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Toplanti Notu
Kuzey Boru <KBORU>

Sanayi

Kuzey Boru (KBORU) tarafindan gergeklestirilen yatinmci toplantisinda sirketin

operasyonel gorunumu, yatirim sureci ve orta vadeli buyUme stratejisi ele alind1.

Sirket, son U¢ yillda tamamlanan yatirimlarin meyvelerinin 2026 yilindan itibaren daha
belirgin sekilde alinmaya baslanacagini vurguladi. Sirket, 2024—2026 déneminde CTP,
termoplastik boru ve yenilenebilir enerji alanlarinda toplam 90 milyon dolari tutarinda
yatinnm gercgeklestirirken mevcut dénemde yatirrm harcamalarinin buyUuk o6lgude
tamamlandigi ve bundan sonraki strecte kapasite kullanim oranlari ile satis hacimlerinin

on plana ¢ikacagi mesaji verildi.

Sirketin, 6nem verdigi yatirimlardan bir tanesi de Malatya CTP Kompozit Boru Tesisi
olmaya devam ediyor. Halka arzin temel gerekgelerinden biri olarak gdsterilen tesisin ilk
fazi EylUl 2024'te devreye alinirken Mayis 2025'te DSi uygun Uretici listesine dahil
olunmasiyla birlikte o6zellikle kamu altyap! projelerinde daha guUgli bir konum elde
edildigi belirtildi. Subat 2025'te alinan ek yatirim karari sonrasinda kapasite yaklasik %70
artirilirken yeni Uretim hatlari Haziran 2026 itibariyla devreye alindi. Sirket, SnUmuzdeki
donemde o&zellikle icme suyu, sulama ve altyapl projelerinde CTP Urun grubunun

bUyUmenin ana surukleyicilerinden biri olmasini bekliyor.

Diger taraftan Kasim 2025'te faaliyete gecen Balikesir Ege - 1 tesisi ile termoplastik Uretim
kapasitesine yaklasik %30 katki saglanirken, Eylul 2025'te devreye alinan Aksaray PPR
tesisinin de Ustyapl UrUn grubundaki blylUmeyi destekledigi ifade edildi. Sirket, bu
yatirimlarin hentz tam kapasiteyle ¢alismadigini ve 6nimuzdeki yillarda satis hacmine

daha guclu katki saglayacagini belirtti.

Sirketin Mart 2026'da devreye aldigi 13 MW kurulu guce sahip Sanhurfa GES yatirrmi da
toplantinin éne c¢ikan basliklarindan biri oldu. Yillik yaklasik 21 milyon kWh elektrik
Uretmesi beklenen santral sayesinde elektrik ihtiyacinin  tamamina yakininin

karsilanabilecegini ve yatirimin FAVOK'e yaklasik %3 katki potansiyeli tasidigi ifade edildi.

BlylUme tarafinda da yeni yatirm planlarinin devam ettigini goriyoruz. Sirket,
GUneydodu Anadolu Bdlgesi'nde artan talebi karsilamak amaciyla Gaziantep'te yeni bir
termoplastik boru Uretim tesisi yatirmina basladigini dun acgikladi. Yaklasik 10 milyon
dolari tutarindaki yatirimin ilk fazinin 2026 yil sonuna kadar tamamlanmasi planlanirken

ikinci fazin ise 2027 yilinda devreye alinmasi hedefleniyor.

Bunun yaninda stratejik plan kapsaminda Karadeniz Bolgesi'nde bir termoplastik tesis ve
liman bolgesinde bir CTP tesisi kurulmasina yoénelik calismalarin strddgu belirtildi.
Yonetim tarafindan paylasilan verilere goére halka arz sonrasinda gercgeklestirilen
yatirimlar sayesinde toplam Uretim kapasitesi %230 artis gosterdi. Sirket 6zellikle CTP
tarafinda ulastiyi kapasiteyle Turkiye'nin 6nemli Ureticileri arasindaki konumunu
gucglendirmeyi hedefliyor. Kapasite artislarinin etkisi satis hacimlerinde de goértlmeye

baslandi.

ihracat tarafinda sirketin Turquality Marka Destek Programi kapsamina alinmasi dikkat
ceken gelismelerden biri olarak dne ¢ikmaktadir. Sirket, program gergevesinde Romanya,
Irak ve Suriye'nin 6ncelikli hedef pazarlar olarak belirlendigini ifade ederken sz konusu
programin orta vadede marka bilinirligini artirarak ihracat gelirlerine olumlu katki

saglamasinin beklendigini belirtti.
Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu KBORU
Sirket Pazari Ana Pazar
Hisse Fiyati (TL) 25,42
S1Y En YUksek 28,22
S1Y En DUsUk 1,66
Hisse Adedi (mn) 600
HAO 24%
Piyasa Degeri (TLmn) 15.252
Piyasa Degeri (USD mn) 329
Finansal Borg (TLmn) 4.339
Finansal Borg (USD mn) 98
3A0IH (USDmn) 6,19
3AOiH/HA Piyasa Deg. 7,84%
F/K
Guncel 2522
6 Aylik Ortalama 19,45
1Yillk Ortalama 14,18
PD/DD
Guncel 297
6 Aylik Ortalama 2,07
1Yilik Ortalama 217
KBORU (mn TL) 2025  2025/03 2026/03
Net Satiglar 5818 1446 2.044
FAVOK 898 308 229
Net Kar 708 269 230
Ozkaynaklar 48% 4655 5131
Ortaklik Yapisi

Performans

KBORU BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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—— KBORU BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)
info Yatirim Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-36 76
arastirma@infoyatirim.com.tr
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Sa nayi Sirket Bilgileri

Hisse Kodu

Finansal Gériinim ve Borgluluk .
Sirket Pazari

KBORU 1¢26'da yillik bazda %41 artisla 2,04 milyar TL ciro agiklarken, FAVOK %25 dUsUsle Hisse Fiyat: (TL)

2293 milyon TL, net kar ise %14 azalisla 229,9 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. SIY En Yuksek

Operasyonel karliliktaki gerilemede yatirrm déngUsinuin devam eden etkileri éne ST¥ En Duslk

cikmaktadir. Bu dénemde net bor¢c 3,6 milyar TL seviyesinde korunurken, Net Borc/ Hisse Adedli(mn)
FAVOK orani 4,1x ile gérece ylksek seviyelerde seyretmektedir. Buna karsin sirket, HAS
. .. - . Piyasa Degeri (TLmn)
devreye alinan yatirimlarin kademeli etkisiyle birlikte kapasite kullanim oranlarinda artis
. Piyasa Degeri (USD mn)
ve operasyonel karlilikta toparlanma beklemektedir.
Finansal Borg (TLmn)

Maliyet Yapisi ve Hammadde Finansal Borg (USD mn)

. . . L s — 3AOIH (USDmMN)
Sirketin ana gider kalemlerini hammadde, enerji, isgilik ve lojistik olusturmaktadir.
o ) . . . 3AOIH/HA Piyasa Deg.
Hammadde tedarikinde Misir merkezli yapi korunurken gecmis doénemde Suudi

F/K
Arabistan'dan gergeklestirilen tedarik modelinin yerini maliyet ve lojistik avantajlari —
uncel
nedeniyle Misir agirlikli yapinin aldigi belirtiimektedir. Enerji tarafinda devreye alinan
6 Aylik Ortalama
Sanliurfa GES yatirimi ile birlikte elektrik maliyetlerinde dusus ve surdurulebilir maliyet
1Yillk Ortalama
optimizasyonu hedeflenmektedir. GES yatirmlarinin tamamlanmasi ile FAVOK'e %3'lUk PO/OD
katki saglanabilecegi vurguland. Gincel
Uretim faaliyetleri farkl lokasyonlara yayilmis olmakla birlikte iscilik tarafinda merkezi 6AylkOrtalama
yénetim yaklasimi sirdirilmektedir. Ayrica jeopolitik tarafta iran'in hem potansiyel pazar 1Vilik Ortalama
hem de rekabet unsuru olarak konumlandig), iran kaynakli hamsmadde akisinin ise sirket KBORU (mn TL) 2025
acgisindan maliyet avantaji yaratabilecegi degerlendirilmektedir. Net Satigiar S8
. . FAVOK 898
Uretim Tesisleri ve Urin Bazli Kapasitelerin Durumu - ros
Ozkaynaklar 4.894

Sirket, Turkiye genelinde stratejik olarak konumlandiriimis 5 Uretim tesisiyle faaliyet
goéstermektedir. Uretim altyapisinin énemli bdlumUnG olusturan Aksaray Merkez Uretim Ortaklik Yapisi
Tesisleri, 83.000 m? toplam alan Uzerinde HDPE ve Koruge Uretimi gerceklestirmekte
olup, 1M1.000 ton/yil teorik ve 72150 ton/yil pratik kapasiteye sahiptir. Balikesir Uretim
Tesisi ise 27.000 m?2 alan Uzerinde yine HDPE ve Koruge UrUn gruplarinda faaliyet
gostermekte ve 40.630 ton/yil teorik, 26.410 ton/yil pratik kapasite sunmaktadir. Sirketin
CTP Uretiminde ana merkezi konumundaki Malatya Uretim Tesisi, 65.000 m?2 alan
Uzerinde faaliyet goéstermekte olup, 181240 ton/yil teorik ve 117.806 ton/yil pratik
kapasitesiyle toplam Uretim yapisi icinde en yUksek paya sahiptir. Bunun yaninda Aksaray
PPR Uretim Tesisi, 7.000 mZ2 alan Uzerinde PPR ve PE-RT boru Uretimi yapmakta ve 9.590 Performans
ton/yil teorik, 6.233 ton/yil pratik kapasiteye ulasmaktadir KeoRy

Hisse Fiyati (TL)

30,00

Sirket, 200.000 m? alana kurulu Uretim tesisine sahip olup, 237.900 tonluk pratik (teorik

25,00

kapasite: 365.600 ton) Uretim kapasitesiyle de TuUrkiye'nin en blyUk boru Ureticilerinden 2000 ,J‘\w i
biri konumundadir. moo }WN"/"\WVL/\AN

10,00 -
Sirket, halihazirda 5 kitada 100'U askin Ulkeye ulasan bir ihracat agina sahiptir. Teorik 500

kapasite, hattin mekanik olarak Uretebilecedi mutlak maksimum tonaji ifade eder. Pratik

kapasite ise fabrikanin teorik kapasiteden kacinilmaz teknik duruslari (bakim, ariza,

- Bl elatif (%)
elektrik kesintisi, isci molalari) dustUkten sonra gergekten Uretebilecegi maksimum . oo peeaReE
) ) ) ) Info Yatirim Arastirma
miktardir. Sirketin  kapasite kullanim orani ise pratikte %70-75 seviyelerinde

KBORU
Ana Pazar
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28,22
1,66
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1.446 2044
308 229
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Arastirma: +90 (212) 700-36 76

bulunmaktadir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

arastirma@infoyatirim.com.tr
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irket Bilgileri
Sanayi irket Bilgileri
Hisse Kodu KBORU
. Sirket Pazari Ana Pazar
Urdn TarG Teorik Kapasite  Pratik Kapasite Hisse Fiyat (TL) 2542
tksek :
Aksaray Merkez HDPE 78.000 50.700 SIVEn ke 82
S1Y En DUstk 1,66
Aksaray 2 Koruge 33.000 21.500
Hisse Adedi (mn) 600
Balikesir HDPE 33.600 21.800 HAO %
Balikesir Koruge 7.000 4500 Piyasa Degeri (TL mn) 15252
Aksaray PPR PPR-PERT 9.500 6.250 Piyasa Degeri (USD mn) 329
Malatya Faz 1 CTP 106.000 69.000 Finansal Borg (TLmn) 4339
Malatya Faz 2 CTP 75.000 49.000 Finansal Borg (USDmn) %
Gaziantep Faz1 HDPE 19.000 12.250 3AOIH (USDmn) 619
Gaziantep Faz1 Koruge 4500 2900 3AOIH/HAPiyasa Deg. 784%
F/K
Guncel 25,22
Genel Toplam 365.600 237.900
6 Aylik Ortalama 19,45
1Yillk Ortalama 14,8
Kaynak: Sirket sunumu
PD/DD
Sirket Beklentileri Giincel 297
6 Aylik Ortalama 2,07
2026 (T) 2027 (T) 2028 (T) 2029 (T) 2030 (T) 1VillkOrtalama 217
Satiglar  $265.000.000 $300.000.000 $320.000.000 $350.000.000 $385.000.000 KBORU (mn TL) 2025 202505 2026/03
FAVOK $50.000.000 $53.000.000 $60.000.000 $70.000.000 $80.000.000 Net Satiglar 5818 1446 2044
Marj 18,9% 17,7% 18,8% 20,0% 20,8% FAVOK 898 308 229
Kaynak: Sirket sunumu Net Kar 708 269 20
Ozkaynaklar 4894 4655 5131

Sirket beklentileri tarafinda yénetim 2026 yili icin 265 mn USD ciro ve 50 mn USD FAVOK,
2027 yili icin ise 300 mn USD ciro ve 53 mn USD FAVOK hedefini paylasmistir. Mevcut Ortaklik Yapisi
degerlemeye bakildiginda hisse 22,8x F/K ve 227x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gérirken, 2026 beklentileri baz alindiginda yaklasik 8,2x FD/FAVOK seviyelerine isaret

eden daha makaul bir ileri carpan gériiniimi olusmaktadir.

Genel cercevede faiz indirim dénglisiiniin hiz kazanmasi, kamu altyapi yatirimlari ve

kapasite artislarinin devreye girmesi sirket icin orta vadeli talep goérinimini

destekleyen ana katalistler olarak 6ne ¢ikacaktir. Buna karsin talep toparlanmasinin

zamanlamasi, yatirim katkisinin gecikmeli gerceklesmesi, yiiksek borgluluk seviyesi Performans

ve maliyet baskilar risk unsurlan olarak takip edilebilir. Ote yandan hisse yurt igi KBORU BIST100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)

benzer sirketlerle kiyaslandiginda goérece makul bir degerleme bandinda islem 3000 g

goérmektedir. 2500

20,00

Ayrica, sirket yalnizca altyapi yatirimlarina degil, toplumsal gelisime katki saglayan 1500

projelere de destek vermektedir. Kadin voleybol takimina sagladiklari sponsorluk ile 1000 ]

kadin sporcularin gelisimine katkida bulunmayi, geng nesilleri spora tesvik etmeyi ve
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kadinlarin spordaki basarilarini desteklemeyi hedefliyor. xv@;@@iqﬁ° S

—— KBORU —— BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)
info Yatinm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-36 76
arastirma@infoyatirim.com.tr

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve
bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin  saglanmasina yoénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden
ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan
dogacak her tUrli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UGcUncl
kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi info Yatinm
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi

kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu KBORU
Sirket Pazari Ana Pazar
Hisse Fiyati (TL) 25,42
S1Y En YUksek 28,22
S1Y En DUstk 1,66
Hisse Adedi (mn) 600
HAO 24%
Piyasa Degeri (TLmn) 15.252
Piyasa Degeri (USD mn) 329
Finansal Borg (TLmn) 4.339
Finansal Borg (USD mn) 98
3A0IH (USDmn) 6,19
3A OiH/HA Piyasa Deg. 7,84%
F/K
Guncel 2522
6 Aylik Ortalama 19,45
1Yillk Ortalama 14,18
PD/DD
Guncel 297
6 Aylik Ortalama 2,07
1Yilik Ortalama 217
KBORU (mn TL) 2025  2025/03 2026/03
Net Satiglar 5818 1446 2044
FAVOK 898 308 229
Net Kar 708 269 230
Ozkaynaklar 489% 4655 5131
Ortaklik Yapisi
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Performans

KBORU BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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info Yatinm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-36 76
arastirma@infoyatirim.com.tr



