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KISALTMA VE TANIMLAR

A Grubu Paylar

Sirket Esas Sozlesmesi uyarinca tamimlanan A Grubu Paylar

A.S. Anonim Sirketi

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolan, USD veya Dolar Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi
Ekstruderden bir onceki asamada pargalama, kurutma ve yogunluk
kazandirma islemini gergeklestiren makinadir. Kazan i¢inde bulunan doéner

A ve sabit bigaklar yiiksek devirde ve zemine yakin mesafede dénerek olugan

. friksiyon yardimiyla plastigi 1sitarak parcalara ayirir ve nemini ahr ardindan

su ile soklanarak yogunlugu artar ve bu sayede ekstruder makinasmmn
beslemesinden daha ¢ok verim almir.
Plastik boru veya levhalarin ug uca getirilerek 1sitilmas: ve birlegtirilmesi

Al Kaynak yontemidir. Plastik malzemelerin yiiksek sicaklikta erimesi ve birlesmesi
sayesinde sizdirmaz bir kaynak elde edilir.

Avro, Euro Avrupa Birligi Para Birimi

B Grubu Paylar Sirket Esas Sézlegmesi uyarinca tanimlanan B Grubu Paylar

BIST, BIAS Borsa Istanbul A.S.

BSMV Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Chiller Soputma sistemi igerisinde kullanilan bir cihazdir. Chillerlar, su veya diger
soputucu sivilar kullanarak prosesleri veya binalari sogutur.

Covid Yeni Koronaviriis Hastalig1

Celik Takviyeli Spiral Koruge Boru

Koruge boru, gelik bir dis takviye kabuguna sahip olan ve dayamklilif:
artirmak igin gelik takviyesiyle giiglendirilen boru tiiriidiir. Bu tiir borular,
ozellikle yilksek yiiklere maruz kalan uygulamalarda kullanilir.

Dekupaj

Malzemeyi kesmek igin kullanilan bir iglem veya bu islemle elde edilen
kesik. Dekupaj, farkli malzemelerde kesim yapmak igin farkh teknmikler
kullanabilir.

Dredging Boru

Dredging isleminde kullanilan borulardir. Dredging, su altindaki malzemeyi
kazimak ve gikarmak igin kullanilan bir iglemdir ve su yollarini genisletmek,
temizlemek veya su altindaki malzemeyi tagimak i¢in kullamlar.

Drenaj Boru

Yagmur suyunu toplayarak tagiyan ve yonlendiren borulardir. Drenaj
borulari, suyun dogru bir sekilde uzaklagtirilmasi igin altyap1 sistemlerinde
kullanihr.

Ekstruder

Plastik malzemelere gekil vermek igin kullanilan bir makinedir. Ekstriider,
plastik graniillerini eriterek ve bir kalip veya matris aracihfiyla ekstriizyon
yaparak siirekli bir profil veya boru elde eder.

Ekstriizyon

Plastik malzemeyi bir kalip veya matris aracilifiyla sekillendiren bir
islemdir. Ekstriizyon, siirekli uzun bir profil veya boru elde etmek igin
yaygin olarak kullamlir.

Elastikiyet

Bir malzemenin orijinal sekline donebilme yetenegidir. Yani, elastik
malzemeler bir kuvvet uygulandiginda sekil degistirirler, ancak kuvvet
kaldirldiginda orijinal sekillerine geri donerler. Elastikiyet, malzemenin
mekanik dayaniklilifini ve esnekligini belirler.

Elektrofiizyon Kaynak

Plastik borularin ug uca getirilerek elektrik akimi kullamilarak birlestirilmesi
yontemidir. Elektrofiizyon kaynagi, Ozellikle polietilen boru hatlarinda
yaygm olarak kullanilir.
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Enterprise Resource Planning (ERP)

Bir girketin ig siire¢lerini yonetmek ve koordine etmek igin kullamilan bir
yazihim sistemidir. ERP, finans, iiretim, envanter ySnetimi, satig ve diger is
stireglerini entegre eder.

Esas Sozlesme/Sirket Esas g « ;
Suzlegimen Kuzey Boru A.S. Sirket Esas Sozlesmesi
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karlihk
: Gagz transferi igin kullanilan boru hattidir. Gaz emisyon hatlari, gaz iiretim
Gaz E; Hatt
i i i ve dagitim stireglerinde kullanhr.
Genel Kurul Sirket’in Genel Kurulu
Toprak veya diger malzemeler arasinda kullanilan dayanikli, orgii veya
E dokuma tekstil malzemeleridir. Geotekstil, toprak erozyonunu onlemek,
Geotekstil S = :ay : ; ks 2o
drenaji diizenlemek ve miihendislik projelerinde stabilife saglamak igin
kullanilir.
Granl] Plastik hammaddelerin kiigiik taneler halinde kesilmis hali olarak da bilinir.
Graniiller, plastik iiriinlerin iiretimi icin kullanilan temel malzemelerdir.
GTIP GTIP iilkemizde, GTIP Giimritk Tarife Cetvelinde 12'li koda verilen

isimdir.

Giines Enerji Santrali (GES)

Giines enerjisini elektrik enerjisine doniistiiren tesislerdir. Giines enerji
santralleri, giines panelleri araciliiyla giinesten enerji toplayarak elektrik
firetir.

Halka Arz Eden Sahipleri, Ortaklar
veya Sirket Pay Sahipleri

Mustafa Topgag, Biilent Karaman ve Demet Karaman

Halka Arz Edenler

Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Halka Arz Edilecek Paylar

Yeni paylar ve mevcut paylar olmak iizere toplam 24.000.000 TL nominal
degerli 24.000.000 adet B grubu paylar

Halka Arza Aracilik Eden Yetkili
Kurulus veya Tacirler Yatirim

Tacirler Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi

Halka Sertligi-Rijitligi

Bir malzemenin, dis etkiler altinda ne kadar biikiilmeye dayanabildigini
ifade eden ozelliktir. Halka sertligi, boru hatlari ve diger yapisal bilegenlerin
tasariminda énemli bir rol oynar.

Hidroelektrik Santral (HES)

Su akisi ile elektrik enerjisi liretmeye yonelik tesislerdir. HES'ler, suyun
potansiyel enerjisini kinetik enerjiye doniistiirerek tiirbinleri ¢abistirir ve
elektrik enerjisi liretilir.

Su pompalarinda kullanilan bir motor tiiriidiir. Hidrofor motorlar, suyun

Hidrofor Mot
RO ICENR yiiksek yerlere veya uzak mesafelere taginmasim saglar.

International Organization for  Standardization (Uluslararas:
Standardizasyon Kurulusu), diinya c¢apinda standartlann geligtirmek,

1SO uluslararas: iletigim ve is birliini artirmak ve uluslararas: ticaretin adil
biiyiimesini tegvik etmek amaciyla 1947 yilnda kurulmus olan bir sivil
toplum kurulusudur.

1SO 14001 Cevre Yénetim Sistemi

1S0O 27001 Bilgi Giivenligi Y6netim Sistemi

ISO 45001 Is Saglig1 ve GitvenliBi Yonetim Sistemi

1S0O 9001 Kalite Yénetim Sistemi Belgesi

IMSAD Tiirkiye Ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi
Elektrik enerjisini manyetik bir alan aracilifiyla aktarma yontemidir.

Indiiksiyon Indiiksiyon 1sitma, 1siya duyarh malzemelerin 1sitilmasinda ve endiistriyel
islemlerde kullanilir.

isG Is Saghig1 ve Giivenligi
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KDV Katma Deger Vergisi
Malzemeleri tasimak i¢in kullamilan mekanik bir sistemdir. Konveyorler,
Konveyor {iretim hatlarinda, limanlarda ve depolama alanlarinda malzeme tagima
islemlerinde yaygm olarak kullanilir.
Genellikle esnek plastik malzemeden yapilan ve dig yiizeyinde oluklu
Yosiga o yapiya sahip olan boru tiiriidiir. Koruge borular, yiksek dayamklilk ve
kolay tagmabilirlik saBlar. Genellikle basingsiz atik su tagimak igin
kullanihr.
Ekstriizyon makinesinin i¢inde plastik malzemeyi tasiyan ve sikistiran
Kovan-Burgu pargalardir. Kovan ve burgu, plastik malzemenin akigim kontrol ederek
ekstriizyon iglemini gergeklestirir.
g:;i); K Bocu,  mge, ke, Kuzey Boru Anonim Sirketi
m2 Metrekare
Dahili bir deligi sekillendirmek, boruya sekil vermek veya borunun i¢
Mandrel kismini desteklemek igin kullanilan bir arag¢tir. Boru iiretim siireclerinde ve
diger imalat iglemlerinde kullanilir.
Boru veya boru pargalarini birlestirmek i¢in kullanilan kilif benzeri bir
Manson bilesendir. Mangonlar, boru hatlan ve diger boru baglantilarinda
sizdirmazlik ve dayaniklilik saglar.
Mdv Maddi Duran Varhklar
Bir malzemenin dig kuvvetlere kars: direng gosterme yetenegidir. Mekanik
Mekanik Dayanim dayamim, malzemenin kirilma, bilkillme, gerilme ve sikistrma gibi dis
etkilerle nasil basa gikabildigini belirler.
MTL Milyon Tiirk Liras:
mm Milimetre

Mrs (Minimum Required Strength)

Bir polietilen borunun 6miir boyu tasima kapasitesini ifade eden bir
degerdir. MRS, borunun yiik altinda uzun siireli dayanikliigini ve
performansimi belirlemek igin 6nemlidir.

Avrupa  Toplulugundaki  Ekonomik  Faaliyetlerin  Istatistiksel
NACE Simflandirmas: (Nomenclature des Activités Economiques dans Ia

Communauté Européenne)

Bir boru hattinmn tasanminda kullanilan ve boru hattindaki maksimum
Nominal Isletme Basme: basinci belirten degerdir. Nominal iletme basinci, boru hatlarinin se¢imi ve

uygulamalarinda énemli bir rol oynar.

OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

Ekonomik Kalkinma ve Igbirligi Orgiitii. OECD iilkeleri sanayilegmis ve
gelismekte olan iilkelerden olugmaktadir. Orgiite giiniimiizde 38 iilke
yedir.

Oks Onaylanmig Kisi Statiisii
OSB Organize Sanayi Bolgesi

Etilen monomerinin polimerizasyonuyla elde edilen termoplastik bir
Polietilen (PE) polimerdir. Yiiksek molekiil agirligina sahip bir hidrokarbon polimeri olan

PE, yaygin olarak plastik ambalaj malzemeleri, boru hatlari, oyuncaklar, su
tanklari, elektrik kablolan gibi birgok alanda kullanilir.

Polietilen 32

Polietilenin daha diisikk yogunluga ve mekanik dayanikhliga sahip bir
tiriidiir. Diigitk basingh su sistemlerinde kullanilir.

Polietilen 40

Polietilenin daha diigiik yogunluga sahip bir gesididir. Daha diisiik
yogunluk, daha diisiik mekanik dayanikliik anlamma gelir ve genellikle
diisiik basingl uygulamalarda kullanilir.
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Polietilen 80

Polietilenin bir tiiriidiir ve PE100'e benzer dzelliklere sahiptir. Su ve gaz
boru hatlarinda kullanilan bir malzemedir.

Tekrarlayan monomerlerden olusan biiyilkk molekiillerdir. Plastikler,

Polime
S polimerlerin sentetik veya dogal olarak olusturulan bir tilriidiir.
Etilen, propilen gibi alfa-olefinlerden olusan polimerlerdir. Poliolefinler,
Poliolefin plastik ambalaj, otomotiv pargalari ve tibbi cihazlar gibi bir¢ok alanda

yaygn olarak kullanilir.

Polipropilen (PP)

Polipropilen, propilen monomerinden elde edilen bir termoplastik
polimerdir. PP, esneklik, kimyasal direng ve yiiksek sicaklik dayammi gibi
ozellikleri nedeniyle birgok uygulamada kullanihir, dmegin ambalaj
malzemeleri, otomotiv pargalari, tibbi cihazlar ve tekstil iiriinleri.

Polipropilen Blok Kopolimer (PP-
B)

Polipropilen blok kopolimerler, propilen monomeriyle birlegtirilen farkli
monomerlerin blok yapisina sahip bir polimer tiridiir. PP-B, dikissiz
borular, otomobil pargalar1 ve ambalaj malzemeleri gibi ¢esitli alanlarda
kullanlir.

Polipropilen Boru: (PP-R)

Polipropilenin ekstriizyon yoluyla iiretilen bir tiiriidtir. Isitma, sogutma, su
tesisat1 ve endiistriyel uygulamalarda kullanilir.

Polipropilen Homo-Polimer (PP-H)

Polipropilen homopolimerler, sadece propilen monomerinden yapilan bir
polimer tilriidiir. PP-H, yiksek kimyasal dayaniklibk gerektiren
uygulamalarda kullanilir.

Polipropilen Random Copolymer
(PPRC)

Polipropilenin 6zel bir tiriidir. Yiksek sicaklik dayanimi, kimyasal direng
ve diisitk yogunluk gibi ©zellikleri nedeniyle su tesisati ve 1sitma
sistemlerinde yaygin olarak kullanihr.

Pressure Number (PN)

Bir boru hattinin tasarimmnda kullanilan ve boru hattindaki maksimum
¢alisma basmcim belirten bir degerdir. PN degeri, boru hatlarmin
smiflandirilmasinda ve seciminde Gnemli bir rol oynar.

Programming Logic Controller
(PLC)

Endiistriyel otomasyon ve kontrol sistemlerinde kullanilan programlanabilir
mantik kontrol cihazlaridir. PLC'ler, dijital girisleri ve ¢ikislan kullanarak
prosesleri yonetir ve otomasyonu saglar.

Dojal veya sentetik kaynaklardan elde edilen, viskoz ve yapigkan bir madde

Regine olan polimerlerin ham hali olarak da bilinir. Regineler, plastiklerin
tiretiminde temel bilegenlerdir.
Sevk Oncesi ve sevk sonrasi ihracat ile doviz kazandineir hizmetlerin
Reeskont Kredisi ﬁnm}smam amaciy la.bankalar araciligiyla ku.llfmdmlan kredilgr (Thracat ve
Doviz Kazandiric: Hizmetler Reeskont Kredisi Uygulama Talimati m. 5/1-
m, TCMB)
Rt Elektrik akimini 1s1ya doniigtiiren bir elektromekanik cihazdir. Rezistanslar,
1sitma sistemlerinde ve endiistriyel uygulamalarda siklikla kullanilir.
Sac metali veya difer malzemeleri onceden belirlenmis bir sekilde
Roll Form sekillendirmek igin kullanilan bir iglem veya bu sekillendirilmis malzeme.
Roll form islemi, profillerin ve borularm iiretiminde yaygm olarak
kullanilir.
Biiyikk pargalara doniigtiirilmily malzemeleri daha kiigikk pargalara
Shredder pargalayan bir makinedir. Shredderlar, geri doniigiim tesislerinde ve
malzeme hazirlama islemlerinde kullanilr.
SPK, Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu
SPKn 30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan 6362
sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu
Stixffness Number (SN) Bir boru hattinin sertligini veya rijitligini ifade ec_l.en bir. d.egerdir. SN degeri,
boru hatlarinin tasariminda ve uygulamalarinda 6nemlidir.
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Iki yiizeyin birbirine temas ettifinde birbirlerine kargi diren¢ gdsterme

Siirtiinme Katsayisi yetenegini ifade eder. Diigiik siirtinme katsayisi, iki yiizeyin daha az
siirtiinme ile hareket edebilecegi anlamma gelir.
T.C Tiirkiye Cumhuriyeti
TCMB Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Is1 etkisiyle sekil degistirebilen ve tekrar kullamilabilen plastiklerdir.
Termoplastik Termoplastikler, 1sitildifinda yumugar ve sogutuldugunda tekrar kafilagir,
bu nedenle ekstriizyon ve enjeksiyon kaliplama gibi iglemlerde kullanilar.
TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
Ticaret Bakanhg Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanlig1
TL Tiirk Lirast
TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlan
Geometrik bir gekil olan trapez, iki paralel kenara sahip dortgen bir ekildir.
Trapez e o 7
Cesitli yap1 ve mithendislik nygulamalannda kullamilir,
TRIK Teminat/Rehin/Ipotek/Kefalet
TS EN ISO 9001 TSE 1Q NET TSE Uluslararasi Gegerlilik Belgesi
TS EN ISO/IEC 17025:2017 Akreditasyon Sertifikasi

TSEK Kritere Uygunluk Belgesi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

TURKAK Tiirk Akreditasyon Kurumu

WRAS Water Regulations Advisory Scheme Ltd. (WRAS) Material Approval
Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 80.000.000,00 TL’den 100.000.000

Yeni Paylar TL'ye artirilmasi yoluyla ihra¢ edilecek toplam 20.000.000 TL nominal
degerli 20.000.000 adet B grubu paylar
PE100, yiiksek yogunluklu polietilenin bir tipidir. Yiiksek yogunluklu

Yiiksek Yogunluklu Polietilen polietilen, yiiksek yopunluk ve mekanik dayaniklilik saglayan bir

(HDPE) polimerdir. PE100, su, gaz ve endiistriyel uygulamalar i¢in genis bir alanda
kullanilir.
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1. RAPOR OZETI
1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Kuzey Boru A.S. ("Sirket" veya "Kuzey Boru"), Tacirler Yatirm Menkul Degerler
A.S. ("Tacirler Yatinm") arasinda 01/04/2022 tarihli Finansal Damgmanlik ve Aracilik
Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun II[.62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde Uluslararas: Degerleme Standartlari'na uygun olarak
belirlenmesi amaciyla, S6zlesme kapsaminda halka arzda lider araci kurumlardan biri olarak
yetkilendirilmis olan ve 18.02.2015 tarih ve G-005 (390) sayili Genis Yetkili Araci Kurum yetki
belgesine sahip Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ayn bir Kurumsal Finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirirm danmigmanligi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Tacirler Yatirim Menkul
Degerler A.$. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1l1 kararinda istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki wvarhiklara iligkin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

1.2.Degerleme Cahismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar: ve Etik ilkeler

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan deferleme g¢alismasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun I11.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig"i ve
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak agsafidaki etik ilkeler g¢ergevesinde
hazirlandigim beyan ederiz.

= Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilnus ve ¢aligmalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiiriitiilmiigtiir.

= Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmamn tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar
dogrultusunda yerine getirilmistir.

* Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

= Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

* Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gérevi kabul etmemistir.
= Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiigtiir.

= Miisterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.
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" Gérev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine
getirilmigtir.

= Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yéniine bagl degildir.

" Gérevle ilgili ticretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

» Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmug bilgilerden
olusmaktadir.

1.3.Smirlayica Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giincel Bagimsiz Denetim Danigmanhk
A.S. tarafindan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihli hazirlanan bagimsiz
denetim raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz iizerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgiler ve Tacirler Yatirim'in analizlerine dayanmaktadir.

Tacirler Yatirim degerleme ¢aligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmamakla birlikte soz konusu aktiflere
iliskin olarak igbu izahname ve ilgili Hukuk¢u Raporu’nda belirtilen konular dikkate alinmigtir.

Degerleme galigmasina esas teskil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve
eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen g6sterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi
ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadigi varsayilmig ve bu gercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denetlenmemistir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettii, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olugtugu varsayilmgtir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlar1) Sirket yénetiminin onay1 ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden
gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Farklh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve aguliklandirmalann
kullarilmas1 durumunda farkli degerlere ulagilabilir,

1.4.Proje Ekibi

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, Tacirler Yatinm biinyesinde degerleme yetkinligine
sahip kisileri icermekte olup Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 200219)
sahibi Tacirler Yatmm Kurumsal Finansman Miidiiri Saadet Ayga Atalay tarafindan
yonetilmistir. Kendisine Kurumsal Finansman Uzmam Ozge Sayan (“SPL Diizey 3 Lisans,
Belge No: 9223557, “Tiirev Araglar Lisans1 Belge No: 922376”) sektor aragtirmasi ve piyasa
¢arpanlar1 analizi konusunda ise Tacirler Yatirim Arastirma Boliimii Yonetmeni Kadirhan
Oztiirk (SPL Diizey 3 Lisans, Belge No: 916986) destek vermistir. Ekip lideri Saadet Ayca
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Atalay, SPK mevzuatlar uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite,
ehliyet ve tecriibeye sahiptir.

Saadet Ayca Atalay, araci kurumlarin kurumsal finansman -ekiplerindeki 23 yillik
deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin birlesme ve devralma projelerinde
damsmanhk vermig ve birgok halka arz ve tahvil ihrag projesinde calismustir. Tacirler
Yatinm’daki gérevi esnasinda 6 halka arzin basariyla tamamlanmasinda gorev almistir. Orta
Dogu Teknik Universitesi Isletme béliimiinden lisans, Bahgegehir Universitesi’nde de Isletme
yiiksek lisans derecesi bulunmaktadir. Ayca Atalay, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi’na sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, Belge No: 200219)

1.5.Degerlemesi Yapilacak Varhik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sitket paylarinin tamamunin degeri bulunarak 1,00 TL nominal degerli paymn degeri
hesaplanmistir. Degerleme calismasinda para birimi olarak Tiirk liras: kullanilmastir.

Rapor tarihi 17/11/2023 olup, rapor igerisinde degerleme caligmasinda kullanilan veriler
15/11/2023 tarihli kapamiglara gore belirlenmigtir.

1.6.Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemlerinden belirtilen degerleme yaklasimlar: olan Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklagimi ve
Pazar Yaklagumi yontemleri dikkate alinarak, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri
kullanilmigtar.

. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

. Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi (Borsa Kilavuz Emsallar Y6ntemi)
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Gelir Yaklagtm — Indirgenmis Nakit Akim Analizi

Sirket i¢in projeksiyon dénemi 2023-2028 yillan olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir
tablosu ve bilango projeksiyonlar1 Sirket’in gegmis verileri 1s18inda, Sirket ySnetiminin
paylasmis oldugu iiretim ve satig beklentileri dogrultusunda hazirlanmgtir.

Indirgenmis nakit akimlari analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarina ulasmak
icin Sirket’in mali dénem i¢inde operasyonlarindan elde ettigi nakitten s6z konusu déneme ait
vergi gideri, yine aym doneme ait yatirim tutarlar digilmiiy ve isletme sermayesi
ihtiyaci/fazlasina bagl olarak isletme sermayesi ihtiyaci +/- olarak dikkate alinmustir.
Asagidaki tabloda projeksiyon dénemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlarn verilmektedir.

Tablo 1: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Tablosu

Serbest Nakit Akim

(000°TL)
FAVOK 282.590 775839  1.861.217 2713236 3250426  3.870.795
Vergi 13.007 89.930 306.287  499.047 617877  907.386
o 77.522 138.379 175.451 162.968  158.485 86.584
Netsleme Sermayesl 154936 336586 563.545 476528 348206 366111
efisimi
Firmkayn Sechest 67.125 210.945 815934  1.574.693 2.125.857 2.510.715
Nakit Akimi ’ . . /4. A25. .510.
Iskonto Faktorii 0,90 0,70 0,54 0,42 0,33 0,25
R irgperionig Nalit 60.303 147.118 441.765 661.869  693.664  638.061
Akima
Degerleme Tarihi 15/11/2023
Dénem Sonu 30/06/2023
Yil Sonu 31/12/2023
NBD  2.642.780
Artik Degerin 5
Bugtnkll Degeri 2803519
Toplam Firma
Degeri 5.506.399
Net Borg 328.427
Piyasa Degeri
@30/06/2023 5171572
Piyasa Degeri
@15/11/2023 5.625.392

Bu sekilde hesaplanan serbest nakit akimlari AOSM ile 30.06.2023 tarihine indirgenerek
Sirket’in nakit akimlarimin bugiinkii degeri (NBD) hesaplanmaktadir. Projeksiyon dénemi
sonrasi i¢in ise Tiirkiye’nin uzun vadeli biiyiime oranina paralel olarak %35 artik biiylime oram
ile serbest nakit akimlar1 sonsuza kadar biiyiitiillmekte ve bu sekilde hesaplanan Artik Deger
ilgili AOSM ile 30/06/2023 tarihine indirgenerek Artik \DeBerin bugiinkii degeri
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hesaplanmaktadir. Her iki degerin toplanmasi ile de Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyla Firma
Degeri hesaplanmaktadir.

Firma Degerinden 30.06.2023 tarihi itibartyla denetlenmis finansal tablolarda yer alan net borg
rakam diisiilerek Sirket’in 30.06.2023 tarihindeki Ozsermaye Degerine (Piyasa Degerine)
ulagilmistir. S6z konusu Ozsermaye Degeri ise ilgili AOSM oram ile degerleme tarihi olan
15.11.2023 tarihine getirilmis ve bu sekilde Kuzey Boru igin 5.625.392.253 TL Ozsermaye
Degeri hesaplanmaktadir.

Pazar Yaklagimu: Piyasa Carpanlart Analizi (Borsa Kilavuz Emsallar Yontemi)

Degerleme garpanlarmin se¢iminde agirlikl olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n plana
¢ikaran FD/FAVOK ve F/K gibi garpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
ozellikle halka arz fiyatlamasinda sirketin piyasa degerinin diger benzer sirketler ile
karsilastirmasina imkén saglayacak F/K, FD/Satislar ve PD / DD gibi g¢arpanlarin da
kullanilmaktadir.

Bu cercevede Kuzey Boru'nun degerlemesinde Sirket’in yatinm déneminde oldugu
degerlendirilerek PD/DD garpani ve agirlikli olarak diisiik kar marjli perakende firmalarinin
degerlemesinde kullamlan FD/Satislar garpani digarida birakilmis ve Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar1 kullamlarak degerleme galigmasi yapilmstir.
Carpan yontemleri arasinda FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina esit agirhik verilmistir. Bu sekilde
hesaplanan ilgili degerlerden net borg diigiilmesi sonucu olugan piyasa degerlerine ulagiimgtir.

Benzer sirketlerin segimi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarim igermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmasi nedeniyle aym sektorde faaliyet gdsteren sirketlerin dikkate alinmasi
esastir. Ancak birebir benzerliklerin olugmadigi durumlarda aym sektorde benzer faaliyet
alanlarina sahip olan sirketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olusabilecek olan ényargilhi
carpanlari hesaplama haricinde tutabilmek igin miimkiin oldugu kadar genis bir érneklem bazi
olmas: tercih edilmektedir.

Kuzey Boru’nun faaliyet konusu itibariyla plastik boru iiretimi ile temel olarak kimya
sektoriinde yer alan bir sirkettir. Birebir benzer iiretimleri olan Egeplast ve Sanica Is1 Sanayi
diginda Borsa Istanbul’da iglem goren bir girket bulunmadig igin yurt i¢i benzer girket
analizinde BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksindeki sirketler dikkate alinmistr.

Kuzey Boru’nun i¢inde bulundugu sektére iligkin benzer sirket segiminde genis bir drnekleme
ulagmak amaciyla hem yurtiginde faaliyet gosteren ve benzer yapiya sahip oldugu diigiiniilen
sirketler hem de yurtdisinda benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir
orneklem olusturmaya ¢alisilmustir.

Yurt dig1 benzer sirket analizi i¢in de yurt disinda hem gelismekte olan iilkelerdeki hem de
gelismis iilkelerde plastik boru {iretiminde bulunan ve su altyapisina iliskin ¢oziimlere lireten
sirketler dikkate alinmigtir.
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Yurt i¢i ¢arpan analizinde kullanilan ¢arpan ydntemleri olan FD/FAVOK ve F/K garpanlarina
esit agirlik verilmistir. Bu sekilde hesaplanan ilgili degerlerden net borg¢ diisiilmesi sonucu
olusan piyasa degerlerinin, yukarida verilen oranlar kullamlarak agirliklandirilmasi sonucu
Kuzey Boru i¢in 2.592.686.589 TL piyasa degerine ulagilmstir.

Tablo 2: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlar

Ozsermaye Degeri

FD/FAVOK 50,0% 2.918.202.124
F/K 50,0% 2.267.171.054
Ozsermaye Degeri 2.592.686.589

Yurt dis1 carpan degerlemesi i¢in de FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlanna gére hesaplanan Firma
Degeri net borg diizeltmesinden sonra yine egit agirlikla degerlemeye katilmig ve Kuzey Boru
i¢in 2.933.718.609 TL piyasa degerine ulasilmustir.

Tablo 3: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar

6A23 S12A

FD/FAVOK 50,0% 2.494.645.990
F/K 50,0% 3.372.791.227
Ozsermaye Degeri 2.933.718.609

Yurt i¢i ve yurt dis1 segilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikli
olarak dikkate alinmig ve Kuzey Boru igin 2.763.202.599 TL 6zsermaye degerine ulagimigtir.

Tablo 4: Piyasa Carpan Analizi Sonuglari

6A23 S12A

Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt Igi Benzer %50 2.592.686.589
Yurt D151 Benzer %50 2.933.718.609
Toplam Ozsermaye Degeri 2.763.202.599
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Nihai Degerleme Sonucu

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket i¢in hesaplanan Piyasa Carpanlan Degerleﬁlesi ve INA
analizi ile hesaplanan Sirket degerleri, INA analizine %30 ve Piyasa Carpan Degerlemesine
%70 agirlik verilerek Kuzey Boru igin Halka Arz Iskontosu éncesi Nihai Ozsermaye Degeri
3.621.859.495 TL ve %20,04 halka arz iskontosu ile Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye
Degeri 2.896.000.000 TL ve pay basinda deger de 36,20 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 5: Degerleme Sonucu

INA Analizi Pivasa Carpanlar: Analizi
Ozsermaye Degeri 5.625.392.253 2.763.202.599
Agirlik 30% 70%
Agirhklandiriimis Ozsermaye Degeri 3.621.859.495

Pay Basi DeZer Hesaplamasi - TL

Halka Arz Oncesi Sermaye £0.000.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 3.621.859.495
Halka Arz Iskontosu (-) 20,04%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 2.896.000.000
Pay Bagina Deger (TL) 36,20
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2. SIRKET ve FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI
2.1.Sirket’in Kurulus Tarih¢esi ve Ortakhik Yapisi

Sirket 2001 yilinda “Debim Bilgisayar Ingaat Reklam Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” ticaret
unvaniyla kurulmus ve Kayseri Ticaret Sicili’ne tescil edilmistir. 2005 yilinda unvanini “Kuzey
Boru Plastik Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” olarak degistirmig ve 2006 yilinda merkezi
Kayseri’den Aksaray’a tasinmistir. 2020 yilinda ise tiir degisikligine giderek unvanini “Kuzey
Boru Anonim Sirketi” olarak yenilemigtir.

Kuzey Boru A.S.’nin faaliyet konusu Esas S6zlesmesi’nin “Amag¢ ve Konu” baglikli 3.
Maddesine gore; her ¢esit endiistriyel boru, gelik, plastik, kompozit ve benzeri alt yap: ve iist
yap1 borulari ile bunlann tiim ek ve pargalarinin iiretimini, alim satimin, nakliyesini, ithalat ve
ihracatini yapmak, boru iiretimi igin tasarim, aragtirma ve gelistirmeler yapmak, borularin
kullanim alanlarina bagh olarak iigiincii kisi ve kurumlara gerekli miihendislik, proje,
damsmanlik, saha destegi ve benzeri hizmetleri vermek olarak belirlenmistir.

Sirket’in fiili olarak yaptig1 temel faaliyetler; altyap: ve ist yap1 i¢in gerekli olan boru tiretimini,
bunlarin yurt ici ve yurt disinda pazarlama ve satigini, satig sonrasinda bu alana iligkin
miihendislik hizmetlerini yiiriitmektedir. Miihendislik hizmetleri, satis sonras: teknik destek,
montaj, bakim hizmetlerini kapsamaktadir.

Sirket tarafindan farkli nitelik, ¢ap ve basing siiflarinda tiretilen borular, tescilli “Kuzey Boru™
markas1 altinda satilmaktadir. Kuzey Boru tarafindan altyap: ve iist yap1 kullamm alanlarina
gdre iiretimi gerceklestirilen borular ve bunlara bagh ek par¢alara ait iiriin gruplar “Polietilen”
ve “Koruge” olmak iizere ikiye ayrilmigtir. Sirket ayrica, Polietilen ve Koruge grubu ek paga
ve ekipmanlari iiretimi gergeklestirmektedir.

Asagidaki tabloda Sirket’in kurulusundan itibaren meydana gelen nemli gelismeler ve olaylar
siralanmaktadar.

Tarih Onemli Gelisme ve Olaylar

Sirket 11.05.2001 tarihinde Debim Bilgisayar Insaat Reklam Sanayi ve Ticaret
Limited Sirketi” unvaniyla kurulmugtur.

Kurulus, 24.05.2001 tarih ve 5302 sayili TTSG’de ile ilan edilmistir. Kurulusta
Sirket ortaklan Biilent Karaman (%40), Mustafa Topgag (%40) Demet
2001 Karaman(%10), ve Ismail Ozeng (%10)’tir. 15.04.2003 tarihli ortaklar genel
kurul toplantisinda alman karar ile Ismail Ozeng’e ait olan %10’luk hissenin
tamam1 nominal deger iizerinden Demet Karaman’a devredilmistir. (Tescil
Tarihi: 17.04.2003).

Aksaray OSB’de plastik boru iiretimi igin 10.030,57 m? lik sanayi parseli

2004
Sirket’e tahsis edilmistir. (Tahsis Tarihi: 10.06.2004)
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Tarih Onemli Gelisme ve Olaylar
Sirket, 11.05.2005 tarihinde tescil edilen 10.05.2005 tarihli Ortaklar Kurulu

2005 karar1 ile unvanim “Kuzey Boru Plastik Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi”
olarak degistirmis, bu degisiklik 26.05.2005 tarih 6311 sayili TTSG’ nde tescil
ve ilan edilmigtir.

2005 Sirket ilk iiretimine PE (polietilen) iiriin grubu olan HDPE iireterek baglamigtur.
Sirket’in Kayseri ili Kocasinan ilgesinde bulunan merkezi Aksaray ili Organize

2006 Sanayi Bélgesi 1. Cadde 2. Sokak No:33/A adresine tasinmigtir. (Tescil Tarihi:
15.11.2006)

2006 “Kuzeyboru” markasi Tiirk Patent ve Marka Kurumu tarafindan tescil
edilmistir. (Tescil Tarihi: 18.05.2006)

2006 Sirket PE (polietilen) iiriin grubu igin TS EN 12201-2+A1 belgesini alarak T.C.
kamu ihalelerine girmeye baslamistir. (Gegerlilik Tarihi: 26.10.2023)

2007 Aksaray OSB’de idari bina igin 4.975,48 m? lik sanayi parseli Sirket’e tahsis
edilmistir.

2016 Birlesik Arap Emirlikleri-Dubai satis temsilciligi agilmistir.
Kuzeyboru Genglik ve Spor Kuliibii ve kadin sporculardan olusan voleybol

2017 takimi kurulmugtur.(Kurulug Tarihi: 12.10.2017 Kurucular: Mustafa Topgag,
Biilent Karaman, Demet Karaman, Habip Ozbek, Cemalettin Kag, Furkan
Osman Celik ve Arzu Baydilli)

2017 Ukrayna-Kiev, Katar-Doha, {talya-Milano satis temsilcilikleri agilmistir.

2018 Sirket T.C. Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii resmi tedarikgi listesine girmistir.
Sirket’in biinyesinde kurulan Test-Deney Laboratuvari Tiirk Akreditasyon

2018 Kurumu tarafindan TS EN ISO/IEC 17025:2017 standardina gore akredite
edilmistir. (Belge Gegerlilik Tarihi: 30.06.2026)

2018 Sirket’e T.C. Ticaret Bakanlif1 tarafindan ihracatta Onaylanmig Kigi Statii

Belgesi'verilmistir. (Belge Gegerlilik Tarihi: 01.06.2024)

! Onaylanmis kisi statiisii, giimritk yiikiimluliiklerini yerine getiren, ticari kayitlarim genel kabul gormiis muhasebe
ilkelerine uygun olarak tutan, mali yeterliligi bulunan, belli sayida kisi istihdam eden ve belli bir dis ticaret
performansina sahip firmalara, adlarina diizenlenen onaylanmis kisi statii belgesi araciliiyla, giimriik islemlerinde
birtakim kolayliklar taniyan bir giimriik statilsiidiir. Serbest bolgeler harig, yerlesik olup en az iki yildur fiilen faaliyette
bulunan, giimriik ve dis ticaret mevzuatmni ihlal etmemis, mali suglara ve iilke giivenligini tehdit eden suglara karigmamig
olan, vergi borcu, sigorta prim borcu ve giimrilk cezasi borcu bulunmayan, yillik olarak en az 1.000.000 FOB/ABD
dolar1 tutarinda fiili ihracat veya toplam en az 6.000.000 ABD dolar: tutarinda ihracat art1 ithalat yapan, en az 30 sigortali
calisan1 bulunan imalatcilar, ihracatgilar, ithalatgilarin bagvurmalar1 ve aranan kriterleri saglamalari halinde

“onaylanmig kigi” olabilirler. Kaynak ve detay i¢in bkz:

https://egm.ticaret.gov.ti/data/Sdedfedd 13b876e93804ba65/c7376eb876 2793 79fad65b0e0602¢4 3a.pdf
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Tarih Onemli Gelisme ve Olaylar

2019 Celik takviyeli spiral koruge boru iiretimi baglamis ve TUV Avusturya TSEK
uygunluk belgesi® alinmustir. (Belge gegerlilik tarihi: 21.09.2023)
Aksaray 3. OSB’de ¢k iiretim tesisi igin 42.850,38 m? lik sanayi parseli Sirket

2019 adma tahsis edilmis olup aym yil insaatina baslanmistir. (Tahsis Tarihi:
08.08.2019)

2019 Sirket E-ticarete baslamistir. (boruburada.com-ETBIS kaydi: 22.06.2023)

2020 Aksaray 3. OSB’de ek iiretim tesisi i¢in 40.121,15 m? lik sanayi parseli Sirket
adina tahsis edilmistir. (Tahsis Tarihi: 28.07.2020)

2020 Sirket tiir degigikligi ile anonim girkete dSniigmiis ve ticaret unvani “Kuzey Boru
Anonim Sirketi” olmustur. (Tescil Tarihi: 31.12.2020)

2021 Aksaray 3. OSB’de bulunan ek iiretim tesisi insaat1 tamamlanarak iiretime
baglanmigtir.

2022 Sirket’in Ukrayna-Kiev’de e-ofis niteligi bulunan satis temsilciligi Rusya-

Ukrayna savagi nedeniyle kapatiimigtir.

Malatya OSB’de Cam Elyaf Takviyeli Boru iiretim tesisi i¢in 64.358,65 m? lik
2023 sanayi parseli Sirket adina tahsis edilmis olup aymi yil tesis ingaatina
baglanmistir. (Tahsis Tarihi:03.01.2023)

Esanli1 sermaye azaltimi ve artinmi neticesinde Sirket sermayesinden
15.853.306,49 TL Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme ¢ikarlarak es

e zamanl gegmis yil karlarindan 15.853.306,49 TL sermayeye ecklenmistir.
(Tescil Tarihi: 10.03.2023)
Halka arz amagh ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-18.1 sayilh Kayith

2003 Sermaye Sistemi Tebligi hiikiimleri uyarinca kayith sermaye sistemine
gecilmesi i¢in esas sozlesme degigikligi basvurusu yapilmigtir. (YK Karar Tarihi
ve No: 05.06.2023 —2023/06)

2023 Malatya OSB’de Cam Elyaf Takviyeli Boru iiretim tesisi i¢in 64.358,65 m* lik
sanayi parselinde yatirim ingaatina baglanmigtir.

2023 Aksaray OSB’de PPRC iiretim tesisi igin 40.121,15 m? lik sanayi parselinde
6.117 m? lik yatirim ingaatina baslanmugtir.

2023 Sirket’in Ankara Subesi satis ofisi agilmigtir. (Tescil Tarihi: 26.06.2023)

5023 Sirket’in Malatya Subesi agilmigtir. CTP yatirimi igin iiretim tesisi niteligi

tasimaktadir, (Tescil Tarihi: 07.07.2023)

? TSEK Uygunluk Belgesi, Tiirk standartlari bulunmayan konularda imalata yeterlilik belgesi almaya hak kazanmis
firmalarin s6z konusu iiriinlerinin ilgili uluslararasi standartlar, benzeri Tiirk standartlari, diger iilkelerin milli
standartlari, teknik literatiir esas alinarak Tiirk Standartlar Enstitiisii tarafindan kabul edilen kalite, faktor ve degerlerine
uygunlugunu belirten belgedir. Kaynak ve detay igin bkz: hitps://www.tse.org.tr/tse-tsek-beleelendirme
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Tarih Onemli Gelisme ve Olaylar

Sirket'in halka agilma amach esas stzlesme degisikligi ve kayith sermaye
sistemine gegisi Kurul’un 27.07.2023 tarih ve 41/866 sayili izni ile olumlu
kargilanmis olup, Sirket esas s6zlesmesi 08.08.2023 tarih 10888 sayili Turkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayinlanmistir.

2023

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi halka arz 6ncesi 80.000.000 TL’dir. Tablo 6’da sermayenin pay
sahipleri arasindaki dagilimm yer almaktadir.

Tablo 6: Kuzey Boru A.S.'nin Ortaklik Yapisi

Sermaye Pay1/ Oy Hakk
Ortagin Ad: Soyadi 03.08.2023 tarihli Son Genel Son Durum
(TL) (%) (TL) (%)
Mustafa Topgag 32.000.000 40 32.000.000 40
Biilent Karaman 32.000.000 40 32.000.000 40
Demet Karaman 16.000.000 20 16.000.000 20
TOPLAM 80.000.000 100 80.000.000 100

Sirket’in 03/08/2023 tarihinde gergeklestirdigi son genel kurul itibariyle sermayedeki veya
toplam oy hakki i¢indeki paylari dogrudan % 5 ve fazlas: olan gergek kisi ortaklari Mustafa
Topgag, Biilent Karaman ve Demet Karaman’dir. %5’den daha fazla pay sahibi bagkaca gergek
veya tiizel kisi ortak bulunmamaktadir.

Sirket ana iiretim faaliyetlerini merkezi Kirimli Organize Sanayi Bolgesi Mah. Mehmeigik Bul.
No:2 Merkez/Aksaray adresinde bulunan toplam 82.971,53 m? agik ve 22.917 m? kapah alana
sahip fabrikada ger¢eklestirmektedir. Sirket’in fabrika binasinda bulunan merkez ofisine ek
olarak Aksaray, Ankara ve Malatya’da bir adet subesi, Istanbul’da bélge ofisi, Dubai, Italya ve
Katar’da satis temsilciligi bulunmaktadir. Ankara subesi ve Istanbul bolge ofisi kiralik ofis
olup, diger iilkelerde bulunan satis temsilcilikleri ise sanal ofis 6zelligindedir.

Bagli ortaklik veya istirakleri bulunmayan Sirket’in ¢alisan sayist 30.06.2023 tarihi itibariyla
71’1 beyaz yaka, 164’ii mavi yaka olmak iizere toplam 235 kisidir.

Tablo 7: Sirket'in Personel Sayis1

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Lokasyon Be : : : T

yaz Mavi Beyaz Mavi Beyaz | Mavi Beyaz | Mavi

Yaka | veka |TOPIOM| e | vake | TOPE® | wvake | vaka lrc“"a’“ Yaks | Yakg | LOPIam
poic 41 63 104 4 37 41 19 | 13| 32| 67 | 141 | 208
Merkez
ke 0 0 0 51 57 108 50 20 70 4 23 27
Sube
TOPLAM a1 63 104 55 94 149 6 | 133 | 202 | 71 164 | 235
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2.2.Faaliyetler ve Uriinler

2.2.1 Uretim Tesisleri

2.2.1.1 Merkez- Aksaray OSB Polietilen Boru Uretim Tesisi ve Sirket Yonetim Binas:
Sirket Merkezi Kirimli OSB Mahallesi Mehmetgik Bulvar No:2 adresinde olup yonetim binast
polietilen iiretim tesisi ile birlegik 2 kattan olugan 42.850,38 m* alanda 12.610 m? kapal alan
olacak sekilde kuruludur. Polietilen boru iiretim tesisinde 30.06.2023 tarihi itibariyle toplamda
66 personel ¢ahsmaktadir. Sirket Yénetim binasinda iklimlendirme, aydinlatma sistemleri
otomasyon sistem olarak tasarlanmigtir. Aydinlatma kontrollerine KNX ve DALI sistemleri
kullamlarak dijital aygitlar aracihg ile erigilebilmektedir. Aym sekilde iklimlendirme
otomasyonunda sicaklik ve temiz hava kontrolleri KNX sistem ve sensorler yardimiyla uzaktan
kontrol edilebilmektedir. Enerji verimliligi saglama amacimn yam sira personele konfor ve
giivenlik sunabilen akilli bina sisteminde kapali devre kamera sistemi, yangin algilama, merkezi
havalandirma sistemleri ile birlikte nem parametreleri gibi farkli durumlarin dengeli bir gekilde
diizenlenmesi 6n plana gitkmaktadir. Bu baglamda elektrik ve kontrol otomasyon sistemleri ile
enerji verimliligi saglama amaglanmisgtir.

Uretim tesis altyapisi akilli sistemler entegre edilerek tasarlanmis olup enerji nakil hatti, su hatti
ve gaz emisyon hatti her bir iiretim hattina agilan tiineller vasitasiyla dikey olarak
konumlanmigtir. Dért esit hole ayrilmug iiretim alaninin {i¢ kisminda iiretim hatlari bulunurken
diger kisimda ise hammadde stok ve tam otomatik palet agma makinesi bulunmaktadir
Polietilen boru iiretim tesisinde sadece sirket tiikketimini karsilayabilmek amaciyla kurulmug
1260 kWp kurulu giiciinde gat1 tipi giines enerji sitemi (GES) bulunmakta olup ilk olarak 2021
Aralik ayinda iiretime baslanmstir. 2022 yilinda 1.716.801,05 kwh ve 2023 yili Haziran ayma
kadar da toplam 841.840,18 kwh tiretim yapmugtir.

Polietilen boru iiretim tesisinde 15 adet {iretim hatt1 bulunmakta olup hatlarda tiretilen boru
cesitleri farkli gaplarda oldugundan aym hat iizerinde farkh gaplarda kalip degisimi yapilarak
iiretim gergeklesmektedir. Ayrica bu hatlar: besleyen toplam 4.800 kva kapasiteli endiistriyel
iklimlendirme ve yangin miidahale sistemiyle korunan trafo mevcuttur. 10.02.2023 tarihli
polietilen boru iiretim tesisi kapasite raporuna gére iiretim hatlarina yonelik kapasite bilgileri
ise su sekildedir:

Tablo 8: Polietilen Boru Uretim Tesisinde Uretim Hatti Kapasite Bilgileri

Uretim Uretilen Uriin | Cekme Hizi Uretim | Calsma Teorik Kapasite
Hatt1 No: Yiizdesi | Giinii
Basmngli igme 16 m/dk gekilen
RigB S 2;;111;?; ';;gek o %92 | 322 gin/yil 1.721.180,16 ke/yil
basmgh
. HAT PPRC Tesisat 16 m/dk ¢ekilen
Borusu iirliniin metre %4 14 giin/y1l 74.833,92 kg/yil
agirhigi 0,29 kg/m
Sebeke Borusu | 16 m/dk gekilen
iirliniin metre %4 14 giin/yil 74.833,92 kg/yil
agirhg 0,29 kg/m
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Uretim Uretilen Uriin | Cekme Hiz1 Uretim | Cahsma Teorik Kapasite
Hatti No: Yiizdesi | Gilnii
Basingli Igme 2,7 m/dk ¢ekilen 290.5
Suyu Borusu {iriiniin metre %83 Rk . 12.378.925,44 kg/y1l
agrhp 13,7 kg/m gin/yr
Dredging 2,7 m/dk gekilen
2. HAT | (Drenaj Borusu) | iiriiniin metre %11 | 38,5 giin/yil 1.640.580,48 kg/yil
agirhig 13,7 kg/m
Konfeksiyon Ek | 2,7 m/dk ¢ekilen
Parga iiriiniin metre %6 21 glin/yil 894.862,08 kg/yil
agirhg 13,7 kg/m
Basingh Igme 0,5 m/dk gekilen 200.5
Suyu Borusu iiriiniin metre %383 giin ,11 11.600.850,24 kg/yil
afirhig 69,33 kg/m y
Konfeksiyon Ek | 0,5 m/dk gekilen 21 giin/y1l
3. HAT | Parca iiriiniin metre %6 838.615,68 kg/yil
agirligy 69,33 kg/m
Dredging 0,5 m/dk gekilen 38,5 giin/y1l
(Drenaj Borusu) | firiiniin metre %I11 1.537.462,08 kg/y1l
agirhign 69,33 kg/m
Basmgh  Igme | 2,9 m/dk gekilen
Suyu Borusu iiriiniin metre 2 -
4 HAT agirhg 7,02 kg/m %694 | 329 giin/yil 7.715.844,86 kg/yil
Konfeksiyon Ek | 2,9 m/dk gekilen
Parga iiriiniin metre %6 21 giin/yil 492.500,74 kg/y1l
agirlig: 7,02 kg/m
Basingh  Igme | 1,11 m/dk gekilen -
Suyu Borusu iiriiniin metre HE gjﬁ?’fl 6.444.972,57 kg/y1l
agirh@ 17,35 kg/m y
Konfeksiyon Ek | 1,11 m/dk gekilen %6
5. HAT | Parga iirliniin metre 21 giin/yil 465.901,63 kg/y1l
agrhg 17,35 kg/m
Dredging 1,11 m/dk gekilen
(Drenaj Borusu) | tiriiniin metre %11 | 38,5 giinfyil 854.152,99 kg/y1l
agirhg 17,35 kg/m
Basmgh  I¢me | 3.7 m/dk gekilen
Suyu Borusu iiriiniin metre %94 | 329 gln/yil 9.844.353,79 kg/y1l
agirhi 7,02 kg/m
B BT Konfeksiyon Ek | 3,7 m/dk gekilen
Parga {iriiniin metre %6 21 gilin/y1l 628.363,01 kg/yil
agirhg 7,02 kg/m
Basmgh I¢me | 6,6 m/dk gekilen
Suyu Borusu {iriin{in metre 311,5
sEaiiE 5.1 kafi %89 il 5.092.053,12 kg/yil
Dogalgaz 6,6 m/dk cekilen
ol SEAE Borusu iirliniin metre %7 | 24,5 gin/yil el
agirhg 2,15 kg/m
PPRC  Tesisat | 6,6 m/dk gekilen %l
Borusu {iriiniin mefre 14 gin/y1l 228.856,32 kg/yil
agirlifi 2,15 kg/m
Basingh  igme | 2,9 m/dk gekilen
8. HAT | Suyu Borusu iirtiniin metre %94 | 329 giin/yil 7.715.844,86 kg/yil
agirhp 7,02 kg/
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Uretim Uretilen Uriin | Cekme Hiza Uretim | Calisma Teorik Kapasite
Hatti1 No: Yiizdesi | Giinii
Konfeksiyon Ek | 2,9 m/dk gekilen
Parca iiriiniin metre %46 21 giin/y1l 492.500,74 kg/yil
agirhg 7,02 kg/
Basmgh Igme 2.7 m/dk ¢ekilen 5805
Suyu Borusu iiriiniin metre %83 oiin/ ,11 12.378.925,44 kg/yi1l
agirhig: 13,7 kg/m i
Konfeksiyon Ek | 2,7 m/dk ¢ekilen %6
9. HAT | Par¢a iriiniin metre 21 giin/y1l 894.862,08 kg/yil
agirhig: 13,7 kg/m
Dredging 2,7 m/dk gekilen
(Drenaj Borusu) | iiriiniin metre %I11 | 38,5 giin/yil 1.640.580,48 kg/yil
agirhig 13,7 kg/m
Basmgh  Igme | 6,6 m/dk gekilen 3115 5.092.053,12 kg/yil
Suyu Borusu iiriiniin metre 2089 gin/yl
agirhg 2,15 kg/m ¥
Dogalgaz 6,6 m/dk gekilen
10. HAT | Borusu {iriiniin metre %7 | 24 syl 400.498,56 kg/yil
agirhg 2,15 kg/m
PPRC  Tesisat | 6,6 m/dk ¢ekilen
Borusu iiriiniin metre %4 14 giin/y1l 228.856,32 kg/yil
agirlig: 2,15 kg/m
Basmnghh  Igme | 0,97 m/dk gekilen
11. HAT | Suyu Borusu iriiniin metre %100 | 350 glin/y1l 22.531.501,44 kg/y1l
apgirhgy 57,61 kg/m
Basingh Igme 4,9 m/dk gekilen
Suyu Borusu iiriniin metre %94 | 329 giin/y1l 13.037.117,18 kg/y1l
agirhg 7,02 kg/m
12 Bk Konfeksiyon Ek | 4,9 m/dk gekilen
Parca {iriinin metre %6 | 21 giin/yil 832.156,42 kg/yil
apurlig 7,02 kg/m
Basmghh  Igme | 2,1 m/dk gekilen 1925
Suyu Borusu {irliniin metre %55 gun/}:ﬂ 1.001.246,4 kg/yil
aguhg 2,15 kg/m
Konfeksiyon Ek | 2,1 m/dk cekilen
Parca firliniin metre %5 | 17,5 gin/yil 91.022,4 kg/yil
agirhg 2,15 kg/m
Dredging 2,1 m/dk gekilen %9
(Drenaj Borusu) | iriinin metre 31,5 giin/y1l 163.840,32 kg/y1l
agirlign 2,15 kg/m
13. HAT Dogalgaz 2,1 m/dk gekilen 048
Borusu firliniin metre 28 giin/y1l 145.635,84 kg/y1l
agirhgr 2,15 kg/m
PPRC  Tesisat | 2,1 m/dk gekilen
Borusu iiriiniin metre %13 | 32,5 giin/yil 169.041,6 kg/v1l
agirlig1 2,15 kg/m
Sebeke Borusu | 2,1 m/dk gekilen
tiriinfin metre %10 35 glin/yil 1EE0sE o
agirhig 2,15 kg/m
Basmgh  Igme | 6,6 m/dk gekilen
14, HAT | Suyu Borusu {iriiniin metre %86 | 301 giin/yil HEDA kgl
agirlign 2,15 kg/m
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Uretim Uretilen Uriin | Cekme Hiz1 Uretim | Cahsma Teorik Kapasite
Hatt1 No: Yiizdesi | Giinii
Dogalgaz 6,6 m/dk gekilen %10
Borusu iirlin{in metre 35 giin/y1l 572.140,8 kg/yil
agirhig: 2,15 kg/m
PPRC  Tesisat | 6,6 m/dk gekilen
Borusu iirliniin metre %4 14 giin/y1l 228.856,32 kg/yil
agirhigr 2,15 kg/m
Basmgh Igme 6,6 m/dk gekilen
Suyu Borusu iirliniin metre %86 | 301 giin/y1l 4.920.410,88 kg/yil
agirhig 2,15 kg/m
Dogalgaz 6,6 m/dk gekilen
15.HAT Borusu firiiniin metre %10 35 giin/y1l 572.140,8 kg/yil
apurhigr 2,15 kg/m
PPRC  Tesisat | 6,6 m/dk gekilen 044
Borusu irliniin metre ¥ 14 giin/y1l 228.856,32 kg/yil
agirligs 2,15 kg/m

06.02.2023 tarihli kapasite raporuna gdre sirket tarafindan polietilen boru tesisinde tretilen
firiinlerin kullamm amaglarma gore firiin bazindaki teorik iiretim kapasitelerine asagidaki
tabloda yer verilmistir.

Tablo 9: Polietilen Boru Tesisinde Uretilen Uriinlerin Kullanim Amaglarima Gére Uriin Bazindaki
Toplam Teorik Uretim Kapasiteleri

Uriin Grubu Kullanim Amaci Teorik Kapasite (Ton)
Dogalgaz Borusu (PE-80) Dogalgaz Tesisati Borularn 2.091
Basingh Igme Suyu Borusu (PE-100) | Temiz Su Borulari 126.396
Konfeksiyon PE-100 Ek Parca Ek pargalar 5.631
Sebeke Borusu Igme Suyu Borulari 257
Polipropilen Tesisat Borusu (PPRC) Yer Ustii Ismma ve Su Tesisati Borulan 1.227
Dredging Borusu Deniz Dibi Tarama 5.837

Toplam Kapasite 141.439

Polietilen boru iiretim tesisi fiili kapasite kullaum oranlan 2020 yili %39,88, 2021 y1l1 %47,06,
2022 yili %58,67 ve 2023/6 ara désneminde %49,10 seklindedir.

Polietilen iiretim tesisinde dogalgaz borulari, igme suyu borulari, drenaj borulan ve tesisat
borularinin iiretim faaliyetleri gergeklestirilmektedir. Proses suyu yagmur hasad: ile elde
edilerek 300 m® boyutunda yer altina inga edilen havuzda depolanmaktadir. Bu depoya takviye
olarak yeralt1 suyunu da kendi biinyesinde bulundurdugu artma iinitesinden gegirerek sisteme
dahil edilmektedir. Bu sistemin giinliik kapasitesi 50 mtiir. Sebeke suyu kullanimi
bulunmayan tesisin tamami igme suyu olarak da aym iinite iizerinden saglamaktadir. Uretim
prosesinde kullanilan kapali ¢evrimli suyu sogutmak i¢in biinyesinde 2 adet 750.000 kcal giice
sahip Chiller Sogutma Grubu bulunmaktadir.
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Chiller Sogutma Grubu

Havuz 1sistm optimum dereceye diisiiren bu sistem, atil olusan 1sty1 da ofis iginde bulunan
peteklere 1smmus su olarak gondererek 1sinma ihtiyacim da saglamaktadir. Havuz icinde
bulunan proses suyunu sisteme gonderen 8 adet hidrofor motor grubu, hatlarin talep ettigi
debide ve basingta su iletimini saglamaktadir. Bu motor gruplari ve fabrikanin yangin hidrant
motorlari grubu da yer altinda bulunan bir odaya inga edilerek alandan oldukga fayda
saglanmigtir.

Ulretim hatlari icin bir diger ihtiyag da basinci hava sistemidir. 2 adet es yaslandirmali olarak
calisan 18kw kompresér grubu bu havayr saglamaktadir. Sistemin degiskenlik yiikiinii
minimize etmesi i¢in basmgli hava sistemi iiretim alanii gevreleyen ring sistemi olarak
yapilmistir. Bu sayede hem enerji tasarrufu saglanmis hem de sistemin degisken talebinden
olusacak olan riskler ortadan kaldirilmistir. Kompresor grubunun iirettigi sicak hava ise iretim
alanina yonlendirilerek hava sicakligimmn artmasini ve bu sayede ISG sartlarina uygun galisma
ortami olugmas: saglanmistir. Uretim alam gevreleyen sprint sistemi, olugabilecek yanginlara
karst Ozel iiretilmig sprint sistemine bagh kopik tanki ile desteklenmigtir. Polietilen
hammaddesinin giivenli ve uygun sekillerde saklanmas: i¢in imal edilen 3 adet 252 m’
kapasiteli silo, tiretim sahasmin kuzeyinde dis cephesinde yer almaktadir.

Hammadde Silolart
2.2.12 Merkez- Aksaray OSB Koruge Boru Uretim Tesisi

Koruge Uretim Tesisi Sirket’in merkezi ile aym adreste olup 40.121 m?* agik 10.307 m* kapali
alandan olusmaktadir. Aksaray OSB’de yer alan tesiste koruge boru, gelik takviyeli spiral
koruge boru {iretilmektedir.
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Koruge Boru Uretim Tesisi

Tesiste toplam 5 adet koruge boru (@ 100-1000 mm) ve 1 adet gelik takviyeli spiral koruge
boru iiretim hatt (@ 800-2000mm) bulunmaktadir. Her bir koruge hattinda 2 adet ekstruder,
gelik takviyeli spiral koruge hattinda ise boru {iretim tarafinda 2 adet, sac regineleme tarafinda
1 adet olmak iizere toplam 3 ekstruder bulunmaktadir. Izahnameye konu finansal dénem
itibariyla koruge iiretim tesisinde 25 personel istihdam edilmektedir. Koruge boru iiretim
tesisinde bulunan tiretim hatlarina yonelik kapasite bilgileri su sekildedir:

Tablo 10: Koruge Boru Uretim Tesisinde Bulunan Uretim Hatlarina Y&nelik Kapasite Bilgileri

Uretim Hatt1 | Uretilen Uriin | Cekme Hiz: Uretim | Calisma Teorik Kapasite
No: Yiizdesi | Giinii
Koruge Boru | 3,4 m/dk gekilen
HAT 1 Uretim  Hatti | iiriiniin metre %100 | 350 giin/y1l
(PE600)* agirhpi 9,16 kg/m
I"(oruge Boru | 3,4 m/dk gekilen %5100
HAT2 Uretim  Hatti | iiriiniin metre 350 giin/y1l 12.557.260,8 kg/yil
(PE600)* agirhig1 9,16 kg/m
Koruge Boru | 1,3 m/dk gekilen
HAT 3 Uretim  Hatti | tiriiniin metre %100 | 350 giin/yil 20.861.568 kg/yil
(PE1000) agirhg 39,8 kg/m
Koruge Boru 3,4 m/dk gekilen
HAT 4 Uretim Hatti | {iriiniin metre %100 | 350 giin/yal | 12.557.260,8 kg/yil
(PE600)* agurhg 9,16 kg/m
Koruge Boru | 3,7 m/dk ¢ekilen
HAT 5 Uretim  Hatt | Uriniin metre %100 | 350 giin/yil 7.906.752 kg/yil
(PE300)* agirhgi 5,3 kg/m
Koruge Boru | 0,65 m/dk gekilen
HAT6 Uretim  Hatti | liriiniin metre %100 | 350 gin/yil 13.628.160 kg/y1l
(PE1400) agirhg 52 kg/m
* Koruge boru iiretimi birlikte ¢aligmakta olan iki hat ile gergeklesmekte olup i¢ ige gegirilen iki borudan
bir boru iiretimi soz konusudur.

12.557.260,8 kg/yi1l

10.02.2023 tarihli kapasite raporuna gore koruge iiretim tesisinde firetilen {iriin gruplarinin
teorik kapasite durumlan agagidaki gibidir.
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Tablo 11: Koruge Uretim Tesisinde Uretilen Uriin Gruplarinmin Toplam Teorik Kapasite Durumlars

Uriin Grubu Kullanim Amaci Teorik Kapasite (Ton)
Koruge (HDPE-100) Altyapi-Atik Su Borulari 65.656
Koruge Drenaj Altyapi- Su Tahliye Borular 14.412
TOPLAM KAPASITE 80.068

2.2.1.3. Aksaray Sube- Graniil-Kirim Tesisi

Sirket’in Aksaray Subesi Taspinar Beldesi Erenler OSB Mah. 2. Sk. No:21 I¢ Kap1 No:1
adresinde yer almaktadir. 10.030,57 m? agik 2.635 m? kapali alana kurulu tesiste polietilen ve
koruge borularin iiretiminde hammadde olarak kullamilan plastik graniiliin kirma ve iiretilme
faaliyetleri gergeklestirilmektedir. 30.06.2023 tarihi itibariyla graniil tesisinde 21 personel
istihdam edilmektedir.

Graniil-Kirim Tesisi

Graniil-kirim tesisinde 3 adet graniil hatti, 2 adet kirim hatti, endiistriyel alanda ihtiya¢ duyulan
ve atik plastiklerin parg¢alanarak hacmini kiigiiltmeye yarayan | adet Shredder makina, 1 adet
kirma makinasi ve atiklarin geri doniigiimii i¢in 1 adet agromel bulunmaktadir. Graniillerin
tamamu ekstriizyon metodu ile iiretilmekte olup hatlarda iiriinlerin aym kesitte, hassas 6l¢iilerde
ve istenilen uzunlukta, devaml (kesiksiz) olarak elde edilmesini saglayan 3 adet ekstriider
bulunmaktadir.

06.02.2023 tarihli kapasite raporuna gore sirket tarafindan graniil-kinm tesisinde iiretilen
tiriinlerin kullamm amaglarina gore iiriin bazindaki teorik iiretim kapasitelerine asagidaki
tabloda yer verilmistir.

Tablo 12: Graniil-Kirim Tesisinde Uretilen Uriinlerin Kullanim Amaglarina Gére Uriin Bazindaki
Toplam Teorik Uretim Kapasiteleri

Uriin Grubu Kullanim Amaci Teorik Kapasite (Ton)
Graniil Hammadde Uretimi 13.443
Kirim Graniil Uretimi 18.200
TOPLAM KAPASITE 31.643
TACIRLER
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Graniil-Kirim tesisinde iiretim faaliyetlerinden kaynaklanan enerji ihtiyacim kargilamak
amactyla 356 kWp kapasiteli gat1 tipi GES bulunmaktadir. GES’in enerji iiretimine yonelik
bilgiler asagidaki gibidir. Graniil-Kirim tesisinde bulunan GES Nisan 2022’de sisteme enerji
vermeye baglamigtir. Faaliyete gectigi ilk y1l 407.056 kWh, 2023 yili Haziran ay1 itibari ile de
toplam 226.932 kWh elektrik iiretmigstir. Bu baglamda y1l bazinda toplam tiiketimin ortalama
%20’sini kargilamig olup Haziran 2023’te ise bu oran %43’lere kadar ¢ikmigtir.

2.3.Uriinler

2.3.1 Altyap: Uriinleri
2.3.1.1 PE (Polietilen) Grubu Borular

PE borular -50 °C ile +60 °C arahiginda kullanilabilmektedir ve elastikiyet 6zelliklerini -40°C
ye kadar korumaktadir. Diisiik siirtiinme katsayisindan dolay1 hava sartlarmin degismesi
durumunda asinmaya karsi direng gosterirler. Kolay taginabilir olmasi ve yalitkanlik
ozelliginden dolayr metal borulara gore daha avantajlidir. Birlestirme yontemlerinden dolay:
montaj kurulumunda kolaylik saglar ve montaj sirasinda fire kaybi yoktur. Ekleme yerlerinden
¢tkma ve kopma gerceklesmemekte ve sizdirmazlik saglamaktadirlar. Nominal igletme
basincinda en az 50 yil siire ile sorunsuz ¢aligmaktadir. Kullanilan ham maddeden dolay1 suyun
kokusunda ve tadinda bozulma olmaz. UV isinlarina karsi dayamklidir. Kanserojen etkisi
yoktur. Kirilma ve garpmalara karsi direnglidir. Tutugma sicaklifi 350°C olup, uygun yangin
sondiirme maddeleri, su, kopiik, karbondioksit ya da tozdur. Kimyasallara karsi yiiksek
dayanim gésterir, korozyona ugramaz, ¢iiriimez ve asinmazlar. PE borular @16-1600 araliginda
iretilmektedir.

PE boru iiretiminde kullamlan ham maddeler mekanik dayamm kriterlerine gére MRS
(Minimum Required Strength) ile simflandinlirlar. MRS, malzemenin 20°C’de 50 yil siire ile
ic basinca gosterdigi mukavemet degeridir. MRS’ye gore PE malzemeler PE100, PE80, PE40
ve PE32 olarak smiflandinimaktadir. PE100 ve PE80 borular dogalgaz borulari olarak
kullamilirken PE40 borular genellikle sehir sebekelerinde bina baglantilan i¢in ara baglanti
(gegis) borusu olarak kullanilmaktadir. Algak yogunluklu polietilen boru firetiminde PE32 sinifi
hammadde kullanilmaktadir. Yumusak polietilen boru olarak da bilinen bu borular igme suyu
hatlarinda, tarimsal sulama sistemlerinde ve seralarda, kimyasal tasmmasinda ve her tiirlii siv1
nakil iglemlerinde kullamlmaktadir.

PE100 ve PESO Borular

Ozellikle basmgli boru uygulamalar i¢in en uygun malzeme olan polietilenden imal edilen
PE100 ve PE80 borular dogal gaz borular olarak kullamlmaktadir. Polietilenin esnek bir
malzeme 6zelliginin olmas: ¢ok diisiik sicakliklarda bile darbe dayanimim garantilemekte ve
dolayisi ile dogal gaz gibi ¢ok 6nemli bir kaynagin dagitim hatlarinda yaygin bir gekilde
kullammini  saglamaktadir. PE100 borular alin kaynak veya elektrofiizyon kaynakla
birlestirildiginden ek yerleri de ¢ok saglam olmaktadir.

Kimyasallara yiiksek dayamim gdstermekte olup igerdeki akiskandan ve digandaki toprak
yapisindan dolay1 korozyon sorunu olusmamaktadir. Sari, turuncu ve siyah renkli olarak @16-
630mm gaplar arasinda iiretilmekte olan dogalgaz borular1 12m, 11.8m mt olarak diiz boylarda
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veya kiiciik ¢apl borularda kangal olarak imal edilmektedir. Standart olarak kangal boyu 100
mt.’dir. Tasima kosullar1 ve miigteri istekleri dikkate alinarak kangal boylar1 ayarlanabilir.
PE100 ve PE80 dogal gaz borular kalite laboratuvarlarimizda test edilmekte ve iiretim
esnasinda ultrasonik et kalinlik 6l¢iim cihazlanyla takip edilmektedir.

Dogalgaz Borusu

HDPE100 (High Density Polyetylene) Borular

Sirket’in altyap {iriinlerinden PE100 yiiksek yogunluklu (HDPE100) borular- igme suyu ana
isale hatlari, diisiik basmgli hatlarda, madencilik ve balikgilikta, deniz desarji hatlari, gol
gegisleri, kimyasal aritma sistemleri, kapal: sistem sulama alanlan, hidroelektrik santrallerde,

drenaj sistemleri, jeotermal boru sistemleri, telekomiinikasyon grubu ve gaz tahliye sistemleri
alanlarinda kullanilmaktadir.

HDPE100 borular, @20 mm- 1600 mm arasi ve PN4-PN32 basing simiflari arasinda istenilen
cap basing ve boyutlarda ve TS EN 12201 standartlarina uygun olarak tiretilmektedir.

Kuzey Boru A.S. sektdriinde @20mm-1600mm araliginda DSI (Devlet Su Isleri) tedarikgi
listesinde yer alan iigiincii Sirket’ konumundadir. DSI tedarikgi listeleri yillik denetimler sonucu
revize olan bir listedir. Sirket bu listede yer alarak hem T.C. kamu ihalelerine katilma hem de
altyapi iglerinden sorumlu miiteahhit ve yiiklenici firmalara {iriin satma avantajm elde
etmektedir.

HDPE100 Boru

HDPE100 borularinin tasarimu ve siflandinimasinda bilesikler polietilen malzemenin tiiriine
gore belirlenmektedir. Borular, biikiilme ve kivrilma gibi bolgesel deformasyon olmayacak
sekilde kangallar halinde sarlarak sevk edilebilmektedir.

3 hitps://www.dsi.gov.1r/Say fa/Detay/749 (Uretici uygunluk degerleme Listesi Erigim Tarihi: 01.08.2 \
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HDPE100 Kangal Sarimli Boru
HDPE100 Perfore Drenaj Borular:

Perfore Drenaj Borulari, hammaddesi yiiksek polietilen malzemesinden ve ©@20-1600
aralifinda iiretilmektedir. Bu borular; Kat1 atik depolama tesisleri, tarimda, istenmeyen sularin
araziden uzaklagtirilmasinda, ¢amurlu balgik arazilerin 1slah c¢alismalarinda, maden
ocaklarinda, ¢im spor komplekslerinin altyapisinda, temelinde su bulunan binalarin ve
ingaatlarin korunmasinda, kullanilan hafif ve uzun 6miirlii borulardir.

Hammaddesinde yiiksek yogunluklu polietilen oldugu igin gii¢lii, basinca dayanikli borulardir.
Bu borular perfore edilip toprak veya ¢6p atiklarimin altina désendiginde ezilmeden kirilmadan
saglam olarak uzun yillar yer alt1 suyunu veya ¢Op tesisi sizinti suyunu rahatlikla toplayip
istenilen yere tagiyabilmektedir.

HDPE100 Perfore Drenaj Boru

HDPE100 borularin hem perfore edilmesinde (yani delinmesinde veya slot a¢ilmasinda) hem
de santiye alaminda bu borularin alin kaynak veya elektrofiizyon kaynak yontemiyle
birlestirilmesi konusunda ekip ile ¢alisilmaktadir. Drenaj borulan gelen talepler dogrultusunda
birgok alanda i gorebilecek sekilde tasarlanmaktadir. Drenaj hesaplarim delik ¢api, delik sayisi,
boru ¢ap1, boru et kalinligi hesaplamalar1 miigteri adina yapilmaktadir.

Dip Tarama Borular1 (Dredging Borular)

Dip Tarama borular HDPE hammaddeleri ile iiretilmektedir. Bu borular deniz dibinin taranmasi
sisteminde kullanilan ve deniz hareketlerinden etkilenmeyen borulardir. PE100 dredging
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borular: 110mm- 1200mm ¢ap araliginda iiretilebilmektedir. Baglant1 ekipmanlar1 ve flang
adaptorleri de aym kalite ile iiretildiginden herhangi bir kimyasal ve fiziksel baglanti sorunu
olusturmamaktadir. Borular gemi iizerinde ve su iizerinde her tiirlii zor sartlara dayanabilmekte
ve maksimum aginma direncine sahiptir. Siyah renkte iiretilen bu borular 6zellikle giines 151§1na
maruz kalmasi sebebi ile UV katkisi ile iiretilmektedir. Bdylece giines 1s1§1nin zararlarindan
arinmis ve uzun Omiirlii bir triin {iretilmis olur. Adapttr baglantilarinin, sertifikali kaynak
ekipleri tarafindan birlegtirilmesi gergeklestirilmektedir. Borularda kullanilan gelik flanglar 6zel
tiretimlerdir. Baglanti delikleri ve sayilan standart olmakla beraber daha hafif malzemeler ile
tireterek kullamim kolaylig1 olusturulmaktadir.

Dip Tarama Borular:

2.3.1.2 Koruge Grubu Borular
HDPE100 Koruge Borular

Hammaddesi petrol olan yiksek yogunluklu hammaddeden iiretilen, zemin suyunun yiizey
seviyesine yakin oldugu bolgelerde, sizdirmazhigin saglanabilmesi ya da zeminin asidik
ozellikler igermesi sebebiyle borularda korozyonu engellemek amaciyla tercih edilen dist
kaburgali borulardir. Alt yap1 grubunda kanalizasyon ve atik sulariin taginmasinda kullanilir.
HDPE100 Yiiksek yogunluklu polietilen koruge borular TS EN 13476 ve DIN 16961-16566
uluslararasi standartlarina gére 100mm ile 1000 mm anma ¢aplan arasinda muflu ya da
mangonlu 800- 2400 caplar1 arasinda gelik takviyeli olarak iiretilmektedir. Hafif olmalarryla
kullamim kolaylig1 saglarlar. Esnek yapili ve darbelere karsi direng gosterirler. Kolay ve saglam
bir birlestirme yoéntemi sunar. Basing altinda ek yerlerinden ¢ikma ve kopma gergeklesmez.
Genellikle kanalizasyon sistemlerinde kullaniimakla beraber yer alt1 drenaj sistemlerinde, kablo
korumada da kullamlmaktadir. Koruge borular esnek oldugundan yer hareketlerinden
ctkilenmemekte ve deforme olmamaktadir.

HDPEI100 Koruge Borular
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HDPE 100 Koruge borular1 farkli uygulamalara ve farkli birlestirme yontemlerine gore
iiretilebilmektedir. Kanalizasyon borular1 elastiki ozelliklerde tasarlanabilmesi igin
deformasyon toleranslarimin test edildigi standart olan ATV A 127 standardina gore
tasarlanmistir. Bu borular trapez yapis: ile toprak ve trafik yiiklerine karg1 yiiksek direng
gosterirler. HDPE ham maddesi kullanilmasi nedeni ile esneme yetenekleri fazladir. Ani yiik ve
darbe karsisinda elastiki deformasyona ugrayabilirler ve yiikleri absorbe ederek tekrar eski
formuna dénerler. Kanserojen etkisi yoktur. -50 °C ile +60 °C arasinda sicaklifa dayanimi
gosterirler.

Borular istenilen olgiide testere veya dekupaj gibi aletler ile kesilebilirler. Herhangi bir nedenle
hasar goren borunun tamiri gerektiginde sadece tamir edilecek bélge agilarak kayar mangon
kullanilarak hasarli kisim tamir edilebilir. Uygulama islemi sirasinda fire verilmez ve
kimyasallara gosterdigi direng ile asinmaya ugramazlar. Yiiksek akigkan performansina
sahiptir. Pliriizsiiz i¢ yiizeyi sayesinde herhangi bir tortu birikinti olusturmaz. Agizlarn
kapatilmadan kullamlabilir. Dig yiiklere kars: 6mrii en az 50 yildir.

Koruge Perfore Drenaj Borular

Koruge perfore borular, yer alti veya topragin igerisine absorbe edilmis istenmeyen sularin
tahliye edilmesinde kullamimaktadir. Yiiksek yogunluklu polietilen hammaddeli delikli ve
yarikli koruge borular DIN 4262-1 standartlarina gére iiretilen R2 simfi standartlara ve miisteri
istek tizerine belirli araliklarla kaburga sisteminde dig yiizeyden delikler olugturulur. Bu
delikler, bolgedeki temizlik isleminde atiklarla birlikte atilmasma yardimei olacak sekilde
olusturulmaktadir. Koruge perfore borular TS EN 13476 standartlarina uygun olarak polietilen
(PE) hammaddesinden SN4 ve SN8 halka sertliklerine uygun, 6-7 metre boylarinda
tiretilmektedir.

Koruge Perfore Drenaj Borulan
Geotekstil Sargih Borular

Geotekstil sargili borular drenaj borularina geotekstil sarilmas ile beraber disardan gelebilecek
darbelerden, degisen iklim sartlarindan, kullanim sirasinda olusacak tikanmalardan korunmug
olur. Geotekstil, yiizde yiiz plastik elyaftan igneleme yontemiyle birlestirilmis orgiisiiz ideal bir
filtre haline getirilmis bir malzemedir.

Geotekstil sarginin sagladigi gorev filtrasyon yapmasidir. Toprak igerisinde bulunan ¢ok ince
partikiillerin (0-350 mikron) kege igerisinden gegip, boru iginden atilan su ile tahliye edilmesini
saglar. 350 mikron iizerinde olan partikiillerin ise kegenin tizerinde, birikerek dogal filtrasyon
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ortami saglar. 350 mikron ve lizeri partikiillerin arasindan su rahatlikla gecerek borunun
icerisine aktarilir ve tahliye edilir.

Geotekstil sargili drenaj borulari tanim arazileri iizerinde bulanan ve zararli sularin bu arazi
{izerinden uzaklastirilmasinda, temelinde su bulunan binalarm ve ingaatlarin korunmasinda,
ingaat zemininde olugan taban sularinin digariya tahliyesinde, ¢im saha zeminlerinin alt
yapisinda, ¢amurlu, balgikli vb. arazilerin 1slahinda, karayollar1 banketlerinin drenajinda,
maden ocaklarinda kullanilmaktadir.

Bu borularin toprak altinda émrii 50 yildir. Agir olmadiklan igin tagmmasi, dosenmesi ve
stoklanmast kolay ve basittir. Tikanma yapmazlar ve fire ihtimali yoktur. Kumlu zeminlerde
filtre malzemesine gerek duyulmadan kullanilir. Hammaddesinde yiiksek yogunluklu polietilen
oldugu i¢in giigliidiir.

Geotekstil Sargih Borular

Celik Takviyeli Spiral Koruge Borular:

Celik Takviyeli Spiral Koruge borular i¢ ve dis polietilen kaplama sayesinde korozyona ve
kimyasallara kars: tam koruma saglamaktadir. Yiizde yiiz HDPE kullamuldig i¢in istenilen halka
gostermektedir. Doseme iglemleri kolaydir. Her gapta elektrofiizyon bant kaynag: ile kolayca
birlestirilebilir. Bazi mekanik ve kimyasal 6zelliklerine asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Celik Takviyeli Spiral Koruge Boru

Celik Takviyeli Spiral Koruge Borular 800 mm’den 2000 mm anma ¢apina kadar ve SN 4 ile
SN 16 aras1 halka rijitligi degerleri ile iiretilmektedir. Celik takviyeli spiral borular 6zellikle

HES projelerinde tercih edilmekte olup kullanim ve montaj kolaylig: agisindan birgok avantaji
>
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bulunmaktadir. I¢ yiizeyinin piiriizsiizligii ve darbe mukavemetine dayamkl tasarimi ile
projelere uyum saglar. Kullanilan kaliteli gelik malzeme ve yiizde yiiz HDPE ham madde
sayesinde trafik ve toprak yiiklerine karg iistiin dayaniklilik saglamaktadir. Darbe, yiik ve
zemin hareketlerine karsi yiiksek mukavemet gostermektedir. Bu borular bagta HES
projelerinde su iletim hatlar olmak iizere altyap: uygulamalari, sulama sistemleri, kanalizasyon
hatlari, yagmur suyu tahliyesi, endiistriyel uygulamalar, drenaj sistemleri ve artma
sistemlerinde kullanilmaktadir.

Celik takviyeli perfore borular projelere 6zel olarak Polietilen hammaddesinden tiretilmektedir.
Yiiksek Yogunluklu Polietilen hammaddesi sagliga uygun tagima iglemi igin kullamlmaktadir.
Gida, temiz su vb. tagima ya da stoklama igleminde tercih edilebilmektedir. Elektrofiizyon
kaynagina uygun olarak iiretilir. Bu kaynak yontem ile birlestirildigi i¢in sizdirma yapmaz. Bu
borularda kullanilan ¢elik kaburga sayesinde yiiksek mukavemet Ozelligi géstermektedir.
Dégeme kolayligi, is¢iligi minimize etmesi ve dar kazi alam ile projede kolayhklar saglar.
Darbelere direng gosterir yer hareketlerine ve giines 1sinlarina karsi mukavemeti de yiiksektir.
Piiriizsiiz i¢ yapis1 sayesinde akiskan hiz1 yiiksektir. Tortu yapmaz. Kimyasallara kars1 direnci
yiiksektir. Korozyon olugmaz.

2.3.2 Ust Yap Uriinleri
PPRC (Polipropilen Random Copolimer) Borular

PPRC (Polipropilen Random Copolimer) ham maddesinden ve ©20-110 ¢ap aralifinda
tiretilmektedir. Ust yap: iiriinlerinde olan PPRC borular1 bina i¢i sicak ve soguk sthhi tesisat
sistemlerinde, temiz su tesisatlarinda, endiistriyel sivi dagitim sistemlerinde vb. birgok alanda
kullamilir. PPRC borular S 9937, TSE EN ISO 15874, DIN 8077, DIN 8078, DVGW
W544 standartlarina uygun olup alaninda uzman iiretim ve kalite ekibi kontroliinde tam
otomasyonlu makinelerde gergeklesmektedir.

PP-R hammaddesi; 1s1, basing ve kimyasal direng 6zellikleri dikkate alindiginda; Tip-1: PP-H
(Polipropilen Homopolimer); Tip-2: PP-B (Polipropilen Blok Copolimer); Tip-3: PP-R
(Polipropilen Random Copolimer) olarak siflandiriimaktadir.

Bu borular kireglenme ve paslanma yapmaz. Korozyona dayamkhdir. I¢ yiizeyi piiriizsiiz
oldugundan partikiiller tutunamaz ve zaman iginde kesit daralmalar1 yaganmaz. Yosun tutmaz
ve bakteri iiremesi ger¢eklesmez. Kimyasallara kars1 direnglidirler, asidik ve bazik ortamlarda
kullamlabilirler. 50 yil kullamm o6mriine sahip PPRC borulari esnek yapilar1 sayesinde
darbelere kars1 dayaniklidir. Siva alti uygulamalarinda gimento, kireg gibi yap1 malzemeleriyle
tepkimeye girmez ve boru iizerine izolasyon malzemesi gerektirmez. Bu borularn uygulamas:
kolay is¢ilik ve zamandan tasarruf saglarlar.
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PPRC Borular ve Baglant: Parcalar
2.4.Uretim Siirecleri

2.4.1 Polietilen (PE) Boru Uretim Siireci

Kuzeyboru PE borularin iiretimi, siireglerin kontrol edilebilir dijital sistemlere entegre edildigi
teknolojiler kullamlarak yapilmaktadir. Satin alinan polietilen iiriin once gri stok alamna
indirilir. Kalite mithendislerimiz parti numaralarindan aldig1 numunelere kimyasal ve fiziksel
deneyleri uygulayarak sonuglari depo birimi ile paylagmaktadir. Olumsuz sonuglu Uriinler
kirmizi alana alinarak iade siireci baglatilmaktadir. Olumlu sonug ¢ikan hammaddeler yesil

alana alinarak iiretim yapalabilir etiketi yapistirilmaktadr.
Sevk
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Yokleme Depolama Ecstruder Kalip s Sciutrms Gekicl et Kesci Bay/xangal

Hammadde Hammacde Kafa- -
| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12
Polietilen Boru Iy Akst

Yukaridaki sekilde PE boru iiretim siireci detaylandinlmistir. Yesil alanda olan hammaddeleri
iirtin dzelliklerine gére tam otomatik paket agma makinesine yiiklenerek hammadde silolara
génderilmektedir. Silolardan otomasyon sistemleriyle kontrol edilen Italyan mengeili
MORETTO marka merkezi besleme sistemleri ekstruderlere tagimir. Hatlara gelen
hammaddeye, hat iistii silolara tam entegre edilmis PLC kontrol sistemli gravimetrik ve
volimetrik dozajlama iiniteleri eslik etmektedir.
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Voliimetrik Dozajlama

PE hammadde, nemi ve uguculan gikarmak i¢in 6nceden 1sitilir ve kurutucudan kontrollii bir
sekilde ekstriidere taginir. Ekstruder (3), PE malzemeyi ekstruder kovan-burgu boyunca eriterek
tasiyan tek vidah bir konfigiirasyondan olusmaktadir. Ekstriider kovanimn-vidasimin tasarimi
karmagiktir ve boru uygulamalarinda kullamlan gesitli PE malzeme smiflarimin dzellikleri
dikkate alinarak tasarlanmaktadir. Vidamin uzunlugu boyunca gesitli bélgeler bulunur ve PE
bilesigini eritmek, karistirmak, gazdan anndirmak ve sikistirmak i¢in hareket etmektedir.
Kovan boyunca uzanan elektrikli isitic1 rezistans, PE malzemesi kovan ve vida arasindaki
bosluklardan gegerken olusan siirtiinme 1sis1 ile birlikte PE bilesik malzemeleri tamamen
eritmek icin gereken enerjiyi saglamaktadir. Toplam 1s1 girisi, PE'nin termal bozunma olmadan
tamamen erimesini saglamak i¢in PLC ekranlar yardimiyla dikkatli bir gekilde kontrol
edilmektedir. Asir1 1smmma ve asir1 soguma gibi durumlarda PLC (programmable logic
kontroller) ekran uyari vererek operatérii bilgilendirir.

Ekstriiderin ucundaki bir karistirma bolgesinden gegtikten sonra, PE eriyigi bir kafa ve kalip
kombinasyonuna (4) beslenir ve burada eriyik gereken boru boyutunu olusturur. Kafanin ve
kalibin dogru tasarimi, HDPE Standartlar gerekliliklerine uygun boru iiretimine izin vermek
ve PE malzemelerinin fiziksel 6zelliklerinin korunmasin saglamak i¢in tasarlanmigtir. Erimig
PE boru formu kalibi terk ettikten sonra kalibre-vakum bilesenine (5) girer ve burada
baslangigta gerekli boyutlara kadar sogutulur. Bu, boru yiizeylerinin hassas iglenmis
boyutlandirma kalibresi ile temas halindeyken soguk su ile sogutuldugu harici bir vakum basing
sistemi kullanilarak gerceklestirilir. Baslangigta sogutulan boru daha sonra, PE malzemesini
ortam sicakligina diigiirmek i¢in kademeli olarak bir dizi su piiskiirtmeli sogutma tankindan (6)
gegirilir ve boru boyutlarina son gekli verilir. Boru, ekstriizyon hatt1 boyunca gegerken, bir
paletli ¢ekici (7) kullanilarak sabit bir huzda gekilir. Bu gekme hizi, borudaki yerlesik gerilimi
en aza indirmek igin kapali déngii proses kontrolérleri kullanilarak ekstriider ¢ikiginin hizi ile
yakindan koordine edilir. Standartlarin veya belirli miisteri spesifikasyonlarmin gerektirdigi
boyut, malzeme, simf ve parti verilerinin boru bilgileri, daha sonra belirli araliklarla siirekli
markalama saglamak icin hat i¢i bir yazic1 (8) tarafindan boru tizerinde igaretlenir. Tamamlanan

boru daha sonra dalma kesim yontemi ile piiriizsiiz ve diiz bir gekilde (9) standart veya gerekli
2
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uzunlukta kesilir ve ardindan paketlenir (10). Kiigiik ¢apli borular ya standart uzunlukta kesilir
ya da sarilir (11) ve bitmis rulolar(kangal) standart rulo boyutlarinda sarilir.

Kovan
Hammadde Isticilar/sogutucular

Ernme
Haznesi Filtre

Termokuplu

ltme

Kovan (elek)
Rulmanh

Termokupllar

Bogaz Sogutma Kanal Kafa Kalip

Besleme Bolgesi
— ——

-—— - - -—
Erime Bolgesi Eriyik Pompalama Bélgesi

Plastik Ekstriizyon

2.42 Koruge Boru Uretim Siireci

Koruge borular yiiksek yogunluklu polietilen hammadde kullanilarak iiretilen, digi kaburgali
borulardir. Uretim Tesisi’nde iiretilen koruge borular ¢ift katmanlidir. Uretim tesisinde 5 adet
koruge boru hatti, 1 adet gelik takviyeli spiral koruge boru hatt1 bulunmaktadir. Bu hatlarda
toplam 13 adet ekstriider bulunmaktadir. Borulamn tamami ekstriizyon metodu ile
iiretilmektedir.

Uretim prosesi i¢ ve dis katman olmak iizere 2 ekstriizyon ile gergeklesmektedir. Her iki
ekstriizyonda da yiiksek yogunluklu polietilen kullamilmaktadir. Ekstriizyon prosesi polimerik
(plastik) malzemelerin, eritilip belirli basing altinda sabit bir kaliptan digan ¢ikariimasi seklinde
olusan bir plastik isleme prosesidir. Ekstriizyon prosesinde; kesit dlgiileri sabit olan sonsuz
uzunlukta iiriinlerin elde edilmesi miimkiindiir. Istenen uzunluktaki iiriinler ekstriizyon prosesi
tiretimi sonucunda kesilerek kullanima hazir hale getirilmektedir.

Ekstriider Korugator Sogutma Tanki Atici

Koruge Uretim Metodunun Temsili

Ekstriizyon prosesi sonrasi i¢ ve dig katmanlar mandrel iizerinde birlesmektedir. Mandrel
asamasinda her iki katmam kaliba girmeden &nce birbirinden ayiran hava diizenegi
bulunmaktadir. Mandrel asamas:1 akabinde i¢ ve dis katmanlar kalip igerisine girerek
vakumlanir. Vakumlanma sonucunda ¢ift katmanh koruge boru seklini almaktadir. Proses
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devaminda boru, sogutma tankinda sogutularak kesim islemi gergeklesir. Asagidaki sekilde
koruge boru tiretim siireci detayl1 gosterilmektedir.
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Koruge Boru Uretim Siireci

2.43 Celik Takviyeli Spiral Koruge Boru Uretim Siireci

Yiiksek yogunluklu polietilen ve gelik sac kullanilarak; spiral sarim metoduyla i¢ine ¢elik sac
ilave edilerek iiretilen borulardir. Celik takviyeli koruge borular @800-2000 mm arasinda
tiretilmektedir. Uretim tesisinde 1 adet ¢elik takviyeli spiral koruge makinesi ve 1 adet regine
makinesi bulunmaktadir. Toplam 3 ekstriider kapasitesine tekabiil etmektedir.

Uretim prosesi, rulo sarimh ¢elik saclarin regine ile kaplanma iglemi ile baglar. Rulo sariml
gelik saclar, soliisyon ile temizlenerek indiiksiyon ile yakilir. Yakilma sonrasi proses
ekstriizyon asamasinda sacin regine ile kaplanmasi ile tamamlanir. Regine ile kaplanan saclar
istenilen anma gapina gore roll form iglemine tabii tutulur. Roll form agamasinda saclar kaburga
seklini alir. Kaburga seklini alan saclar kalip iizerine spiral sarim gergeklestirilerek iiretime
hazir hale getirilir. Celik sac profil halinde mandrele sarilir, ayn1 anda i¢, orta ve dis katman
spiral oluklu boru olacak gekilde birbirine baglanir. Uretim boyunca spiral sarim devam eder.
Uretim sonunda 3 katmanh (1. ve 3. katman yiiksek yogunluklu polietilen, 2. katman regineli
sac) boru halini almig olur.

2.4.4 DrenajBoru Uretim Siireci

Koruge ve ¢elik takviyeli koruge borularda miisteri talebi dogrultusunda drenaj uygulamasi
gergeklestirilmektedir. Drenaj islemi agirlikli  olarak delikli ve yarikli seklinde
uygulanmaktadir, Uygulama metodu tam tiinel, yarim tiinel ve geyrek tiinel olmak iizere 3
metoda ayrilmaktadir. Tam tiinel drenaj isleminde boru 360 derece, yarim tiinelde 180 derece,
ceyrek tiinelde 90 derece gember etrafinda belirli araliklarla drenaj islemine tabii tutulmakta
olup kullamm alamina ve su akigina gore miisteri dogrultusunda proje hazirlanarak drenaj
metoduna karar verilmektedir. Drenaj borularin uygulanacagi alan, tasiyacag yiik, tahliye
edecegi su hesaplanarak borularin drenaj metodu ve uygulama sekli belirlenmektedir. Koruge
borularda yarik veya delik islemi cidar (oluk) aralarina uygulanmaktadir. Talep dogrultusunda
proje baz alinarak drenaj borular teknik resimde detaylandinlarak drenaj makinesinde islem
gormektedir.

2.45 Graniil-Kirim Siireci
Uretim faaliyetleri sirasinda yasanan planlanmamus elektrik kesintisi ve buna bagh olarak
tiretim hattinda gergeklesen anzalar ile yiizey bozuklugu vb. Nedenlerle bozuk iiriin ortaya
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¢ikabilmektedir. Bu gibi durumlarda iiretim sahasindan graniil sahasina gelen bozuk iiriinler
(borular) tiirlerine ayrnigtirilmaktadir. Aynstirilan borular kademeli olarak kirim haznesinin
boyutuna gore kesme islemine tabii tutulur. Kesme iglemi sonrasi kirnm hattinin shredder
kismina doldurulur. Shredder (6giitiicii) boliimiinde kesilen borular pargalanir. Daha sonra bu
pargalar kirim igleminden gegerek daha kiigiik pargalara doniisiir. Bu pargalar, konveyor ve
vakumlama sistemi ile silo haznesine doldurularak paketlenir. Paketleme iglemi sonrasi, her bir
paketten numune alinarak kalite kontrol testleri yapilir. Test sonuglarina gore tekrardan
kategorize edilerek malzeme kart1 ile tanimlanir. Tammlama sonrasi graniil imalatina hazir hale
getirilmis olur.

{l q ) T [} 4 ] 2
==
:.' \ ..-I/ ... .II 7 ! i'! = I -
OS| n ¥
[} \| =1p oy -
U | S e ial
Graniil Akis Tablosu
1-  Vidah (Helezonal) Yiikleyici 6-  Su Tanki
2-  Besleyici 7-  Kurutucu
3-  Ekstriider 8-  Vibrator (Elek Islemi)
4-  Hidrolik Elek Sistemi 9-  Emici
5-  Sulu Kesici 10- Silo

Kirma islemi sonrasi, kinm dolu paketler yiikleyici girisine tagmur. Yikleyici yardima ile
ekstriizyon iglemi baglamig olur. Ekstriizyon iglemi sonrasi hamur kivamina gelmis plastik
malzeme elekten gegerek igerisinde herhangi bir yabanci madde var ise arindirilmig olur. Elek
islemi sonras: kafa kismina gelen malzeme sulu kesme islemi ile graniil seklini alir. Kesilen
graniil pargalar1 sogutucu tankta su ile sogutulur. Sogutma iglemi sonrasi malzeme sudan
arindinlmak tizere kurutucuya girer. Kurutma isleminin ardindan, bityiik graniil pargalarmm
ayirmak i¢in vibrasyonlu eleme gergeklestirilir ve pargalar sabit bilyiikliikte ayristirilmis olur.
Aynstirilan graniil pargalari emici ile silo haznesine yiiklenir. Silo haznesine yiiklenen graniil
torbalar halinde paketlenir. Paketleme islemi sonrasi, her bir torbadan numune alinarak kalite
kontrole tabii tutulur. Paketlenen torbalar numune siireci i¢in bekleme alanma aynlir. Kalite
kontrol sonuglarina gore, test iglemi olumlu torbalar sevk igin istif alanina alinarak hazir hale
getirilir. Test sonucu istenilen degerlerde olmamasi halinde torbalar yeniden ekstriizyon
islemine tabii tutulmak tizere, tiretim tarafina ayrilir.

2.5.8Satig Faaliyetleri

Sirket iiretimini yapti: tiriinlerin satis ve pazarlamasin1 Aksaray Merkez Uretim Tesisi, Ankara
Sube ve Istanbul bélge miidiirliikleri ile Dubai, Italya ve Katardaki satis temsilciliklerinden bayi
ve miigterilerine satigmi gerceklestirmektedir. Mevcut konumda satis pazarlama 6rgiitii yurtigi
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satig-pazarlama, yurtdis1 satig-pazarlama ve e-ticaret/e-ihracat olarak sekillenmistir. Bu
baglamda firma www.boruburada.com isimli dijital platform iizerinden de e-ticaret/e-ihracat
faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Yurti¢i pazarda bulunan nihai ve endiistriyel tiiketicilerin
talep ve ihtiyaglarinin kargilanmasinda yurti¢i satig-pazarlama ve e-ticaret departmani, Ankara
Sube ve Istanbul bolge miidiirligi gorev almaktadir. Yurtdis1 pazarinda ise yurtdisi satis-
pazarlama ve e-ihracat departmamimuz ile Italya, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri
ofislerindeki satig temsilcileri talep ve beklentilerin karsilanmasinda rol iistlenmektedir.

Satislarin Dagilimi ve Gelisimi

Sirketin yillar itibariyla briit satiglarimun 2020 yilinda %55°1, 2021 yilinda %77’si 2022 yilinda
ise %811 Tiirkiye i¢inde, kalan kisim ise yurtdig1 satiglarindan olugmaktadir. 2023 yilinin ikinci
yarisinda ise Tiirkiye satislar1 %91 yurtdis: satislar1 %9 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in yurtdig: satislan 5 kitada 66 iilkeye yapmakta olup, agirhikl olarak Asya ve Avrupa
iilkelerine yapilmaktadir. 2020 yili hesap doénemi igerisinde plastik boru ve ek pargalar
satiglarimin %44,64°1, 2021 yih iginde %19’u, 2022 yili iginde ise %18,6’s1 ihracat ve ihracat
kayith satiglardan olugmaktadir. Sirket’in yillar itibariyla ihracatlari artiyor olmasina ragmen,
yurti¢i satislarin daha hizh biiyiimesinden dolay: toplam satislar igindeki pay: yillar itibarryla
gerilemistir.

Ilgili finansal dénemler itibariyle Sirket’in ihracat yaptig: iilkelerin bdlgelere gére ayrimi
asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 13: Sirket’in Thracat Yaptig1 Ulkelerin Bolgelere Gore Ayrimi

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
e 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 Ap G 30.06.2023
TL % TL % TL % TL % TL %
Afrika 17.576.644 | 36.49 | 3.823.090 | 8,57 | 29.414.239 | 19.72 |39.962.130| 50,32 | 1.695.030 | 3,33
Asya 17.483.647 | 36,30 [25.781.805 | 57.80 | 82.648.675 | 5541 |25.104.955| 31,61 |25.408.724 | 49,92
Avrupa | 4291920 | 891 |11.155.663 | 25,01 | 30.314.892 | 20,32 |11.496.120| 14,48 |19.575.600| 38.46
Giiney 4
i g 462120 | 1,04 | 1655528 | 1,11 | 1.104.863 | 1,39 | 2.527.847 | 497
Kuzey ve
Orta 1.729.265 | 3,59 " 5.133.179 | 344 | 1.745.883 | 220 | 44217 | 0,09
Amerika
thracat | 1g9974 | 14,72 | 3384331 | 7,59 . 3 1646814 | 324
Kayith
TOPLAM |48.170.750 | 100 |44.607.009| 100 |149.166.513| 100 |79.413.951| 100 |50.898.232| 100
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Sirket’in satiglarinin iiriin bazinda dagilimi incelendiginde, iiretimini yaptig1 {iriinlerin ana
kalemini alt yap: iiriinlerinden HDPE borular olugturmaktadir. Bunlar agirlikli olarak HDPE
100 hammaddeden imal edilen TS EN12201-2 standartlarinda 20 mm’den 1200 mm ¢aplarinda
Pn4 ve Pn32 basing araliklarinda iiretilen yiiksek yogunluklu polietilen borulardan
olusmaktadir. Bu borular genellikle igme suyu ana isale hatlari, diisiikk basingli hatlarda,
madencilik ve balik¢ilikta, deniz desarj1 hatlari, gol gegisleri, kimyasal aritma sistemleri, kapali
sistem sulama alanlari, hidroelektrik santrallerde, drenaj sistemleri, jeotermal boru sistemleri,
telekomiinikasyon grubu ve gaz tahliye sistemleri alanlarinda kullanmilmaktadir.

Ikinci tiriin grubu ise yine alt yaps firiinlerinden olan Koruge borulardan meydana gelmektedir.
Sirket, TS EN13476-3+A1/T1 Standartlarinda koruge boru iiretimini 100 mm — 1000 mm ¢apta
ve Sn4 ve Sn8 degerlerinde iiretmektedir. Ayrica koruge boru iiretimi 800 mm’den 2000 mm
kadar gelik takviyeli olarak da yapilabilmektedir. Bu iiriinler agirlikhi olarak yer alt1 veya
topragin igerisine absorbe edilmis istenmeyen sularn tahliye edilmesinde kullaniimaktadir

Ust yap iiriin gruplarindan PPRC borular ise mevcut durumda satiglarin en az oldugu iiriin
grubudur. TS EN ISO 15874-2 Standartlarinda bina ig¢i tesisatlarda kullamilmak iizere
polipropilen hammaddeden iiretilen 20 mm-63mm PPR sicak ve sofuk boru iiretimi
yapmaktadir.

Plastik boru ek parga ve ekipmanlar projelerin uygulama agsamasinda iki boruyu birbirine
baglamak igin kullanilan baglantilardir. Baglantilar borular: sabitleme veya ekipmami tutmak
icin mekanik ve yapisal gii¢ saglar. Ayrica, islem sirasinda sivinin serbestge akmasina yardimei
olur. Plastik borularin birlesimine yardimei olan bu ek parga ve ekipmanlar gesitli ¢aplarda
iiretilebilmektedir. Sirket HDPE borularimn, dogal gaz borularmin ve atik su iletiminde
kullamlan koruge borularimin montaji sirasinda kullanilan ek parga ve ekipmanlari ilgili
tedarik¢ilerden satin almaktadir.

Uretmis oldugu borularin standartlar dahilinde proje ve miisteri siparislerine uygun farkh ¢ap ve
ebatlarda iiretimi de yapilabilmektedir. Yillar itibariyla iiriin bazinda satis1 gergeklestirilen {iriin
miktari, karsilagtirmal olarak, asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 14: Yallar Itibariyla Uriin Bazinda Satis1 Gergeklestirilen Uriin Miktar:

SATISLAR
§ Birim |[31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023

URUN GRUPLARI

HDPE Borular ton 632891 11.924,19| 19.785,63 8240,75| 13.384,58
Koruge Borular ton 2.190,65 575537 5.454,07 1.069,73 3.544,90
PPRC Borular ton 66,4 23,83 113 1,01 0,79
Toplam ton 8.585.96 17.703,39| 25.240,83 931149 16.63027
Ek Parga ve Ekipmanlar Adet 109.604 217.760 298.469 75.790 123.709

Sirket’in ana {iriin bazinda satiglanmin yillar itibariyla kinlimm ise agafidaki tabloda
verilmektedir.
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Tablo 15: Sirket’in Ana Uriin Bazinda Satiglarinin Yillar itibarryla Kirtlimi

SATISLAR (TL)

-l 31.12.2020 31.12.2021 |  31.122022|  30.06.2022 | 30.06.2023
URUN GRUPLARI

HDPE Borular 64.674.298 190.783.539 | 646.318.245 | 234.492.820| 451.111.326
Koruge Borular 29.507.086 42.650241| 125.062544| 21.958.635| 91.196279
PPRC Borular 53.786,94 133.746 16.572 14.617 3.988,50
Ek Parga ve Ekipmanlar 5.604.384 6.722.574| 17.875012| 10.483472| 10.977.605
intagh Satislar 4248058 -21.338.806| -20.001.603| 22.194.411 -
Diger gelirler 3.832.732 12.621.913| 32661848| 22.470.022| 6.152.886
Briit Satislar 107.920.344 231.573.207| 801.932.618| 311.613.977| 559.442.084
Satig iadeleri (-) -1.390.301 5.152.554| -14.131804| -3.221.482 -3.740.301
Diger indirimler (-) -76.691 -2.747 -21.994 - -
Net Satiglar 106.453.352 226.417.906| 787.778.820| 308.392.495| 555.701.783

Sirket'in satiglanmin en yiiksek payr HDPE borulardan olusmaktadir. Satislarin bilylimesinde
2021 yilinda miktar bazinda gergeklesen artiglar etken olurken, 2022 yilinda, miktar bazinda
artigin yaminda enflasyon ve kur artiglarinin etkisi ile fiyat artiglarimin da nemli bir etken
oldugu gozlemlenmektedir. HDPE ve Koruge borularin uygulamas: igin gerekli olan ek parga
ve ekipmanlar ticari mal olarak alinip iiriinle birlikte satilmaktadir. Bu nedenle bu iiriinlerdeki
satig artigina paralel olarak ek parga ekipmanlar satiglar1 da artmistir.

2020 ve sonraki yillarda goriinen “Intagh Satislar” {iriin satis1 yapilmus ancak sevkiyati bir
sonraki doneme kaldig1 stoklarda kalan ve TFRS 15”e gore bir sonraki dénem satiglara alinan
tutarlari temsil etmektedir. 2023 yilindan itibaren Sirket muhasebesini TFRS ile uyumlu hale
getirdigi igin bu tarz satiglar gozlemlenmemektedir. Diger gelirler ise Sirket’in {irlinlerin
nakliyesi i¢in miisterilere yansitmig oldugu faturalar ile d5kiim malzemeleri, kaynak makineleri
gibi dénem dénem miisteri isteklerine gére alimi yapilan iiriinlerin safigindan kaynaklanan
gelirlerdir.

Sirket’in satiglar1 yillar itibariyla gerek miktar gerekse de tutar bazinda Snemli biiyiimeler
gerceklestirmigtir. Sirket’in toplam satiglar1 TL bazinda 2021 yilinda bir &nceki y1la gore %107
oraninda artarken miktar bazinda ise %106 oraninda artiy gdstermistir. 2022 yilinda ise bir
dnceki yila gore artis miktar bazinda %43 TL bazinda ise %259 olarak ger¢eklesmistir. 2021
yilinda pandeminin etkilerinin hafiflemesi ve sona erme siirecine ek olarak artan siparis
miktarim karsilamak amaciyla yapilan fabrika igi lokasyon optimizasyonlar: ve ek makine
yatinmlarinin etkisi ile Sirket’in miktar bazinda satiglar1 2020 yilinin %106 {izerine ¢ikmigtir.
Bu miktar artisina paralel olarak 2021 yilinda TL bazinda satiglar da bir &nceki y1la gore %113
oraninda artis gostermistir. 2022 yilinda ise Sirket Aksaray OSB’de yapimi tamamlanan yeni
fabrikaya tasinma iglemlerini tamamlamisg ve ilave 5 adet polietilen {iretim hatt1 ve 2 adet graniil
makinesi ile ¢aligmaya baglamistir. Bu donemde Sirket’in satislari miktar bazinda bir 6nceki
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yila gére %43 oraninda artmasmna ragmen bu donem iginde gerceklesen gerek emtia
fiyatlarindaki artiglar gerekse de kur artiglari nedeniyle Sirket satis fiyatlarim dévize bagh

olarak artirabilmis ve Sirket’in satiglan bir 6nceki yila oranla 3,5 kat artmustir.

Tablo 16: Sirket'in Bolgesel Satig Dagilimi

" 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
BOLGELER 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
TL % TL % TL % TL % TL %

g[;;“;:im 16.756.441 | 28.05| 45568728 | 25.48| 270310672 41.41| 75.776.478| 32.70| 187.297.105| 36.91
I¢ Anadolu = < = 2
Dhigest 25927380 | 43.40| 57.620.830| 3222| 185.031.942| 2835| 83.224.549| 3591 214.383290| 4225
Akdeniz o
ot 4356667 7.29| 17292200 967| 74877.756| 1147| 29681.668| 12.81| 44.293.994| 873
Ege Bolgesi 5.855.706 | 9.80| 19.427.469| 10.86| 62.747.714| 9.61| 25.428.863| 1097] 16.854.655| 3.32
gg;:g:im 1771757 2.97| 17.730.144| 992| 36.167.355| 5.54| 10514.334| 4.54| 38.861.509| 7.66
g;lggf’e gﬂad"l“ 2749526 | 4.60| 12.114753| 6.78| 13676715| 210 6450362 278| 1.279.686| 025
Giineydogu
Anadolu 2323551 | 3.89| 9.058000| 507 9953.952| 1.52 652.625| 028| 4.502.836| 089
Bolgesi
TOPLAM 50.741.028 | 100| 178.812.124| 100| 652.766.106| 100| 231.728.879| 100 507.473.075| 100

Sirtket’in yurtigi satiglarimin cografi dagilimlar1 incelendiginde, yillar itibariyla satiglarin
agirlikl olarak I¢ Anadolu ve Marmara Bolgesine yapildig1 goriismektedir. Bu bélgelere olan
satislarin toplam satiglar igindeki pay1 2020, 2021, 2022 ve 2023/6 ay itibariyla sirasiyla %71,
%57, %69 ve %79 olarak gerceklesmistir. Sirket’in iiretim tesisi, tilkenin cografi merkezi
konumundaki Aksaray ilindedir. Bu durum, tiriinlerin nakliyesinden kaynaklanan maliyetlerin
diisiik olmasma ve Sirket’in rakiplerine kiyasla fiyat avantajli iirlinler sunabilmesinde bu
sekilde iilkenin tiim bolgelerine satis yapabilmesinde etken olmaktadir. Sirket’in miisterileri
plastik boru ve bunlara bagh ek parca ekipmanlara y6nelik miisteriler yurti¢i ve yurtdiginda
faaliyet gosteren miiteahhitler ve ingaat sirketleri, mithendislik sirketleri gibi altyap: projeleri
yiiriiten ozel sirketler oldugu gibi DSI, iller Bankasi, Karayollari, TOKI, i1 Ozel Idareleri,
Belediyeler gibi kamu kurumlarindan olugmaktadir. Sirket projelere direkt olarak mal
vermemekte, miiteahhit firmalar aracilif ile satig yapmaktadir. Sirket’in ana miigteri grubunu
olusturan miiteahhitler ve insaat firmalarinin daha ¢ok Istanbul, DSI, Iller Bankas1 gibi kamu
kurumlarinin da Ankara’da konumlanmasi, Marmara bolgesi ve I¢ Anadolu bélgesinde olan
satiglarin yogun olmasinin ana sebeplerindendir.

PPRC tarafinda ise miisteriler miiteahhitler ve insaat sirketleri, tesisat ve insaat malzemeleri
satig1 yapan bayiler, yap1 marketler, bireysel tiiketiciler olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda
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ilgili finansal dénemler itibariyle Sirket’in yurtii ve yurtdisn miisterileri igerisinde en fazla paya
sahip ilk on miisterilerinin dagilimi verilmektedir.

Tablo 17: Hacim Bakimindan En Biiyiik 10 Miisteriye Iliskin Bilgiler

Yurt I¢ci Satislar (Mamul)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Miisteri Satis (TL) % Miisteri | Satis (TL) % Miisteri Satig (TL) % Miisteri Satig (TL) %
Misteri 1 | 6.035.076 | 5,67 | Migteri5 | 12.221.739 | 5,40 | Miisteri 17 | 33.221.617 4,47 | Maosgteri 26 | 44.846.859 8,07
Miisteri 2 | 4.156.828 | 3,90 | Miigteri 10 | 10.356.501 | 4,57 | Msteri § 32.080.788 4,07 | Migteri 18 | 39.668.344 7.14
Miusteri 3 | 4.064.984 | 3.82 | Miigteri4 | 8.276.577 | 3,66 | Miisteri 18 | 27.622.647 3,51 | Miisteri 17 | 38.142.205 6,86
Miisteri 4 | 2.168.170 | 2,04 | Migsteri 11 | 7.461.316 | 3.30 | Miisteri 19 | 26.813.966 3,40 | Mugteri 27 | 33.685.846 6,06
Miigteri 5 | 1.953.568 | 1.84 | Miigteri3 | 5.876.865 | 2,60 | Musteri 20 | 26.407.512 3,35 | Musteri 21 | 25.106.014 | 4.52
Musteri 6 | 1.369.644 | 1,29 | Migteri 12 | 5.581.693 | 2,47 | Miisteri 21 | 21.599.875 2.74 | Miisteri 28 | 24.739.204 | 4.45
Misteri 7 | 1.269.492 | 1.19 | Musteri 13 | 5.292.820 | 2,34 | Misteri 22 | 20.724.722 2,63 | Migteri29 | 17.967.188 3.23
Miigteri 8 | 1.099.306 | 1,03 | Miisteri 14 | 5.240.568 | 2,31 | Misteri23 | 18.996.194 2,41 | Miugteri5 | 17.960.335 3,23
Misteri 9 | 1.081.266 | 1,02 | Miigteri 15 | 5.011.384 | 221 | Miigteri 24 | 18.117.908 2,30 | Miisteri 30 | 16.065.484 | 2.89
Misteri 10 |  974.799 | 0.92 | Musteri 16 | 4.623.598 | 2,04 | Miisteri 25 | 16.376.405 2,08 | Migteri 31 | 12.475.816 2,25
Toplam | 24.173.133 |22,71| Toplam | 69.943.060 | 30,89 | Toplam 243.961.634 | 3097 | Toplam | 270.657.493 | 48,71
Diger Diger Diger Diger
Miigteri | 82.280.219 |77,29 | Miisteri |156.474.846 | 69,11 | Miisteri 543.817.187 | 69,03 | Miisteri | 285.044.291 | 51,29
Toplam Toplam Toplam Toplam
Hasilat | 106.453.352| 100 | Hasilat |226.417.906 | 100 Hasilat 787.778.821 100 Hasilat | 555.701.784 | 100
Tablo 18: Sirket’in Yurtdis: Miisterileri Igerisinde En Fazla Paya Sahip Ilk On Misterilerinin
Dagilim1
Yurt Dis1 Satislar (Mamul)
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Miisteri | Satis (TL) % Miisteri | Satis (TL) Yo Miigteri | Satig (TL) Yo Miigteri | Satig (TL) %
Migteri 1 | 13.901.839 | 13.06 | Miisteri 11 | 15.789.550 | 6,97 | Misteri 20 | 35.594.561 | 4.52 | Musteri 13 | 8.837.552 1.59
Miigteri 2 | 4.404.555 4,14 |Miugteri 12 | 14.121.347 | 6,24 | Miisteri 21 | 19.566.088 | 2,48 | Mugteri27 | 6.045.072 1.09
Misteri 3 | 3.476.274 | 3,27 | Miisteri 13 | 3.055.022 1,35 | Miuigteri 22 | 14.122.040 | 1.79 |Miisteri28 [ 4.629.054 | 0.83
Miigteri 4 | 2.380.212 2,24 | Migteri 2 | 2.757.232 1,22 | Musteri 23 | 10.290.764 | 1,31 |Misgteri29 | 4.407.937 | 0,79
Miigteri 5 | 1.729.263 1,62 | Miigteri 14 | 2.561.589 1.13 | Misteri4 | 9.884.480 1.25 | Miigteri 30 | 3.920.449 | 0,71
Miisteri 6 | 1.276.702 1,20 | Misteri 15 | 2.095.535 | 0,93 | Migteri 12 | 7.462.091 0,95 | Miigteri 31 | 3.463.666 | 0,62
Miisteri 7 | 1.096.352 1.03 | Misteri 16 | 1.862.812 | 0,82 | Musteri24 | 7.133.163 0.91 |Misgteri 32 | 3.346.740 | 0,60
Miisteri 8 854.599 0,80 |Migteri 17 | 1261469 | 0,56 |Migteri25| 5.785.214 | 0,73 |Misteri33 [ 2.527.848 | 0.45
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Yurt Dis1 Satislar (Mam ul)
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Miisteri Satis (TL) Y% Miigteri Satig (TL) Y% Miigteri Satiy (TL) % Miisteri Satig (TL) %
Misteri 9 824.404 0,77 | Migteri 18 [ 1.220.850 | 054 | Miisteri 13 | 4.968.621 0.63 | Musteri 34 | 1.646.815 0.30
Miigteri 10 | 781.652 0.73 | Miigteri 19 | 1.215.896 | 0.54 | Miisteri 26 | 4.954.601 0.63 | Miisteri 35 | 1.578.867 | 0.28
Toplam | 30.725.851 | 28,86 | Toplam | 45.941.302 | 20,29 | Toplam [ 119.761.622 | 15,20 | Toplam | 40.403.999 | 727
Diger Diger Diger Diger
Miisteri 75.727.501 | 71,14 | Miisteri | 180.476.604 | 79,71 | Miisteri | 668.017.199 | 84,80 | Miisteri | 515.297.785 | 92,73
Toplam Toplam Toplam Toplam
Hasilat | 106.453.352 | 100 Hasilat | 226.417.906 | 100 Hasilat | 787.778.821 | 100 Hasilat | 555.701.784 | 100

2.6.Pazarlama Faaliyetleri

Sirket iirtinlerin pazarlanmasi siireglerine teknolojik yontemleri entegre ederek dijital
pazarlama faaliyetlerden yararlanmaktadir. Dijital ekonomide online etkilegsimin her gegen giin
daha 6nemli hale geldigi giiniimiiz diinyasinda geleneksel ve dijital pazarlama yontemleri es
anli olarak takip edilmektedir. Sirket internet pazarlamacilifi, arama motoru optimizasyonu
(SEO), arama motoru pazarlamacilifi (SEM) ve sosyal medya kullanilmas: ile dijital pazarlama
faaliyetlerini ger¢eklestirmektedir.

Sirket pazarlama faaliyetlerini yaparken ayn1 zamanda marka goriiniirliigiinii ve bilinirligini
artiran projelere de 6nem vermektedir. Bu projeler arasinda;

Kuzey Boru Genglik ve Spor Kuliibii ve Kuzey Boru Kadinlar Voleybol Takimu

Sirket Tiirkiye, Sultanlar Ligi’nde oynayan bir voleybol takimina
sponsorluk yapmaktadir. Kuzey Boru A.S. kurucu fiyeleri tarafindan
10.10.2017 yilinda 5253 Sayii Dernekler Kanuna gore Aksaray ili
merkezli faaliyet gostermek iizere Aksaray Valiligi 11 Dernekler
Midiirliigtine bagli olarak bir Kuzey Boru Genglik ve Spor Kuliibi
kurulmustur. Kurulugsundan hemen sonra 2017-2018 sezonunda yerel
turnuvalar ile spor faaliyetlerine baslayan Kuzey Boru Genglik ve Spor Kuliibii, ilk yilinda 2.
Lige yikselmistir. 2. ligde sampiyon olarak 1. Lige yiikselen kuliip, 2018-2019 sezonunda
sampiyonlufu alarak Sultanlar Ligine adimimi atmigtir. Kuzey Boru Spor Kuliibii Sultanlar
Liginde 2020 — 2021 sezonunda 11. 2021-2022 sezonunda ise 8. Ve 2022-2023 sezonunda ise
10. olarak lige devam etmektedir.

Diger Pazarlama Faaliyetleri

Sirket pazarlama faaliyetleri gergevesinde her yil gelecegin mithendisleri ile bir araya gelerek
Universite ve Sirket i birligi ile diizenlenen ve tescilli markasi olan Cubuk Makarna Ké&prii
Yarismasi diizenlenmekte ve miihendis adaylan ile Sirket bir araya gelmektedir.
Organizasyonda katilimcilar takim olarak tasarimini ve tiretimini kendi yaptiklar1 makarna
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maket kopriiler ile yarigmaya katilmaktadir. Estetik ve ozgiinlik ve yapisal verimlik
bilesenlerine gdre puanlama sistemine tabi tutulan ve bunlarin toplamlarina gére siralamaya
giren takimlara yarisma sonucunda belirli 6diiller verilmektedir.

Sirket ayrica bulundugu konumda toplumsal fayda saglama amaci giiderek Aksaray iline 6zgii
malakli képeginden esinlenilerek Malki karakterini yaratmis ve 2018 yilinda patentini almasgtir.

2.7.Hammadde Tedarigi

Hammadde ihtiyaci siparislere gére planlanmaktadir. Odeme onaymdan gegen satis siparisleri
planlama tarafindan tonaj bazinda hesaplanarak siparig sartnameleri ve miigteri talepleri
dogrultusunda hammadde yiizdeliklerine ayrilmaktadir. Olusan ihtiyag ve siparis durumuna
gore yurti¢i ve yurtdis: tedarikgilerden fiyat ve tirtin bilgisi toplanmaktadir. Bu aragtirmalar iiriin
kalitesi, iirlin fiyati, 6deme kosullart ve teslim tarihi gibi &zellikler dikkat edilerek
yapilmaktadir. Daha ¢ok spot hammadde alimi yapan Sirket gerekli piyasa arastirmalarim
diizenli olarak tekrarlamaktadir. Yurti¢i tedarikgiler ithalat¢i/distribiitor firmalar olup teslim
siirelerinin daha kisa olmasindan dolay: avantajli olurken kar marjlarimn yiiksek olmasindan
dolay: dezavantajli konuma diismektedir. Yurtdisinda bulunan ve ozellikle de petrokimya
tesisleri yakinlarinda olan tedarikeiler fiyat bazinda avantajli olurken teslim siireleri ve 6deme
sartlar1 konusunda dezavantajli olmaktadir.

Yurtigi ve yurtdisi tedarikgiler ile yapilan alimlar iiriin 6zellikleri, iiriin tonaj1 ve firiin fiyat,
firin teslim tarthi ile &deme kosullar1 gibi bilgileri iceren sézlesmeler dogrultusunda
tamamlanir. Teslim siiresi ve 6deme kosulu tedarik¢inin ve mevcut piyasa kosullarmin
durumuna gore degismekle birlikte, yurtdigi alimlarirmzda pesin 6deme veya belirlenen yiizde
pesinat + kalani {iriin tesliminde olarak yapilir. Uriin teslimleri yiiklenen iilkelere gére
degiskenlik gosterebilmekte olup, bu siireler iilkelere gére 10 giin ile 60 giin arasinda
degismektedir. Tiim bu alimlarimiz sistem iizerinden tahmini teslim siireleri baz alinarak takip
edilmektedir ve {iretim hizindan hammadde giris tarihleri 10-15 giin ilerde olacak sekilde
planlanmaktadir. Olasi bir hammadde teslim gecikmesinde yurti¢i tedarik¢ilerinden antrepo
bulunan hazir iriinlerden alim yaparak iiretimin durmasi engellenir. Plastik boru iiretiminde
kullanilan teme] hammadde polietilen ve polipropilendir. Uretimde kullanilan hammaddenin
tedarigi petrokimya sirketlerinden saglanmaktadir. Plastik borularin baglanti noktalarinda
kullanilan ek pargalar ve bunlarin montajinda kullanilan ekipmanlar ilgili tedarikgilerden
alinmaktadir.

Sirket’in 2020, 2021, 2022 ve 2023/6 ara donemi itibariyla ilk 10 hammadde tedarikgisi
asagidaki tabloda verilmekte olup, ilk 10 tedarik¢i, Sirket’in toplam hammadde alimlarimin
2020 yihi itibariyla %51°ini, 2021 yih itibariyla %59’unu, 2022 yili itibariyla %79’unu ve
2023/6 ay itibariyla da %64 linii olusturmaktadir. S6z konusu ilk 10 tedarik¢i icinde 2023/06
ay i¢in alimlarin %77,31°i yurt ici tedarik¢ilerden olup, spot fiyat ile ortalama 22 giinliik
vadelerle alim yapilmakta ve bu sekilde iiriin teslim ve &deme tarihleri arasinda
gerceklesebilecek doviz bazh fiyat artislarindan korunmak amaglanmaktadir.

TACIRLER

YATIRIM




KUZEY BORU—FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 19: Sirket’in 2020, 2021, 2022 Yillar1 ve 2023/6 Ara Dénemi Itibariyle Ilk 10 Hammadde

Tedarikgisi
31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 30/06/2023

Tedarikgi T,;';t:)" ?:‘)" Tedarikei “(’,li';:]”; ?;f; Tedarikgi TT";”; ?;'}“ Tedarikei “('T";:la)r ?’;‘;‘
Tedarikei 1 2.901 | 24,69 | Tedarikgi 1 2613 16,33 | Tedarikgi 17 9.076 | 39,06 | Tedarikgi 17 3.269 | 18,15
Tedarikei 2 2.590 | 22,05 | Tedarikgi 11 2.047| 12,79 | Tedarik¢i 18 1.999 | 8.60 | Tedarikgi 1 2.061|11.44
Tedarikei 3 1.884 | 16,03 | Tedarikei 12 1.510 9.43 | Tedarikgi 1 1.983 | 8.54 | Tedarikgi 23 1.819] 10,10
Tedarikei 4 1.179 | 10,04 | Tedarikei 4 1.434 8,96 | Tedarikgi 13 1.870( 8,05 | Tedarikgi 24 1.646| 9,13
Tedarikei 5 1.160 | 9,87 | Tedarikgi 13 1.415 8,84 | Tedarikei 14 1.519| 6,54 | Tedarikgi 13 1.634| 9,07
Tedarik¢i 6 456 | 3,88 | Tedarikei 2 1.277 7.98 | Tedarikei 19 1.364 | 5.87 | Tedarikgi 14 1.348 | 7.48
Tedarikei 7 428 | 3,64 | Tedarikgi 3 1.075 6.71 | Tedarikgi 20 947 | 4.08 | Tedarikei 19 1.320| 7.33
Tedarikei 8 255 | 2,17 | Tedarikei 14 931 5,82 | Tedarikgi 21 854 | 3,67 | Tedarikgi 25 1.005| 5,58
Tedarikei 9 248 | 2,11 | Tedarikgi 15 920 5,75 | Tedarikgi 22 527| 2,27 | Tedarikei 20 693 3.85
Tedarikei 10 188 | 1.60 | Tedarikgi 16 527 3.30 | Tedarikei 3 484 | 2,08 | Tedarikei 26 470 2.61
TOPLAM 11.288 | 96,07 | TOPLAM 13.750 | 8590 TOPLAM 20.624 | 88,76 | TOPLAM 15.264 | 84,73
DIGER DiGER DIGER DIGER

TEDARIKCILER 462 | 3,93 | TEDARIKCILER 2.256 | 14,10 | TEDARIKCILER 2.612 | 11,24 | TEDARIKCILER 2.750 | 15,27
GENEL GENEL GENEL GENEL

TOPLAM 11.750 100 | TOPLAM 16.006 100 | TOPLAM 23.235| 100 | TOPLAM 18.014 | 100

Ik 10 tedarikgi Sirket’in toplam hammadde alimlarinin 2020 yil itibariyla %96,07’sini, 2021
yili itibariyla %85,90’1n1, 2022 yili itibariyla %88,76’s1m ve 30.06.2023 ara dénemi itibariyla
da %84,73 tinii olusturmaktadir.

2.8.Stok Yonetimi

Uretilen borularin tamamlanmis iiriin olarak degerlendirildigi asama olan stok ydnetimi
tirlinlerin depolanmasi, etiketlenmesi ve takip edilmesini igermektedir. Sirket’in merkez
tesisinde yer alan 120.000 m? lik stok alaninda, borularin optimal bir sekilde depolanabilmesi
diizenlenmis sistem bulunmaktadir.
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Stok Alani Plam

Stok yonetimi siirecinde, stok ¢evrim hizi ve envanter seviyeleri ERP programi sayesinde
yakindan takip edilmektedir. Borularin dogru miktarda ve dogru lokasyonda depolanmas: i¢in
QR barkodlu etiketler kullamlir. Her bir boru QR barkodlu etiketler ile isaretlenmekte ve stok
alaninda konumlarina kesin olarak ulagilabilmektedir. Bu sayede, proje bazl veya iiriin bazl
olarak lokasyon bilgileri, el terminalleri, bilgisayarlar ve tabletler gibi teknolojik araglar
aracilifiyla personel tarafindan anlik olarak izlenmektedir. Dijital siireglere entegre iiretim
sistemi sayesinde stok yonetiminde goriiniirliikk ve kontrol edilebilirlik saglanmaktadir. Bu
baglamda zamandan tasarruf saglayarak miigteri taleplerine hizli bir sekilde yanit
verilebilmektedir,

2.9 Kalite Kontrol ve Giivence

Sirket biinyesinde 2017 yilinda TURKAK (Tiirk Akreditasyon Kurumu) tarafindan akredite
edilmis bir deney laboratuvar: bulunmaktadir. Bu laboratuvar Ahiler Kalkinma Ajansi’nin 2016
yili mali destek programi kapsaminda “Verimliligin ve Katma Degeri Yiiksek Uretimin
Saglanmas: i¢in Kalite Yatirimlarimin Artirilmasi” projesi kapsaminda Kuzey Boru Anonim
Sirketi ve Yildiz Teknik Universitesi Mekatronik Miihendisligi Boliimii is birligi ile
kurulmustur. Kuzeyboru Deney Laboratuvarinda PE igme ve kullanma suyu borular, dogalgaz
borulari, koruge borulari, pprc borular1 ve hammaddeleri verilen standartlara uygun olarak test
edilmektedir. Aym zamanda farkli plastik boru firmalarindan gelen boru numunelerinin de testi
laboratuvar biinyesinde yapilmaktadir. www.kuzeylab.com isimli dijital platform tizerinden de
yapilan islemler detaylandirilmaktadir. Laboratuvarimiza gelen numuneler numune kabul
prosediirline uygun olarak teslim alimr. Deneye baslamadan ©nce gorsel kontroller
gergeklestirilir. Kontrolden gegen numuneler tamimlanarak bekleme odasina alinir. Deneyler
i¢gin numune hazirlama ve kondisyonlama islemleri, her deney igin standartta ongériildiigii
sekilde Deney Talimatlarina uygun olarak deney personelleri tarafindan yapilir. Deneyler ulusal
ve uluslararasi standartlara gore yapilarak raporlar miisteriye bildirilir. Kuzeyboru Deney
Laboratuvarimizda sahip olunan altyapi imkanlar1 ve yapilan uygulamalar su sekildedir:

- Yogunluk Tayini: TS EN ISO 1183: Malzemenin birim hacmindeki agirhg: tespit
edebilmemiz i¢in yapilir.
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- MFR (Melt-Flow Rate) TS EN ISO 1133-1: Malzemenin sicaklik kargisinda ne kadar
akiskanlik kazandigini yani malzemenin yumusak veya sert bir malzeme oldugunu gosterir.

- I¢ Basinca Direncinin Tayini (TS EN ISO 1167-1 TS EN ISO 1167-2): Borularin
¢aligma omriiniin hizlandirlmis olarak yiiksek deney sartlarinda belirlendigi bir test yontemidir.
- Boyutlarin Tayini (TS EN ISO 3126): Uriinlerin geometrik simrlara uygunlugunu
kontrol etmek amaciyla gaplarin, uzunluklarin ve et kalinliklarinin 6l¢iilmesi iglemlerini kapsar.
- Ucucu Madde Muhtevasimin Tayini (TS EN 12099): Bu deney metodu, verilen bir
sicakliktaki etiive konulan bir deney pargasinin kiitle kaybinin tayini esasina dayanir.

- Etiiv Deneyi (TS ISO 12091): Bu deney bir etiivdeki 1sitmanin etkilerinin muayenesiyle,
profilli termoplastik borularin diizgiin olmayan cidarlarinin homojenligini tayin etmek igin
kullanilan bir metodu kapsar.

- Cekme Ozelliklerinin Tayini (ISO 6259-3-ISO 6259-1): Plastik malzemelerinin statik
yilk altindaki mekanik ozelliklerini belirlemek ve malzemelerin 6zelliklerine gore
simflandinlmasim saglamak amaciyla uygulanan deney metodudur.

- Pigment veya Karbon Siyaht Dagilimu Derecesinin Tayini (ISO 18553): Polietilen
malzemelerdeki pigment ve karbon pargaciklarinin bityiikliigiinii ve dagilim derecesinin
tayinini kapsar.

- Karbon Siyahimin Miktarinin Tayini (ISO 6964): Termoplastik borularin boyca eski
halini alabilme 6zelliginin tayini i¢in hava i¢inde uygulanan yontemi kapsar.

- Oksidayon Indiiksiyon Siiresinin Tayini (ISO 11357-6): Borular veya ekleme
pargalarinin imalinde kullamlan veya bunlardan alinan poliolefin malzemelerin oksijen i¢inde
belirli bir sicaklikta oksidasyon indiiksiyon siiresinin (OIT) tayini i¢in kullanilmaktadir.

- Boyutsal Kararlilik Deney Talimati (TS EN ISO 2505): Termoplastik borularin boyca
eski halini alabilme &zelliginin tayini i¢in hava i¢inde uygulanan bir yontemi kapsar.

- Cevre Boyunca Dis Darbeye Mukavemet Tayini (TS EN ISO 3127): Borulardan kesilen
deney pargalarinin dig gevresi boyunca belirli yerlere belirli yiikseklikten bir kiitle diistiriilerek
darbe deneyi uygulanir.

- Cember Ritiginin Tayini (ISO 9969): Sabit bir hizda deformasyona ugratilan bir boruya
uygulanan kuvvet ve meydana gelen deformasyonun 6lgiilmesi yoluyla tayin edilir.

- Halka Esnekliginin Tayini: Sabit bir hizda deformasyona ugratilan bir boruya
uygulanan kuvvet ve meydana gelen deformasyonun 6lgiilmesi yoluyla tayin edilir.

- Hizh Catlak llerlemesine Mukavemetin Tayini (RPC) (TS EN IS0 13477):
Termoplastik borularin akigkanlarin taginmasinda kullanilan hizli c¢atlak ilerlemesine
mukavemetinin belirlenmesini tayin eder.

- Uzunlugundaki Degisim tayini TS EN ISO 2505: Plastikler, Termoplastik Borulann
sicaklik degisimine kargi boyutsal degigimlerini belirleme tayinidir.

Kalite Giivence

Uretim sureci tamamlanmis tim driinler uluslararasi standartlardaki tiim testlere tabi
olmaktadir. Uretimin yaninda kullanicilara bosaltma nakliye depolama déseme ve ilk saha
testleri konusunda da gerekli satis sonras: destegi verilmektedir.
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Sirketin sahip oldugu iirtin ve sistem belgelerine iliskin bilgiler agagidaki tabloda

detaylandinilmustir.

Uriin Belgeleri;

Tablo 20: Uriin Belgeleri

GECERLILIK
T g
STANDART NO ACIKLAMA TARIHI
Plastik Boru Sistemleri- Sicak ve Soguk Su I¢in Polipropilen
TS ENISO 15874-2 (Pp) -Boliim 2: Borular Temmuz 2024
TSEK2:2020 E:,l-::a:lakvweh Polietilen (Pe) Oluklu Kanalizasyon ve Drenaj Eylil 2023
Basing Altinda Igme ve Kullanma Suyu, Kanalizasyon ve Drenaj
TS EN 12201-2 Suyu I¢in Plastik Boru Sistemleri- Polietilen (Pe)- Bolim 1: Ekim 2023
Borular
7 Su temini ve drenaj i¢in plastik boru sistemleri ve basing altinda ; 5
i kanalizasyon- Polietilen (PE)- Bolam 2: Borular S 20%s
Plastik Boru Sistemleri — Gaz Yakitlarm Tagmmasinda
ks Kullanilan- Polietilenden (Pe) —Béliim 2: Borular M aass
EN 12201- I';:Ime ve Kullanma.‘ Su)fu Uygunluk Belgesi. (Bu standart Standand secerlilik
: ¢ Litvanya ve Tirkiye’'nin ulusal standardi olarak adapte o
2:2011+A1:2013* odilmistir.) siiresi boyunca
Plastik Boru Sistemleri- Basingsiz, Yer Alt1 Drenaj ve Pis Su
I¢in- Plastiklestirici Katilmamis Polivinilkloriir (PVC-U),
TS EN 13476-3 Polipropilen (Pp) ve Polietilenden (Pe) Cidarlar1 Profilli Boru May1s 2024
Sistemnleri- Baliim 3: I¢ Yiizeyleri Diizgiin ve Dig Yiizeyleri
Profilli Tip B Borular, Ekleme Pargalar: Igin Ozellikler, Tip B
Sistem Belgeleri;
Tablo 21: Sistem Belgeleri
SISTEM BELGELERI
STANDART NO ACIKLAMA GECERLILIK TARIHI
1SO 14001 Cevre Yonetim Sistemni Haziran 2024
ISO 45001 Is Saglig1 ve Giivenligi Yonetim Sistemi Haziran 2024
ISO 27001 Bilgi Giivenligi Yonetim Sistemi Haziran 2024
TS EN ISO 9001 TSE IQ NET | TSE Uluslararas: Gegerlilik Belgesi Eylil 2024
ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi Belgesi Eylil 2024
WRAS Water Regula@ons Advisory Scheme Ltd. Kasm 2025
(WRAS) Material Approval
TS EN ISO/IEC 17025:2017 | Akreditasyon Sertifikast Haziran 2026
CEVRE SEHIRCILIK Sifir Atik Haziran 2028
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3. SEKTOR HAKKINDA BILGI

Sirketin faaliyet gosterdigi sektére yonelik bilgiler ve bu sektoriin Diinya’da ve Tiirkiye’deki
durumuna iligkin bilgiler bu kisimda detaylandirilmigtir.

3.1. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektor

Sirket, temiz su (igme suyu), atik su (kanalizasyon), dogalgaz, telekomiinikasyon ve tarimsal
nitelikte gesitli altyap: ve iistyap: projelerinin boru ihtiyacina y6nelik tiriinler iiretmekte ve bu
amagla vana ve pik iiriinler, borular i¢in ek parca ve ekipman alim-satimi gergeklestirmektedir.
Ayrica 2024 yilinda faaliyete gegmesi planlanan yeni tesisi ile s6z konusu projelere eklenecek
olan CTP (“Cam Takviyeli Plastik Boru™) borulari da iiretmeye baglayacaktir.

Bu gercevede Sirket’in mevcut iiretimi agirhkl olarak Plastik Sektoriinde, altyap: iiriinleri
segmentinde gergeklesmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (“TUIK”) 6zel ticaret sistemine
gore dis ticaret istatistikleri kapsaminda Sirket, Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu (“GTIP”)
kodu 3917 ile baglayan plastikten tiipler, borular, hortumlar; conta, dirsek, rakor ve benzeri
{iriinlerin ticaretinde, alt kirithminda ise 391721* kod numarasina sahip (sert borular, hortumlar;
etilen polimerler vb.) iiriinlerin iiretimi ve ticaretinde faaliyet gostermektedir.

3.2. Diinya’da Plastik Boru Sektorii

Diinya boru sektorii, ¢esitli amaglar i¢in metal, plastik, fiberglass veya diger malzemelerden
iiretilen borularin tasarimi, imalati, satis1 ve dagitimim kapsamaktadir. Bu borular, su, gaz,
petrol, enerji veya diger maddelerin tasinmasi i¢in kullamlmaktadir. Boru endiistrisi, son
yillarda enerji, petrokimya ve su arntma sektorlerindeki biiyiime ve gelismeye paralel olarak
hizla bityiimektedir. Ayn1 zamanda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin yayginlagmasi ve gevre
dostu alternatif enerji kaynaklarnin aranmasi, boru endiistrisinin biiylime potansiyelini de
artirmaktadir. Diinya boru endiistrisinde, Cin, Hindistan, ABD, Rusya ve Almanya gibi birgok
tilke, bilyiik bir rol oynamaktadir. Bunun yam sira, Avrupa Birligi, Orta Dogu ve Giiney
Amerika gibi diger bolgeler de boru endiistrisinde aktif olarak yer almaktadir.’

Plastik borular gerek paslanmaz nitelikleri ile gerekse de esnek ve dayanikli olmalan nedeniyle
50 yildan fazla kullanim 6mriine sahiptir. Bunun yaminda hafiflikleri, diisiik maliyetleri
olmalan, gecirimsiz (s1zinti yapmama) olmalan ve esnek yapilari sayesinde toprak
hareketlerine dayanabilmeleri ile tiim diinyada altyap: ve iistyap: projelerinde tercih edilen bir
iiriindiir. Bu nedenlerden dolay: Diinya’da plastik boru kullanim1 y1lda ortalama % 4 ila % 6
oraninda artacag tahmin edilmektedir. PE borular diinya ¢apinda ikinci en biiylk boru pazarim

4 GTIP iilkemizde, GTIP Giimriik Tarife Cetveli'nde 12'li koda verilen isimdir. Tiim diinyada, her iilkenin tarife
cetvelinin esasin1 Armonize Sistem olusturmaktadir. Resmi ad1 Armonize Mal Tanim ve Kodlama Sistemi (The
Harmonized Commodity Description and Coding Systems) olan Armonize Sistem, uluslararasi ticarete konu olan
tiim mallar igin kullanilan uluslararas bir ticari smflandirma sistemidir. Armonize Sistem'de ticarete konu tiim
iiriinler belirli bir mantik ve sistematik gergevesinde smiflandirilmigtir, Uluslararas: diizeyde Armonize Sistem ile
ilgili diizenlemeler, Diinya Guimriik Orgiitii tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye'de, tarife cetveli ile ilgili sorumlu
kurum Giimritk ve Ticaret Bakanhg'dir. Giimriiklerde, iiriinler bu kodlar tizerinden iglem gérmektedir. Her bir
egya/esya grubu icin bir GTIP bulunmaktadir.

3 https://www.ekoyapidergisi.org/gecmisten-gunumuze-plastik-borular
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temsil etmektedir.® Bugiin gelinen noktada plastik borular &zellikle kanalizasyon, suyun
tasinmasi, insaat ve insaat sektorii ile petrol ve dogalgaz dagitimi uygulamalarinda tercih
edilmektedir. Atik su, drenaj, dofalgaz dagitim scbekelerinin yenilenmesi ve ingaat
sektoriindeki gelismeler plastik boru tiikketimini her gegen yil artirmaktadir. Avrupa, Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA) ve gelismekte olan Asya iilkelerinde alt yap:
yatirimlan plastik boru pazarinin gelismesinde énemli bir rol oynamigtir. Bunlarin yaninda
Afrika ve Ortadogu bélgelerindeki altyapi iyilestirme galigmalari, dogalgaz ve petrol iiretiminin
artmasina bagl olarak ortaya gikacak boru hatti galigmalarina yapilan yatirnmlarin da bu talebi
artiracag diistiniilmektedir. Diger yandan Orta Asya iilkelerinde iiretilen petrol ve dogalgazin
da diinya pazarlarina ulagabilmesi i¢in kurulmasi planlanan boru hatlan da plastik boru
sektdriine bityiik bir is hacmi dogurmaktadir.

Plastik borular Avrupa kitasinin tamaminda iilkelerin cografi yapilarinda uyumlu ham madde
kullammiyla atik su hatlarindaki yiiksek sizdirmazhik ve esneklik ozelligi ile piyasay: ele
gecirmis durumdadir. Grafik 1’de Diinya plastik boru ticaret hacminin 2017-2021 yillary
arasindaki geligimi ele alinmigtir.

Sekil 1: Diinya Plastik Boru Ticaret Hacmi (Milyon $)

40.000
Ihracat YBBO: %7

: 34,055

5.000
30,000

26.898 26.609 26.505

25.000 24.276
20,000 I

15.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

B Diinya Plastik Boru Thracat:

2017-2022 yih itibariyle diinya plastik boru ihracat: her yil ortalama %4,3 oraninda biiyiiyerek
29.9 milyar ABD Dolari’na ulasmast beklenmektedir’. Diinya plastik boru pazarim yénlendiren
iilkelerle ilgili detaylar agagidaki tabloda verilmistir.

6 https://www.elobenewswire.com/en/news-release/2022/08/04/2492349/28124/en/Global -Plastic-Pipes-Market-
Report-2022-2026-Product-Innovations-and-Technology-Advancements-Drive-Market-Growth .htm]

T www trademap.org

*2022 yili igin tahmini ihracat verisidir. Plastic Pipes: Global Strategic Business Report (researchandmarkets.com)
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Tablo 22: Diinya Plastik Boru Pazarim Y6nlendiren Ulkeler (2022, milyon §)

Baglica Thracateilar 1]1ra;:;;1icar1 % Pay Bashca ithalatgilar IthaII)s;tg'::;:an % Pay
Almanya 4.886,27 14,46 | ABD 3.926,41 11,77
Cin 4.283,25 12,67 [ Almanya 2.514,51 7,54
ABD 3.725,86 11,02 | Meksika 1.790,03 5,36
italya 2.112,93 6,25 | Fransa 1.578,25 4,73
Polonya 1.290,74 3,82 | Cin 1.410,41 4,23
Cek Cum. 1.139,42 3,37 | Hollanda 1.082,55 3,24
Ingiltere 1.066,28 3,15 | Kanada 1.032,99 3,10
Ispanya 964,35 2,85 | Ingiltere 851,27 2,55
Fransa 940,02 2,78 | Cek Cum. 804,20 2,41
Meksika 934,41 2,76 | Polonya 771,21 2,31
i1k 10 Ulke Toplam1 21.343,53 63,14 | flk 10 Ulke Toplam1 15.761,84 47,23
Tiirkiye 808,93 2,39 | Tiirkiye 398,66 1,19
| Digerleri Toplam 11.650,60 34,47 | Digerleri Toplam 17.208,88 157
Toplam 33.803,06 100,00 | Toplam 33.369,38 100,00

Kaynak: ITC Trade Statistics (www.lrademap. org)

3917 GTIP no’lu mamuller grubunda diinya plastik boru ithalatin1 yonlendiren 10 iilke, toplam
ithalattan % 47,23, diinya plastik boru ihracatim yénlendiren 10 iilke ise toplam ihracattan %
63,14 pay almaktadir. ABD 2022 yilinda yapmus oldugu 3.9 milyar § ithalat ile en gok ithalat
yapan birinci iilke iken Almanya 2,5 milyar $ ithalat ve toplamda 4,8 milyar § ihracat hacmi ile
plastik boru dig ticaretinde lider iilke konumundadir. ABD, Almanya, Meksika, Fransa ve Cin
en bilyiik plastik boru ithalatg1, Almanya, Cin, ABD, italya ve Polonya ise en biiyiik 5 ihracatg:
iilkeyi olusturmaktadir. Ticaret dengesi agisinda Meksika, diinyann en biiyiik net ithalatgis:
konumunda iken, Almanya ve Cin en biiyiik net ihracatg: tilkeler olarak ortaya gikmaktadir.

Tablo 23: OECD Ulkeleri Arasinda Plastik Boru Net fhracatg1 Ulkeler (milyon $)

Ulkeler 2018 2019 2020 2021 2022
OECD 3.131 3.050 2.863 2.909 2.126
Almanya 2.476 2.302 2.208 2.497 2312
Italya 1.113 1.083 1.167 1.477 1.351
Polonya 436 480 413 518 520
Tiirkiye 298 328 328 460 410
Diinya 190 5 572 802 434

Kaynak: ITC Trade Statistics (www.irademap.org)
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Yukanida verilen tabloda Tiirkiye’nin 2022 yili itibariyle gergeklestirmis oldugu net 410 milyon
$ ihracat ile OECD iilkeleri arasinda Almanya, Italya ve Polonya’min ardindan 4. biiyiik net
ihracate: iilke konumunda oldugu gériilmektedir.®

Tiirkiye’de Plastik Boru Sektorii

Tiirkiye’de plastik boru kullamimi, 1970°1i y1llarda sulama borulariyla baslamus, 1990’11 yallarin
ikinci yarisindan bu yana konut {iretiminde kullanilan su tesisatlarinda ¢elik borularn yerini
plastik boru kullanimimin almasiyla artarak devam etmigtir. 2000’1i yillarla birlikte altyapi
calismalarinda beton borunun, sihhi tesisatlarda ise galvaniz borunun yerine plastik borular
kullamlmaya baglanmugtir.

Yiikselen yasam standartlar ve gehirlegme ingaat harcamalarim, firetim faaliyetlerini, enerji
titketimini beslediginden plastik boru pazarimin biiytimesinde itici gii¢ olmakla birlikte 6zellikle
ihracate1 firmalarin diinya standartlarinda iiretim yapmalar1 da bu biiylimede etkili olmaktadur.

Tiirkiye’de plastik borularin en gok kullamldig alanlar sunlardir’®

Tarimsal sulama

@ Sebeke sistemleri

o Basingl sulama sistemleri ® Dogalgaz tasima sistemler

° Yagmurlama sulama sistemleri o Temiz ve atik su tasima sistemleri

© Damla sulama sistemleri ° Sicak su ve jeotermal su tasima
sistemleri

e Yari agik su iletim sistemleri Isitma sistemleri

e Derin kuyu borular ° Folyolu plastik borular

e Sondaj borular: e  Kalorifer tesisat sistemleri

® Drenaj borulari ° Yerden 1sitma sistemleri

° Sera 1s1tma borulan

Tiirkiye’de plastik boru iiretimi ve bunlarin kapasiteleri ile ilgili raporlar incelendiginde plastik
borularin insaat malzemeleri arasinda da nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
Ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (IMSAD) nin 2022 yili ingaat malzemeleri sektor
raporunda yurt iginde iiretilen plastik insaat malzemeleri i¢inde plastik boru, hortum ve baglanti
elemanlarn iiretimi, toplam {iretimin yaklasik %6011 olusturmaktadir.

Tablo 24: Plastik Insaat Malzemeleri Uretim Géstergeleri (2018 —2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Boru ve Hortumlar (Ton) 1.033.428 949003 | 1.025.383 | 1.355.336 | 1.585.743
Engac T Bork v Ho e e Hapiitm 298.668 | 255405 | 376.404 | 508.836 | 605.550
Baglant1 Elemanlari (Ton)
Rulo ve Karo Seklinde Zemin, Duvar veya
2 ) : : 1. 4
Tavan Kaplamalary (Bin m?) 76.339 57.786 60.435 61.978 T2
Sthhi Uriinler (Adet) 79.712 61.667 36.589 30.678 36.200
Depolar, Tanklar, Figilar (Ton) 13.814 22.646 35.621 66.230 78.150
8 hups:/www trademap.ore/ Country SelProduct TS aspx"nvpm=1%7c%eTcbS TR T ¢ Te%Ted %l TWaTc a7 c%aTed %aTe 1207 %aTe3 %l c2 % Te 1%0Te
? hitps://www.ekovapidergisi.org/secmisten-gunumuze-plastik-borular

TACIRLER L

YATIRIM




KUZEY BORU—FIYAT TESPIT RAPORU

2018 2019 2020 2021 2022

alacs Lomsat {gn Jen laotan Moniel v 126711 | 107.966 | 123.506 | 145.869 | 170.665
Baglant1 Elemanlan (Ton)
Elektrik Yalititm Malzemeleri (Ton) 8.240 8.150 8.200 9.100 10.465
Storlar, Jaluziler ve Benzeri Egyalar ile 36.734 34.031] 36.969 51.838 61.690
Bunlarin Par¢alari (Ton)
Kaps, Pencere ve Bunlarin Kasalan ile

: R 0s. : 490 846. .116.905
Pervazliri ve Kapi Egkles (Ton) 505.174 696.185 889.49 46.529 | 1.116.9
Toplam (Ton) 2.334.871 | 2.312.652 | 2.689.621 | 3.169.050 | 3.745.480

Kaynak: IMSAD Yap: Sektorii

Asapidaki grafiklerde TUIK iiretim istatistiklerinde plastikten sert ve esnek tiip, boru, hortum
ve baglant1 elemanlarinin dahil oldugu iiretim grubu dikkate alinarak yapilan hesaplamada
Tiirkiye’de toplam plastik boru iiretiminin 2022 yilinda 2.084 bin ton olarak gergeklestigi
Grafik 2’de goriilmektedir. Bu rakamlarin iginde cam elyaf takviyeli plastik borular olan CTP
borular dahil degildir. Ayn1 zamanda ingaat sektériinde yaganan gerilemenin etkisi ile gerileyen
plastik boru iiretiminin 2019 yilindan sonra artig gdsterdigini ve 2019- 2022 yillan arasinda
yillik ortalama %30,36 oraninda biiyiime gergeklestigi goriilmektedir.

Sekil 2: Yurtici Plastik Boru Hortum Uretimi (2018-2022, bin ton)
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Kaynak: TUIK
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Sekil 3: Plastik Boru Kirilimi (2022, %)

Boru Baglann

Parcalan
%14

Esnek Borular
%28

PVC Borular
058

PPRC Bomnlar
%219

HDPE Borular
2e50

Kaynak: TUIK

Grafik 3’de Sert ve esnek olarak iki ana kategoriye ayrilan plastik borular arasinda, sert plastik
borular: olugturan HDPE, PPRC ve PVC Borular 2022 yilinda toplam {iretimin %077sini
olustururken baglant: elemanlar ile birlikte esnek plastik borular da %23’{inii olusturmaktadir.
TOBB Sanayi Veri tabaninda Mart 2023 tarihi itibariyla 22.21.21.53.00 Nace Kodu ile takip
edilen sert plastikten boru ve hortum tireten iireticiler dikkate alindiginda ise bu alanda faaliyet
gosteren 182 firma ve 2.287.335 ton kapasite oldugu goriilmektedir. Bu segmentte yer alan
firmalarin bolgelere gore dagilimi agagidaki tabloda verilmektedir. Buna gére Marmara Bolgesi
gerek iiretici firma gerekse de kapasite olarak ilk sirada yer alirken, I¢ Anadolu Bélgesi %25
ile ikinci en biiyiik {iretici bélge konumundadir.

Tablo 25: Tiirkiye Plastik Boru Ureticileri

Bolgeler Firma Sayisi Pay (%) Kapasite (ton) | Pay (%)
Marmara 43 23,6% 605.848 26,5
I¢ Anadolu 42 23,1% 569.759 24,9
Giiney Dogu Anadolu 32 17,6% 331.342 14,5
Ege 19 10.4% 289.940 12,7
Akdeniz 19 10,4% 236.010 10,3
Dogu Anadolu 13 7,1% 161.549 el
Karadeniz 14 7.7% 92.887 4,1
Toplam 182 100% 2.287.335 100

Kaynak: TOBB Sanayi Veri tabani, Tacirler Yatirum

Tiirkiye plastik boru dig ticaretinde net ihracatg1 konumu ile OECD iilkeleri arasinda en biiyiik
4. Net ihracat¢1 konumundadir. Grafik 4’e gore Tiirkiye sert plastik boru segmentini olusturan
HDPE, PPRC ve PVC borular (GTIP 3917) 2022 yilinda 288,7 bin ton ihracata karsilik 50 bin
ton ithalat gergeklestirmistir. Yillar itibartyla ithalat nispeten sabit kalirken ton bazinda ihracat
verileri 2017 — 2021 arasinda yillik ortalama %10,7 oraninda biiytime kaydetmistir.
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Sekil 4: Tiirkiye Plastik Boru Dig Ticareti (2017-2022, ton)

e 296.174 i 288.732
300,000 264.714 :
250000 ;17081 210950
200.000
150.000
100.000
s s2.03c Bls6.526 Wlls6.330 [ls0.555 50517 45550
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
W ihracat Miktar (ton) ithalzt Miktar (ton)

Kaynak: TUIK 2017-2022 yillar: Dis Ticaret Istatistikleri

Bununla birlikte; Rusya ve Ukrayna arasindaki gerilimin sicak gatismaya evrilmesi ile enerji
fiyatlarmin hizli bir bigimde yikselmesi, Avrupa Birligi iilkeleri genelinde seyreden yiiksek
enflasyon ve resesyon endigeleri, i¢ pazardaki talep artis1 gibi nedenlerle plastik boru ihracati
2022 yilinda ton bazinda bir 6nceki yila gore %9 oraninda diistisle 288 bin ton seviyesine
gerilemistir.

Ileriye doniik olarak, kiiresel ekonomik biiyiime, plastik borularin faydalar1 konusunda artan
farkindalik, insaat sektoriindeki bitylime ve eskimis boru hatti altyapisimn artan bakim ve
degisimi, iilkelerin izledigi su politikalari sayesinde biiyiimeyi yonlendirecegi &ngdriilmektedir.

Sirket’in 2024 yilinda iiretmeyi planladig: Cam Takviyeli Plastik Borular (CTP) ise plastik boru
segmentinde yer almakla birlikte kumlu iiretim olarak tabir edilmekte ve 6zellikle igme suyu
projelerinde giderek daha genis bir kullanima sahip olmaktadir. CTP borularin iretiminde
polyester regine, cam elyaf ve silika kum ham maddeleri kullamlmaktadir. CTP borular su
projelerinde ivmesini arttirmaktadir. Korozyon karsiliginda dayamklilii, uzun 6miirlii olmast,
kolay ve hizli dosenmesi gibi nitelikleriyle CTP borular iireticilerin dikkatini ¢ekmeye
baslamustir. Uriin igme suyu, sulama, kanalizasyon, yagmur suyu desarj1 ve atik su projeleri
alaninda uygun bir kullanim alani bulmaktadir. Global Market Insight verilerine gore, 2020
yilinda Diinya CPT Pazan bityiikliigii 5,46 milyar USD’ye ulasmis olup, 2021-2027 yillan
arasinda yillik bazda bilesik olarak % 4.5 oraninda biiyiimesi beklenmektedir.'®
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Sekil 5: Diinya CTP Pazar1 Geligimi (2020 — 2027)

Patrol&Gaz 1408

W2027(T) 2020(G)
Kaynak: Global Market Insight CTP Sektor Raporu
3.3. Sirket’in Sektérdeki Konumu

Mart 2023 tarihli TOBB Sanayi Veri tabam verilerine gore Tiirkiye’de sert plastikten boru ve
hortum {ireten (22.21.21.53.00 Nace Kodu) 182 firma oldugu tespit edilmektedir. Kuzey
Boru’nun i¢inde bulundugu I¢ Anadolu Bélgesi, tiim Tiirkiye iiretiminin toplam firma sayisi
olarak %23”linti ve kapasite olarak da %25’ini olusturmaktadir. TOBB Sanayi Veri tabanina
gore Kuzey Boru, toplam 221 bin ton tiretim kapasitesi ile I¢ Anadolu Bolgesinde yer alan en
biiyiik iireticilerden biridir.

Aym zamanda Sirket, CTP tipi borularin iiretimi i¢in Malatya ili Yesilyurt ilgesinde Malatya
OSB i¢inde yatirim ¢aligmalarimi yiiriitmekte olup, yatirrm tegvik belgesi i¢in 30.12.2022
tarihinde Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’ndan 1052961 ID numaras: ile onay almigtir. S6z
konusu yatirim tesvigine gore, Sirket tesvik siiresi boyunca %90 oraminda vergi indirimi ve
%355 oraninda Yatirima Katki Orani ile 10 yil siiresince sigorta prim destegi, 12 y1l siire boyunca
sigorta primi isveren hissesi destegi ve 10 y1l boyunca gelir vergisi stopaji destegi almaya hak
kazanmustir. Malatya bolge olarak 4. Bolgede yer almasina ragmen 27.12.2022 tarih ve 22/4
sayili Cazibe Merkezleri Programi Degerlendirme Komitesi Karar’inca 6. Bélgede uygulanan
oran ve siirelerde destekler verilmistir. Kompozit Sanayiciler Dernegi verilerine gore
Tiirkiye’de CPT boru sektoriinde faaliyet gosteren firma sayisi 10 olmakla beraber, Kuzey
Boru’nun Malatya’da faaliyet gdsterecek tesisi ile Dogu Anadolu Bélgesinde CTP boru iireten
ikinci isletme olacaktir.

3.4.Ihragemin Sektirdeki Avantaj ve Dezavantajlar

TOBB Sanayi Veri tabanma gore Tiirkiye’de sert plastikten boru ve hortum iireten
(22.21.21.53.00 Nace Kodu) 182 firma oldugu tespit edilmektedir. Kuzey Boru'nun iginde
bulundugu I¢ Anadolu Bolgesi, tiim Tiirkiye tiretiminin toplam firma sayis1 olarak %23’ {inii ve
kapasite olarak da %25’ini olugturmaktadir. TOBB Sanayi Veri tabamna gre Kuzey Boru,
toplam 221 bin ton iiretim kapasitesi ile I¢ Anadolu B6lgesinde yer alan en biiyiik iireticilerden
biridir.

Ayn1 zamanda Sirket, CTP tipi borularin iiretimi i¢in Malatya ili Yesilyurt ilgesinde Malatya
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tarihinde Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’ndan 1052961 ID numaras: ile onay almistir. S6z
konusu yatirim tesvigine gore, Sirket tesvik siiresi boyunca %90 oraninda vergi indirimi ve
%55 oraninda Yatirima Katki Oram ile 10 yil siiresince sigorta prim destegi, 12 yil siire boyunca
sigorta primi isveren hissesi destegi ve 10 yil boyunca gelir vergisi stopaji destegi almaya hak
kazanmistir. Malatya bolge olarak 4. Bélgede yer almasma ragmen 27.12.2022 tarih ve 22/4
sayili Cazibe Merkezleri Programi Degerlendirme Komitesi Karar’mnca 6. Bélgede uygulanan
oran ve siirelerde destekler verilmistir. Kompozit Sanayiciler Dernegi verilerine gore
Tiirkiye’de CPT boru sektériinde faaliyet gésteren firma sayist 10 olmakla beraber, Kuzey
Boru’nun Malatya’da faaliyet gdsterecek tesisi ile Dogu Anadolu Bolgesinde CTP boru tireten
ikinci isletme olacaktir.

Thragemin Sektérdeki Avantajlar

(i) Temiz suya erisim, su kaynaklarmmin siirdiiriilebilirligi, su yonetimi, iklim
degisikligi, kentlesme ve gelecek nesillere saghkh su kaynagi saglanmas: gibi
konularda iilkelerin giivenilir, etkili bir altyapiya ihtiya¢c duymasi.

Sirket, temiz su (igme suyu), atik su (kanalizasyon), dogalgaz, telekomiinikasyon ve
tarimsal nitelikte cesitli altyap1 ve iistyap: projelerinin boru ihtiyacina yonelik iriinler
iiretmekte ve bu amagla plastik boru, vana ve pik tiriinler iiretimi gergeklestirmektedir.
Plastik borular gerek paslanmaz nitelikleri ile gerekse de esnek ve dayamikli olmalan
nedeniyle 50 yildan fazla kullanim 6mriine sahiptir. Bunun yamnda hafiflikleri, diistik
maliyetli olmalar, gegirimsiz (sizinti yapmama) olmalar1 ve esnek yapilar1 sayesinde
toprak hareketlerine dayanabilmeleri ile tiim diinyada altyap: ve iistyapi projelerinde tercih
edilen bir tiriindiir. Oniimiizdeki dsnemde temiz suya erisim, su yonetimi, iklim degisikligi,
kentlesme ve gelecek nesillere saglikli su kaynagi saglanmas: gibi konularda iilkelerin
giivenilir, etkili bir altyapiya ihtiyag duymasini da beraberinde getirmektedir. Ulkemiz
heniiz su ve kanalizasyon altyapisim tamamlamadig1 ve oniimiizdeki donemde sadece
DSI’nin 2023 yili yatrim programinda'! yer alan tarimsal sulama altyap: ve igme suyu
temin projelerine iligkin toplam biitgesi 36.963.477.000 TL tutarindadir. Tleriye doniik
olarak, kiiresel ekonomik biiyiime, plastik borularmn faydalari konusunda artan farkindalik,
insaat sektoriindeki biiylime ve eskimis boru hatt1 altyapisinin artan bakim ve degisimi ve
{ilkelerin izledigi su politikalar1 sayesinde bu sektorde biiyiimeyi destekleyecegi
ongoriilmektedir. Bu gercevede Sirket bu altyap: projelerinden pay alabilecek akreditasyon.
bilgi ve teknoloji birikimine sahip olarak &n plana ¢ikmaktadir.

(ii) Sirket’in 20 yila yakin bir siire plastik boru iiretiminde bulunmasi sonucu
edinilmis miisteri ag1 ve sektorde bilinirlik

Sirket 2004 yilindan itibaren plastik boru iiretmekte ve 2006 yilindan itibaren su altyapisina
iliskin kamu ihalelerine girmeye hak kazanmig akredite bir kurum olarak faaliyet
gBstermektedir. Bu siire i¢inde sadece yurtiginde degil yurtdiginda da kamu ve ozel

11 DS1 2023 yult yatirim ve wygulama plant s. 116
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kurumlara ISO 4427-2 TUV Avusturya TSEK ve WRAS uygunluk belgesi (Birlesik
Krallik), Petrofak Uygunluk Belgesi (Litvanya), Ihracatta Onaylanmus Kisi Statii Belgesine
iliskin akreditasyon almis ve 6nemli bir miisteri ag1 olugturmustur. Bu durum Sirket’i
TOBB listesinde yer alan irili ufakhi plastik boru iireticilerinden ayiran en onemli
faktérlerden biridir.

(iii)Sirket’in 20 yila yakin bir siire plastik boru iiretiminde bulunmasi sonucu
edinilmis miisteri ag1 ve sektorde bilinirlik

Sirket’in iiretim tesisleri Aksaray’da konumlanmug olup, Tiirkiye’nin orta noktasinda
bulunmaktadir. Sirket Mersin limanina 270 km uzaklikta, Iskenderun limamina 411 km
uzaklikta bulunmakta olup hammaddelerini daha gok Mersin limanina yakin konumlanmig
tedarikcilerden temin etmekte, ihracatlarimi ise Mersin ve Iskenderun limanindan
yapmaktadir. Bu sekilde agirlikli olarak ithal edilen hammaddelerin temini ve {iriinlerin
ihracati i¢in limanlara olan lojistik yakinligin yam sira yurtigi sevkiyatlarinda da dogu ile
bati arasinda baglanti noktasinda bulunmasindan dolay1 zaman ve maliyet avantaji elde
etmektedir.

(iv) Yurtici ve yurtdis: kalite standartlarina uygun iiriin iiretebilme kabiliyeti

Sirket biinyesinde 2017 yilindan itibaren faaliyet gosteren TURKAK tarafindan akredite
edilmis deney laboratuvarinda yapilabilen testler sayesinde Sirket; TS EN ISO 15874-2,
TSEK2:2020, TS EN 12201-2,1S0 4427-2, TS EN 1555-2, TS EN 13476-3 standartlarinda
{iriin tiretebilmektedir. Ayrica Sirket ISO 14001 Cevre Yénetim Sistem Belgesi; ISO 45001
— Is Saghp ve Giivenligi Yonetim Sistemi belgesi; ISO 27001- Bilgi Glivenligi Yonetim
Sistemi, TS EN ISO 9001 TSE IQ NET- TSE Uluslararas: Gegerlilik Belgesi, ISO 9001-
Kalite Yonetim Sistemi Belgesi, WRAS'> Water Regulations Advisory Scheme Ltd.
Material Approval, TS EN ISO/IEC 17025:2017- Akreditasyon Sertifikasi ve Cevre
Schircilik Bakanhgindan Sifir Atik belgesine sahiptir. Bu belgeler ile Sirket yurtiginde DSI,
iller Bankas: gibi kamu kurumlarina mal verebilecek yetkinlige ve uluslararas: gegerlik
belgesi ile de yurtdisinda her tiirlii kamu kurumuna mal verme yetkinligine sahiptir.

(v) Makine cesitliligi ile cok ¢esitli ebatlarda HDPE Boru iiretebilme kabiliyeti

Sirket Polietilen tesisindeki 15 hat ile ©20 mm- 1600 mm aras1 ve PN4-PN32 basing
siniflar1 arasinda istenilen ¢ap basing ve boyutlarda ve TS EN 12201 standartlanina uygun
olarak iiretim yapabilmektedir. Koruge tesisinde ise 5 hat ile @ 100-1000 mm arasinda ve
1 adet celik takviyeli spiral koruge boru tiretim hatti ile de @ 800-2000mm arasinda istenen

12 WRAS Belgesi, Birlesik Krallik (UK) merkezli bir sertifikasyon kurulugu olan WRAS"mn verdigi bir belgedir. Su ile temas
eden iiriinlerin ve malzemelerin gerekli kalite standartlarinda oldugunu gstermektedir. 2014/8 sayili Pazara Girig Belgelerinin
Desteklenmesine [liskin Karar'm Uygulama Usul ve Esaslari Genelgesi'nin 4. maddesinde tanimi yer alan “Akredite Edilmig
Kurum/Kuruluslar’dan alinan ve 2014/8 sayili Karar ile Uygulama Usul ve Esaslan Genelgesi ‘nde yer alan sartlan tagtyan ve
uluslararasi nitelikteki, diger iilke pazarlarina girisi saglayan belgedir.
(hitps://ticaret. gov.tr/data/5b8d813013b876125¢08b3a8/DYS_EKI1_PGB.pdf)
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¢ap ve boyutlarda iiretim yapabilmektedir. Bu genis makine parki ile Sirket her tiirlii altyap:
projesine hizli termin siireleri ile teslimat yapabilme kapasitesine sahiptir. Bu da Sirket’e
miigterilerin taleplerine hizh cevap verebilme ve iiriinleri zamaminda teslim avantaji
olugturmaktadir.

(vi) Uretim faaliyetlerinde ve yonetsel faaliyetlerde dijital siireclerin yogun olarak
kullanilmasi ve degisen teknolojik kosullara uyum yetenegi.

Sirket iiretim faaliyetlerini muhasebe béliimiinde kullanmig oldugu Logo Tiger sistemine
entegre bir sekilde kendi biinyesindeki yazilimecilar tarafindan Sirket’e ozel olarak
gelistirilen siparislerin iiretimden stokta beklemeye kadar siireglerin anhk olarak
izlenmesini saglayan ve barkod sistemi ile entegre ¢aligan Uretim Takip Sistemi, iiretim
hatlarinin ¢alisma durumunu takip etmeyi saglayan Hat Durum Takibi, hammadde ve
yardime1 malzemelerin kullamminin kontrol edilebildigi Uretim Otomasyon Ekram, enerji
tilketimlerinin hat bazli anlik olarak takip edilebildigi Enerji Tiiketim Takip Ekrani vb
programlarla iiretim siireclerini etkin bir sekilde takip edebilmektedir. Bu sekilde Sirket
faaliyetlerini anlk olarak takip edebilmekte ve stok ve sevkiyat yonetimi optimizasyonu
yapabilmektedir.

(vii) Insan kaynaklan politikalar1 sayesinde iy géren memnuniyetinin artirilarak
orgiitsel baghiliin kuvvetli olmasi ve buna bagh olarak i verimliliginin artmasi

Sirket bulundugu konum itibariyla nitelikli insan kaynaklarina uzak bir bdlgede
konumlanmig olmakla birlikte uygulamakta oldugu ige alim segme ve yerlestirme, kariyer
yonetimi, egitim, iicretlendirme ve ¢alisan motivasyonu ve baghiligini saglayan politikalar
gibi insan kaynaklan politikalar: ile ¢aligan memnuniyeti ve orgiitsel baglilig: ist diizeyde
saglamaktadir. Bu sekilde nitelikli insan kaynag: Sirket i¢inde kalmakta ve tiretkenligi iist
seviyede gergeklesmektedir.

(viii)  Sirket ile aym: adx tagiyan ve Sirket’in ana sponsorlugunu yaptifi Kuzey Boru
Kadmlar Voleybol takimu ile giiglii bir marka goriiniirliigiine ve marka bilinirligine
sahip olmasi

Sirket mevecut durum itibariyla Tiirkiye’de Voleybol alaninda en iist lig olan Sultanlar
Ligi’nde oynayan bir voleybol takimina sahiptir. Kurulugundan hemen sonra 2017-2018
sezonunda yerel turnuvalar ile spor faaliyetlerine baslayan Kuzey Boru Spor Kuliibii
kupay1 alarak 2. Lige giris yapmustir. Basarili oyuncu kadrosuyla mag kaybetmeden lig
sampiyonu olup 1. Lige yiikselen kuliip, 2018-2019 sezonunda sampiyonlugu alarak
Sultanlar Ligine adimini atmugtir. Kuzey Boru Spor Kuliibii Sultanlar Liginde 2020 — 2021
sezonunda 11. 2021-2022 sezonunda 8. ve 2022-2023 sezonunda ise 10. olarak lige devam
etmektedir. Sektérde yer alan irili ufakli firmalarin sayisinin fazla olmasi ve pazarda diigiik
kalitede iiriinlerle haksiz rekabete yol agmalar marka bilinirligi ve marka glivenirliginin
dnemini artirmaktadir. Bu baglamda Sirket Tiirkiye Voleybol Federasyonu Sultanlar Ligi
maglan canli yayinlann ve tamitimlari vasitasiyla sponsorluk faaliyetleri ile biiyiik
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goriiniirliikk saglayarak satig hacminin genislemesinde ve Sirket’in marka degeri ve marka
itibarina ©nemli olgiide katkida bulunmaktadir. Sirket bunun yam sira toplumsal
siirdiiriilebilirlige katki olarak bulundugu ¢evrede esitlik, ¢egsitlilik, sosyal uyum ve yagam
kalitesi gibi kriterlerin gelismesinde de rol oynamaktadir.

(ix) Gerek doviz kurlarindaki dalgalanmalar: gerekse de hammadde fiyatlarim
yakindan takip ederek sektordeki maliyet degisimlerini iiriin fiyatlarina yansitabilme
kabiliyeti

Sirket hammadde alimlarini spot piyasadan birden fazla tedarikgi vasitasi ile yapmakta ve
Petkim, Chemorbis gibi gesitli platformlardan hammadde fiyatlarim diizenli olarak takip
etmektedir. Bu durum Sirket’in belirli bir tedarik¢iye bagl kalmadan, piyasadaki en uygun
fiyatlardan faydalanmasim saglamakta ve aym zamanda hammadde fiyatlarindaki
degisimleri gok hizli bir sekilde satis tekliflerine ve iiriin fiyatlamalarina yansitabilmelerine
imkén saglamaktadir. Bu durum doviz dalgalanmalarinin yagandig1 dénemde Sirket’in kéar
marjim belirli bir seviyenin altina diigtirmemesini saglamgtr.

Ihragemin Sektérdeki Dezavantajlar:

(i) Sektire girisin kolay olmasi nedeniyle, sektérde yer alan irili ufakh firmalarin
donem dénem, diisiik kalite iiretimleri ile haksiz rekabet ortami yaratmasi

TOBB Sanayi Veri tabam 2023 Mart ay1 verilerine gore Tiirkiye’de sert plastikten boru ve
hortum iireten (22.21.21.53.00 Nace Kodu) 182 firma oldugu tespit edilmektedir. Her ne
kadar bu firmalarin bir gogunun iiretimleri, Sirket’in {iretim ve kalite standartlarinin altinda
olsa da donem dénem fiyat rekabeti yaratabilmektedirler. Bu durum Sirket i¢in dezavantajli
bir durum ortaya ¢ikartabilmektedir.

(ii) Petrol iiretiminin yiiksek oldugu Korfez Bolgesi iireticilerinin kiiresel rekabet
icerisinde diisiik maliyet stratejisi ile yer almasi alabilmesi.

Plastik hammaddesi olan HDPE petrokimya tesislerinden petroliin bir yan {iriinii olarak
iiretilmektedir. Bu nedenle Korfez Bolgesi’nde yer alan petrokimya rafinerilerinde uygun
maliyetli iiriinler Avrupa pazarinda uygun fiyath satig imkan1 bulabilmektedirler. Korfez
iilkelerinin sanayilesme ¢abalar1 Sirket’in ihracat pazannda bir dezavantaj
olusturabilmektedir.

(iii)Kiiresel siyaset ve uluslararasi ittifaklar nedeniyle meydana gelen ambargo,
kisitlama ve diger tiirlii ekonomik ve ticari yaptirnmlar nedeniyle serbest ticaret
smirlamalar

AB ve diger siyasi ve/veya ekonomik birlik ve organizasyonlarin gesitli siyasi sebeplerle
Rusya ve Iran gibi Tiirkiye'nin yakin gevresinde bul tilkelere yonelik ticari
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faaliyetlerle ilgili ambargo, ticari kisitlamalar getirmesi, Ukrayna-Rusya savaginin madde
malzeme tedarigindeki sikintilar ve enerji basta olmak tizere diger girdi fiyatlar {izerindeki
olumsuz etkileri Sirket ‘in uluslararasi ticari faaliyetleri {iizerinde dezavantaj
olusturabilmektedir.

(iv) Sirket’in 6zkaynaklarinin, Sirket yeni yatirimlarmni finanse etmekte simirh kalmasy

Sirket’in satislart 2020 yilindan itibaren yillik ortalama %172 oraninda dzkaynaklar: da
buna paralel olarak %194 oraninda artmigtir. Bu biiyiime her ne kadar Sirket’in kapasite
artinmlar1 sonucu artan satig hacmini karsilamaya yeterli olsa da Sirket’in Ontimiizdeki
donemde yapmay: planladigi Malatya CTP yatirimi igin siirli kalmaktadir. Tiirkiye’nin
icinde bulundugu ekonomik konjonktiir itibariyyla TCMB’nin haftalik repo ihale faiz
oranlarim artirmasi nedeniyle de Sirket, yeni yatiim ihtiyaci igin mevcut kredi yiikiinii
artirmayi tercih etmemektedir. Bu nedenle Sirket halka agilarak elde edecegi kaynak ile
bilyiimesini finanse etmek ve igletme sermayesi ihtiyacina binaen olugan kisa vadeli
isletme kredilerini azaltmay1 hedeflemektedir.

(v) Hammadde fiyatlamasinda yabanci para birimlerine baghhk

Sirket, icinde bulundugu sektor itibariyla ana hammaddeyi her ne kadar yurtiginden tedarik
etse de sektoriin global piyasalarla entegre olan yapisi geregi HDPE fiyatlamasi yabanci
para cinsinden yapilmaktadir. Bu durumdan dolayi kurlarda meydana gelen dalgalanma ve
belirsizlik sektdrdeki diger rakipler gibi Sirket i¢in de bir dezavantaj olusturmaktadir.

4. MALI TABLOLAR VE FINANSAL ANALIZ

4.1. Finansal Durum Tablosu

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 finansal donemler ve 30.06.2023 tarihli ara
dénemine iliskin ©6zel bagimsiz denetimden gegmis Finansal Durum Tablosu asagida

verilmektedir.

Tablo 26: Finansal Durum Tablosu

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
VARLIKLAR 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
[Dinen Varhklar
INakit ve Nakit Benzerleri 3.303.565 19.035.236 14,829,285 8.830.114
Finansal Yatimlar - . 9.770.470
Ticari Alacaklar

Niskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 5.385.110 57.257.432 132.825.501 285.340.307
IDiger Alacaklar

Nigkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar] 18.801 19.761 11.460 11.460

Tligkili Taraflardan Ticari Alacaklar A 114.939
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RO 21.822.282 30.228.075 133.471.944 i
Pcsin Odenmis Giderler 1.317.096 47.329.499 7.544.248 65.736.743
IDiger Dénen Varliklar 2.453.221 167.865 154.831 102.337]
Toplam 34.300.075 154.037.868  288.837.269  597.286.659
IDuran Varhklar
IDiger Alacaklar
Higkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4.707
E 18.801 19.526
IMaddi Duran Varliklar 57.853.954 173.433.919 348.938.75() 358.048.916
Maddi Olmayan Duran Varliklar 57.383 177.756 137.321 87.086
[Ertelenmis Vergi Varlig 5.031.777 3.408.967
Toplam 57.911.337 173.630.476 354.127.374 363.549.676|
TOPLAM VARLIKLAR 92.211.412 32'?.668.3441 642.964.643 960.836.335
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
|KAYN AKLAR (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
[Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 360.627 20.767.113 87.387.72 31.222.269
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 18.464.970 40.252.070 96.524.768]  258.503.080)
|I(18a vadeli finansal kiralama borglar: 1.103.804 3.628.612 7.434.894 8.831.751
[K1sa vadeli diger finansal yiikiimlalikler 278.622 252.284) 475227 411.120
Ticari Borglar
Nigkili Olmayan Taraflara Ticari Borglan 5.793.525 12.887.271 21.072.401 27.679.162
lliskili Taraflara Ticari Borglan
(Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 489.767 773.667 2.056.906 4.851.349
Diger Borglar
lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 41.228 355.561 273.743
lliskili Taraflara Diger Borglar - 1 g 2.147
[Ertelenmis Gelirler
Hliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmiy Gelirlen 2.137.000 81.035.179 42.070.095 166.100.571
Hliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirlen
IDénem Kar1 Vergi Yukumliiligi 95.078 - 11.629.941 1.014.239
Kisa Vadeli Karsihiklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklan A . 20.000 213.697
Caliganiara Saglanan Faydalara [ligkin Kisa Vadeli 243.802 261.397 991 234 1 407.825
Kargiiklar
Diger Kisa Vadeli Yitkiimliliikler 283.748 3.276.254 5.249.789 10.526.512)
Toplam 29.292.171 17 2.489.4Dﬁ 274.912.98!1 511.037.465
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

KAYNAKLAR (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
\Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

'Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 24.793.671 22.290.040 27.300.043 37.159.885
[Uzun vadeli finansal kiralama borglar 2.903.360 3.565.340 10.941.953 10.899.857
Ticari borglar

Higkili olmayan taraflara borglar 4.261.639 2.246.168 230.697

[Ertelenmis gelirler 11.432.121 E B

IUzun Vadeli Kargiliklar

ol Saglancn Faydrlora g S 369.610 608.726 1.365.403 906.211
Vadeli Karsiliklar

[Ertelenmis Vergi Yiikimliligi 354.906 9.231.122 -

Toplam 44.115.307 37.941.396 39.838.09¢| 48.965.953
OZKAYNAKLAR

lAna Ortakhga Ait Ozkaynaklar

(Odenmis Sermaye 16.000.000 60.000.000 60.000.000 80.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak

irikmis Diger Kapsamh Gelirler ve Giderler

Duran varliklar yeniden degerleme artiglart - 49.984.796 152.759.614 168.612.922
k;i:‘;:r"m" Jeydia planlarimn yeniden dlgim (20.796) (169.547 (539.750 (14.151)
[Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 63.062) 124.070 351.39¢ 4.253.367
Ozel fonlar g E 114.65§ 74.137
Gegmis Yillar Kar/(Zararlari) 303.216 1.541.534 7.070.895 95.772.372
[Net Donem Kar/(Zararr) 2.458.452 5.756.687 108.456.754 52.134.270
OZKAYNAKLAR 18.803.934 117.237.541.‘1 328.213.567 400.832.917
TOPLAM KAYNAKLAR 92.211.412 327.668.344| 642.964.643 950.836.33ﬂ

Finansal tablolardaki 6nemli kalemlere iliskin aciklamalar:

Sirket'in toplam varhklan 31.12.2020 yilinda 92.211.412 TL iken 31.12.2021 yilinda
327.668.344 TL'ye 31.12.2022 yilinda da bir onceki yila gére %96,2 oraminda artarak
642.964.643 TL’ye c¢ikmugtir. 30.06.2023 tarihi itibariyla ise Sirket’in toplam varliklar
31.12.2022°ye giére %50 artis ile 960.836.335 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in toplam
varliklarinda yillar itibariyla duran varliklarin agirlign 31.12.2020 tarihinde %62,80 iken, bu
oran 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla %52,99; %55,08 ve
%37, 83 olarak gergeklesmistir.

Ticari alacaklar 31.12.2020'de 5.385.110 TL, 31.12.2021'de 57.257.432 TL, 31.12.2022'de
132.825.501 TL ve 30.06.2023’te 285.340.307 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in ticari
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alacaklarmin toplam varliklara oramt 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibariyla sirasiyla %5,84, %17,47, 20,66 ve %29,57 olarak gergeklesmistir. Ticari
alacaklarm 31.12.2022 'de bir &nceki yila gore %132 oraninda artmasmin ana nedeni hasilat
biiyiimesidir.  Satiglar igerisinde pesin satiglarin agirlik kazanmasi ve kredili satiglarda
miisterilere saglanan vadenin kisalmasi gibi ticari alacaklar1 azaltici etkenler nedeniyle s6z
konusu artig oran1 %132 ile siirh kalmigtir.

31.12.2020 tarihi itibariyla stoklar toplam varliklarin %23,67'sini olustururken, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla toplam varhklarnn sirastyla %9,23 %20,76, ve
%23,60°m olusturmaktadir. Stoklar kaleminin tutarinin her yil ve dikey yiizdesinin 2022 yilinda
yilkselmesinin temel nedeni; Sitket’in biiyiime ve gelisme stratejileri kapsamindaki lretim
kapasitesi artirma hedefi dogrultusunda artirdig1 makine kapasitesi ile islemek tizere daha fazla
hammaddeye ihtiya¢ duymas: ve artan {iretime baglh olarak daha fazla mamul stogu ortaya
¢ikmasi ile ticari mal satiglarindaki artiglar paralelinde ihtiyati olarak ticari mal stoklarim da
artirmasidir.

Stoklar kaleminin geneli hem iiretim kapasitesi ve satislardaki artisin dogurdugu ihtiyag hem
de kismen d6viz kuru ve enflasyonun etkileriyle hammadde fiyatlarindaki yiikselmelerden
kaynakli olarak yillara gore artig gostermigtir. 31.12.2021 tarihine gore 31.12.2022'de %34 1,55
ve 31.12.2022 tarihine gore 30.06.2023 de %70,36 oraminda artis gergeklesmistir. Bu artista
yillara gore {iretim kapasitesinin artirilmis olmasi, yeni makine ve teghizat alimlar: ve yeni stok
sahasi kullammina geg¢ilmesi belirleyici etken olmugtur.

Duran varliklar icinde en ¢ok paya sahip olan kalem maddi duran varliklardir. 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022°de sona eren hesap donemi ve 30.06.2023 ara hesap donemi itibariyle
Sirket’in maddi duran varhklar1 57.853.954 TL, 173.433.919 TL, 348.938.750 TL ve
358.048.916 TL olarak ger¢eklesmigtir. Maddi duran varliklar i¢inde énemli bir yere sahip olan
Sirket’in tesis makine ve cihazlar kalemi yillara gore 20.998.249 TL, 92.633.253 TL,
164.714.832 TL ve 162.997.948 TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda 2020 yilina gore
%341,15; 2022 yilinda 2021°e gore %77,81 artig gostermistir. Bir diger 6nemli kalem olan
yapilmakta olan yatirimlar 2021 yilinda 2020 yilina gre %60,11 artarak 38.328.235 TL’ ye ve
2022 yilinda ise bir dnceki yila gbére %71,68 artarak 65.802.873 TL’ye yiikselmistir. Sirket
iiretim kapasitesini arttirma ¢aligmalan igerisinde 5 yeni hat ve 2 yeni makine ve cihaz alimlari
gergeklestirmigtir. Maddi duran varhklarindaki bu artislar, temel olarak Sirket’in biiyiime ve
gelisme stratejileri kapsamindaki iiretim kapasitesi artirma hedefi dogrultusunda yapilan yeni
yatirrmlarin etkileriyle girket biinyesine ilave edilen arsa, bina ve tesis ile makine teghizatlar ve
demirbaslar nedeniyle gergeklesmistir.

Ozellikle Sirket’in bityiime ve gelisme stratejileri kapsamindaki iiretim kapasitesi artrma
hedefi dogrultusunda yapilan yeni maddi duran varhik yatirimlarinin etkisiyle duran varliklarin
tutar1 her yil artmasma ragmen; duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki payinin yillar
itibartyla azaldign gorillmektedir. Azalisin nedeni donen varliklarin satis hacmi ve kapasite
artirimi dolasiyla toplam varliklar i¢indeki paymin artmasidir,
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Sirket’in toplam 6zkaynaklari yillar itibaryla gerek net donem karinin artisinin etkisi gerekse
de Sirket’in yatirimlan nedeniyle artan maddi duran varliklarninin artis1 yam sira Sirket’in maddi
duran varliklarim TMS-TFRS uygulamasi dogrultusunda TFRS 13 Gergege Uygun Deger
Olgiimii standard1 uyarinca olgiilerek degerlendirmesidir. Ayrica, Sirket’in 2020 yilinda
16.000.000 TL olan 6denmis sermayesi 2021 yili iginde 12.840.874, TL’si nakit, 1.159.125,17
TL’si i¢ kaynaklardan olmak iizere 8nce 30.000.000 TL’ye yine ayn1 y1l i¢inde 14.146.693,51
TL’si nakit, 15.853.306,49 TL’si ise i¢ kaynaklardan olmak tizere toplam 60.000.000 TL’ye
cikartilmistir. 25.01.2023 tarihi itibaryla da Sirket’in 6denmis sermayesi 20.000.000 TL nakit
sermaye artig1 ile 80.000.000 TL’ye ulagmstir.

Doénen Varhklar

Sirket'in dénen varliklari; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin 6denmis giderler ve diger dénen varliklardan olusmaktadir. Sirket'in dénen varliklar
31.12.2020,31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 34.300.0755 TL,
154.037.868 TL, 288.837.269 TL ve 597.286.659 TL olarak gergeklesmis olup toplam varliklar
icindeki paylan sirastyla %37,20; %47,01; %44,92 ve %62, 16’ dir. Sirket’in dénen varliklar
iginde en biiyiik paya sahip kalemler Ticari Alacaklar ve Stoklar kalemleri olup, bu kalemler
toplam Dénen Varliklarin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla
sirastyla %79,32; %56,79; %92,20 ve %86,71 olarak gergeklesmistir. Donen varliklardaki bu
artis, Sirket’in yeni stratejik yatirimlarinin iiretim kapasitesini ve buna baglh olarak da satig
hacmini artirmasindan kaynaklanmaktadir. Hasilattaki artig ticari alacaklarin ve iretim
hacminin bityiimesi de stoklarin artmasim saglamstir.

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzerleri, kasa, vadeli ve vadesiz mevduat, diger hazir degerlerden
olusmaktadir. 2020, 2021, 2022 finansal hesap donemleri ve 30.06.2023 ara finansal hesap
dénemi itibariyle sirasiyla 3.303.565 TL, 19.035.236 TL, 14.829.285 TL ve 8.830.116 TL
olarak gergeklesmistir. Sirket'in 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla nakit ve nakit benzerleri
iizerinde blokaj bulunmamaktadir. Agagidaki tabloda yillar itibariyla nakit ve nakit benzerleri
kalemi detaylari verilmektedir.

Tablo 27: Nakit ve Nakit Benzerleri

Hesap Ad1 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Kasa 70.174 11.349 12.797 38.485
Bankalar 3.230.931 19.020.734 14.813.191 8.349.099
- Vadeli mevduatlar 751.154 13.050 1.315.150 1.026.033
- Vadesiz mevduatlar 2.479.777 19.007.684 13.498.041 7.323.066
Diger Hazir Degerler 2.460 %153 3.297 442,532
Toplam 3.303.565 19.035.236 14.829.285 8.830.116
Finansal Varliklar - - - 9.770.470
Genel Toplam 3.303.565 19.035.236 14.829.285 18.600.586

Nakit ve nakit benzeri kalemi igerisinde yer alan banka mevduatlarimin artmasi, 2021 ve 2022
yillarinda nakit ve nakit benzeri kaleminde dnceki donemlere gore artig saglamigtir. Nakit ve
nakit benzerinde yillara gére gergeklesen artig genel olarak satiglar bagta olmak iizere isletme

TACIRLER

YATIRIM




KUZEY BORU- FIYAT TESPIT RAPORU

faaliyetlerinden elde edilen nakit akisindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Bankadaki vadesiz
mevduat tutar1, yilsonu tahsilatlarm artis: ile biriken tutarlar olup artan is hacmi nedeniyle anlik
uygun fiyath hammadde tedariginde kullanmak iizere nakit olarak hazir bulundurulmaktadir.

2023 ikinci ara hesap dénemi sonunda vadesiz mevduatlardaki azalma; 2022 yili Aralik ayinda
tahakkuk eden personel maaglarmin ddemelerinin 2023 yili Ocak aynda gergeklestirilmis
olmasidir. Aym sekilde, vadesi gelen kredi borg 6demeleri de yapilmustur.

Diger hazir degerler pos hesap bakiyelerinden olusmakta olup artigin nedeni miisterilerle kredi
karti iglemlerinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in ayrica Finansal Varliklar kaleminde siniflandirilan yatirmm fon hesabi bulunmaktadir
ve 30.06.2023 tarihi itibariyla bakiyesi 9.770.470 TL dir.

Ticari alacaklar

Ticari alacaklar 31.12.2020'de 5.385.110 TL, 31.12.2021'de 57.257.432 TL, 31.12.2022'de
132.825.501 TL ve 30.06.2023'te 285.340.307 TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket'in ticari
alacaklarinn toplam varlhiklara orami 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibariyla sirasiyla %5,84, %17,47, 20,66 ve %29,57 olarak gergeklesmistir. 2020
yilinda 106.453.352 TL olan hasilat 2021 yilinda %112,69 oraninda artarak 226.417.906 TL’ye
yiikselmistir. 2022 yilinda ise 6nceki doneme gore %247,93 artigla 787.778.821 TL’ye
yitkselmistir. Benzer sekilde Sirket’in ticari alacaklar kalemi 2020 yilinda 5.385.110 TL iken
9%963,25 oraninda artarak 2021 yilinda 57.257.432 TL ye yiikselmis ve 2022 yilinda ise dnceki
déneme gore %131,98 yiikselerek 132.825.501 TL olarak gergeklegmigtir. Ticari alacaklarin
31.12.2022 'de bir nceki yila gore %132 oraminda artmasmin ana nedeni hasilat biiytimesidir.
Satislar igerisinde pesin satiglarm agirhik kazanmas: ve kredili satiglarda miigterilere saglanan
vadenin kisalmas gibi ticari alacaklar: azaltici etkenler nedeniyle s6z konusu arti§ orani %132
ile smurli kalmustir. Sirket’in ticari alacaklarn tiimil iliskili olmayan taraflardan meydana gelen
islemlerdendir. Sirket genel prensip olarak satiglarinin %50’sini pesin, kalan bakiye ise belirli
vadelerde tahsil edilmektedir. Bu cergevede 2020, 2021, 2022 yillar1 ve 2023/6 aylik donemler
icin ortalama alacak tahsilat siiresi sirastyla 18,5, 92,3, 61,5 ve 92,4 giin olarak gergeklesmistir.

Asagidaki tabloda yillar itibariyla ticari alacaklarn degisimi verilmektedir.

Tablo 28: Ticari Alacaklar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Ticari alacaklar 3.427.686 420.136 19.811.023 12.742.746
Alacak senetleri 1.957.42 56.837.206  113.014478  272.597.561
Siipheli ticari alacaklar 1.210.381 1.660.770 1.250.311 1319.519
Sipheli ticari alacak karsiig (-) (1.210.381) (1.660.770 (1.250.311 (1.319.519)
Toplam 5.385.110) 57.257.432  132.825.501]  285.340.307

Ticari alacaklar icerisinde en bilyitk paya sahip kalem alacak senetleridir. Sirketin stratejik
yatrimlara verdigi oncelik sebebiyle iiretim kapasitesini ve buna bagh olarak hasilatim
artirmastyla 2020 yilindan itibaren 2023 Haziran donemine kadar ticari alacaklarda artis
meydana gelmistir. Ticari alacaklarin artis1 hasilattaki artis ile paralel olarak yiikselmis olup
Sirket’in aym déneme ait hasilat artiglarindan daha yiiksek bir oranda gergeklesmistir. Bunun
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sebebi 2021 yilinda 2020 yihina gére, Covid-19’un uluslararas ticaret {izerinde uzun siiren ve
kiiresel boyutlara ulasan olumsuz etkileri ve piyasadaki mevcut diger ekonomik kogullar
nedeniyle avansh veya kisa vadeli satiglar gergeklestirilmis olmasidir. Ticari alacaklar hakkinda
diger 6nemli bir husus da siipheli ticari alacaklar kaleminde gézlenmektedir. Stipheli ticari
alacaklar kalemi 2020, 2021 ve 2022 yillarinda toplam ticari alacaklarin sirasiyla %22,48;
%2,90 ve %0,94"{inii ve toplam varliklarin da %1,31; %0,51 ve %0,19’unu meydana getirmekte
olup her y1 siipheli ticari alacaklarin tamamu i¢in karsihk aynlmistir.

Tablo 29: Siipheli Ticari Alacaklarm Y1l Igerisindeki Hareket Tablosu

(TL) 31 Aralik 2020 | 31 Arabk 2021 | 31 Aralik 2022 | 30 Haziran 2023
Acilig bilangosu 556.628 1.210.381 1.660.770 1.250.311
Y1l igerisinde meydana gelen
artiglar 662.875 553.321 21.023 183.999
Y1l igerisindeki tahsilatlar (-) (9.122) (102.932) (431.482) (114.791)
Kapanis bilangosu 1.210.381 1.660.770 1.250.311 1.319.519

Stipheli ticari alacaklarin tahsil edilme oranlar1 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.06.2023 tarihleri itibariyla sirastyla %1,64, %8.,50, %25,98 ve %9,18dir. Esas faaliyetlerden
diger gider kalemi igerisindeki siipheli alacak karsilik giderinin payr donemler itibariyla,
%2531, %6,13, %0,11 ve %1,69’dur. Bu kalem igindeki diizenli olarak g¢aligilmayan
miisterilerden olusan alacaklarimizdan kaynaklanmaktadir. 31.12.2020 yili itibariyle 9.122 TL
alacaginmn tahsili gerceklesmis olup yil sonu itibariyle 1.210.381 TL siipheli alacagi
bulunmaktadir. 31.12.2021 yil1 sonu itibariyle 1.660.770 TL olan siipheli alacaklar 31.12.2022
yili i¢inde 431.482 TL tahsili gergeklegerek 31.12.2022 yili sonu itibariyle 1.250.311 TL
alacag bulunmaktadir. 30.06.2023 donemi itibariyle sirket 114.791 TL alacagin tahsil etmis
olup y1l sonu itibariyle 1.319.519 TL siipheli alacagi bulunmaktadir.

Diger Alacaklar

Diger alacaklar 31.12.2020'de 18.801 TL olarak gergeklesirken, 31.12.2021'de 19.761 TL,
31.12.2022'de 11.460 TL ve 30.06.2023'te 126.399 TL olarak gergeklesmistir. Agirhkh olarak
Sirket’in ortaklari ve personelinden olan alacaklanndan meydana gelen diger alacaklarn
toplam varliklara oram 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 itibariyla sirasiyla %0,006,
%0,0018 ve %0,0131 olarak gerceklesmistir. 30.06.2023 tarihi itibartyla Sirket ortaklarindan
Biilent Karaman ve Demet Karaman’dan 114.939 TL ve verilen depozito teminatlardan 11.460
TL alacak bulunmaktadir.

Stoklar

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla stok bakiyeleri
sirastyla 21.822.282 TL, 30.228.075 TL, 133.471.944 TL ve 227.380.287 TL'dir. Stoklar 2021
yilinda 2020 y1lina gére %38,52 ve 2022 yilinda 2021 yilina gore %341,55 oraninda artmugtir.
31.12.2020 tarihi itibariyla stoklar toplam varliklarm %23,67'sini olustururken, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla toplam varliklarin sirasiyla %9,23 %20,76, ve
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%23,60‘n1 olusturmaktadir. 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri
itibariyla stok devir hiz1 sirasiyla 105, 62, 85 ve 99°dur. Stoklar kaleminin tutarimin her y1l ve
dikey yiizdesinin 2022 yilinda yiikselmesinin temel nedeni; Sirket’in bilyiime ve geligme
stratejileri kapsamindaki iiretim kapasitesi artirma hedefi dogrultusunda artirdigi makine
kapasitesi ile islemek iizere daha fazla hammaddeye ihtiyag duymas1 ve artan iiretime bagl
olarak daha fazla mamul stogu ortaya ¢ikmast ile ticari mal satiglanindaki artiglar paralelinde
ihtiyati olarak ticari mal stoklarimi da artirmasidir.

Sirket’in faaliyet alam geregince ve sahip oldugu fiziki imkénlan dogrultusunda, hammadde ve
ticari mallarin1 depolama kosul ve maliyetleri de buna imkan vermektedir. Ayrica, kismen de
olsa yiikselen enflasyon ve kur degerlerine bagh olarak da stok tutarlar: yillar boyunca artis
gostermistir. Sirket’in stok kalemin detaylari yillar itibariyla asagida verilmektedir.

Tablo 30: Sirket’in Stoklar Hesabi

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
[lk madde ve malzeme 4.843.860 2.814.575 51.463.888 44.558.416
Mamuller 15.139.820 26.461.537 75.729.566 175.733.287
Ticari mallar 1.838.602) 951.963 6.278.490) 7.088.584
Toplam 21.822.282 30.228.075 133.471.944 227.380.287]

Stoklar kaleminin geneli hem iiretim kapasitesi ve satiglardaki artigm dogurdugu ihtiyag hem
de kismen déviz kuru ve enflasyonun etkileriyle hammadde fiyatlarindaki yiikselmelerden
kaynakli olarak yillara gore artig gostermistir. 31.12.2021 tarihine gore 31.12.2022'de %341,55
ve 31.12.2022 tarihine goére 30.06.2023 de %70,36 oraninda arti gergeklesmistir. Bu artigta
yillara gore iiretim kapasitesinin artirilmig olmast, yeni makine ve techizat alimlari ve yeni stok
sahas1 kullanimina gegilmesi belirleyici etken olmustur.

Uretimde kullamlan ilk madde malzeme ve miisteriye teslim edilmek {izere hazir bekletilen
mamul stoklarinda ézellikle 2021 yilindan itibaren artis egilimi gozlemlenmektedir. ilk madde
ve malzeme stoku 2021 yilinda 2020 yilina gore %41,89 azalmis fakat 2022 y1linda 2021 yilina
gore %1.728,48 oraninda artmistir. Ilk madde ve malzeme stoku 2020, 2021 ve 2022 yillar igin
toplam varliklarin sirastyla %5,25; %0,86 ve %8,00’ini meydana getirmektedir. 2022 yilinda
2021 yilina gore meydana gelen %1.728,48 oramindaki artigin ve toplam varliklara oranla dikey
yiizde degerinin %0,86’dan %8,00’e gikmas1; yapilan yeni makina yatirimlari ve bunlara baglh
olarak iiretim miktarin yiikselmesiyle ilgilidir. Altyap: borularina yonelik ek pargalarindan
olusan ticari mallar stoku da 2021 yilinda 2020 yilina gére % 48,22 azalmis ancak 2022 yilinda
2021 yilina gore %559,53 artmigtir, Ticari mallar stoku 2020, 2021 ve 2022 yillarinda toplam
varliklarin sirasiyla %1,99; %0,29 ve %0,98’ini olugturmustur.

2023 subat ayinda yasanan Kahramanmaras depremiyle yapilmasi gercken sevkiyatlarda
gecikmeler meydana gelmistir ve {iriin sevkiyatlari zamaninda yapilamamigtir. Bu durum son
dénem icin stokta kalma siiresinin artmasina sebep olmus olup, 30.06.2023 tarihinden
31.12.2022 tarihine gore mamullerde artisgindan da bu durum gézlemlenebilmektedir.

Pesin 6denmis giderler ve diger donen varhklar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibartyla pegin ddenmisg
gider bakiyeleri sirasiyla 1.317.096 TL, 47.329.499 TL, 7.544.248 TL ve 65.736.743 TL dir.
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Pesin 6denmis giderler agirhkh olarak hammadde alimi nedeniyle tedarikgilere verilen siparig
avanslar1 ve ilgili giderlerden olugmaktadir. 2021 yilinda pesin 6denmis giderlerdeki yaganan
artigin sebebi ise gelecek aylara ait gider kaleminden kaynaklanmaktadir. Sirket’in miisteriye
taahhiit ettigi mallarin satisim gergeklestirmis olmasi ancak mallar1 heniiz y1l igerisinde
devretmedigi durumlarda, TFRS 15 ‘e gore malin miigteriye devri gergeklestifinde hasilati
finansal tablolara dahil edilmektedir. Sirket’in pesin 6denen giderlerdeki artig 2021 yilinda
satigt gerceklesen fakat teslimi 2022 yilina kalan satiglarin maliyet tahakkukundan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, Sirket’in biiylime ve geligme stratejileri kapsaminda yapilan yeni
yatirimlar nedeniyle de pesin 6denmesi gereken bazi giderler ortaya gikmugtir.

Sirket’” in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla diger dénen
varliklan sirasiyla 2.453.221 TL, 167.865 TL, 154.831 TL ve 4.087.839 TL’dir. Diger donen
varliklar, devreden KDV ve indirilecek KDV rakamlarindan olusmaktadir.

Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklari; diger alacaklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar
ve ertelenmis vergi varlifindan olugmaktadir.

Sirket’in duran varliklar: 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla
sirastyla 57.911.337 TL, 173.630.476 TL, 354.127.374 TL ve 363.549.676 TL olarak
gergeklesmigtir. Duran varliklar 31.12.2021” de bir 6nceki yila gére %199,82 oraninda artig
gosterirken, 31.12.2022° de bir 6nceki yila gore %103,95 artis gostermistir. 30.06.2023 tarihi
itibaryla 31.12.2022’¢ gore de %2,66 oraninda artmugstir. Bu artislarin ana nedenleri arasinda
maddi duran varhik ilaveleri ve yeniden degerleme artiglarn yer almaktadir. 2021 yilinda
37.294.283 TL net defter degeri ilavesinin yam sira 78.494.952 TL net deger artis1 olurken,
2022 yilinda 60.270.044 TL ilave ek olarak 118.241.963 TL net deger artis1 gergeklestirmigtir.
Duran varliklar igerisinde &nemli diizeyde artig gosteren kalemler asafidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 31: Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR - TL 31.12.20200  31.12.2021]  31.12.2022)  30.06.2023
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 18.801 19.526 4.707
Maddi Duran Varliklar 57.853.954 173.433.919 348.938.750| 358.048.916
Maddi Olmayan Duran Varliklar 57.383 177.756 137.321 87.086
Ertelenmis Vergi Varlig: 5031777  5.408.967
Toplam 57.911.337 173.630.476 354.127.374] 363.549.676|

Sirket’in toplam varliklar1 igerisinde yillar itibariyla Duran Varliklann agirhg 31.12.2020
yilinda %62,80 iken, bu oran 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla
%52,99; %55,08 ve %37,68 olarak gergeklesmistir. Duran Varhklarnin Toplam Varliklar
icindeki payinin yillar itibariyla azalmasmndaki en biiyiik neden artan satis hacmine bagh olarak
ticari alacaklar ve kapasite artirimi nedeniyle stoklarda yasanan artiglardir. Bu durum, daha az
orandaki duran varliklara bagvurularak daha fazla oranda dénen varligin galigtirilmasini; diger
bir deyisle verimlilik artisim ifade etmektedir.

Sirket’in 2022 yila kadar olan dénem igerisinde, duran varliklarimin aktife orami, dénem
i maddi duran varliklarimn

varliklarinin aktife olan oramindan fazla olmugstur. Bunun nede;
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TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgtimii standard: uyarinca gergege uygun deger yontemi ile
olciilerek degerlenmesi ve Sirketin arsa, bina ve tesis-makine-cihazlardan olusan yeni Maddi
Duran Varlik yatirimlan yapmasindan kaynaklanmaktadir. 2022 yilindan sonraki dénemde bu
durum degismis olup bunun sebebi ticari alacaklarinin hasilata uygun olarak artisi ve stoklarmin
artmasidur.

Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar; arsa ve araziler, yeralt1 ve yer {istii diizenler, binalar, tesis, makine ve
cihazlar, tagitlar, demirbaglar, yapilmakta olan yatiimlar ve birikmis amortismanlar alt
kalemlerinden olugmaktadir. Duran varliklar iginde en ok paya sahip olan kalem maddi duran
varliklardir. 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2023°de sona eren hesap donemi ve 30.06.2023 ara
hesap dénemi itibariyle Sirket’in maddi duran varliklan 57.853.954 TL, 173.433.919 TL,
348.938.750 TL ve 358.048.916 TL olarak gergeklesmistir. Maddi duran varliklarin toplam
varliklar i¢cindeki pay: aym dénemlerde sirasiyla %62,74, %52,93, %54,27 ve %37,11 olarak
gergeklesmistir. Sirket’in maddi duran varliklar1 2020°den 2021°e %199,78; 2021 ’den 2022’ye
%101,19 oraninda artig gostermistir.

Tablo 32: Maddi Duran Varliklar

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Arsa ve araziler 8.061.885 28.313.032 42.141.126 42.141.126
Yeralt1 ve yeriistii diizenler 47.487 46.268 45.050 44.441
Binalar 1.649.964 9.912.490 68.743.873 70.928.735
Tesis, makine ve cihazlar 20.998.249 92.633.253 164.714.832 162.997.948
Tagitlar 2.203.982 3.091.629 4.858.200 4.799.969
Demirbaglar 954.420 1.109.012 2.632.796 4.524.307
Yapilmakta olan yatinmlar 23.937.967 38.328.235 65.802.873 72.612.390
Toplam Maddi Duran Varhklar 57.853.954 173.433.919 348.938.750 358.048.916

Maddi duran varliklar icinde 6nemli bir yere sahip olan Sirket’in tesis makine ve cihazlar
kalemi yillara gore 20.998.249 TL, 92.633.253 TL, 164.714.832 TL ve 162.997.948 TL olarak
gergeklesmistir, 2021 yilinda 2020 yilina gore %341,15; 2022 yilinda 2021°e gore %77,81 artig
gostermistir. Bir diger 6nemli kalem olan yapilmakta olan yatmmlar 2021 yilinda 2020 yilina
gore %60,11 artarak 38.328.235 TL’ ye ve 2022 yilinda ise bir 6nceki yila gore %71,68 artarak
65.802.873 TL ye yiikselmistir. Sirket iiretim kapasitesini arttirma ¢aligmalar: igerisinde 5 yeni
hat ve 2 yeni makine ve cihaz alimlan gergeklestirmigtir. Maddi duran varhklarindaki bu
artislar, temel olarak sirketin biiylime ve gelisme stratejileri kapsamindaki tiretim kapasitesi
artirma hedefi dogrultusunda yapilan yeni yatirimlarin etkileriyle sirket biinyesine ilave edilen
arsa, bina ve tesis ile makine teghizatlar ve demirbaglar nedeniyle gergeklesmistir. 2020 ve 2021
yillarinda artigin bir diger sebebi de arsa, bina ve makine techizatlarin TFRS 13 Gergege Uygun
Deger Olgiimii standardina uygun olan yeniden degerleme modeliyle dl¢iilip degerlenmesi ve
raporlanmasidir. Sirket 2021 yih (geriye doniik) ile 2022 yih gayrimenkul ve makine-ekipman
degerlemesi galigmas1 yaptrmustir. Yapilan degerleme calismasma yonelik tablo asagida
gosterilmektedir.
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Tablo 33: Sirket 2021 yil1 (geriye doniik) ile 2022 yili gayrimenkul ve makine-ekipman degerlemesi

31.12.2022 31.12.2021
Bina ve Arsalar Degerleme Tutari (TL) Degerleme Tutari (TL)
801072 80.135.000 50.630.000
152/1 10.980.000 6.940.000
153/1 19.770.000 12.490.000
8010/3* 61.415.000
Makine Techizat 148.282.500 130.975.000

*8010/3 ada parselde bulunan gayrimenkul igin 31.12.2021 tarihinde ingaat halinde olmasi nedeniyle
degerleme yapilmamustir.

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi olmayan duran varliklar haklar ve diger maddi olmayan duran varliklar olmak iizere iki
kalemden olugmaktadir. Sirketin finansal tablolar1 incelendiginde maddi olmayan duran
varhiklarin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022°de biten dénemler ve 30.06.2023 ara hesap
déneminde sirasiyla 57.383 TL, 177.756 TL, 137.321 TL ve 87.086 TL oldugu goriilmektedir.
Sirket’in maddi olmayan duran varliklar1 marka, lisans ve bilgisayar yazilimlarindan
olugmaktadir. Sirket’in 2021 yilinda yeni yatirimlarla birlikte dijitallesme siirecine agirlik
verdigi goriilmektedir. Ayrica ekonomik Omiirleri simirli olan bu varhklarin edinildigi
tarihlerde yiikselis yasanirken deger diisiikliigii gergeklesmesiyle yillara gore azahis
gerceklesebilmektedir.

Ertelenmis Vergi Varhgi

Bir diger duran varlik kalemi olan ertelenmis vergi varlign 31.12.2020 ve 31.12.2021°de
gergeklesmezken, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibartyla 5.031.777 TL ve 5.408.967 TL
olarak ger¢eklesmistir. Sirket vergiye esas yasal finansal tablolan ile TMS-TFRS’ye gore
hazirlanms finansal tablolan arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklari
icin ertelenmisg vergi varligi ve yiikiimliiliigiinii muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar
genellikle baz1 gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TMS-TFRS’ye gore
hazirlanan finansal tablolarda farkli dénemlerde yer almasindan kaynaklanmaktadar.

Toplam Kaynaklar

Toplam kaynaklar agirlikli olarak kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olugmaktadir. 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibaniyla kisa vadeli yiikiimliiliikklerin toplam
kaynaklar igindeki tutarlan sirasiyla 29.292.171 TL, 172.489.408 TL, 274.912.980 TL ve
511.037.465 TL iken toplam kaynaklar igindeki pay1 sirasiyla %31,8, %52,6, %427 ve
%53,18°dir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam kaynaklar icindeki tutar1 aym dénemler igin
sirasiyla 44.115.307 TL, 37.941.396 TL, 39.838.096 TL ve 48.965.953 TL iken, toplam
kaynaklar igindeki payi sirastyla %47,84, %11,58, %6,51 ve %5,09 ‘dur. Ozkaynaklarin toplam
kaynaklar igindeki tutar1 aym doénemler igin sirasiyla 18.803.934 TL, 117.237.540 TL,
328.213.567 TL ve 400.832.917 TL iken, toplam kaynaklar i¢indeki pay: sirasiyla %20,39,
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%35,78, %51,05 ve %41,72‘dir Sirket, sermaye artinmina giderek 2022 yili itibariyla
varliklarinin finansmamnin yanidan fazlasm 6zkaynaklariyla saglar hale gelip sermayesini
gii¢lendirmigtir.

Kisa Vadeli Yiikimlilikler

Sirket'in kisa vadeli yiikiimliiliikleri; kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli borg¢lanmalarin kisa
vadeli kisimlari, kisa vadeli finansal kiralama borglari, kisa vadeli diger finansal yiikiimliikler,
ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis
gelirler, kisa vadeli kargiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olugsmaktadar.

Kisa vadeli yukiimliiliikkler agirlikli olarak kisa vadeli finansal bor¢lanma kalemlerinden
olugsmakta olup, kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari, kisa
vadeli finansal kiralama borglan ve kisa vadeli diger finansal yiikiimliilikler unsurlarindan
olugmaktadir. 31.12.2020,31.12.2021,31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibar1yla toplam kisa
vadeli borglanmalar, toplam kisa vadeli yiikiimliiliiklerin sirasiyla %68,99, %42,84, %69,78 ve
%58,50’sini olusturmaktadir. Bu kalemler asagidaki tabloda verilmektedir.

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Tablo 33: Kisa Vadeli Borglanmalar

31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 30.06.2023
Kisa Vadeli Borglanmalar 360.627 | 29.767.113 87.387.728 31.222.269
Kisa vadeli banka kredileri 0| 29.333.849 86.552.003 27.479.304
Kredi faiz tahakkuku 360.627 433264 835.725 3.742.965
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli Kisimlar1 | 18.464.970 | 40.252.070 96.524.768 | 258.503.080
Finansal Kiralama Bor¢lar: Net 1.103.804 | 3.628.612 7.434.894 8.831.751
Finansal kiralama borg¢lari 1.542.478 | 4.632.916 10.250.074 12.290.392
Finansal kiralama borg¢lanma maliyetleri (-) -438.674 | -1.004.304 -2.815.180 | (3.458.641)
Diger Finansal Bor¢lar 278.622 252.284 475.222 411.120
Kisa vadeli finansal borglar 20.208.023 | 73.900.079 | 191.822.612 | 298.968.220

Kisa vadeli borglanmalar 2021 yilinda 2020 yilina gére %8.154,27 ve 2022 yilinda 2021 yilina
gore %193,57 oraninda artmistir. Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlar ise 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 hesap dénemlerinde sirasiyla 18.464.970 TL 40.252.070
TL 96.524.768 TL ve 258.503.080 TL olarak gergeklesmistir. Bu kalemin toplam kaynaklar
igindeki payi sirasiyla %20,02, %12,28, %15,01 ve %.26,90 oraninda gerceklesmistir.

2021 yilinda oransal bazda gbzlenen artisin en 6nemli nedenlerinden biri Sirket’in yaptifi
stratejik nitelikli yatiimlar, bir digeri ise hammadde alimlarimin pesin yapilmas: nedeniyle
kullanilan kredilerin etkisidir. Sirket maddi duran varhk yatirimlarimin bazi kisimlarinin
finansman i¢in ilk etapta kisa vadeli kredilere gereksinim duyulmugtur. Sirket bu dénem iginde
borg¢lanmalarim agirhikl olarak TL bazli yapmis, ve 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.06.2023 ara dénemi itibariyla kullanmilan etkin faiz oram sirasiyla TL i¢in %18,63; %18,49;
%1782 ve %14,85 olarak gergeklesmistir. Asagidaki tabloda Sirket’in izahname tarihi
itibar1yla kullandigi kredilerin para birimi ve etkin faiz orami detaylar1 verilmektedir.
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Tablo 34: Sirket’in Izahname Tarihi ftibariyla Kullandig1 Kredilerin Para Birimi ve Etkin Faiz Orami

Detaylar1
. 2 Ortalama Etkin Tra
Tarih Doviz Tiirii Faiz Oram (%) Divizli Tutar TL Tutar
30/06/2023
TL 14,85 288.491.223 288.491,223
Kisa Vadeli Banka Kredileri
ABD Dolar 4,53 47.792 1.234.126
TL 14,85 36.916.796 36.916.796
Uzun Vadeli Banka Kredileri
ABD Dolar 4,53 9.414 243,089
Toplam Banka Kredileri 326.885.234
" . | Ortalama Etkin 5
31/12/2022 Diviz Tiiri i Divizli Tutar TL Tutar
Faiz Oram (%)
TL 17,82 174.578.676 174.578.676
Kisa Vadeli Banka Kredileri ABD Dolari 5,62 458318 8.569.776
Euro 6,55 38.327 764.044
TL 17,82 25.398.077 25.398.077
Uzun Vadeli Banka Kredileri
ABD Dolan 5,62 1.901.966
Toplam Banka Kredileri 211.212.539
31/12/2021 Doviz Toes | OrtnlamaBikin | o ae, TL Tutar
Faiz Oram (%)
TL 18.49 62.445.679 62.445.679
Kisa Vadeli Banka Kredileri ABD Dolari 10,62 399.120 5.319.871
Euro 6,38 149.379 2.253.633
TL 18,49 19.453.757 19.453.757
Uzun Vadeli Banka Kredileri ABD Dolar1 10,62 170.733 2.275.701
Euro 6,38 37.157 560.582
Toplam Banka Kredileri 92.309.223
31/12/2020 Btk ity | Drtaimma Bl | o g TL Tutar
Faiz Oram (%)
TL 18.63 13.290.076 13.290.076
Kisa Vadeli Banka Kredileri ABD Dolari 5,03 466.478 3.424.182
Euro 4,94 234.387 2.111.339
TL 18,63 20.592.222 20.592.222
Uzun Vadeli Banka Kredileri ABD Dolar 5,03 338.753 2.486.613
Euro 4,94 190.370 1.714.835
Toplam Banka Kredileri 43.619.267

Kisa vadeli finansal kiralama borglar1 2021 yilinda 2020 yilina gore %228,74 ve 2022 yilinda
2021 yilina gére %104,90 artmuistir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda toplam kaynaklarin sirastyla
%1,20; %1,11 ve %1,16’sim1 meydana getirmektedir. Sirket’in makine ekipman yatirimlarinin
finansmam i¢in kredi maliyetlerinin diisiikliigli, 6deme kosullarinda saglanan avantajlar
dolayisiyla finansal kiralama islemleri kullamilmakta olup toplam kisa vadeli finansal borglar

kaleminin ise yine aym yillar itibariyla ve sirasiyla %5,46; %4,91 ve %3,88’ini olugturmaktadir.
k2
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Ticari borg¢lar

Ticari borglar, iligkili olmayan taraflara ticari borglardan olusmaktadir. Ticari borglarin
biytikliigti 31.12.2020 tarihi itibartyla 5.793.525 TL olarak gergeklesirken, 31.12.2021 ve
31.12.2022 tarihleri itibaryla sirasiyla %122,44 artigla 12.887.271 TL ve %63,52 artisla
21.072.401 TL, 30.06.2023 tarihinde sona eren dénemde ise 31.12.2022 'c gore %31,60 artarak
27.679.162 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla ticari borglar toplam
kaynaklarimn %6,28'sini olugtururken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri
itibartyla sirastyla %3,93, %3,27 ve %2,88°ni olusturmaktadir.

Sirket doviz olarak belirlenen HDPE gibi ana hammadde alimlarim cesitli tedarik¢ilerden pesin
olarak yapmakta ve bu pesin alimlarin finanse etmek i¢in finansman kredileri kullanmaktadir.
Bu nedenle Sirket’in Kisa Vadeli Yikiimlilikleri iginde Ticari Borglarin pay1 oldukga
duisiiktiir. Sirket’in borg 6deme siiresi 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibariyla sirasiyla 28 giin, 26 giin, 12 giin ve 12 giin olarak hesaplanmaktadir.

Kisa vadeli ertelenmis gelirler

Sirket’in kisa vadeli ertelenmis gelirleri agirhkl olarak alinan siparig avanslarindan ve Sirket’in
TFRS 15 kapsaminda degerlendirilen, sati§ faturalarimin denetim ve raporlama dSnemi
icerisinde gergeklestigi ancak siparis teslim stirelerinin raporlama déneminden sonraki
zamanlara sarkmasi ile ortaya gikan intagh satiglarinin gelir tahakkukundan olugmaktadr.
Asagidaki tabloda izahnamede yer almas: gereken finansal tablolar tarihleri itibartyla detaylari
verilmektedir.

Tablo 35: Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Alinan Siparig Avanslari 1.281.395 58.840.768 42.070.095 166.100.571
Gelecek Aylara ait Gelirler 855.605 22.194.411

Toplam 2.137.000 81.035.179 42.070.095 166.100.571

Cahsanlara Saglanan Faydalar Iliskin Borglar

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar personele borglar ve ddenecek sosyal
glivenlik kesintilerinden olusmaktadir. 31.12.2020 tarihi itibaryla 489,767 TL olarak
gerceklesirken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 773,667 TL,
2.056,906 TL 4.851.349 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibariyla ¢ahsanlara
saplanan faydalar kapsaminda borglar toplam kaynaklanmn %0,53"tnd olustururken,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla %0,24, %0,32 ve %0,50sini
¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar olusturmugtur.

Sirket’in caliganlara sajlanan faydalara iligkin bor¢ kaleminin artig gostermesinin sebebi yillara
gore personel sayisim artirmis olmasi, enflasyona bagh olarak ilgili personel maliyetlerinin
enflasyon dogrultusunda yiikselmesi ve Sirket’in insan kaynaklar politikalar: dogrultusunda
galisanlarin iicret ve maaglarinda yapilan iyilegtirmelerden kaynaklanmaktadir.
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Kisa vadeli karsihklar

Sirket’in kisa vadeli kargiliklari, diger kisa vadeli karsiliklar ile galiganlara saglanan faydalara
iligkin olan kullanilmayan izin kargiliklanindan olugmaktadir. Kisa vadeli kargiliklara iliskin
detaylar asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 36: Kisa Vadeli Karsiliklar

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Izin karsihigi 245.802 261.397 991.236 1.407.825
Dava kargilig1 - - 20.000 213.697
Toplam 243.802 261.397 1.011.236 1.621.522

Kisa Vadeli Karsiliklar 31.12.2020 tarihi itibariyla 243.802 TL olarak gerceklesirken,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirastyla 261.397 TL, 1.011.236 TL
ve 1.621.522 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2020'da Sirket'in kisa vadeli karsiliklar1 toplam
kaynaklarimn %0,26’s1n1 olustururken 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023'de toplam
varliklarin sirasiyla %0,08, %0,16 ve %0,17’sini kisa vadeli kargiliklar olugturmugtur. Izin
karsiliklarmin 2020 yilindan itibaren artis gostermesinin nedenini personel tarafindan
kullamlmayan izinlerin artmas: olarak agiklamak miimkiindiir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

31.12.2020'de 283.748 TL olarak gergeklegirken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
itibariyla sirasiyla 3.276.254 TL, 5.249.789 TL ve 10.526.512 TL olarak gergeklesmistir. Diger
Kisa Vadeli Yiikiimliilitkkler KDV ve gider tahakkuklarindan olugmakta olup 2021 yilinda 2020
yilina gére %764,84, 2023 yilinda da 2022 yilina gore %100,5 artig gergeklesmistir. Bu artiglar
Sirket’in karliligmn ve enflasyona bagh olarak satig fiyatlanmn yiikselmesinden
kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli yiikiimliiliikler; banka kredilerinden olusan uzun vadeli borglanmalar, uzun vadeli
finansal kiralama borglary, ticari bor¢lar, uzun vadeli kargiliklar, ertelenmis vergi ytikiimliligu
ve caliganlara saglanan faydalarla ilgili uzun vadeli karsiliklardan meydana gelmektedir.
Sirket'in uzun vadeli yikiimliilikkleri; 2021 yilinda 2020 yilna gore %13,99 azalirken 2022
yilinda 2021 yilina gére %10,31 artarken 30.06.2023 tarihi itibarryla 31.12.2022 yil1 sonuna
gore %25,67 oraminda artmigtr. Uzun vadeli yiikiimliliiklerin toplam varliklarin
finansmamndaki pay1 2020, 2021 ve 2020 igin sirastyla %47,84; %11,58 ve %6,51 olmugtur.

Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar

Tablo 37:Uzun Vadeli Finansal Borglar

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 | 30.06.2023
Banka kredileri 24.793.671 22.290.040 27.300.043 | 37.159.885
Finansal kiralama borglar: 3.432.789 4248.856 13.840.690 | 13.590.426
Finansal kiralama borglanma maliyetleri (-) (529.429) (683.516) (2.898.737) | (2.690.569)
Uzun vadeli finansal borglar 27.697.031 25.855.380 38.241.996 | 48.059.742
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Uzun vadeli borglanmalar 31.12.2020 tarihi itibariyla 24.793.671 TL olarak gerceklesirken,
31.12.2021 tarihi itibartyla %10,10 azaligla 22.290.040 TL ve 31.12.2022 tarihi itibariyla ise
%22,48 artigla 27.300.043 TL, 30.06.2023 tarihinde sona eren donemde ise 37.159.885 TL
olarak gerceklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibarryla uzun vadeli borglanmalar toplam
kaynaklarin %26,89’unu olustururken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri
itibariyla sirasiyla %6,80, %4,25 ve %3,85'ini olugturmustur.

Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglar:

Uzun vadeli finansal kiralama borglar1 bakiyeleri Sirket’in yapmis oldugu makine ekipman
yatirmmlarnmn finansmani igin kullanmug oldugu finansal kiralama islemleri borglarindan
olusmaktadir. Uzun vadeli finansal kiralama borglar1 31.12.2020 tarihi itibariyla 2.903.360 TL
olarak gerceklesirken, 31.12.2021 tarihi itibariyla %22,80 artisla 3.565.340 TL ve 31.12.2022
tarihi itibaryla ise %206,90 artisla 10.941.953 TL, 30.06.2023 tarihinde sona eren dénemde ise
10.899.857 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibartyla uzun vadeli finansal kiralama
borglar: toplam kaynaklarin %3,15’unu olustururken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibartyla sirasiyla %1,09, %1,70 ve %1,13’tinii olusturmaktadir. 2022 yili itibariyla
gézlemlenen artig Sirket’in 2022 yil iginde taginmis oldugu Aksaray OSB igindeki tesisine
almis oldugu yeni makine yatinmlarindan kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Karsihklar ve Ertelenmis Vergi Yiikiimliilitkleri

Uzun vadeli karsiliklar kidem tazminati kargiligindan olugmakta olup 31.12.2020'de 369.610
TL olarak gergeklesirken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla
608.726 TL, 1.365.403 TL ve 906.211 TL olarak gergeklesmigtir.

Ertelenmig vergi varhgi veya yiikiimliiliigii; birikmis gegici farklar olan, kidem tazminat:
giderleri, stipheli karsiliklar alacag vb. ertelenmis varliklardan ve amortisman giderleri, maddi
duran varlik deger artis1 yitkiimliiliikleri toplamindan meydana gelmektedir. 31.12.2020 ve
31.12.2021 tarihi itibaryla sirastyla ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri 354.906 TL, 9.231.122
TL olarak gergeklesirken, 30.06.2023 ve 31.12.2022 tarihinde sona eren donemlerde ise vergi
varhig1 bulundugundan yiikiimliilitkk bulunmamaktadir. 2020 ve 2021 yillarinda ertelenmis vergi
yiikiimliiliiklerinin toplam pasife oranlari sirastyla %0,38, %2,82 dir. 2021 yil1 yiikiimliiliiklerin
2020 yilina gore %2.501 oraminda artis gostermesinin sebebi 2021 yili ertelenmis vergi
yiikiimliiliikleri iginde yer alan maddi duran varlik deger artigindan kaynaklanmaktadur.

Ozkaynaklar

Sirketin 6zkaynaklari, édenmig sermaye, kar veya zararda yeniden simflandinlmayacak
birikmis diger kapsamli gelir ve giderlerinden duran varliklar yeniden degerleme artiglar,
tanimlanmus fayda planlarinm yeniden 6lgiim kayiplar, kardan ayrilan kisitlanmis yedekler,
ozel fonlar, gegmis yil karlar1 ve dénem net kar kalemlerinden olusmaktadur.

Ozkaynaklar ana kalemi 31.12.2020 tarihi itibariyla 18.803.934 TL olarak gergeklesirken,
31.12.2021 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla ise sirastyla 117.237.540 TL,
328.213.567 TL, ve 400.832.917 TL olarak gergeklesmistir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklar
igindeki pay1 31.12.2020 tarihi itibariyla %20,39 olarak gerceklesirken 31.12.2021, 31.12.2022
ve 30.06.2023' de sirastyla %35,78 , %51,05 ve %41,54 olarak gergeklesmistir.
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Sirket’in 2020 yilinda 16.000.000 TL olan &denmis sermayesinin, 12.04.2021 tarihinde
30.000.000 TL ye arttirma karan alinmis olup 6denmesi gereken 14.000.000 TL’nin
12.840.874, TL’sini nakit olarak, 1.159.125,17 TL’si ge¢mis yil karlarindan kargilanmigtir.

Aym yil 27.09.2021 tarihinde sermaye 60.000.000 TL’ ye arttirilmistir. Arttirilan kisim olan
30.000.000 TL’nin 15.853.306,49 TL’si Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artig
Fonu’ndan kargilanmig olup kalan 14.146.693,51 TL’lik kism1 nakit olarak kargilanmgtir.

Sirket 25.01.2023 tarihi itibariyle 60.000.000 TL olan sermayesini 20.000.000 TL nakit
sermaye artig1 yaparak sermayesini 80.000.000 TL ye ¢ikartmigtir.

Sirket 10.03.2023 tarihli aldig karar ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, VII-128.1 sayili pay
tebliginin " Halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arz1 dncesi uyulacak én gartlar
baslik 5.Maddesine uyum amaciyla sermaye yedekleri i¢inde yer alan maddi duran varlik deger
artiglarindan sermayeye ilave edilen 15.853.306,49 TL Maddi Duran Varhklar Deger artis
fonunun ortaklara dagitilmaksizin tekrar ilgili hesaba geri alinmasina ve e zamanh olarak
15.853.306, 49 TL sermaye artis1 yapilmasina, artirilan 15.853.306, 49 TL nin 2022 yil1 yasal
yedekler indirildikten sonra kalan gegmis yil karlarindan kargilanmasina karar vermistir. Bu
ergevede yapilan eszamanli sermaye artirmmi 10.03.2023 tarih ve 10787 no’lu Ticaret Sicili
Gazetesinde tescil ve ilan olunmugtur.

Sirket’in toplam 6zkaynaklar yillar itibarryla gerek net dénem karnnin artisimin etkisi gerekse
de Sirket’in yatirimlari nedeniyle artan maddi duran varliklarinin artigi yani sira $irket’in maddi
duran varliklarim TMS-TFRS uygulamas: dogrultusunda TFRS 13 Gergege Uygun Deger
Olgiimii standardi uyarinca olgiilerek degerlendirmesidir. Sirket yillar itibariyla artan karim
iceride tutarak 6zkaynaklanni giiglendirmeyi tercih etmigtir. Sirket 2020 yilim 2.458.452 TL;
2021 yilim 5.756.687 TL ve 2022 yilin1 da 108.456.754 TL karla tamamlamugtir. 30.06.2023
tarihi itibartyla da net donem kari alt1 ayhik 52.659.869 TL olarak gergeklesmistir. Net donem
karimn toplam kaynaklara oram 2020, 2021 ve 2022 yillan igin sirasiyla %2,67; %1,76 ve
%16,87 diizeyinde gerceklesmistir. Net donem kan 2021 yilinda 2020 yilina gére %134,16 ve
2022 yilinda ise 2021 yilina gére %1.784,01 oraninda artmustir.

Bilan¢o Oran Analizleri

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 yillar1 ve 30.06.2023 ara hesap dénemine ait
bilanco oran analizleri agagida tablolarda gosterilmis ve agiklanmigtir.

Likidite Oranlan

Cari oran, kisa vadeli borglarin 6denmesinde bir zorlugun olup olmadigim, Likidite veya asit-
test orani, isletmenin hemen nakde doniilebilecek varliklarmin kisa vadeli yiikiimlilikleri
kargilama durumunu ve Nakit oran1 ise igletmeye higbir nakit girisi olmamasi: durumunda elde
bulunan nakitler ve menkul kiymetlerle kisa vadeli borglann ne kadarmin 6denebilecegini
gosterir.
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Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 willan1 ve 30.06.2023 ara hesap doénemine ait
likidite grubu oranlar asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 38: Likidite Oranlan

Temel Gastergeler 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2023
Cari Oran (Donen Varliklar / KV yiikiimliilitkler) 1,17 0,89 1,05 1,17
Likidite Orami ((Dénen Varliklar-Stoklar) / 0,43 0,72 0,57 0,72
KV Yiikiimliiliikler)

Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri / KV 0,11 0,11 0,05 0,02
Yiikiimliiliikler)

Sirket'in son 3 yil1 incelendiginde, cari oranin 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihler1
itibariyla sirasiyla 1,17; 0,89; 1,05 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran 30.06.2023 tarihi itibartyla
ise 1,17 olarak gergeklesmistir. 30.06.2023 tarihi itibariyla cari oran seviyesi $irket’in dénen
varliklan ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayabildigini gostermektedir.

Likidite oraninin ise 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri itibariyla sirasiyla 0,43;
0,72; 0,57 olarak gergeklesmis nakit oram da sirasiyla 0,11; 0,11; 0,05 olarak gergeklesmistir.
30.06.2023 tarihinde ise likidite oram 0,72 ve nakit oran 0,02 olarak gerceklesmistir. Likidite
orani, stoklar hari¢ donen varliklarin toplam kisa vadeli yikiimliiliklerin %72’sini
karsilayabildigini gstermekte olup, yillar itibariyla iyilesme gostermistir. Nakit oram ise
Sirket’in faaliyetleri swrasinda dénem igerisinde ortaya ¢ikabilecek nakit ihtiyacim
kargilayabilecek diizeydedir.

Finansal Yapi1 Oranlar:

Sirket'in finansal yapi oranlan asagidaki tabloda gosterilmektedir. Finansal kaldirag oram
varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gosterir. Diger finansal yap1
oranlar1 ise girketin varhklarimin kisa vadeli yikiimliilikleri veya wuzun vadeli
yiikiimliiliikkleriyle ne oranda karsilandigin gosteren oranlardir.

Tablo 39: Finansal Yapi Oranlar

Finansal Yapi Oranlan 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2023
Finansal Kaldirag Orani 0,80 0,64 0,49 0,58
(Toplam Yiikiimliiliikkler/ Toplam Varliklar)

Kisa Vadeli Yikiimluilitkler/ Toplam Varliklar 0,32 0,53 0,43 0,53
Uzun Vadeli Yiikiimliilitkler/ Toplam Varliklar 0,48 0,12 0,06 0,05
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 0,20 0,36 0,51 0,42
Finansman Giderleri/Faaliyet Kari 1,15 0,89 0,30 0,39
FAVOK/ Finansman Gideri (net) 2.40 2,06 4,07 3.10
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar 3,90 1,79 0,96 1,40

Finansal kaldirag oram varliklarin yiizde kagimn yabanci kaynaklar ile finanse edildigini
gosterir. Sirketin kaldirag oram ise 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 tarihleri itibariyle
sirastyla 0,80, 0,64, 0,49 ve 30.06.2023 ara dsnemde ise 0,58 olarak gergeklesmistir. Bu durum,
Sirket’in faaliyetlerinin finansmaninda yabanci kaynak ihtiyacimin yillara gore diistis egilimi
sergiledigini g&stermektedir.

TACIRLER

YATIRIM

80




KUZEY BORU—-FIYAT TESPIT RAPORU

Kisa vadeli yiikiimliilitklerinin toplam varliklara orani, varliklarin ne kadarimin kisa vadeli
yitkiimliiliikkler ile finanse edildigini gostermektedir. Sirket’in 2020, 2021, 2022 yillan1 ve
30.06.2023 ara dénemde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam varliklara oram sirastyla 0,32,
0,53, 0,43 ve 0,53 olarak gergeklesmistir. Sirket genellikle donen varlik finansmani i¢in kisa
vadeli yiikiimliilikklere bagvurmaktadir. Ayrica, yapilan duran varlik yatirimlariyla ilgili uzun
vadeli yiikiimliiliiklerin kisa vadeli hale gelen kisimlari da bu oramin 2021 yilinda artmasina
neden olan diger bir sebeptir. Sirket’in 6zkaynaklarimn artigina bagh olarak 2022 yilinda kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin oran1 azalmistir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikklerinin toplam varliklara orani, varliklarin ne kadarinin uzun vadeli
yiikiimliiliikler ile finanse edildigini gostermektedir. Sirketin 2020, 2021 ve 2022 yillan ve
30.06.2023 ara donemde uzun vadeli yiikiimliilikklerin toplam varliklara oram sirastyla 0,48,
0,12, 0,06 ve 0,05 olarak gergeklegmistir. Sirket uzun vadeli yabanci kaynaklara genellikle
duran varhk yatirimlarmin bir kismini finanse etmek igin bagvurmaktadir. Uzun vadeli
yitkiimliiliikklerin oraninin azalmasi, yatirimlarm tamamlanmasina, bu yatirimlarla ilgili uzun
vadeli borglarin vadesinin kisa vadeye diismesine ve S$irketin gerceklestirdigi sermaye
artirimlar ile iligkilidir.

Ozkaynaklarin toplam varliklara orani, varliklann ne kadarmin 6zkaynaklar ile finanse
edildigini gostermektedir. Sirket’in 2020, 2021, 2022 yillarinda ve 30.06.2023 ara donemde
dzkaynaklarin toplam varliklara oram sirasiyla 0,20, 0,36, 0,51 ve 0,42 olarak gergeklegmigtir.
Ozkaynaklarin, toplam kaynaklar igindeki payinin yillara gore artig gostermesi; Sirket’in yillar
itibartyla dénem kart tutarlarinin ve karlilik oranlarinin yiikselmesinden, ilgili dénemlerde
gerceklestirilen sermaye artirimlarindan ve 2021 ile 2022 yillarinda duran varliklarinin yeniden
degerleme artigindan kaynaklanmaktadir.

Finansman Giderlerinin Faaliyet Karina oram 2020, 2021 ve 2022 igin sirasiyla 1,15; 0,89 ve
0,30 olarak hesaplanmustir. 30.06.2023 tarihi itibariyla da bu oran 0,39 olarak gergeklesmistir.
Bu oranlarin diisme egiliminde olmasi Sirket’in gerek yatirimlarm finansmami gerekse
donemsel isletme faaliyetleri igin gereksinim duyulan doénen varliklanin finansmaninda
basvurulan krediler ve diger tiirlii yabanci finansal kaynaklarin toplam faaliyet kar igindeki
payin diigtiiglinii gdstermektedir.

Sirketin bor¢ édeme kapasitesini gosteren faiz ve vergi 6ncesi kazancmn net finansman
giderlerine boliinmesiyle hesaplanir. 2020, 2021, 2022 yillan ve 30.06.2023 ara donemde
sirastyla 2,40; 2,06; 4,07 ve 3,10 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran Sirketin faiz 6deme
kapasitesini g&stermektedir. Bu oramin yillar boyunca artmasi ise Sirket’in finansman
giderlerini 6deme giiciiniin yiikseldigi anlamindadir.

4.2. Gelir Tablosu

Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis 01.01.2020-31.12.2020, 01.01.2021-31.12.2021,
01.01.2022-31.12.2022 dénemleri ile 01.01.2022-30.06.2022 ve 01.01.2023-30.06.2023 ara
donemlerine ait kar - zarar ve diger kapsamli gelir tablolarina agagida yer verilmistir.
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Tablo 40: Kar — Zarar Tablosu

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Hasilat 106.453.352 226.417.906 787.778.821 308.392.495 555.701.784
Satiglarin Maliyeti (-) (75.911.339) (177.444.045) (575.150.970) (247.934.556) (412.192.813)
Ticari Faaliyetlerden Briit
Kar/(Zarar)
BRUT KAR/(ZARAR) 30.542.013 48.973.861 212.627.851 60.457.939 143.508.971
Genel Yénetim Giderleri (-) (4.480.887) (7.295.430) (20.188.887) (7.816.766) (17.358.591)
Pazarlama, satig ve dagitim (14.981.755) (23.207.845) (49.060.762) (17.873.302) (30.604.292)
giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger 543.077 5.268.156 14.480.722 4.836.853 5.257.332
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger (2.618.936) (9.349.864) (19.551.148) (3.669.087) (10.855.789)
Giderler (-)
ESAS FAALIYET
KAR/(ZARARI) 9.003.512 14.705.944 138.312.026 35.935.637 89.947.631
Yah._rm Faaliyetlerinden ” 40 ) 5 400.474
Gelirler
FINANSMAN
GELIRI/(GIDERI) 9.003.512 14.388.918 138.307.776 35.935.637 90.348.105
ONCESI KAR/(ZARARI)
Finansman Gelirleri 4.525.883 1.520.458 2.709.803 1.323.030 949.981
Finansman Giderleri (-) (10.363.980) (12.835.820) (41.260.195) (19.346.154) (34.760.735)
SURDURULEN
FAALIYETLERDEN
VERGI ONCESI 3.165.415 3.073.556 99.757.384 17.912.513 56.537.351
KARI/(ZARARI)
Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Gelir/(Gideri)
-Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (411.222) (1.060.315) (20.938.121) (4.282.697) (4.911.671)
Ertelenmig Vergi
Gelir/(Gideri) (295.741) 3.743.446 29.637.491 121.447 508.590
DONEM KARI/ (ZARARI) 2.458.452 5.756.687 108.456.754 13.751.263 52.134.270
g;igﬁ;%;?‘l (20.796) 65.689.351 102.404.617 70.021 525.599
Kar veya zararda yeniden
simflandiriimayacaklar:
Maddi duran varliklar
yeniden deerleme artislan 78.494.952 118.241.963
Ertelenmis vergi (gideri) (12.656.850) (15.467.143) (17.505) (131.400)
Tanimlanmy fayda
planlarimin yeniden 6lgiim (25.995) (185.939) (462.754) 87.526 656.999
kayiplan
Ertelenmig vergi geliri 5.199 37.188 92.551 -
TOPLAM KARSAMLI 2.437.656 71.446.038 210.861.371 13.821.284 52.659.869
GELIR
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Finansal tablolardaki énemli kalemlere iliskin agiklamalar

Hasilat
Tablo 41: Hasilat
Hasilat (TL) 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Yurt I¢i Satiglar 59.749.594 | 186.966.198 | 652.766.106 | 232.200.026 | 508.543.853
Yurt Dis1 Satislar 48.170.750 44.607.009 | 149.166.513 79.413.951 50.898.232
Satistan Iadeler (-) (1.390.301) | (5.152554) | (14.131.804) | (3.221.482) | (3.740.301)
Diger Indirimler (-) (76.691) (2.747) (21.994) 5 .
Toplam 106.453.352 | 226.417.906 | 787.778.821 | 308.392.495 | 555.701.784

Sirket’in satiglart yillar itibartyla gerek miktar gerekse de tutar bazinda Gnemli bilyiimeler
gerceklestirmistir. Sirket’in toplam satiglar1 TL bazinda 2021 yilinda bir 6nceki yila gére %107.
oraninda artarken miktar bazinda ise %106 oraminda artis gdstermistir. 2022 yilinda ise bir
6nceki yila gore artig miktar bazinda %43 TL bazinda ise %259 olarak gergeklegmisgtir.

2021 yilinda pandeminin etkilerinin hafiflemesi ve sona erme siirecine ek olarak artan siparis
miktarini karsilamak amaciyla yapilan fabrika i¢i lokasyon optimizasyonlari ve ek makine
yatirimlarinin etkisi ile Sirket’in miktar bazinda satiglar1 2020 yilnin %106 tizerine gikmusgtir.
Bu miktar artisina paralel olarak 2021 yilinda TL bazinda satiglar da bir 6nceki yila gére %113
oraninda artis gostermigtir. 2022 yilinda ise Sirket Aksaray OSB’de yapimi tamamlanan yeni
fabrikaya tagmma islemlerini tamamlamis ve ilave 5 adet Polietilen iiretim hatt1 ve 2 adet
graniil makinesi ile ¢alismaya baslamistir. Bu donemde $irket’in satiglan miktar bazinda bir
onceki yila gore %43 oraminda artmasina ragmen, bu dénem i¢inde gergeklesen gerek emtia
fiyatlarindaki artislar gerekse de kur artislan nedeniyle Sirket satis fiyatlarim dévize bagh
olarak artirabilmis ve Sirket’in satiglar bir 6nceki yila oranla 3,5 kat artmugtir.

30.06.2023 ara doneminde hasilat bir énceki ilk alt: aylik gergeklesen net satig rakamina oranla
tutarsal olarak %80, miktarsal olarak ise %82 oraninda bir biiyiime gostermistir. 30.06.2023
tarihi itibariyla yapilan satislar iginde yurtdigi satiglarin payi, 2023 yilmin $ubat aymnda
gerceklesen deprem nedeniyle i¢ piyasaya yonelik satiglara yonelinmesi sonucu diismiistiir.

Satiglarin Maliyeti

Tablo 42: Satiglarin Maliyeti

TL 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 | 01.01.2022 [  01.01.2023

31.12.2020 31.12.2021 31122022 | 30.06.2022 | 30.06.2023

Ticari Mal Maliyeti (-) (4.417.759) | (9.300.920) | (51.228.417) | (20.096.159) [ (13.828.929)

Mamul Maliyeti (-) (71.366.941) | (168.143.125) | (523.922.553) | (227.325.53) | (398.363.88)

Hizmet Maliyeti (-) (126.639) - " (512.864) -

Satiglarm Maliyeti () | (75.911.339) | (177.444.045) | (575.150.970) | (247.934.556) | (412.192.813)
TACIRLER
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Sirket'in satiglarin maliyetinin en 6nemli kalemini mamul maliyetleri olusturmaktadir.
Satislarin maliyeti 2021 yilinda 2020 yilina gore %135,60 ve 2022 yilhinda 2021 yilina gére
%211,59 oraninda artig gostermistir. Toplam satig maliyetleri ise 2021 yilinda 2020 y1lina gore
%133,75 ve 2022 yilinda 2021 yilna gére %224,13 yiikselmistir. Bunun sebebi sirketin
satislarmin her yil 6nceki yila oranla artmus olmasiyla birlikte {iretimde kullamlan hammadde
girdi maliyetlerinin ve ticari mal maliyetlerinin enflasyon ve doviz kurunun etkisiyle artis
gostermis olmasidir. Hasilatin artigt 2021 yilinda COVID-19’un siiren etkisiyle satig
maliyetlerinin altinda kalmis olmasina ragmen; 2022 yilinda satiglarin maliyeti %224,13
artarken, Sirket’in hasilati yeni yatirimlarin etkisiyle %247,93 oraninda artarak satis
maliyetlerinin artigini agmigtir.

Briit Kar (Zarar)

Tablo 43: Briit Kar

= 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
BEML AR (IR 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Hasilat 106.453352 | 226.417.906 | 787.778.821 | 308392495 555.701.784
Satislarin maliyeti (-) | (75.911.339) | (177.444.045) | (575.150.970) | (247.934.556) | (412.192.813)
Briit Kar (Zarar) 30.542.013 48.973.861 | 212.627.851 60.457.030 | 143.508.971
Briit kar marji %28,69 %21,63 %26,99 %19,60 %25,82

Sirket'in briit kar 2020 yilinda 30.542.013 TL olarak gergeklesirken 2021 ve 2022 yillarinda
sirasiyla 48.973.861 TL ve 212.627.851 TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda bir énceki yila
gére %60,35 artan briit kar, Sirketin stratejik planlari dogrultusunda yapilan yeni yatirimlarinin
etkisiyle 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %334,17 artig gostermigtir. 30.06.2022 tarihinde
sona eren donemde 60.457.939 TL olan briit kar, 30.06.2023 tarihinde sona eren dénemde
%137.37 artarak 143.508.971 TL olarak gergeklesmistir. Briit kar marj1 2020 yilinda %28,69
iken 2021 ve 2022 yillarinda ise sirasiyla%21,63 ve %26,99 olarak gergeklesmistir. Pazardaki
talep artisina ragmen COVID-19 salgini ile enflasyon ve doviz kurlarindaki yiikselisin olumsuz
etkisiyle artan hammadde ve girdi fiyatlarina bagli olarak satiglarin maliyetlerinin yiikselmesi
sonucunda 2021 yilinda briit kar marj1 2020 yilina gore azalmms; ancak 2022 yilinda Sirketin
stratejik yatirimlariyla artan verimlilik ve iiretim kapasitesi artirmmina bagh olarak gergeklesen
hasilattaki yiikselis, briit kar marjini tekrar yukar: gekmistir.

30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren dénemlerde ise briit kar marji %19,60 ve
%25,82 olarak kaydedilmistir. 2022 yilinda ve 2023 yilin ilk alti aylik doneminde dnceki
dénemlere gore briit kar marjindaki artisin nedeni dzellikle toplam satislar i¢inde dolar bazinda
belirlenen {iriin satig fiyatlarindaki artigtan kaynaklanmaktadir.
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Faaliyet Giderleri

Tablo 44: Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (TL) 01.01.2020 | 01.01.2021 | 01.01.2022 | 01.01.2022 | 01.01.2023

31.12.2020 | 31122021 | 31122022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Genel Yonctim Giderleri (1) | (4.480.887) | (7.295.430) | (20.188.887) | (7.816.766) | (17.358.591)
Hasilat Orani % %4.21 %3,22 %2,56 -2,53% -3,12%
E?Z:IIZ’:?)S atig ve Dagitm | ;4 o¢1 755) | (23.207.845) | (49.060.762) | (17.873.302) | (30.604.292)
Hasilat Orani % %14,07 910,25 %6,23 75,80% 551%
Faaliyet Giderleri Toplam: | (19.462.642) | (30.503.275) | (69.249.649) | (25.690.068) | (47.962.883)
Hasilat Oram % %1808 %13.47 %8.79 28.33% -8,63%

Sirket’in faaliyet giderleri; genel yonetim giderleri ile pazarlama sati§ ve dagitim giderlerinden
meydana gelmektedir. Faaliyet giderleri toplamu tutarlar1 ve hasilata oranlar1 2020, 2021 ve
2022 yillan igin sirastyla 19.462.642 TL, 30.503.275 TL ve 69.249.649 TL; %18,28; %13,47
ve %8.79 olarak gerceklesmistir. Faaliyet giderlerinin yillar boyunca tutar olarak artmasinin
sebebi kismen enflasyondan kaynaklansa da asil sebep S$irket’in faaliyet hacmindeki
biiyiimedir. Tutar olarak artisa ragmen, Sirket’in verimliligini artirmasi nedeniyle faaliyet
giderlerinin hasilata oraninin her y1l yaklasik %5 civarinda azalmay: siirdiirdiigii goriilmektedir.
Ayrica, faaliyet giderleri toplam1 2021 yilinda 2020 yilima gore %56,73 ve 2022 yilinda 2021
yilina gore %127,02 artarken; 2023/6 ayda bir nceki yilin aym dénemine goére %86,69

oraninda artmistir.

Genel Yonetim Giderleri

Genel yonetim giderlerinin detaylan agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 45: Genel Yonetim Giderleri
Gene Yonetim Gidereri 1) | 310520 | Syiyaom | ivmaom | soveamm | sussaons
Personel ve iicret giderleri (1.494.367) (2.706.570) (6.350.685) (3.240.042) (8.497.069)
Ofis giderleri (532272) | (1.308.603) | (4.214.609) (575.533) | (3.380.308)
Amortisman giderleri (440.893) (1.223.051) (3.524.498) (2.772.024) (1.839.936)
Temsil, agirlama ve seyahat giderleri (17) (652.729) (2.079.912) (13.640) (587.913)
D ian g I dtera L ot (149201 | (332475) | (@356962) | (219.111) | (734.334)
giderleri
Vergi, resim ve harglar (178.888) (116.401) (159.239) (290.866) (515.648)
Bakim ve onanm giderleri (117.581) (147.967) (497.765) (261.718) (522.398)
Sigorta gideri (230.706) (205.724) (260.149) (67.527) (651.313)
Kira Giderleri (235.224) - - -
Aidat giderleri - (36.001) (18.001) (107.448)
Dava giderleri - (156.051)
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Akaryakat giderleri (70.856) - (245.291) (91.187) (173.110)
Ilan ve reklam giderleri - (97.015) (78.943) -
Belgelendirme giderleri (785.119) - -
Nakliye ve kargo gideri (36.290) (1.228) (134.801) =
Diger giderleri (209.473) (503.667) (250.032) (267.117) (349.114)
TOPLAM (4.480.887) | (7.295.430) | (20.188.887) (7.816.766) | (17.358.591)

Genel yonetim giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla 4.480.887 TL, 7.295.430 TL
ve 20.188.887 TL tutarindadir. 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren ikinci ara
donemler itibariyla bu tutarlar sirastyla 7.816.766 TL ve 17.358.591 TL olarak gergeklegmistir.
2021 yilinda 2020’ye gore %62,81 ve 2022 yilinda 2021 yilina gore %176,73 artmmstir. 2023
yil1 ilk alt1 aylik doneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine gére %132,02 artig gostermigtir.
2020 yilinda genel yonetim giderlerinin hasilata orant %4,21 iken 2021 ve 2022 yillarinda ise
sirasiyla %3.22 ve %2,56 olarak gergeklesmistir. Bu oranlar, 30.06.2022 ve 30.06.2023
tarihlerinde sona eren donemlerde %2,53 ve %3,12 olarak gergeklesmigtir. Genel yonetim
giderlerinde agirlikli olan kalemler personel ve iicret; ofis; amortismanlar; temsil, agirlama ve
seyahat giderleri ve disaridan saglanan fayda ve hizmet giderleri olup agirlikli olarak enflasyona
bagl artis gostermistir. Personel Giderlerindeki artig ise enflasyon ile birlikte beyaz yaka
personel sayisindaki artis kaynaklidir.

Personel ve iicret giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla 1.494.367 TL, 2.706.570 TL
ve 6.350.685 TL tutarindadir. 2022 ve 2023 ikinci ara dénemlerde ise yine sirasiyla 3.240.042
TL ve 8.497.069 TL’dir. 2021 yilinda 2020 yilina gére %81,12 ve 2022 yilinda 2021 yilina
gore %134,64 oraminda artmistir. 2023 ikinci ara dénemde ise 2022 ikinci ara ddneme gore
%162,25 oraninda artis gdzlenmistir. Tutar ve oransal temeldeki artiglarin temel nedeni,
enflasyon nedeniyle yapilan maas ve iicret diizeltmelerinin yamsira Sirket’in biliylimesiyle
birlikte ilgili personel sayisinin artmasi ve Sirketin insan kaynaklar: politikalar: dogrultusunda
caliganlarina enflasyonun iizerinde refah payr sunmasidir. 2020 yilinda personel ve iicret
giderleri toplam genel y&netim giderlerinin %33,35’ini olustururken 2021 ve 2022 yillarinda
ise sirastyla %37,10 ve %31,46’sim olugturmugtur. 2022 ve 2023 ilk alt1 aylik donemlerde ise
bu oranlar %41,63 ve %48,95 olarak gergeklesmistir.

Personel ve iicret giderleri yillar itibariyla tutar ve oran olarak artarken; genel yonetim giderleri
igerisindeki payinin azalmasi, diger genel yonetim gider kalemlerinin agirliklarinin artmasiyla
ilgilidir. Personel ve iicret giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla hasilatin %1,40;
%1,20 ve %0,81'1 kadar gergeklesmistir.

Ofis giderleri, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 532.272 TL, 1.308.603 TL ve 4.214.609
TL tutarindadir. 2022 ve 2023 ikinci ara dénemlerde ise yine sirastyla 575.533 TL ve 3.380.308
TL’dir. 2021 yihinda 2020 yilina gore %145,85 ve 2022 yilinda 2021 yilina gore %224,82
oramnda artmistir. 2023 ikinci ara dénemde ise 2022 ikinci ara doneme gore %487,34 oraminda
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artiy gozlenmisgtir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ofis giderleri genel yénetim giderlerinin
sirastyla %11,88; %17,94 ve %21,05’ini olusturmustur. 2022 ve 2023 ilk alt1 aylik donemlerde
ise bu oranlar %7,39 ve %19,47 olarak gerceklesmistir. Her bir donem bir 6ncekine gézlenen
tutar ve oransal artiglar ile her bir dénem genel yonetim giderleri igerisindeki payinda meydana
gelen bu artiglarin en temel nedenleri, Sirket’in biiyiiyen faaliyet hacmi ve artan ofis personeli
dogrultusunda ofis faaliyetleriyle ilgili malzeme tiikketiminin ve enflasyon ve déviz kuruna bagh
olarak ofis sarf malzemeleri maliyetlerinin artmasidir. Ofis giderleri 2020, 2021 ve 2022
yillarinda sirasiyla hasilatin %0,50; %0,58 ve %0,54’{ kadar gergeklesmigtir.,

Amortisman giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 440.893 TL, 1.223.051 TL ve
3.524.498 TL tutarindadir. 2022 ve 2023 ikinci ara donemlerde ise yine sirasiyla 2.772.024 TL
ve 1.839.936 TL’dir. 2021 yilinda 2020 yilina gére %177,40 ve 2022 yilinda 2021 yilina gore
%188,17 oraninda artmugtir. 2023 ikinci ara donemde ise 2022 ikinci ara déneme gore %33,62
oraninda azalig gézlenmistir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda amortisman giderleri genel yonetim
giderlerinin sirastyla %9,84; %16,76 ve %17,46’sm1 olusturmustur. 2022 ve 2023 ilk alt1 aylik
donemlerde ise bu oranlar %35,61 ve %10,60 olarak gergeklesmistir. Amortisman giderlerinin
onceki donemlere gore tutar ve oransal artisi ile her bir donem genel yonetim giderleri
igerisindeki paylarinin artmasi; yeni edinilen demirbag egyalar ve yeniden degerleme
islemlerinden kaynaklanmaktadir. Amortisman giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla
hasilatin %0,41; %0,54 ve %0,45’i kadar gergeklesmistir.

Temsil, agirlama ve seyahat giderleri, iist yonetimin yapmis oldugu ¢esitli yurt i¢i ve yurt dis1
seyahat ve temsil giderlerini icermektedir. 2020 ve 2021 yillarinda sirastyla 17 TL ve 652.729
TL tutarlarindayken; 2022 yilinda 2.079.912 TL olarak gergeklesmis ve genel yonetim
giderlerinin %10,30°unu meydana getirmigtir.

Disaridan saglanan fayda ve hizmet giderleri Sirket’in disaridan temin edilen elektrik, su,
dogalgaz gibi ofis binalarimin hizmetleri i¢in temin edilen hizmetlerden kaynaklanmaktadir.
2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 149.201 TL, 332.475 TL ve 2.356.962 TL tutarindadr.
2022 ve 2023 ikinci ara dénemlerde ise yine sirasiyla 219.111 TL ve 734.334 TL olarak
gergeklesmistir, 2021 yilinda 2020 yilina gére %122,84 ve 2022 yilinda 2021 yilina gore
%561,98 oraninda artmugtir. 2023 ikinci ara donemde ise 2022 ikinci ara déneme gore %235,14
oraninda artis gézlenmistir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda disaridan saglanan fayda ve hizmet
giderleri genel yonetim giderlerinin sirasiyla %3,33; %4,56 ve %10,09’unu olusturmustur.
2022 ve 2023 ilk alt1 aylik dénemlerde ise bu oranlar %2,82 ve %4,23 olarak gerceklegmisgtir.
Her bir donem onceki déneme gore tutar ve oransal artiglar ile genel yonetim giderleri
icerisindeki dikey yiizdelerin artisi; elektrik, su vb. disanndan saglanan hizmet fiyatlarinn
yiikselmesi ile yeni tesis yatirimlar gergeklestirerek bu hizmetlere duyulan ihtiyacin artmasidir.
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Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin detaylar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 46: Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri

ET::::::?T%“‘S Vel 31122020 | 31122021 | 31122022 | 30.062022 |  30.06.2023
Sponsorluk giderleri (4.308.344) (8.042.769) | (17.596.023) (6.166.271) | (13.560.545)
Personel ve iicret giderleri (1.387.026) (1.781.366) (4.410.247) (1.477.488) (4.509.961)
Nakliye giderleri (6.621.921) | (10.505.996) | (21.078.858) (7.663.251) (8.085.319)
;E::liir?gmama Ve aepdli (560.508) (226.794) & (155.047) (775.084)
Belgelendirme giderleri (188.618)

;iln:rs]iel;iaglrlama Ve eyt (828.727) (496.723)

Ilan ve reklam giderleri (1.186.422) (1.497.730) (2.567.290) (1.059.694) (863.262)
Vergi, resim ve harglar (31.456) (466.525) (188.578) (169.943)
Ofis giderleri (76.609) (105.889) (348.219) (137.617) (313.418)
Laboratuvar giderleri - (134.885) (162.990)
Amortisman giderleri (223.350) (297.662) (379.575) (284.383) (154.792)
Danigsmanlik giderleri (8.418) (19.800)
Diger giderler (617.575) (467.482) | (1.155.817) (439.025) (929.745)
Thracat giderleri (229.375) (798.5533) (158.645) (1.059.433)
TOPLAM (14.981.755) | (23.207.845) | (49.060.762) | (17.873.302) | (30.604.292)

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri agurlikli olarak nakliye, ilan ve reklam, sponsorluk,
personel ve iicret giderlerinden olusmakta olup, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla
14.981.755 TL, 23.207.845 TL ve 49.060.762 TL tutarindadir. 30.06.2022 ve 30.06.2023
tarihlerinde sona eren ikinci ara dénemler itibariyla bu tutarlar sirastyla 17.873.302 TL ve
30.604.292 TL olarak gerg¢eklesmistir. 2021 yilinda 2020°ye gore %54,91 ve 2022 yilinda 2021
yilina gore %111,40 artmistir. 2023 yili ilk alt1 aylik déneminde ise bir 6nceki yilin aym
donemine gore %71,23 artig gostermistir. Onceki donemlere gore tutar ve oran olarak meydana
gelen bu artiglarin temel nedeni Sirket’in biiyiiyen faaliyet hacmi ve fiyatlar genel diizeyindeki
yiikselmelerdir. 2020 y1linda pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin hasilata orani %14,07 iken
2021 ve 2022 yillarinda ise swrastyla %10,25 ve %6,23 olarak gerceklesmistir. Bu oranlar,
30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren donemlerde %5.80 ve %5,51 olarak
gergeklesmistir.

Nakliye giderleri, yurt i¢i ve yurt digina yapilan satiglardan kaynaklanan navlun giderleri ve
teslimatlarla ilgili diger tiirlii giderleri kapsamaktadir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla
6.621.921 TL, 10.505.996 TL ve 21.078.858 TL tutarindadir. 2022 ve 2023 ikinci ara
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dénemlerde ise yine sirastyla 7.663.251 TL ve 8.085.319 TL olarak gergeklesmistir. 2021
yilinda 2020 y1lina gore %58,65 ve 2022 yilinda 2021 yilina gére %100,64 oraninda artmustur.
2020 yilinda nakliye giderleri toplam pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin %44,20’sini
olugtururken 2021 ve 2022 yillarinda ise sirasiyla %45,27 ve %42,96’sm1 olusturmustur. 2022
ve 2023 ilk alt: aylik donemlerde ise bu oranlar %42,88 ve %26,42 olarak gergeklesmistir.
Nakliye giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla hasilatn %6,22; %4,64 ve %2,68’i
kadar gerceklesmigtir. 2022 yilindaki s6z konusu artigin en biiyiik nedeni agirhkli olarak
yurtdis1 satislardan kaynaklanan navlun giderlerindeki déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki artig
kaynakli maliyet artigidir. Sirket yiikselen navlun fiyatlarim dikkate alarak 2022 y1li sonunda
politika degisikligine gitmis ve ozellikle yurti¢i satislaninda navlun maliyetlerini misteriye
fatura etmeye baslamistir. Bu nedenle 2023 ilk alti ay igerisinde gergeklesen navlun giderleri
satis hacmine gore diigliy géstermektedir.

Ilan ve reklam giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 1.186.422 TL, 1.497.730 TL ve
2.567.290 TL tutarindadir. 2022 ve 2023 ikinci ara donemlerde ise yine sirastyla 1.059.694 TL
ve 863.262 TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda 2020 yilina gére %26,24 ve 2022 yilinda
2021 yilina gore %71,41 orannda artmistir. 2023 ikinci ara donemde ise 2022 ikinci ara
déneme gore %18,54 oraninda azahs gozlenmistir. Tutar ve yiizde degerleri olarak gézlenen
artiglar; Sirket’in genisleyen is hacmi ve enflasyon ile déviz kurundaki ytikseligler dikkate
alindiginda oldukea diigiik miktar ve oranlarda gergeklesmistir. 020 yilinda ilan ve reklam
toplam pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin %7,92’sini olugtururken 2021 ve 2022
yillarinda ise sirasiyla %6,45 ve %S5,23’iinii olusturmustur. 2022 ve 2023 ilk alti ayhik
dénemlerde ise bu oranlar %35,93 ve %2,82 olarak gerceklesmistir. Bu gider kaleminin tutar ve
oran olarak énceki donemlere gore artarken, grup igerisindeki paymnn yillar itibariyla azalmast;
diper pazarlama, satis ve dagitim gider kalemlerinin grup igerisindeki agirliklarinin artmasimdan
kaynaklanmaktadir. {lan ve reklam giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla hasilatin
%1.11, %0,66 ve %0,33’ii kadar ger¢eklesmistir.

Sirket sosyal siirdiiriilebilirlik ve marka yatirimi kapsaminda kendi adina kurdugu Kuzey Boru
Spor Kuliibii’niin sponsorlugunu yapmaktadir. Sirket, kadin voleybolu alaninda altyapisal ve
profesyonel sportif faaliyetleri aktif bigimde desteklemekte ve buna biitge ayirmaktadir. Bu
amagla yapilan sponsorluk giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 4.308.344 TL,
8.042.769 TL ve 17.596.023 TL olarak gerceklesmistir. 2022 ve 2023 ikinci ara donemlerde ise
yine sirastyla 6.166.271 TL ve 13.560.545 TL’dir. 2021 yilinda 2020 yilina gdre %86,68 ve
2022 yihinda 2021 yilina gére %118,78 oraninda artmigtir. 2023 ikinci ara dénemde ise 2022
ikinci ara doneme gore %119,91 oraninda artis gézlenmistir. Sponsorluk giderindeki bu yiiksek
artis Kuzey Boru Kadmlar Voleybol Kuliibiiniin, Tiirkiye Voleybol Federasyonu Sultanlar
Ligi’nde olmasi nedeniyle transfer etmis oldugu oyunculara 6denen maliyetlerin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Bu kalemin hasilata oram1 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %4,05, %3,55 ve %2,23
olarak gergeklesmis, 30.06.2022 ve 30.06.2023 donemlerinde ise toplam hasilatin sirasiyla
%2,0 ve %244’ olarak gerceklesmistir. Bu sponsorluk aktivitesi, Tiirkiye Voleybol
Federasyonu Sultanlar Ligi maglari canli yaymlar ve tamtimlari vasitastyla sponsorluk
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faaliyetleri biiyiik goriiniirlik saglayarak satis hacminin genislemesinde ve Sirket’in marka
degeri ile saygmhg konularinda 6nemli 6lgiide katkida bulunmakta ve Sirket tarafindan bir
pazarlama aktivitesi olarak degerlendirilmektedir.

Personel ve iicret giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 1.387.026 TL, 1.781.366 TL
ve 4.410.247 TL tutarmndadir. 2022 ve 2023 ikinci ara dénemlerde ise yine sirasiyla 1.477.488
TL ve 4.509.961 TL’dir. 2021 yihinda 2020 yilina gore %28,43 ve 2022 yilinda 2021 yilina
gore %147,58 oraninda artmigtir. 2023 ikinci ara donemde ise 2022 ikinci ara déneme gére
%205,25 oraninda artis gézlenmis olmakla birlikte bu giderler 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
sirasiyla hasilatin %1,30; %0,79 ve %0,56’st kadar gerceklegmigtir. Personel tcret
giderlerindeki artis, artan personel sayisina ve enflasyon iizerinde refah pay1 ile yapilan ticret
artislarina ragmen yillar itibariyla toplam satig hasilatindaki artigin altinda kalmasindan dolay1,
hasilat i¢indeki pay1 azalmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler

Esas faaliyetlerden diger gelirlerin detaylar: agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 47: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

01.01.2020 | 01.01.2021 | 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Banka kredileri diginda varlik ve
yikiimlitlikklerden kaynaklanan 423665 | 4.703.599 | 12.770.216 4160471 5.026.298
kur farks gelirleri
EAim Kinoya fpadl 9122 | 102932 | 431482 122.482 114.791
alacaklar
Diger gelirler 110.290 461.625 1.279.024 553.900 116.243
TOPLAM 543,077 | 5.268.156 | 14.480.722 4,836.853 5.257.332

Esas faaliyetlerden diger gelirler ticari alacaklara iliskin kur fark: gelirlerinden ve riskten
korunma muhasebesi kapsamimda yapilan islemlerden kaynaklanmakta olup, Sirketin esas
faaliyetlerden diger gelirleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 543.077 TL, 5.268.156 TL
ve 14.480.722 TL tutanindadir. 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren ara dénemler
itibariyla bu tutarlar sirasiyla 4.836.853 TL ve 5.257.332 TL olarak gergeklesmistir. Bu kalem
2021 yilinda 2020 yilina gore %870,06 ve 2022 yilinda 2021 yilina gore %174,87 oraninda
artmugtir. Sirket satiglarin1 dovize bagh olarak yapmakta ve demeler gergeklestiginde kambiyo
kan yazmaktadir. Séz konusu artiglar Sirket’in satis hasilatindaki artiglar ile paralellik
gostermektedir.

Esas faaliyetlerden diger giderler ise agirlikli olarak komisyon giderleri ve kur farks
giderlerinden olusmakta olup, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirastyla 2.618.936 TL 9.349.864
TL ve 19.551.148 TL tutarindadir. 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren ara
dénemler itibariyla bu tutarlar sirasiyla 3.669.087 TL ve 10.855.789 TL olarak gergeklesmistir.

Esas faaliyetlerden diger giderler kaleminin izahname tarihi itibariyla finansal tablolarda yer
alan detaylar: agagida verilmektedir.
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Tablo 48: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyetlerden Diger 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
Giderler (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Komisyon giderleri (337.045) (210.198) (2.773.969) (544.865) (3.364.229)
Dava kargilig: giderleri - - (20.000) - (193.697)
Banka kredileri diginda varlik ve

yiikiimliilikklerden kaynaklanan kur | (1.238.222) (6.558.692) (15.414.652) (2.979.727) (6.974.434)
fark: giderleri

Siipheli alacak karsilik giderleri (-) (662.875) (553.321) (21.023) - (183.999)
Vergi giderleri - - (871.697) 3 -
Kira giderleri (44.580) - % - =
Kanunen kabul edilemeyen giderler (163.961) (750.581) - - -
Diger giderler (172.253) (960.006) (449.807) (144.495) (139.430)
TOPLAM (2.618.936) (9.349.864) (19.551.148) (3.669.087) | (10.855.789)

2022 yilinda 19.551.148 TL olan esas faaliyetlerden diger giderlerin, 15.414.652 TL'si ticari
borg ve doviz bazh finansal kiralama borglarina iliskin kur fark: giderlerinden olusmaktadur.
30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sona eren ara donemlerde s6z konusu kalem,
sirasiyla 144.495 TL ve 139.430 TL olarak gergeklesmistir.

Finansman Gelirleri ve Giderleri

Sirket'in finansman gelirleri agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 49: Finansman Gelirler

01.01.2020 | 01.01.2021 | 01.01.2022 | 01.01.2022 | 01.01.2023
31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Bavka kredilerinden kaynakdlanan |, y1g 993 | 1443422 | 2105419 | 1323.030 -
kur fark: gelirleri
Vadeli mevduat faiz gelirleri 107.810 77.036 604.384 - 949,981
TOPLAM 4.525.883 1.520.458 2.709.803 1.323.030 949.981

Sirketin finansman gelirleri mevduat hesaplarindan kaynaklanan faiz ve kur farki gelirlerinden
olusmakta olup 2020, 2021 ve 2022 yillarinda srasiyla 4.525.883 TL, 1.520.458 TL ve
2.709.803 TL tutarindadir. 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona ikinci ara ara eren
donemler itibariyla bu tutarlar sirastyla 1.323.030 TL ve 949.981 TL olarak gergeklegmistir.
Finansman gelirleri 2021 yilinda bir énceki yila gére %66,41 oraninda azalirken; 2022 yilinda
bir 6neceki yila gore %78,22 oraminda artmistir. Finansman gelirlerinde, 2023 yih ilk alti aylik
ara doneminde bir 6nceki y1lin aym: ara dénemine gére %23,20 azalis gergeklesmistir.

Sirketin finansman giderleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 50: Finansman Giderler

01.01.2020 | 01.01.2021 01.01.2022 | 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2020 | 31.12.2021 31.12.2022 | 30.06.2022 30.06.2023
Kredi faiz giderleri (3.810.663) | (10.179.818) | (33.737.614) | (12.852.260) | (27.715.604)
Banka komisyonu giderleri (5.878.119) | (1.316.181) | (4.133.392) | (2.098.580) | (5.392.341)
Banka kredilerinden
kaynaklanan (550.356) | (1.153.544) | (2.956.793) | (4.156.641) | (1.130.994)
kur farks giderleri
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01.01.2020 | 01.01.2021 | 01.01.2022 | 01.01.2022 | 01.01.2023

31122020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023

T O 94224) | (108.659) | (295.980) |  (110.840) |  (279.027)
giderleri

Diger finansman giderleri (30.618) (77618) | (136416) | (127.833) |  (242.769)

TOPLAM (10.363.980) | (12.835.820) | (41.260.195) | (19.346.154) | (34.760.735)

Sirket'in finansman giderleri Sirket’in gerek yatinmlari gerekse de isletme sermayesi ihtiyaci
i¢in kullanmug oldugu banka kredileri ve finansal kiralama iglemlerinin faiz giderleri ile banka
komisyon giderlerinden ve s6z konusu kredilerden doviz bazh olanlar i¢in ayrilan kur farks
giderlerinden olusmaktadir. S6z konusu finansman giderleri, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda
sirastyla 10.363.980 TL, 12.835.820 TL ve 41.260.195 TL tutarinda gergeklesmis olup
30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren ara donemler itibaniyla bu tutarlar sirasiyla
19.346.154 TL ve 34.760.735 TL olarak gergeklesmistir. Finansman giderleri 2021 yilinda
2020 yilina gore %23,85 ve 2022 yilinda 2021 yilina gore %221,45 oraninda artmigtir.
Finansman giderlerinde 2023 yih ilk alti aylik ara déneminde de bir énceki yilin aym ara
dénemine gére %72,79 artis gerceklesmistir Bu artiglarda, artan dig kaynakl finansmanin etkisi
olmustur. Kullanilan kredilerin ve bunlara iligkin finansman giderlerinin tutarlar1 her dénem
artarken; finansman giderlerinin hasilata orami ise azalmaktadir. Déviz kurundaki yiikselme,
2021 ve 2022 yillarinda kur fark: giderinin biiylimesinde 6nemli rol oynamigtir.

Vergi Gelirleri veya Giderleri
Sirketin Siirdiiriilen Faaliyetler ile ilgili Vergi Gelir/(Gideri) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 51: Vergi Gelirleri veya Giderleri

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 | 01.01.2023
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 | 30.06.2023
Donem Vergi Gelir/(Gideri) (411.222) (1.060.315) | (20.938.121) (4.282.697) | (4.911.671)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (295.741) 3.743.446 29.637.491 121.447 508.590
TOPLAM (706.963) 2.683.131 8.699.370 (4.161.250) | (4.403.081)

Sirket’in vergi gelir veya giderleri; dénem vergi gelirleri/giderleri ve ertelenmiy vergi
gelirleri/giderleri kalemlerinden meydana gelmektedir. $irket’in siirdiirdiigii ticari faaliyetiyle
ilgili olarak 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 411.222 TL, 1.060.315 TL ve 20.938.121
TL dénem vergi gideri gergeklesmistir. Bu kalemin 2022 yilinda 6nceki yila gére yaklagik 20
katina ¢ikmasi; ilgili yillarda gergeklesen donem karmin da aymi oranda artmasindan
kaynaklanmaktadir. Tesvikli yatinmlar nedeniyle 2021 ve 2022 yillarinda 3.743.446 TL ve

29.637.491 TL tutarinda ertelenmis vergi geliri tahakkuk etmigtir.

Donem Kari/ Zarar

Sirketin faaliyet sonucu asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 52: Dénem Kar1 / Zaran

01.01.2020 | 01.01.2021 | 01.01.2022 | 01.01.2022 | 01.01.2023

31.12.2020 | 31.12.2021 |  31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023

Dénem Kary/(Zarar) 2458452 | 5.756.687 | 108.456.754 | 13.751.263 | 52.134.270
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Sirket son ii¢ dénemin tiimiinii karla tamamlamistir. Dénem kar1 tutari 2020, 2021 ve 2022
yillarinda sirasiyla 2.458.452 TL, 5.756.687 TL ve 108.456.754 TL olarak gergeklesmistir.
2021 yilinda 2020 yilina gore %134,16 ve 2022 yilinda da 2021 yilma gore %1.784,01 oraninda
artarak enflasyon oranmin iizerinde bir reel artig gostermistir. 2022 yilinda ise yeni
yatirimlardan kaynakli kapasite artist ile birlikte kur artiginimn fiyatlara etkisiyle satis hasilati bir
dnceki yilin 3,4 katina ¢ikmugtir. Yeni yatirimlarin maliyet optimizasyonu ve dlgek ekonomisi
etkisi ile briit kar marji %21,6’dan %26,9’a gikmistir. Olgek ekonomisinin asil etkisini
gosterdigi faaliyet giderleri ise 2022 yilinda 2021 yilina gére satig hasilati bilyiimesinin daha
altinda, %127 oramnda, artmasi nedeniyle Faaliyet Giderleri marji 2021 yilindaki %]13,5
seviyelerinden %8,8 seviyelerine gerilemis ve bunun etkisi ile Sirket’in FAVOK Kar marj1 da
%10,3 seviyelerinden %20 seviyelerine artmugtir. Biitiin bu nedenlerden dolay: Sirket’in Net
Kar Marj1 2021 yilindaki %3 seviyelerinden 2022 yilindaki %14 seviyesine artmi§ ve sonug
olarak 2022 y1l1 donem kar1 da bir 6nceki donemin 17 katindan fazla biiytimiistiir. Bu sekilde
Net Kar Marji 2020, 2021 ve 2022 yillani igin sirasiyla %2,31; %2,54; %13,77 olarak
gergeklesmistir,

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)

Tablo 53: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2022 | 30.06.2023
Hasilat 106.453.352 | 226.417.906 | 787.778.821 | 308.392.495 | 555.701.784
Satislarin maliyeti (-) 75911339 | -177.444045 | -575.150.970 | -247.934.556 | -412.192.813
Briit kar 30.542.013 | 48.073.861 | 212.627.851 | 60.457.939 | 143.508.971
Genel yonetim giderleri (-) 4.480.887 | -7.295.430 | -20.188.887 | -7.816.766 | -17.358.591
g?;;fg’?;;an; e st _14.981755 | -23.207.845 | -49.060.762 | -17.873.302 | -30.604.292
ilt?:;ﬁ;:msma” Elder Ve 2694480 | 4.589.138 | 11.868278 | 6471949 | 9.309.715
FAVOK 13.773.851 | 23.059.724 | 155.246.480 | 41.239.819 | 104.855.803
(kidem ve izin kargihiklar:
sonrasq
flave: Kidem tazminat 143.983 239.116" 729.839 135.997 ~459.192
Tlave: Izin karsilig 110.857 17.595 756.677 305.056 416.589
FAVOK 14.028691 | 23.316.435 | 156.732.996 | 41.680.872 | 104.813.200
FAVOK Marj: 13,18% 10,30% 19,90% 13.52% 18,86%
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5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve
Yontemlerinden belirtilen degerleme yaklagimlar: olan Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklagimi ve
Pazar Yaklasimi yontemleri incelenmis ancak Gelir Yaklasim ve Pazar Yaklagtm yontemleri
kullanilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yéntemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varhifi elde etme maliyetinden daha fazla Gdeme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma paylarimin digiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki
Paylar Madde 70.1'de de belirtildigi iizere Maliyet Yaklagimi isletmelerin degerlemesinde
nadiren uygulanmaktadir. Bu nedenle Kuzey Boru &zelinde ise Sirket’in halen faaliyette
bulunuyor olmasi, Sirket’in adil degerini yansitma konusunda diger yéntemlere kiyasla geride
kalmasi nedeniyle Maliyet Yaklagimi, degerleme ¢alismasinda kullanilmamigtir.

Bu raporda Kuzey Boru’nun pay bagina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen
degerleme yontemleri kullanilmugtir.

e Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizi
5.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi, bir sirketin gelecekte yaratacag serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi esasina dayanmaktadir. Bu metotta sirketin uzun vadeli
potansiyelinin analiz edilmesi ve sirketin faaliyetlerinin igsel degerini belirlenmesi
hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte kaydedecegi satig biiytimesi, karlilik, net
isletme sermayesi yonetimi ve yatirim harcamalar1 varsayimlarina Snemli dlgiide bagimlidur.

INA Analizi’nde énemli rol oynayan bir diger faktor ise sirketin gelecekte kaydedecegi serbest
nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Net Bugiinkii Deger hesaplamasinda
kullanilacak nakit akis: indirgeme orani, sirkete borg veren gerekse sirketin sermayedarlarinin
getiri beklentilerini kargilayacak seviyede olmahdir. Sirketin fonlama yapisi ve borg verenlerin
ve sermayedarlarin beklentileri goz oniinde bulundurularak Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) kullanilmalidir. AOSM formiilii agagida belirtilmigtir.

AOSM = Rq (1-t) (D/D+E) + R. E/(D+E)
Ry = Bor¢lanma maliyeti (Ortalama Bor¢lanma Maliyeti + Borglanma Primi)

R. = OzSermaye maliyeti
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D= Sermaye yapisinda bor¢ oram
E= Sermaye yapisinda ézsermaye orani
t=Kurumlar Vergisi orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti yaklagimi ile Sirket’in dzsermaye maliyeti ve vergi
sonrast bor¢lanma maliyeti bor¢ ve sermayenin Sirket’in sermaye yapisina bagli olarak
agirliklandinlmaktadir. Bu hesaplama iginde kullamlan Ozsermaye Maliyeti agagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

R.=Rr+f x (RurRy

Ry= Risksiz Getiri Oram

Rn = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

Ru-Ry = Piyasa Risk Primi

B = Beta = ilgili hissenin piyasa hareketleri ile ilgili olan iliskisi

Borglanma Maliyeti ise genellikle Sirket’in uzun vadeli mevcut bor¢lanma maliyetini ifade
etmekte olup, eger s6z konusu oran mevcut degilse piyasanin ortalama faiz oramnin, sirkete
iligkin risk primi eklenmesi ile olugmaktadir. Asagida kullanilan formiil verilmigtir.

Ra= Ortalama Piyasa Bor¢lanma Maliyeti + Bor¢lanma Primi

Indirgenmis Nakit Akimlar: analizi yonteminde girketin belirsiz bir siire boyunca faaliyette
olacagi kabul edilerek serbest nakit akiglarinin bugiinkii degeri iki farkli bilegenin toplami
olarak hesaplanmaktadir.

a) Projeksiyon Dineminden Gelen Deger:

Projeksiyon Dénemi olarak adlandirilan yatirim déneminde sirketin biitiin operasyonlar ve
gelir kalemleri detayl1 varsayimlarla tahmin edilerek sirkete olan toplam serbest nakit akislar:
hesaplanmaktadir. Bu nakit akiglar1 net bugiinkii deger formiilii ile bugiine indirgenmektedir.
Net Bugiinkii Deger formiilii agagida belirtilmigtir.

NBD= Y Serbest Nakit Akislarigy / (141r) &
Serbest Nakit Akaglar oy = N donemindeki serbest nakit akislar:
r = Agwrhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

N= Projekte Edilen Donem

TACIRLER

YATIRIM




KUZEY BORU—FIYAT TESPIT RAPORU

b) Projeksiyon Dénemi Sonrasinda Gelen Deger (“Artik Deger”, “Uc Deger”):

Projeksiyon dénemi bitisinden sonra sirketin faaliyet sona ermedigi i¢in sirketin bu dénemin
sonundan sonsuz olarak kabul edilen belirsiz bir siire sonrasina kadar olan nakit akimlanm da
tahmin etmek gerekecektir. Bunu tahmin etmek i¢in sirketin baz yil olarak kabul edilen sonsuz
biiyiime yilindaki serbest nakit akimlarinin, degismeyen belirli bir bitylime oram ile sonsuza
kadar devam edecegi kabulii ile bir Artik Deger hesaplamasi yapilmaktadir. Sonrasinda da stz
konusu Artik Deger’in ilgili yildaki iskonto oram ile indirgemesi yapilarak Net Buglinkii
Degerine ulasilmaktadir.

Toplam Firma Degeri (FD) = Projeksiyon Dénemi Nakit Akimlarmmn Net Bugiinkii
Degeri + Artik Deger

Bu iki degerin toplanmast ile Toplam Firma Degerine ulagilmaktadir. Ancak bu deger hem borg
verenlere hem de hissedarlar aittir ve hissedara olan degere ulagabilmek igin birtakim
diizeltmeler yapilmas: gerekmektedir. Toplam Firma Degerine, degerleme donemi itibariyla
sirket icinde bulunan nakit eklenir ve séz konusu dénemdeki borglar diisiiliir. Buradan ¢ikan
deperin {istiine eger varsa girketin faaliyetleri i¢in kullanilmayan dolayisiyla INA
degerlemesine konu olmayan ancak alim satim konusunda bir deger igeren varliklar eklenerek
nihai degere ulasilir.

5.1.1. Indirgenmis Nakit Akim Varsayimlarmda Kullanilan Varsayimlar
5.1.1.1. AOSM ve Makro Varsaymmlar

Kuzey Boru’nun indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan Agirhiklh Ortalama Sermaye Maliyeti
hesaplamas1 asagidaki tabloda verilmektedir. Bu tabloda risksiz faiz orani olarak 5 yillik
gosterge tahvil faizinin 10 giinliik hareketli ortalamasi kullanilmis ve projeksiyon donemi
boyunca sabit birakilmigtir.

Sirket’in piyasa hisseleri ile ne kadar paralel hareket ettigini gosteren bir gosterge olan Beta
katsays1 ise halka arz degerlemelerinde genel kabul gormii§ kaldiragsiz beta seviyesi olan 1
seviyesinden hesaplamalara dahil edilmistir. Risk primi olarak da projeksiyon donemi boyunca
genel kabul g&rmiis %5,5 orani belirlenmistir.

Sirket’in mevcut borglanma maliyeti, 2023 yil igin 2023/6 ayhk denetim raporunda belirtilen
etkin TL faiz orami alinmus, sonraki yillar i¢in ise risksiz getiri oramnn 2 puan tizeri olacak
sekilde AOSM hesaplamalarina konu edilmistir. Sirket’in 2023 yili vergi oran1 mevcut vergi
tegvikleri dikkate alinarak hesaplanan etkin vergi orani olup, sonraki yillar itibariyla halka agik
sirketlerin vergi avantajimn (2 puan indirim) yam sira iiretici sirketlere uygulanan ilave 1
puanlik indirimden faydalanacag kabul edilmig ve vergi oranlar1 ona gére hesaplanmugtir. 2028
ve sonraki yillar i¢in su an igin gegerli olan %25 Kurumlar Vergisi orani kullanilmigtir.
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Tablo 54: Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM Hesaplamasi 2023 2027
Risksiz Faiz Orani 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%
Risk Primi 5.50% 5.50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
Borg¢lanma Faiz oran 14,85% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Borglanma Risk Primi 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Vergi oran 4,90% 22,00% 22.00% 22.00% 22,00% 25,00%

Vergi Sonrasi Borglanma ~ 14,12%  23,40%  2340%  23,40%  2340%  22,50%
Sermayc Agrhgn  53.60%  53,60%  53,60%  53,60%  53.60%  53,60%
Borglanma Agirlign ~ 4640%  4640%  4640%  4640%  4640%  46,40%
AOSM  2451%  2881%  2881%  2881%  2881%  28,40%

Degerleme ¢aligmasinda kullanilan makro varsayimlar Tacirler Yatirim Aragtirma ekibinin
tahminleri dogrultusunda gekillenmistir.

5.1.1.2.Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde Kullanilan Projeksiyonlar

Sirket igin projeksiyon dénemi 2023-2028 yillar1 olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir
tablosu ve bilango projeksiyonlar: $irket’in ge¢mis verileri 1s18inda, Sirket ydnetiminin
paylasmis oldugu liretim ve satis beklentileri dogrultusunda hazirlanmigtir.

5.1.1.2.1. Net Satis Projeksiyonlar

Sirket’e ait net satig projeksiyonlan {iiriin gruplar1 bazinda Sirket yonetiminden temin edilen
satis tahminleri ve gegmis y1l satiglarinin incelenmesi ile olusturulmustur. Bu projeksiyonlarda
Sirket’in mevcut durumda tiretmedigi ancak yeni yatirimlarla 2024 yilindan itibaren iiretmeye
baglayacagi Cam Elyaf Takviyeli Plastik Boru (CTP) ve iist yap: plastik boru ve elemanlari
(PPR) Sirket’ten temin edilen fizibilite raporlan ger¢evesinde degerlemeye dahil edilmistir.

2024 yilinin ikinei yansinda faaliyete gegmesi planlanan Malatya’da yer alan CTP iiretiminin
cesitli sebeplerle gecikmeli olarak elde edilebilecegi dikkate alinarak kapasite kullanim
oranlarimin daha muhafazakar bir yaklasim ile ilk yil %27, ikinci y1l %53 ve igiincli ve
dordiincii y1l %60 ve sonraki yillarda %65 seviyelerinde olacag edilmektedir. Ust yap: plastik
boru iiretimine iligkin olarak Sirket 2023 yil sonuna kadar s6z konusu yatirimi devreye almayi
ve 2024 yilindan itibaren tam yil iiretime gegmeyi planlamaktadir.

Sirket’in pazar hedefleri, is plam ve sektorel gériintim dikkate alinarak satig hacmi beklentileri
gegtigimiz yillara ait performanslar da géz niinde bulundurularak ¢aligmaya dahil edilmigtir.
2023 yilina ait satis hacmi projeksiyonlari, degerleme tarihi itibariyla yapilan satislar ve
Sirket’in elinde bulunan siparigler géz oniinde bulundurularak tahmin edilmigtir.

Asagidaki tabloda projeksiyon dénemi boyunca iirtin bazinda satig hacimleri verilmektedir.
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Tablo 55: Satis Hacmi Projeksiyonlar1 (Ton)

Satiglar (ton) 2026
HDPE 32.561 45.000 54.000 64.800 74.520 81.972
KORUGE 0.525 18.500 22.200 26.640 30.636 33700
PPRC 567 4716 5:532 7.092 7092 7092
PPR- Baglanti
Eleman: ve Ek 119 634 691 720 720 720
Parga
CTP - 12.154 47.855 54.691 54.691 59.249
TOPLAM 42.772 81.003 130.278 153.943 167.659 182.732

Birim Satis Fiyatlar

Sirket satig fiyatlarnimi, tiretimdeki ana maliyet kalemi olan plastik boru fiyatlar1 ana
hammaddelerinin satin alinma fiyatlar1 {izerine bir mark-up ekleyerek belirlemektedir. ABD
Dolar1 bazinda belirlenen bu fiyatlar daha sonra TL’ye gevrilmekte ve Sirket fatura tarihi ile
Odeme tarihi arasinda kurdan kaynaklanan farki fatura edebilmektedir. Bu nedenle projeksiyon
doénemi boyunca fiyatlar ABD dolar olarak projekte edilmis ve ilgili yildaki ortalama kur ile
TL’ye gevrilerek TL satig fiyatlar1 hesaplanmustir. 2023 yili i¢in ise satis fiyatlar1 Sirket’in
degerleme tarihi itibariyla ger¢eklesen satiglar1 baz alinarak hesaplanmigtir. Benzer sekilde
heniiz Giretimi olmayan PPR, PPR baglant: elemanlar1 ve CTP i¢in ise Sirket’in yapmis oldugu
fizibilite ¢alismas: gergevesinde hesaplanan ABD Dolar1 bazindaki maliyetlere bir mark up
orani eklenerek satis fiyatlar1 hesaplanmig ve sonrasinda ilgili yillardaki ortalama doviz kuru
ile TL’ye cevrilerek TL sati fiyatlar1 hesaplanmugtir.

Toplam Satis Projeksiyonlar:

Gegmis yillarda gergeklesen iiriin bazinda satiglar ile satis tonaj tahminleri gergevesinde
hesaplanan satig projeksiyonlarn agagidaki tablolarda verilmektedir. Altyap: baglanti elemanlar
Sirket’in alip sattig1 iiriinler olup, buradaki satig tahminleri HDPE ve Koruge Boru satislarinin
bir orani olarak projekte edilmistir. Net satiglara ulagirken Sirket’in gegmis yillarda gergeklesen
iade ve iskonto oranlar1 dikkate alinarak iade ve iskontolar hesaplanmigtir.

Tablo 56: Uriin Bazinda Toplam Satislar (Milyon TL)

SATISLAR (MTL) ‘ _ E ’
s 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
URUN GRUPLARI
HDPE Borular 64,67 190,78 646,32 234,49 451,11
Koruge Borular 29:5] 42 65 125,06 21,96 91,20
PPRC Borular 0,05 0,13 0,02 0,01 0,00
Ek Parcga ve Ekipmanlar 5,60 6,72 17,88 10,48 10,98
Intach Satislar 425 -21,34 -20,00 22,19 -
Diger gelirler 3,83 12,62 32,66 22,47 6,15
Briit Satiglar 107,92 231,57 801,93 311,61 559,44
Satis iadeleri (-) -1,39 -5,15 -14,13 -3,22 -3.74
Diger indirimler (-) -0,08 0,00 -0,02 - -

Net Satislar 106,45 787,78

Satiglarin Biiyiimesi 113% 248%
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Tablo 57: Satis Projeksiyonlar: (Milyon TL)

Toplam Satislar

(MTL)
Hdpe 1.298,27 2.643,37 4.11291 5.895,17 7.615,05 9.126,46
Koruge 295.49 804,20 127096  1.853,74 235565  2.821,71
Ppre 30,80 361,84 548,59 840,08 943,63 1.028,11
PPR- Baglanti
Elemani Ve Ek Par¢a 17.66 132,34 185,85 231,23 25973 282,99
Baglant1 Elemanlar1 —
Alt Yam 41,41 89,59 139,90 201,36 259,10 310,48
CTP - 508.95 2.650,37 3.690,33 4.228,08 5.090,29
BRUT SATISLAR 1.683,64 4.540,29  8.908,58 12.711,91 15.661,24 18.660,03
Diger Uriin Satiglani 42 68 102,20 158,65 228,70 289,83 344,00
Satig [ade ve .
Indirimler () (30,19) (81.42)  (159.76) (227,96) (280,85) (334,62)
TOPLAM NET
SATISLAR 1.696,13 4.561.,07 8.907,47 12.712,65 15.670,23 18.669,40
Satislarin Biiyiime Oran -100% 169% 95% 43% 23% 19%
5.1.1.2.2. Satilan Malin Maliyeti

Sirket’in ana maliyet kalemi olan hammadde maliyeti, satis tonaj hedeflerine bagh olarak temin
edilecek hammadde miktarina gore ABD dolar bazinda belirlenen birim satin alma fiyatlarina
bagli olarak hesaplanmistr.

Iscilik giderleri ise Sirket’in éniimiizdeki dénemde yeni yatirimlan igin ige almay1 planladig
isci sayis1 dikkate alinarak ve mevcut ortalama yillik briit ticretlerine yillik enflasyon oraninda
artis 6ngoriilerek hesaplanmustir. Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibaryla 235 olan mavi yaka ig¢i
sayisinin 2028 yil itibariyla 275%e ¢ikarilmasi projekte edilmektedir.

Elektrik gideri ise Sirket’in hammadde maliyetinden sonra en yiiksek gider kalemi olup,
elektrik maliyeti i¢in ana iirtin grubu bazinda ton bazinda elektrik tiiketimleri hesaplanmis ve
projeksiyon doneminde bu birim maliyetler dikkate alinarak elekirik tilketimleri hesaplanmigtir.
Sirket’in Aksaray tesisinde mevcut durumdaki gati giines enerjisi panellerinden gelen giines
enerjisi panellerinin etkileri maliyet hesabina dahil edilmigtir. Elektrik fiyatlarinin mevcut
durumdaki fiyatlar cer¢evesinde ABD dolarimin baz alinmasi ve ABD uzun vadeli enflasyonu
ile artacag varsay1lmis ve buna gore elektrik maliyetleri hesaplanmustir.

Amortisman gideri Sirket’in yapacag yatirimlar dikkate alinarak ayrica hesaplanmigtir. Satilan
Ticari Mal Maliyeti ise alt yapi iiriinleri i¢in ticari mal olarak satin alinan altyap: baglant
elemanlarindan olusmaktadir. Asagidaki tabloda projeksiyon donemi boyunca projekte edilen
maliyetler verilmektedir. Ozellikle 2025 yilinda Malatya’daki CTP tesisinin tam kapasite
devreye girmesi ile daha karli bir iiriin olan CTP’nin etkisi ile SMM marjinda bir diigis
gozlemlenmektedir.
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Tablo 58: Satilan Malin Maliyetine Iligkin Projeksiyon

Satilan Malin

Maliyeti (MTL)

Hammadde Maliyet 1.168.,64 3.236.64 6.100,72 8.693.57 10.814.51 12.900,47
Isgilik 22,99 44,27 65.44 85,99 105,41 122,52
Elekirik-Enerji 42,52 106.40 198,08 289,69 374,75 458,04
Amortisman 11,33 14,17 20.38 25.11 30,65 34,07
Tuger Lrstin 21,28 40,30 73.41 86,75 90,79 98,95

Maliyetleri
Toplam 1.266,76  3.441,78 6.458,03 9.181,11 11.416,11 13.614,05
Bahlen Tisi Ml 31,86 68.91 107,62 154,89 199,30 238,83

Maliyeti
TOPLAM SMM 1.298,62  3.510,69 6.565,65 9.336,00 11.615,41 13.852,88
SMM Marji 77% 77% 74% 73% 74% 74%

5.1.1.2.3. Net Isletme Sermayesi

Sirket 2021 ve 2022 yillarinda kur riskini bertaraf etmek amaciyla ana hammadde satin
alimlarim agirlikli olarak spot piyasadan pesin olarak yapmakta ve bu kaynagi da uygun faizli
krediler kullanarak yapmakta idi. Sirket’in 2021 ve 2022 yillarinda artan kisa vadeli borglari
hammadde satin aliminda kullamildigi i¢in Sirket’in net isletme sermayesi hesaplamasinda da
bu krediler ticari borg olarak diisiiniilmiistiir. Bu sekilde Sirket’in 2022 yilindaki nakit
dongiisii 26 giin ve net satiglara oran1 da %9,7 olarak hesaplanmigtir.

2023 yil1 ve sonrasi i¢in ise kredi faizlerindeki artis ve iilke risk primindeki diisiis sonucu, Sirket
2023 yilimin ikinci yarisinda direkt olarak tedarik¢ilerden uzun vadeli akreditiflerle alim
yapmaya baglamistir. Bu ¢ergevede projeksiyon dénemi i¢in yapilan tahminlerde 2023/6 ay
itibariyla gergeklesen alacak devir hizi, stok devir hizi aym olarak korunmus, ticari borg devir
hiz1 ise Sirket’in yapmis oldugu politika degisikligi dikkate alinarak hesaplanmistir. Bunlarin
sonucunda Sirket’in Projeksiyon ddnemi boyunca nakit dongiisiinii 28 giin ve isletme
sermayesinin net satislara oramnin da %12 seviyelerinde kalacagi hesaplanmaktadir. Asagidaki
tabloda projeksiyon donemi siiresince projekte edilen igletme sermayesi degigimi verilmektedir.

Tablo 59: Projeksiyon Déneminde Isletme Sermayesi Degisimleri

isletme Sermayesi

e 2028T
Degisimi (MTL)

Ticari Alacaklar 132,83 42950  1.154,96 2.255,57 3.219,12 3.968,04 4,727.50

SREABGRE, g5 92,43 92,43 92,43 92,43 92,43 9243
Déniis Hiz

Stoklar 133,47 353,28 955,05 1.786,12 2.539.76 3.159.85 3.768.53

Stok Donilg Hizi 84,70 99,29 99,29 99.29 99,29 99,29 99,29
Ticari Borglar

(Hammadde 190,03 581,57 157222 294035 418102 520183 6.203 85
Kredileri Dahil)

Déniis Hizs 120,60 163,46 163,46 163,46 163,46 163,46 163.46
Isletme Sermayesi

Ihtiyaci (hammadde 76,26 201,20 537,79 1.101.33 1.577.86 1.926,07 2.292.18
dahil)

Tpleturs Sermuyes] 12494 336,59 563,55 476,53 348,21 366,11
Degisimi
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Isletme Sermayesi

: : 2022 202 202 202 2026 2027T
Degisimi (MTL) )} 023T 024T | 026T
Nakit Dongiisii 26 28 28 . 28 28 28 28
Isletme Sermayesi/Net g 0, 11,9% 11,8% 12.4% 12,4% 12.3% 12,3%
Satiglar
5.1.1.2.4. Faaliyet Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim projeksiyonlari olusturulurken sponsorluk ve amortisman harig
diger kalemler Sirket’in 2022 yilinda gergeklesen satis oranlarma bagh olarak bityiittlmistiir.
Sponsorluk kalemi Sirket’in ismini de vermis oldugu Kuzey Boru Spor Kuliibii i¢in yapmisg
oldugu sponsorluk harcamalarindan olugmakta olup, 2023 yili i¢in meveut sbzlegmeye gore
satislarn %1,5’u kadar ve sonraki yillar icin ise Sirket yonetiminin degerlendirmesi
cercevesinde 1,5 milyon ABD Dolar tutarinda sabit tutularak projekte edilmistir. Amortisman
gideri ise ayrica hesaplanarak eklenmistir.

Asagidaki tabloda 2023-2028 dénemi igin bu sekilde projekte edilen pazarlama sati ve dagitim
giderleri ayrintilari verilmektedir.

Tablo 60: Projeksiyon Déneminde Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama Satig Dagitim

Giderleri (MTL)
Nakliye ve Hamaliye

: : 4538 122,04 238,34 340,16 41929 499,54
Giderleri
Sponsorluk Giderleri 25,44 53,12 68.88 82,27 92 41 100,68
Ilan ve reklam giderleri 8,37 22,52 43,98 62,76 77.36 92,17
Personel ve iicret giderleri 9,50 25,53 49 87 TEIT 87,73 104,52
Amortisman giderleri 0,54 0,68 0,97 1,20 1,46 1,62
Thracat Gider 1,72 4,62 9,03 12,89 15,88 18,92
Ofis Gideri 0,75 2,02 3,94 5,62 6,93 8,25
Belgelendirme Gideri 041 1,09 2,13 3,04 3,75 4.47
Vergi Resim Harg 1,00 2,70 5.28 71,53 0,28 11,06
Dava Icra Giderleri 0,15 0,41 0.80 1,15 141 1,68
DEECIOE 249 6.69 13,07 18,65 22,99 27,39
onarim ve diger giderler)
Toplam 95,76 241,43 436.28 606,43 738,50 870,31
Net Satiglar Oram (%) 5.6% 53% 4.9% 4,8% 4,7% 4.7%

Genel Yinetim Giderleri arasinda Personel ve Amortisman giderleri haricindeki kalemler
ilgili yillar i¢in Tacirler Yatmm Aragtirma bgliimiiniin degerlendirmeleri gergevesinde
hesaplanan enflasyon oranlari ile artirilmug, personel gideri igin ise ¢alisan saysi ve galigan bagi
maliyet degiskenleri iizerinden tahminler yapilmigtir. Amortisman gideri ise ayrca
hesaplanarak eklenmigtir.

Tablo 61: Projeksiyon Déneminde Genel Y6netim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri

(MTL)

Personel ve ticret giderleri 14,02 23,89 34,50 44,74 52,88 59,80
Ofis giderleri 6,95 10,46 14,41 18,21 21,52 24,34
Amortisman giderleri 5,01 6,27 9,02 A1,11 13:57 15,08
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Genel Yonetim Giderleri

(MTL)
Disaridan saglanan fayda ve
hizmet giderleri 3,89 5,85 8,06 10,18 12,04 13,61
Temsil, agirlama ve seyahat ve
konaklama giderleri 3,43 5,16 7,11 8,99 10,62 12,01
Bakim ve onarim giderleri 0,82 1,24 1,70 2,15 2,54 2,87
Sigorta gideri 0,43 0,65 0,89 1,12 1,33 1,50
Akaryakat giderleri 0,40 0,61 0,84 1,06 1,25 1,42
Vergi, resim ve har¢lar 0,26 0,40 0,54 0,69 0,81 0,92
Nakliye ve kargo gideri 0,22 0,33 0,46 0,58 0,69 0,78
Ilan ve reklam giderleri 0,13 0,20 0,27 0,34 0,40 0,46
Aidat giderleri 0,06 0,09 0,12 0,16 0,18 0,21
Diger giderleri 0,41 0,62 0,85 1,08 1,28 1,44
Toplam 36,04 55,77 78,78 100,42 119,11 134,44
Net Satiglara Oram 2.12% 1,22% 0,88% 0,79% 0.76% 0,72%

5.1.1.2.5. Yatinmlar

Sirket’in 2024-2025 yillar1 yatirim dénemi olarak belirlenmistir. Bu donem iginde Malatya’da
yapimina baslanan Cam Elyaf Takviyeli Plastik Boru tesisinin tamamlanarak faaliyete gegmesi,
PPRC ile iist yap1 boru iiretimlerine baglanmas1 ve mevcut HDPE ve Koruge tesislerine ek
makineler alarak kapasite artirrmma gidilmesi planlanmaktadir. Bu dénem igindeki makine
yatirmmlarinmn leasing kullamlarak yapilmas: planlanmakta olup, sézlesmeleri imzalanmigtir.
Asagidaki tabloda projeksiyon donemi siiresince hesaplanan yatirim harcamalari verilmektedir.

Tablo 62: Projeksiyon Déneminde Yatirim Harcamalari

Yatirimlar (MTL) 2 2025

Malatya CTP Yatirimi 54,13 109,76 136,38 113,46 115,41 86,58
PPRC Yatirmmi 17,19 5,13 6,66 1,95 8,93 -

Aksaray kapasite artirmmi 6,19 23,49 32,42 41,56 34,15 -
Toplam 77,52 138,38 175,45 162,97 158,49 86,58

Sirket’in maddi duran varliklarina iligkin amortisman hesaplamalar1 meveut MDV’leri igin
ongoriilen amortisman oranlarmin iizerine yeni yapilacak olan yatirimlardan $irket’in denetim
raporundaki amortismanlar ile uyumlu olacak sekilde binalar igin %1, tesis makine ve cihazlar
icin %6, Tasitlar icin %24 ve demirbaglar i¢in %20 oramnda normal amortisman oranlari
kullanilarak hesaplanmigtir.

Bu yatirimlara bagh olarak hesaplanan Amortisman Giderleri ve dagitim anahtan da asagidaki
tabloda verilmektedir.
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Tablo 63: Amortisman Gideri

Amortisman Gideri

2026

(MTL)
Satilan Maln 1133 14,17 20,38 25,11 30,65 34,07
Maliyeti
Genel yanetin 5,01 6.27 9.02 1,11 13,57 15,08
giderleri
Pazarlama satis
daitun giderlort 0,54 0,68 0,97 1,20 1,46 1,62
Toplam 16,88 21,12 30,38 37.42 45,68 50,77

5.1.1.3.Serbest Nakit Akimlar: ve INA Hesaplamasa

Yukarida verilen projeksiyonlar ger¢evesinde hesaplanan Faaliyet Karmna Amortisman
eklenerek Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar hesaplanmigtir. S6z konusu kalemler agagidaki
tabloda verilmektedir.

Tablo 64: FAVOK Projeksiyonu

000'TL 2028
Net Satislar 1.696.127 4.561.070 8.907.473 12.712.648  15.670.226 18.669.400
SMM 1.298.619 3.510.691 6.565.651 9.336.003 11.615410 13.852.884

Briit Kar 397.509 1.050.379 2.341.822 3.376.645 4.054.816 4.816.516
Briit Kar Marji 23,4% 23.0% 26.3% 26.6% 25.9% 25.8%

Pazarlama Satig

Dl Gideri () 95756  241.426 436277 606.429 738.500 870313

Crnel Xopatma 36.042 54.235 74.703 94.402 111.569 126.176
Gideri (-)

Faaliyet Kan 265711 754718 1.830.842 2675814 3204747  3.820.026

Kot bk 16.879 21.121 30.375 37.422 45.679 50.769

FAVOK 282590 775839 1.861.217 2713236 3250426  3.870.795

FAVOK Marji 16.66% 17.01% 20,90% 21,34% 20,74% 20,73%

Indirgenmis nakit akimlan analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarina ulagmak
icin Sirket’in mali dénem iginde operasyonlarindan elde ettigi nakitten s6z konusu déneme ait
vergi gideri, yine aym1 doneme ait yatmm tutarlar1 diigilmiis ve igletme sermayesi
ihtiyaci/fazlasina bagh olarak isletme sermayesi ihtiyaci +/- olarak dikkate alinmustir.
Asagidaki tabloda projeksiyon donemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlar verilmektedir.

Tablo 65: indirgenmis Nakit Akimlar1 Tablosu

Serbest Nakit Akima

(000°TL)
FAVOK 282.590 775839  1.861217 2713236 3250426  3.870.795
Vergi 13.007 £9.930 306287  499.047 617877  907.386
S 77522 138.379 175451 162968  158.485 86.584
Net Jglotme Scrmaycal 124.936 336.586 563.545 476528 348206  366.111
Degisimi
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Serbest Nakit Akimi

(000°TL)

Firmaya Serbest

Nekit Ak 67.125 210.945 815.934 1.574.693 2.125.857 2.510.715
Iskonto Faktorii 0,90 0,70 0,54 0,42 0,33 025
Sodlegenay Rukit 60.303 147.118 441765  661.869  693.664  638.061
Akimi
Degerleme Tarihi 15/11/2023
Donem Sonu 30/06/2023
Y1l Sonu 31/12/2023
NBD 2.642.780
Artik Degerin
Bugiinkii Degeri RBESOE
Toplam Firma
Degeri 5.506.399
Net Borg 328427
Piyasa Degeri
@30/06/2023 5.177.972
Piyasa Degeri
@15/11/2023 5.625.392

Serbest nakit akimlar1 AOSM ile 30.06.2023 tarihine indirgenerek Sirket’in nakit akimlarimn
bugiinkii degeri (NBD) hesaplanmaktadir. Projeksiyon dénemi sonrasi i¢in ise Tiirkiye'nin
uzun vadeli bilyiime oramna paralel olarak %S5 artik bilylime orani ile serbest nakit akimlar
sonsuza kadar bilyiitiilmekte ve bu sekilde hesaplanan Artik Deger ilgili AOSM ile 30/06/2023
tarihine indirgenerek Artik Degerin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Her iki degerin
toplanmas: ile de Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibarryla Firma Degeri hesaplanmaktadir.

Firma Degerinden 30.06.2023 tarihi itibartyla denetlenmis finansal tablolarda yer alan net borg
rakam diigiilerek Sirket’in 30.06.2023 tarihindeki Ozsermaye Degerine (Piyasa Degerine)
ulagilmistir. Sz konusu Ozsermaye Degeri ise ilgili AOSM orani ile degerleme tarihi olan
15.11.2023 tarihine getirilmis ve bu sekilde Kuzey Boru i¢in 5.625.392.253 TL Ozsermaye
Degeri hesaplanmaktadir.

5.2.Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa garpanlan analizi yénetiminde sirket degeri borsalarda islem goren benzer sirketlerin
giincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklari mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarnin mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa ¢arpanlari
analizinin avantajlan, nesnel bir yaklagimla kolayca uygulanabilir olmasi olup dezavantajlari
ise sirketin gelecege yonelik biiyiime beklentileri ile risk faktorlerinin tam olarak fiyata
yansitilmamis olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gormemesi ve/veya belirli dsnemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmig olmasidir.
Ote yandan, bu yontemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasalarda olusabilecek oynakliklara bagh analizi sonucu degismektedir.
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Degerleme ¢arpanlarinin segiminde agirlikli olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n plana
cikaran FD/FAVOK ve F/K gibi ¢arpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
ozellikle halka arz fiyatlamasinda sirketin piyasa degerinin diger benzer sirketler ile
karsilagtirmasina imkan saglayacak F/K, FD/Satislar ve PD/DD gibi carpanlarm da
kullanilmaktadir.

Bu cergevede Kuzey Borunun degerlemesinde Sirket’in yatinm déneminde oldugu
degerlendirilerek PD/DD garpam ve agirlikli olarak diigitk kar marjh perakende firmalarmin
degerlemesinde kullamlan FD/Satiglar garpami digarida birakilmig ve Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlar kullanilarak degerleme galigmas: yapilmistir.
Carpan yontemleri arasinda FD/FAVOK ve F/K garpanlarina esit agirlik verilmigtir. Bu sekilde
hesaplanan ilgili degerlerden net borg diigiilmesi sonucu olusan piyasa degerlerine ulagilmstir.
Degerleme garpani ile ilgili tanimlar asagida sunulmustur.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyati x Sirketin Sermayesindeki Pay Sayist

Net Bor¢ = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Fiyat = Pay Fiyan

Kazang = Son bilango donemindeki Net Kar

Defter Degeri = Son bilango dénemindeki Toplam Ozkaynaklar

Benzer sirketlerin segimi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarim igermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmasi nedeniyle ayni sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate alinmas
esastir. Ancak birebir benzerliklerin olusmadigi durumlarda aym sektorde benzer faaliyet
alanlarina sahip olan sirketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olugabilecek olan Snyargili
garpanlari hesaplama haricinde tutabilmek i¢in miimkiin oldugu kadar genis bir 5rneklem bazi
olmasi tercih edilmektedir.

Kuzey Boru’nun iginde bulundugu sektére iligkin benzer sirket se¢iminde genig bir 6rnekleme
ulagmak amaciyla hem yurtiginde faaliyet gésteren ve benzer yaptya sahip oldugu distiniilen
sirketler hem de yurtdiginda benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir
orneklem olusturmaya ¢alisilmistir.

Piyasa Carpan Analizinde Kullamilan Sirket Mali Verileri

Sirket’in en son agiklanan 30.06.2023 tarihi itibariyla finansal tablolar1 baz alinarak son 12
aylik gelir tablosu kalemleri ve 30.06.2023 itibariyla bilango kalemleri degerlemeye konu
edilmistir. Asagida bagimsiz denetim raporunda yer aldig1 sekli ile s6z konusu mali tablo
kalemleri sunulmaktadir.
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Tablo 66: Sirket'in Finansal Verileri

Yilhklandiriimis 30/06/2023

Kullanilan Finansal Tablo Kalemleri - TL ; :
Bagimsiz Denetimden Gegmis

Net Satiglar 1.035.088.110
FAVOK 219.865.323
Net Kar 146.839.761
Net Borg 328.427.376
Ozsermaye 400.653.495

FAVOK hesaplamasinda Sirket’in briit karindan, faaliyet giderleri ¢ikartilmus, bunun {izerine
nakit cikis1 gerektirmeyen kidem tazminati ve izin kargilik giderleri eklenerek Diizeltilmis
FAVOK kalemine ulasilmigtir. Bu hesaplama iginde esas faaliyetlerden diger gelir ve gider
kalemleri dahil edilmemistir. Asagidaki tabloda yillar itibartyla FAVOK hesaplamas: detaylan
verilmektedir.

Tablo 67: Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK)

2023/6 Son 12 Ay
(c) (a-b+c)
Net Satislar 106.453.352 226.417.906 787.778.821 308.392.495 555.701.784 1.035.088.110
Briit Kar 30.542.013  48.973.861 212.627.851  60.457.939 143.508.971  295.678.883
Faaliyet -19.462.642  -30.503275 -69.249.649 -25.690.068 -47.962.883  -91.522.464
Giderleri
Kt 2694480  4.589.138 11.868278  6.471.949 9309.715  14.706.044
FAVOK 13.773.851  23.059.724 155.246.480 41.239.820 104.855.803  218.862.463
Kidem
Tazminati+ 254,840 256711  1.486.516 441,053 -42.603 1.002.860
Izin Kargihig1
g:ﬁfg‘ll(m‘* 14.028.601 23316435 156.732.996  41.680.873 104813200  219.865.323

Asagidaki tabloda yillar itibariyla Net Borg hesaplamasi verilmektedir.

Tablo 68: Net Borgluluk

Net Borgluluk

31.12.2020

31.12.2021

Kisa vadeli finansal borglar 20.208.023 73.900.079 191.822.612 298.968.220
Uzun vadeli finansal borglar 27.697.031 25.855.380  38.241.996  48.059.742
Toplam Finansal Borglar 47.905.054 99,755.459 230.064.608 347.027.962
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 3.303.565 19.035.236  14.829.285 8.830.116
Eksi: Finansal Yatirimlar 9.770.470
Net Finansal Bor¢ 44.601.489 80.720.223 215.235.323 328.427.376
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5.1.2. Yurt ici Benzer Sirketler Analizi

Kuzey Boru’nun faaliyet konusu itibariyla plastik boru iretimi ile temel olarak kimya
sektriinde yer alan bir girkettir, Birebir benzer tiretimleri olan Egeplast ve Sanica Is1 Sanayi
diginda bir sirket bulunmadig igin benzer sirket olarak BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksindeki sirketler dikkate alinmustir. Ancak bu girketler iginde direkt olarak plastik
iiretiminde veya kullaniminda bulunmayan ilag sirketleri ile giibre sirketleri ve petrol sirketleri
orneklem setinden ¢ikarilmistir.

Asagidaki tabloda bu kriterlere gore segilmis sirketler belirtilmektedir.

Tablo 69: Segilmis BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi (XKMY) Sirketleri

FD/FAVOK

SASAIS SASA 32,70 54,05
PETKM:IS PETKIM 15,31 52,98
AKSA:IS AKSA 8.43 8,45
POLTK:IS POLITEKNIK METAL 631334 48738
KMPUR:IS KIMTEKS POLIURETAN 18,32 14,77
EUREN:IS EUROPEN ENDUSTRI INSAAT 1559 16,50
KOPOL:IS KOZA POLYESTER SANAYI 24 83 20,22
BRISA:IS BRISA 9.51 7,48
ALKIM:IS ALKIM KIMYA 10,74 6,74
EGPRO:IS EGE PROFIL 9,90 1,64
GOODY:IS GOOD-YEAR 22,89 657
DYOBY:IS DYO BOYA nm 11,64
MRSHL:IS MARSHALL nm 56,11
EPLAS:IS EGEPLAST 12,49 6,81
ACSEL:IS ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ 14,82 2442
TMPOL:IS TEMAPOL POLIMER PLASTIK 23,59 18.81
OZRDN:1S OZERDEN AMBALAI 9,13 6,91
KRPLS:1S KOROPLAST TEMIZLIK AMBALAJ URUNLERI 19,73 16,53
DNISLIS DINAMIK ISI MAKINA 19,83 32,75
MERCN:IS MERCAN KIMYA SANAYI VE TICARET 11,87 15,09
SANFM:IS SANIFOAM ENDUSTRI 20,21 16,47
ISKPL:IS ISIK PLASTIK 13,42 9,26
GEDZA:1S GEDIZ AMBALAIJ 8,83 8.90
BRKSN:IS BERKOSAN YALITIM VE TECRIT 9,34 6,45
RNPOL:IS RAINBOW POLIKARBONAT 16,12 9,16
BAYRK:IS BAYRAK EBT TABAN 36,92 18,24
SEKUR:IS SEKURO PLASTIK nm 541
[ZFAS:IS IZMIR FIRCA 34,89 19,85
Diizeltilmis Ortalama 41,91 34,49
Diizeltilmis Medyan 15,44 14,77

S6z konusu ¢arpan degerlerinden, anlamli olmayan degerler elimine edilerek hesaplanan
standart sapma ile ug smirlar tespit edilmistir. Bu sekilde F/K degerlerinde 161,88 tizeri ve
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FD/FAVOK carpanlarinda da 122,79 iizerindeki carpanlar ug deger olarak medyan
hesaplamasina dahil edilmemistir. Bu sekilde hesaplanan medyan degerler, yaptifimiz
degerleme hesaplamamizda dikkate alinmugtir.

BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksindeki girketlerin 15.11.2023 tarihi itibariyla mevcut piyasa
degerleri iizerinden 2023/06 yili sonu mali tablolarindaki yilliklandirilmig degerlere gore
hesaplanan FD/FAVOK ve F/K garpanlar: agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 70: FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesab1

FAVOK 219.865.323
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam 14,77x
Net Finansal Borg / (Net Nakit Pozisyonu) 328.427.376
Benzer Sirketler Carpamna Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.918.202.124

Tablo 71: F/K Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabi

Net Kér 146.839.761
Benzer Sirketler F/K Carpam 15,44x
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.267.171.054

Kullanilan ¢arpan yontemleri olan FD/FAVOK ve F/K garpanlarina esit agirhk verilmistir. Bu
sekilde hesaplanan ilgili degerlerden net borg diisiilmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin,
yukarida verilen oranlar kullanilarak agirliklandiriimasi sonucu Kuzey Boru igin 2.592.686.589
TL piyasa degerine ulagilmugtir.

Tablo 72: Yurt i¢ci Benzer Sirket Carpanlar:

6A23 S12A

Agirhik Ozsermaye Degeri
FD/FAVOK 50,0% 2.918.202.124
F/K 50,0% 2.267.171.054
Ozsermaye Degeri 2.592.686.589

5.1.3. Yurt Disi Benzer Sirket Analizi

Yurt dis1 benzer sirket analizi igin yurt diginda hem gelismekte olan iilkelerdeki hem de geligmis
iilkelerde plastik boru iiretiminde bulunan ve su altyapisina iligkin ¢dziimlere tireten sirketler
dikkate alinmustir. Asagidaki tabloda uluslararasi piyasalarda islem goren secilmis sirketler
sunulmaktadir.

Tablo 73: Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Faaliyet Konular:

Faaliyet Konusu
Westlake Corporation, temel malzemeler ile konut ve altyap: tiriinleri
iiretmektedir. Temel malzemeler alaminda, polietilen, stiren monomer,
WESTLAKE CORP ABD etilen yan firiinleri, polivinil Kloriir (PVC), vinil kloriir monomeri, etilen
dikloriir klor-alkali, klorlu tiirev iiriinler ve epoksi regine iiriinleri ile konut
ve altyapa iiriinleri alaninda, gesitli su, kanalizasyon, elektrik ve endiistriyel
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Faaliyet Konusu

uygulamalar i¢in PVC borular ve baglanti pargalan ile cesitli konut,
medikal ve otomobil iiriinlerinde kullamlan PVC bilegikleri {iretmektedir.
Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd., Cin'de plastik boru
iiretimi ve satisi yapmaktadir, Sirketin iriinleri arasinda su temini
uygulamalan: igin PPR, PE, polipropilen-random-kopolimer, PE-XB, F-
PPR ve PP-R/AL borular, kanalizasyon uygulamalar1 i¢in PE oluklu, PVC-
U ve PE borular, 1sitma uygulamalari igin PB-R, PE-RT II, PE-RT L, PB ve
PB-XB borular yer almaktadir. Ayrica HDPE aym kat drenaj sistemi,
yerden radyant 1sitma sistemi, konforlu sicak su sirkiilasyon sistemi, SPM
konforlu drenaj sistemi ve merkezi hidrolik denge sistemi g¢oziimleri
sunmaktadir.

Uponor Oyj, igme suyu ve radyant isitma ve sogutma sistemleri
saglayicisidir. Sirket, sihhi tesisat g¢oziimleri, i mekan iklimlendirme
¢oziimleri ve kanalizasyon suyu sistemleri ve atik su aritma sistemleri gibi
altyap1 ¢oziimleri sunmaktadir. Sirket, konut, ticari, endiistriyel ve insaat
mithendisligi sektorleri gibi yapi pazarlarina hizmet vermektedir.
Teraplast S.A., istirakleri ile birlikte Romanya'da ve uluslararas: alanda
ingaat malzemeleri ve PVC bilesigi iretmekte ve satmaktadir. Ayrica,
sirket polipropilen ve polietilen borular iiretmektedir.

Bir yatinm holding sirketi olan China Lesso Group Holdings Limited,
Cin'de ve uluslararasi alanda boru ve yapi malzemeleri iiretmekte ve
satmaktadir

Apollo Pipes Ltd, sivil altyap:, endiistriyel, tarim, bina ve ingaat amagh
kullanilan boru ve ilgili tiriinlerin imalati ile ugrasmaktadir. PVC borular
ve ek pargalan, HDPE borular ve diger ilgili iirtinler iiretmektedir.

Prince Pipes and Fittings Limited, Hindistan'da polimer boru ve baglanti
pargalar1 iiretmektedir.

Prakash Pipes Limited, Hindistan'da ve uluslararasi alanda PVC boru ve
baglant1 pargalan ve ambalaj iiriinleri iiretmekte ve tedarik etmektedir.
Plastiklestirilmemis PVC (uPVC) borular, sihhi tesisat uPVC borular,
kolon borular, atik yagmur borulan ve uPVC baglanti pargalarmin yani
sira bariyer filmler ve laminatlar gibi esnek ambalaj triinleri de
firetmektedir,

Astral Limited, yan kuruluglariyla birlikte Hindistan'da ve uluslararasi
alanda borular, su depolari, yapigtiricilar ve sizdirmazhik malzemeleri
iiretmekte ve pazarlamaktadir. Sirket, poli vinil kloriir (CPVC) ve sihhi
tesisat sistemlerinin yam sira yeralt1 sistemleri i¢in ASTRAL Foamcore
borular, yeralti drenaj sistemleri ve D-Rex ¢ift cidarh oluklu borular,
Aquarius Plus uPVC endiistriyel boru sistemleri, Aquasafe tarim basmngh
borular1 ve GeoRex'in tarim icgin delikli yiizey alti drenaji ve yiiksek
yogunluklu polietilen borular iiretmektedir.

Finolex Industries Limited, Hindistan'da polivinil kloriir (PVC) boru ve
baglant: pargalan ve PVC regineleri tiretmektedir. PVC regine ve PVC boru
ve ek pargalar1 olmak fizere iki alanda faaliyet gostermektedir. Bunlar,
tarim basingh borular1 ve baglanti pargalan, kolon borulari, ASTM sihhi
tesisat borular1 ve ek pargalari, klorlu PVC borular ve baglant1 parcalari,
SWR boru ve baglanti pargalar1 ile kanalizasyon borularindan
olugmaktadir.

Shandong Donghong Pipe Industry Co., Ltd, Cin'deki boru hatti
sistemlerinin  aragtirilmasi, geligtirilmesi, iretimi ve servisi ile
ugrasmaktadir. SRTP boru sistemleri, polietilen borular, PVC borular,
yalitm borusu ve korozyon onleyici metal borularin yam sira boru
baglantilan iiretmektedir.

Supreme Industries Ltd plastik iriinler iiretmektedir. wPVC borular,
enjeksiyon kalipli ve el yapimi baglant: pargalar: sunmaktadir.

Advanced Drain Systems, Inc., Amerika Birlesik Devletleri, Kanada,
Meksika ve uluslararas: alanda ingaat ve tarim pazarlarinda kullamlmak
iizere termoplastik oluklu borular ve ilgili su ySnetimi {iriinleri ve drenaj
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Faaliyet Konusu
gozitmleri tasarlar, iiretip pazarlamaktadir. Tek, ¢ift ve tilii cidarh oluklu
polipropilen ve polietilen borular tiretmektedir.
DAIOS PLASTICS Sl Sirket tarimsal amagh plastik kaplama ve polietilen boru imalat: ve tedariki
SA faaliyeti ile ugrasmaktadir.
China General Plastics Corporation, Asya, Amerika Birlesik Devletleri,
Okyanusya, Avrupa, Orta Dogu ve Afrikada petrokimya iiriinleri
CHINA GENERAL T iiretmekte ve pazarlamaktadir. VCM iiriinleri ve PVC iiriinleri alanlarinda
PLASTICS CORP YVl faaliyet gostermektedir. Sirket, gesitli uygulamalarda kullanilmak {izere
PVC regineler sunmakta, yumusak ve sert tip bilesiklerden olugan PVC
bilesik iiriinler ile PVC borular ve baglant: pargalar: iiretmektedir.
Nan Ya Plastics Corporation, Tayvan, Cin ve Hong Kong, Amerika
Birlegik Devletleri ve uluslararasi alanda plastik iiriinler, polyester elyaflar,
petrokimya tiriinleri ve elektronik malzemelerin dretimi ve satisi ile
Tayvan ugrasmaktadir. Sirket, plastik paletler, PVC streg filmler, PE stre¢ filmler,
CPP filmler, BOPP filmler, mithendislik ve PVC bilesikleri, borular ve
baglanti pargalari, sert levhalar, PVC levhalar ve PVC sert levhalar
tiretmektedir.
Ocean Plastics Co., Ltd., Tayvan, Hindistan, Amerika Birlesik Devletleri,
Cin, Japonya ve uluslararasi alanda plastik endiistrisi igin plastik
OCEAN PLASTICS T hammaddeler, iiriinler ve arizi malzemeler iiretir ve satar. $irket, PVC boru,
COLTD Wi su besleme, drenaj ve kanalizasyon malzemelerini igeren PVC ingaat
malzemeleri sunmakta, sert levha ve borularda, yaliim malzemelerinde,
vinil bantlarda, PVC levhalarda kullanim i¢in PVC regineler iiretmektedir.

NAN YA
PLASTICS CORP

Tablo 74: Yurt Disi Benzer Sirket Analizi

F/K FD/FAVOK

WESTLAKE CORP ABD 13,71 7,15
ZHEJIANG WEIXING NEW BUILDING MATERIALS COLTD  Cin 18,37 14,24
UPONOR OY]J Finlandiya 27,84 12,33
TERAPLAST SA Romanya 18495 23,38
CHINA LESSO GROUP HOLDINGS LTD Eng 4,47 3,98
=
APOLLO PIPES LTD Hindistan 58,53 27,77
PRINCE PIPES AND FITTINGS LTD Hindistan 34,85 21,00
PRAKASH PIPES LTD Hindistan 13,40 10,23
ASTRAL LTD Hindistan 92,04 55.04
FINOLEX INDUSTRIES LTD Hindistan 25,92 18,41
SHANDONG DONGHONG PIPE INDUSTRY CO LTD (A) Cin 20,01 10,99
SUPREME INDUSTRIES LTD Hindistan 51,30 35,39
ADVANCED DRAINAGE SYSTEMS INC ABD 19,50 12,23
DAIOS PLASTICS SA Yunanistan 9,61 8,32
CHINA GENERAL PLASTICS CORP Tayvan 40,56 12,84
NAN YA PLASTICS CORP Tayvan 97.092 22,30
OCEAN PLASTICS CO LTD Tayvan 10433 $3.95
Ortalama 30,72 16,04
Medyan 22,97 12,84

Bu sirketler arasinda ug degerleri elimine etmek igin 6meklem setinin standart sapmasi
hesaplanmis ve bu standart sapmaya gore tist sinirda F/K garpanlari arasinda 93,55 garpan
degeri tizeri ve 2,23 carpan deeri alti hesaplamaya dahil edilmemigtir. Benzer gekilde
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FD/FAVOK hesaplamasinda da 41,85 carpan degeri iizeri ve 2,80 ¢arpan degeri altindaki

degerler hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu sekilde hesaplanan degerlerden medyan deger
kullanilmigtir.
Tablo 75: FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

6A23 S12A
FAVOK 219.865.323
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam 12,84x
Net Finansal Borg / (Net Nakit Pozisyonu) 328.427.376
Benzer Sirketler Carpanina Giére Hesaplanan Ozsermaye Dejeri 2.494.645.990

Tablo 76: F/K Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

TL 6A23 S12A
Net Kar 146.839.761
Benzer Sirketler F/K Carpam 22,97x
Benzer Sirketler Carpanina Gire Hesaplanan Ozsermaye Degeri 3.372.791.227

S6z konusu sirketlerin 29.09.2023 tarihi itibariyla mevcut piyasa degerleri {izerinden
hesaplanan FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 77: Yurt Dig1 Benzer Sirket Capanlar:

6A23 S12A

Agirhk Ozsermaye Degeri
FD/FAVOK 50,0% 2.494.645.990
F/K 50,0% 3.372.791.227
Ozsermaye Degeri 2.933.718.609

FD/FAVOK ve F/K garpanlarina gére hesaplanan Firma Degeri net borg diizeltmesinden sonra
Yurt I¢i Carpan Analizinde kullanilan benzer oranlar kullamlmis ve Kuzey Boru igin
2.933.718.609 TL piyasa degerine ulagilmigtir.

5.1.4. Nihai Piyasa Carpan Analizi Degeri

Yurt igi ve yurt dis1 secilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikl
olarak dikkate alinmis ve Kuzey Boru igin 2.763.202.599 TL 6zsermaye degerine ulasilmagtir.

Tablo 78: Piyasa Carpan Analizi Sonuglar

6A23 S12A

Agirhik Ozsermaye Degeri
Yurt Igi Benzer %50 2.592.686.589
Yurt Dig1 Benzer %50 2.933.718.609
Toplam Ozsermaye Degeri 2.763.202.599
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6. SONUC

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket i¢in hesaplanan Piyasa Carpanlan Degerlemesi ve INA
analizi ile hesaplanan Sirket degerleri, INA analizine %30 ve Piyasa Carpan Degerlemesine
%70 agirlik verilerek Kuzey Boru igin Halka Arz Iskontosu 6ncesi Nihai Ozsermaye Degeri
3.621.859.495 TL ve %20,04 halka arz iskontosu ile Halka Arz Iskontosu Sonras1 Ozsermaye
Degeri 2.896.000.000 TL ve pay basinda deger de 36,20 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 79: Degerleme Sonucu

INA Analizi Piyasa Carpanlar: Analizi
Ozsermaye Degeri 5.625.392.253 2.763.202.599
Agrhik 30% 70%
Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri 3.621.859.495

Pay Basi Deger Hesaplamasi - TL

Halka Arz Oncesi Sermaye 80.000.000
Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 3.621.859.495
Halka Arz Iskontosu (-) 20,04%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 2.896.000.000
Pay Basina Deger (TL) 36,20

Tic. Sig.No. .
Bhnazig Murumiar v
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SERMAYE PiYASASI KURULU
ORTAKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
Eskisehir Yolu 8.Km No:156
06530 ANKARA
27/11/2023

Ref: 6342
Ek 1: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Kuzey Boru A.S’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 17.11.2023 tarihli ve
2023/1003 sayili degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 2019/19 sayilt
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca
gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

—Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak
"Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya "Tiirev Araglar Lisansi’na sahip tam
zamanl olarak istihdam edilen en az 10 galisana,

—Ayri bir Kurumsal Finansman Béliimii'ne,

—Degerleme galigmalart sirasinda kullamlmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

—Miisteri kabulii, ¢alismanin yiiriitillmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: stire¢lerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

—Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisim olugturan her tirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

—Degerleme galigmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayll olarak sermaye ve yoénetim iligkimizin
bulunmadigin1 ve raporun SPK'nin yayimlamig oldugu III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig" ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yiiriitiildiigtinii ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

\

nan|GUNDUZ .Axca ATALAY
Genel Miidiir Yatrdimeis: Kurumsal Finansman
Miidiirii

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Nisbetiye Cad. Akmerkez B3 Blok Kat: 9 Etiler / ISTANBUL  Tel: (0212) 355 46 46 (pbx) Fax: (0212) 282 09 98 - 282 09 99
Ticaret Sicil No: 270946 Mersis No: 0815006630900067 Bogazigi Kurumlar V.D. 815 006 6309
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SERMAYE PIYASASI KURULU

ORTAKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
Eskisehir Yolu 8.Km No:156

06530 ANKARA

27/11/2023
Ref: 6343
Ek 2: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgami'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik
ilkelerine uydugumuzu, Izahname'nin bir pargasi olan 17.11.2023 tarihli ve 2023/1003 Kuzey Boru
A.S. icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

S. Avta ATALAY
Genel Midiir Yardimecis: Kurumsal Finansman Miidiirii
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