin bilgiler asadida sunulmustur:

1. BBB: Diger operasyonel sirketlerin tepe kurulugu olmasi dolayisiyla, ilgili sirketler BBB altinda konsolide olmaktadir. Bu dogrultuda gelir
yaklagimi analizi gerceklestirilirken ilgili sirketlerin nakit akimlari konsolide olacak sekilde BBB nakit akim tablosunda dikkate alinmistir.
Ayrica diger faaliyet gosteren sirketlerden bagimsiz olarak, BBB altyapi & proje, endistri & ingaat, otomotiv ve enerji sektdrlerine gelik
boru Uretip satmaktadir. 2023 yil itibariyla toplam satislarin %34’G BBB bunyesinde satiimigtir.

2. Berg Pipe: Amerika’da Panama ve Mobile tesisleri bulunan Berg Pipe 13 Nisan 2023 tarihinde BBB tarafindan satin alinmistir. Berg Pipe
altyapi ve proje sektériinde gelik boru hizmeti vermektedir. ilgili sektérde gergeklesen boru satiglari proje bazli olup dzellikle biiyiik altyapi
islerine bagh olmasi nedeniyle makroekonomik degisimlerden etkilenmektedir. Berg Pipe’in operasyonel performansi BBB finansallarina
2023 yilinda Nisan ayindan sonra dahil edilmistir. Tesislerin dnceki yillardaki performanslari degerlendirildiginde, BBB Ydnetimi,
projeksiyon déneminde yapmay! planladidi yatirrm harcamalari ile 6zellikle Mobile tesisinin performansini ve verimliligini artirmayi
hedeflemigtir. 2023 yili itibariyla toplam satislarin %21’i Berg Pipe blnyesinde satiimistir.

3. BPU: Amerika’da bulunan tesisi ile endiistri & ingaat ile enerji sektérlerine ¢elik boru satmaktadir. 2023 yili itibariyla toplam satiglarin
%43’i BPU bunyesinde gergeklesmistir.

4. Vobarno: BBB'nin global pazarlarda bliyime stratejisi dogrultusunda yurtdisindaki ilk satin alimini gergeklestirdigi sirkettir. 2023 yih
itibariyla toplam satislarin %2’si Vobarno binyesinde gerceklestirilmigstir.

5. Borusan Tube Romania: BBB binyesinde, otomotiv is kolunun blyutilmesi stratejisi dogrultusunda kurulmus Romanya merkezli Gretim
tesisidir.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

Rapora Iliskin Onemli Konular
BBB (3/10)

Uretim
Yontemleri

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

BBB Yoénetimi ile yapilan gérismeler sonucunda BBB ve blnyesindeki sirketlerin tUretim metoduna baglh olarak 3 farkl ¢elik boru triniin
satisini gerceklestirdigi anlasiimistir. BBB ve biinyesindeki sirketlerin retim faaliyetlerinde Urettidi tGriinler su sekilde listelenmistir:

1.

LSAW: Bu ydntemle borular, genis ¢elik plakalarin uzunlamasina kaynaklanmasiyla Uretilir. Kaynak islemi, daldirma ark kaynagi
teknolojisi kullanilarak gerceklestirilir. Petrol ve dogalgaz tasimacihdi, su dagitim sistemleri ve yapisal uygulamalarda yaygindir. LSAW
Urtnleri Berg Pipe’in Panama tesisinde Uretilmekte olup, altyapi & proje sektoriine satiimaktadir.

SSAW: Bu yontemde, celik seritler spiral bir sekilde sarilir ve kaynaklanir. Petrol, dogalgaz ve su nakil hatlari gibi uzun mesafeli boru
hatlarinda kullanilir. Spiral yapi, esneklik ve mukavemet agisindan avantaj saglar. SSAW Urtnleri Berg Pipe’in Mobile ve BBB’nin Gemlik
tesisinde Uretilmekte olup, altyapi & proje sektoriine satiimaktadir.

ERW: Bu yontemde, gelik seritler veya plakalar elektriksel direng kullanilarak kaynaklanir. Elektrik akimi ile isitilan malzeme, basing
altinda birlesir. Otomotiv sanayi, yap! insaatlari, su ve gaz dagitim sistemleri gibi ¢esitli alanlarda yaygin olarak kullanilir. ERW Grunleri
Borusan Pipe US’de ve BBB’nin Gemlik tesisinde Uretiimekte olup, enerji, endiistri & ingaat ve otomotiv sektoriine satiimaktadir.

Gizli ve Ozel 6 Eylil 2024
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Rapora Iliskin Onemli Konular
BBB (4/10)

Kapasite BBB Yoénetimi ile yapilan gérismelerde, kapasite hesaplamalarinin Uretilen Grtnlerin ¢gapi, kalinligi vb. birgok metrikten etkilendigi bilgisi
Kullanimi alinmistir. Bu kapsamda uretim kapasitesi ve kapasite kullanim orani degiskenlik gosterebilmektedir. Projeksiyon dénemi hacim tahminleri
analiz edilirken, ge¢gmis donem Uretim verileri ve kapasite oranlari ile kiyaslanarak uyumlu olduklari gdézlemlenmistir.

Delta ve Delta, net satiglar ile hammadde maliyeti arasindaki farki temsil eden énemli bir parametredir. Bu parametre BBB’nin faaliyet gosterdigi

Donisiim Maliyeti  celik ve ¢elik boru ile iligkili sektdrlerde yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu metrik, hammadde maliyetleri ve satis fiyatlar arasindaki tarihsel

(Conversion Cost) iligkiyi gostermesi nedeniyle briit kar projeksiyonlarinin temel bilesenini olusturmaktadir. Dederleme calismasinda, fiyat ve maliyet
seviyelerinin, dolayisiyla brit kar hacminin tahmin edilmesinde kritik Gneme sahip olmasi nedeniyle, tahmin edilen delta seviyeleri
dogrudan degeri etkileyebilmektedir. is planlari icin delta projeksiyonlari sekillendirilirken, biinyesinde yer alan sektorler dzelinde ton basina
gecmis delta seviyeleri ayri ayri analiz edilip projeksiyon dénemindeki ton basina delta tahminleri dikkate alinmistir.

Ham Madde -
Maliyeti -

Brut kar seviyesinde hammadde maliyetleri haricinde kalan diger giderler (personel, bakim, elektrik, dogalgaz, Gretim maliyetleri, taseron
maliyetleri vb.), ddnisim maliyetleri olarak dikkate alinmaktadir. Donisim maliyetleri dogrudan hammadde fiyatlarindan etkilenmedigi
gibi, celik veya celik boru sektdriindeki sirketlerin tesis verimliliklerine ve operasyon yapilarina goére farklilik gésterebilir.

Doniisiim -
Maliyetleri -

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Rapora Iliskin Onemli Konular
BBB (5/10)

Gegry_\i§ Dénem BBB’nin degerleme calismasinda kullanilan 2019-6A24 arasi gegmis donem mali tablolari incelenmis ve finansal veriler gerekli gorilen
FAVOK yerlerde diizeltildikten sonra degerleme galismasinda dikkate alinmistir. Calisma kapsaminda 3 farkl FAVOK analizi yapiimistir:

Hesaplamasi + Raporlanan FAVOK: TFRS mali tablolar dogrultusunda, satislar ve operasyonel maliyetler dikkate alinarak hesaplanan FVOK tutarina
amortisman maliyetlerinin geri eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

+ Yonetim Raporlamasi FAVOK: BBB Yonetimi yonetim raporlamalarinda, TFRS mali tablolarla uyumlu olacak sekilde FAVOK
hesaplamasi yapmaktadir ve ilgili FAVOK tutarlari yatirrme iligkileri sunumlarinda paylasiimaktadir.

+ Diizeltilmis FAVOK: Degerleme calismasi kapsaminda gerekli gérilen FAVOK diizeltmeleri sonrasinda ulasilan FAVOK seviyesidir.

Raporlanan Yoénetim Raporlamasi Dizeltilmis
FAVOK FAVOK FAVOK

Yonetim Raporlamasi
FAVOK

Raporlanan
FAVOK

v

Net Satiglar ———)>

Satilan Mal Maliyeti Kidem Tazminati Kidem Tazminati

Faaliyet Giderleri Kullaniimayan izin Karsiligi Kullaniimayan izin Karsiligi

Esas Faaliyetlerden Diger

Gelirler / (Giderler) Temetta

Stpheli Alacaklar

Yatinm Faaliyetlerinden

b TFRS 16 Kira Giderleri
Gelirler

NGD Rezervi

Diger Olagandisi Gelir/

Amortisman (Gider)

Diger Duzeltmeler

RETEREN
[ :\"0] ¢

Yonetim Raporlamasi
FAVOK

Diizeltilmis
:\Ve] ¢

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Rapora Iliskin Onemli Konular

BBB (6/10)

Calisma Ozeti

Gegm|§ Donem 6A23 6A24
FAVOK Net Satiglar 807 532 825  1.340  1.741 785 941
Hesaplamasi Satislarin Maliyeti (-) (718) (482) (759)  (1.152)  (1.423) (564) (854)
(Devami) Briit Kar 89 50 66 189 318 221 87
Faaliyet Giderleri (-) (60) (45) (48) (65) (85) (46) (38)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/ Giderler (-) 17 19 16 23 25 11 12
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 3 2 3 13 37 8 4
Amortisman (+) 29 30 32 34 42 21 21
Raporlanan FAVOK 77 56 69 193 337 215 85
Kidem Tazminati - 1 1 2 0) ) 1
Kullanilmayan izin Kargiliklari - 0 0 0 0 - 1
Supheli Alacaklar - ©) - - - - -
NGD Rezenvi - 3 ) 2 11 4 2
Diger Olagandisi Gelir/Gider - - 14 2 (32) (3) (3)
Yonetim Raporlamasi FAVOK 77 52 81 200 316 214 86
Kidem Tazminati - Q) Q) 2) 0 2 Q)
Kullanilmayan izin Kargiliklari - (0) (0) (0) (0) - (1)
BB Temetti (3) ) (3) (12) (5) (5) 2
Bl TFRS 16 Kira ve Diger Dizeltmeler (1) (1) (4) (5) (4) 1 (1)
Diizeltilmis FAVOK 74 49 73 180 307 212 81
‘Raporlanan FAVOK Marjt %9,6 %105 %84  %l4d %194 %274 %9,0'
§Y6netim Raporlamasi FAVOK Marji %9,6 %9,8 %9,8 %14,9 %18,2 %27,3 %9,1
[Duzeltimis FAVOKMarj %96 %98 %98 %149 %182 %273 %91
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Rapora Iliskin Onemli Konular

BBB (7/10)

Gegmis Donem
FAVOK
Hesaplamasi
(Devami)

1.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler: Vadeli satis islemleri nedeniyle olusan vade farki gelirleri esas faaliyetlerden diger gelirler
icerisinde dikkate alinmaktadir.

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler: BBB'nin finansal yatirimi olan Borgelik’'ten elde ettigi temettt gelirleri ve maddi duran varlik satis
kazanglari ile Berg Pipe’in satin aliminda olugan pazarlikl satin alim (negatif serefiye) kazanglarindan olusmaktadir. Yénetim Raporlamasi
FAVOK seviyesine ulasilirken Berg Pipe’a iliskin olugsan negatif serefiye tutari diizeltmistir.

Kidem Tazminati: Raporlanan FAVOK'ten Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesine ulasilirken kidem tazminati karsiliklari FAVOK
icerisine eklenmistir. 2023 yilinda negatif kidem tazminati tutari EYT kaynakl diizeltmeden kaynaklanmaktadir. Diizeltiimis FAVOK
hesaplanirken kidem tazminati karsiliklari yénetim raporlamasinin aksine gider olarak dikkate alinmistir.

Kullanilmayan izin Karsiliklan: Raporlanan FAVOK'ten Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesine ulasilirken kullaniimayan izin
karsiliklari FAVOK igerisine eklenmistir. Diizeltiimis FAVOK hesaplanirken kullaniimayan izin karsiliklari yénetim raporlamasinin aksine
gider olarak dikkate alinmigtir.

Supheli Alacaklar: Amerika’da gerceklestirilen KM projesine iliskin stipheli ticari alacak karsiliginin iptaline iliskin Yénetim Raporlamasi
FAVOK seviyesine ulasilirken yapilan diizeltmedir.

Stok Deger Diistikliigii (NGD): BBB'nin raporlanan FAVOK hesaplamasinda stok deger diisiikligii karsiligi Yénetim Raporlamasi
FAVOK seviyesinde diizeltimektedir. BBB Ydnetimi, projeksiyon déneminde stok deger diislikliguniin etkisini brit kar seviyesinde dikkate
almaktadir.

Diger Olagandisi Gelir/(Gider): BBB mali tablolarinda olusan oladandisi kar/zarar kalemlerini Yénetim Raporlamasi FAVOK
hesaplamasina dahil etmemektedir. Bu ¢er¢cevede 2023 yilinda Berg Pipe satin aliminda olusan pazarlikh satin alim kazanci ile 2021
yilinda GCX projesine yonelik vergi ihtilafi kaynakli kargilik diizeltmeleri ilgili ddnemlerde FAVOK hesaplamasinin diginda tutulmustur.

Temettii Gelirleri: Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesinde yatirim faaliyetlerinden gelirler igerisinde takip edilen Borgelik’ten alinan
temettii gelirleri Diizeltilmis FAVOK seviyesinde ¢ikartiimistir. Projeksiyon déneminde ilgili temettii gelirleri dikkate alinmamistir. Borgelik
degerleme galismasi ayrica gerceklestirilmigtir.

TFRS 16 Kira Giderleri — Diger : Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesinde yer almayan TFRS 16 kapsamindaki kiralama giderleri
Diizeltilmis FAVOK seviyesinde gider olarak dikkate alinmigtir.

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

Rapora Iliskin Onemli Konular
BBB (8/10)

Operasyonel
Olmayan
Gayrimenkul ve
Sabit
Kiymetlerin
Degerlemesi

Sirket Bazinda

BBB’nin satis amagl elde tutulan ve durdurulan faaliyetlere iliskin duran varliklari ve sabit kiymet igerisinde bulunan ancak dogrudan
faaliyetlerde kullanilmayan arsa ve arazileri bulunmaktadir.

BBB’nin saglamis oldugu bilgilere gére Gemlik tesisindeki SSAW boru Uretim tesisinin faaliyetleri 2024 yil sonunda tamamen
durdurulacaktir. 22.02.2024 tarihli KAP agiklamasina gore, Uzerinde SSAW tesisi bulunan arsanin satisi 66m $ olarak Borgelik’e
yapilmistir. iigili satisin 33m $'lik ilk taksiti tahsil edilmis olup, geri kalan tutar net nakit / (borg) analizinde dikkate alinmistir.

+ SSAW tesisine iliskin makine ve techizatlar TFRS mali tablolarda “Satis Amagcl Duran Varlik” hesabinda dikkate alinmaktadir. ilgili
varliklarin degerlemesi SPK lisansli Harmoni Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S. tarafindan gergeklestirilmistir. Degerleme
¢alismasinin sonuglari BBB’nin mali tablolarinda kayith deger olarak yer almaktadir.

» Calisma kapsaminda sabit kiymetler igerisinde bulunup faaliyetlere aktif olarak katkida bulunulmadigi disiinilen Kuzutepesi arsasi i¢in
SPK lisansli Harmoni Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan raporda tespit edilen gergcege uygun degerler
dikkate alinmistir. ilgili Kuzutepesi arsasinin degeri giincel degerleme raporunda 23,7 m $ olarak belirtilmistir.

S6z konusu degerleme ¢alismalarinda kullanilan ydntemler neticesinde belirlenen degerlerin gergeklestirilebilirligi PwC tarafindan
incelenmemisgtir. Bu nedenle ilgili ¢alismalarda ulasilan degerleme sonuglarina dair PwC sorumluluk kabul etmemektedir.

Gelir Yaklagimi’'na gore degerleme galismasinda BBB Yonetimi tarafindan saglanan ve konsolide satis ve maliyetler Gizerinden hazirlanmis is

Net isletme planlari dikkate alinmistir.

Sermqyea Diger taraftan ise BBB, BPU, Berg Pipe ve Vobarno’nun farkli cografyalarda bulunmasi, hedef sektérlerinin degiskenligi ve hammaddenin farkli

Analizi . . S . .. L . v .
kaynaklardan temin edilmesi gibi operasyonlarini etkileyen temel faktérler nedeniyle isletme sermayesinde farklliklar gorilmektedir. Bu
dogrultuda isletme sermayesi gereksinimi hesaplanirken operasyonel olan BBB, BPU, Berg Pipe ve Vobarno sirketlerinin ayri ayri ticari
alacak, ticari borg ve stok seviyeleri analiz edilmis ve projeksiyon doneminde ticari glin sayilar sirketler bazinda tahmin edilmistir. Sirketlerin
ayri ayri hesaplanan net igsletme sermayesi ihtiyacglari toplanarak ulasilan isletme sermayesi seviyesi nakit akiminda dikkate alinmistir.
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Calisma Ozeti

Rapora Iliskin Onemli Konular
BBB (9/10)

TFRS 16 TFRS 16, kiracl muhasebesi modeli dogrultusunda ¢ogu kiralama icin varlik ve borglarin tanimlanmasini diizenlemektedir. Bu standart altinda,

Etkisi yalnizca 12 aydan kisa sureli kiralamalar ve dusik degerli varlik kiralamalari igin istisnalar yapiimaktadir. BBB, 2019 yilindan itibaren finansal
raporlamasinda TFRS 16’yi dikkate almis ve bu durum uzun vadeli kiralama maliyetlerinin FAVOK hesaplamalarindan c¢ikariimistir.
Degerlemede kira giderlerinin ilgili yillardaki nakit akigi etkisini dikkate almak amaciyla, BBB Yénetimi uygun TFRS 16 kayitlarini saglamis ve
bu kayitlar degerleme analizinde kira giderleri olarak dahil edilmistir.

Kurumlar BBB ve biinyesinde yer alan operasyonel bagli ortakliklarinin farkli Glkelerde olmasi ve farkli vergi uygulamalarina tabi olmasi nedeniyle
Vergisi indirgenmis nakit akimlarinda dikkate alinan vergi gideri her bir sirket icin ayri ayri hesaplanmistir. Sirketlerin projeksiyon déneminde FVOK
Hesaplamasi seviyeleri ayri ayri tahmin edilip, faaliyet gosterdikleri Gilkedeki efektif vergi oranlari uygulanmistir.

« BBB’nin retim ve ihracat faaliyetleri dikkate alinarak KVK’'nin 32/7 ve 32/8 maddeleri dogrultusunda Uretim (%24) ve ihracat (%20)
kazanclari Uzerinden agirlikli kurumlar vergisi orani tahmin edilmistir.

* Amerika’da yer alan Berg Pipe i¢in %21 federal kurumlar vergisi orani ve %6,5 eyalet kurumlar vergisi orani ayri ayri dikkate alinmigtir.
+ BPU icin %21 kurumlar vergisi ve brit kar Gzerinden hesaplanan %1 franchise vergisi olacak sekilde iki ayri vergi gideri tahmin edilmistir.

« Vobarno igin ise ilgili Ulkede gegerli olan %24 kurumlar vergisi orani dikkate alinmigtir.

Vergi Varligi BBB ve bagl ortakliklari igin, degerleme galismasi nezdinde "vergi varligi" olarak nitelendirilebilecek ge¢gmis dénem zararlari bulunmaktadir .

BBB ve Berg Pipe i¢in kurumlar vergisi matrahini azaltici etkisi olacagi anlasilan s6z konusu ge¢mis yil zararlarinin yillara sair potansiyel
kullanimlari dogrultusunda olusacak vergi varliginin belirlenebilmesi igin ayri bir analiz gergeklestiriimistir. Bu kapsamda BBB ve Berg Pipe'’in
FVOK seviyesindeki karlari ilgili dénemlerdeki vergi matrahina konu kazanglar olarak dikkate alinmis ve gegmis yil zararlarindan
faydalandirilarak bir vergi varligi tahmin edilmistir.

Degerleme calismasinda dikkate alinan TFRS amortisman giderleri ile VUK bazli amortisman gideri hesaplamalari, sabit kiymetlerin
degerlerinin ve faydali émdrlerinin farkli belirlenmesi nedeniyle farklilasmaktadir. Degerleme ¢alismasinda dikkate alinan TFRS’ye uyumlu
nakit akislarinin aksine vergi giderlerinin VUK bazl finansallar Gzerinden belirlenmesi nedeniyle, TFRS ve VUK amortisman hesaplamalari
farklarindan olusmasi beklenen kurumlar vergisi farklari gelir yaklasiminda vergi varligi olarak dikkate alinmistir.
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Calisma Ozeti

Rapora Iliskin Onemli Konular
BBB (10/10)

Finansal Yatirnm BBB ve BMBH istirak ve gayrimenkul deger artislari kapsaminda ertelenmis vergi hesaplanmistir. 7456 sayili Tasinmazlarin Satisina iligkin
ve Gayrimenkul Kanun’a gore, 15.07.2023 tarihinden 6nce sirketlerin kayitlarinda bulunan gayrimenkullerin deger artisinin %25’i Kurumlar Vergisi

Deger hesaplanmasindan muaf tutulmustur. 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/e maddesi uyarinca, istirak hisselerinin sirkette 2 yildan fazla
Degisimleri sireyle tutulmasi durumunda, bu hisselerin deger artisinin %75’i Kurumlar Vergisi hesaplanmasindan muaf tutulmustur. Bu kapsamda ilgili
Sonucu Vergi istisna oranlari uygulanarak degerleme galismamiz kapsaminda ertelenmis vergi varligi hesaplanmistir.

Varlik ve

Yukamlalukleri

Borgelik Borgelik’in satislari t¢ farkli kategori bashgi altinda takip edilmektedir. Sirketin tretim faaliyetlerinde Urettigi Grlnler su sekilde listelenmistir:

1. Soguk Haddelenmis: Soduk haddelenmis celik, esasen oda sicakliginda sogutulmus ve tavlanmis veya temperlenmis geliktir. Soguk
haddeleme, sicak haddelemeye gbre daha dar boyutsal toleranslara ve daha genis bir ylizey kaplamasi yelpazesine sahip gelik Gretir.

2. Galvanizli: Galvanizli ¢elik, paslanmay! dnlemek amaciyla ¢elik veya demire koruyucu bir ¢inko kaplama uygulanmasi sonucu elde edilen
aranlerdir.

3. Sicak Haddelenmis: Sicak haddelenmis yassi gelik ylizeyinde bulunan tufal tabakasi hidroklorik asit ile temizlenir. Bu isleme asitleme
(pickling), korozyonu 6nlemek adina yaglanmasi islemine de yaglama (oiling) adi verilir. Asitieme ve yaglama islemlerinden gegirilen sicak
haddelenmis yassi Uriine “Asitlenmis ve Yaglanmis Sicak Sac” adi verilmektedir.

Karlilik seviyelerindeki farkhliklar nedeniyle, Sirket satiglarini Gg¢ farkli hedef sektérde takip etmektedir: Otomotiv, Beyaz Esya ve Diger
Sektorler.
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Caligma Ozeti

BMBH ile %73,48 oraninda sahibi oldugu BBB’nin, BBB catisI altinda
birlesmesi planlanmaktadir. Birlesme sonrasinda Borusan Holding

Birlesme Oncesi ve Sonrasi
Ortakllk YaplSl dogrudan BBB'de pay sahibi olacaktir.

Mevcut Ortaklik Yapisi Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

Borusan Yatirim [ ]
ve Pazarlama A.S.
v Halka Agik
Borusan Lojistik
Dagitim Depolama BBB

EGIEIT

Borusan Holding

Borusan Yatirnm
ve Pazarlama A.S.

Borusan Lojistik

Dagitim Depolama
Tasimacilik Halka Acik

%6,67 9%19,85 Diger —E

(1) Borusan Laojistik’in pay sahipligi %0,00001 dir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Secilen Yontemler ve
Gerekceleri

Gelir Yaklagimi

%50

Piyasa Yaklagimi

9620

Karsilastirilabilir Sirketler

%10

Borsa Yaklasimi

I 620

%0

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
PwC

Calisma Ozeti

Birlesecek Sirketler'in degerleme calismalarinda 4 ana yontem altinda
5 farkh yaklasim kullaniimistir. Birlesecek Sirketler'in makul degerleri
tahmin edilirken Gelir Yaklagimi, Piyasa Yaklagimi ("KS" ve "Ki") ve
Borsa Yaklagimi dikkate alinmis ve bu yéntemlere sirasiyla %50, %20,
%10 ve %20 agirlik verilmistir.

Degerleme Yontemleri Verilen Agirhik Yontemin Secilme Gerekgesi

BBB’nin nakit yaratma potansiyelinin yiksek olmasi ve bu potansiyelinin 6ngorulebilir bir seviyede
tahmin edilebilmesi nedeniyle bu yénteme %50 oraninda agirlik verilmigtir.

BBB ile benzer sirketlerin 2019-6A24 dénemleri arasi finansal verileri ve buna bagli olarak
hesaplanan degerleme garpanlari (SD / FAVOK) karsilastirilabilir sirket analizinde dikkate
alinmistir. BBB ile finansal ve operasyonel olarak benzer yapida ve dogrudan rakibi konumunda
olan anlaml seviyede halka acik sirket vardir. Bundan dolayi Piyasa Yaklasimi Karsilastirilabilir
Sirketler ydntemine %20 agirlik verilmistir.

BBB ile finansal ve operasyonel olarak benzer yapida olan sirketlerin satin alimina iliskin
islemlerdeki degerleme garpanlari (SD / FAVOK) analiz edilmistir. Genel anlamda bu yéntemde
bulunan islemlerdeki motivasyonlarin farklilik gostermesi (stratejik satin alim, kontrol glictini ele
gecirme, azinlk hisse satisi vb.) ve halka agiklanan kisitli sayida islem olmasindan dolayi bu
yonteme %710 agirlik verilmistir.

BBB’nin halka acik olmasi, BIST-30 ve MSCI Small Cap Turkiye endeksi icerisinde yer almasi,
likidite-islem hacmi (son 3 ay islem hacmi gunlik ortalama 310 m TL seviyesinde), yatirimci profili
(yabanci payi yaklasik %8 seviyesinde) ve borsadaki gelismeler dikkate alindiginda; 3 Eylil 2024
itibariyla son 3 aylik ortalama piyasa degerlerine gére hesaplanan hisse degeri, Borsa Yaklagimi
kapsaminda kullaniimig ve bu yénteme %20 agirlik verilmistir.

Net Varlik Yaklasimi, Gelir Yaklasimi’nin aksine gelecege dair beklentileri dikkate almamaktadir.
Bu kapsamda, BBB’nin nakit yaratma potansiyelinin yiiksek olmasi da goéz éniinde
bulunduruldugunda, Net Varlik Yaklagimi’'na degerleme calismasinda agirlik veriimemistir.

6 Eylil 2024
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Calisma Ozeti

Birlesecek Sirketler’in hisse degerleri, 4 yaklagsim altinda belirlenen 5 ayri

BlI‘le§me Oranl degerleme yonteminden gelen sonuclar agirliklandirilarak dikkate

alinmigtir.

ilgili hisse degerlerinin, birlesmeye konu olan paylara denk gelen kisimlari
baz alinarak, birlesme orani %26,5164 olarak hesaplanmistir.

%50 %20 %10 %20 %0 | %100

Birlesecek Sirketlerin Gelir Plyasa YakIa§|ml Borsa Net Varhk WEL!
Hisse Degeri (m TL) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Deger

BBB 56.673 44.267 59.242 60.736 29.065 55.261
BMBH 41.652 32.535 43.539 44637 21.365 40.614
Birlesmeye Baz Gelir Plyasa Yakla§|m| Borsa Net Varhk Makul
Hisse Degerleri (m TL) Yaklasimi Yaklasimi Yaklasimi Deger

BBB (BMBH Hari¢ Pay Sahipleri) 15.030 11.740 15.711 16.107 7.708 14.656
BMBH (Mevcut Pay Sahipleri) 41.652 32.535 43.539 44.637 21.365 40.614
Toplam 56.682 44275 59.251 60.744 29.074 55.270
Birlesme Orani Gelir Plyasa YakIa§|m| Borsa Net Varhk Birlesme Oran

$ Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi $
BBB %26,5165 %26,5154 %26,5167 %26,5168 %26,5128 %26,5164
BMBH %73,4835 %73,4846 %73,4833 %73,4832 %73,4872 %73,4836
Toplam %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000

BMBH, BBB’nin hisselerinin %73,48’ine sahiptir. Bu nedenle BMBH'nin her bir yontem ic¢in toplam hisse degerine ulasilirken BBB’nin ilgili yontemler
kapsaminda hesaplanan hisse degerlerinin %73,48’i eklenmigtir.

S6z konusu sirketlerin birlesmeye esas degerleri belirlenirken birlesmeye konu sirketler haricindeki paylar Uzerinden hesaplama yapmak gerekmektedir.
Bundan dolay BBB’nin toplam hisse degerinden BMBH’ye iliskin paylar distlerek BMBH disinda kalan paylara iliskin deger ¢calismada kullaniimistir. Buna

gore birlesme orani degerleme yontemleri adirliklari g6z éniinde bulundurularak %26,5164 olarak hesaplanmistir.

Kaynak: BBB Yo&netimi, PwWC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

Birlesme sonrasi artirilacak olan 21.582,28 TL’lik sermaye tutarinin

HiSSG Degi§im OI'aIll \'[& mevcut BMBH pay sahiplerine ortakliklari oraninda dagitiimasini
ongoren degisim orani 0,00080 olarak hesaplanmistir.
Sermaye Artirim Tutar: i

Birlesme ve hisse degisim oraninin adil ve makul oldugunu
diisiinmekteyiz.

%50 %20 %10 %20 %0 %100

Gelir Plyasa YakIa§|m| Borsa Net Varhk Birlesme Oran
Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi 2

Birlesme Orani

BBB %26,5165 %26,5154 %26,5167 %26,5168 %26,5128 %26,5164
BMBH %73,4835 %73,4846 %73,4833 %73,4832 %73,4872 %73,4836
Toplam %100,0000 %100,0000 %0100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000
Sermaye Artirimi Gelir Plyasa Yakla§|m| Borsa Net Varhk Sermaye
(TL) Yaklagimi Yaklagsimi Yaklagimi Artirnmi

BBB (Mevcut Odenmis Sermaye) 141.750.000,00 141.750.000,00 141.750.000,00 141.750.000,00| 141.750.000,00  (141.750.000,00
Sermaye Artirimi 21.044,59 26.942,65 20.132,04 19.637,00 41.034,08 21.582,28
Birlesme Sonrasi Sermaye 141.771.044,59|141.776.942,65 | 141.770.132,04 | 141.769.637,00 | 141.791.034,08 | |141.771.582,28

Birlesme Sonrasi Sermaye Gelir Plyasa Yakla§|ml Borsa Net Varhk Bir. Son.
(TL) Yaklagimi Yaklasimi Yaklagimi Sermaye

BBB (BMBH Hari¢ Pay Sahipleri) 37.592.733,74 37.592.733,74 37.592.733,74 37.592.733,74 | 37.592.733,74 37.592.733,74

BMBH 104.178.310,85(104.184.208,91 | 104.177.398,30( 104.176.903,26 | 104.198.300,34 | |104.178.848,54

Toplam | [141.771.044,59(141.776.942,65[141.770.132,04[141.769.637,00 [ 141.791.034,08 | [141.771.582,28
. o. . Gelir Plyasa Yakla§|m| Borsa Net Varhk Hisse Deg.

Hisse Degigim Orani Yaklagimi Yaklagsimi Yaklagimi Orani

BBB 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000

BMBH 0,00078 0,00100 0,00075 0,00073 0,00152 0,00080

Kaynak: BBB Yo&netimi, PwWC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

C o o Artirllacak sermaye tutari 21.582,28 TL olup, birlesme sonrasinda
Hlsse Deg1§1m Oranl sirketin ddenmis sermayesi 141.771.582,28 TL olarak
hesaplanmaktadir. BMBH hissedarlari birlesme 6ncesinde sahip
HesaplanmaSI olduklari 1 BMBH hissesine karsilik birlesme sonrasinda artirilacak

sermaye karsiliginda 0,00080 BBB hissesi elde edecektir.

Birlesmeye Baz Makul ..
. J . N Ref. Formiil . . L. . . . . .
Hisse Degerleri (m TL) Deger « Sbz konusu sirketlerin birlesmeye esas degerleri belirlenirken, birlesmeye

BBB (BMBH Harig Pay Sahipleri) 14.656 A konu sirketler haricindeki paylar (izerinden hesaplama yapmak
BMBH (Mevcut Pay Sahipleri) 40.614 B gerekmektedir. Bundan dolayr BBB’nin toplam hisse degerinden BMBH'ye
Toplam 55.270 C A+B iligkin paylar diistlerek BMBH diginda kalan paylara ait deger ¢alismada

kullaniimigtir. Buna goére birlesme orani degerleme yéntemleri agirliklari g6z

Birlesme Orani Biglegme Ref.  Formiil éniinde bulundurularak %26,5164 olarak hesaplanmistir.
rani

BBB %26,5164 D AlC + Artirilacak sermaye tutari 21.582,28 TL olup birlesme sonrasinda sirketin
BMBH %73,4836 d6denmis sermayesi 141.771.582,28 TL olarak hesaplanmaktadir.
Toplam 9100,0000

« BMBH hissedarlari birlesme 6ncesinde sahip olduklart 1 BMBH

hissesine kar§|I|.k birleg_.me sonrasmdg artirllacak sermaye karsiliginda
0,00080 BBB hissesi elde edecektir.

BBB (Mevcut Odenmis Sermaye) 141.750.000,00 E

BMBH (Mevcut Odenmis Sermaye) 27.000.000,00 F

BMBH'nin BBB'deki Payi %73,4795529 G

BBB (BMBH Harig Pay Sahipleri) 37.592.733,74 H E* (1-G)

Birlesme Orani %26,5164 D AlC

Birlesme Sonrasi| Sermaye 141.771.582,28 | H/D

Sermaye Artirmi 21.582,28 J I-E
Orani

BBB | 1,00000 ‘ | ‘

BMBH 0,00080 K JIF

Kaynak: BBB Yo&netimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Birlesme Oncesi ve
Sonrasi Ortaklik Yapisi

Calisma Ozeti

Yeni sermaye ihraci BMBH’nin mevcut ortaklari tarafindan Borusan
Grubu’na ait ve B grubu paylar tUzerinden gerceklestirilecektir. S6z
konusu sermaye ihracinin BMBH ortaklarina birlesme éncesinde sahip
olduklari paylari nispetinde dagitilmasi sonucu birlesme sonrasi ortaklik
yapisi agagidaki tabloda 6zetlenmigtir.

Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi
Dolayl Ortaklik Yapisi Dogrudan Ortaklik Yapisi

S as Pay Sermaye Sermaye

Pay Sahibi Sirketler Grubu (TL) Pay (TL) Pay

Borusan Holding A.S. A 12.422.968,43 %38,7639989 12.422.968,43 %8,7626647
Borusan Yat. ve Paz. A.S. A 1.752.030,00 %1,2360000 1.752.030,00 %1,2358118
Borusan Loj. Dag. Dep. Tas. ve Tic. AS. A 1,57 %0,0000011 1,57 %0,0000011
Borusan Holding A.S. B 78.860.448,15 %55,6334731 78.879.362,86  %55,6383456
Borusan Yat. ve Paz. AS. B 11.121.808,11 %7,8460727 11.124.475,68 %7,8467599
Borusan Loj. Dag. Dep. Tas. ve Tic. A.S. B 10,00 %0,0000071 10,00 %0,0000071
Halka Agik Kisim B 28.142.733,74  %19,8537804 28.142.733,74  %19,8507580
Digert B 9.450.000,00 %6,6666667 9.450.000,00 %6,6656518
Toplam 141.750.000,00 %100,0000000 141.771.582,28 %100,0000000

A Grubu Paylan imtiyazlari (Oy Hakki)

A Grubu Pay Sahiplerinin Yonetim Kuruluna Aday Gésterme Hakki

» Esas Sézlesme’'nin 20. maddesi uyarinca; (A) grubu hisselerin olagan ve

olaganusti toplantilarda 5’er oy hakki vardir. Ancak Tirk Ticaret

Kanunu’'nun oyda imtiyazi diizenleyen 479. madde hikimleri sakhdir.

(1): Gergek Kisileri temsil etmektedir.
Kaynak: BBB Yo&netimi, PwC Analizi

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

Esas S6zlesme’nin 10. maddesi uyarinca; Yénetim Kurulu Uyeleri (A)
grubu hissedarlarin gosterecegi adaylar arasindan segilir. Yonetim
Kurulu'na segilecek bagimsiz Gyeler ve diger liyeler hakkinda Sermaye
Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri saklidir.
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Calisma Ozeti

BBB ile BMBH'nin birlesmesi sonrasi Borusan Holding’in BBB’deki payi

BiI‘le§me SOIlI‘aSI %64,40 olarak hesaplanmistir.
Ortaklik Yapisi

Mevcut Ortaklik Yapisi Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

Borusan Holding

Borusan Yatirnm 99,08

ve Pazarlama A.S.

Halka Agik

Borusan Yatirim
ve Pazarlama A.S.

Borusan Lojistik
Dagitim Depolama
Tagimacilik Halka Agik

96,67 919,85 Diger %6,67

Borusan Lojistik %19,85

Dagitim Depolama
EGIEIT

(1) Borusan Laojistik’in pay sahipligi %0,00001 dir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Degerleme Analizi

o
» Yaklasimi

Calisma Ozeti

30.06.2024 itibariyla BBB’nin toplam hisse degeri Gelir Yaklasimi'na
gore 1.726 m $ olarak tahmin edilmektedir. Degerleme tarihi itibari ile
gecerli olan $ /TL (32,83) kuru dikkate alindiginda, BBB’nin toplam hisse
degeri Gelir Yaklagsimr'na gore 56.673 m TL’dir.

Net Satiglar 806 532 825 1. 341 1. 741 941 1. 827 2. 149 2. 110 2. 189 2. 164 1. 969 2. 463 2. 515
Degisim (%) (%34,0) %55,1 %62,6 %29,9 %4,9 %17,7 (%1,8) %3,8 (%1,2) (%9,0) %2,1 %2,1
Satiglarin Maliyeti () (702) (461) (737)  (1.130)  (1.388) (836) (786)!  (1.621)  (1.879)  (1.847)  (1.893)  (1.855)  (1.679)  (2.105) (2.150)
Briit Kar 104 71 87 211 354 105 100 205 271 263 297 309 290 358 365
Briit Kar Marji (%) %12,9 %13,3 %10,6 %15,7 %20,3 %11,2 %11,3 %11,2 %12,6 %12,5 %13,5 %14,3 %14,7 %14,5 %14,5
Faaliyet Giderleri (49) (37) (41) (57) (82) (37) (37) (75) (76) (78) (79) (80) (82) (90) (95)
Diger Gelirler/(Giderler), net - Opr. 19 19 16 23 25 12 12 24 23 22 20 18 17 18 20
FAVOK 74 53 62 176 297 80 75 154 217 207 238 246 225 287 289
FAVOK Marji (%) %09,2 %10,0 %7,5 %13,1 %17,0 %8,5 %8,4 %8,4 %10,1 %09,8 %10,9 %11,4 %11,4 %11,6 %11,5
Duzeltmeler 0 (4) 10 4 11 1 - 1
Diizeltilmis FAVOK 74 49 73 180 307 81 75 155 217 207 238 246 225 287 289
FAVOK Marji (%) %09,2 %9,1 %38,8 %13,4 %17,6 %8,6 %8,4 %38,5 %10,1 %09,8 %10,9 %11,4 %11,4 %11,6 %11,5
Amortisman (-) (20) (20) (40) (41) (41) (40) (40) (40) (43) (44)
FVOK 61 55 115 176 166 197 206 185 244 245
FVOK Marji (%) %6,4 %6,2 %6,3 %38,2 %7,9 %9,0 %9,5 %9,4 %09,9 %9,8
Vergi (14) (28) (42) (40) (47) (49) (42) (58) (59)
Amortisman (+) 20 40 41 41 40 40 40 43 44
Operasyonel Nakit Akimi 61 128 175 167 191 198 183 229 231
NiS Degisimi 70 45 (103) 14 (29) (17) (6) (13) (20)
Yatirm Harcamalari (-) (20) (49) (54) (49) (42) (46) (43) (45) (44)
Serbest Nakit Akimi 111 125 17 132 120 134 134 171 167
AOSM %11,1 %10,5 %10,2 %9,6 %9,1 %9,2 %09,1 %9,1
iskonto Faktérii 0,97 0,90 0,82 0,74 0,68 0,62 0,44 0,44
indirgenmis Nakit Akimlari 108 15 108 90 92 84 75 1.050
(m$)  [ooe2024 —>Hl [(+) Vergi Varligi (Gegmis Vil Zararlan) 7 Gegmis ylil zararlan tzerinden gelecek dénemde elde edilmesi beklenen vergi
indirgenmis Nakit Akimlari 830 (+) Finansal Yatinmlar 101 avantaji dikkate alinmigtir.
Devam Eden Dénem 1.050 Borgelik 101 Borgelik'in calisma kapsaminda 30.06.2024 itibariyla tahmin edilen toplam hisse
Vergi Varligi (Amortisman) 2 Diger 0.1 degeri tizerinden ilgili sahiplik orani dikkate alinarak ulasilan degeri ifade etmektedir.
Sirket Degeri 1.881 n (-) Bagli Ortakliklar Vobarno 0,1) o o ] ] ]
Net Nakit/ (Finansal Borg) (323) (+) Yatinm Amagli Gayrimenkuller 60 D|qer |§t.|ra.kler|n diizeltmeleri kapsaminda, TFRS finansal tablolardaki defter
Hisse Degeri 1559 degerleri dikkate alinmistir.
Diizeltmeler 168 — Vobarno’nun BMBH'ye ait %1’lik payi, 30.06.2024 tarihli 6zkaynak degeri dikkate
Diizeltilmig Hisse Degeri 1.726 alinarak gikariimigtir.
$L 32,83 Gemlik’te bulunan Kuzutepesi arazisinin glincel degeri ve satis amacl elde tutulan
Diizeltilmis Hisse Degeri (m TL) 56.673

duran varliklarin defter degeri hisse degerine eklenmistir.

(1): Projeksiyon déneminde TFRS ve VUK’a gére olusacak amortisman giderlerinin olusturacadi vergi avantaji ayrica dikkate alinarak calismaya dahil edilmistir.

Kaynak: BBB Yo&netimi, PwWC Analizi

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

Gizli ve Ozel
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Calisma Ozeti

Gelir Yaklasimi kapsaminda BMBH’nin hisse degeri 39.184 m TL olarak

Degerleme Analizi tahmin edilmistir.

o
» Yaklasimi
BMBH

m BMBH’nin operasyonel bir sirket olmamasi nedeniyle Gelir Yaklagimi’'na gére

Nakit ve Nakit Benzerleri 4 4 hisse degerinin tahmin edilmesi kapsaminda, TFRS ile uyumlu mali

Diger Alacaklar 0 0 tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari, yapilan dizeltmeler sonrasi
Cari Donem Vergisiyle llgili Varliklar 0 0 dikkate alinmistir.

Diger Donen Varliklar 1 1 BMBH Holding igin Gelir Yaklasimi kapsaminda dikkate alinan diizeltmeler
Kisa Vadeli Varliklar 5 5 asagidaki gibidir:

Finansal yatinmiar (UV) 46.984 E2e) 41.648 BBB’nin 30.06.2024 tarihi itibari ile Gelir Yaklagimi’'na gore hesaplanmig
BBB 46.975 (5.332) 41.643 hisse degeri, BMBH'nin BBB'deki %73,48'lik payi dikkate alinarak
Vobamo 9 ) 4 diizeltilmistir.

Ertelenmis Vergi Varligi - 334 334 _ - e —

Toplam Varliklar 46.989 (5.003) 41.986 56.673m TL /73,48 41.64sm TL

Diger Borglar 1 1 Vobarno’nun 30.06.2024 tarihli 6zkaynak degeri, BMBH’nin Vobarno'daki

Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 0 0 %1’lik payi ile carpilarak duzeltilmistir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1 1 Vobarno Ozkaynak Dogrudan Pay Diizeltilmis Deger
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 2.801 2.801 x —

Lt 11 434 m TL %1,00 4mTL
Uzan Vadeli Yiikiimliilukler 2.801 2.801

Toplam Yiikiimliiliikler 2.802 2.802 Ayrica, yapilan duzeltmeler sonucunda, ilgili varliklarin kayitli degerleri ile
Toplam Ozkaynaklar 44.187 (5.003) 39.184 dizeltiimis degerleri arasindaki gegici farktan olusan ertelenmis vergi
Toplam Yiik. ve Ozkaynaklar 46.989 (5.003) 41.986 etkisi de dikkate alinmigtir.

Kaynak: BMBH Holding Ydnetimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Degerleme Analizi

edilmigtir.
PY - KS
BBB

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler
Sirketismi ___[Uke |
Tenaris Liksemburg 4.299
Vallourec Fransa 4.124 3.442 3.095 3.609 3.664 4.259 344 276 538 748 1.295 1.184
Zhejiang JIULI Hi-tech Metals Cin 907 917 1.870 1.960 1.852 2.460 114 157 157 158 208 233
Jindal Saw Ltd. Hindistan 1.080 946 1.172 1.039 2.162 2.523 213 148 188 171 341 380
Welspun Corp Ltd. Hindistan 504 290 368 954 1.326 1.805 165 116 79 15 208 187
Tubacex ispanya 747 650 696 653 804 963 59 32 12 95 138 129
Saudi Steel Pipes Company Suudi A. 311 328 397 290 575 958 3 3 10 29 75 99
Jiangsu Wujin Stainless Steel Cin 338 408 281 429 516 514 58 48 39 39 64 64
Northwest Pipe Company ABD 257 276 543 504 457 498 44 42 33 62 50 54
Zhejiang Kingland Pipeline Cin 518 537 492 517 421 373 56 75 87 56 62 57
PT Steel Pipe Industry Endonezya 257 225 330 292 291 238 35 29 57 37 56 59
Ortalama
sirketismi ___[Uke |
Tenaris Liksemburg %19 %32 %30 8,8x 10,2x 8,4x
Vallourec Fransa %7 %7 %14 %14 %23 %23 12,0x u.d. 5,7x 4,8x u.d. u.d.
Zhejiang JIULI Hi-tech Metals Cin %18 %21 %17 %17 %17 %18 7,9x 5,9x 11,9x u.d. 8,9x 10,6x
Jindal Saw Ltd. Hindistan %12 %11 %11 %9 %14 %15 5,1x 6,4x 6,2Xx 6,1x 6,3x 6,6X|
Welspun Corp Ltd. Hindistan %12 %12 %11 u.d. %10 %9 u.d. u.d. 4,6x u.d. 6,4x 9,6x
Tubacex ispanya %8 %6 u.d. %12 %15 %15 u.d. u.d. u.d. 6,9x 5,8x 7,5x
Saudi Steel Pipes Company Suudi A u.d. u.d. %10 %15 %21 %22 u.d. u.d. u.d. 9,8x 7,7x 9,7X|
Jiangsu Wujin Stainless Steel Cin %17 %13 %9 %9 %13 %14 5,8x 8,4x 7,2x 11,1x 8,0x 8,0x
Northwest Pipe Company ABD %16 %15 %10 %14 %11 %12 5,9x 6,6X u.d. 8,1x 9,2Xx 9,2x
Zhejiang Kingland Pipeline Cin %8 %10 %8 %6 %8 %7 9,3x 7,1x 5,7x 9,3x 6,8x 6,6X|
PT Steel Pipe Industry Endonezya %10 %11 %15 %9 %13 %15 7.4X 2.9X 5.8X% 7.9x 5.2x 4.1x]
Ortalama 7,8x 7.,5x 6,9x 7,6X 7,2X 8,0x

Diisiik Yiiksek

(1) Piyasa degeri 30.06.2024 itibariyla son 6 ay dikkate alinarak belirlenmistir.

(2) MY24 dénemine ait FAVOK belirlenirken 30.06.2024 itibariyla son 12 ay dikkate alinmigtir.

(3) SD/FAVOK carpan degerleri igin 4x ile 12x araligi diginda kalan degerler ug degerler olarak degerlendirilmis olup ug degder (u.d.) olarak dikkate alinmamigtir.
Kaynak: CaplQ, PwC Analizi

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

Calisma Ozeti

Yapilan karsilastirilabilir sirket analizi sonucunda uygun oldugu
distinilen SD/FAVOK carpaninin 6,9x ile 8,0x araliyinda oldugu tahmin

Piyasa yaklagimi
kapsaminda, BBB ile
benzer sektdrlerde faaliyet
gOsteren halka acgik
sirketler analize dahil
edilmistir. Benzer sirketler
analiz edilirken is
modelleri, marj seviyeleri,
cografi konumlari, piyasa
degeri buyuklikleri
incelenmisgtir.
Karsilastirilabilir sirketler
analizi kapsaminda
SD/FAVOK carpanlari
belirlenirken, MY19-MY24
doénemlerine ait veriler
dikkate alinmigtir.
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Degerleme Analizi

Degerleme Sonuglari (m $)

(ms) | Disik| Baz| Yiksek |
FAVOK (MY23)? 307 307 307
SD / FAVOK (x) 6,9x 7,5% 8,0x
Sirket Degeri 2.133 2.306 2.451
m—
FAVOK MY24)? 155

SD / FAVOK (x) 6 9x 7,5x 8 Ox
Sirket Degeri 1.078 1.166 1.240
(ms) [ Disik| Baz] Viksek |
FAVOK (S12A24)? 176 176 176
SD / FAVOK (x) 6,9x 7,5x 8,0x
Sirket Degeri 1.219 1.318 1.401
Projeksiyon Dénemi Ort. FAVOK? 215 215 215
SD / FAVOK (x) 6,9% 7,5x 8,0x
Sirket Degeri 1.490 1.611 1.713
(ms) [ oDisik|  Baz] Viksek |
Gegmis Dénem Ort. FAVOK? 149 149 149
SD / FAVOK (x) 6,9x 7,5% 8,0x
Sirket Degeri 1.032 1.116 1.186
(ms) [ oDisik| Baz] Viksek |
Sirket Degeri 1391 1503 1598
Net Finansal Nakit/(Borg) (323) (323) (323)
Hisse Degeri 1.068 1.181 1.276
Diizeltmeler 168 168 168
Diizeltilmis Hisse Degeri 1.236 1.349 1.443
Diizeltilmis Hisse Degeri (m TL)' 40.565 44.267 47.381

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
PwC

Calisma Ozeti

Karslilastinlabilir Sirketler analizi kapsaminda BBB’nin sirket degeri
1.503 m $ olarak tahmin edilmektedir. Degerleme tarihi itibari ile gegerli
olan $ /TL kuru dikkate alindiginda, BBB’nin hisse degeri
Karsilastirilabilir Sirketler analizine gore 44.267 m TL olarak tahmin

edilmektedir.

Projeksiyon Dénemi MY24 | MY25| MY26| MY27| MY28| MY29| MY30| MY31| MY32] MY33
Diizeltiimis FAVOK (m $) 155 217 207 238 246 225 259 263 280 287
1ABD Enflasyon Ort. Endeks (x=2023) 1,00 1,02 1,04 1,07 1,09 1,11 1,13 1,16 1,18 121 ;
Reel FAVOK (m $) 155 212 198 223 226 203 228 227 237 237

Ortalama FAVOK® 215

Gegmis Donem MY19 MY20 MY21 MY22 | MY23
Diizeltilmis FAVOK (m $) 180 307
{ABD Enflasyon Ort. Endeks (x=2023) 1,23 1,21 1,15 1,08 1,03 J
Reel FAVOK (m $) 91 59 84 194 316
Ortalama FAVOK® 149

+ Degerleme galismasi kapsaminda BBB’nin farkli donemlere iliskin FAVOK seviyeleri
dikkate alinmistir. Karsilagtirilabilir Sirketler analizinden elde edilen SD/FAVOK
carpanlari bu FAVOK seviyelerine uygulanarak elde edilen sonuglar
agirhklandiriimigtir.

* Yapilan agirliklandirma sonucunda elde edilen sirket dederinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimis, bu deger tzerinden ise gerekli dizeltmeler
gerceklestirilerek duzeltilmis hisse degerine gelinmistir.

(1) 30.06.2024 tarihli alis kuru (32,83 $/TL) baz alinmistir.

(2) ligili FAVOK seviyeleri ve karsilastirilabilir sirketler analizi sonucu elde edilen SD/FAVOK sonuglari
adirliklandirilarak Sirket Degeri'ne ulasiimigtir.

(3) ligili FAVOK tutarlari $ enflasyon endeksi dikkate alinarak 30.06.2024 itibariyla reel hale getirilmigtir.

6 Eylil 2024
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Calisma Ozeti

o L Piyasa Yaklasimi (karsilastirilabilir sirketler) kapsaminda BMBH
Degerleme AnallZI Holding’in hisse degeri 30.638 m TL olarak tahmin edilmistir.

m BMBH’nin operasyonel bir sirket olmamasi nedeniyle Kargilastirilabilir

Nakit ve Nakit Benzerleri 4 4 Sirketler Yontemi'ne gore hisse degerinin tahmin edilmesi kapsaminda,
Diger Alacaklar 0 0 TFRS ile uyumlu mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari, yapilan
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 0 0 dizeltmeler sonrasi dikkate alinmistir.

Diger Donen Varliklar 1 1 BMBH Holding igin Kargilastirilabilir Sirketler kapsaminda dikkate alinan

Kisa Vadeli Varliklar 5 5 dizeltmeler agagidaki gibidir:

Finansal yatinmiar (UV) 46.954 puLees 32.531 BBB’nin 30.06.2024 tarihi itibari ile Kargilastirabilir Sirketler Yontemi'ne
BBB 46.975 (14.448) 32.527 gore hesaplanmis hisse degeri, BMBH’nin BBB'deki %73,48'lik pay!
Vobarno 9 Q) 4 dikkate alinarak duzeltiimistir.

Ertelenmis Vergi Varligi - 903 903 . ————
Duran Varhiklar 16084 (13.550)  33.435 % =
Toplam Variiklar 46989 (13550) __ 33.440
Diger Borglar 1 1 Vobarno’nun 30.06.2024 tarihli 6zkaynak degeri, BMBH’nin Vobarno’daki
Diger Kisa Vadeli YUukumlulUkler 0 0 %1’lik payi ile carpilarak duzeltilmistir.

Kisa Vadeli Yiikimlilikler 1 1 Vobarno Ozkaynak Dogrudan Pay Diizeltilmis Deger
Ertelenmis Vergi Yiikiimluligu 2.801 2.801 ) 4 —

A —— 434mTL %1,00 AmTL
Uzan Vadeli Yiikiimliilukler 2.801 2.801

Toplam Yikiumliliikler 2.802 2.802 Ayrica, yapilan duzeltmeler sonucunda, ilgili varliklarin kayitli degerleri ile
Toplam Ozkaynaklar 44.187 (13.550) 30.638 duzeltilmis degerleri arasindaki gegici farktan olugsan ertelenmis vergi
Toplam Yiik. Ve Ozkaynaklar 46.989 (13.550) 33.440 etkisi de dikkate alinmigtir.

Kaynak: BMBH Holding Ydnetimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Degerleme Analizi

Secilen Karsilastirilabilir igslemler

icindekiler | Calisma Ozeti | Gelik ve Gelik Boru Sektérii | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | BBB | BMBH | Ekler

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK carpani,

2012 - 2024 yillar arasinda gerceklesen islemlerin ortalamasi dikkate
alinarak bulunmustur. Yapilan karsilastirilabilir sirket analizi sonucunda,
SD/FAVOK carpaninin 6,7x ile 12,9x araliginda oldugu tahmin edilmistir.

islem Sirket Degeri

SDJ
FAVOK|

Public Joint Stock Company Rusya PAO TMK 2021 %386,5 3.739 10,1x
SeAH Changwon GuneyKore SeAH Besteel Holdings 2020 %12,5 950 97 9,8x
IPSCO Tubulars Rusya Tenaris SA 2020 %100,0 1.107 166 6,7x
Ovako AB isveg Sanyo Special Steel 2019 %42.,8 912 116 7,9%
Handy & Harman ABD Steel Partner Holdings 2017 %30,0 711 55 12,9x
SeAH Changwon GlineyKore Seah Besteel 2016 %19,9 1.052 84 12,5x
SeAH Changwon GlineyKore Shinhan, ShinYoung 2015 %24,9 786 78 10,1x
Confab Industrial Brezilya Tenaris SA 2012 %59,4 1.437 175 8,2x
Ortalama 9,8x|

Diisiik

Yiiksek

Ortalama

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda gelik boru iiriin gamina sahip, satin alim islemine konu olmus hedef sirketler dikkate alinmistir. Kargilastirlabilir
islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK carpani, 2012 - 2024 yillari arasinda gergeklesen islemlerin ortalamasi dikkate alinarak bulunmustur. 2022 ve 2024 yillari

arasinda karsilastirilabilir islemler arasinda uygun islem bulunamamisgtir.

Kaynak: BBB Yo&netimi, PwWC Analizi

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
PwC
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Calisma Ozeti

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda BBB'nin sirket degeri

ol . .
Degerleme AnallZI 1.960 m $ olarak tahmin edilmektedir. Degerleme tarihi itibari ile gegerli

olan $ /TL kuru dikkate alindiginda, BBB’nin hisse degeri
Karsilastirlabilir Sirketler analizine gore 59.242 m TL olarak tahmin

edilmektedir.
BBB

Degerleme Sonuglari (m $)
(ms) | Disik| Baz| Yiksek]
FAVOK (MY23)? 307 307 307 Diizeltiimis FAVOK (m$) 155 217 207 238 246 225 259 263 280 287
SD / FAVOK (x) 6,7x 9,8x 12,9x {ABD Enflasyon Ort. Endeks (x=2023) 1,00 1,02 1,04 1,07 1,09 111 113 1,16 1,18 121 ;
Sirket Degeri 2.052 3.005 3.960 Reel FAVOK (m3$) 155 212 198 223 226 203 228 227 237 237
m— 215

FAVOK MY24? 155

$D / FAVOK (x) 6 7x 9.8 12 ox

Sirket Degeri 1.038 1.520 2.002 Diizeltilmis FAVOK (m$)
_ = {ABD Enflasyon Ort. Endeks (x=2023) 1,23 1,21 1,15 1,08 1,03 !

m$ .ml_ Yuksek SV G ISICIELSS) (G

AVK (S12A24)? 176 176 176 Reel FAVOK (m $) 91 59 84 194 316

SD /FAVOK () 6.7 98x  120x 149

Sirket Degeri 1.173 1.718 2.263
+ Degerleme galismasi kapsaminda BBB'nin farkli dénemlere iliskin FAVOK seviyeleri

rojeksiyon Dénemi Ort. 2 215 215 215 . PP i . 2

SD / FAVOK (x 6.7x 9.8x 12.0 dikkate alinmigtir. Ifargllag,tlrlla.blllr Islemler anallzmden.elde edilen SD/FAVOK

Sirket Degeri 1434 2100 2.767 ¢arpanlari bu FAVOK seviyelerine uygulanarak elde edilen sonuglar
m— agirliklandiriimistir.

Gegm|§ Dénem Ort. FAVOK? 149 149 . . . o . .

SD / FAVOK (x) 6|7X 98x 12,9 * Yapilan agirliklandirma sonucunda elde edilen sirket dederinden net nakit/(borg)

Sirket Degeri 993 1.455 1.917 dustlerek hisse degerine ulasiimis, bu deger tzerinden ise gerekli dizeltmeler

erceklestirilerek dizeltiimis hisse degerine gelinmistir.

(m$ | Disik| Baz| Yiksok] S ® SIS 25 1

Sirket Degeri 1.338 1.960 PXL7Ill %100

Net Finansal Nakit/(Borg) (323) (323) (323)

Hisse Degeri 1.016 1.637 2.259

Diizeltmeler 168 168 168

Diizeltilmis Hisse Degeri 1.183 1.805 2.427

Diizeltilmis Hisse Degeri (m TL)' 38.846 59.242 79.669

(1) 28.06.2024 tarihli alis kuru (32,83 $/TL) baz alinmistir.
(2) ligili FAVOK seviyeleri ve karsilastirilabilir islemler analizi sonucu elde edilen SD/FAVOK sonuglari
adirliklandirilarak Sirket Degeri'ne ulasiimigtir.
(3) ligili FAVOK tutarlari ABD enflasyon endeksi dikkate alinarak 30.06.2024 itibariyla reel hale getirilmigtir.
Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

o L Piyasa Yaklasimi (karsilastirilabilir islemler) kapsaminda BMBH
Degerleme AnallZI Holding’in hisse degeri 40.954 m TL olarak tahmin edilmistir.

BMBH

m BMBH’nin operasyonel bir sirket olmamasi nedeniyle Kargilastirilabilir

Naklt ve Nakit Benzerleri 4 islemler Yéntemi'ne gére hisse degerinin tahmin edilmesi kapsaminda,
Diger Alacaklar 0 0 TFRS ile uyumlu mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari, yapilan
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 0 0 dizeltmeler sonrasi dikkate alinmistir.

Diger Donen Varliklar 1 1 BMBH Holding igin Karsilastirilabilir islemler Yontemi kapsaminda dikkate

Kisa Vadeli Varliklar 5 5 alinan duzeltmeler asagidaki gibidir:

Finansal yatinmlar (UV) 46.984 (3.449) 43.535 JFll BBB'nin 30.06.2024 tarihi itibari ile Karsilastirilabilir islemler Yontemi'ne
BBB 46.975 (3.444) 43.531 gore hesaplanmis hisse degeri, BMBH'nin BBB’deki %73,48'lik pay!
Vobarno 9 ) 4 dikkate alinarak diizeltiimistir.

Ertelenmis Vergi Varlig - 216 216 e KI Y b dan P
Duran Varliklar 46.984 (3.234) 43.751 x | DogrudanPay | S
Toplam Varliklar 46.989 (3.234) 43.756 SRS GEREEl T UG
Diger Borglar 1 1 Pl Vobarno'nun 30.06.2024 tarihli 6zkaynak degeri, BMBH'nin Vobarno'daki
Diger Kisa Vadeli YUikumlGlikler 0 0 %1’lik payi ile carpilarak duzeltilmistir.

Kisa Vadeli Yikimlilikler 1 1 Vobarno Ozkaynak Dogrudan Pay — Diizeltilmis Deger
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 2.801 2.801 x —
P — 434 m TL %1,00 4mTL
2.801 2.801

Uzan Vadeli Yiikiimliilukler
Toplam Yiikiimliiliikler 2.802 2.802 Ayrica, yapilan dizeltmeler sonucunda, ilgili varliklarin kayith degerleri ile

Toplam Ozkaynaklar 44.187 (3.234) 40.954 duzeltiimis degerleri arasindaki gegici farktan olugan ertelenmis vergi
Toplam Yiik. Ve Ozkaynaklar 46.989 (3.034)  43.756 e g

Kaynak: BMBH Holding Ydnetimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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[ Yaklasimi

Piyasa Degeri (m TL) ve BiST 30 Endeksi

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0 T T T
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(1): Islem hacmi dikkate alinarak hesaplanmigtir.

Son 1 Ay

Son 3 Ay

Son 6 ay

Son 12 Ay
30.06.2023-30.06.2024

382
428
510
619
614

54.178
60.736
72.249
87.724
87.091

Caligma Ozeti

BBB’nin Borsa Yaklasimi’'na goére degeri, 03.09.2024 tarihi itibari ile son 3
aylik ginlik ortalama hisse fiyati* dikkate alinarak belirlenmistir. Buna
g6re BBB’nin Borsa Yaklagimi yontemine goére hisse degeri 60,736 m TL
olarak dikkate alinmigtir.

M \

A v

\

Kaynak: Bloomberg, CaplQ, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.

PwC

06.23 07.23 08.23 09.23 10.23 11.23 1223 01.24 0224 03.24 0424 0524 06.24 07.24 0824 09.24

e Piyasa Degeri (m TL) Hacim
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[ Yaklasimi
BMBH

Naklt ve Nakit Benzerleri 4
Diger Alacaklar 0 0
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 0 0
Diger Dénen Varliklar 1 1
Kisa Vadeli Varliklar 5 5
Finansal yatinmlar (UV) 46.984 (2.355) 44.629
BBB 46.975 (2.350) 44.625
Vobarno 9 (5) 4
Ertelenmis Vergi Varlig - 147 147
Duran Varliklar 46.984 (2.208) 44.776
Toplam Varlhiklar 46.989 (2.208) 44.781
Diger Borglar 1 1
Diger Kisa Vadeli Yukumllukler 0 0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1 1
Ertelenmig Vergi Yukdmlalagu 2.801 2.801
Uzan Vadeli Yiikiimliilukler 2.801 2.801
Toplam Yiikiimluliikler 2.802 2.802
Toplam Ozkaynaklar 44.187 (2.208) 41.979
Toplam Yiik. Ve Ozkaynaklar 46.989 (2.208) 44.781

Kaynak: BMBH Holding Ydnetimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
PwC

Calisma Ozeti

Borsa Yaklasimi kapsaminda BMBH Holding’in hisse degeri
41.979 m TL olarak tahmin edilmigtir.

BMBH’nin operasyonel bir sirket olmamasi nedeniyle Borsa Yaklasimi'na
gore hisse degerinin tahmin edilmesi kapsaminda, TFRS ile uyumlu mali
tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari, yapilan dizeltmeler sonrasi
dikkate alinmigtir.

BMBH Holding i¢in Borsa Yaklagimi kapsaminda dikkate alinan duzeltmeler
asagidaki gibidir:

BBB’nin 30.06.2024 tarihi itibari ile Borsa Yaklagsimi’'na gére hesaplanmis

hisse degeri, BMBH’'nin BBB’deki %73,48'lik payi dikkate alinarak
diuzeltilmigtir.

BBB - BY Miall Dogrudan Pay Dizeltilmis
| Deger

60 736 m TL %73,48 |l 44.625m TL

Vobarno nun 30.06.2024 tarihli 6zkaynak degeri, BMBH’nin Vobarno’daki
%1 lik payi ile carpilarak dizeltiimigtir.

Dogrudan Pay — Diizeltilmis Deger
e Rl o

Ayrica, yapilan dizeltmeler sonucunda, ilgili varliklarin kayith degerleri ile

dizeltiimis degerleri arasindaki gegici farktan olusan ertelenmis vergi
etkisi de dikkate alinmistir.

6 Eylil 2024
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Calisma Ozeti

-/ °o_¢C Net Varlik Yaklasimi kapsaminda BBB’nin hisse degeri 29.065 m TL
Degerleme AnallZI olarak tahmin edilmigstir. Net Varlik Yaklasimi sonuglari Birlesecek
Sirketler'in makul degerlerinin tahmin edilmesinde dikkate
Q alinmamaktadir.

«

BBB

m BBB’nin Net Varlik Yaklagimr’na gore hisse degerinin tahmin edilmesi

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.904 1.904 kapsaminda 30 Haziran 2024 tarihli TFRS esas alinarak hazirlanmis ve

Ticari Alacaklar 5.918 5.918 bagimsiz denetimden gecmis konsolide mali tablolarindan elde edilen

Stoklar 18.277 18.277 o6zkaynaklar tutar dikkate alinmistir.

Diger Donen Variiklar 3.364 3.364  BBB igin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda dikkate alinan diizeltmeleri

Kisa Vadeli Varliklar 29.462 29.462 asagidaki gibidir:

E:;'Ey/:un;?§|;|i§:jﬁ ;ttrl;lsr:/\;emtlz;r?urulan 1.187 1.187 Net varlik yaklagiminda, ¢alisma kapsaminda degerlemesi

Finansal yatinmlar (UV) 2709 616 3325 gerceklestirilen Borgelik’in 30.06.2024 tarihli hisse degeri de, BBB'nin
Borgelik 2707 616 3.322 %11,78’lik payi ile garpilarak dizeltilmistir.

Diger 2 2 Maddi Duran Varliklar i¢cinde yer alan ve aktif olarak kullaniimayan Gemlik

Maddi Duran Varliklar 23.783 13 23.796 tesisindeki Kuzutepesi arazisinin, “Harmoni Gayrimenkul Degerleme ve

Diger Duran Varliklar 1.025 1.025 Danigmanlik A.S.” tarafindan yapilan gincel dederleme raporunda

Duran Varliklar 28.704 628 29.332 gercegde uygun degeri 23,7 milyon dolar olarak belirtiimistir. Dederleme

Toplam Varliklar 58.166 628 58.794 calismasinda bu deder dikkate alinmistir.

Kisa Vadeli Borglanmalar 9.118 9.118 Ayrica, finansal yatirimlar ve gayrimenkuller igin yapilan diizeltmeler

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1421 1421 sonucunda, ilgili varliklarin kayith degerleri ile dizeltimis degerleri

Ticari Borglar 5.989 5.989 arasindaki gegici farktan olusan ertelenmis vergi varligi dizeltilmigtir.

Diger Borglar 919 919

Misteri Sézlesmelerinden Y ikimlulikler 4.580 4.580

Diger Kisa Vadeli Yukumluldkler 1.068 1.068

Kisa Vadeli Yukiimliilikler 23.094 23.094

Uzun Vadeli Borglanmalar 3.661 3.661

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 235 235

Diger Borglar 460 460
Ertelenmis Vergi Yukumlaluga 2.238 41 2.279

Uzan Vadeli Yukiimluliikler 6.594 41 6.635

Toplam Yiikiimluliikler 29.688 41 29.729

Toplam Ozkaynaklar 28.478 588 29.065

Toplam Yiik. Ve Ozkaynaklar 58.166 628 58.794

Kaynak: BBB Yo&netimi, PwC Analizi

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Calisma Ozeti

o L Net Varlik Yaklasimi kapsaminda BMBH’nin hisse degeri 20.163 m TL
Degerleme AnallZI olarak tahmin edilmigstir. Net Varlik Yaklasimi sonuglari Birlesecek
Sirketler'in makul deg@erlerinin tahmin edilmesinde dikkate
alinmamaktadir.

BMBH

m BMBH’nin Net Varlik Yaklagimi’'na gdre hisse degerinin tahmin edilmesi

Nakit ve Nakit Benzerleri 4 4 kapsaminda 30 Haziran 2024 tarihli KGK’nin finansal raporlama hikimleri ile
Diger Alacaklar 0 0 uyumlu TMS/TFRS esas alinarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 0 0 gegmemis mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari dikkate alinmigtir.
Diger Donen Varliklar 1 1 BMBH igin Net Varlik Yaklagimi kapsaminda dikkate alinan diizeltmeleri

Kisa Vadeli Varliklar 5 5 asagidaki gibidir:

Finansal yatinmlar (UV) 46.984 (25.626) 21.358 BBB'nin net varlik yaklasimi kapsaminda hesaplanmis 30.06.2024 tarihli
BBB 46.975 (25.621) 21.354 hisse degeri, BMBH'nin BBB’deki %73,48'lik dogrudan payi ile carpilarak
Vobarno 9 ) 4 diizeltilmistir.
rierentls Lo Vand —S, - = -

Duran Varliklar 46.984 (24.024) 22.960 x —

Toplam Varliklar 46.989 (24.024) 22.965 29.065 m TL

Diger Borglar 1 1 Net varlik yaklagimi kapsaminda, Vobarno’nun 30.06.2024 tarihli hisse

Diger Kisa Vadeli Yukiumllikler 0 0 degderi de, BMBH’nin Vobarno’'daki %1’lik dogrudan payi ile ¢arpilarak

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1 1 dizeltilmistir.

Ertelenmis Vergi Y ikimliiligi 2.801 2.801 P — —
Uzan Vadeli Yiikiimliiliikler 2.801 2.801 ) x Y6L.00 =

Toplam Yiikiimluliikler 2.802 2.802
Toplam Ozkaynaklar 44.187 (24.024) 20.163 Ayrica, finansal yatirimlar i¢in yapilan diizeltmeler sonucunda, ilgili
Toplam Yiik. Ve Ozkaynaklar 46.989 (24.024) 22 965 varliklarin kayith degerleri ile diizeltiimis degerleri arasindaki gegici

farktan olusan ertelenmis vergi varligi duzeltiimistir.

Kaynak: BMBH Holding Ydnetimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 6 Eylul 2024
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Degerleme Analizi
Borcelik

Sirket Degeri (m $)

1.010

PwC Deger
Araligi

960 1.060

Agirhik (%)

Gelir Yaklagimi 844 1.043 1.243

Piyasa

Yaklagimi 708 Sk

Karsilastirilabilir
Sirketler

Karsilastirilabilir

islemler 690 973

Kaynak: Borgelik Yonetimi, PwC Analizi
Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

Calisma Ozeti

Borgelik'in degerleme calismasinda yontem olarak Gelir Yaklagimi ve
Piyasa Yaklasimi dikkate alinmistir. TiUm degderleme yaklagimlari ve
verilen agirliklar dikkate alindiginda Borgelik’'in 30 Haziran 2024 tarihi
itibariyla degeri 1.010 m $ tahmin edilmistir.

Degerleme Sonucu

Gelir Yaklagimi: INA yéntemi, bir sirketin degerinin, gelecekteki
serbest nakit akiglarinin net bugunku degeri temelinde tahmin
edilmesine dayanir. Net bugunku deger, Sirket'in risk profiline ve
operasyonlarina uygun bir iskonto orani kullanilarak tahmin edilmistir.

Piyasa Yaklasimi: Celik sektorinde faaliyet gosteren halka agik
benzer sirketlerin EV/EBITDA c¢arpanlari ve gelik sektérinde kamuya
duyurulmus iglemler dikkate alinmistir.

* Gelir Yaklagimi ve Piyasa Yaklasimi, Sirket'in temel isletme degerini
en iyi temsil eden yéntemler olarak kabul edilmekte olup, birincil
yontemler olarak segilmis ve PwC Degerleme araliginin
belirlenmesinde gelir yaklasimina %75, piyasa yaklasimina ise %25
agirhk verilmistir.

» Piyasa Yaklasimi degerlendirilirken, Benzer Sirketler yontemine
%50, Benzer islemler ydntemine ise %50 agirlik verilmistir.

(me) | Disik|] __Baz[ Viksek
Sirket Degeri 960 1.010 1.060
Net Nakit/ (Borg) (151) (151) (151)
Hisse Degeri 809 859 909
Hisse Degeri (m TL) 26.567 28.208 29.849
BBB Dogrudan Pay (%) %11,78 %11,78 %11,78
BBB Borgelik'teki Payi (m TL) 3.129 3.322 3.516
6 Eylul 2024
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