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cap ve boyutlarda iiretim vapabilmektedir. Bu genis makine parki ile Sirket her tiiclii altvaps
projesine huzli termin siireleri ile teslimat yapabilme kapasitesine sahiptir. Bu da Sirket'e
milgterilerin taleplerine hizh cevap verebilme ve dirimleri zamamnda leslim avantaj
olugturmaktadir,

(vi) Uretim faaliyeterinde ve yinetsel faaliyetlerde dijital siireglerin yofun elarak
kullanilmasi: ve defisen teknolojik kosullara uyum yetenegi.

Sitket iretim faaliyetlerini muhasebe biliminde kullanms oldugu Logo Tiger sistemine
entegre bir sekilde kendi bimyesindeki yamlimeilar tarafindan Sirket'e dzel olarak
gelistirilen sipariglerin dretimden stokta beklemeye kadar siireglerin anhk olarak
izlenmesini saflayan ve barkod sistemi ile entegre gahian Urctim Tukip Sistemi, Uretim
hatlarimn ¢aligma durumunu takip etmeyi saglayan Hat Durum Takibi, hammadde ve
yardime1 malzemelerin kullanmmimn kontrol edilebildigi Uretim Otomasyon Ekram, enerji
tiketimlerinin hat bazl anhk olarak takip edilebildigi Enerji Tilketim Takip Ekram vb
programlarla {irefim siireglerini etkin bir sekilde takip edebilmektedir. Bu sekilde Sirket
faaliyetlerini anhk olarak takip edebilmekte ve stok ve sevkiyat yinetimi optimizasyonu
vapabilmektedir.

(vii)  Insan kaynaklari politikalar: sayesinde is giren memnunivetinin artinlarak
drgiitsel baghhfin kuvvetli olmas: ve buna bagh olarak is verimliliiinin artmas:

Sirket bulundufu konum itibaryla nitelikli insan kaynaklanna uzak bir bilgeds
konumlanmig olmakla birlikte uygnlamakia oldufu ise alim segme ve yerlestirme, kanyer
yanetimi, efitim, Gcretlendirme ve galisan motivasyonu ve baghhifim saglayan politikalar
gibi insan kaynaklan politikalar: ile galisan memnuniyeti ve Grgiitsel baghlif llst dizeyde
saglamakiadir. Bu sekilde nitelikli insan kaynag: Sirket iginde kalmakia ve retkenlifi tst
sevivede perceklesmeltedir.

(viii)  Sirket ile aym adh tasiyan ve Sirket’in ana sponsorlufunu yaptifi Kuzey Boru
Kadmlar Veleybol takem ile gii¢li bir marka ghriini@irliifiine ve marka bilinirlifine
sahip olmas:

Sirket meveut durum itibariyla Tirkiye'de Voleybol alamnda en iist lig olan Sultanlar
Ligi’nde oynayan bir voleybol takimina sahiptir. Kurulugundan hemen sonra 2017-2018
sezonunda yerel turmuvalar ile spor faaliyetlerine baglayan Kuzey Boru Spor Kuliibii
kupay: alarak 2. Lige giris vapmigtr. Baganh oyuncu kadrosuyla mag kaybetmeden lig
sampiyonu olup 1. Lige yiikselen kuliip, 2018-2019 sezonunda sampiyonlugu alarak
Sultanlar Ligine adimam atmugtir. Kuzey Boru Spor Kulibid Sultanlar Liginde 2020 — 2021
sezonunda 11. 2021-2022 sezonunda B, ve 2022-2023 sezonunda ise 10. olarak hige devam
etmektedir. Sekiorde yer alan irili ufakls firmalann sayisimin fazla olmas ve pazarda dilsiik
kalitede tirinlerle haksiz rekabete yol agmalan marka bilinirligi ve marka glivenirlifinin
tinemini artirmaktadir. Bu baglamda Sirket Tiirkiye Voleybol Federasyonu Sultanlar Ligi
maglann canli yaymlan ve tamtimlan vasitasiyla spl:mﬁnﬂuk fﬂ-ali"-f&ﬂ&n ile biyik
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ghriiniirlitk saflayarak sats hacminin genizlemesinde ve Sirket’in marka defieri ve marka
itibarma &nemli dlglide katkida bulunmaktadir. Sirket bunun yam swa toplumsal
sirdiirillebilirlige katky olarak bulundufu cevrede egitlik, gesitlilik, sosyal uyum ve yagam
kalitesi gibi kriterlerin gelismesinde de rol oynamaktadir.

(ix) Gerek diiviz kurlanindaki dalgalanmalan gerekse de hammadde fiyatlarim
vakindan takip ederek sekibrdeki maliyet defisimlerini iiriin fiyatlanna vansitabilme
kabiliyeti

Sirket hammadde ahmlanm spot piyasadan birden fazla tedarikei vasitas: ile yapmakta ve
Petkim, Chemorbis gibi cesitli platformlardan hammadde fivatlanm diizenli olarak takip
ctmektedir. Bu durum Sirket'in belirli bir tedarikeive bagh kalmadan, pivasadaki cn uygun
fiyatlardan faydalanmasini sagilamakia ve aym zamanda hammadde fiyatlanndaki
degtisimleri cok hizli bir sekilde satig tekliflerine ve finin fiyatlamalanna yansitabilmelerine
imkin saflamaktadir, Bu duram dtviz dalgalanmalanmn vagandif dinemde Sirket’in kir
marjim belirli bir seviyenin altina diiglirmemesini saglamigtir.

Ihragemin Sektirdeki Dezavantajlan

(i) Sektiire girigin kolay olmas: nedeniyle, sektiirde yer alan irili nfakh firmalarin
diinem dénem, dilsiik kalite firctimleri ile haksiz rekabet ortamn yaratmas

TOBRB Sanayi Veri tabani 2023 Mart ay1 verilerine gire Tiirkiye'de sert plastikten boru ve
hortum direten (22.21.21.53.00 Nace Kodu) 182 firma oldugu tespit edilmektedir. Her ne
kadar bu firmalarin bir gofunun firetimlen, Sirket'in iiretim ve kalite standartlannin altinda
olsa da d6nem ddnem fivat rekabeti yaratabilmekiedirler. Bu durum Sirket igin dezavantajh
bir durum ortaya gikartabilmektedir.

(ii) Petrol diretiminin yilksek oldufu Kirfez Bilgesi dreticilerinin kiiresel rekabet
igerisinde dilsik maliyet stratejisi ile yer almas alabilmesi.

Plastik hammaddesi olan HDPE petrokimya tesislerinden petroliin bir yan trilnil olarak
iiretilmektedir. Bu nedenle Kérfez Bolgesi'nde yer alan petrokimya rafinerilerinde wygun
maliyetli iirinler Avrupa pazannda uygun fivath sang imkim bulabilmektedirler. Korfez
iilkelerinin  sanayilesme cabalan Sirket’in  ihracat pazannda bir  dezavanta
olugturabilmektedir.

(ifi)Kresel sivaset ve uvluslararasi ittifaklar nedeniyle meydana gelen ambargo,
lasrtlama ve difier tiirli ekonomik ve ticari yaptrnmlar nedeniyle serbest ticaret
siurlamalan

AB ve diger sivasi ve/veya ekonomik birlik ve organizasyonlann gesitli siyasi sebeplerle
Rusya wve Iran gibi Tirkiye'nin yakin ¢evresinde bulunan iilkelere yOnelik tican
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faalivetlerle ilgili ambargo, ticari kisitlamalar getirmesi, Ukrayna-Rusya savagimin madde
malzeme tedarifindeki stkintilar ve enerji bagta olmak fizere diger girdi fiyatlari tizerindeki
olumsuz etkileri Sirket ‘in uvluslararasi ticari faaliyetleri iizerinde dezavantaj
olusturabilmektedir.

(iv)Sirket’in Gzkaynaklarimn, Sirket yeni vatinmlarin: finanse etmekte sinirh kalmas:

Sirket"in satislan 2020 yihindan itibaren yilbk ortalama %6172 oramnda Szkaynaklari da
buna paralel olarak %194 oramnda artmstir. Bu bitylime her ne kadar Sirket'in kapasite
artimmlari sonucu artan satis hacmini karsilamaya yeterli olsa da Sirket'in Onimizdela
diinemde yapmay: planladifii Malatya CTP yatirmu igin simrh kalmakiadir. Tirkiye nin
icinde bulundugu ekonomik konjonktir itibanyla TCMB'nin haftabk repo thale faiz
oranlanmi artrrmast nedeniyle de Sirket, yeni yahinm ihtiyac: i¢in meveut kredi yiikiini
artirmay: tercih etmemektedir. Bu nedenle Sirket halka agilarak elde edecegi kaynak ile
biiyfimesini finanse ctmek ve igletme sermavesi ihtiyacina binaen olugzan lasa vadeli
igletme kredilerimi araltmay: hedeflemelktedir.

{v) Hammadde fivatlamasmda yabanc: para birimlerine baghhk

Sirket, icinde bulundugu sektdr itibanyla ana hammaddeyi her ne kadar yurtiginden tedarik
etse de sektiriin global pivasalarla entegre olan yapis: perefii HDPE fiyatlamas: yabanci
para cinsinden yapilmaktadir. Bu durumdan dolay: kurlarda meydana gelen dalgalanma ve
belirsizlik sektirdeki diger rakipler gibi Sirket igin de bir dezavantaj olugturmaktadir,

4. MALIi TABLOLAR VE FINANSAL ANALIZ

4.1, Finansal Durum Tablosu

Sirketin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 finansal dimemler ve 30.06.2023 tarhli ara
dénemine iliskin 8zel bafimsiz denctimden ge¢mis Finansal Durum Tablosu agafida
verilmektedir.

Tablo 26: Finansal Durom Tablosu

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) Ozel Bsfamsm Denetimden Gegmiy
'ARLTRLAR 3122020 31.12.2021 iz L0 202N
Varhklar
fakeit we Nakll Benzeteri 1.301.365 19.035.234 14.539.285 HE30.L 16
Finansal Yatrmlar E . - G700
Ticari Akcuk s

Higkiti Qlmayan Taraflardan Ticari Alacakiar 5385110 §7.25743% 132825500  285.340.3407
riper Alacakliar
Mgkt imenvan Taralardan Ticart Alacakias 15301 19,761 17464 1460
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Btoklar 227 380,257
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Fu.'.fmuﬁiTtL: sz ez iz 30062023
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Diger Borglar
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Ertelenmis Gelirker
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ighili Tarafardon Ertelenmiy Gelirler
F:Jm:m Kan Vergi Y kimlzhign oE, 078 I 1.6m5a 114234
[Kzsn Vadeli Karsihklar
Diger Kera Vadeli Kargitkad - ; 200100 213697
Catipanara Safianon Fiaydatara ifigkin fé:;}ﬁ 243,802 261,397 491 23 407,829
Diger Kisa Vadeli Yokimlulukler 283,748 3276254 5.1;9.?3:41 10526.412
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

IAVNAKLAR (TL) a0 3122020 31.1:1{!::1 30062023
Usun Vadell Y iakimiilikler
iLzun Yadeli Borglasmalar 24 703671 22 2900040 2"-'._“]11!}'4-31 A7 159 RES
fLizun vadeh finansal kiralama borglan 2,903,340 3,563 3441 10.541.953 [0.B9% BT
Ticart barglas

{Tigkili elmavan rargilora borglar 4261655 2240668 230,697
Ertelenmig gelirker 11452121
Lizun Vadeli Kargiliklar
Eﬁ?ﬂlﬁ"m Faydalara Hligkin Uzan 169,610 B 724 1.365.407 Gl 211
Erielenmig Vergi Yilllkam kg 3545065 L.131.123 E
Toplam 44115307 37.041.304 WEIRNE  480R505E
UZKAYNAKLAR
Jria Oriakbfa Ait Ozkayaaklar
denmis Scrmays 16000000 6O00CO00  GRODOON OO0

ar veya Earards Veniden Sindlandinimayacak

irikmiz Dijer Kapsamli Gelkcler vo Giderler
Duran varitklar yeriden degerleme artiglary ] 9084794 152759618 166612922
h;";}im*ﬁ?ﬂ“ﬂ‘m"”ml“ﬁ" R {20, 796) {165 54T {539,750 [14.151)
Eardan Ayrilan Kisitlanmg Yedeldet f3.062 1244y 35 3y 4253347
izal fonlar ] ] 114656 T4.137
epmis Y allar Koar| Zararian) ETEREL: 1.541.534 TAT0EN s TTraT
[Met Dionem KandZaran) 2458453 5. Ta6.687 1108 256 754 52.134.2700
OZKAYNAKLAR 18503.934 1 ri'_u'.r.sm[ 3IRI13567 400831917
TOFLAM KAYNAKLAR 92.211.412 31'?.5-&3_341 mwﬂﬁ 6,836,335

Finansal tablolardaki inemli kalemlere iliskin agiklamalar:

Sirketin toplam wvarbiklan 31.12.2020 wilinda 92.211.412 TL iken 31.12.202]1 wvilinda
327.668.344 TL've 31.12.2022 wilinda da bir tnceki wila gore %96,2 oramnda artarak
642.964.643 TL've pkmostir, 30.06.2023 tarihi itibanyla ise Sirket'in toplam varhiklan
31.12.2022°ye giore %50 artig ile 960.836.335 TL olarak gergeklesmigtir. Sirket’in toplam
varliklarinda yallar itibarivla duran varliklann agirhg 31,12,2020 tarihinde %662,80 iken, bu
oran 31.12.202]1, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleni itibaryla sirasiyla %052,99; %5508 ve
%237, 83 olarak ger¢eklesmistir.

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 pgergeklesmistir. Sirket'in tican
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alacaklanmin toplam varhklara oram 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibariyla sirasivia 05,84, %1747, 20,66 ve %629.57 olarak gergeklesmigtir, Tican
alacaklarin 31.12.2022 'de bir énceki yila gore %6132 oramnda artmasimin ana nedeni hasilat
biytimesidir. Satislar igerisinde pesin satislarin aguwhk kazanmas ve kredili sabiglarda
milgterilere saflanan vadenin kizalmasi gibi ticari alacaklan azaltier etkenler nedenivle stz
konusu arms oram %132 ile simrh kalmastr.

31.12.2020 tarihi itibartyla stoklar toplam varhiklann %23,67sini olustururken, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarthleri itibariyla toplam varliklann sirasivla %09,23 %620,76, ve
%523,60"m olusturmaktadir. Stoklar kaleminin tutarinin her yil ve dikey yilzdesinin 2022 yilinda
yilkselmesinin temel nedeni; Sirket’in biyime ve gelisme stratejileri kapsamundaki Gretim
kapasitesi artirma hedeli dogrultusunda artiwdsfy makine kapasitesi ile iglemek Gizere daha fazla
hammaddeye ihtiya¢ duymas: ve artan Oretime bagh olarak daha fazla mamul stogu ortaya
cikmast ile ticari mal satislanndaki artislar paralelinde ihtiyaty olarak tican mal stoklarum da
artirmasidar.

Stoklar kaleminin geneli hem iiretim kapasitesi ve sanglardaki artigin dofurdugu ihtivag hem
de kismen déviz kuru ve enflasyomm etkileriyle hammadde fivatlanndaki yilikselmelerden
kaynakl: olarak villara giire artiy gistermigtir. 31.12.2021 tarihine glire 31.12.2022'de %341 ,55
vee 31.12.2022 rarihine gore 30.06.2023 de %70,36 oramnda artiy gergekleymistit, Bu artigta
villura gire Uretim kapasitesinin artiribmis olmasy, yeni makine ve teghizat ahmlan ve yeni stok
sahasi kullanirina gegilmesi belirleyici etken olmustur,

Dutran varliklar i¢inde en gok paya sahip olan kalem maddi duran varliklarder. 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022"de sona cren hesap dinemi ve 30.06.2023 ara hesap dinemi itibariyle
Sirket'in maddi duran varhklan 57.853.954 TL, 173433919 TL, 348.938.750 TL wve
358.048.916 TL olarak gerpeklesmistir, Maddi duran varhiklar iginde Snemli bir yere sahip olan
Sirket'in tesis makine ve cibazlar kalemi yillara giire 20.998.249 TL, 92.633.253 TL,
164.714 832 TL ve 162.997948 TL olarak gergeklegmigtir. 2021 yilinda 2030 yilna gére
%341,15; 2022 yvilinda 2021%e gére %7781 artig gistermigtir. Bir diger tnemli kalem olan
yapilmakta olan yatinmlar 2021 yilinda 2020 yilina gire %660,11 artarak 38.328.235 TL' ye ve
2022 vilinda ise bir énceki yila gore % 71,68 artarak 65802873 TL've yilkselmigtir. Jirket
firctim kapasitesini arttirma cahsmalan igerisinde 5 yeni hat ve 2 yeni makine ve cihaz alimlan
gerpeklestirmigtir, Maddi duran varhklarindaki bu artiglar, temel olarak $irket’in bilyiime ve
gelisme stratejileri kapsamindaki tretim kapasitesi arirma hedefi dogrultusunda yapilan yeni
vaurimlarin etkileriyle sirket biinyesine ilave edilen arsa, bina ve tesis ile makine techizatlar ve
demirbaglar nedeniyle gerceklesmisgtir.

Ogzellikle Sirket’in biiylime ve geligme stratejileri kapsammdaki Gretim kapasitesi arturma
hedefi dofrultusunda yapilan yeni maddi duran varhk yatimmlannn etkisivle duran varhiklann
tutar1 her 1l artmasma ragmen; duran varhklann toplam varhiklar igindeki payiun yillar
itibaryla azaldin gorilimektedir, Azahsin nedeni domen varliklarn satig hacmi ve kapasite
artirimu dolasivla toplam varhiklar igindeki payinin artmasadar.
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Sirket'in toplam Gzkaynaklar villar itibarryla gerck net donem karinin arnginin etkisi gerekse
de Sirket'in yatinmlan nedeniyle artan maddi duran varhiklannin artigs yam sira $irket'in maddi
duran varhiklanm TMS-TFRS uygulamas1 dogrultusunda TFRS 13 Gergege Uygun Deger
Crlgtimii standards uyarinca dlglilerck degerlendirmesidir. Aynca, Sirket'in 2020 yilinda
16.000.000 TL olan &denmis sermayesi 2021 yili iginde 12.840.874, TL'si nakit, 1.159.125,17
TL’si i¢ kaynaklardan olmak itzere &nee 30.000.000 TL ye yine aym y1l iginde 14.146.693,51
TL'si nakit, 15.853.306,49 TL'si ise i¢ kaynaklardan olmak @izere toplam 60.000.000 TL ye
gikartitmigtir. 25.01,2023 tarihi itibariyla da Sirket'in Gdenmig sermayesi 20.000.000 TL nakit
sermaye artis ile 80,000,000 TL. ye ulasmustr.

Dinen Varhklar

Sirket'in dénen varliklan; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, dier alacaklar, stoklar,
pesin Gdenmis giderler ve difier dénen varhiklardan olugmaktadir, $irket'in diinen varliklan
31.12.2020,31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla sirasiyla 34.300.0755 'TL,
154.037.868 TL, 288.837.269 TL ve 597.286.659 TL olarak gergeklegmis olup toplam varhklar
igindeki paylan sirasiyla %37,20; %47.01; %4492 ve %62, 16"dir, §irket"in donen varliklan
icinde en bityiik paya sahip kalemler Ticari Alacaklar ve Stoklar kalemleri olup, bu kalemler
toplam Dénen Varliklann 31.12.2020, 31.12.2021, 31,12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla
sirasiyla %79,32; %4356,79; %092,20 ve %86,71 olarak gergeklesmistir. Dénen varhklardaki bu
artig, Sirket'in veni stratejik yatmmlannm iretim kapasitesini ve buna bagh olarak da satig
hacmini artrrnasmdan kaynaklanmaktadir. Hasilattald artig ticari alacaklarin ve diretim
hacminin bitviimesi de stoklann artmasini saglamistir.

Makit ve nakit benzerleni

Makit ve nakit benzerleri, kasa, vadeli ve vadesiz mevduat, difer hazir degerlerden
olusmaktadir. 2020, 2021, 2022 finansal hesap dénemleri ve 30.06.2023 ara finansal hesap
donemi itibariyle sirastyla 3.303.565 TL, 19.035.236 TL, 14.829.285 TL ve 8.830.116 TL
olarak gerceklesmistic. Sirket’in 30 Haziran 2023 tarihi itibarryla nakit ve nakit benzerleri
tizerinde blokaj bulunmamaktadir. Agagidaki tabloda yillar itibamyla nakit ve nakit benzerleri
kalemi detaylan verilmektedir.

Tablo 27: MNakit ve Makit Benzerieri

Hesap Adi 31.12.2020 31122021 31.12.2022 30.06.2023

| Kist 70.174 11,349 12797 38483 |
Bankalar 3.230.931 19.020.734 14.813.191 £.349.009
= Vadeli mevdiailar T51.154 13.050 1.315 IE-{i. 1.026.033

. Vadesiz mevduatiar | 2479777 19.007.684 13,498 041 T.323.066
Diger Hazr Degerler 2460 | 3153 3.297 442 532
Toplam 3303565 19.035.236. 14,520 285 882116
Finansal Varliklar : = . 9770470 |
Genel Toplam | 3.303.565 19.035.236 14.820.285 18,600,586

Makit ve nakit benzeri kalemi igerisinde yer alan banka mevduatlanmn artmasi, 2021 ve 2021
yillarinda nakit ve nakit benzeri kaleminde énceki dénemlere gore artig saglamugtie. Nakit ve
nakit benzerinde yillara ghire gergeklesen artis genel olarak satiglar bagta olmak lzere igletme
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faalivetlerinden elde edilen nakit akigindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Bankadaki vadesiz
mevduat tutan, yilsonu tahsilatlann artis ile biriken tutarlar olup artan is hacmi nedeniyle anhk
uygun fivath hammadde tedariginde kullanmak tizere nakit olarak hazir bulundurulmaktadir.

2023 ikinei ara hesap dénemi sonunda vadesiz mevduatlardaki azalma; 2022 yih Arahk syinda
tahakkuk eden personel maaslarmin ddemelerinin 2023 yili Ocek ayinda gerpeklegtirilmig
almasidir, Aym sekilde, vadesi gelen kredi borg Sdemelen de yapilmignr.

Diger hazir degerler pos hesap bakiyelerinden olugmakia olup artigin nedeni miigterilerle kredi
kart1 islemlerinin artmasindan kaynaklanmaktadir,

Sirket'in ayrica Finansal Varliklar kaleminde simflandinlan yatinm fon hesabi bulunmaktadir
we 30.06.2023 tarihi itibanyla bakiyesi 9.770.470 TL dir.

Ticari alacaklar

Ticeri 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 285340307 TL olarak gerceklegmistir. Hirket'in ticari
alacaklarmmn toplam varhklara oram 31.12.2020, 31,12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibanvla sirasiyla %5.84, %1747, 20,66 ve %29,57 olarak gergeklegmigtir. 2020
vilinda 106.453.352 TL olan hasilat 2021 yihinda %a112,69 oramnda artarak 226.417.906 TL'ye
yitkselmistit. 2022 yilinda ise tnccki démeme gbre %:247,93 amgla 787.778.821 TL'ye
vilkselmistir. Benzer sekilde Sirket'in ticari alacaklar kalemi 2020 yilinda 5.385.110 TL tken
94,963,235 oraninda artarak 2021 yilinda 57.257.432 TL'ye yilkselmis ve 2022 vilinda ise Sneeld
disneme gore %131,98 yitkselerek 132,825,501 TL olarak gergeklegmigtir. Ticari alacaklarin
31.12.2022 'de bir dneeki vila gore %132 oraninda artmasiin ana nedeni hasilat biiylimesidir.
Satislar igerisinde pesin satiglanin afirhik kazanmas: ve kredili satiglarda migterilere saflanan
vadenin kisalmas: gibi ticari alacaklan azaltier etkenler nedeniyle soz konusu arng oram %132
ile sumrh kalrstr. Sirket'in ticari alacaklann timi iliskili olmayan taraflardan meydana gelen
islemlerdendir. Sirket genel prensip olarak satislarmn %50"sini pegin, kalan bakiye ise belirli
vadelerde tahsil edilmektedir. Bu cerpevede 2020, 2021, 2022 yillar ve 2023/6 aylik donemler
icin ortalama alacak tahsilat stiresi sirasiyla 18,5, 92,3, 61,5 ve 92,4 gilin olarak gerceklegmistir,

Asafidaki tabloda yillar itibartyla ticari alacaklarm degigimi verilmektedir.

Tablo 28: Ticari Alacaklar

31.12.202 31.12.2021) 31.12.2022 30.06.2023
lcari alacaklar 3.427.68 420.136 19.81).023 12.742. 746
Alacak senetleri 1.957.424 56337296 113014478 272597561
Fiipheli ticari alacaklar 1.210.381 |.660.T70 1.250.311 1.319.51%
Stpheli ticar alacak kargihi (-) {1.210.381) (1,660,770 (1.250.311} {1.110.519)
Toplam 5385110 57,257.432] 132825501 285340307

Ticari alacaklar icerisinde en biyilik paya sahip kalem alacak semetleridir. Sirketin stratejik
yatiimlara verdifii 8ncelik sebebiyle iiretim kapasitesimi ve buna baglh olarak hasilatim
artrmasiyla 2020 yihndan itibaren 2023 Haziran dinemine kadar ticari alacaklarda ariis
meydana gelmistir. Ticari alacaklann artisn hasilattaki artig ile paralel olarak yiikselmig olup
Sirket’in aym doneme ait hasilat amiglarindan daha yiiksek bir oranda gergeklegmigtir. Bunun
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sebebi 2021 yihinda 2020 yilina gére, Covid-19"un uluslararas: ticaret {izeninde wzun siiren ve
kiiresel boyutlara ulasan olumsuz etkileri ve pivasadaki meveut difer ekonomik kogullar
nedeniyle avansh veya kisa vadeli satglar gergeklestirilmis olmasidir. Ticari alacaklar hakkinda
diger dnemli bir husus da stipheli ticari alacaklar kaleminde gfzlenmektedir. $tpheli ticar
alacaklar kalemi 2020, 2021 ve 2022 willannda toplam ticari alacaklann sirasiyla %22,48;
%4290 ve %%0,94"inil ve toplam varhklann da %1.31; 960,51 ve %0,19"urn meydana getirmekte
olup her yil siipheli ticari alacaklarin tamanm igin kargihk aynimigtr.

Tablo 29: Sipheli Ticari Alacaklann Y1l igerisindeki Hareket Tablosu

(TL) 31 Arabk 2020 | 31 Arahk 2021 | 31 Aralik 2022 | 30 Haziran 2023
Apils bilanposu 356.628 1210381 1.660.770 1250311
Yl igerisinde meydana gelen

artilar T 553321 21.023 183,900
Y1l igerisindeki tahsikagiar (<) (9.122) (102 837} (431.4582) (114.751)
Kapanig bilangosu 1210381 LE660.TTO 1.250.311 1.315.51%

Stipheli ticari alacaklann tahsil edilme oranlan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.06.2023 tarihleri itibanyla srasiyla %1 64, %8,50, %25,98 ve %9,18°dir. Esas fasliyetlerden
dier gider kalemi igerisindeki gtipheli alacak kargilik giderinin payr dinemler itibariyla,
8425,31, %6,13, %0,11 ve %1.69°dur, Bu kalem igindeki diizenli olarsk ¢aliplmayan
milsterilerden olusan alacaklanmizdan kaynaklanmaktadir, 31.12,2020 yih itibariyle 9.122 TL
alacafinn tahsili perceklesmis olup wil sonu itibariyle 1.210.381 TL siipheli alacag
bulunmaktadir. 31.12.2021 y1h sonu itibariyle 1,660,770 TL clan gipheli alacaklar 31.12.20122
yili iginde 431482 TL tahsili gergeklegerek 31.12.2022 wilt sonu itibariyle 1.250.311 TL
alacagn bulimmaktadir. 30.06.2023 dinemi itibariyle girket 114.791 TL alacafin tahsil etmig
olup y1l sonu itibariyle 1.319.519 TL siipheli alacag: bulunmaktadar.

Diger Alacaklar

Diger alacaklar 31.12.2020'de 18.801 TL olarak gergeklegirken, 31.12.2021'de 19.761 TL,
31.12.2022'de 11 460 TL ve 30.06.2023'e 126.399 TL olarak gergeklesmistir. Afirhkh olarak
Sirket'in ortaklan ve personclinden olan alacaklarmdan meydana gelen difer alacaklarn
toplam varhklara oram 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 itibanyla sirasiyla %60,006,
250,0018 ve %0,0131 olarak gerceklesmistir. 30.06,2023 tarihi itibarryla Sirket ortaklanndan
Biilent Karaman ve Demet Karaman®dan 114,939 TL ve verilen depozito teminatlardan 11.460
TL alacak bulunmaktadsr.

Stoklar

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla stok bakiyelen
sirasiyla 21 822.282 TL, 30.228.075 TL, 133.471.944 TL ve 227.380.287 TL'dir. Stoklar 2021
yilinda 2020 yilina gore %38,52 ve 2022 yilinda 2021 yilina giire %341.55 oramnda artmigtr.
31.12.2020 tarihi itibanyla stoklar toplam varhiklarm %23,67'sini olugtururken, 31,12.2021,
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla toplam varliklann sirasiyla %923 %20,76, ve
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%21,60'm olugurmakiadir. 31.122020, 31,12,2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tanhlen
itibanyla stok devir hizi sirasiyla 105, 62, 85 ve 99"dur, Stoklar kaleminin tutannn her y1l ve
dikey yizdesinin 2022 wilinda yikselmesinin temel nedeni, Sirket'in bilylime ve geliyme
stratejileri kapsamundaki firetim kapasitesi artrma hedefi dogrultusunda arfirdii makine
kapasitesi ile islemek iizere deha fazla hammaddeye ihtiyag duymas: ve artan firetime bagl
olarak daha fazla mamul stofiu ortaya ¢ikmasi ile ticari mal satislanndaki artiglar paralelinde
ihtivati olarak ticari mal stoklanm da artirmassdar.

Sirket'in faalivet alam geregince ve sahip oldugu fiziki imkénlan dogrultusunda, hammadde ve
ticari mallarim depolama kosul ve malivetleri de buna imkan vermektedir. Aynca, kismen de
olsa yikselen enflasyon ve kur deferlerine bagh olarak da stok tutarlar: yillar boyunca artis
géstermigtir. Sirket’in stok kalemin detaylan yillar itibartyla agafinda verilmektedir.

Tablo 30: Sirket’in Stoklar Hesab

TL A1.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30,046 2023
Ik madde ve malzeme 4 843 860 2.814.575 51.463.5%4 £4.558.4 14
pamuller 15. 135,820 26.461.517 75.720.566 175,733 287,
Ticari mallar 1.838 602 951.963 £.27E.490) 7088584
Toplam 21,522,282 30,228,075 133.471.944 227.350.287

Stoklar kaleminin geneli hem tiretim kapasitesi ve satislardaki artizin dogurdugu ihtivag hem
de kismen ddviz kuru ve enflasyonun etkileriyle hammadde fiyatlanindaki yilkselmelerden
kaynakh olarak yillara géire artig gostermigtir. 31.12.2021 tarihine gtire 31.12 2022'de %341,55
ve 31.12.2022 tarihine gore 30,06.2023 de %70,36 oramnda artig gergeklegmigtir. Bu artigta
yillara giire Uretim kapasitesinin artinlmig olmas:, yeni makine ve techizat ahmlar ve yeni stok
sahas kullammina gegilmesi belirleyici etken almustur,

Uretimde kullamlan ilk madde malzeme ve milsterive teslim edilmek fizere hazar bekletilen
mamul stoklarinda dzellikle 2021 yilindan itibaren arts efilimi gozlemlenmektedir. [lk madde
ve malzeme stoku 2021 vilinda 2020 yilina gtire %41,89 azalomg fakat 2022 yilinda 2021 yilina
giire %1.728 48 oraninda artmigtie. [lk madde ve malzeme stoku 2020, 2021 ve 2022 yillan igin
toplam varhiklann sirasiyla %35,25; %0,86 ve %8.00"ini meydana getirmelktedir. 2022 yilinda
2021 yilina giire meydana gelen %1.728,48 oranindaki artigin ve toplam varhklara oranla dikey
yiizde deferinin %0,86’dan %3,00"e pikmas; yapilan yeni makina yatinmlan ve bunlara bagh
olarak firetim miktanmin yitkselmesiyle ilgilidir. Altyap: borulanna ybnelik ek pargalanndan
olugan ticari mallar stoku da 2021 yilinda 2020 yilina géire % 48,22 azalmg ancak 2022 yilinda
2021 vilina pore %559,53 anrmgtr. Ticari mallar stoku 2020, 2021 ve 2022 yillarmda toplam
varliklann sitasiyla %1,99; %60,29 ve %0.98"inl olusturmugtar.

2023 gubat aymnda vaganan Kahramanmarag depremiyle yapilmas: gereken sevkiyatlarda
gecikmeler meydana gelmistir ve firiin sevkiyatlan zamamnda yapilamamagiir, Bu durum son
dinem igin stokia kalma sliresinin artmasina sebep olmug olup, 30.06.2023 tanhinden
31.12.2022 tarihine gire mamullerde artisindan da bu durum ghzlemlenebilmektedir.

Pesin ddenmis giderler ve difer dinen varhklar

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla pegin ddenmig
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 ddenmis giderler afirhikh clarak hammadde alimi nedeniyle tedarikgilere verilen siparig
avanslan ve ilgili giderlerden olusmaktadir. 2021 yilmda pegin Sdenmig giderlerdeki yaganan
artigin sebebi ise gelecek aylara ait gider kaleminden kaynaklanmaktadir. Sirket®in miisteriye
taahhilt ettifi mallarn satsim gergeklestirmis olmasi ancak mallan hentiz yil igerisinde
devretmedigi durumlarda, TFRS 15 ‘e gore malin misteriye devri gergeklestifinde hasilat
finansal tablolara dahil edilmcktedir. Sirket'in pesin ddenen giderlerdeki arhiy 2021 yilinda
satijn  gereeklegen fakat teslimi 2022 yilina kalan satiglann maliyet tahakkukundan
kaynaklanmaltadir. Ayniea, Sirket’in bilyiime ve gelisme stratejileri kapsaminda yapilan yeni
yatinimlar nedeniyle de pegin Gdenmesi pereken baz giderler ortaya giknugtir,

Sirket’ in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla difer dinen
varliklan sirasiyla 2.453.221 TL, 167.865 TL, 154.831 TL ve 4.087.83%9 TL dir. Diffier dinen
varhklar, devreden KDV ve indirilecek KDV rakamlarindan olugmaktadir.

Duran Varhklar

Sirket'in duran varhiklarn; diger alacaklar, maddi duran varhklar, maddi olmayan duran varhklar
ve ertelenmig vergi varhfindan olugmaktadir.

Sirket'in duran varhklan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibarryla
sirasiyla 57.911.337 TL, 173.630.476 TL, 354.127.374 TL ve 363.349.676 TL olarak
gergeklesmistir. Duran varliklar 31.12.2021" de bir Gneeki yila giire %199,82 oraninda artig
gisterirken, 31.12.2022" de hir dnceki vila gore %:103,95 artis ghstermistir. 30.06.2023 tanhi
itibanyla 31.12.2022"¢ gbre de %2.66 oraminda artrmistir. Bu artislanin ana nedenleri arasinda
maddi duran warhk ilaveleri ve yeniden deferleme artiglan yer almaktadwr. 2021 yilinda
37.294 283 TL net defier deferi ilavesinin yam sira 78.494.952 TL net defier arim olurken,
2022 yilinda 60270044 TL ilave ek olarak 118.241.963 TL net deger artign gergeklestirmigtir.
Duran varhklar icerisinde dnemli dilzeyde artiy gosteren kalemler agafidaki tabloda
giisteri lmisgtir,

Tablo 31; Duran Varhiklar

Emm VARLIKLAR-TL ang2z2ea 30122021 31122022 30.06.2023
ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 18.801 19,526 4,707
taddi Duran Varhklar 57853954  173.433.919 3489387500 358.048.916
BMaddi Olmayan Duran Varliklar 57.383 177.754 137.321 87084
Ertelenmiz Vergi Yarlig 5031.777 5.408.967
Toplam 57011337 173630476  354.127.374  363.549.676

Sirket'in toplam varliklan igerisinde yillar itibanyla Duran Varliklann afehf 31.12.2020
yilinda %6280 iken, bu oran 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla sirasiyla
%52,99; 655,08 ve %3768 olarak gerceklesmisti. Duran Varbklann Toplam Varliklar
igindeki payimin yillar itibariyla azalmasindaki en blyilik neden artan sahg hacmine bagh olarak
ticari alacaklar ve kapasite arurimi nedeniyle stoklarda yaganan artiglardir, Bu durum, daha az
orandaki duran varliklara bagvurularak daha fazla oranda diinen varhifin caligtirnlmasum; difer
bir deyigle verimlilik artizim ifade etmektedir.

Sirket’in 2022 yilna kadar olan dinem igensinde, duran varliklarinin aktife oram, dfnem
varhklannm aktife olan oranmdan fazla olmugter. Bunun nedepi maddi duran varliklanmn
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TERS 13 Gergepe Uygun Deger Olciimil standards uyannea gergefie uygun defer yontemi ile
dlelilerek deferlenmesi ve Sirketin arsa, bina ve tesis-makine-cihazlardan olugan yeni Maddi
Duran Varlik yatinmlar yapmasindan kaynaklanmaktadir. 2022 yilindan sonraki dénemde bu
durum degigmis olup bunun sebebi ticari alacaklannin hasilata uygun elarak artii ve stoklarmin
artmasidar,

Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar; arsa ve araziler, yeralt ve yer fistd diizenler, binalar, tesis, makine ve
cihazlar, tasitler, demirbaslar, yapilmakta olan yatmmlar ve birikmi§ amortismanlar alt
kalemlerinden clusmaktadir. Duran varliklar iginde en gok paya sahip olan kalem maddi duran
varhiklardir. 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 varhiklan 57.853.934 TL, 173.433.919 TL,
348.938,750 TL ve 358.048.916 TL olarak gerceklegmistir. Maddi duran varhiklann toplam
varhklar icindeki pay: aymi donemlerde sirasivla %462,74, 952,93, %5427 ve 937,11 olarak
perceklesmistir. Sirket'in maddi duran varhiklan 2020°den 2021%e %199,78; 2021 'den 2022ye
2101,19 oraninda arhig géstermigtir.

Tablo 32: Maddi Duran Varhiklar

TL 31.12.2020 31122021 3122022 30.06,2023
Arsa ve arsziler E.06] 8ES Xg.513.052 47 141,128 42.141.126
Yraln ve yeristh dizenlber 47 487 46268 45,050 4 441
Binalar b G5 964 9912450 G8.743 873 THO28 T35
Tezis, makine v cihazlar 20,595 249 92.633.253 64, 714,832 162,997 945
Tagtlar 2,303 082 3.001.629 4. 858200 4,799,954
Demirbislar 454,420 |.109.012 2432706 4524307
Yapiimakta olan yslirimlar 23 937,967 JR.328.235 65,802,873 26123500
Toplam Maddi Duran Varhklar 57.853.954 1 173.433.919 348,938,750 355048916

Maddi duran varhklar iginde énemli bir yere sahip olan Sirket'in tesis makine ve cihazlar
kalemi villara gore 20.998.249 TL, 92.633.253 TL, 164.714.832 TL ve 162,997.948 TL olarak
gerceklegmistir. 2021 yilinda 2020 yilina géire %341,15; 2022 yilinda 2021%e giire %77,81 arti
gOstermistir. Bir diger tinemli kalem olan yaplmakta olan yatnmlar 2021 yilinda 2020 yihina
gore %e60,11 artarak 38.328.235 TL" ye ve 2022 yilinda ise bir finceki yila gore %671,68 artarak
635.802.873 TL ve yitkselmistir. Sirket iiretim kapasitesini arttirma ¢aligmalan igerisinde 5 yeni
hat ve 2 veni makine ve cihaz alimlan gergeklestirmigtir, Maddi duran varhklarindaki bu
artiglar, temel olarak girketin bilylime ve gelisme stratejileri kapsamindaki Gretim kapasitesi
artirma hedefi dogrultusunda vapilan veni yatinmlarin etkileriyle sirket biinyesine ilave edilen
arsa, bina ve tesis ile makine techizatlar ve demirbaglar nedeniyle gergeklesmigtir. 2020 ve 2021
yillarinda artigin bir digier sebebi de arsa, bina ve makine techizatlann TFRS 13 Gergege Uygun
Deger Olgiimil standardina uygun olan yeniden deferleme modeliyle dlgilip deferlenmesi ve
raporlanmasidir. Sirket 2021 yih (gerive déniik) ile 2022 yih gayrimenkul ve makine-ckipman
degerlemesi calismasi yaptrmister. Yapilan degerleme gahgmasina yonelik tablo asagnda
eisterilmektedir.
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Tablo 33: Sirket 2021 il {geriye dinik) ile 2022 vil pavrimenkul ve makine-ekipman deferlemnesi

31122021 30.12.2021
Bina ve Arsalar Deferleme Tutar (TL) Defrerleme Tutar (TL)
BOI0S2 B0.135.000 50,630 00k
15211 10580000 6.540.000
15341 19,770,000 12, 4900
B0103* G1.415.000
Makine Teghizat [48.282 500 130,973,000

*8010/3 ada parselde bulonan gayrimenkul igin 31,12.2021 tarihinde ingaat halinde clmas nedeniyle
degerieme vapilmamustr,

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Maddi olmayan duran varliklar haklar ve difer maddi elmayan duran varhiklar olmak (izere iki
kalemden olugmaktadir. Sirketin finansal tablolar incelendifinde maddi olmayan duran
varhklann 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 gorilmektedir.
Sirket'in maddi olmayan duran varhklan marka, lisans ve bilgisayar yvamhmlanndan
olusmaktadir. Sirket'in 2021 yilinda yeni yatinmlarla birlikte dijitallesme siirecine agirlik
verdifii ghriilmektedir. Avnca ekonomik omirler simrh olan bu varliklarn edinildigi
tarihlerde vikselis yasanirken defer dilglklOgn pergeklesmesiyle wyillara pire azalg
gereeklesebilmektedir

Ertelenmiy Vergi Varhf

Bir diger duran varhk kalemi olan ertelenmis vergi varlign 31.12.2020 ve 31.12.2021'de
gerpeklesmezken, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihlen itibanyla 5.031.777 TL ve 5.408.967 TL
olarak gerpeklesmistir. Sirket vergiye esas yasal finansal tablolan ile TMS-TFRS ve gire
hazirlanmg finansal tablolan arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklan
1¢in ertelenmis vergi varlif ve yikimliligind muhasebelegtirmektedir. Stz konusu farkhliklar
genellikle baz: gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TMS-TFRS"ye giire
hazirlanen finansal tablolarda farkh démemlerde yver almasindan kaynaklanmalktadir.

Toplam Kaynaklar

Toplam kaynaklar agirhikh olarek kisa vadeli yikiimliliklerden olusmaktadir, 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihlen itibanyla kisa vadeli viikiimliliklerin toplam
kaynaklar icindeki wtarlan swrasiyla 29.292.171 TL, 172.489.408 TL, 274.912.980 TL wve
511.037.465 TL iken toplam kaynaklar icindeki payi sirasiyla %631,8, %052,6, %0427 ve
%e33,18"dir. Uzun vadeli ylkiimlilitklerin toplam kaynaklar igindeki tutari aym dinemler igin
sirasiyla 44.115.307 TL. 37.941.396 TL, 39.838.096 TL ve 48.965.953 TL iken. toplam
kaynaklar igindeki pay: sirasiyla %4784, %11,58, %6,51 ve %5,09 * dur. Ozkaynaklarn toplam
kaynaklar igindeki tutar aym dBnemler igin sirasiyla 18.803.934 TL, 117.237.540 TL,
328.213.567 TL we 400.832.917 TL iken, toplam kaynaklar igindeka pay1 srasiyla %220,39,
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%3578, %651,05 ve %41,72'dir Sirket, sermaye artinmina giderek 2022 yili itibarivla
varliklarinn fnensmammn yandan farlasini Szkaynaklanyla saflar hale pelip sermayesini
giiclendirmigtir,

Kisa Vadeli Yilkiimlalikler

Sirket'in kisa vadeli viitktimiilikleri; kisa vadeli borglanmalar, uzum vadeli borglanmalann kisa
vadeli knsimlarn, lasa vadeli finansal kiralama borglan., kasa vadeli diger finansal yilkiimliikler,
ticari borglar, cahsanlara saglanan faydalar kapsamunda borglar, diger borglar, ertelenmisg
gelirler, kisa vadeli karsiliklar ve difer kisa vadeli vilkiimliliklerden olusmaktadir,

Kisa vadeli yikiimlilikler agrhkl olarak Jisa vadeli finansal borglanma kalemlerinden
olusmakta olup, kisa vadeli borplanmalar, uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli kisimlan, kisa
vadeli finansal kiralama borglan ve kisa vadeli difier finansal yilkiimliliikler unsurlarndan
olugmaktadir. 31.12.2020,31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla toplam kisa
vadeli borglanmalar, toplam kasa vadeli ylikiimliilitklerin srasiyla %668,99, %42 84, %69,78 ve
%58,50"sini olusturmaktadir. Bu kalemler asafiidaki tabloda verilmektedir.

Kisa Vadeli Borglammalar
Tablo 33: Kisa Vadeli Borglanmalar

[ 31123020 | 31122021 | 31.12.2022 | 30.06.2023
Kisa Vadeli Borglanmalar 360.627 | 20.767.113 | BT.38T.728 | 31222360
Kisa vadeli banka kredilen 0| 20333849 | 86352003 | 17.479304
Kredi faiz tahalduku I60.627 | 433264 $35.725 | 3.742.965
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadell Kisimlar: | 18.464.970 | 30152070 | 96.524.768 | 2158.503.080
| Finansal Kiralama Borglan Net 1103504 | 3.628.612 | 7434894 | 8831751
Finansal kiralama borglan 13542478 | 4.632916 | 10250074 | 12290392
Finansal kiralama borglanma maliyetieri () | 438674 | -1.008304 | 2815180 | (3.458541)
Diger Finansal Barglar T78622 | 252284 475222 411120
“Kusa vadeli finansal borglar 20,208,023 | 73.900.070 | 191822612 | 298.068.220

Kisa vadeli borglanmalar 2021 yalinda 2020 yilina gire %8.154,27 ve 2022 yvilinda 2021 yilina
gire %193,57 oraminda artomstir. Uzun vadeli kredilerin lasa vadeli kisimlan ise 31.12.2020,
31.12.2021,31.12.2022 ve 30.06.2023 hesap dinemlerinde sirasiyvla 18.464.970 TL 40.252.070
TL 96.524.768 TL ve 258.503,080 TL olarak gergeklesmigtir. Bu kalemin toplam kaynaklar
igindeki pay: sirasiyla %020,02, %12,28, % 15,01 ve %.26,90 oraninda gerceklesmistir.

2021 yilinda oransal bazda gizlenen artigin en dnemli nedenlerinden biri $irket’in yaptifa
stratejik nitelikli yatinmlar, bir digeri ise hammadde alimlarimin pesin yapilmas: nedenivie
kullamlan kredilerin etkisidir. Sirket maddi duran varbk yatmmlarinn baz ksmlannin
finansmam igin ilk etapta kisa vadeli kredilere gereksinim duyulmustur, $irket bu dinem iginde
borglanmalarnim afirhkh olarak TL bazh yapous, ve 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.06.2023 ara démemi itibanyla kullamlan etkin faiz oram sirasiyla TL igin %01 8,63; %01 8,49;
%1782 ve %1485 olarak gergeklesmistir. Asajidaki tabloda Sirket’in izahname tarihi
itibariyla kullandi g1 kredilerin para birimi ve etkin faiz oram detaylan verilmektedir.
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Tablo 34; Sirket'in Izahname Tarihi ftibarrvla Kullandify Kredilerin Para Birimi ve Etkin Faiz Oram

Detaylarn
Tarih Déviz Tilrii g:;l;:‘;fm; Dévizli Tutar TL Tutar
30/06/2023
R, L 14,85 288.491 321 IRR 40] 223
ABD Dolan 4,53 47.792 1,234,126
i i L 14,85 36.916.796 36.916.796
ABD Delin 4,53 G414 243.089
Toplam Banka Kredileri 326.885.234
31122022 Déviz Tikril g:;m;:;; Divizli Tutar TL Tutar
L 17.62 174.578.676 174,578,676
Kisa Vadeli Banka Kredileri ABD Dalan 5,62 458.318 §.569.776
Buro 6,55 38.327 T64 044
TR T——- = L 17.82 25.398.077 25,398 077
ABD Dolan 5,62 1.901.966
Toplam Banka Kredilerl 211212539
311272021 Daviz Tarid g:;?;;ﬂ:;’; Dévizli Tutar TL Tutar
TL 15,49 62445 679 62.445 679
Kisa Vadell Banka Kredileri ABD Dolan 10,62 399120 5.319.87]
Euro 638 49,379 2255833
TL 18,49 19.453.757 19.453 757
Uzun Vadeli Banka Kredilerd ABD Dolan 10,62 170,733 227570
Euro 6,38 37.157 560,552
Toplam Banka Kredileri 92.309.223
31/12/2020 Diviz Tiird g::%"mfﬁ Divizli Tutar TL Tutar
TL 18,63 13.290.076 13.290.076
Kisa Vadell Banka Kredileri ABLDY Diokar 503 4t 478 3424182
Buro 4,94 234,387 111,339
TL 18.63 20.592.222 20.592.222
Uzun Vadell Banka Kredileri ABD Dolar; 203 3138.753 2.486.613
Euro 4,94 190,370 1.714.835
Toplam Banks Kredileri 43.619.267

Kisa vadeli finansal kiralama borglan 2021 yilinda 2020 yilina gére %228,74 ve 2022 yilinda

2021 yilna gore %104.90 artmugir. 2020, 2021 ve 2022 yillaninda toplam kaynaklann sirasiyla

%1.20; %61,11 ve 01,16 sim meydana getirmektedir. Sirket’in makine ekipman yatinmlarimn

finansmam igin kredi maliyetlerinin diigiiklifil, Sdeme kogullarmda saflanan avantsjlar

dolayisiyla finansal kiralama islemleri kullamlmakta olup toplam kisa vadeli finansal borglar

kaleminin ise vine aym yillar itibanyla ve sirasiyla %5,46; %4,91 ve %03.88"in1 olusturmaktadar.
>
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Ticari borglar

Ticari borglar, iliskili olmayan taraflara ticari borglardan olugmaktadir, Ticari borglann
bityitkliga 31.12.2020 tarihi itibarryla 5.793,525 TL olarak gergeklegirken, 31122021 ve
31.12.2022 tarihleri itibariyla sirasivla %6122.44 artigla 12.887.271 TL ve %63,52 artigla
21.072.401 TL, 30.06.2023 tarihinde sona eren dénemde ise 31.12.2022 'e gtire %31,60 artarak
27.679.162 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibanyla tican borglar toplam
kaynaklanmn %6,28'sini  olustururken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihlen
itibarryla sirasiyla %63,93, %3,27 ve %2,88"ni olugturmaltadir.

Sirket détviz olarak belirlenen HDPE gibi ana hammadde alimlarim gegitii tedarikcilerden pesin
plarak yapmakta ve bu pesin almlanm finanse etmek igin finansman kredileri kullanmaktadir.
Bu nedenle Sirket'in Kisa Vadeli Yiktmlilikleri iginde Ticari Borglann pay oldukga
diisiiktiir. Sitket'in borg Sdeme sitresi 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibarryla sirasiyla 28 giin, 26 giin, 12 giin ve 12 giin olarak hesaplanmaktadir.

Kisa vadeli ertelenmis gelirler

Sirket'in kisa vadeli ertelenmis gelirleri afirlikh olarak alinan siparng avanslarindan ve Sirket'in
TFRS 15 kapsamunda degerlendirilen, satig faturalarmin denetim ve raporlama diinemi
igerisinde gerpeklegtifi ancak sipariy teslim strelerinin raporlama déneminden sonrak
zamanlara sarkmas: ile ortava gikan intagh satiglannm pelir tahakkukundan olugmaktadir.
Asagidaki tabloda izahnamede yer almas) gereken finansal tablolar tarihlen itibariyla detaylan
verilmektedir.

Tablo 35: Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

TL 3122020 31.12.2021 31.12.2022 30062023 |
Alinan Siparig A vanslar EETTERD 5B.840.768 42,070 045 166,100,571
Gelecek Aylura it Gelirler B35 605 219411 _

Toplam 2.137.000 §1.035.179 42.070.095 166.100.571 |

Cahsanlara Saglanan Faydalar {liskin Borglar

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar personele borglar ve ddenecek sosyal
giivenlik kesintilerinden olugmaktadir, 31.12.2020 terihi itibanyla 489,767 TL olarak
gerceklesirken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibariyla sirastyla 773,667 TL,
2 (156,906 TL 4.851.349 TL olarek pereklegmistir. 31.12.2020 tarihi itibanyla cahganlara
saglanan faydalar kapsaminda borglar toplam kaynaklanmn %0,53’iinGi olugtururken,
31.12.2021, 31.12,2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibarryla mrasiyla %:0,24, %40,31 ve %40,50" sini
galisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar olugturmugtur,

Sirket'in gahisanlara saflanan faydalara iliskin borg kaleminin artig ghistermesinin sebebi yillara
ghire personel sayism arttimug olmas:, enflasyona bagh olarak ilgili personel maliyetlerinin
enflasyon dogrultusunda yiikselmesi ve $irket'in insan kaynaklan politikalarn dogroltusunda
calisanlann ficret ve maaglarnda yapilan iyilegtirmelerden kaynaklanmalktadar,
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Kisa vadeli karsihiklar

Sirket'in kisa vadeli karsiliklan, dier kisa vadeli kargihklar ile gahganlara saglanan faydalara
iliskin olan kullamlmayan izin karsiliklanindan olusmaktadir. Kisa vadeli kargihiklara iligkin
detaylar agafndaki tableda verilmektedir.

Tablo 36: Kiza Vadeli Kargiliklar

TL 31.12.2020 31,12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Tzin leargiligs 243802 | 261.397 5991 236 | 407.823
Dava karsilifs : . 20.000 713,697
Toplam 243,802 261397 1.011.236 1.621.522 |

Kisa Vadeli Kargiliklar 31.12.2020 tarihi itibariyla 243802 TL olarak gergeklegirken,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla sirasryla 261.397 TL, 1.011.236 TL
ve 1.621.522 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2020°da Sirketin kisa vadeli kargiliklan toplam
kaynaklannm %0.26'smu olugtururken 31,12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023'de toplam
varliklarin sirastyla %0,08, %0,16 ve %0,17"sini kisa vadeli karsihklar olugturmugtur, lzin
kargihklanmn 2020 yilindan itibaren artig ghstermesinin nedenini personel tarafindan
kullam!mayan izinlerin artmas: olarak agiklamak miimkiindir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

31.12.2020°de 283.748 TL olarak gergeklesirken, 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 gergeklegmigtir. Diger
Kiga Vadeli Yilkimltlikler KDV ve gider tahakkuklanndan olusmakta olup 2021 yilinda 2020
yilina gire %764,84, 2023 yihnda da 2022 yilina goire %6100,5 artiy gergeklegmigtir. Bu artiglar
Sirket'in karlibfimn wve enflasyona bagh olarak saby [iyatlanmn  yikselmesinden
kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Yitkimlalikler

Uzun vadeli yiikimlilikler; banka kredilerinden olugan uzun vadeli borglanmalar, uweun vadeli
finansal kiralama borglan, ticari borglar, uzun vadeli karsihklar, ertelenmis vergi yikomlalngn
ve caliganlara saflanan faydalarla flgili weun vadeli karsibklardan meydana gelmektedir,
Sirket'in uzun vadeli yilkiimlalikleri; 2021 yilinda 2020 yilma gore %:13,99 azalirken 2022
yilnda 2021 yihna gore %10,31 artarken 30.06.2023 tarihi itibanyla 31.12.2022 yih sonuna
pire %2567 oramnda artmustir. Uszun vadeli  yitkiimliliklerin toplam varhiklann
finansmamndaki pay: 2020, 2021 ve 2020 i¢in sirasiyla %47,84; %611,58 ve %6,51 olmugtur.

Uzun Vadeli Finansal Borglar

Tablo 37:Uzun Vadeli Finansal Borglar

TL 31122020 | 30123021 31122022 | 30.06.2023
‘Banka kredileri 24793671 | 22290040 | 27.300.043 | 37.159.885
 Finansal kiralama borgtar, 7432789 | 4248856 |  13.840.690 | 13.590.426
| Finansal kiralama borglanma maliyetlesi (-) (329.470) (683.516) | (2.898.737) | (2.690.569)
| Uzun vadeli finansal borglar 17.607.031 | JEESS380 | 38.241.906 | 4R050.741 |
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Uzun vadeli borglanmalar 31.12.2020 tarihi itibanyla 24.793.671 TL olarak gergeklegirken,
31.12.2021 tarihi itibaryla 910,10 azaligla 22.290.040 TL ve 31.12.2022 tarihi itibanyla ise
94,2248 artisla 27.300.043 TL, 30.06.2023 tarihinde sona cren dénemde ise 37.159.885 TL
olarak pgerceklesmigtir. 31.12.2020 tarihi itibaryla weun vadeli borglanmalar toplam
kaynaklarin %26 89'unu olugtururken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 taribleri
itibarryla sirasiyla %66,80, %64,25 ve %3,85'ini olusturmugtur.

Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglan

Uzun vadeli finansal kiralama borglan bakiyeleri Sirket’in yapmg oldugu makine ekipman
vatirimlannm finansmani igin kullanmmg oldugn finansal kiralama iglemleri borglanndan
olusmaktadir. Uzun vadeli finansal kiralama borglan 31.12,.2020 tanhi itibarryla 2.903.360 TL
olarak gergeklesirken, 31.12.2021 tarihi itibarryla %22,80 artigla 3.565.340 TL ve 31.12.2022
tarihi itibanyla ise %6206,90 arusla 10.941.953 TL, 30.06.2023 tarihinde sona eren donemde ise
10.899.837 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2020 tarihi itibanyla uzun vadeli finansal kiralama
borglan toplam kaynaklann %3,15 unu olustururken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023
tarihleri itibariyla sirasiyla %1,09, %1,70 ve %1,13"tni olugturmaktadir, 2022 yih itibarryla
gozlemlenen artiy Sirket’in 2022 yih iginde taginmug oldufu Aksaray OSB igindeki tesizine
almig oldugn yeni makine yatinmlanndan kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Kargihiklar ve Ertelenmis Vergi Yiikiimliltikleri

Uz vadeli karsihiklar kidem tazminan karsihfindan olugmakta olup 31.12.2020'de 369610
TL olarak gergeklesitken, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibanyla sirasiyla
60R.726 TL, 1.365.403 TL ve %06.211 TL olarak gerceklegmigtir.

Ertelenmis vergi varhfs veya yikimlilugi; birikmis gegici farklar olan, kidem tazminat
giderleri, sipheli karsihiklar alacag vb. ertelenmis varhklardan ve amortisman giderleri, maddi
duran varlik defer artip yikiimlilikleri toplamindan meydana gelmektedir. 31.12.2020 ve
31.12.2021 tarihi itibanyla sirasivla ertelenmig vergi yiikimlilikleri 354.906 TL, 9.251.122
TL olarak gerceklesirken, 30.06.2023 ve 31.12.2022 tarihinde sona eren ddnemlerde ise verg
varlif1 bulundugundan viikiimliilik bulunmamaktadir. 2020 ve 2021 yillarmda ertelenmis vergi
vitkiimliliklerinin toplam pasife oranlan sirastyla %6038, %2,82 dir. 2021 yih yikimliliklerin
2020 yilhna gére %2.501 orammnda arby gostermesinin sebebi 2021 yih ertelenmis vergi
vitkiimliilikler iginde yer alan maddi duran varlik degier arngindan kaynaklanmaktadur.

Ozkaynaldar

Sirketin Ozkaynaklar, Sdenmig sermaye, kar veya zararda yeniden sunflandinimayacak
birikmis difer kapsamh gelir ve giderlerinden duran varhiklar yeniden degerleme artiglan,
tammlanmis fayda planlarmin yeniden dlgiim kayiplan, kardan ayrilan kisitlanmg yedekler,
azel fonlar, gepmis yil karlan ve dénem net kan kalemlerinden olusmaktadir.

Orkaynaklar ana kalemi 31.12.2020 tarihi itibarivla 18.803.934 TL olarak gergeklesirken,
31.12.2021 31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibaryla ise swamyla 117.237.540 TL,
328.213.567 TL, ve 400.832.917 TL olarak gerceklesmistir. Ozkaynaklann toplam kaynaklar
ipindeki payi 31.12.2020 tarihi itibanyla %20,39 olarak gergeklegirken 31.12.2021, 51.12.2022
ve 30.06.2023' de sirasiyla %4035,78 |, %e51,05 ve %41,54 olarsk ge
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Sitket'in 2020 vilinda 16.000.000 TL olan Gdenmis sermayesinin, 12.04.2021 tarihinde
30.000.000 TL we arttima karan alinmg olup Gdenmesi gereken 14.000.000 TL'nin
12.840.874. TL. sini nakit olarak, 1.159.125,17 TL st gecmis vil karlanndan kargilanmagtir.

Aym yil 27.09.2021 tarihinde sermaye 60.000.000 TL® ve arttinimigtr. Arttirilan kisim olan
30.000.000 TL'nin 15.853.306,49 TL'si Maddi Duran Varhk Yeniden Defierleme Artig
Fonu'ndan karsilanms olup kalan 14.146.693,51 TL lik kism nakit olarak kargilannagtr,

Sirket 25.01.2023 tarihi itibarivle 60.000.000 TL olan sermayesini 20.000.000 TL nakit
sermaye artisi yaparak sermayesini 80.000.000 TL ye gikartmusgtir,

Sirket 10.03,2023 tarhli alds@ karar ile Sermaye Piyasasi Kuralu'nun, VII-128.1 sayili pay
tebliginin " Halka agik olmayan ortakhiklann paylannin ilk halka arz éncesi uyulacak on gartlar
baslik 5. Maddesine uyum amaciyla sermaye yedekleri iginde yer alan maddi duran varlik deger
artglarindan sermayeye ilave edilen 15.853.306,49 TL Maddi Duran Varliklar Defer arng
fonunun ortaklara dagmimaksizin tekrar ilgili hesaba peri alinmasina ve eg zamanh olarak
15.853.306, 49 TL sermaye artigi yapilmasina, artinlan 15.853.306, 49 TL min 2022 yil yasal
vedekler indirildikten sonra kalan gegmis yil karlanndan kargilanmasina karar vermigtir. Bu
gercevede yvapilan eszamanli sermaye artrmm 10.03.2023 tarih ve 10787 no'lu Ticaret Sicili
Gazetesinde tescil ve ilan olunmustur,

Sirket'in toplam tzkaynaklan yillar itibaniyla gerek net ddnem kanmin artigimin etkisi gerekse
de Sirket'in yatirimlan nedeniyle artan maddi duran varliklanmn arti; yam sira $irket’in maddi
duran varliklarm TMS-TFRS uygulamas: dogrultusunda TFRS 13 Gergege Uygun Deger
Olciimii standardh uyannea dlgitlerek degerlendirmesidir. Sirket yillar itibanyla artan karm
igeride tutarak dzkaynaklanm giiglendirmeyi tercih etmigtir. Sirket 2020 yilm 2.458.452 TL;
2021 yihm 5,756,687 TL ve 2022 yilm da 108.456.754 TL karla tamamlamstir. 30.06,2023
tarihi itibarsyla da net dinem kan alti aylik 52.659.86% TL olarak gerceklesmigtir. Net dimem
kanmn toplam kaynaklara oram 2020, 2021 ve 2022 willan igin sirastyla %02,67; %1,76 ve
%16,87 dilzeyinde gergeklesmigtir. Net donem kan 2021 yilinda 2020 yihina gire %3134,16 ve
2022 yilinda ise 2021 ylina gore %1.784.01 oraninda artrgtir,

Bilance Oran Analizleri

Sirketin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 yillan ve 30.06.2023 ara hesap dénemine ait
bilango oran analizleri asagida tablolarda gOsterilmiy ve agiklanmagtr.

Likidite Oranlan

Cari oran, kisa vadeli borglann Sdenmesinde bir zorlugun olup olmadifim, Likidite veya asit-
test oranl isletmenin hemen nakde déndilebilecek varhiklarmun kisa vadel yikimliliklen
kargilama durumunu ve Nakit oram ise igletmeye highir nakit girigi olmamas: durumunda elde
bulunan nakitler ve menkul kiymetlerle kisa vadeli borglann ne kadarimn ddenebilecefini
ghsterir,
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Sitket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 yillann ve 30.06.2023 ara hesap dbnemine ait
likidite grubu oranlan ssagidaka tabloda gasteriimektedir,

Tablo 38: Likidite Oranlan

Temel Gstergeler 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 | 30.06.2023
Cari Oran (Diinen Varhklar | KV vakimlilokler) 117 0,89 1,05 1,17
Likidite Oren: ((Donen Varlklar-Stoklar) / 0,43 0,72 0,57 0,72
KV Yukimlulakler)

Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerieri { KV 0,11 0.1l 0,05 0,02
¥ idkelimlilikler)

Sirket'in son 3 vili incelendiginde, cari oramn 31,12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri
itibanyla sirasiyvla 1,17; 0,89; 1,05 olarak gerceklesmistir. Bu oran 30.06.2023 tanhi mibarryla
ise 1,17 olarak gergeklesmistir. 30.06.2023 tarihi itibanyla cari oran seviyesi Sirket'in dnen
varhklan ile kisa vadeli yitkiimliiliklerini kargilayabildifini gtstermektedir.

Likidite oranimn ise 31.12,2020, 31,12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri tibanyla srasiyla 0,43;
0,72; 0,57 olarak pergeklesmis nakit oram da swrasiyla 0,11; 0,11; 0,05 olarak gergeklesmistir,
30.06.2023 tarihinde ise likidite oram 0.72 ve nakit oran 0,02 olarak gergeklesmigtir. Likidite
orani, stoklar haric dBnen varhklann toplam kisa wvadeli yikimliltklerin %72sini
karsilayabildigini ghstermekie olup, yillar itibaniyla iyilesme postermistir. Nakit oram ise
Sirket'in faaliyetleri sirasinda dénem igerisinde ortaya qkabilecek nakit ihtivacim
kargilavabilecek dizeydedir.

Finansal Yap: Oranlan
Sirketin finansal yap oranlan asafidaki tabloda gsterilmektedir. Finansal kaldireg oram
varliklann ylizde kagimin yabane: kaynaklar ile finanse edildifini gisterir. Diger finanzal yap

oranlan ise girketin wvarbklanmn kisa vadeli yikiOmlilikleri wveya waun vadeli
yilkiimliilitkleriyle ne oranda karsilandigim gsteren oranlardr.

Tablo 3%: Finansal Yapi Oranlan

Finansal ¥Yap Oranlar 31022020 | 30122021 | 30022022 | 30.06.2023
Finansal Kaldrag Oram 080 064 0,49 0.58
(Toplam ¥iikiim Hilikler! Toplam Varhiklar)

Kasa Vadeli Yikumlilikler/ Toplam Varlddar 032 0,53 0,43 0,53
Ulzun Yadeli Yokimbibakler Toplam Varldklar 048 012 0, 0,45
Olzkaynaklar/ Aktif Toplam 0.20 0,36 0,51 0,42
Finansman GiderleriFaalivet Kari 1.15 0,29 0,50 0349
FAVIOE Finansman Gilderd {net) 2.40 206 447 210
Toplam Yokimlultkler Okaynaklar 3.90 1,79 0,96 140

Finansal kaldwrag orami varhiklann yiizde kagimn yabane: kaynaklar ile finanse edildigini
gosterir. Sirketin kaldirag oram ise 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 tarihleri itibaniyle
sirasiyla 0,80, 0,64, 0,49 ve 30.06.2023 ara dénemde ise (.58 olarak gerceklesmigtir. Bu durum,
Sitket'in faalivetlerinin finansmamnda yabane kaynak ihtiyacimin yillara ghre dilgiy egilimi
sergiledigini glistermektedir,
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Kisa vadeli yiikiimlilitklerinin toplam varhiklara oran, varliklarin ne kadarmn kisa vadeh
yikiimlillikler ile finanse edildigini gistermektedir. Sirket’in 2020, 2021, 2022 yllan ve
30,06.2023 ara donemde kisa vadeli yiktimliliklerin toplam varliklara oram sirasiyvla 0,32,
0,53, 0,43 ve 0,53 olarak gerpeklesmistir. Sirket penellikle dénen varhk finansmani igin kisa
vadeli ylkimliiliklere bagvurmalktadir. Ayrica, yapilan duran varlik yatirimlarryla ilgili uzun
vadeli yitkamlaloklerin kisa vadeli hale gelen kisimian da bu oranin 2021 yilinda artmasma
neden olan difer bir sebeptir, Sirket'in Gzkaynaklarimn artigina bagli olarak 2022 yilinda kisa
vadeli yilkiimliliiklerin oram azalmasgtar.

Uzun vadeli yitkiimliliklerinin toplam varhklara orani, varhklann ne kadarmm vzun vadeli
yitkiimliiliikler ile finanse edildigini gostermektedir. Sirketin 2020, 2021 ve 2022 yillan ve
30.06.2023 ara disnemde uzun vadeli yilktimlilliiklenn toplam varhiklara oram sirasiyla 0,48,
0,12, 0,06 ve 0,05 olarak gerceklesmistir. Sirket wzun vadeli yabenci kaynaklara genellikle
duran varlk yatinmlanmn bir kismum finanse etmek igin bagvurmaktadir. Uzun vadeli
yilkiimliliklerin oranmin azalmasi, yatinmlarn tamamlanmasing, bu yanrmmlarla ilgili wmn
vadeli borglann vadesinin kisa vadeye dilsmesine ve Sirketin gergeklestirdifii sermaye
artinmlan ile iligkilidir.

Ozkaynaklann toplam wvarhklara oram, varhklarm ne kadarmmn Gzkaynaklar ile finanse
edildifini gostermektedir. Sirket'in 2020, 2021, 2022 yillannda ve 30.06.2023 ara donemde
tizkaynaklarin toplam varhiklara oram sirastyla 0,20, 0,36, 0,51 ve 0,42 olarak gerceklegmigtir.
Ozkaynaklarn, toplam kaynaklar igindeki paymun yillara gore artig gostermesi; Sirket’in yillar
itibarrvla dénem kan tutarlanmn ve karhibk oranlanmin yiikselmesinden, ilgili dénemlerde
gerceklestirilen sermaye artinmlarndan ve 2021 ile 2022 yillannda duran varbklanmn yeniden
deferleme artsindan kayvnaklanmaktadir,

Finansman Giderlerinin Faaliyet Kanna oram 2020, 2021 ve 2022 igin srasiyla 1,15; 0,89 ve
0,30 olarak hesaplanmastir, 30.06.2023 tarihi itibanyla da bu oran 0,39 olarak gergeklegmistir.
Bu oranlarin disme efiliminde olmas: Sirket'in gerek yatinmlann fnansmam gerekse
donemsel isletme faaliyetleri i¢in gereksinim duyulan dinen varhklann finansmaninda
bagvurulan krediler ve difer tiirlii yabanc: finansal kaynaklarin toplam faaliyet kan igindeki
payinn diistiigini gostermektedir.

Sirketin borg 6deme kapasitesini gosteren faiz ve vergi Oncesi kazancin pet finansman
giderlerine bilinmesiyle hesaplamar, 2020, 2021, 2022 yillan ve 30.06.2023 ara dénemde
sirasiyla 2.40; 2.06; 4,07 ve 3,10 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran Sirketin faiz tdeme
kapasitesini gdstermektedir. Bu oramn villar bovunca artmas: ise Sirket'in {inansman
giderlerini 8deme giiclinlin yikseldifi anlanundadir,

4.2, Gelir Tablozu

Sirket'in fzel bapimsiz denetimden geemiy 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
démemlerine ait kar - zarar ve dier kapsamh gelir tablolanna agafida yer verilmistir.
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Tablo 40: Kar — Zarar Tablosu

YATIRIM

1.0, 2020 {1.01.2021 01,00 2032 01.01.2022 0101 2023
31012030 JL.1E20T) 3112022 Sl 2031 M0G0}
Hasalar 11, 453 552 TA6.A1T 8046 ?E?.?;i.ﬂzl JE 392 455 555.700). TR
Satislamn MMalivedi (=) [75.91].339) (177 A4 .04.5) (373,130 970 (247,534, 556) (112.1%2.813)
Ticari Faalivetlerden Briit
KarfiFarar}
BRLUT KAR{ZEARAR) L5405 48.97LA4] 212.627.851 60457938 143508971
Gemd Yinetim Giderlerd (-) 14,480 887} (7,295,430 (201 BRBRT) (7R 16 T60) 17 358.501)
Pazarlnmi, selis ve dogiim (14,980,755} (29.2017.04%) {40060, 762) (L7.873.302) 30042050
| giderleri (-} -
Eses Fankiyetberden Diger 430717 5268 156 14480, 722 i K36 B33 5257332
Gehrler
Esas Faaliveiberden Diger (2 615 0%0) {9 349 Bhd) {19.551 148) {3.609.08T) [ 1LB55. T80
Gidlerler ()
ESAS FAALIYET
A, 35935637 B9 047,631
KAR(ZARARI) 2003512 14,705,944 13832026 935
Y akLrEm Faaliyetlerinden _ i ) 400,474
Gelller b -
FINANSMAN
GELIRIWGIDERD 2003512 14388918 138,307,776 15,935 637 Bl S48 105
_ENEESIRARI:MAH.I!
Finunsman Gelirberi 4515203 I A3 458 2% 803 1 333,030 9 SR L
Finansman Giderler (=) { 10,365 980) (12835520 {41 260.195) {19.346.154) (34,760,735
SURDUKCLEN
FAALIYETLERDE™
ST, 17.012.513 56.537.351
KARL{ZARARL)
Siirdiirdben Faaliyeilar
Vergi Gelir/{Gideri}
| -Diinem Vergi Gelis{Gideri) (411,223 (1.060.315) (I0U3E 121 (4 2R L65T) {4 911671}
Erielenmis Werpi
Crelin Gideri) {295.741) 1743444 20.537.401 20447 208 564
ﬁﬁiuwmmm: 1 AR 452 5.T56.687 108450, 754 L3, 750263 ST 134270
DIGER KAPSAMILI
S0 TG G5.680 35 102404617 T0AET LR
GELIRAGIDER) (T
Kar veya mnrardn yeniden
smiftandirimayscaklar:
Maddi duren varliklar
118241963
yeaiden deferieme artiglar TRA404. 053 18241
Ertelenmiy vergi (giders) {12 656450 (154467143} (17.505) (131,400
Tammlzmrmeg fa.}'d.u
planlanmn yeniden biglim (25005} (185.939) (462,754} E7.526 534,949
kayiplan
Erelenmig vesgi peliri 4.19% 37188 a2 55§ 5
E‘::ﬂ“ RATAAML] 2437656 T1A46.038 110861371 13821284 52.659.869
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Finansal tablolardaki nemli kalemlere iliskin apiklamalar
Hasilat

Tablo 41: Hasilat

Hasiltat (TL) DLOLZ0Z0 | 01002021 | 01012022 [ 0LOL20ZZ | 01012023

3122020 | 3LIZ2021 | 31122022 | 30062022 | 30.06.2023
Yurt Igi Senslar 59.749.594 | 186.966.198 | 652.766.106 | 232200026 | 308543853
Yurt Dig1 Satiglar 48.170.750 | 44.607.008 | 149.166.513 | 79413051 [ 50.898232
Sangtan ladeler (-) (1.390.301) | (5.152.554) | (14.131.804) | (32201.482) [ (3.740.501)
Diger Indirimler (-) (76,691} T (2.747) (21.994) 5 .
Toplam 106,453 352 | 226.417.906 | 787.775.521 | 308392495 | 555.701.784

Sirket'in satislan yillar itibaryla gerek miktar gerekse de tutar bazinda Gnemli bilyiimeler
gerceklestirmigtir. Sirket’in toplam satiglan TL baznda 2021 yilinda bir 6nceki yila giire %107,
oraminda artarken miktar bazinda ise %106 oramnda artis pistermigtir. 2022 vilinda ise bir
dnceki yila gore artiy miktar bazinda %43 TL baznda ise %259 olarak gerpeklegmigtir.

2021 yilinda pandeminin etkilerinin hafiflemesi ve sona erme siirecine ek olarak artan sipariy
miktarini karsilamak amaciyla vapilan fabrika igi lokasyon optimizasyonlan ve ek makine
vatrmlanmn etkisi ile Sirket’in miktar bazmda satiglan 2020 yihnn %6106 {zerine ¢rhkmugtir.
Bu miktar artisma paralel olarak 2021 yilinda TL bazinda satsglar da bir Gnceki y1la gare %113
oramnda artis gstermigtir. 2022 yilinda ise Sirket Aksaray OSB’de yapim tamamlanan yeni
fabrikava tasinma islemlerini tamamlamis ve  ilave 5 adet Polietilen iiretim hatt ve 2 adet
graniil makinesi ile gahsmaya baglamigtie. Bu dénemde Sirket'in satiglan miktar bazinda bir
Gnceki yila gore %943 oramnda artmasima ragmen, bu dinem iginde gergeklesen gerek emtia
fivatlanndaki artislar gerekse de kur artislan nedeniyle Sirket sahs fivatlanm divize bagh
olarak artirabilmis ve Sirket'in satiglan bir dnceki yila oranla 3.5 kat artmagtir.

30.06.2023 ara doneminde hasilat bir Gnceki ilk alti ayhk gergeklesen net sahg rakamina oranla
tutarsal olarak %80, miktarsal olarak ise %82 oraninda bir bilylime gostermugtiz. 30.06 2023
tarihi itibariyla vapilan sanglar iginde yurtdis sanglann payr, 2023 yihmn Subat ayinda
gerceklesen deprem nedeniyle ig pivasaya yonelik satislara yénelinmesi sonucu dilgmilgtir.

Satislarin Maliveti

Tablo 42: Satiglanin Malryeti

TL LN e 1] D201 01.00.2022 (1.0, 1022 L2023
21023020 31122021 31.12.2012 30062022 30,006, 2025

Ticari Mal Maliveti {-) {4.417.759) (9.300.920) | (51228417} | (20.09.159} | (15.82B.029)

Miamu ] Maliyeti (-} (T1.366.9417 | (168.143.125) | (523.922.533) | (227.325.53) | (398.363.88)

Hizmet Maliyeti {-) (126.63%) (512.864) -

Satiglarn Maliyeti (-] (75.911339) | (177.444.045) | (575.150.970) | (247934 556) | (412.192.513)
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Sirket'in satislann malivetinin en @nemli kalemini mamul maliyetleri olugturmaktadr.
Satislanin maliveti 2021 yilinda 2020 yilina gre %135,60 ve 2022 yihinda 2021 yihina pére
94211,59 oramnda artig poistermistir. Toplam satig maliyetler ise 2021 yilinda 2020 y1lina géire
84133,75 ve 2022 yilinda 2021 yilina pére %224,13 yiikselmistir. Bunun sebebi girketin
satiglanmn her yil énceki yila oranla artmug olmasiyla birlikte tiretimde kullamlan hammadde
girdi maliyetlerinin ve ticari mal malivetlerinin enflasyon ve dbviz kurunun etkisiyle artig
gistermis olmasidir. Hasilabn arti;n 2021 yilinda COVID-19"un siiren etkisiyle satig
malivetlerinin altinda kalmig olmasina ragmen; 2022 yihnda satglanin maliyet %224.13
artarken, Sirket'in hasilab yeni yatmmlann etkisivle %247,93 oraninda artarak satg
maliyetlerinin artigi agnughr.

Briit Kar (farar)

Tablo 43: Briit Kar

: 01012021 : 01.01.2022 i
BROTKARCID | 3ve | sigpaen| suiass|  eseno| soseanms
Hasilat 106,453,352 | 226417006 | 787.778.821 | 308392405 | 555701784
Satislarin maliyeti (-) | (75.911.339) | (177.444.045) | (575.150.970) | (247.934.556) | (412.192.813)
Briit Kar (Zarar) 30542013 | 48073861 | 212627851 |  60.457.939 | 143508971

[ Briit kar marj) 18,069 %%21,63 226,99 L1060 7%25,92

Sirket'in brit kan 2020 yilinda 30.542.013 TL olarak gergeklegirken 2021 ve 2022 yillannda
sirasiyla 48.973.861 TL ve 212.627 851 TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilmda bir Gneeki yila
giire 260,35 artan briit kar, Sirketin stratejik planlan dogrultusunda yapilan yeni yatinmlarmn
etkisiyle 2022 yilinda bir tnceki yila gére %334,17 arng gtistermigtir, 30.06.2022 warthinde
sona eren disnemde 60.457.939 TL olan brist kar, 30.06.2023 tarihinde sona eren dinemde
04137,37 artarak 143.508.971 TL olarak gereeklesmistir. Briit kar marj: 2020 yilinda 28,69
iken 2021 ve 2022 yillannda ise sirasiyla%21.63 ve %26,99 olarak gergeklesmistir. Pazardaki
talep artisina ragmen COVID-19 salgu ile enflasyon ve diviz kurlarindaki yiikseligin olumsuz
etkisiyle artan hammadde ve girdi fiyatlarina bagh olarak satiglarin maliyetlerinin yiikselmes:
sonucimda 2021 yilinda briit kar marji 2020 yihna gére azalmig; ancak 2022 yilmda $irketin
stratejik yatinmlanyla artan verimlilik ve tiretim kapasitesi arinmina bagh olarak gergeklegen
hasilattaki yilkselig, briit kar marjim tekrar yukari ¢elomigtir.

30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren donemlerde ise briit kar marj %219,60 ve
425,82 olarak kaydedilmistir. 2022 yilinda ve 2023 yilin ilk alt aylk dimeminde &nceki
dénemlere pore brit kar marjindaki artigin nedeni dzellikle toplam satglar iginde dolar bamnda
belirlenen {irin satis fiyatlanndaki artistan kaynaklanmaktadir,
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Faalivet iderleri

Tablo 44: Faaliyet Giderleri

Faalivet Giderleri (TL) (1.01.2020 | 0L01,2021 01002022 | 01.00.2022 (1.01 3023
I 12200 I 122021 302022 30,06, 2023 30,06, 2023
Genel Yinetim Giderlar (=) {4 4B0_BET) [(7.295430) | {20.188.827) (T.BI6.T66) | (17.338.391)
Hagdar Orarp %4 o el 9:322 T =2 53% -3.12%
Pazarlama, Sates ve Dagitom
Giderleri () (14.981.755) | (23.207.845) | (49.060.762) | (17.873.302) £ 30,504 2928
Hezlar Cram % Sald 07 %I 25 She 23 =3, 80% -5, 3%
Faaliyet Giderleri Toplami (19462.642) | (30.503.275) | (69.249.640) | (23.690.068) | {47991 BE3)
Hasndat Oram % 1828 Bol3.47 148,79 -4, 33% -§, 63%

Sirket'in faaliyet giderleri; genel yéinetim giderleri ile pazarlama satig ve dagium giderlerinden
meydana pelmektedir. Faaliyet giderleri toplan tutarlan ve hasilata oranlan 2020, 2021 ve
2022 villan igin sirasivla 19.462.642 TL, 30.503.275 TL ve 69.249.649 TL; %18,28; %1347
ve 948,79 olarak gerceklesmistir. Faalivet giderlerinin yillar boyunca tutar olarak artmasinin
schebi kismen enflasyondan kaynaklansa da asl sebep Sirket'in faaliyet hacmindeki
bilylimedir. Tutar olarak arbsa ragmen, $irket’in verimlilifini artrmasi nedeniyle faaliyet
giderlerinin hasilata orannn her yil vaklagik %5 civarinda azalmay: stirdiird g gorilmektedir.
Aynca, faaliyet giderleri toplanm 2021 yilinda 2020 yihina gore %56,73 ve 2022 yilinda 2021
vilina gire %127,02 artarken; 2023/6 ayda bir dnceki yilm aym diénemine ghre %086,69

oraninda artmastr.

Genel Yinetim Giderleri

Genel yonetim piderlerinin detaylan agagidaki tabloda gisterilmektedir.

Tablo 45: Genel Yidnetim Giderler:

i A - = e
Personel ve llcret gliderler i(1.454,347) {27068 50 (6. 3506857 [ J-240.042) {8 49T 069)
{ifis giderlen {532 1728) [ 1 308 &3] 14, 214.60%) {375.53%) 13 3R0.308)
Amartisman gideren (0 RGN | (E223.051) | (3.534.498) (2. 711024} [1.839.516)
Temsil, afirlama ve sevabat gldoler 117} (b5 7THY | (2.079.911) {13640} {S8T.913)
EEE: R Ve i gm0y | pazamsy | aasessy | @ienn | a3

[ Werg, resim ve harglar [ITB.HGE) | LI16401) | (159.239) T2 ) (513 64%)
Baiom ve anarim gicerledd (h1T7.581) {147.96T) (447 765} {261.T18) (322358}
Sigorta gider {230, 706) {205, 724) (260, 111 167.507) (651 313}
Kira Giderferi (235.224)
Aidat giderlen - {36001 (IR0 ) (107 444
Drava giderlen {156,050
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i | s [ | mae | R | ma
Akeryakit giderlerl (70.858) B T TR TTY i91.187) (173.110)
[lan ve reklam giderleri - (97015 {78543} 5
Belgelendirme giderkeri [TRS.114) - 3 x
Makliye ve Kargo giden {36,250 {1228} (13.801) -

[ Dhiger piderieri (T09473) | (30966711  (250.032) (367117} (345.114)
TOPFLAM [(4.480.687) | (7.205.430) | (20.188.887) | (T.BIGTGE) | (17358591}

Genel yonetim giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 4. 480887 TL, 7.295.430 TL
ve 20,188,887 TL tutarindadir. 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren ikine ara
disnemler itibariyla bu tutarlar sirasiyla 7.816.766 TL ve 17.358.591 TL olarak gergeklegmigtir.
2021 vilinda 2020°ye gore %62,81 ve 2022 yilinda 2021 yilina géire %176,73 artrugtr. 2023
yilt ilk alti aylik déneminde ise bir Gnceki yilin ayn dénemine gore %132,02 artis phstermigtir.
2020 yvilmda penel yinetim giderlerinin haslata oram %4,21 iken 2021 ve 2022 yillannda isc
sirasiyla %43,22 ve %256 olarak gerceklesmistir. Bu oranlar, 30.06.2022 ve 30.06.2023
tarihlerinde sona eren dinemlerde %62,53 ve %3,12 olarak perceklesmistir. Genel ydnetim
piderlerinde agirlikl olan kalemler personel ve ficret; ofis; amortismaniar; temsil, agirlama ve
sevahat giderleri ve disandan saglanan fayda ve hizmet giderleri olup agirhikh olarak enflasyona
bagl artiz gbstermigtir. Personel Giderlerindeki artig ise enflasyon ile birlikte beyaz yaka
personel sayisindaki artig kaynaklhidir.

Personel ve Gicret giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 1.494.367 TL, 2.706.570 TL
ve 6.350.685 TL tutarindadir. 2022 ve 2023 ikinci ara dinemlerde ise vine sirasiyla 3.240.042
TL ve £.497.069 TL dir. 2021 yilinda 2020 yvilina gire %81,12 ve 2022 yilinda 2021 yilina
giire %134,64 oramnda artoustir. 2023 ikinci ara donemde ise 2022 ikinci ara diineme gire
%162,25 oramnda artis gozlenmigtir, Tutar ve oransal temeldeki aruglann temel nedeni,
enflasyon nedenivle yapilan maas ve fcret ditzeltmelerinin yamsira Sirket’in bitytimesiyle
birlikte ilgili personel sayisimn artmas: ve Sirketin insan kaynaklan politikalan dogrultusunda
galisanlaring enflasyonun Gizerinde refah pay: sunmasidir. 2020 yilinda personel ve iicret
giderleri toplam genel yénetim giderlerinin %33,35" i olugtururken 2021 ve 2022 yillannda
ise sirasiyla %37.10 ve %31,46’s1m olugturmugtur, 2022 ve 2023 ilk alt aylik donemlerde ise
bu oranlar %41,63 ve %048,95 olarak gergeklegmistir.

Personel ve teret giderleri yillar itibartyla tutar ve oran olarak artarken; genel yiinetim giderleri
igerisindeki payimin azalmasi, diger genel yonetim gider kalemlerinin agirhiklanmin artmasiyla
ilgilidir, Personel ve ficret giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla hasilatn %1,40;
%61,20 ve %%0,81"1 kadar gergeklegmagtir,

Ofis giderleri, 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 532.272 TL, 1.308.603 TL ve 4.214.609
TL tutanndadir. 2022 ve 2023 ikinci ara ddnemlerde ise yine sirasiyla 575.533 TL ve 3.380.308
TL'dir. 2021 yilinda 2020 yilmna gore %145,85 ve 2022 yilinda 2021 yilma gre %0224,82
oramnda artrmgter. 2023 ikinci ara dénemde ise 2022 ikinci ara déneme gre %487,34 oramnda

»
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arhiy gozlenmistir. 2020, 2021 ve 2022 yillannda ofis giderleri genel yinetim giderlerinin
sirasiyla %011,88; %617,94 ve %421,05"ini olugturmugtur. 2022 ve 2023 ilk alt ayhk dénemlerde
ise bu oranlar %7,39 ve %19,47 olarak gerceklesmistir. Her bir dinem bir ¢ncekine ghzlenen
tutar ve oransal artiglar ile her bir dtnem genel yénetim giderleri igerisindeki payinda meydana
gelen bu artiglarm en temel nedenleri, $irket’in bilyiliven faaliyet hacmi ve artan ofis personeli
dogrultusunda ofis faaliyetleriyle ilgili malzeme tilketiminin ve enflasyon ve diviz kuruna bagli
olarak ofis sarf malzemeler: malivetlerinin artmasidir. Ofis giderlen 2020, 2021 ve 2022
yillarinda sirasiyla hasilatin %0,50; %0,58 ve %0,54 0 kadar gergeklesmigtir.

Amortisman giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 440,893 TL, 1.223.051 TL ve
3.524.498 TL tutanndadir. 2022 ve 2023 ikinci ara donemlerde ise yine sirasiyla 2,772,024 TL
ve 1.839.936 TL'dir. 2021 vahinda 2020 yilina giire %177,40 ve 2022 yilinda 2021 yilina gbre
%188,17 oraninda artmuster. 2023 ikinci ara dénemde ise 2022 ikinci ara dbneme gire %33,62
oraninda azahg gozlenmigtir. 2020, 2021 ve 2022 yillannda amortisman giderleri genel ydnetim
giderlerinin sirasiyvla %89, 84; %16,76 ve %217.46'smm olusturmustur. 2022 ve 2023 ilk alt ayhk
dinemlerde ise bu oranlar %635,61 ve %10,60 olarak gergeklesmigtir. Amortisman giderlerinin
fnceki diénemlere giire tutar ve oransal artisa ile her bir dinem genel yonetim giderlen
igerisindeki  paylanmin ertmasi;; yemi edinilen demirbag egvalar ve yeniden deferleme
iglemlerinden kaynaklanmaktadir. Amortisman giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillarmda sirasiyla
hasilatin %0,41; %0,54 ve %0451 kadar gerpeklesmistir.

Temsil, afirlama ve seyahat giderler, {ist ybnetimin yapmis olduu ¢egitli yurt igi ve yurt digi
seyahatl ve temsi] giderlenni igermektedir. 2020 ve 2021 yillaninda sirasiyla 17 TL ve 652.729
TL wtarlanndayken; 2022 yilinda 2.079.912 TL olarak gergeklesmis ve genel ydnetim
gidererinin %1030 unu meydana getirmigtir.

Disaridan saglanan fayda ve hizmet giderleri Sirket'in disandan temin edilen elektrik, su,
dofalgaz gibi ofis binalannin hizmetleri igin temin edilen hizmetlerden kaynaklanmaktadir.
2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 142,201 TL, 332.475 TL ve 2.356.962 TL tutarmdadir.
2022 ve 2023 ikinci ara dénemlerde ise vine sirasiyla 219.111 TL ve 734.334 TL olarak
gergeklegmigtir. 2021 yibnda 2020 yalina gére %122,84 ve 2022 yilinda 2021 yilina gire
%561,98 oraminda artrmistir. 2023 ikinci ara diinemde ise 2022 ikinci ara ddneme giire %235,14
oraninda artis gozlenmigtir, 2020, 2021 ve 2022 yillannda diganidan saglanan favda ve hizmet
giderleri genel yinetim giderlerinin sirasivia %3,33; %4.56 ve %10,05"unu olugmurmusgtur.
2022 ve 2023 ilk alti aylik dinemlerde ise bu oranlar %2 82 ve %423 olarak gergeklesmigtir.
Her bir dbnem Oneeki déneme pire tutar ve oransal artislar ile genel yonetim giderlen
icerisindeki dikey ylizdelerin artisi; elekirik, su vb. disandan saglanan hizmet fiyatlanmn
yilkselmesi ile yeni tesis vatirimlan pergeklestirerek bu hirmetlere duyulan ithtiyacm artmasidar.
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Pazarlama, Satiy ve Dafntim Giderleri

Pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin detaylan agafadaki tabloda gisterilmekedir.

Tablo 46: Pazarlama, Sats ve Dagitim Giderleri

E'.::"mff“t'::&'}m v Dufatar 3023030 | 322021 | 3na2zes2 | 0620z | 30062023
Sponsorluk giderleri [4308344) | (B042.769) | (17.996.023) | (6U66.271) | (13.560.543)
Personel ve ficret giderlen [1.387.026) (E.781.368) (4,410,247} (1477 488} (4500961}
Nakliye giderler] [6.621.921) | (10.305.996) | (21078858 | (7.663251) | (&.085.319)
;ﬂ;gma Ve skt (560508 | (226.794) - {155.047) (T75.084)
Belgelendirme giderleri F (188.618)

:ﬂf“hm e g22727 | (496723 ] -

Tlan ve reklam giderleri (1186422} | (LABT.730) | (2.567.290) | (1.050.694) | (863.062)
Vergi, recim ve harglar - (11.45h) (4b5H 32%) [LRE 3TH) (162 53)
Ofis giderleri (T6609) | (105889) |  (348.219) | (139617} | (313.418)
Laboratuvar giderlers 2 = (134R8S) | (162.990)
Amortisman giderberi (223,350} {297.662) {379,575) (2R4_383) [154. 7924
Dansmanlik gideriern [B.418) [ 19,800
Di,gn:]' glﬂ:r]l:r {617.575) {467 482) [1.155.81T7) {430.025) {920,745
thracas giderleri [229.575) {798.555) (15heds) | (1.059.433)
TOPLAM (14.981.755) | (23.207.845) | (40.060.762) | (17873302} | (30.604.292)

Pazarlama, sati3 ve dafitim giderleri afirchkl olarak nakliye, ilan ve reklam, sponsoriuk,
personel ve llcret piderlerinden olusmalkta olup, 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla
14.981.755 TL, 23.207.845 TL ve 49.060.762 TL tutanndadwr. 30.06.2022 ve 30.06.2023
tarthlerinde sona eren ikinci ara diémemler itibanyla bu tutarlar sirasiyla 17.873.302 TL ve
30.604.292 TL olarak gergeklegmistir. 2021 yilinda 2020"ye giire %54,91 ve 2022 yilinda 2021
yilina giire %111,40 artmigtir, 2023 wih ilk alt aylik doneminde ise bir dnceki yilin aym
diinemine gore %71,23 artis gostermistir. Onceki ddnemlere giire witar ve oran olarak meydana
gelen bu artiglarin temel nedend Sirket’in bilyllyen faalivet hacmi ve fiyatiar genel dilzeyindeki
yilkselmelerdir. 2020 vilinda pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin hasilata oram 14,07 iken
2021 ve 2022 yillannda ise swasiyla %610,25 ve %06,23 olarak gerceklegmugtir. Bu oranlar,
30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren donemlerde %3580 wve %5,51 olamk

gerceklesmastir.

Makliye giderleri, yurt igi ve yurt disina yapilan sabislardan kaynaklanan navlun giderleri ve
teslimatlarla ilgili diger tirli giderleri kapsamaktadir. 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla
A.621.921 TL, 10.505.9956 TL ve 21.073.858 TL tutanndadir. 2022 ve 2023 ikinci ama
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dénemlerde ise yine sirastyla 7.663.251 TL ve 8.085.319 TL olarak gergeklesmigtir. 2021
yilinda 2020 yilina gire %58,65 ve 2022 yilinda 2021 yilina géire %61(K),64 oraninda artmagtir.,
2020 yilinda naklive giderleri toplam pazarlama, sang ve dafiim giderlerinin 244,20 sini
olustururken 2021 ve 2022 villannda ise sirasiyla %4527 ve %42,%6"sim1 olugturmugtur. 2022
ve 2023 ilk alts aylik dénemlerde ise bu oranlar %4288 ve %4626,42 olarak gergeklegmigtir.
Naklive giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla hasilatin %6,22; %4,64 ve %2687
kadar perceklesmistir. 2022 wilindaki sz konusu artigin en biyik nedeni afirhkh olarak
yurtdisi satislardan kaynaklanan navlun giderlerindeki déviz kuru ve petrol fiyatlanindaki artig
kaynakli maliyet artisidir, Sirket yiikselen naviun fivatlanm dikkate alarak 2022 yili sonunda
politika degisikligine gitmig ve dzellikle yurtigi satiglannda naviun maliyetlerini milgterive
fatura etmeye baglamigtir. Bu nedenle 2023 ilk aln ay icerisinde gergeklesen naviun giderlen
sahy hacmine gore diislls ghstermektedir.

[lan ve reklam giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 1.186.422 TL, 1.497.730 TL ve
2.567.290 TL tutarindadir. 2022 ve 2023 ikinci ara dinemlerde ise vine sirasiyla 1.039.694 TL
ve 863.262 TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda 2020 yilina gére %626,24 ve 2022 yilinda
2021 yilna gore %7141 orannda artrmsgte. 2023 ikinei ara donemde ise 2022 ikinci ara
dineme gire % 18,54 oraninda azahs gzlenmigtir. Tutar ve ylizde degerleri olarak gizlenen
artiglar; Sirket'in genisleyen is hacmi ve enflasyon ile déviz kurundaki yilkseligler dikkate
alindiginda oldukga distik miktar ve oranlarda gerceklegmistir. 020 yihinda ilan ve reklam
toplam pazarlama, sats ve dagtim giderlerinin %7,92'sini olugtururken 2021 ve 2012
yvillannda ise srasiyla %66,45 ve %5,23'Und olugturmugtur. 2022 ve 2023 ilk alt aylik
démemlerde ise bu oranlar %5,93 ve %2.82 olarak gergeklesmigtir. Bu gider kalemimn tutar ve
oran olarak Snecki donemlere gore artarken, grup igerisindeki payimn yillar itibariyla azalmas:;
difier pazarlama, gatis ve daiitim gider kalemlerinin grup igerisindeki agirhklarnin artmasmdan
kaynaklanmaktadir. Tlan ve reklam giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla hasilatin
%%1,11, %0,66 ve %60,33"1 kadar gergeklegmigtir.

Sirket sosyal stirdiiriilebilirlik ve marka yatirim kapsammda kendi adina kurdufu Kuzey Boru
Spor Kulllbil’niin sponsorlugunu yapmaktadar. Sirket, kadin voleybolu alamnda altyapsal ve
profesyonel sportif faaliyetlern aktif bigimde desteklemekte ve buna biitge ayirmaktadir, Bu
amagla vapilan sponsorluk giderderi 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 4.308.344 TL,
§.042.769 TL ve 17.596.023 TL olarak gerceklegmigtir. 2022 ve 2023 ikinci ara dénemlerde ise
yine siramyla 6.166.271 TL ve 13.560.545 TL dir. 2021 yilinda 2020 yilina gdre %680,68 ve
2022 yilinda 2021 yilina gtre %118,78 orannda artemgtir, 2023 ikinei ara dénemde ise 2022
ikineci ara déneme giire %6119,91 oraninda artig gézlenmigtir. Sponsorluk piderindelki bu yilksek
artig Kuzey Boru Kadmlar Voleybol Kuliiblinin, Tirkiye Voleybol Federasyonu Sultanlar
Ligi’nde olmasi nedeniyle transfer etmis oldufn oyunculara Sdenen maliyetlerin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Bu kalemin hasilata oram 2020, 2021 ve 2022 willannda sirasiyla %94,05, %03,55 ve %223
olarak gergeklegmis, 30.06.2022 ve 30.06.2023 dénemlerinde ise toplam hasilatm sirasiyla
92,0 ve %2441 olarak gerceklesmigtir. Bu sponsorluk aktivitesi, Tirkiye Volevbol
Federasyonu Sultanlar Ligi maglan canh yayinlan ve tamtimlan vastasiyla sponsorluk
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fanliyetleri bilylk porintriik saglayarak satis hacminin genislemesinde ve §irket'in marka
degieri ile sayginlifs konulannda Gnemli élgiide katkida bulunmakta ve §irket tarafindan bir
pazarlama aktivitesi olarak degerlendirilmektedir.

Personel ve ticret giderleri 2020, 2021 ve 2022 yillannda srasiyla 1,387.026 TL, 1.781.366 TL
ve 4.410.247 TL tutanndadir. 2022 ve 2023 ikinci ara donemlerde ise yine sirasiyla 1.477.488
TL ve 4.509.96]1 TL'dir. 2021 yilinda 2020 yilna gore %28,43 ve 2022 yihinda 2021 yilina
gire %147,58 craunda artmistie, 2023 ikinei ara dénemde ise 2022 ikincl ara doneme giire
%4205,25 oraninda artig gbzlenmis olmakla birlikte bu giderler 2020, 2021 ve 2022 yillaninda
smasiyla hasilatin %1.30; %079 ve %0,56'st kadar gereklegmistir. Personel Ueret
giderlerindeki artg, artan personel sayisina ve enflasyon tizerinde refah payi fle yapilan ticret
artiglarina rafmen yillar itibartyla toplam satg hasilatindaki artign altinda kalmasindan dolay1,
hasilat igindeki pay:1 azalmaktadir,

Esas Faalivetlerden Diger Gelirler ve Giderler
Esas faalivetlerden diger gelirlerin detaylan asafidaki tabloda gésterilmektedir,

Tablo 47: Esas Faalivetlerden Difer Gelirler

01.01.2020 | 01,00.2021 | 01.01.2022 | OLOL2022 | 0LO1.2023
31122020 | 3L12.2021 | 31122022 | 30062022 | 30.06.2013
Ranka kredileri diginda varlk ve
yaknminluklerden kaynaklanan 423,665 | 4.703.900 | 12770216 | 4160471 | 5006208
feur farks gelireri _
Vol Rk iy -yl il 9122 | 102932 | 431482 122 482 114,791
atacakliar —
Diger gelider 10290 | 461625 | 1279.04 553900 116,243
| TOPLAM 543.077 | 5.268.156 | 14.480.722 | 4836853 | 5157332

Esas fualivetlerden diger pelirler ticari alacaklara iligkin kur farky gelirlerinden ve riskien
korunma muhasebesi kapsaminda yapilan iglemlerden kaynaklanmakta olup, Sirketin esas
faalivetlerden diger gelirleri 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 543.077 TL, 5.268.156 TL
ve 14.480.722 TL wtanndadwr. 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 gerceklegmigtir. Bu kalem
2021 yilinda 2020 yihna gore %870,06 ve 2022 yilinda 2021 yilina gire 174,87 oranmda
artmistir, Sirket satislanini dovize bagh olarak yapmakia ve demeler gergeklegtiginde kambiyo
kari vazmaktadir, S6z konusu artiglar Sirket'in satig hamlatindaki artiglar ile paralellik
ghstermektedir.

Esas faalivetlerden difer giderler ise agrlikh olarak komisyon giderleri ve kur fark
giderlerinden olugmakta olup, 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 2.618.936 TL 9.345.864
TL ve 19.551.148 TL tutanndadir. 30.06.2022 ve 30.06.2023 tanhlerinde sona eren ara
disnemler itibaryla bu tutarlar sirasiyla 3.669.087 TL ve 10,855,789 TL olarak gergeklegmistir,

Esas faalivetlerden diger giderler kaleminin izahname tarihi itibariyla finansal tablolarda yer
alan detaylan asafida verilmektedir.

TACIRLER

YATIIREM




KUZEY BORU—FIYAT TESFIT RAPORU

Tablo 48: Esas Faalivetlerden Diger Giderler

Esns Fagliyetlerden Digier 01012020 | OLD1.202T BLOI2022 | 01012021 | OLM.2025

Giderler (TL) 30122420 3102 3122022 3062011 50062025
[Komisyon giderieri (337.045) [ZI0198) | (2773.969) (544 865) | (3.364.29)

Dava kasgilid1 giderieri . : 120000 . (193 697)

Bamkes krediler depnda varbde ve

yokomiglcklerden kaynaklananloar | (1.238.222) | (6.558602) | (15414652) | (2979727) [ (6.974.434)

farks giderleri

Siphell alacak kargilik piderked (-) (662 875) 1553.321) (21.023) . (1R ooy |

T = : [B71.607)

Kira iderler] (24.5%0) | ; : -]

Kanunen kabul ecilemeyen giderier | (163.061) | (1S0.581) | . 3 -
| Dhiger giderler (172353} | (960.00%) (449 807) (184.095) | (139.430)
TOPLAM [L61R036) | (U34080d) | (19.551148) | (3.669.087) | (10.855.789)

2022 yilinda 19.551,148 TL olan esas faaliyetlerden diger giderlerin, 15.414.652 TL%i ticari
hore ve diviz bazh finangal kiralama borglarina iliskin kur farks giderlerinden olugmaktadr.
30,06.2022 ve 30.06.2023 tarihleri itibarryla sona eren ara dénemlerde stz konusu kalem,
siragtyla 144.495 TL ve 139.430 TL olarak gergeklegmigtir.

Finansman Gelirleri ve Giderleri

Sirket'in finansman gelirleri agafindaki tabloda sunulmugtur.

Tablo 49 Finansman Gelirler

01.01.2020 | OLOLIOZI | 0LOL2022 | 01.00.2022 | 01012023
- 31122000 | 3122621 | 31122022 | 30062022 | 30062023
Banka kredilerinden kaynaklanan
4418073 | 1443422 | 2105419 | 1.323.000
kur farks gelirlerl e B !
Vadeli mevduat faiz gelirleri 107.810 T7.0346 604384 - 949,981
TOPLAM 4515883 | 1520458 | 2709503 | 1323000 | 949.981

Sirketin finansman gelirleri mevduat hesaplanndan kaynaklanan faiz ve kur fark: gelirlerinden
olusmakta olup 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 4.525.883 TL, 1.520.458 TL ve
2.709.803 TL tutanndadwr. 30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona ikincl ara ara eren
dinemler itibaryla bu tutarlar sirasryla 1.323.030 TL ve 949.981 TL olarak gergeklegmigtir.
Finansman gelirieri 2021 yvilinda bir tnceki yila gtire %266,41 oraninda azalirken; 2022 yilinda
bir dnceki yila gore %078,22 oraminda artrmigtir, Finansman gelitlerinde, 2023 yih ilk alti aylik
ara dfneminde bir Gnceki yilin aym ara démemine gire %:23,20 azalis gergeklegmisgtir.

Sirketin finansman giderlen agafidaki tabloda sunulmugtar.

Tablo 50: Finansman Giderter

01012020 | 01012021 | OLOL202Z | 01012022 | 01012023
3122020 | 31.02.2021 | 31122022 | 30062022 [ 30062023
“Kredi f2iz giderleri (3.210.663) | (10.1798B18) | (33.737.614) | (12.852.260) | (27.715.604)
Banka komisyvonu giderieri (58751190 | (13161817 | (4.133.392) | (2.098.5800 | (5.392.341)
“Banka kredilerindan F
kaynaklanan (550.356) | (1.153.544) | (2.956.793) | (4.156.641) | (1.130.904)
kur farks giderleri
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01,00.2020 | 01,001.2021 | 01.00.2022 [ 01002022 | 0LO1.2023

B SLAZ2020 | 3122021 | 31122022 | 30.06.2012 | 30.06.2023

e, mekctibe Kooyl @4234) | (08659 | (zesssm | (nosem | 27emen
giderleri L

Diger finansman giderleri (30.618) (77618) | (136.416) | (1278331 (242.769)

TOPLAM (10.363.980) | (12.835.620) | (41.260.19%) | (19.346.154) | (34.760.735)

Sirket'in finaneman piderleri Sirket'in gerek vatinmlan gerekse de igletme sermayesi ihtiyac
igin kullanns oldugu banka kredileri ve finansal kiralama iglemlerinin faiz giderleri ile banka
komisyon giderlerinden ve sfz konusu kredilerden déviz bazh olanlar igin aynlan kur fark
giderlerinden olusmaktadir. S6z konusu finansman giderleri, 2020, 2021 ve 2022 willaninda
srastyla 10.363.980 TL, 12.835.820 TL ve 41.260.195 TL tutarmda gergeklegmij olup
30.06.2022 ve 30.06.2023 tarihlerinde sona eren ara donemler itibanyla bu tutarlar sirasiyla
19.546.154 TL ve 34.760.735 TL olarak gerceklesmistir. Finansman giderleri 2021 yilinda
2020 yvilina giire %23,85 ve 2022 yilinda 2021 wihna gre %221,45 oramnda artrugtir.
Finansman giderlerinde 2023 yh ilk alt ayhk ara doneminde de bir dnceki yilin aym ara
diinemine gore %472,79 arts gergeklesmistir Bu artiglarda, artan dis kaynakl finansmamn etkisi
olmugtur. Kullamlan kredilerin ve bunlara iliskin finansman giderlerinin tutarlan her diénem
artarken; finansman giderlerinin hasilata oram ise azalmaktadie. Doviz kurundaki yilkselme,
2021 ve 2022 yillannda kur farks giderinin bitylimesinde Snemli rol oynamgtr,

Vergi Gelirleri veya Giderleri
Sirketin Strdiirolen Faalivetler ile ilgili Vergi Gelir/(Giderl) agagidaki tabloda sunulmustur,

Tablo 51: Verg Gelirteri veya Giderleri

OLO1.2020 | 0L01.2021 | 01012022 | 0LOD.2022 | 01.01.2023 |
3122020 | 31122021 | 3LIZ202Z | 30062012 | 30.06.2023
Dénem Vergi Gelir{Gideri) (A11.323) | (L.060.31%) | (20.938.121) | (4282697} | (4.011.671)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (205741) | 3.043446 | 29637491 12147 508590
 TOPLAM — (706.963) T6H3131 | 8609370 | (4161350 |  (4.403.061)

Sitket'in vergi pelir veya giderleri; démem wvergi pelirleri/giderleri ve enelenmiy vergi
gelirleri/giderleri kalemlerinden meydana gelmektedir, Sirket'in siirdiirdibg( ticari faaliyetiyle
ilgili olarak 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla 411.222 TL, 1.060.315 TL ve 20.938,121
TL diinem vergi gideri gergeklesmistir. Bu kalemin 2022 yihnda fnceki yila gire yaklasik 20
katina cikmas:;, ilgili yillarda gergeklesen dbnem kanmn da aym oranda artmasindan
kaypaklanmaktadir, Tegvikli yatmmlar nedeniyle 2021 ve 2022 willannda 3.743 446 TL ve
29.637.491 TL nraninda ertelenmis vergi geliri tahakkuk etmigtir.

Diénem Kan / Zarar

Sirketin faaliyet sonucu agafidaki tabloda sunulmugtur.

Tablo 52: Dinem Kan / Zaran

I OLOL.2020 | 01.00.2021 01.01.2022 | 00012022 | 01.01.2023 |
: 3122020 | 31122021 31,12.2022 | 30062022 | 30.05.2023
| Ditnem Kare{ Zaran) 2450452 S;‘_i"_."!ﬁ_.EE'F [08.456.754 | 13.751.263 52134270
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Sirket son fig donemin thmini karla tamamlamistir. Dnem kan tutan 2020, 2021 ve 2022
yillannda mrasiyla 2.458.452 TL, 5.756.687 TL ve 108.456.754 TL olarak gergeklegmigtir.
2021 yilinda 2020 yilina gire %134,16 ve 2022 yihinda da 2021 yilina gire %1.784,01 oraminda
artarak enflasyon crammn Uzerinde bir reel artiy gdstermigtir. 2022 ylinda ise yeni
yatmmlardan kaynakl) kapasite artigi ile birlikte kur ariginin fiyatlara etkisiyle satig hasilati bir
nceki yiln 3.4 katma gikoustr. Yeni yatinmlann maliyet optimizasyonu ve Hlgek ckonomisi
etkisi ile briit kar marpi %21,6'dan %26,%'a qikmaghr, Olgek ekonomisinin asil etkisini
giisterdifi faalivet giderleri ise 2022 yilinda 2021 yihna giire satg hasilat biiyimesinin daha
alinda, %127 oraminda, artmasi nedeniyle Faaliyet Giderleri marjy 2021 yilindaki %13,5
seviyelerinden %8,8 seviyelerine gerilemig ve bunun etkisi ile Sirket'in FAVOK Kar mar da
2410,3 seviyelerinden %20 seviyelerine artmigtir. Biltiin bu nedenlerden dolayr Sirket'in Net
Kar Marji 2021 yilindaki %3 seviyclerinden 2022 yilindaki %14 seviyesine artmig ve sonug
olarak 2022 vili dinem kan da bir énceki dénemin 17 katmdan fazla biyimistir. Bu sekilde
Net Kar Marji 2020, 2021 ve 2022 yillan i¢in swasiyla %2,31; %2.54; %013,77 olarak
gergeklegmistir,

Faiz, Amortisman ve Vergi Oneesi Kar (FAVOK)

Tablo 53: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

3022020 | 3122021 | 3122022 | 300062022 | 30.06.2023
Hasilat 106,453,352 | 226.417.906 | 787.778.821 | 308392495 | 555.701.784
EEJ!;I.'III.E ma]jq.rﬁi [a] «75.901 339 | <177 444045 SSTE 509 27934 550 412152 813
Brilt kar 0542013 | 48973861 | 212627851 | 60.457.939 | 143.508.971
Genel yomedim giderleri {-) =4 480 BRT 355430 | -20.188.887 -TRIGTAE | -17.358.501
Pazartaoa, satiy ve defitin 14981755 | -23207845 | asoen7ez | -17.873302 | -30.604.292
pidearleri (=)

Have: Amortisman gider ve yeoaagn | 4559038 | 11868278 | 647ioe | 9309715
itfa paylan

FAYOK 13.773.851 | 23.059.724 | 155.246.480 | 41.230819 | 104.855.803
g i ~=

| fonrasi)
flave: Kidem tazminat 143 983 239,116 729839 135.997 -459.1%2
Tlave: lzin kargalif 110.857 17.508 736,677 305056 416,589
FAVOK 14028.601 | 23.316.435 | 156.732.906 | J1.GS0LETZ | 104.813.200
FAVOK Marijt 13,18% 10,30% 19 90% 13,52% 18, B6%
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5. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yintemlerinden belirtilen degerleme yaklasimlan olan Maliyet Yaklagium, Gelir Yaklagim ve
Pazar Yaklasim ySntemleri incelenmis ancak Gelir Yaklagimu ve Pazar Yaklagim yéntemleri
kullamlmgtar,

UDS 105 Degerdeme Yaklasimlan ve Yomtemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklagin, bir
alicmin, gercksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea,
belli bir varlik igin, ister satn alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit
faydaya sahip baska bir varhf elde ctme maliyetinden daha fazla Gdeme yapmayacafl
ekonomik ilkesinin uygulanmasryla gésterge nitelifindeki degerin belirlendii yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varhfm cari ikame malivetinin veya yeniden firetim maliyetinin hesaplanmas:
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergekiesen tiim yipranma paylarmin dilgiilmesi
suretivle gdsterge niteligindeki defier belirlenmektedir. UDS 200 igletmeler ve Isletmelerdeki
Paylar Madde 70.1'de de belirtildigi tzere Maliyet Yaklaginu igletmelerin degerlemesinde
nadiren uygulanmaktadir. Bu nedenle Kuzey Boru Gzelinde ise Sirket'in halen faaliyette
bulunuyor olmasi, Sirket'in adil deferini yansitma konusunda diger yontemlere kiyasla geride
kalmasi nedeniyle Malivet Yaklagim, degerleme ¢aligmasinda kullaniimamigtr.

Bu raporda Kuzey Boru'nun pay bagina deferinin belirlenmesi amaciyla agafida belirtilen
degerleme ySntemleri kullamlmigtr.

o  Gelir Yaklagim: Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
= Pazar Yaklasimn: Piyasa Carpanlan Analizi
5.1. Indirgenmis Nakit Akmmlar Analizi Yéntemi

indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi ytntemi, bir girketin gelecekte yaratacag serbest
nakit akimlanmin bugiine indirgenmesi esasina dayanmaktadir. Bu metotta sirketin uzun vadeli
potansiyelinin  analiz edilmesi ve gitketin fasliyetlerinin igsel degenni belirlenmesi
hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte kaydedecefi satig biryiimesi, karhiik, net
isletme sermayesi yoinetimi ve yatinm harcamalan varsayimlarna dnemli Glgide bajimldr.

INA Analizi'nde Gnemli rol oynayan bir diger faktér ise sirketin gelecekte kaydedecefi serbest
nakit akimlanmn net bugfinki degerinin hesaplanmasidir. Net Buglinkii Deger hesaplamasmda
kullamlacak nakit alas indirgeme oram, sirkete borg veren gerekse sirketin sermayedarlarmn
getiri beklentilerini karsilayacak seviyede olmalidir, Sirketin fonlama yaps: ve borg verenlerin
ve sermayedarlann beklentileri piz énimde bulundurularak Agwhkh Oralama Sermaye
Maliveti (*AOSM™ kullamlmalidir. AOSM formiild agagida belirtilmigtir.,

AOSM = Ry (1-1) (D/D+E) + R, Ei(D+E)
R = Borglanma maliyeti (Ortalama Borglonma Maliveti + Borglanma Primi)

R. = O=zSermayve maliyeri
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D= Sermave vapsmda borg oram
E= Sermaye vapismda dzxermaye arae
t=Kurumlar Vergisi ovarn

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliveti vaklasim ile Sirket'in Szsermaye maliveti ve vergi
sonrasy borglanma maliyeti borg ve sermayenin Sirket'in sermaye yapisina bafh olarak
apirliklandinlmaktadir. Bu hesaplama iginde kullanilan Ozsermaye Maliyeti asagidaki sekilde
hesaplanmaktadur.

Re= Ry + f x {Ru-Ry

Rr= Risksiz Getiri Oran

Ko = Piyasanm Ovialama Getiri Beklentisi

Ro-Ry = Pivasa Risk Primi

= Beta = ilgili hiszenin pivasa harekeders ile tlgdli olan igkisi

Borglanma Maliveti ise genellikle Sirket'in uzun vadeli meveut borglanma maliyetini ifade
etmekte olup, efier stz konusu oran meveut defiilse piyasamn ortalama faiz orammn, sirkete
iliskin risk primi eklenmesi ile olugmaktadir. Asafida kullanilan formiil verilmigtr.

Ro= Orvicdamia Pivasa Borglanma Maliveli + Borglanmia Primi
Indirgenmis Nakit Akimlan analizi yénteminde girketin belirsiz bir siire boyunca faalivette
olacag kabul edilerek serbest nakit aloglanmn bugiinkii defieri iki farkh bilegenin toplam
olarak hesaplanmaktadir,

a) Projeksiyon Dineminden Gelen Defer:

Projeksiyon Dénemi olarak adlandinlan yatinm doneminde girketin biitiin operasyonlan ve
gelir kalemleri detayly varsayimlarla tahmin edilerek girkete olan toplam serbest nakit akiglan
hesaplanmalktadir. Bu nakit akiglan net bugtinkii deger formiilii ile bugtine indirgenmekiedir,
Net Bugiinkil Deger formiili asagada belirtilmigtir.

NBD= ¥ Serbest Nakit Akiglanpy / (142)~H 4
Serbest Nokit Akiglar oy = N dinemindekd serbest nakir akeglar
r = Afirlikh Cwialama Sermaye Maliyeti

N= Projekte Edilen Dinem
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b) Projeksiyon Dinemi Sonrasmda Gelen Degier (*Artk Deger”, “Us Deger™):

Projeksiyon dénemi bitisinden sonra girketin faaliyet sona ermedii igin girketin bu dénemin
sonndan sonsuz olarak kabul edilen belirsiz bir siire sonrasina kadar olan nakit akimlanm da
tahmin etmek gerekecektir. Bunu tahmin etmek igin girketin baz yil olarak kabul edilen sonsuz
bityiime yvilindaki serbest nakit aksmlarimin, defiismeyen belirli bir bityme oram ile sonsuza
kadar devam edecefi kabulii ile bir Artik Deger hesaplamasi yapilmakiadir, Sonrasinda da stz
konusu Artik Deger’in ilgili yildaki iskonto oram ile indirgemesi yapilarak Net Bugfinki
Degerine ulagilmaktadar,

Toplam Firma Degeri (FD) = Projeksiyon Dénemi Nakit Alamlarmin Net Bugiinkii
Degeri + Artik Defier

Bu iki defierin toplanmasi ile Toplam Firma Degerine ulasiimakiadir, Ancak bu degier hem borg
verenlere hem de hissedarlar aittir ve hissedara olan degere ulagabilmek igin birtakum
diizeltmeler vapilmas: gerekmektedir. Toplam Firma Degerine, deferleme dtnemi itibaryla
sirket iginde bulunan nakit eklenir ve stiz konusu donemdeki borglar digilliir. Buradan ¢ikan
degerin  distiine efer wvarsa sirketin faalivetleri igin kullammayan dolayisiyla INA
degerlemesine konu olmayan ancak alrm satim konusunda bir deger igeren varliklar eklenerek
nihai defere ulasilir.

5.1.1. indirgenmis Nakit Akim Varsayimlarmda Kullamilan Varsaymlar
5.1.1.1. AOSM ve Makro Varsayumlar

Kuzey Boru nun indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
hesaplamas: asafidaki tabloda verilmektedir. Bu tabloda risksiz faiz oram olarak 5 yillik
gisterge tahvil faizinin 10 ginlilk hareketli ortalamas: kullamlms ve pmojeksiyon dinemi
bovunca sabit birakilmostr,

Sirket'in piyasa hisseleri ile ne kadar paralel haveket ettifini gosteren bir pisterge olan Beta
katsavisi ise halka arz deferlemelerinde genel kabul gormiis kaldiragsiz beta seviyes: olan |
seviyesinden hesaplamalara dahil edilmistir, Risk primi olarak da projeksiyon dfnemi boyunca
genel kabul géirmis %5,5 oram belirlenmigtir.

Sirket'in meveut borglanma maliyeti, 2023 yih igin 2023/6 aylik denetim raporunda belirtilen
etkin TL faiz oram alinous, sonraki yillar igin ise risksiz getiri orammn 2 puan iizen olacak
sekilde AOSM hesaplamalarma konu edilmigtir. Sirket’in 2023 yili vergi oram meveut vergi
tesvikleri dikkate alinarak hesaplanan etkin vergi oram olup, sonraki yillar itibariyla halka aqik
sirketlerin vergi avantajun (2 puan indirim) yam sira {iretici girketlere uygulanan ilave 1
puanlik indirimden faydalanacag kabul edilmis ve vergi oranlan ona gére hesaplanmugtir. 20523
ve sonraki yillar igin su an igin gegerli olan %25 Kurumlar Vergisi orant kullamlmagtr.
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Tablo 54: Afrhikh Oralama Sermaye Maliveti (AQSM)

ADSM Hesaplamas
Risksiz Faiz Oran 28.00% 28.00% 28, 00% 28, 00% 28 28.00%

Risk Primi § 50% 5,50% 5 50% 5, 50% 55005 5,50%

Bets 1,6l 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Chesermaye Maliyeti 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
Borclanmia Falz oram 14,85% 30,009 30,00% 30,00% 0000 30.00%
Borglanme Risk Primi 2,00% 2,00% 2,00% 200% 2,00%
Vergi oram 4.90% 22, 00% 22 00% 72 (0% 2200%  25.00%

Verg: Sonrasi Borglanma 14, 12% 23,410% 23,400 13, 40% 23 40t 22, 500
Sermaye Agrhi 53,60% £3,60% 53 6004 §3.60% 53,6004 53,600
Borglanma Afarlifi 46.40% 46,4095 4, A a6, 40 A, A% A6, 40%
ADEM M5 28.81% IR R1% 28.81% 2881 % 28, 40%,

Defierleme ¢ahsmasimda kullamlan makro varsayimlar Tacirler Yatirim Aragtirma ekibinin
tahminleri dofrultusunda sekillenmistir,

5.1.1.2.indirgenmis Nakit Alamlar Analizinde Kullanilan Projeksivonlar

Sirket igin projeksivon donemi 2023-2028 yillan olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir
tablosu ve bilango projeksivonlan Sitket'in ge¢mis verileri ifinda, Sirket yinetiminin
paylasmusg oldugu iiretim ve sang beklentileri dofruliusunda hazirlanmisgtir.,

5.1.1.2.1. Net Satis Projeksiyonlan

Sirket’e ait net satg projeksiyonlan {irlin gruplan bazinda §irket ydnetiminden temin edilen
sats tahminleri ve gegmis vil satslannin incelenmesi ile olugturulmustur. Bu projeksivonlarda
Sirket'in meveut durumda firetmedii ancak veni yatinmlarla 2024 yilindan itibaren firetmeye
baglavacag Cam Elyaf Takviyeli Plastik Boru (CTP) ve fist yapt plastik boru ve elemanlan
(PPR) Sirket"ten temin edilen fizibilite raporlan gercevesinde defierlemeye dahil edilmigtir.

2024 yilmn ikinei yarisinda faaliyete gecmesi planlanan Malatyva'da yer alan CTP firetiminin
cesitli sebeplerle gecikmeli olarak elde edilebilecefi dikkate ahnarak kapasite kullamm
oranlarimin daha muhafazakar bir vaklasim ile ik vl %27, ikinci yil %633 ve lgincl ve
déirdiinei yil %60 ve sonraki yillarda %65 seviyelerinde olacag edilmektedir. Ust yam plastik
boru iiretimine iliskin olarak Sirket 2023 vil sonuna kadar sijz konusu vatirum devreye almay:
ve 2024 yilindan itibaren tam yil liretime gecmeyi planlamaktadir,

Sitket'in pazar hedefleri, is plam ve sektirel goriintim dikkate alinarak satis hacmi beklentileri
pectigimiz villara ait performanslar da gtz dniinde bulundurularak galigmaya dahil edilmigtir,
2023 yibna ait satis hacmi projeksiyonlan, deferleme tarihi itibaryla yapilan satglar wve
Sirket’in elinde bulunan siparisler giz dniinde bulundurclarak tahmin edilmigtir.

Asafidaki tabloda projeksiyon dénemi boyunca iiriin bazinda satiy hacimleri verilmektedir.
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Tablo 55: Satis Hacmi Projeksivonlan (Ton)

sulishar (fon)
HIXPE 12 561 A5 000 S 00 il Z00 T4 520 81.%72
KORUGE L | 500 22,208} el 30,636 33700
FFRC 567 4716 5532 T.002 7092 7
PPR- Baglant:
Elemem ve Ek 119 634 G4 T20 %
Parga 720 120
CTP . 12.154 47,855 54 691 S 69 59240
TOFLAM 42.772 B1.003 130,278 153.943 16T 659 182,732

Birim Satig Fiyatlar

Sirket sang fivatlanm, firetimdeki ana maliyet kalemi olan plastik borma fiyvatlan ana
hammaddelerinin satin ahnma fiyatlan dizerine bir mark-up ekleverek belitlemektedir. ABD
Dolan baznda belirlenen bu fivatlar daha sonra TL'ye cevrilmekte ve Sirket fatura tarihi ile
tdeme tarihi arasinda kurdan kaynaklanan fark: fatura edebilmekiedir. Bu nedenle projeksivon
dénemi boyunca fiyatlar ABD dolan olarak projekte edilmig ve ilgili yildaki ortalama kur ile
TL'ye gevrilerek TL sang fiyatlan hesaplanmugtir. 2023 yih igin ise sang fiyatlan Sirket’in
degerleme tarihi itibaryla gergeklesen satislan baz alinarak hesaplanmistir. Benzer sckilde
heniiz diretimi olmayan PPR, PPR. baglanti elemanlan ve CTP igin ise $irket'in yapmig oldugu
fizibilite caligmas) gergevesinde hesaplanan ABD Dolan bazindaki malivetlere bir mark up
oram eklenerek satig fiyatlan hesaplanmig ve sonrasinda ilgili yillardaki ortalama dévwiz kuru
ile TL ye gevrilerek TL sang fiyatlan hesaplanmistir.

Toplam Satis Projeksiyvonlar

Gogmis villarda gerceklesen {irlin bazinda satiglar ile sats tonaj tahminlern gergevesinde
hesaplanan satis projeksiyonlan asafidaki tablolarda verilmektedir. Altyap baglant elemanlan
sirket’in alip sath@ drinler olup, buradaki satiz tahminleri HDPE ve Koruge Boru satislanmn
bir oram olarak projekte edilmigtir. Net satiglara ulagirken Sirket’in geemis villarda gerceklesen
1ade ve 1skonto oranlan dikkate ahinarak iade ve iskontolar hesaplanmgtir.

Tablo 56: Uriin Bazinda Toplam Satiglar (Milven TL)

SATISLAR {MTL)
R 31,12, 202 J.12.2621 31.12.2022 200G, 2022 300G 2023
LUELUN GRUFPLARI
HDFE Borolar 64,67 190,78 B, 32 234,49 451,11
Koruge Bomular 29.51 42,63 E25, N 11,96 1,20
PFPRC Barular 005 013 0,02 0,01 0,00
Ek Parga ve Ekipmanlar 560 6,72 17,848 10,44 {08
intagh Sateglar 4,23 21,34 =200, 12,19 -
Driger palicler 383 1262 33,66 247 6,15
Briit Sahislar 107,92 131,57 BO1.%3 EIRR 55044
Satg indeleri (-] -1.39 -5, 15 -14,13 -3,22 -3.74
Driger indirin1]¢r{-] -I:I:;[:l-ﬂ. I'.I,{HII =1, (K2 - -

Nei Sahsiar B {rH R

Satuplarrs Bdpbmes! j23% 2d8%

# ki) ; 3T -=:m~.:||=;- n_*f' ;
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Tablo 57: Satiy Projeksiyonlan (Milyon TL)

Toplam Satislar

i(MTL)

Hdpe 208237 2.64337 411281 S.805.17 161505 912646
Koruge 205,49 E0420 127098 1.853,74 235565 2R21,T
Fpre 30,80 161,84 548,50 Ed0, 08 043 63 102801
PPE- Baglani:
Elemuni Ve Ek Parga 17,064 132,34 185 85 23123 25573 232 04
Baglants Elemanlar —
AL Yap 4141 £9.59 139,90 201,36 25010 110,48
CTP - 508,73 2 650,37 3.6%,33 4 228,08 5,090,249
BRUT SATISLAR 168364 4.540.20 890858 1271191 1566124  18.660,03
Diper Urin Satislan 4268 102,20 158,65 128,70 289,83 34400
Batiy Tade ve i
Indirimler () (30,1%) (#1432 {159.78) (227.596) (280,857 (334 62}
TOPLAM NET
g 561,07 : i
SATISLAR 1.696,13 45610 BO07.47 1271265 1567023 156694
Srniglarie Biydime Qe 11 164%: 93% 3% a3 | 9%

5.1.1.2.2. Satilan Mahn Maliyeti

Sirket’in ana malivet kalemi olan hammadde maliyeti, satig tonaj hedeflerme bagh olarak tenin
edilecek hammadde miktanna gare ABD dolar bazinda belirlenen birim satin alma fivatlanina
bagl olarak hesaplanmigtir.

Iggilik giderleri ise Sirket'in éniimilzdeki dénemde yeni yatmmlan igin ige almay1 planladif
isci sayis dikkate alnarak ve meveut ortalama yillik brist icretlerine yillik enflasyon oraminda
artis Gngéiniilerck hesaplanmugtir, Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyla 235 olan mavi yaka 3¢
say1smm 2028 yih itibariyla 2757 gikanimas: projekte edilmektedir.

Elekirik gideri ise Sirket’in hammadde maliyvetinden sonra en yilksek gider kalemi olup,
elektrik maliyeti igin ana {irfin grubu bazinda ton bazinda elekirik tikketimleri hesaplanmig ve
projeksiyon déneminde bu birim malivetier dikkate alinarak elektrik tiketimleri hesaplanmugtir,
Sirket'in Aksaray tesisinde meveut durumdaki ¢at glines enerjisi panellerinden gelen gnes
enerjisi pancllerinin etkileri malivet hesabina dahil edilmigtir. Elektrik fiyatlanmn meveut
durumdaki fivatlar gercevesinde ABD dolarmn baz alimmas ve ABD uzun vadel enflasyonu
ile artacag varsayilmig ve buna piire elekirik maliyetlen hesaplanmigtir.

Amortisman gideri Sirket’in yapacag yatrimlar dikkate alinarak aynca hesaplanmigtir. Saulan
Ticari Mal Maliyeti ise alt yam firinleri igin ticari mal olarak satin alinan altyap: baglant
elemanlanindan olusmaktadir. Asafidaki tabloda projeksivon dénemi boyunca projekte edilen
maliyetler verilmektedir. Ozellikle 2025 wilinda Malatya'daki CTP tesisinin tam kapasite
devieye girmesi ile daha karl bir tiriin olan CTP'nin etkisi ile SMM marjinda bir diigily
gizlemlenmektedir,
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Tahlo 58: Satilan Malin Malivetine [Tiskin Projeksiyon

Sailan Mahn

Malvets (VT L}

Hammadde bMaliyet 1. 16864 3,236,654 6. 100,72 £.683,57 10.814.51 1290047
Isgilik 2299 44,27 65,44 8599 103,41 122,52
Elekrrik-Enecji 42 52 640 P00 220 465 17473 458,04
Amortisman 11,33 1417 20,58 25,11 30465 3407
Diger Uretim ; i 9895
Maliyetleri 21,28 40,30 73,41 86,75 a0.79 895
Toplam 1.2a6,Ta 31T 6,458,103 218111 11416,11 1261408
Satitan Ticar Mal z =

2 y X 238,83

Maliyei 31,86 a3.91 7 & | 54.8% 199,30 g
TOPLANM SMM 1. 298,62 J.510,69 6,565,658 SRA600 1161541 FLE52.58
SMM Mo 1% 4 T 1% T4% %

51.1.2.3. Net isletme Sermayesi

Sitket 2021 ve 2022 willannda kur riskini bertaraf etmek amaciyla ana hammadde santn
alimlarmm agirhikh olarak spot pivasadan pesin olarak yapmakia ve bu kaynagi da uygun faizli
krediler kullanarak yapmakta idi. Sirket’in 2021 ve 2022 yillarinda artan kisa vadeli borglan
hammadde satin aliminda kullamildif icin Sirket’in net isletme sermayesi hesaplamasinda da
bu krediler ticari borg olarak dilsiniilmistir, Bu sekilde Sirket'in 2022 yilindaki nakit
dingilsil 26 glin ve net satiglara oram da %09,7 olarak hesaplanmugtir,

2023 y1li ve sonras: i¢in ise kredi faizlerindeks artis ve {ilke risk primindeki diisils sonucu, Sirket
2023 yilmn ikinci yansinda direkt olarak tedankgilerden uzun vadeli akreditiflerle alim
yapmaya baslamustir. Bu gergevede projeksiyon dénemi igin yapilan tahminlerde 2023/6 ay
itibanyla gerceklesen alacak devir iz, stok devir ua aymi olarak korunmus, ticari borg devir
hizi ise Sirket’in yapmus oldufu politika degisikligi dikkate alinarak hesaplanmistir. Bunlarn
sonucunda Sirket'in Projeksivon dénemi boyunca nakit donglisind 28 giin ve igletme
sermayesinin net satiglara oramnin da %12 seviyelerinde kalacafi hesaplanmaktadir. Asafidaki
tabloda projeksiyon dénemi siiresince projekte edilen i5letme sermayesi degisim verilmektedir,

Tablo 59: Projeksivon Déneminde Igletme Sermayesi Degigimleri

Isletme Sormaves

Deisimi (MTL) Z2ET 20267 2271 202871
Ticari Alacaklar 132,83 42950 115496 225557 1.218.12 3 9%, 4 4777 50
Ticari Alacaklar . -

Dongs Hm %4 92,43 92 43 9243 92.43 02,43 0243

Stoklar 133,47 353,28 945 05 1.784,12 253076 3.159,85 376853

Stok Dontis Him 84,70 09,20 o, 20 29,29 95,20 59,29 09,20
Ticari Borglar

I{Hummmﬂ: [ 30,03 581,57 1.572,22 294035 4. TRE02 520153 G203 85
Kredileri Dahil)

Chinils Hiz 120 & 16346 | 63,46 163,44 163 46 163 44 16346
Isletine Sermayesi

Mhtivac: (hammadde 76,26 200,20 537,79 L1 1.577.86 1.926,07 2392 18
dahil)

Iletme Sermayesi 124,94 336,59 563,55 476.53 348,21 366,11
Defiisimi
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f-::h-m:u.- SeErmayes

: - 2022 24T
Do gigimi (MTL)
Makit [Ninghisn 2% 8 28 28 28 28 I8
Liletme Sermayesi‘Net g o, 11.0% 11,85 12.4% 12,4% 12,3% 12.3%
Sextiplow

5.1.1.2.4. Faalivet Giderleri

Pazarlama, Saty ve Dafitim projeksiyonlan olugturulurken sponsorluk ve amortisman harig
difrer kalemler Sirket®in 2022 yilinda gergeklesen satis oranlarina bagh olarak bityiitilmiigtir.
Spongorluk kalemi Sirket'in ismini de vermig oldugu Kuzey Boru Spor Kulibii igin yaprig
oldugu sponsorluk harcamalanndan olugmakta olup, 2023 yili igin meveut sizlesmeye géire
sanslarm %1.5'u kadar ve sonraki willar igin ise Sirket yOpetiminin degerlendirmesi
cercevesinde 1,5 milyon ABD Dolan tutaninda sabit tutularak projekte edilmistir. Amortisman
gideri ise ayrica hesaplanarak eklenmigtir.

Asagidaki tabloda 2023-2028 dénemi igin bu gekilde projekte edilen pazarlama satig ve dafitim
giderleri aynnnlan verilmektedir.

Tablo 6i; Projeksiyon Dineminde Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Pararkome Satey DaZitm

Giderler (MTL)
Meklyve ve Hamalrys

; - 4518 122,04 23834 344,16 41029 499 54
G:deﬂeu

Sponsoriuk Giderleri 2544 51,12 a8 BE R227 03 41 | () A%
Nan ve reklam giderleri 837 22 52 43,08 62, Th 7136 e )
Personel ve ficret giderlerd 50 2553 49,87 TLIT #7.7 104,52
Amertisman giderleri 054 068 0897 1,240 |46 I,62
[hracat Gider L7= 462 @03 12,84 1588 18,92
s Gideri 075 2,02 3,564 562 6,73 B25
Belgelendirme Gideri 041 1, 213 304 375 447
Wergl Resim Harg 1,00 2.Th 5,28 7.53 o028 11,06
Dava fera Giderleri 0,15 .41 0,80 1,15 141 1,68

Diger {sigorta, bakm =
onanm ve diger giderler) 249 b G0 13,07 | B.65 220G 1739
“Toplam 9576 143 43628 606D 73850 870,31
MWer Saneglor Oram (%) 5% 4 o £,7% 4 A% 4.7 4, 7%

Genel Yonetim Giderleri arasinda Personel ve Amortisman giderleri haricindeki kalemler
ilgili yillar igin Tacirler Yatrim Aragtuma bobimiinin degerlendirmeleri cergevesinde
hesaplanan enflasyon oranlar: ile artinlos, personel gideri igin ise ¢alisan sayis: ve galigan bagi
malivet defiigkenleri {zerinden tahminler yapilmugur. Amortisman gideri ise aynca
hesaplanarak eklenmisgtir.

Tablo 61: Projeksiyon Dineminde Genel Yinetim Giderlen

Grenel Yonetim Giderleri

{MTL})

Personel ve ficret giderlen 14,02 23,89 34,50 4474 5288 50,80
Oifis grderleri 6,95 13,45 14,41 18,21 21,52 24,3
Amaortisiman giderlen 201 6,27
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Genel Yipetim Caderien

(MTL)
Disandan saglanan fayda ve
hizmet giderleri 3,89 5,85 §,06 10,18 12,04 13,51
Temsil, agrlama ve seyahal ve
konaklama giderleri 3,43 5,16 7,11 8,99 10462 1201
Bakim ve onarm giderleri 0,82 24 1.70 2,15 2,54 2.87
Sigorta giderd 0,43 0,65 0.8% 1.12 133 1,50
Akaryalat piderleri 0,40 0,61 0,84 1,06 1.25 |2
Vergi, resim ve harglar 0,26 0,40 1,54 0,65 0.l 0,92
Haklive ve kargo gideri 0.2z 0,33 046 0,58 0,659 0,78
ikan ve reklam giderleri 013 0,20 0.27 0,34 40 0,46
Aidat giderleri (T 0,00 0,12 0,16 018 0,2
Diger giderleri 041 0,62 0,85 1,08 |28 1,44
Topkam 36,04 55,77 78, 7H 100,42 119,11 134,44
Nt Satiglara Cram 212% 120 885 ) 7085 N76%  07%

5. 1. 1 13151 ?ahnﬂ]lﬂr

Sirket'in 2024-2025 villan yatnm dénemi olarak belirlenmistir. Bu dénem iginde Malatya'da
yapimina baglanan Cam Elyaf Takviyeli Plastik Boru tesisinin tamamlanarak faaliyete gegmesi,
PPRC ile Gist yam boru firetimlerine baglanmasi ve meveut HDPE ve Koruge tesislerine ek
makineler alarak kapasite artirimina gidilmesi planlanmaktadir. Bu dimem igindeki makine
vatrmlanmn leasing kullamlarak yapilmasi planlenmakia olup, sbzlegmeleri imzalanmigtir
Asapidaki tabloda projeksiyon dnemi siiresince hesaplanan yatinm harcamalan verilmektedir.

Tablo 62: Projeksiyvon Déneminde Yatrin Harcamalan

Yatrmm lar (MTL)

Malatya CTP Yatrum s4,13 10976 136,38 13,46 115,41 86,58
PPRC Yatwmi 17,19 5,13 .66 195 843 -

Alisiiiy Knpasihs artirim: 6,10 23,45 32,42 41,56 34,13 .
Toplam 7732 13838 17545 162,97 158,49 86,58

Sirket'in maddi duran varhklarina iligkin amortisman hesaplamalan meveut MDV leri igin
tngoriilen amortisman oranlanmn tizerine yeni yapilacak olan yatirimlardan Sirket'in denetim
raporundaki amortismanlan ile uyumlu olacak gekilde binalar igin %1, tesis makine ve cihazlar
icin %6, Tasitlar igin %24 ve demirbaglar icin %20 oramnda normal amortisman oranlan
kullamilarak hesaplanmgtar.

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

Amorisman (s ceri

{MTL)
Sanlan Malin

417 20,38 25,11 30,65 34,07
okt 11,33 i : 3
Genel yonetim 19 0,02 1,11 13.57 15,08
g}i::r!m 501 Eh. ¢ . ¥ 22 i
=
dfgﬂfgﬂ?ﬁ 0,54 0,68 0,97 1,20 1,46 1,62
Topiam 16,88 iz 3038 342 3568 50,77

5.1.1.3.Serbest Nakit Akimlari ve INA Hesaplamas)

Yukanda verilen projeksivonlar cergevesinde hesaplanan Faaliyet Karnna Amortisman
cklenerek Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar hesaplanmigir, 56z konusu kalemler agafidaki
tabloda verilmektedir.

Tablo 64: FAVOEK Projeksiyvonu

Mt Sahglar 1.696.127 4.561.070 H.907.473 12712048 15670226 1E. 669, 40{
Shid 129 619 1 51006010 6563651 8336003 11615410 3,552 684
Briit Kar M S 1050379 2041 522 I 3Th.645 4.054 816 4.816.516
Rowlt [Car M 2343 2205 26,3% 26,6% 25.9% 25 8%
Um;ﬂﬁl 03.756 241,426 436277 G229 T3R.500 870,313
S, L One i 36,042 54.235 74.703 94,402 111569 126.176
Griderd {-)
Faalivet Kar 265,711 754,718 1.B30.842 LA6T3H14 3.200.747 J.B20.026
Amortisman 16,879 21.121 30,375 37422 45679 5079
FAVDEK 182,50 T75.83% 1.561.217 LM 3.250.426 1.5870. 708
FAVOK Marfi 1o 5% )7.00% 20, 9k 21,34% 20.74% a0, 73%

Indirgenmis nakit akimlan analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarma ulagmak
igin Sirket'in mali dénem iginde operasyonlarindan elde ettigi nakitten siiz konusu doneme ait
vergi pideri, yine aym doneme ait yatnm tutarlan diigilmiy ve isletme scrmaves
ihtivaci/fazlasma bagh olarak igletme sermayesi ibtiyaci +- olarak dikkate alinmigtr,
Asafidaki tabloda projeksiyon dinemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlan veriimektedir.

Tablo 65: Indirgenmis Makit Akimlan Tablosu

Serbest Makiot Akom

(AN 1 L)

FAVOK 282500 775839 1861217 2713336  3.250.426 387079
Vergi 13.007 RO.O30 306287 400047 617877 907386
Yatimlar 17512 138379 175451 162968 158485 B6.584
BRI S el 2 s86 563545 476528 34B206 366,111
ek 124936 336.58 3 52
IRLER |III Ko | ;5 Bl o
4 B O et = i
i E\'I'III i M s ET0043 TTORATY & S

ool Koruwsidar W gt
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Serbest MNakit Alkom

ELLISH B

Firmava Serbest

57 J25.R5T ¥, 715
Nakit Akmi 67115 210945 RIE034 1.57d.643 2128 151071
Irkanro Faktord 0. f.7a 0,54 042 il 33 025
Indirgeamis Nakit 60,303 147118 441765 661869 GORG64  63R06I
Adcimn
Degerieme Tarihi 1571112023
Didmem Sooi FN0620ES
il Sonu JLT202023
NBD 2642 78D
Artik Degerin
: 2863619
Buglmkil Degeri
Toplam Firma
Degeri 5.5
Miet Borg 328427
Piyasa Deferi
@ AN06/ 2023 517872
Piyasa Deferi
@15/11/2023 5.625.392

o —

Serbest nakit akimlan AOSM ile 30.06.2023 tarihine indirgenerek Sirket'in nakit akumlarmin
bugtinkil degeri (NBD) hesaplanmaktadir, Projeksiyon déinemi sonrasi igin ise Tiirkiye'nin
uzun vadeli biiyiime oramna paralel olarak %3 artik bilyiime oran ile serbest nakit akaimlan
sonsuza kadar hityiitillmekte ve bu gekilde hesaplanan Artik Defer ilgili AOSM ile 30/06/2023
tarihine indirgenerek Arik Degerin buglinkil degeri hesaplanmaktadir. Her iki degerm
toplanmas: ile de Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibarryla Firma Degeri hesaplanmaktadir.

Firma Degerinden 30,06,2023 tarihi itibanyla denetlenmis finansal tablolarda yer alan net borg
rakam distilersk Sirket'in 30.06.2023 tarihindeki Ozsermaye Deferine (Piyasa Deferine)
ulagilmugtir, Séiz konusu Ozsermaye Defieri 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.

5.2.Piyasa Carpanlar: Analizi

Piyasa carpanlan analizi yonetiminde sirket degeri borsalarda iglem giren benzer girketlerin
glincel pivasa deferleri ve kamuya sgikladiklan mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan deferleme oranlarinn mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa garpanian
analizinin avantajlan, nesnel bir vaklasimla kolayea uygulanabilir olmasi olup dezavantajlan
ise sirketin gelecege yonelik bilylime beklentileri ile risk faktirlerinin tam olarak fiyata
vansttilmarmy olabilecepi, deferlemeye konu clan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gormemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya sqiklanmug olmasidir.
Ote yandan, bu viéntemde mukayese edilen girketlerin giincel piyasa degerleri baz ahndigmdan
piyasalarda olugabilecek oynakliklara bagh analizi sonucu defismektedir.

TACIRLER {,

e 011 S0 4 ag 104
YATIKIM - Kl

Bosjallici Kurumlar W0 8455 00



KUZEY BORU- FIYAT TESPIT RAPORU

Deferleme carpanlarmn segiminde agielikl olarak girketin operasyonel faaliyetlerini &n plana
cikaran FD/FAVOK ve F/K gibi carpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
ozellikle halka arz fivatlamasinda sirketin piyasa deflerinin diger benzer girketler ile
karsilagtirmasina imkfén saglayacak F/K, FD/Sanglar ve PIVDD gibi carpanlann da
kullamimaktadir.

Bu gergevede Kurey Boru'mun deferlemesinde Sirket'in yatinm déneminde oldufu
degerlendirilerek PIVDD garpam ve agirlikh olarak digik kar marjh perakende firmalarimn
degerlemesinde kullanslan FI)/Satiglar carpam diganda birakilmig ve Firma DegeriFAVOK
(FD/FAVOK) ve Fivat/Kazang (F/K) arpanlan kullamlarak deferleme galigmas: yapilmigtr.
Carpan ydntemleri arasmda FDVFAVOK ve F/K garpanlanna egit afrhk verilmigtir, Bu sekilde
hesaplanan ilgili degerlerden net borg diistilmesi sonucy olugan piyasa degerlerine ulapimighr.
Degerleme garpam ile ilgili tanimlar agagida sunulmugiur.

Firma Degeri = Pivasa Dederi + Ner Bovg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyat x Sirketin Sermayesindeki Pay Saymn

Net Borg = Kisa ve Usun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nokit Benzer(eri

FAVOK = Fair, Amartisman, Vergl Cncesi Kar

Fivat = Pay Fiyaf

Kazang = Son bilange donemindekd Net Kar

Defter Degeri = Son bilango déinemindeki Toplam Czkaymaklar

Benzer girketlerin secimi sirasinda hem bulundufiu piyasa gartlarin igermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmas: nedeniyle aym sekttrde faaliyet giisteren girketlerin dikkate alinmas;
esastir. Ancak birebir benzerliklerin olusmadify durumlarda aym scktdrde benzer faalivet
alanlarina sahip olan sirketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olugsbilecek olan fnyargih

carpanlar: hesaplama haricinde tutabilmek igin miimkin oldugn kadar geni bir trneklem baz
olmas tercih edilmektedar.

Kuzey Boru'nun iginde bulundugu sektére iligkin benzer sirket se¢iminde genig bir trnekleme
ulasmak amaciyla hem yurtiginde faaliyet gtisteren ve benzer yapiya sahip oldujiu dilginiilen
sirketler hem de yurtdizinda benzer faaliyetlerde bulunan girketlerin dahil edildigi penig bir
imeklem olughurmaya gahnlmgtr.

Pivasa Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Mali Verileri

Sirket'in en son agiklanan 30.06.2023 tarihi itibarryla finansal tablolan baz alinarak son 12
aylik gelir tablosu kalemleri ve 30.06.2023 itibanyla bilango kalemlen deperlemeye konu
edilmistir. Asagida bagimsiz denetim raporunda yer aldify gekli ile sbz konusu mali tablo
kalemleri sunulmaktadir.
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Tablo 66: Sirket'in Finansal Verileri

Yilhkandirifmes SO0G 2023

Kullandlan Finansal Tablo Kalemnlern - 1L : : ]
Bafimsir Denctimden Gregmig

Met Satsglar [.O35.0%8.1 14
FAVOK 219.8565.323
Met Kar 146.839.761
Met Borg 328.427.376
Ozsermaye 006353 495

FAVOK hesaplamasinda Sirket'in briit karindan, faalivet giderleri qikartilmg, bunun {izerine
nakit ¢ikisy perektirmeyen kidem tarminat ve izin karsihk giderleri eklenerck Ditzeltilmis
FAVOK kalemine ulasilmistir, Bu hesaplama ipinde esas faaliyetlerden diger gelir ve gider
kalemleri dahil edilmemistir, Asagidaki tabloda yillar itibariyla FAVOK hesaplamas: detaylan
verilmektedir.

Tablo 67: Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK)

226 gl | R Son 12 Ay
Txn
{h} () {a=bte)
Met Satiglar [0, 453,952 226417006 TEZ.T7REZY 308392495 5557001784 1035085110
Brikt Ear 542013 48973 861 212627851 GO457.93% 143508971 295 878 885
Ejfj];ﬁ;‘” 9462642 -30.503275 -69.249.649 -25.690.068 47962883 91522464
Amorisman 260 48D 4580 138 11.BAR2TH f.AT] 949 0.309.715 14. 76 Dd4d
FAVOK 13. 773,851 23.059,724 155246480 123080 104,855 803 J18.BR2 463
Kidem
Tarrminaty + 254 840 256.711 486106 441055 =42 603 1002 860
__lzin Kargilig
DHizeltilm iy -
Fﬂi’ﬂ]{ 14.018.691 23306435 1 56. T3 906 41.680.873 1813200 214,865,323

Asafdaki tableda villar itibanyla Net Borg hesaplamas: verilmektedir.

Tablo 68: Met Borgluluk

Met Borglislulk 31.12.2028 I AT 102202 MLDEAZOZE

K143 vadeli finansal borglar 20,208,023 TR0M0.079 191.822.612 298968220
Uzun vadeli finansal horglar 27607051 25855380 3824199 45059742
Toplam Finansal Borglar 47,905,054  99,755459 230.064.608 347.027.962
Eksi: Makit ve Makit Benzerler: 3303565 19.035236 14K1028%5  LE30.116
Eksi: Finanzal Y aturmlar 4,770,470
Net Finansal Borg J4.601.480  BO.7T20.223 215235313 32R.427.376

TACIRLER

YATIIEM




KUZEY BORU—FIYAT TESPIT RAPORU

5.1.2, Yurt Isi Benzer Sirketler Analizi

Kuzey Boru'nun faalivet konusu itibartyla plastik boru dretimi ile temel olarak kimya
sekitiriinde ver alan bir girkettir. Birebir benzer iretimleri olan Egeplast ve Sanica Is1 Sanayi
diginda bir sirket bulunmadifi igin benzer girket olarak BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksindeki sirketler dikkate alinmigtr. Ancak bu sirketler iginde direki olarak plastik
tiretiminde veya kullammmimda bulunmayan ilag sirketleri ile glibre sirketleni ve petrol girketleri
drneklem setinden gikanlimugtir.

Asagdaki tabloda bu kriterlere giire seilmis sirketler belintilmektedir.

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

SASNIS SASA 22,70 54,08
PETEM:IS FETEIM 15,31 52,98
AKEALS AKSA Bd43 B435
POLTE: IS POLITEENIK METAL e AT
EMPLUR:ES KIMTEES POLIURETAN 18,32 4,1
EUREN:IS EUROPEM ENDUSTRI INEAAT 1557 16,50
KOPOLAIS KOZA POLYESTER SANAYI 4,83 20,12
BRISAIS RRISA 0.5l 748
ALKIM:1S ALKIM KIMY A 10,74 .74
EGPRO:IS EGE PROFIL 9. 764
GOODY1S  GOOD-YEAR 22,89 6.57
INOBY:IS DO BOY A rim 11,64
MESHL:15 MARSHALL nm 54,11
EPLASIS EGEPLAST 12,49 6,31
ACSEL: IS ACISELSAN ACIPAYAM SELULOE I4.52 > 42
TMPOL:IS TEMAFIL FOLIMER PLASTIK 23,59 18,51
OERDNIS OLERDEMN AMBALAJL 013 6,91
KEPLE1S KOROPLAST TEMIZLIE AMBALAJ URUNLER] 1,73 6,53
DMISEIS DIMAMIE 151 MAEINA 19,53 32,75
MERCH 1S MERCAM KIMYA SANAYIVE TICARET 1187 15,00
SANEM LS SAMIFOAM EMDLUSTRI 2021 1647
ISKPL:IS ISIE PLASTIE 13,42 926
GEDZAS GEDIZ AMBALAL 883 890
BRESM:IE BEREOSAN YALITIM VE TECRIT Q.34 G545
RMPOL:IS RAINBOW POLIKARBONAT 16,12 @ 16
BAYRE:LS BAYHRAE EBT TABAN 36,92 18,24
SEKLIR:IS SEEURD PLASTIE nen 541
IZFASIS IZMIR FIRCA 34,80 1985
Ditzeltilmis Ortatama 41,91 34,459
Diizeltilmis Medyan | 5,44 14,77

Sdz konusu carpan degerlerinden, anlamli olmayan degerler elimine edilerek hesaplanan
standart sapma ile ug smrlar tespit edilmistir. Bu sekilde F/K degerlerinde 161,88 ilzen ve
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FOVFAVOK carpanlannda da 122,79 {izerindeki carpanlar ug deger olarak medyan
hesaplamasmna dahil edilmemigtir. Bu sekilde hesaplanan medysn deferler, yaptifimiz
deferleme hesaplamamzda dikkate almmghr,

BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksindeki girketlerin 15.11.2023 tarihi itibartyla meveut piyasa
degerleri iizerinden 2023/06 yih sonu mali teblolanndaki yilliklandinlmig degerlere gdre
hesaplanan FD/FAVOK ve F/K garpanlan agafndaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 70: FDVFAVOK Carparnina Gore Ozsermaye Degerinin Hesaln

FAVOR 219865323
Benzer Sirketler FDVFAVOK Carpam 14,77x
Met Finansal Borg / (Net Makit Pozisyomu) I20.427376
Benzer Sirketler Carpanma Gére Hesaplanan Ozsermaye Deferi 1918.202.124

Tablo 71: F/K Carpamna Gire Ozsermaye Degerinin Hesaby

Met kar 146830761
Benzer Sirketler FIK Carpam 15.44u
Benzer Sirketler Carpanma Gire Hesaplanan Ozsermaye Deferi 2.267.171.054

Kullanilan carpan yontemnleri olan FD/FAVOK ve F/K garpanlarna egit afirhk verilmistir. Bu
sekilde hesaplanan ilgili degerlerden net borg diigilmesi sonucu olugan pivasa degerlerimn,
yukarida verilen oranlar kullamlarak afirhklandmlmas: sonucu Kuzey Boru icin 2.592.686.589
TL piyasa degerine ulagilmgtir.

Tablo 72: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlan

GAZISIZA

Agarlik Ozsermaye Dedieri
FIVFAVOK S04 2918202124

FIE 000 2367170054
Ozsermaye Deferi 2.592.686.5890

5.1.3. Yurt Insa Benzer Sirket Analizi

Yurt disi benwer sirket analizi igin yurt diginda hem geligmekte olan tilkelerdeki hem de gelizmis
filkelerde plastik boru {iretiminde bulunan ve su altyapisma iliskin gziimlere dreten sirketler
dikkate ahnmustr. Asafidaki tabloda uluslararas: piyasalarda islem giren segilmiy girketler
sunulmalktadir.

Tablo T3: Yurt Digi Benzer Sirketlerin Faaliyet Konulars

Sirkel Faalivel konosa
Westlake Corporation, temel malzemeler ile komul ve altyap: Urimkeri
tiretmeltedic. Temel malzemeler alanmda, polictilen, stinen monomer,
WESTLAKE CORF ABD etilen van Arimleri, potivinil klorts (FVC), vinil klorlr mosameri, etilen
dikloriir Klor-alkali, klorlu tirev (riinler ve epokasi regine firlinler ile koot
ve altyapi lirinleri alanmda, gegitli 2u, kanalizasyon, elektrik ve endilstrivel
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LHEHANG
WEIXING NEW
BUITLDYING
MATERIALS CO
LTD(A)

UPOMOR CY)

TERAPLAST 84

CHINA LESS0
GROUP
HOLDINGS LTD

APDLLO PIPES
LTD

PRINCE PIPES
AMDFITTINGS
LTD

PRARASH PIPES
LTD

ASTRAL LTLY

FIMOLEX
INDUSTRIES LTD

SHANDONG
DOMGHONG PIPE
INDUSTRY €O
LTD {A)

SUPREME
INDUSTRIES LTD
ADVANCED
DRAINAGE
SYSTEMS INC

Cin

Finlandiyva

Romanya

Hong Kong

Hmdistan

Hindisian

Hindistan

Hindistan

Hindistan

Cin

Hindistan

AR

Faalivet Konusn
uypulamaler igin PVC borular ve baglant pargelan ile gegitli konut,
medikal ve otomobil drtnkerinde kullamlan PVC bilegikleri Gretmektedir.
Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd., Cin'de plastik boru
iiretimi ve satifl vapmaktadw. Sirketin lirimleri arasmda su temini
uygulamalan igin PFR, PE, polipropilen-random-kopalimer, PE-XB, F-
PPR ve PP.EAAL borular, kanalizagyon nygulamalen igin PE olukhs, FVC-
Ul va PE borular, isitma uvgulamalari igin PB-R, PE-RT 11, PE-RT L PB ve¢
FE-XB bomilar ver almaktadir. Avrica HDPE aym k&l drenaj sisberni,
yerden radyant 151tma sistemi, konforlu sicak su sivktilasyon sistemi, SPM
konforlu drenaj sisterni ve merkezi hidrolik denge sistemi ¢iemimberi
sunmakiadir.
Upenor Ovj, igme suyy ve radyant sima ve sofulma  sistemnberi
saplayicindir. Sirket, mbhi tesisat cizlmleri, i mekan iklimlendirme
gzimleri ve kanalizagyon suyu sistemleri ve ahik su artma sistemieri gibi
altyapn ptiziimleri sunmaktadir. Sirket, konut, ticari, endiistrivel ve ingaut
miithendislifi sekifirleri gibi vap pazarlanna hizmet vermektedir.
Tersplast S_A., istirakleri ile birlikie Romanya'da ve uluslararas: alanda
insaat malzemelert ve PVC bilesigi Gretmekte ve satmaktadr. Aynca,
sirket polipropilen ve polictilen borular Uretmekiedir.
Bir yatmm holding girketi olan China Lesso Group Holdings Limited,
Cin'de ve uluslararas: alanda boru ve yap) malzemeleri Uretmekte ve
satmaktadar
Apalle Pipes Lid, sivil altyaps, endilstriyel, tanm, bina ve inyaat amagl
Ioallanilan bora ve flgili Grinlerin imalat ile ufiragmaktadic. PVC borutar
ve ek pargalan, HDPE borular ve difer ilgili drinler iretmekiedir.

Prince Pipes and Fittings Limited, Hindistan'da polimer boru ve bagilant
parcalan tiretmektedir

Prakazh Pipes Limited, Hindistan'da ve uluslararas alanda PVC boru ve
bafilanti pargalan ve ambalaj trinkeri (retmekte ve tedarik etmektedir.
Plastiklestiritmemiz PVC (uPVC) borolar, sihhi tesisat uPVC borular,
kolon borular, atik vafinur borulan ve uPVC baglants pargalarmin yan
sira bariyer filmler ve laminatiar gibi ecsnek ambalaj drinled de
firetmekiedir,

Astral Limited, yan kuruluslanyla birlikte Hindistan'da we ulsslararas:
alande borular, su depolar, vapstmcitar ve sizdiemazlik malzemeberi
(retmekte ve pazarlamakiadir, Sirket, poli vinil klonir (CPVC) ve sihhi
tegizal sistemberinin yam sma veralln sistemberi igin ASTRAL Foamcore
borular, yeralt drenaj sistemleri ve D-Rex gift cidarh olukle borular,
Aquarius Plus uPYC endustriyel boru sistemler, Aquasafe tanm basmgh
borulart ve GeoRexin tarun iin delikli yilzey alty dremaji ve yiiksek
yogunluklu polistilen borular dretmektedir,

Finolex Industries Limited, Hindistan'da polivinil klortr (PVC) boru ve
baflanti parcalan ve PVC regineleri Gretmektedir. PVC reging ve PYC boru
ve ek pargalan olmak ipere jki alanda faalivet pbstermedtedir, Bunlar,
tarim basesch borular ve baglant parcalan, kolon borulary, ASTM sibhi
tesisat borulan ve ek pargalan, klorlu PVC borular ve baglant pargalan,
SWE boru ve baglanii pargalani ike  kanalizasyon  borulanmdan
aluzmakiadir,

Shandong Donghong Pipe Industry Co., Ltd, Qin'deki boru hatth
sistemlerinin  arastirilmas, geligtirilmesi, iretimi ve servisi ile
ufraymakiadir. SRTP boru sistemleri, polietilen borular, PVC borular,
yalitim borusu we korozyon Onbeyici metal borularm yam: sire bor
baglantilan retmeltedir.

Supreme Industries Ltd plastik Gronler Gretmektedir. uPVC borular,
enjeksivon kalpl ve el yapimi baglant pargalart sunmaktadar.

Advanced Drain Systems, Inc., Amerika Birlesik Devietlerd, Kanada,
Meksika ve uluslararas: alanda insant ve tanm pazarlsrida Kullamknak
fizere termoplastik ohuklu borular ve ilgili su yonetimi drinlerd ve drenaj
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Sirkel [ ke Faalivel Konusu
giiziimleri tasarlar, diretip pazarlamaktadir, Tek, ¢ift ve tghh cidarh oluklu
polipropilen ve polietilen borular dretmektedir.
DAIS PLASTICS T P Sirket tarimsal amagh plastik kaplama ve polistilen boru imalat: ve tedariki
SA fanliyeti ile ufragmalktadir,
China General Plastics Corporation, Asya, Amerika Birlesik Devletlers,
Okyanusyn, Avrups, Orta Dogu ve Afrika'da petrokimys Gronieri
CHINA GEMERAL Feiti fretmekte ve pazarlamaktadir. VOM iiriinber] ve PY'C Orimleri alanlarnda
PLASTICS CORP ¥ faalivet postermektedir. Sirket, gegitli uygulamatarda kullamimak dzere
PVC recineler sunmakia, vumugak ve ser tip bilesiklerden olugan PYC
bilesik dirimber ile PYC borular ve bafilant pargalan Gretmektedir,
Man Ya Plastics Corporation, Tayvan, Cin ve Hong Kong, Amerika
Birlesik Devletleri ve uluslararan atanda plastik firiinler, polyester elyaflar,
NAN YA petrokimya Oriinleri ve :Er_nkh'um'k malzemelerin dretimi wve satign ile
DL AETies copp | TAyvan  ugrogmakiad. Sirket, plastik paletler, PVC streg filmler, PE streg filmler,
CPP filmler, BOPP filmler, milhendiglik ve PVC bilegikleri, borukar ve
baglant pargalar, sert levhalar, PVC levhalar ve PVC sert levhalar
Tiretmebdedir,
Ocean Plastics Co., Ltd,, Toyvan, Hindistan, Ameriks Elrk:]jk Devietleri,
Cin, Japonya wve uluslararas: alanda I:r]&:illl'k endustrisi igin plastik
OCEAN PLASTICS hammaddeler, rtnber ve arizi malzemeler tretir ve satar, Sirket, PVC boru,
COLTD ¥ s beslemie, drenaj ve kamalizasyon malzemelering igeren PV mgast
malzemeleri sunmakta, sert levha ve borularda, yaltim malzemelerinde,
vinil banilarda, PVC levhalarda kullanim igin PVC regineler firetmelktedir,

Tablo 74: Yurt Dis1 Benzer Sirket Analizi

FINFAVOK
WESTLAKE CORP ABD 13,71 7,15
FHEIANG WEIXING NEW BUILDING MATERIALS COLTD  Cin 18,37 14,24
UPOMOR OY) Finlandiya 27 84 12,33
TERAPLABT 5A Romanyn FRel 75 23,38
CHINA LESSO GROUP HOLDINGS LTD Ezzg 447 1,98
APOLLC PIFES LTD Hindistan 58,53 2797
PRIMCE FIPES AND FITTIRGS LTD Hindistan 34,55 21,0
PEAKAZH PIPES LTD Hindistan 13,40 10,23
ASTRAL LTD Hindistan 92,04 Akdid
FINOLEX INDUSTREIES LTD Hindistan 2592 1841
SHANDOMG DOMGHOMG PIPE INDUSTRY CO LTV (A) Cm 20,41 10,55
SUPREME INDUSTRIES LTD Himdistan 21,30 35,39
ADVANCED DRAINAGE 5YSTEMS INC ARD 1530 12,23
DAIOS PLASTICS SA Yunanistan 9.6 B2
CHINA GENERAL PLASTICS CORFP Tayvan 40,56 13,54
MAN YA PLASTICS CORP Taywvan oz 12,50
OCEAN PLASTICS COLTD Tasyvan ottt e
Orialama 3,72 16,04
Miedyan .. 12,84

Bu girketler arasinds ug degerleri elimine etmek igin dmeklem setinin standart sapmas
hesaplanmis ve bu standart sapmaya gore tist siurda F/K ¢arpanlan arasmda 93,55 carpan
degeri fizeri ve 2,23 carpan deferi alti hesaplamaya dahil edilmemigtir. Benzer sekilde
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FDVFAVOK hesaplamasinda da 41,85 carpan defierl fizeri ve 2,80 carpan deferi altindaki
degerler hesaplamaya dahil edilmemistic. Bu gekilde hesaplanan degerlerden medyan defer
kullanilmastr.

Tablo 75: FINFAVOK Carpanmna Giire Ozsermaye Degeri Hesab

bAL3 5114
FAVOK 219.865.323
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam 1284
Met Finanzal Borg / (Met Makit Pozisyonu) 328.427.376
Benzer Sirketler Carpamina Gire Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1-'”'1-'5'1_53”

Tablo T6: F/K Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesab

TL HAIY S12A

Met Kir [44.839.761
Benzer Sirketler F/K Carpam 1187
Kenzer Sirketler Carpanina Gire Hesaplanan Ozsermaye Deferi 3371701217

Stz konmusu sirketlerin 29.09.2023 tarihi itibanyla mewvcut piyasa deferlen fizerinden
hesaplanan FIVFAVOK ve F/K garpanian agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tabla 77: Yuort Disn Benzer Sirket Capanlan

{.]-'fsl.'rm:r:r'u Defer

FIVEAVOE i1 %% 2 4094 645 %K)
FiK 50,0% 3372991227
Orsermaye Degerd 2.933.718.609

FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina pire hesaplanan Firma Deferi net borg dilzeltmesinden sonra
Yurt lgi Carpan Analizinde kullamlan benzer oranlar kullamlmus ve Kuzey Bomu igin
2.933.718.609 TL piyasa degerine ulagimigtir.

5.1.4. Nihai Piyasa Carpan Analizi Degeri

Yurt igi ve yurt disi segilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler egit agrlikl
olargk dikkate alinmg ve Kuzey Boru igin 2.763.202.599 TL Gzsermaye deferine ulagilmigtr.

Tablo 78: Pivasa Carpan Analizi Sonuglar

GAZE 5124

Ajfrih ‘-]‘J!hl.'l'l.llil}'l.' ”L';:_;:F_I:L
Yurt Igl Benzer %30 2,592 686 589
“Yurt Disi Benzer 1430 2933, 718.600
Toplam Ozsermaye Deferi 2.763.202.599
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6. SONUC

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket igin hesaplanan Pivasa Carpanlan Degerlemesi ve INA
analizi ile hesaplanan $irket degerleri, INA analizine %530 ve Piyasa Carpan Deferlemesine
%70 agirhk verilerek Kuzey Boru igin Halka Arz Iskontosu dncesi Nihai Ozsermaye Degeri
3.621.859.495 TL ve % 20,04 halka arz iskontosu ile Halka Arz [skontosu Sonras: Ozsermaye
Degeri 2.896.000.000 TL ve pay baginda defier de 36,20 TL olarak hesaplanmaktadir,

Tabla ™: Degerleme Sonucu

IMA Anabizl Piviasa Carpanlar Analizi
Ozsermaye Defierd £.615.392.253 2.763.202.500
Agriik I B T
Afrhklandiriimes Ozsermaye Deferi 3621850405

Fay Basi Defer Hesaplamass- TL

Halka Arz Oncesi Sermave B 00000
Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Degert 3621 859,495
Halka Arz Iskontosu (-) 2000a%5
'Halka Arz Iskontesu Sonras: Ozserm aye I'.l_egeri 2.8%6.000.000
Pay Bagina Deger (TL) a 36,20
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SERMAYE PiYASASI KURULU
ORTAKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 ANKARA
2711172023

Rel: 6342
Ek 1: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Kuzey Boru A.§'nin sirket deferinin tespiti amaciyla tarafinnizea dizenlenen 17.11.2023 tarihli ve
2023/1003 sayil defierleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Fiyasas: Kurulu'nun 2019/19 sayih
haftalik bitlteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karan uyarinca
gayrimenkul dis1 varliklann defierlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

—Kurul'ca genis yetkili olarak vetkilendirilmis bir aract kurulug olarak, degerlemeyi yapacak
"Sermaye Piyasas: Faalivetleri Dilzey 3 Lisansi” veya "Tirev Araglar Lisansi'na sahip tam
zamanlh olarak istihdam edilen en az 10 galisana,

— Ay bir Kurumsal Finansman Biliimil'ne,

—Degerleme gahsmalan sasinda kullamimas) pereken prosedirlerin bulundugiu kurulug
genelgeleri, deferleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmig prosedirlere,

~Mugteri kabulii, cahsmann viritdlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireglerinde
kullanilacak kentrol ¢izelgeleri veya benzen dokiimanlara,

—Deferleme galismalanmin teknik altyapisim olusturan her tiirlil bilgi bankas, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzen unsurlara,

~Defierleme gahigmalannda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altvapisina,

sahip olduumuzu, Girkel ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve ydnetim iligkimizin
bulunmadifim ve raporun SPK'mn vayumlamis oldugu 111-62.1 sayilh "Sermaye Pivasasinda
Degerleme Standarflan Hakkinda Teblig" ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan
vayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlan kapsamimnda yiritdlddgling ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uydugunu beyan ederiz.

Sayglanmzia,
TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

: ATALAY
Kurumsal Finansman
Wikl iari

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Nishetiye Cad. Akmerker B3 Blok Kot: 9 Etiler / ISTANBUL - Tel: (0212) 355 46 46 (phx) Fax: (0212) 282 09 98 - 18200 99
Ticaret Sicil Moz 270046+ Mersie No: OR1S00663090006T  Boforigi Kuerumiar V.1 815 006 6304
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SERMAYE PiYASASI KURULU

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

06530 ANKARA

271172023
Rel: 6343

Ek 2: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayihi karan uyannca Sermaye Miyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil blilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Dhisindaki Varliklarin Sermaye Pivasasi Mevzuat Kapsarindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bashfiun F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasi Kurulw'nun kararnda befirtilen niteliklere sahip oldufumuzu ve bafimsizhik
ilkelerine uydufumuzu, lzahname'nin bir pargasi olan 17.11.2023 tarihli ve 2023/1(003 Kuzey Boru
AS. igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gergege uygun olduunu ve bu bilgilerin anlamin defigtirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas: igin her tirlii fzenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saymlanmzla,

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

5. Avta ATALAY
Genel Midir Yardirneis: Kurum=al Finansman Mikditri

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.5.
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