KUZEYBORU

KUZEY BORU A.S.

Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Hazirlanan Analist Raporu

M MeksaYatinm

eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee $.

6 Aralik 2023



M MeksaYatirm

ICINDEKILER
1. RAPORUN AMACI ..ottt ettt ettt e e e ettt e e e e st e e e e e s n et et e e e se s nnn e e e e e e e sannnraeeeeeesaannrnneees 3
2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGH ...voviieiireeeeieiririccesieie ettt ssnsesesens 3
3. SIRKET HAKKINDA BILGH ..viueiviieeiieiieeteetete ettt sttt sttt s te sttt ste st et ste st essstesseseste st es s saesessstessenssaessesssaessasssaeseas 3
N T O 1 - | {11 =1 o 1Y RPN 4
4. HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI.....cvcviveviieeeeeeteteseseeeseseesesesesesssssssessssesessssssssssssssesesessssns 4
T o [ 1= L ] o] o] = OO OO UPORTPPPPRRPPRO 4
6. DEGERLEME YONTEMLERI .....cetiiitetiieteiiteteitietstsie sttt sttt s bbb s s s s s aes 5
6.1.  Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit AKIMIArt AN@lizi).......cceeeverieeeieeeieeeeeeeeeeeeee s 5
6.2.  Pazar Yaklasimi (Borsa Kilavuz Emsaller YONTeMI) .....ccccveiieeiiiieieeiee et 6
7 SONUG ettt ee e ettt ee e eeeees e e s e et e e e et e e et eeeeeseeeseeteeeee et eeee e e eeeeeeaee et eeeeeeeee et e e eee e e ee et eaeeeeeenereean 9
8. GORUS ettt ettt ettt ettt ettt et et et e At a e et et ea e et eat et e st et et e st et ere st ereereans 10

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 2



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

M MeksaYatirm

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirnm”) tarafindan, Kuzey Boru A.S. (“Kuzey Boru”, “ihraggl” ya da “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda Yetkili Kurulus Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirm”) tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

ihraggl Kuzey Boru A.S.

Halka Arz Kodu KBORU

Sermaye Artirimi : 20.000.000 TL

Ortak Satisl :4.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Sermaye 80.000.000 TL Nominal

Halka Arz Sonrasi Sermaye 100.000.000 TL Nominal

Satan Ortaklar Mustafa Topgag, Biilent Karaman, Demet Karaman

Halka Agiklik Orani %24,00

Talep Toplama Tarihleri 7-8 Aralik 2023

Aracilik Yontemi En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Yontemi Borsada Birincil Piyasada Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Dagitim Yontemi Esit Dagitim

Fiyat 36.20 TL

Satmama Taahhiidi Sirket ve Tiim Sirket Ortaklari igin 12 Ay

BiST’te islem Gérmeye Bagsladiktan Sonraki 30 Giin Boyunca Yapilmasi

Planlanmaktadir.
Kaynak: Kuzey Boru Halka Arz izahnamesi, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu ve Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Biyiiklagii

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

3. SIRKET HAKKINDA BiLGI

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

Kuzey Boru A.S.’nin faaliyet konusu Esas Sozlesmesi’'nin “Amac ve Konu” baslkli 3. Maddesine gore; her cgesit
enddstriyel boru, gelik, plastik, kompozit ve benzeri alt yapi ve st yapi borulariile bunlarin tim ek ve pargalarinin
Uretimini, alim satimini, nakliyesini, ithalat ve ihracatini yapmak, boru dretimi icin tasarim, arastirma ve
gelistirmeler yapmak, borularin kullanim alanlarina bagl olarak tglnci kisi ve kurumlara gerekli miihendislik,
proje, danismanlik, saha destegi ve benzeri hizmetleri vermek olarak belirlenmistir.

Sirket’in fiili olarak yaptigi temel faaliyetler; altyapi ve lst yapi igin gerekli olan boru Uretimini, bunlarin yurt igi
ve yurt disinda pazarlama ve satisini, satis sonrasinda bu alana iliskin miihendislik hizmetlerini yiritmektedir.
Muihendislik hizmetleri, satis sonrasi teknik destek, montaj, bakim hizmetlerini kapsamaktadir.

Sirket tarafindan farkli nitelik, cap ve basing siniflarinda iretilen borular, tescilli “Kuzey Boru” markasi altinda
satilmaktadir. Kuzey Boru tarafindan altyapi ve Ust yapi kullanim alanlarina gére tretimi gergeklestirilen borular
ve bunlara bagli ek pargalara ait tirlin gruplari “Polietilen” ve “Koruge” olmak lzere ikiye ayrilmistir. Sirket ayrica,
Polietilen ve Koruge grubu ek paca ve ekipmanlari iretimi gergeklestirmektedir.

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 3



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

M MeksaYatirm

Sirket’in Ana Uriin Bazinda Satislarinin Yillar itibariyla Kirihimi

Uriin Gruplari (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
HDPE Borular 64.674.298 | 190.783.539 646.318.245 | 234.492.820 451.111.326
Koruge Borular 29.507.086 42.650.241 125.062.544 21.958.635 91.196.279
PPRC Borular 53.786,94 133.746 16.572 14.617 3.988,50
Ek Parga ve Ekipmanlar 5.604.384 6.722.574 17.875.012 10.483.472 10.977.605
intagl Satislar 4.248.058 | -21.338.806 -20.001.603 22.194.411 -

Diger gelirler 3.832.732 12.621.913 32.661.848 22.470.022 6.152.886
Brut Satiglar 107.920.344 | 231.573.207 801.932.618 | 311.613.977 559.442.084
Satig iadeleri (-) -1.390.301 -5.152.554 -14.131.804 -3.221.482 -3.740.301
Diger indirimler (-) -76.691 -2.747 -21.994 - -

Net Satiglar 106.453.352 226.417.906 787.778.820 308.392.495 555.701.783

3.1. Ortaklik Yapisi

Sirket’in son durum itibariyla pay sahiplerine iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ticaret Unvani / Adi Soyadi Pay Nominal Pay Nominal OF:;&r’n
Grubu Deger (TL) Orani (%) Deger (%)

Mustafa Topgac A* 9.600.000 | %12,00 9.600.000 | %10,00

B 22.400.000 | %28,00 20.800.000 | %21,00
Biilent Karaman A 9.600.000 | %12,00 9.600.000 | %10,00

B 22.400.000 | %28,00 20.800.000 | %21,00
Demet Karaman A 4.800.000 %6,00 4.800.000 | %5,00

B 11.200.000 | %14,00 10.400.000 | %10,00
Halka Agik B - - 24.000.000 | %24,00

80.000.000 %100,00 100.000.000 %100,00

Kaynak: Kuzey Boru Halka Arz izahnamesi
*A grubu paylarin Yénetim Kuruluna Aday Gésterme ve 5 oy hakki imtiyazi vardir.

4. HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

BRUT HALKA ARZ GELIRi 724.000.000 TL
NET HALKA ARZ GELIRIi 688.647.860 TL
NET HALKA ARZ GELiRiNiN KULLANIM YERLERI Oran (%)

Malatya CTP Yatiriminin Finansmani %50-60
Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Azaltiimasi %20-30

isletme Sermayesi ihtiyac

Toplam
Kaynak:30.10.2023 Tarih ve 2023/16 Sayili Sermaye Artirimindan Elde Edilecek Fonun Kullanimina lliskin Yénetim Kurulu Karari

5. Finansal Tablolar

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 2020 2021 2022 2023/06

Donen Varliklar 34.300.075 154.037.868 288.837.269 597.286.659
Duran Varliklar 57.911.337 173.630.476 354.127.374 363.549.676
Toplam Varliklar 92.211.412 327.668.344 642.964.643 960.836.335
Kisa Vadeli Yukumlilakler 29.292.171 172.489.408 274.912.980 511.037.465
Uzun Vadeli Yakamlalikler 44.115.307 37.941.396 39.838.096 48.965.953
ﬁzkaynaklar 18.803.934 117.237.540 328.213.567 400.832.917
Toplam Kaynaklar 92.211.412  327.668.344 642.964.643 960.836.335

Kaynak: Kuzey Boru Halka Arz izahnamesi
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2023/06

Ozet Kar-Zarar Tablosu (TL)

Hasilat 106.453.352 226.417.906 787.778.821 555.701.784
Satislarin Maliyeti (-) (75.911.339) (177.444.045) (575.150.970) (412.192.813)
Brit Kar/Zarar 30.542.013 48.973.861 212.627.851 143.508.971
Esas Faaliyet Kar/ Zarar 9.003.512 14.705.944 138.312.026 89.947.631
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.165.415 3.073.556 99.757.384 56.537.351

2.458.452 5.756.687 108.456.754 52.134.270

D6nem Kari/Zarari
Kaynak: Kuzey Boru Halka Arz izahnamesi

6. DEGERLEME YONTEMLERI

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Ydéntemlerinden
belirtilen degerleme yaklasimlari olan Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri dikkate
alinarak, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri kullaniimistir.

e  Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi (Borsa Kilavuz Emsallar Yontemi)

6.1. Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’nde Kullanilan Varsayimlar

e Risksiz faiz orani olarak 5 yillik gosterge tahvil faizinin 10 glinlik hareketli ortalamasi kullaniimis ve
projeksiyon dénemi boyunca sabit birakilmistir.

e Sirket’in piyasa hisseleri ile ne kadar paralel hareket ettigini gdsteren bir gésterge olan Beta katsayisi ise
halka arz degerlemelerinde genel kabul gdérmis kaldiragsiz beta seviyesi olan 1 seviyesinden
hesaplamalara dahil edilmistir.

e  Risk primi olarak da projeksiyon dénemi boyunca genel kabul gérmus %5,5 orani belirlenmistir.

e Sirket’in mevcut borglanma maliyeti, 2023 yil i¢in 2023/6 aylik denetim raporunda belirtilen etkin TL
faiz orani alinmis, sonraki yillar igin ise risksiz getiri oraninin 2 puan Uzeri olacak sekilde AOSM
hesaplamalarina konu edilmistir.

e Sirket’'in 2023 yil vergi orani mevcut vergi tesvikleri dikkate alinarak hesaplanan etkin vergi orani olup,
sonraki yillar itibariyla halka acik sirketlerin vergi avantajinin (2 puan indirim) yani sira tretici sirketlere
uygulanan ilave 1 puanlik indirimden faydalanacagl kabul edilmis ve vergi oranlari ona gore
hesaplanmistir. 2028 ve sonraki yillar igin su an icin gegerli olan %25 Kurumlar Vergisi orani kullaniimistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama (AOSM)
Kuzey Boru’nun indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi
asagidaki tabloda verilmektedir.

AOSM Hesaplamasi 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Risksiz Faiz Orani 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
Borc¢lanma Faiz orani 14,85% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Borg¢lanma Risk Primi 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Vergi orani 4,90% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma 14,12% 23,40% 23,40% 23,40% 23,40% 22,50%
Sermaye Agirhg 53,60% 53,60% 53,60% 53,60% 53,60% 53,60%
Borglanma Agirligi 46,40% 46,40% 46,40% 46,40% 46,40% 46,40%
AOSM 24,51% 28,81% 28,81% 28,81% 28,81%  28,40%
Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu
Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 5
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Sirket icin projeksiyon donemi 2023-2028 yillari olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir tablosu ve bilanco
projeksiyonlari Sirket’in gegmis verileri 1siginda, Sirket yénetiminin paylasmis oldugu tretim ve satis beklentileri
dogrultusunda hazirlanmistir.

indirgenmis nakit akimlari analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarina ulasmak icin Sirket’in mali
doénem icinde operasyonlarindan elde ettigi nakitten s6z konusu déneme ait vergi gideri, yine ayni déneme ait
yatinm tutarlari disiilmus ve isletme sermayesi ihtiyaci/fazlasina baglh olarak isletme sermayesi ihtiyaci +/- olarak

dikkate alinmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (TL) 2023 2024 2025

Net Satiglar 1.696.127 | 4.561.070 | 8.907.473 | 12.712.648 | 15.670.226 | 18.669.400
SMM 1.298.619 | 3.510.691 | 6.565.651 9.336.003 | 11.615.410 | 13.852.884
Briit Kar 397.509 | 1.050.379 | 2.341.822 3.376.645 4.054.816 4.816.516
Brit Kar Mariji 23,4% 23,0% 26,3% 26,6% 25,9% 25,8%
Pazarlama Satis Dagitim Gideri (-) 95.756 241.426 436.277 606.429 738.500 870.313
Genel Yonetim Gideri (-) 36.042 54.235 74.703 94.402 111.569 126.176
Faaliyet Kan 265.711 754.718 | 1.830.842 2.675.814 3.204.747 3.820.026
Amortisman 16.879 21.121 30.375 37.422 45.679 50.769
FAVOK 282.590 775.839 | 1.861.217 2.713.236 3.250.426 3.870.795
Vergi 13.007 89.930 306.287 499.047 617.877 907.386
Yatirimlar 77.522 138.379 175.451 162.968 158.485 86.584
Net isletme Sermayesi Degisimi 124.936 336.586 563.545 476.528 348.206 366.111
Firmaya Serbest Nakit Akimi 67.125 210.945 815.934 1.574.693 2.125.857 2.510.715
skonto Faktori 0,90 0,70 0,54 0,42 0,33 0,25
ndirgenmis Nakit Akimi 60.303 147.118 441.765 661.869 693.664 638.061
Net Bugiinkii Deger @30/06/2023 2.642.780

Artik Degerin Buglinki Degeri 2.863.619

Toplam Firma Degeri 5.506.399

Net Borg 328.427

Piyasa Degeri @30/06/2023 5.177.972

Piyasa Degeri @15/11/2023
Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

5.625.392

Bu sekilde hesaplanan serbest nakit akimlart AOSM ile 30.06.2023 tarihine indirgenerek Sirket’in nakit akimlarinin
buglinki degeri (NBD) hesaplanmaktadir. Projeksiyon dénemi sonrasi icin ise Tlrkiye’nin uzun vadeli biylime
oranina paralel olarak %5 artik bliylime orani ile serbest nakit akimlari sonsuza kadar biiyttiilmekte ve bu sekilde
hesaplanan Artik Deger ilgili AOSM ile 30/06/2023 tarihine indirgenerek Artik Degerin buglinkii degeri
hesaplanmaktadir. Her iki degerin toplanmasi ile de Sirket’'in 30.06.2023 tarihi itibariyla Firma Degeri
hesaplanmaktadir.

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

6.2. Pazar Yaklagimi (Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi)

Degerleme carpanlarinin segiminde agirlikli olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n plana ¢ikaran FD/FAVOK
ve F/K gibi ¢arpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak 6zellikle halka arz fiyatlamasinda sirketin
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piyasa degerinin diger benzer sirketler ile karsilastirmasina imkan saglayacak F/K, FD/Satislar ve PD / DD gibi
carpanlarin da kullanilmaktadir.

Bu cercevede Kuzey Boru’nun degerlemesinde Sirket’in yatirrm déneminde oldugu degerlendirilerek PD/DD
carpani ve agirhkh olarak dustik kar marjli perakende firmalarinin degerlemesinde kullanilan FD/Satislar ¢arpani
disarida birakilmis ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlari kullanilarak degerleme
calismasi yapilmistir. Carpan ydntemleri arasinda FD/FAVOK ve F/K carpanlarina esit agirlik verilmistir. Bu sekilde
hesaplanan ilgili degerlerden net borg diisiilmesi sonucu olusan piyasa degerlerine ulasiimigtir.

Benzer sirketlerin se¢imi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarini icermesi hem de benzer mali yapilara sahip
olmasi nedeniyle ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate alinmasi esastir. Ancak birebir benzerliklerin
olusmadigi durumlarda ayni sektorde benzer faaliyet alanlarina sahip olan sirketler de secilebilmektedir. Bu
durumda, olusabilecek olan 6nyargili carpanlari hesaplama haricinde tutabilmek icin miimkiin oldugu kadar genis
bir 6rneklem bazi olmasi tercih edilmektedir.

Kuzey Boru’nun faaliyet konusu itibariyla plastik boru tretimi ile temel olarak kimya sektdriinde yer alan bir
sirkettir. Birebir benzer lretimleri olan Egeplast ve Sanica Isi Sanayi disinda Borsa istanbul’da islem géren bir
sirket bulunmadigi icin yurt ici benzer sirket analizinde BiST Kimya, Petrol, Plastik Endeksindeki sirketler dikkate
alinmistir.

Kuzey Boru’nun icinde bulundugu sektore iliskin benzer sirket segiminde genis bir 6rnekleme ulasmak amaciyla
hem yurticinde faaliyet gésteren ve benzer yapiya sahip oldugu distntlen sirketler hem de yurtdisinda benzer
faaliyetlerde bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir 6rneklem olusturmaya ¢ahlsiimistir.

Yurt disi benzer sirket analizi i¢in de yurt disinda hem gelismekte olan Ulkelerdeki hem de gelismis Ulkelerde
plastik boru Gretiminde bulunan ve su altyapisina iliskin ¢oziimlere treten sirketler dikkate alinmistir.

Kullanilan Finansal Tablo Kalemleri - TL Yilliklandirilmis 30/06/2023

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

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i Benzer Sirketler

Sirket Kodu F/K FD/FAVOK

SASA 32,70 54,05
PETKM 15,31 52,98
AKSA 8,43 8,45
POLTK 628,34 487,38
KMPUR 18,32 14,77
EUREN 15,57 16,50
KOPOL 24,83 20,22
BRISA 9,51 7,48
ALKIM 10,74 6,74
EGPRO 9,90 7,64
GOODY 22,89 6,57
DYOBY nm 11,64
MRSHL nm 56,11
EPLAS 12,49 6,81
ACSEL 14,82 24,42
TMPOL 23,59 18,81
OZRDN 9,13 6,91
KRPLS 19,73 16,53
DNISI 19,83 32,75
MERCN 11,87 15,09
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SANFM 20,21 16,47
ISKPL 13,42 9,26
GEDZA 8,83 8,90
BRKSN 9,34 6,45
RNPOL 16,12 9,16
BAYRK 36,92 18,24
SEKUR nm 5,41
IZFAS 34,89 19,85
Diizeltilmis Ortalama 41,91 34,49
Diizeltilmis Medyan 15,44 14,77

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

S6z konusu garpan degerlerinden, anlamh olmayan degerler elimine edilerek hesaplanan standart sapma ile ug
sinirlar tespit edilmistir. Bu sekilde F/K degerlerinde 161,88 {izeri ve FD/FAVOK carpanlarinda da 122,79
Uzerindeki ¢arpanlar ug deger olarak medyan hesaplamasina dahil edilmemistir. Bu sekilde hesaplanan medyan
degerler, yaptigimiz degerleme hesaplamamizda dikkate alinmistir.

Yurt i¢i carpan analizinde kullanilan ¢arpan yéntemleri olan FD/FAVOK ve F/K garpanlarina esit agirlik verilmistir.
Bu sekilde hesaplanan ilgili degerlerden net borg diisiilmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin, yukarida verilen
oranlar kullanilarak agirliklandirilmasi sonucu Kuzey Boru igin 2.592.686.589 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Yilhiklandirilmis 30/06/2023

(TL) Agirhk (%) Ozsermaye Degeri
FD/FAVOK %50,00 2.918.202.124
F/K %50,00 2.267.171.054

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

Yurt Digi Benzer Sirketler

Sirket Kodu F/K FD/FAVOK

WESTLAKE CORP 13,71 7,15
ZHEJIANG WEIXING NEW BUILDING MATERIALS CO LTD 18,37 14,24
UPONOR OV 27,84 12,33
TERAPLAST SA 18475 23,38
CHINA LESSO GROUP HOLDINGS LTD 4,47 3,98
APOLLO PIPES LTD 58,53 27,77
PRINCE PIPES AND FITTINGS LTD 34,85 21,00
PRAKASH PIPES LTD 13,40 10,23
ASTRAL LTD 92,04 55,61
FINOLEX INDUSTRIES LTD 25,92 18,41
SHANDONG DONGHONG PIPE INDUSTRY CO LTD (A) 20,01 10,99
SUPREME INDUSTRIES LTD 51,30 35,39
ADVANCED DRAINAGE SYSTEMS INC 19,50 12,23
DAIOS PLASTICS SA 9,61 8,32
CHINA GENERAL PLASTICS CORP 40,56 12,84
NAN YA PLASTICS CORP 97,92 22,30
OCEAN PLASTICS CO LTD 104,33 83,95
Ortalama 30,72 16,04
Medyan 22,97 12,84

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

Bu sirketler arasinda ug¢ degerleri elimine etmek icin 6rneklem setinin standart sapmasi hesaplanmis ve bu
standart sapmaya gore Ust sinirda F/K ¢arpanlari arasinda 93,55 carpan degeri lizeri ve 2,23 carpan degeri alti
hesaplamaya dahil edilmemistir. Benzer sekilde FD/FAVOK hesaplamasinda da 41,85 carpan degeri tizeri ve 2,80
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carpan degeri altindaki degerler hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu sekilde hesaplanan degerlerden medyan
deger kullanilmistir.

Yurt disi carpan degerlemesi icin de FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gore hesaplanan Firma Degeri net borg
diizeltmesinden sonra yine esit agirlikla degerlemeye katilmis ve Kuzey Boru icin 2.933.718.609 TL piyasa
degerine ulasiimistir.

Yilhiklandirilmis 30/06/2023

(TL) Agirhik (%) Ozsermaye Degeri
FD/FAVOK %50,00 2.494.645.990
F/K %50,00 3.372.791.227

Ozsermaye Degeri 2.933.718.609
Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici ve yurt disi secilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikh olarak dikkate alinmig
ve Kuzey Boru igin 2.763.202.599 TL 6zsermaye degerine ulasiimigtir.

Yilhiklandirilmis 30/06/2023

(TL) Agirhik (%) Ozsermaye Degeri
Yurt ici Benzer %50 2.592.686.589
Yurt DisI Benzer %50 2.933.718.609

Toplam Ozsermaye Degeri 2.763.202.599
Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

7. SONUC

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket icin hesaplanan Piyasa Carpanlari Degerlemesi ve INA analizi ile hesaplanan
Sirket degerleri, INA analizine %30 ve Piyasa Carpan Degerlemesine %70 agirlk 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
iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 2.896.000.000 TL ve pay basinda deger de 36,20 TL olarak
hesaplanmaktadir.

TL INA Analizi Piyasa Carpanlari Analizi
Ozsermaye Degeri 5.625.392.253 2.763.202.599
Agirlik 30% 70%

Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 3.621.859.495
Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

Pay Bagsi Deger Hesaplamasi - TL

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

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu
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8. GORUS

e Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun oldukga kapsamli, net ve anlasilir
oldugu goriisiindeyiz.
e Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi’nde hem yurt ici hem de yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlarinin
degerlemeye dahil edilmesinin uygun oldugu gorisiindeyiz.
e Borsa Kilavuz Emsaller Yonteminde FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin kullanilmasinin ve ilgili garpanlar igin
ug degerlerin elemine edilmesinin makul oldugu goérusiindeyiz.
e iNA analizi igin;
- Ongoriilen projeksiyonlara iliskin varsayimlarin makul oldugu gériisiindeyiz
- Gelir projeskiyonlarinda, yeni yatirnm olan Malatya fabrikasinin kapasite kullanim oraninin
kademeli olarak sirasiyla ilk yil %27, ikinci yil %53 ve Uglincli ve dordiinci yil %60 ve sonraki
yillarda %65 seviyelerinde gerceklesecegi varsayiminin muhafazakar oldugu gorisiindeyiz.
- AOSM varsayimlarinin makul oldugu géristindeyiz.
e Kuzey Boru’nun nihai Sirket Degerinin; ina Analizine %30, Piyasa Carpanlari Analizine %70 agirlik
verilerek hesaplanmasinin makul oldugu gérisindeyiz.
e Hesaplanan sirket degerine uygulanan %20,04 halka arz iskontosunun makul oldugu gorisiindeyiz.

Sonug olarak, Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemleri kullanilarak hesaplanan 6zsermaye degerine %20,04’l{ik
halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 36,20-TL’lik halka arz fiyatinin makul oldugu gérisiindeyiz.

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 10



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

	1. RAPORUN AMACI
	2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA ÖZET BİLGİ
	3. ŞİRKET HAKKINDA BİLGİ
	3.1. Ortaklık Yapısı

	4. HALKA ARZDAN SAĞLANACAK FONUN KULLANIMI
	5. Finansal Tablolar
	6. DEĞERLEME YÖNTEMLERİ
	6.1. Gelir Yaklaşımı (İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi)
	6.2. Pazar Yaklaşımı (Borsa Kılavuz Emsaller Yöntemi)

	7. SONUÇ
	8. GÖRÜŞ

