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Finansal Bilgiler - Yillk 2026/03 2025/03  2025/12
Hasilat - Milyon TL 2.044 1.446 5.287
Brat Kar - Milyon TL 361 390 1.235
FAVOK - Milyon TL 229 308 816
Net Kar - Milyon TL 230 269 644
Finansal Bilgiler - Qeyrek 2026/03 2025/03 2025/12
Hasilat - Milyon TL 2.044 1.446 1.554
Briit Kar - Milyon TL 361 390 220
FAVOK - Milyon TL 229 308 129
Net Kar - Milyon TL 230 269 27
Carpanlar 2026/03 2025/03  2025/12
FIK (%) 18,23 7,26 13,52
FD/FAVOK (x) 19,51 10,94 15,08
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Genel Degerlendirme

Kuzey Boru, altyapi ve Ustyapi projelerine ydnelik boru
sistemleri Uretimi gerceklestiren entegre bir sanayi
sirketidir. Sirket, HDPE, koruge, CTP ve PPR/PE-RT Urin
gruplarint ayni c¢ati altinda Uretebilmesi sayesinde
sektdrde farklilasan bir konuma sahiptir. Son vyillarda
gerceklestirilen yatirnimlar sonucunda Uretim
kapasitesinde  6nemli artis  saglanirken, ydnetim
onimuzdeki donemde kapasite genislemesinden ziyade
mevcut  yatirmlarin  verimliliginin  artinlmasi  ve
bor¢lulugun azaltilmasina odaklanmay! planlamaktadir.
Sirket halka arzdan bu yana hayata gegcirilen yatirmlarla
Uretim kapasitesi yaklasik %230 artmis, pratik kapasite
238 bin ton seviyesine ulasmistir.

Yatirim hikayesinin ¢ ayagi 6ne ¢ikmaktadir: Devlet Su
isleri (DSI) basta olmak lizere kamunun giiglii altyapi
talebi, halka arzin temel gerekcesi olan ve yuksek
marjli/rakipsiz konumlandirilan Malatya CTP tesisi, ve
Turquality ile desteklenen ihracat odakli karlilik stratejisi.
Buna karsilik, 2026 ilk ceyrekte belirginlesen marj
daralmasi ve halen ylksek seyreden bor¢luluk, yakindan
izlenmesi gereken iki ana bashktir. Yonetim, fiyat
seviyelerindeki artiga dayanarak 2026 yil beklentilerini
degistirmemis, yatinm donglstnin blylk dlglde
tamamlandigini  ve 6nimuzdeki ddnemin kapasite
kullanimi ile bor¢ azaltimina odaklanacagini
vurgulamigtir.

Operasyonlar Hakkinda

Sirket faaliyetlerini Aksaray, Balikesir, Malatya ve
Gaziantep'teki Uretim tesisleri araciligiyla surdurmektedir.
Uriin portféyii icme suyu iletim hatlari, kanalizasyon
sistemleri, yagmur suyu drenaji, endustriyel hatlar ve bina
ici tesisat uygulamalari gibi genis bir kullanim alanina
sahiptir. Yonetim, tum temel boru Urin gruplarini ayni
anda Uretebilmenin kamu projeleri ve blyuk olcekli altyapi
ihalelerinde 6nemli bir rekabet avantaji sagladigini
belirtmistir. Referans projeler arasinda Osmangazi
Kopristu  altyapisi, Katar 2022 Dinya Kupasi
stadyumlarinin drenaj sistemleri, Akkuyu Nukleer Santral
altyapisi ve Turkiye'nin en blyldk dogalgaz depolama
tesisi gibi prestijli isler bulunmaktadir.
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Yurt ici satislarin yaklasik %90" dogrudan kamuya, kalanin da énemli bélimu muteahhitler aracihigiyla yine kamu
projelerine yapilmaktadir. Bu vyapi, tahsilat ve alacak riskini dislk tutmasi agisindan olumlu
degerlendiriimektedir. Ote yandan talebin kamuya bu denli yogunlasmasi, kamu biitce ve ihale dinamiklerine
bagimhlk anlamina gelmekte ve bir konsantrasyon riski olusturmaktadir.

Talep gértinimiine iliskin en dikkat gekici veri, 2026'da DSi'nin diger kamu kurumlarindan bagimsiz olarak
yaklasik 190 milyar TL'lik boru alimi yapmasinin éngériilmesidir. Buna ek olarak, DSi'nin Irak'ta petrol karsihgi
yurattdga tarimsal sulama projeleri, mevcut butce rakamlarina dahil olmayan ilave bir potansiyel olarak
aktariimigtir.

Son U¢ yilda CTP, termoplastik ve yenilenebilir enerji segmentlerinde toplam yaklasik 90 milyon ABD dolari
tutarinda dért yatinm tamamlanmigtir. Bunlarin merkezinde, halka arzin temel gerekgesi olan Malatya CTP
Kompozit Boru tesisi yer almaktadir. Birinci faz Eyliil 2024'te devreye girmis, sirket Mayis 2025'te DSI Uygun
Uretici Listesi'ne alinmig, Subat 2025'te kararlagtirilan ilave kapasite ile CTP kapasitesi %70 artirimig ve yeni
hatlar Haziran 2026'da faaliyete gecmistir. Yonetim, Malatya'nin yiiksek karlihgi ve rakipsiz konumu nedeniyle
beklentilerin Ust dizeyde oldugu bir tesis oldugunu ifade etmistir. Bunun yaninda Balikesir'deki termoplastik
Uretim yatinmi, Aksaray'daki PPR kapasite artirmi ve Sanliurfa'da devreye alinan glines enerji santrali son
dénemde tamamlanan diger dnemli yatirimlar arasinda yer almaktadir.

YoOnetim, yatirimlarin genel olarak tamamlandigini, plastik (termoplastik) tarafindaki yatinmlarin ise
yavaslatilarak 2030'a kadar yayildigini ve bunun ciro beklentisini ileri tarihlere tasidigini belirtmistir. Devam eden
ve planlanan yatirimlar arasinda Gaziantep'te iki faz halinde kurulan termoplastik tesisi ile 2030'a kadar suren
stratejik plan kapsaminda Karadeniz ve i¢ Ege'de iki termoplastik ve limana yakin bir bélgede bir CTP olmak
Uzere toplam Gg yeni tesis hedefi bulunmaktadir.

Maliyet Yapisi, Hammadde ve Tedarik

Temel maliyet kalemleri hammadde, enerji, iscilik ve lojistiktir. Hammadde tedarikinde Misir odakli bir yapi
kurulmustur: Kahire'de bir compound uretim tesisi bulunmakta, savas ©Oncesinde yapilan bir anlagsma
cercevesinde Suudi Arabistan'dan kuguk gemilerle ham madde transferi saglanmaktaydi. Bu yapinin Misir'in
sundugu vergi avantajlari ve lokasyon nedeniyle tercih edildigi aktariimistir. Enerji tarafinda Sanliurfa GES ile
yesil enerjiye gecgis ve maliyet sabitleme, iscilik tarafinda ise farkl lokasyonlarda Uretim yapilmasina ragmen
merkezi bir ydnetim anlayisi benimsenmektedir.

Jeopolitik boyutta iran'in girket igin ayni anda partner, rakip ve pazar olabilecegi, oyuna dahil olmasi halinde
dzellikle iran ham maddesinin Tirkiye'ye gelmesinin Kuzey Boru agisindan olumlu olabilecegi degerlendirilmistir.

inracat tarafinda sirketin blyiime stratejisinin dnemli bir unsurunu Turquality programi olusturmaktadir. Yénetim,
Ozellikle Romanya, Irak ve Suriye pazarlarinda biyime hedefledigini belirtmistir. Uzun vadeli stratejide ihracatin
toplam gelirler igindeki payinin artirlmasi ve bu sayede daha ylksek karlilik seviyelerine ulasiimasi
amagclanmaktadir. Sirket, orta vadede yaklasik %20 seviyesinde FAVOK marji ile faaliyet gdstermeyi
hedeflemektedir.
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Finansal Sonuglar ve 2026 ilk Geyrek

2026 yilinin ilk ¢eyreginde sirketin net kar yillik bazda gerileme gostermistir. Gelir tarafinda belirgin bir bozulma
gériilmemekle birlikte, faaliyet karliligi ve marjlarda disls dikkat gekmistir. FAVOK marji ve net kar marji gegen
yilin ayni dénemine gore dnemli dlglide gerilemistir. Yonetim, s6z konusu daralmayi agirlikli olarak savas ve
mevsimsel etkiler ile agiklamaktadir. ik ceyregin faaliyet hacmi agisindan yilin en zayif dénemi oldugu ve ikinci
ile G¢lncl geyreklerde daha gugli bir performans beklendigi vurgulanmigtir.

Operasyonel donguye iliskin olarak, siparis-teslim siresinin 100-120 giin bandinda oldugu, siparis alindiginda
hammaddenin baglandigi ve dolayisiyla ticari borglarin hammadde stoklariyla paralel hareket ettigi belirtiimistir.
Yoénetim ayrica, fiyatlarin yukseldigi donemde ciddi stok pozisyonu tasindigini ifade etti. Kapasite kullanim
oraninin pratikte %70-75 bandinda olmasinin iyi bir seviye kabul edildigi aktariimistir. Sirket 2027 yilinda
NiS/Ciro oraninda normallesmelerin gériilecegini bildirmistir.

Finansal yapi agisindan degerlendirildiginde net bor¢ seviyesinde sinirli bir gerileme gérilmesine ragmen, son
on iki ayllk FAVOK performansindaki zayiflama nedeniyle Net Bor¢g/FAVOK oraninda anlamli bir iyilesme heniiz
gerceklesmemistir. Ayrica kisa vadeli borglarin toplam borg icindeki payinin artmis olmasi dikkat gekmektedir.
Yoénetim, yilin geri kalaninda operasyonel karlihgin giclenmesiyle birlikte kaldirag oranlarinda disus bekledigini
ifade etmis ve Net Borg/FAVOK oraninin yil sonunda yaklasik 3x seviyelerine gerilemesini hedeflediklerini
belirtmigtir.

Yonetim Beklentileri (2026—2030)

Yénetim tarafindan paylasilan beklentilere gére, 2026'da satislarin 265 milyon dolar, FAVOK'(in 50 milyon dolar
ve FAVOK marjinin %18 olmasi éngériilmektedir. 2027 igin 300 milyon dolar satis, 53 milyon dolar FAVOK ve
%317 marj; 2028 icin 320 milyon dolar satis, 60 milyon dolar FAVOK ve %18 marj beklenmektedir. 2029'da 350
milyon dolar satig, 70 milyon dolar FAVOK ve %20 marj, 2030'da ise 385 milyon dolar satig, 80 milyon dolar
FAVOK ve %20 marj hedeflenmektedir.

Fiyat seviyelerinin artmis olmasi nedeniyle 2026 beklentilerinde herhangi bir revizyona gidilmemis, mevcut
gorinum korunmustur. Mevsimsellik agisindan ikinci ve tglincu c¢eyreklerin yilin en gugli dénemleri oldugu,
doérduncu geyrekte hafif bir gerileme gdoruldigu, bu yil 6zellikle Ggincl ceyrege iliskin beklentilerin yiksek oldugu
paylasiimistir.
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Ozet Bilango Tablosu - TL

2026/03

2025/03

2025/12

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Finans Sektérl Faaliyetlerinden Alacaklar
Turev Araglar
Stoklar
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pegin Odenmis Giderler
TOPLAM VARLIKLAR

8.436.354.340,00
957.306.257,00
2.776.132.070,00

3.710.467.380,00
5.499.041.159,00
301.752,00
4.964.048.558,00
21.642.876,00
19.465.149,00

13.935.395.499,00

3.455.804.710,00
52.792.900,00
1.907.480.845,00

1.002.025.115,00
2.964.661.125,00

2.864.040.989,00
3.899.793,00

6.420.465.835,00

7.186.576.110,00
319.613.912,00
2.929.610.816,00

3.543.318.062,00
4.932.287.038,00
749.778,00
3.998.585.171,00
21.393.158,00

12.118.863.148,00

TOPLAM KISA VADELI YUOKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisim
Ticari Borglar
Diger Borglar

TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar
Ticari Borglar
Uzun Vadeli Kargiliklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER

TOPLAM OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari
Net D6nem Kari veya Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

6.470.429.883,00
1.162.803.364,00
1.502.933.989,00
2.222.987.123,00
2.333.642.221,00
1.672.942.367,00
649.361.532,00
11.338.322,00
8.804.072.104,00
5.131.323.395,00
5.131.323.395,00
600.000.000,00
1.772.221.654,00
229.985.505,00

13.935.395.499,00

1.994.301.954,00
200.551.896,00
178.814.773,00
1.280.797.378,00
1.487.152,00
869.062.768,00
631.757.902,00
232.466.200,00
2.863.364.722,00
3.557.101.113,00
3.557.101.113,00
100.000.000,00
1.411.685.126,00
205.507.741,00

6.420.465.835,00

3.943.960.803,00
909.536.961,00
1.204.922.727,00
1.404.008.245,00
3.281.226.560,00
1.813.126.505,00
1.447.071.590,00
21.028.465,00
7.225.187.363,00
4.893.675.785,00
4.893.675.785,00
600.000.000,00
1.064.010.346,00
708.211.308,00

12.118.863.148,00

Ozet Gelir Tablosu - TL

2026/03

2025/03

2025/12

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI

BRUT KAR (ZARAR)

FAALIYET GIDERLERI (-)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

FAVOK

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYE
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K
DONEM KARI (ZARARI)

Ana Ortaklik Paylari
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2.044.094.216,00
1.683.432.524,00
360.661.692,00
206.666.265,00
24.258.044,00
172.556.250,00
153.995.427,00
256.058.460,00
229.372.652,00
258.132.410,00
612.321.416,00
229.985.505,00
229.985.505,00

1.445.906.942,00
1.055.512.068,00
390.394.874,00
136.216.893,00
51.344.431,00
76.255.108,00
254.177.981,00
317.268.622,00
307.590.323,00
326.005.365,00
291.726.494,00
268.938.637,00
268.938.637,00

5.287.314.404,00
4.052.057.530,00
1.235.256.874,00
641.716.518,00
164.704.045,00
443.813.846,00
593.540.356,00
355.258.945,00
816.379.419,00
382.013.766,00
355.127.649,00
643.593.444,00
643.593.444,00
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Degerleme Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
FIK 18,23 7,26 13,52 9,16
PD/DD 2,15 1,83 1,78 1,97
PD/Satiglar 1,87 1,23 1,65 1,50
FD/Satiglar 2,45 1,41 2,33 1,64
FD/FVAOK 19,51 10,94 15,08 14,33
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dabhil) 26,73 11,48 21,29 16,84

Faaliyet Etkinlik Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,58 1,06 0,55 0,96
Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik 1,35 1,87 1,19 1,62

Faaliyet Karlilik Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 17,64 27,00 23,36 20,03
Brit Kar Marji - Yillik 20,48 20,62 23,36 20,03
FAVOK Marji - Dénemsel 11,22 21,27 15,44 11,42
FAVOK Mariji - Yillik 12,54 12,89 15,44 11,42
Net Kar Marji - Dénemsel 11,25 18,60 12,17 16,40
Net Kar Marji - Yillik 10,27 16,93 12,17 16,40

Likidite Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Likidite Oranlari 0,69 1,22 0,87 1,19
Cari Oran 1,30 1,73 1,82 1,87
Nakit Oran 14,80 2,65 8,10 24,42
Kaldirag Orani 63,18 44,60 59,62 44,20
Alacak Devir Hizi - Yillik 2,27 3,80 2,22 458
Stok Devir Hizi - Yillk 1,64 4,72 1,86 5,11
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 2,67 5,20 3,05 571
Net Borg - min TL 3.382 960 3.610 693

Mali Risk Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Net Borg / FAVOK 4,58 1,41 4,42 1,17
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 46,43 31,06 32,54 26,75
Toplam Borg / Toplam Sermaye 172 80 148 79

Mali Tablo Rakamlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Net Satiglar - Donemsel 2.044 1.446 5.287 5.177
FAVOK - Yillik 738 681 816 591
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - YiI 331 371 578 503
FAVOK - Dénemsel 229 308 816 591
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - D¢ 331 371 578 503
Net Kar - Donemsel 230 269 644 849

Yonetim Etkinlik Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Aktif Karhlk - Yilhk 2,26 5,40 6,70 15,73
Oz Sermaye Karlihgi - Yillik 5,29 9,52 14,54 26,64
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Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik
ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini
mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tzerinden higbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun
web sitesi izerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
aracl kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak s6zlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu igerikte yer
alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglnci
kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.
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