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INTEGRAL

MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI

YATIRIM

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S (Tacirler
Yatirim) , yetkili araci kurum oldugu Kuzey Boru A.S. (kisaca “ihragcl”, “Kuzey Boru” ya da “Sirket”)

paylarinin halka arzi kapsaminda Tacirler Yatirnrm 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 icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Kuzey Boru A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihraggl

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Kuzey Boru A.S.

Kuzey Boru A.S. Ve Ortaklar
7 Aralik - 8 Aralik 2023
36,20 TL

20,04%

Borsada Satis

Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satig
En iyi Gayret Araciligi
80.000.000 TL

100.000.000 TL

24,00%

24.000.000

ihracgl, paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1 yil
boyunca, sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin artmayacagini ve bu siire
boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilmayacagini taahhlt etmistir.
Sirketin mevcut pay sahipleri sirket paylarinin BiST'de islem gérmeye basladigi
tarihten itibaren 1 yil boyunca sahip olduklari halka arza konu olmayan sirket
paylarinin dolagsimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya
halka arza konu edilmeyecegini taahht etti. 30 Gln siireyle halka arz fiyatindan
fiyat istikrari planlanmaktadir.

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlan Tamami Esit
Borsa Kodu KBORU
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Kuzey Boru A.S altyapi ve Ust yapi icin boru ve ek parcalarin tiretimini, bunlarin yurt ici ve yurt disinda
pazarlama ve satisini, satis sonrasinda bu alana iliskin mihendislik hizmetlerini ylritmektedir. Kuzey
Boru A.S. sirketinin 3 ortagi bulunmaktadir. Sirket paylarinin 40%’1 Mustafa Topgag’a, 40%’1 Biilten
Karaman’a, 20%’si Demet Karaman’a aittir. Sirket ana lretim faaliyetlerini merkezi Kirimli Organize
Sanayi Bolgesi Aksaray’daki fabrikada gerceklestirmektedir. Sirket'in fabrika binasinda bulunan
merkez ofisine ek olarak Aksaray, Ankara ve Malatya’da bir adet subesi, istanbul’da bélge ofisi, Dubai,
italya ve Katar’da satis temsilciligi bulunmaktadir. Ankara subesi ve istanbul bolge ofisi kiralik ofis
olup diger (ilkelerde bulunan satis temsilcilikleri is sanal ofis 6zelligindedir.

Sirket tarafindan farkli nitelik, cap ve basing siniflarinda tretilen borular tescilli ‘Kuzey Boru’ markasi
altinda satilmaktadir. Kuzey Boru tarafindan altyapi ve lst yapi kullanim alanlarina gore Gretimi
gerceklestirilen borular ve bunlara bagli ek pargalara ait Griin gruplar ‘Polietilen’ ve ‘Koruge’ olmak
Gzere ikiye ayrilmistir. Sirket ayrica, Polietilen ve Koruge grubu ek parca ve ekipmanlari Gretimi
gerceklestirmektedir.

Kuzeyboru plastik boru ve ekleme pargalari iretimi ve alt yapi projelerine mihendislik destekleri
veren sirketin Gretim yaptig Grinler:

- Altyapi Uriinleri

- Telekomiinikasyon Uriinleri

- Tarimsal Uriinler

- Ust Yapi Uriinleri

- Dredging Urtinleri

Uretim Tesisleri

Aksaray OSB Polietilen Boru Uretim Tesisi

Polietilen boru tiretim tesisinde 15 adet liretim hatti bulunmakta olup hatlarda Uretilen boru cesitleri
farkh caplarda oldugundan ayni hat Uzerinde farkli caplarda kalip degisimi yapilarak Gretim
gerceklesmektedir. Ayrica bu hatlari besleyen toplam 4.800 kva kapasiteli endistriyel iklimlendirme
ve yangin midahale sistemiyle korunan trafo mevcuttur.

Aksaray OSB Koruge Boru Uretim Tesisi

Tesiste koruge boru, celik takviyeli spiral koruge boru Uretilmektedir. Tesiste toplam 5 adet koruge
boru ve 1 adet celik takviyeli spiral koruge boru tretim hatti bulunmaktadir. Her bir koruge hattinda
2 adet ekstruder, celik takviyeli spiral koruge hattinda ise boru Uretim tarafinda 2 adet, sac
recileneme tarafinda 1 adet olmak (izere toplam ekstruder bulunmaktadir.

_ www.integralyatirim.com.tr —
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Aksaray Graniil Kirnm Tesisi

Grandl kirim tesisinde 3 adet grandil hatti 2 adet kirim hatti endistriyel alanda ihtiyag¢ duyulan ve atik
plastiklerin pargalanarak hacmini kiigliltmeye yarayan 1 adet Shredder makina, 1 adet kirma makinasi
ve atiklarin geri donislimi icin 1 adet agromel bulunmaktadir. Granillerin tamami ayni kesitte,
hassas Olclilerde ve istenilen uzunlukta kesiksiz olarak elde edilmesini saglayan 3 adet ekstriider
bulunmaktadir.

3.1 Satiglar

Net Satiglarin Kirithmi - TL 2022 6A22

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 53.786 133.746 16.572 14.617 3.988
Ek Parca ve Ekipmanlar 5.604.384 6.722.574 | 17.875.012 10.483.472 | 10.977.605,00
intach Satislar 4.248.058 -21.338.806 | -20.001.603 | 22.194.411 -
Diger Gelirler 3.832.732(12.621.913,00 | 32.661.848 | 22.470.022| 6.152.886,00
Brit Satiglar 107.920.344 | 231.573.207 | 801.932.618 | 311.613.977 | 559.442.084
Satis iadeleri (-) -1.390.301 -5.152.554 | -14.131.804 -3.221.482 -3.740.301
Diger indirimler (-) -76691 -2747 | -21.994,00

Net Satiglar 106.453.352 | 226.417.906 | 787.778.820 | 308.392.495 | 555.701.783

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortaklik Yapisi

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
rta 1
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Mustafa Topgac A 9.600.000 12,00% 9.600.000 9,60%
B 22.400.000 28,00% 20.800.000 20,80%
Biilent Karaman A 9.600.000 12,00% 9.600.000 9,60%
B 22.400.000 28,00% 20.800.000 20,80%
Demet Karaman A 4.800.000 6,00% 4.800.000 4,80%
B 11.200.000 14,00% 10.400.000 10,40%
Halka Acik Kismi B - - 24.000.000 24,00%
Toplam 80.000.000 100% 100.000.000 100%

Kaynak: Kuzey Boru [zahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilanco
Bilango (TL) 2020 2021 2022 2023/6
Dénen 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 Yukumliltkler 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
Ozkaynaklar 18.803.934 117.237.540 328.213.567 400.832.917

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu, izahname

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - TL 2020 pLopk] 2022 6A22 6A23

Hasllat 106.453.352  226.417.906 787.778.821 308.392.495 555.701.784
Satislarin Maliyeti -75.911.339 -177.444.045 -575.150.970 -247.934.556 -412.192.813
Brit Kar / Zarar 30.542.013 48.973.861 212.627.851 60.457.939  143.508.971
Esas Faaliyet Kari / Zarar 9.003.512 14.705.944  138.312.026 35.935.637 89.947.631

Finansman Gelir Gideri Oncesi
Faaliyet Kar/Zarari

Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kari / Zarari

Net D6nem Kari/ (Zarari) 2.458.452 5.756.687 108.456.754 13.751.263 52.134.270

9.003.512 14.388.918 138.307.776 35.935.637 90.348.105

3.165.415 3.073.556 99.757.384 17.912.513 56.537.351

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Malatya CTP Yatirimlarinin Finansmani 50-60%
Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Azaltilmasi 20-30%
isletme Sermayesi ihtiyaci 10-20%

Toplam 100%

Kaynak: Kuzey Boru Fonun Kullanim Yeri Raporu
Fon kullanim 6zet bilgi.

e Malatya CTP Yatirimlarinin Finansmani — Paylarin halka arzi neticesinde elde edilecek fonun
yaklasik %50-60"1 Malatya’da kurulmasina baslanan CTP (“Cam Elyaf Takviyeli Polyester
Boru”) tesisinin yatirim maliyetlerinin finansmaninda kullanilacaktir.
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o Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Azaltilmasi — Paylarin halka arzi neticesinde elde edilecek
fonun yaklasik %20-30’luk kismi kisa vadeli kredilerin azaltilmasi igin kullanilacaktir. Bu
sekilde Sirket, ticari vadelere iliskin daha esnek olmayi ve hammadde alimlarini daha etkin ve
verimli bir sekilde yoneterek finansman maliyetlerini azaltmayi hedeflemektedir.

e isletme Sermayesi ihtiyaci — Paylarin halka arzi neticesinde elde edilecek fonun yaklasik
%10-20'si isletme sermayesinde kullanilacaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi
yontemi ve indirgenmis Nakit Akimi yéntemi kullanilmistir. Hedef &zsermaye degerinin
hesaplanmasinda g¢arpan analizine %70, indirgenmis nakit akimina %30 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve
projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmistir. Projeksiyonlar 2023 — 2028 yillari arasi
donemi kapsamaktadir.

Projeksiyonda risksiz faiz orani olarak 5 yillik gésterge tahvil faizinin 10 glinlik hareketli ortalamasi
kullaniimis ve projeksiyon dénemi boyunca %28 seviyesinde sabit birakilmistir. Beta 1 olarak kabul
edilmis olup, risk primi olarak da projeksiyon dénemi boyunca genel kabul gérmis %5,5 orani
belirlenmistir.

Borglanma maliyeti 2023 yili igin 2023/6 aylik denetim raporunda belirtilen TL faiz orani olan %14,85
alinmis, sonraki yillar igin ise risksiz getiri oraninin 2 puan (zeri olan %30, AOSM hesaplamalarina
konu edilmistir. AOSM 2023 — 2028 yillari igin sirasiyla %24,51, %28,81, %28,81, %28,81, %28,81 ve
%28,40'dIr.

Projeksiyon donemi boyunca nakit dongtistiniin 28 giin ve isletme sermayesinin net satislara oraninin
da %12 seviyelerinde kalacagl projekte edilmistir. Artik blylime orani %5 alinmis olup, s6z konusu
O0zsermaye degeri ise ilgili AOMS orani ile degerleme tarihi olan 15.11.2023 tarihine getirilmis ve
Sirket icin 5.625.392.253 TL 6zsermaye degeri hesaplanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari Tablosu (000'TL)

NBD 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) 5.625.392

Kaynak: Kuzey Boru Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Projeksiyonda Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) carpanlari kullanilarak
degerleme calismasi yapilmistir. Degerlemede en son aciklanan 30.06.2023 tarihi itibariyle finansal
tablolar baz alinarak son 12 aylik gelir tablosu kalemleri ve 30.06.2023 itibariyle bilanco kalemleri
degerlemeye konu edilmistir.

Yurt ici benzerlerinde BiST Kimya, Petrol, Plastik Endeksindeki sirketler dikkate alinmis olup sirketler
icinden direkt olarak plastik liretiminde veya kullaniminda bulanmayan ilag sirketleri ile glibre
sirketleri ve petrol sirketleri 6rneklemden gikartiimistir. Standart sapma kapsaminda F/K degerlerinde
161,88 lizeri ve FD/FAVOK carpanlarinda da 122,79 (izerindeki carpanlar u¢ deger olarak medyan
hesaplamalarina dahil edilmemistir. FD/ FAVOK carpanlarina gére hesaplanan 6zsermaye degeri
2.918.202.124 TL, F/K garpanina gore hesaplanan 6zsermaye degeri ise 2.267.171.054 TL olarak
hesaplanmis. ilgili degerlerden net bor¢ diisiilimesi sonucu olusan piyasa degerlilerinin %50 - %50
agrihiklandirilmasi sonucu Sirket icin 2.592.686.589 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Yurtdisi benzer sirketler kapsaminda ug¢ degerleri elimine etmek igcin 6rneklem setinin standart
sapmas! hesaplanmis ve bu standart sapmaya goére Ust sinir F/K carpanlari arasinda, 93,55 carpan
degeri lizeri ve 2,23 carpan degeri alti hesaplamalara dahil edilmemistir. Benzer sekilde FD/FAVOK
hesaplamasinda da 41,85 carpan degeri lGzeri ve 2,80 carpan degeri altindaki degerler hesaplamaya
dahil edilmemistir. FD/ FAVOK carpanlarina gére hesaplanan 6zsermaye degeri 2.494.645.990 TL, F/K
carpanina gore hesaplanan 6zsermaye degeri ise 3.372.791.227 TL olarak hesaplanmistir. ilgili
degerlerden net bor¢ dislimesi sonucu olusan piyasa degerlilerinin %50 - %50 agriliklandiriimasi
sonucu Sirket icin 2.933.718.609 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Yurtici ve yurtdisi secilmis sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikh olarak dikkate
alinmis ve Sirket i¢in 2.763.202.599 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme Yontemi Agirhik Ozsermaye Degeri (TL)

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
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Sonug

Sonuc olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine %30 ve Piyasa Carpanlari
Degerlemesine %70 agirlik verilerek 3.621.859.495 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef

degere %20,04 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin 36,20 TL hedef fiyat belirlenmistir.

INA Analizi Piyasa Carpanlari Analizi

Ozsermaye Degeri 5.625.392.253 2.763.202.599

Agirhk 30% 70%
Agirliklandinilmis 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

7. GORUS

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasin
uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini
disindyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Degerleme sonucunda Carpan Analizine %70 agirlik, indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %30
agirhk verilmesini uygun goriyoruz.

Sonug olarak, Kuzey Boru igin hesaplanan hedef degere %20,04 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz igin 36,20 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu gorusiindeyiz.

Buytkdere Cc
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapitimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil
olmak lizere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
ctinci kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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