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Kuzey Boru

Endeks Ustl Getiri

Yatirnmlarin Meyveleri Toplanirken Buyume Hizlaniyor

Kuzey Boru’yu arastirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle
dahil ediyoruz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimizi1 48,86 TL olarak belirlerken,
bu seviye mevcut hisse fiyatina gore yaklasik %88 yukselis potansiyeline
isaret etmektedir. Sirketin biiyiik 6lgekli yatinm programini tamamlamasi ve
yeni uretim tesislerini devreye almasiyla birlikte, yatinmlarin finansallar
tizerindeki pozitif etkisinin 6zellikle 2026 yilinda daha belirgin hale gelmesini
bekliyoruz. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde zayif makroekonomik goérinim ve
devam eden jeopolitik riskler nedeniyle operasyonel performans
beklentilerin altinda kalmig olsa da ikinci ¢eyrekten itibaren toparlanmanin
gliclenmesini ve yilin ikinci yarisinda biyimenin belirgin sekilde ivme
kazanmasini 6ngdruyoruz.

2026 Yilinda Kapasite Artiglarinin Biiyiimeye Gii¢lii Katki Saglamasini
Bekliyoruz... Kuzey Boru, son Ug¢ yilda devreye aldi§i dort yatirimla toplam 90 mn
ABD dolari yatirrm harcamasi gergeklestirmistir. Bu yatinmlarin katkisiyla sirketin
satis hacmi 2025 yilinda yillik bazda %46 artarken, biyimenin dnemli bir bélima
Malatya CTP Kompozit Boru Uretim Tesisinden kaynaklanmistir. CTP boru
tarafinda ilave uretim hatlariyla kapasite %70 artiriimis olup, yeni hatlar Haziran
2026'da faaliyete baglamigtir. Oniimiizdeki dénemde basta CTP boru grubu olmak
Uzere artan kapasitenin finansallari destekleyebilecedini dederlendiriyoruz. Ayrica
Balikesir Ege-1 Termoplastik, Aksaray PPR Boru Uretim Tesisi ve Sanliurfa arazi
tipi GES yatirimlarinin da finansallara olumlu katki saglamasini 6ngériyoruz. GES
yatinminin  faaliyetlerden  kaynaklanan  elektrik  tlketiminin ~ tamamini
karsilayabilecek kapasitede olmasi nedeniyle enerji maliyetlerini azaltarak
operasyonel verimliligi desteklemesi ve FAVOK’e yaklasik %3 katki saglamasi
beklenmektedir.

Gelecek Doneme lliskin Bilyiime Hedefleri... Sirketin 2030 stratejik plani
kapsaminda, Karadeniz ve ic Ege bélgelerinde iki termoplastik tesisi ile limana
yakin bir bélgede bir CTP tesisi olmak lizere toplam ug¢ yeni tesis acma hedefi
bulunmaktadir. Bu yatinmlarla sirketin tretim kapasitesinin artiriimasi ve bolgesel
erisiminin gliglendirimesi amaclanmaktadir. inracat tarafinda ise sirket, Turquality
destek programi kapsaminda 2026 yili i¢in 246,6 mn TL tutarinda tesvik hakkindan
yararlanmaktadir. Program kapsaminda desteklenen hedef pazarlar arasinda
Romanya, Irak ve Suriye 6ne c¢ikarken, sirket bu pazarlarda blyumesini
surdirmeyi hedeflemektedir.

Oniimiizdeki Dénemde Giiglii Gelir Biiyiimesi ve Borglulukta Normallesme
Bekliyoruz... Gelir projeksiyonlarimiz sirket yonetiminin paylastigi orta vadeli
beklentilerle genel olarak uyumludur. En qgucli bidyumenin 2026 yilinda
gerceklesmesini beklerken, gelirlerin yaklasik 259 mn ABD dolarina ulasarak 2025
tahminimize gére %110 artmasini 6ngdrilyoruz. FAVOK marjinin 2026’da yaklasik
%18 seviyesinde gerceklesmesini, uzun vadede ise yeni tesislerin yaratacagi
Olcek ekonomileriyle kademeli olarak %20’ye yaklasmasini bekliyoruz. Net
Borc/FAVOK oraninin da yatirim déngisiiniin tamamlanmasi ve yatirimlarin nakit
yaratma katkisiyla énimuzdeki yillarda 2-3x bandina gerilemesini 6ngoriyoruz.

Bloomberg Kodu KBORU.IS KBORUTI
Sektor Kimya, Petrol, Lasti ve Pastik Uriinler
Son Kapanis (TL, 24-Haziran-26) 2594
12 Aylk Hedef Fiyat (TL) 48,86
Y ukari Potansiyel (%) 88%
Hisse Sayisi (mn) 600
Piyasa degeri (TLmn) 15.564
Pyyasa degeri (US$ m) 335
3A Ort. Vol. (mn) US$6,3
52-Haftalk (En Diigik / En Yiiksek) TL11,84- TL27,76
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD
TL Nominal Getiri 4% 44% 79% 109%
BIST-100 Rolatif 0% 30% 41% 3%
Finansal Veriler (USDmn) 2023 2024 2025 2026T
Net Satiglar 84 121 123 259
% bilyime 44% 2% 111%
FAVOK 20 14 19 47
% FAVOK Marji 12% 15% 18%

Hissedar Dagilimi

Biilent Karaman 30,4%
Mustafa Topgag 30,4%
Demet Karaman 15,2%
Halka Agik 24,0%
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Degerleme

a*F Sirketin Urdnlerinin fiyatlamasinin blyuk o6lglide petrol ve petrol tirevi emtia fiyatlarina bagl olmasi ve yonetimin gelecek
dénem beklentilerini ABD dolar1 bazinda paylagsmasi nedeniyle, finansal projeksiyonlarimiz ve degerleme ¢alismamiz ABD
dolari bazinda hazirlanmistir. indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizimiz sonucunda, hisse igin 48,86 TL hedef fiyat ve
%88 yluikselis potansiyeli hesaplanmigtir.

2022 2023 2024 2025 2026/3 2026/9 2027 2028 2029 2030 2031 Dhili‘::r'n
Gelirler 50 84 121 123 46 213 298 319 346 381 400 408
Bilyime % 66,6% 44,3% 2,1% 15,0% 7,0% 8,5% 10,0% 5,0% 2,2%
FAVOK 8 20 14 19 5| 41 54 57 69 76 80 82
FAVOK Marji % 16,5% 23,7% 11,4% 15,4% 11,2% 19,5% 18,0% 18,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
FVOK 7 18 11 14 3 37 a7 50 62 69 72 71
Vergi -9 -12 -13 -16 -17 -18 -18
Amortisman 1 2 3 5 2 5 7 7 7 7 7 10
Briit Nakit Akisi 32 42 45 54 59 62 64
Yatirnm Harcamalari -4 -8 -39 -10 -23 -5 -7 -8 -9 -10 -10 -10
Net isletme Sermayesi Degisimi 20 -19 7 9 11 6 3
Serbest Nakit Akisi 7 53 30 36 38 46 51
Yil 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25
AOSM 10,4% 9,9% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Iskonto Faktdrii 0,96 0,89 0,81 0,74 0,68 0,62
INA 7 47 24 27 26 28
Nihai Donem Degeri 705
Terminal Buyume 2,2%
Toplam INA 159
Indirgenmis Nihai Dénem Degeri 436
Sirket Degeri 596
Net Finansal Pozisyonu 73
Hedef Piyasa Degeri 523
Hisse Sayisi (mn) 600
Hedef Fiyati (USD) 0,87
Guncel Fiyat (USD) 0,56
Potansiyel - USD 56%
Tahmini TL/USD 56,08
Hedef Fiyati (TL) 48,86
Gincel Fiyat (TL) 25,94
Potansiyel - TL 88%

W Gelir projeksiyonlarimiz, sirket yonetiminin 6nimuzdeki yillara iliskin paylastigi beklentilerle genel olarak uyumludur. En gtigli
bldylmenin 2026 yilinda gergeklesmesini bekliyoruz. Gelirlerin 2026 yilinda yaklasik 259 mn ABD dolarina ulasarak 2025
yili tahminimize goére yaklasik %110 artis kaydetmesini dngériyoruz. Bu gugli biylime déneminin ardindan gelir artiginin
daha ihmli bir seyir izleyerek tek haneli oranlarda devam etmesini bekliyoruz. Ozellikle 2026 yilinda éngériilen bilyimenin
temel itici glgleri, sirketin devam eden buyuk oOlgekli yatinm programini tamamlamasi ve yeni uretim tesislerinin devreye
alinmasi olacaktir. Buna ek olarak, kiresel dlgekte petrol baglantili Urlinlere yonelik talepte beklenen toparlanma ve artan
altyapi yatirnim ihtiyaci da satis hacimlerini destekleyecektir. ilk geyrek sonuglari, olumsuz makroekonomik kosullar ve
devam eden jeopolitik gelismelerin etkisiyle gorece zayif gerceklesmis olsa da, ikinci ¢ceyrekte toparlanma ve yilin
ikinci yarisinda biiyiimenin belirgin sekilde hizlanmasini bekliyoruz.

W Karlihk, 6zellikle petrol baglanti hammadde fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle énemli bir baslik olmaya devam etmektedir.
Bununla birlikte, sirketin dogal koruma saglayan operasyonel yapisi marjlarin korunmasini desteklemektedir. 2026-2027
déneminde FAVOK marjinin yaklasik %18 seviyesinde gergeklesmesini, uzun vadede ise yeni tesislerin saglayacagi
Olcek ekonomileriyle kademeli olarak %20 seviyesine yaklagmasini bekliyoruz.

@ Net isletme sermayesi ve borgluluk yonetimi de yatirim hikayesi agisindan énemli oldugunu degerlendiriyoruz. Modelimizde
Net isletme Sermayesi/Gelir oraninin tahmin dénemi boyunca %30-40 bandina normallegmesini dngdriiyoruz. Sirketin
mevcut Net Bor¢/FAVOK orani yaklagik 4,1x seviyesinde bulunurken, yatirrm déngiisiiniin tamamlanmasi ve yatirimlarin
yaklasik iki yillik geri donUs siresi sayesinde bu oranin énimuzdeki yillarda 2-3x seviyelerine gerilemesini bekliyoruz.
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Sirket Hakkinda

s Kuzey Boru, su, enerji ve altyapi yonetiminde surdurilebilir yagsami destekleyen
borulama sistemlerine yonelik yenilikci ve profesyonel ¢oziimler sunan bir Uretim
sirketidir. Sirket, icme suyu, atik su, kanalizasyon, yagmur suyu, drenaj, dodalgaz,
endustriyel altyapilar ve bina igi-disi tesisat sistemleri gibi genis bir uygulama
alanina yonelik Urln yelpazesiyle musterilerine hizmet sunmaktadir.

W Sirket, Turkiye genelinde stratejik olarak konumlandirilmig tretim tesisleriyle faaliyet
gostermektedir. Aksaray Merkez, Balikesir, Malatya ve Aksaray PPR tesisleri
Uzerinden HDPE, koruge, CTP, PPR ve PE-RT drin gruplarinda Uretim
yapilmaktadir. Bu yapi, Kuzey Boru’ya farklh cografi bolgelerdeki talebe daha hizli
cevap verme, lojistik verimliligi artirma ve Uriin bazinda kapasite gesitliligi saglama
imkani sunmaktadir.

W Sirket, icme suyu hatlarinda HDPE ve CTP boru sistemleriyle farkli basing siniflar
ve genis ¢ap araliklarinda uzun émurli ¢ézimler sunmaktadir. Bu alan, sehirlesme,
belediye altyapilari, su iletim projeleri ve blyuk 6l¢ekli kamu yatirimlar agisindan
sirketin ana faaliyet alanlarindan biridir.

W Aksaray Merkez Uretim Tesisleri, sirketin ana Uretim merkezlerinden Dbiri
konumundadir. Tesiste HDPE ve koruge uretimi yapilmakta olup, 111 bin ton/yil
teorik ve 72,2 bin ton/yil pratik kapasiteye sahiptir. 83 bin m? toplam alana sahip
tesis, sirketin altyapi Uretim grubu igindeki ana kapasite merkezlerinden biridir.

a*F Malatya Uretim Tesisi, CTP boru dretimi (zerine konumlandiriimigtir.
181,2 bin ton/yil teorik ve 117,8 bin ton/yil pratik kapasitesiyle sirketin
en biylk Uretim kapasitesine sahip tesislerinden biridir. 65 bin m?2
alanda faaliyet goOsteren tesiste, Kuzey Boru'nun CTP segmentindeki
Olcek buyiumesini destekleyen ana yatirim alani olarak éne ¢gikmaktadir.

WP Aksaray PPR Uretim Tesisi PPR ve PE-RT boru uretimi
gerceklestirmektedir. 9,6 bin ton/yil teorik ve 6,2 bin ton/yil pratik
kapasiteye sahip tesis, 7 bin m2 toplam alanda faaliyet gdstermektedir. - sa
Bu yatirnm, sirketin yalnizca altyap! odakli degil, Ustyapi ve bina igi
tesisat sistemleri tarafinda da Grin cgesitliligini artirma stratejisinin bir
pargasidir.

@ Balikesir  Uretim Tesisi, HDPE ve koruge boru Uretimine
odaklanmaktadir. 40,6 bin ton/yil teorik ve 26,4 bin ton/yil pratik
kapasiteye sahip olan tesis, 27 bin m? alanda faaliyet géstermektedir.
Balikesir lokasyonu, 6zellikle Bati Anadolu ve Marmara gevresindeki
altyapi talebine yakinligiyla lojistik agidan stratejik 6neme sahiptir.

W Gaziantep’'te baslatilan yeni termoplastik boru Uretim tesisi yatirimi,
sirketin Guneydogu Anadolu Boélgesi'ndeki blylime stratejisinin bir
parcasidir. Bu yatirimla bdlgesel talebin etkin sekilde karsilanmasi ve
lojistik avantajlarin artirlmasi hedeflenmektedir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigsmanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhult etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlar
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Ggunci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




