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1- GENEL BIiLGIiLER

Ticaret Unvani Kuzey Boru A.S.

Ticaret Sicil No 6190

Adres (merkez) Kirimli OSB Mabhallesi Mehmetgik Bulvar1 No:2 Aksaray/Merkez
[letisim Bilgileri +90 382 266 23 03 (tIf) — +90 382 266 21 91(faks)

Internet Sitesi https://kuzeyboru.com.tr

1.1-  Sirket halka arzina iliskin bilgiler

Sirketin 1.500.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde, 80.000.000 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin mevcut ortaklar yeni pay alma haklar1 tamamen kisitlanarak 100.000.000 TL'ye
yiikseltilmesi nedeniyle artirilan 20.000.000 TL nominal degerli (B) grubu pay ile Sirketin
mevcut ortaklarmin sahip oldugu 4.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin ortak pay
satis1 suretiyle olmak iizere toplam 24.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin halka
arzina iliskin izahname ve tasarruf sahiplerine satis duyurusu SPK’nin 01/12/2023 tarihli ve
75/1634 sayili karar1 ile onaylanarak baglatilan sermaye artirimi, mevcut pay satisi islemlerinin
tamamlanmasi sonucunda Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL ye ulasmustir.

Sirketin paylarmin halka arzina iligkin talep toplama islemleri, “Sabit Fiyatla Talep Toplama”
yontemiyle, 7-8 Aralik 2023 tarihlerinde gergeklesmis olup Sirket paylar1 14.12.2023 tarihinde
Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem gdrmeye baslanustir.

2- RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Kuzey Boru A.S.’nin (“Kuzey Boru veya “Sirket”) halka arz fiyatmin belirlenmesinde esas
alman varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igeren isbu rapor
Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi geregince
hazirlanmistir.

Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
yer alan; “Paylar: ilk defa halka arz edilen ortakhigin, paylarinin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip
on is giinii i¢erisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gercgeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortaklhiklar i¢in bu
yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” Isbu rapor s6z konusu Teblig hiikmii
geregince hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

3- FiYAT TESPiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket’in halka arz siirecinde Tacirler Yatrim Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”)
tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin internet sitesi, Tacirler Yatirim’in internet sitesi ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 04.12.2023 tarihinde yayimlanarak yatirimcilarin bilgisine
sunulan 17.11.2023 tarihli fiyat tespit raporunda, sirketimizin ortak pay satisi yontemi ve
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sermaye artirimi yontemi ile halka arz edilen paylarinin birim fiyat tespitinde, sektoriin ve
sirketimizin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve uluslararasi kabul gérmiis, asagida
yer verilen, iki temel yontem kullanilmistir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi
Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsammda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve
Yontemlerinden belirtilen degerleme yaklasimlar1 olan Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklagimi ve
Pazar Yaklasimi yontemleri incelenmis ancak, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi yontemleri
kullanilmastir.

3.1- Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi, bir sirketin gelecekte yaratacagi serbest
nakit akimlarmin 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 satis biiyiimesi, karlilik, net
isletme sermayesi yonetimi ve yatirim harcamalar1 varsayimlarma 6nemli 6l¢iide bagimlidir.

Indirgenmis nakit akimlar1 analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarina ulagsmak
icin Sirket’in mali donem i¢inde operasyonlarindan elde ettigi nakitten s6z konusu déneme ait
vergi gideri, yine ayni doneme ait yatirim tutarlar1 distlmiis ve isletme sermayesi
ihtiyaci/fazlasmma bagli olarak isletme sermayesi ihtiyaci +/- olarak dikkate almmustir.
Asagidaki tabloda projeksiyon donemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlar1 verilmektedir.

Tablo 1: Indirgenmis Nakit Akimlart

Serbest Nakit Akimi (000°TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
FAVOK 282590 775.839 1.861.217 2.713.236  3.250.426 3.870.795

Vergi 13.007 89.930 306.287  499.047 617.877  907.386

Yatirimlar 77.522 138.379 175.451  162.968 158.485 86.584

Net Isletme Sermayesi Degisimi 124.936  336.586 563.545  476.528 348.206  366.111

Firmaya Serbest Nakit Akim 68.125 210.945 815.934 1.574.693 2.125.857 2.510.715

Iskonto Faktorii 0,90 0,70 0,54 0,42 0,33 0,25

Indirgenmis Nakit Akim 60.303  147.118 441.765  661.869 693.664  638.061
Degerleme Tarihi 15/11/2023
Dénem Sonu 30/06/2023
Y1l Sonu 31/12/2023

NBD 2.642.780
Artik Degerin Bugiinkii Degeri 2.863.619

Toplam Firma Degeri 5.506.399

Net Borg 328.427
Piyasa Degeri @30/06/2023 5.177.972
Piyasa Degeri @15/11/2023 5.625.392
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Serbest nakit akimlart AOSM ile 30.06.2023 tarihine indirgenerek Sirket’in nakit akimlarinin
bugiinkii degeri (NBD) hesaplanmaktadir. Projeksiyon donemi sonrasi i¢in ise Tiirkiye’nin
uzun vadeli bliylime oranina paralel olarak %35 artik bliylime orani ile serbest nakit akimlar
sonsuza kadar biiyiitiilmekte ve bu sekilde hesaplanan Artik Deger ilgili AOSM ile 30/06/2023
tarihine indirgenerek Artik Degerin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Her iki degerin
toplanmasi ile de Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyla Firma Degeri hesaplanmaktadir.

Firma Degerinden 30.06.2023 tarihi itibariyla denetlenmis finansal tablolarda yer alan net borg
rakami diisiilerek Sirket’in 30.06.2023 tarihindeki Ozsermaye Degerine (Piyasa Degerine)
ulasilmistir. S6z konusu Ozsermaye Degeri ise ilgili AOSM orani ile degerleme tarihi olan
15.01.2023 tarihine getirilmis ve bu sekilde Kuzey Boru i¢in 5.625.392.253 TL Ozsermaye
Degeri hesaplanmaktadir.

3.2- Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Piyasa carpanlari analizi yonetiminde sirket degeri borsalarda islem goren benzer sirketlerin
giincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklar1 mali tablolarimdaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlariin mukayese edilmesi esasina dayanr.

Degerleme ¢arpanlarinin se¢iminde agirlikli olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n plana
¢ikaran FD/FAVOK gibi carpanlar 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 ¢arpanlarin da kullanilmaktadir.

Bu cercevede Kuzey Boru’nun degerlemesinde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve
Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar1 kullanilarak degerleme caligmasi yapilmistir. Carpan yontemleri
arasinda FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarma esit agirlik verilmistir.

Bu sekilde hesaplanan ilgili degerlerden net borg diisiilmesi sonucu olusan piyasa degerlerine
ulasilmistir

Kuzey Boru’nun i¢inde bulundugu sektore iliskin benzer sirket se¢ciminde genis bir 6rnekleme
ulagmak amaciyla hem yurticinde faaliyet gdsteren ve benzer yapiya sahip oldugu diistiniilen
sirketler hem de yurtdisinda benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir
orneklem olusturmaya caligilmistir.

Yurtiginde BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksindeki sirketlerin 15.11.2023 tarihi itibartyla
mevcut piyasa degerleri lizerinden 2023/06 yili sonu mali tablolarindaki yilliklandirilmis
degerlere gore hesaplanan FD/FAVOK ve F/K c¢arpanlar1 hesaplanmustir.

Kullanilan ¢arpan ydntemleri olan FD/FAVOK ve F/K carpanlarma esit agirlik verilmistir. Bu
sekilde hesaplanan ilgili degerlerden net bor¢ diisiilmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin,
yukarida verilen oranlar kullanilarak agirliklandirilmasi sonucu Kuzey Boru igin 2.592.686.589
TL piyasa degerine ulagiimistur.
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Tablo 2: Yurt Ici Benzer Sirket Carpanlart

6A23 S12A
TL Agirhik Ozsermaye Degeri
FD/FAVOK 50,0% 2.918.202.124
F/IK 50,0% 2.267.171.054
Ozsermaye Degeri 2.592.686.589

Yurt dis1 benzer sirket analizi i¢in yurt disinda hem gelismekte olan iilkelerdeki hem de gelismis
iilkelerde plastik boru liretiminde bulunan ve su altyapisma iligkin ¢oziimlere {ireten sirketler
dikkate almmustir. S6z konusu sirketlerin 29.09.2023 tarihi itibariyla mevcut piyasa degerleri
iizerinden hesaplanan FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlar1 hesaplanmistir.

Tablo 3: Yurt Dist Benzer Sirket Capanlar

6A23 S12A

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

Ozsermaye Degeri

FD/FA_V()K ve F/K carpanlarma gore hesaplanan Firma Degeri net borg diizeltmesinden sonra
Yurt I¢i Carpan Analizinde kullanilan benzer oranlar kullanilmis ve Kuzey Boru i¢in
2.933.718.609 TL piyasa degerine ulasilmistir

Yurt i¢i ve yurt dis1 se¢ilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikli
olarak dikkate alinmis ve Kuzey Boru i¢in 2.763.202.599 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir

Tablo 4: Piyasa Carpan Analizi Sonuclari

6A23 S12A
TL Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt I¢i Benzer %50 2.592.686.589
Yurt Dist Benzer %50 2.933.718.609
Toplam Ozsermaye Degeri 2.763.202.599

4- DEGERLEME SONUCU

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket i¢in hesaplanan Piyasa Carpanlar1 Degerlemesi ve INA
analizi ile hesaplanan Sirket degerleri, INA analizine %30 ve Piyasa Carpan Degerlemesine
%70 agirlik verilerek Kuzey Boru icin Halka Arz Iskontosu dncesi 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 YOntemleri Sonucu
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TL INA Analizi Piyasa Carpanlar1 Analizi
Ozsermaye Degeri 5.625.392.253 2.763.202.599
Agirlik 30% 70%
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 3.621.859.495
Pay Bas1 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 Sonrasi1 Ozsermaye Degeri 2.896.000.000
Pay Basina Deger (TL) 36,20

5- TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Fiyat Tespit Raporunda kullanilan veriler, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihli finansal tablolar ile s6z konusu finansal tablolar i¢in Glincel Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu (“Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim
Raporu”), kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Tacirler Yatirim’m talebi ile
Sirketin sagladigi bilgiler ve Tacirler Yatirim’m bulgular1 ve tahminlerine dayanmaktadhr.

Kamu G6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan 23
Kasim 2023 tarihli “Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinin Enflasyona Gére
Diizeltilmesi Hakkinda Duyuru” kapsaminda Sirket’in 30.06.2024 tarihli finansal tablolar1
TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi kapsaminda
enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur. Bu dogrultuda enflasyon muhasebesi uygulanmig gelir
tablosu kalemlerine ve enflasyon muhasebesine tabi olmayan Fiyat Tespit Raporunda yer alan
projeksiyonlarla birlikte olusturulan tahmin ve gergeklesme verilerine asagidaki tabloda yer
verilmistir.

Tablo 6: Tahmin ve Gerceklesme Verileri

30.06.2_024 30.06.2024 e
TL Tahmin* Gerceklesen Oram
(A) (TMS 29)

(B) (B/A)
Hasilat 2.226.336.207 2.015.923.428 91%
Satiglarm Maliyeti -1.713.628.268 -1.498.510.281 87%
Briit Kar 512.707.939 517.413.147 101%
FAVOK 378.700.274 347.833.468 92%

*: FTR’de ara donem tahmin bulunmadigi i¢in 2023 yili sonu ile 30.06.2023 rakamlar1 karsilastirilmis ve
30.06.2023°de toplam yil satislarnin %49’unun gerceklestigi goriilmiistir. Bu oran 2024 yil tahminlerine
oranlanarak 30.06.2024 tahmini rakamlari olusturulmus ve karsilastirma bu baz lizerinden yapilmistir.
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01.01.2024 — 30.06.2024 ara donem itibariyla satig hasilat1 2.226.336.207 TL olarak tahmin
edilmis olup, enflasyon muhasebesi uygulanmis haliyle 2.015.923.428 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Hasilatin satig tahminine gore gergeklesme orani %91 seviyelerinde olmustur.

Satiglarin maliyeti 1.713.628.268 TL olarak Oongoriilmiis, enflasyon muhasebesi uygulanmis
haliyle 1.498.510.281 TL seviyesinde gerceklesmistir. Satiglarin maliyeti tahminine gore
gerceklesme orant %87 seviyesinde olmustur.

Ayn1 donemde briit kar tahmini 512.707.939 TL dir. Enflasyon muhasebesi uygulanmis briit
kar tutar1 517.413.147 TL olarak gergeklesmistir. Satis maliyetlerinin tahminlerin altinda bir
oran olan %87 seviyesinde gerceklesmesi nedeniyle, hasilat tahmini %91 oraninda
gercekleserek tahminlerin altinda kalmasma ragmen brit kar tutari %101 oranlariyla
tahminlerin lizerinde gergeklesmistir.

FAVOK 30.06.2024 igin 6ngdriilmiis olan 378.700.274 TL’nin %92’si seviyesinde olarak
347.833.468 TL tutarinda gerceklesmistir.

Yukaridaki agiklama ve tespitlerimiz cercevesinde 01.01.2024 — 30.06.2024 ara donem
itibartyla 6ngoriilen seviyelere oldukga yakin bir performans gosterilerek; beklenen tanminlerin
onemli 6lglide karsilandig1 gorilmektedir.

Saygilarinmizla,
25.09.2024

KUZEY BORU A.S.
Denetim Komitesi
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