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Analist Toplanti Notu
Kuzey Boru <KBORU>

Sanayi

Kuzey Boru'nun (KBORU) 2C26 finansal sonucglarinin ardindan gergeklestirdigi analist

toplantisina katilim sagladik.

KBORU, 2C26 doneminde yillik bazda %32,4 artisla 2,20 milyar TL haslilat, %43,8 artisla 393
milyon TL FAVOK ve 14 milyon TL net kar acikladl. FAVOK marji yillik bazda 15 puan,
ceyreklik bazda ise 6,9 puan artarak %17,9 seviyesine yukseldi. Net kardaki belirgin yillik
gerilemede operasyonel performanstan ziyade 383 milyon TL finansman gideri ve TMS 29
kapsaminda olusan 254 milyon TL net parasal kayip etkili oldu. Bdylece gucllU operasyonel

sonuglara ragmen faaliyet disi kalemler net kar gérdnUmunu baskiladi.

ihracat tarafindaki giclii momentum biyimenin ana belirleyicisi olmaya devam
ediyor. 2C26'da yurtdisl satislar yillik bazda %105,2 artarak 1,69 milyar TL'ye yukselirken,
ihracatin toplam satislar icerisindeki payi yaklasik %77 seviyesine ciktl. Buna karsilik yurtici
satislar %411 gerileyerek 511 milyon TL seviyesinde gergeklesti. GuUglU ihracat
kompozisyonunun yani sira maliyet yonetimindeki iyilesme de karliligi desteklerken brut

kar marji %24,5'e yukseldi.

Toplantida 6ne ¢ikan basliklardan biri mevcut kapasitenin yil sonuna kadar bUyUk dlgude
rezerve edilmis olmasi oldu. Sirketin son dénemde aldidi siparisler ikinci yariya iliskin gelir
gorunurligunu desteklerken ozellikle CTP ve kompozit Urun gruplarinda talebin guglu
seyrettigi belirtildi. CTP tarafindaki satislarin mevcut beklentilerin Uzerinde ilerledigine
isaret edilirken kompozit Urlunlere ydnelik talebin de korundugu ifade edildi. Dolayisiyla
yilin geri kalaninda siparislerin Uretime ve satislara donusme hizi ile kapasite

kullanimindaki gelismeler operasyonel performans acisindan yakindan izlenecektir.

Yeni is iliskileri de bUyUme gdriunUmunu desteklemeye devam ediyor. Sirket, 17
AJustos'ta cesitli belediyeler ve su-kanalizasyon idareleriyle toplam 1559 milyon TL
tutarinda Koruge ve PE100 boru sézlesmesi imzalarken teslimatlarin yilin son ¢eyreginde
tamamlanmasini planliyor. Ayrica 14 Temmuz'da 3,93 milyon dolar (184,6 milyon TL)
tutarinda yurtdisi satis anlasmasi aciklanmisti. S6z konusu anlasmalarin dnemli
bolumUNG  Yunanistan'daki sulama altyapisi projesine yonelik CTP boru satis
olustururken sirket bu siparislerin 2026 satis hedeflerine yaklasik %1,5 katki saglayacagdini
belirtmisti. Toplantida paylasilan degerlendirmeler de siparis géorunimunun yilin ikinci

yarisindaki bUyUmeyi desteklemeye devam ettigini gosteriyor.

Maliyet optimizasyonu tarafinda sirketin Misir merkezli tedarik yapisi Uzerinden
sagladigi avantajlar toplantinin diger 6nemli basliklarindan biri oldu. Yonetim, séz
konusu yapinin jeopolitik gelismelere bagli gecici bir aksiyondan ziyade maliyet ve fiyat
avantajlarindan yararlanmaya yonelik operasyonel bir tercih oldugunu belirtti. Bu
kapsamda tedarik ve Uretim maliyetlerinin etkin ydnetilmesinin dnUmuzdeki donemde

marjlari destekleyebilecek unsurlardan biri oldugunu dtsuntyoruz.

Yurtdisi bliyime hikayesinde Suriye ve Irak potansiyel yeni pazarlar olarak 6ne
cikiyor. Suriye tarafinda altyapi yatirimlarinin finansman mekanizmasinin netlesmesiyle
birlikte Kuzey Boru'nun Turkiye'deki Uretim kapasitesi ve cografi yakinhiginin rekabet
avantajl yaratabilecegdi degerlendiriliyor. Irak tarafinda ise 28 Temmuz'da hukUmetler

arasinda imzalanan anlasma ve DSi'nin potansiyel projelerdeki rold takip ediliyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Beklenti tarafinda yonetim mevcut beklentilerini korurken o6zellikle kamu tarafindaki
ddeneklerin gelisimi ve tahsilat strecleri takip ediliyor. Toplantida 2026 yili DSI bitcesinin
yaklasik 190 milyar TL seviyesinde oldugu belirtildi. 2027 yilina yonelik henuz belirgin bir

goérunum paylasilmadi.

Genel olarak analist toplantisindan edindigimiz izlenimi olumlu degerlendiriyoruz. Guglu
ihracat buyUmesi, yil sonuna kadar yuksek kapasite dolulugu, CTP ve kompozit Urlnlerde
devam eden talep, yeni is sdézlesmeleri ve Suriye-Irak ekseninde olusabilecek yeni altyapi
yatirimlari sirketin orta vadeli bUyUme hikayesini destekleyen unsurlar olarak éne c¢ikiyor.
Operasyonel tarafta ise 2C26'da goérulen marj toparlanmasinin surddrulebilirligi,
siparislerin satislara dénUsme temposu ve yurtdisi projelerdeki somut gelismeler

6numuzdeki donemde sirket agisindan temel katalizérler olacak.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet
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GELIiR TABLOSU 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2025/6M  Degisim (%)
Satis Gelirleri (net) 2.203 1.664 32% 4.391 3.21n 37%
Satislarin Maliyeti (-) -1.664 -1.328 25% -3.466 -2.458 41%
Hizmet Gelirleri (net) o o ad. o 0 ad.
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net) o] [o] ad. o] [0] ad.
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar) (0] 0] ad. [¢] [0] ad.
Diger Gelir ve Giderler 0] 0] ad. 0] [0] ad.
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 539 336 61% 925 753 23%
Faaliyet Giderleri (-) -235 N4 105% -456 -260 75%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 304 221 37% 469 493 -5%
Diger Gelir ve Giderler (Net) 87 32 172% 197 100 97%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar (0] 0] ad. 0] [0] ad.
Finansman Giderleri (-) -642 m ad. -263 134 ad.
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0] [0] ad. (0] [¢] ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 8 1 626% 10 10 -3%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) -242 426 ad. 413 738 -44%
Vergiler 256 27 851% -153 3 ad.
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1% 453 97% 260 740 -65%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) o] o] ad. o] [0] ad.
DONEM KARI (ZARARI) 14 453 -97% 260 740 -65%
Azinlik Paylari (0] 0] ad. (0] [0] ad.
NET DONEM KARI (ZARARI) 14 453 97% 260 740 -65%

RASYO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)

Net Satislar - Villik 740587 571024 30% 740587 571024 30%

FVAOK - Yillik 998,02 69199 44% 998,02 691,99 44%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Villik 814,39 693,07 18% 814,39 693,07 18%

Net Dénem Kari - Yillik 27744 m7z21 -75% 27744 mz21 -75%

Brut Kar Marji 24,46 2017 21% 21,06 2346 -10%

FVAOK 393,46 27362 44% 63892 60225 6%

FVAOK Marji 17,86 16,45 9% 14,55 1876 22%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) 48091 305,81 57% 835,59 70196 19%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji 21,83 18,38 19% 19,03 21,86 3%

isletme Sermayesi 571,29 236322 142% 571129 236322 142%

Aktif Karllk - Yillik 215 1586 -86% 215 1586 -86%

Oz Sermaye Karlilik - Villik 514 2767 -81% 514 2767 -81%

Yatinm Karliligi - Yillik 352 22)5 -84% 352 2215 -84%

Alacak Tahsilat Stresi 155,49 120,06 30% 155,49 120,06 30%

Stok isleme Suresi - Yillik 212,26 98,00 N7% 212,26 98,00 17%

Ticari Bor¢ Odeme Suresi - Yillik 1325 94,82 29% 13215 94,82 39%

Nakit DéndUrme Suresi 264,62 140,69 88% 264,62 140,69 88%

Net Nakit -4.696,05 -1.492,74 215% -4.696,05 -1.492,74 215%

Sabit Sermaye Yatirimlari 528,89 -6294 -940% -499,21 -112,01 346%

Toplam Borg/Toplam Sermaye 161 090 79% 161 090 79%

Faiz Odeme Gucu - Yillik 154 -318 -148% 154 -318 -148%

Kaynak: EqQuityRT
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BILANGO 2026/2Q 2025/2Q  Degisim (%) 2026/6M  2026/6M  Degisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 8.945 4.582 95% 8.945 4.582 95%
Hazir Degerler 381 145 162% 381 145 162%
Menkul Kiymetler (net) o [¢] ad. o o ad.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 37 2174 71% 37 2174 71%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 19 4 396% 9 4 396%
Stoklar 3747 1718 118% 3747 1718 118%
Diger Dénen Varliklar 1.086 540 101% 1.086 540 101%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 5.897 3172 86% 5.897 3172 86%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar o 0] ad. 0] (0] ad.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 3 (0] ad. 3 0] ad.
Finansal Duran Varliklar o o ad. 0 0 ad.
Maddi Duran Varliklar 5674 3.042 87% 5674 3.042 87%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 25 5 443% 25 5 443%
Diger Duran Varliklar 194 125 54% 194 125 54%
TOPLAM VARLIKLAR 14.841 7.754 91% 14.841 7.754 91%
Kisa Vadeli Yikimluliikler 5.440 2.702 101% 5.440 2.702 101%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2971 839 254% 2971 839 254%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1747 1529 14% 1747 1529 14%
Diger Kisa Vadeli Borglar 703 325 16% 703 325 16%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 19 10 93% 19 10 93%
Uzun Vadeli YUkumlulikler 3.723 970 284% 3.723 970 284%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 2106 800 163% 2106 800 163%
Uzun Vadeli Ticari Borglar 1604 163 885% 1604 163 885%
Diger Uzun Vadeli Borglar o] [¢] ad. o 0 ad.
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 14 7 90% 14 7 90%
Ozsermaye 5.678 4.082 39% 5.678 4.082 39%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.678 4.082 39% 5.678 4.082 39%
Sermaye 600 600 0% 600 600 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi 0] (0] ad. (0] (0] ad.
Emisyon Primi 1.055 819 29% 1.055 819 29%
Yeniden Degerleme Fonu o 0o ad. o 0 ad.
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 1873 1.006 86% 1873 1.006 86%
Dénem Net Kar/Zarari 260 560 -54% 260 560 -54%
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 1.891 1.097 72% 1.891 1.097 72%
Azinlik Paylari o o ad. o o] ad.
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 14.841 7.754 91% 14.841 7.754 91%

Kaynak: EqQuityRT
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GEKINCE

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 Yatinm 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 yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm 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
kullanilmasindan dodacak her tlrld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gg¢Uncu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaoglu My Newwork, Atasehir/istanbul
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