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Kuzey Boru Analist Toplanti Notu

Kuzey Boru’nun <KBORU TI> ilk c¢eyrek finansal
goriiniimii ve gelecek projeksiyonunu daha yakindan
degerlendirmek adina diizenlenen analist toplantisina
katilim sagladik.

2001’de kurulan ve 2005’ten bu yana Kuzey Boru Plastik Sanayi
ticari unvanini alan sirket, altyapi ve Ustyapi ¢oziimleri kapsamindaki
5 iretim tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirketin Aksaray,
Balikesir, Malatya ve Aksaray’da yer alan tesislerinin pratikteki
toplam kapasitesi 238 bin ton/yil seviyesindedir. Sirketin 6ne ¢ikan
projeleri arasinda Osmangazi Kopriisi altyapr calismalar, Basra
Korfezi Drenaj Projesi borulari gibi onemli projeler yer almaktadir.
Kamu agirlikli bir misteri portfoyline sahip olan sirket, DSi'nin
onayl tedarikgi listesinde yer almaktadir.

Tesis Yatirnmlari ve 2030 Hedefleri... Son 3 yilda 90 milyon
dolarlik cap-ex harcamasi gergeklestiren sirket, halka arz sonrasinda
uUretim kapasitesini %230 artirmistir. Bu kapsamda Malatya CTP,
Balikesir Termoplastik, Aksaray PPR Boru Tesisleri ve Harran GES
projelerini hayata gecirmistir. GES yatirmi kapsamda enerji
tiketiminin ~ tamamina  yakinini  biinyesindeki  santrallerden
karsilayacak olan sirketin bu dogrultuda FAVOK marjinda %3 katki
yapmasi beklenmektedir. Ayrica Gaziantep Termoplastik Boru Tesisi
yatirimi |0 milyon dolarlik cap-ex ile 2026 sonunda |. faz ve 2027
sonunda 2. faz olmak lizere devreye alinacaktir. Sirket 2030’a kadar
Karadeniz ve Ege bolgelerinde birer yatirm tesisi daha hayata
gecirerek yurt icindeki satis agini  genisletmeyi hedeflerken,
onlimiizdeki siiregte Romanya, Suriye, Irak ve Cezayir'deki ihracat
firsatlarini kollamaktadir.

Sirket yil sonunda 265 milyon dolar hasilat ongoriirken, 2030’a
kadar devreye alacagi yatirimlarla hasilatini 385 milyon dolara
ylkseltmeyi hedeflemektedir. Diger yandan 2026 yil sonunda 50
milyon dolar FAVOK ve %18 FAVOK mariji; 2030 yilinda 80
milyon dolar FAVOK ve %20 FAVOK marji ngoriilmektedir.

Mevcut durumda 4, |x seviyesinde olan Net Borg/FAVOK garpaninin
ise yIl sonunda yaklasik 3,0x seviyelerine gerilemesi beklenirken,
kapasite kullanim orani beklentisi ise 9%70-75 olarak ifade
edilmektedir. Ayrica oncesinde 2026 yilinda 300 milyon dolar olarak
verilen hasilat hedefinin 6telenme sebebi de devam eden yatirimlarn
2030 yilina ertelenmesi olarak belirtilmistir.

Net isletme sermayesi tarafinda ise NiS/Hasilat oraninin mevcut
durumda %60, 2027-2028 yillarinda ise %40 seviyelerinde
gergeklesmesi ongoriilmektedir.

ilk ceyrekte ABD-iran gerginliginin satislara ve hammadde tedarik
siiresine etkisi hissedilirken, ozellikle Haziran ayinda ertelenen
taleple pozitif bir goriinim oldugu ifade edilmektedir. Ayrica faaliyet
alaninda mevsimsellik etkisinin ilk ¢eyrekte negatif, 2. ve 3.
ceyreklerde gorece daha pozitif oldugu belirtilmektedir.

Ozetle; artan kapasite yatirimlari ve belirtilen finansal hedefler
dogrultusunda sirketin gelecek projeksiyonunu begeniyoruz. Sirket
hisseleri mevcut durumda 22.79x F/K ve 22.72x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormekte olup, 2026 yil sonu beklentilerine gore
FD/FAVOK ¢arpani yaklasik 8.0 ila 9.0x seviyelerindedir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu KBORU TI
Kapanis (TL/Hisse) 25.42
Piyasa Degeri (milyon TL) 15,252

Piyasa Degeri (milyon dolar) 329
Firma Degeri (milyon TL) 18,634
Sermaye (milyon TL) 600
Halka Agiklik Orani (%) 24.00

Piyasa Carpanlari

Fiyat / Kazang 22.79
Piyasa Degeri / Defter Degeri 2.97
Firma Degeri / FAVOK 22.72
Firma Degeri / Net Satis 2.90
Net Borg/ FAVOK (x) 4.42
Hisse Basi Kar (Yillik) 112
Ozsermaye Karlilig 13.61
Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.
Son | Hafta 2.09 0.45
Son | Ay 1.68 -4.68
Son 3 Ay 42.17 27.10
Son 6 Ay 74.35 33.64
Son | Yil 99.29 23.68
Yil Basindan Bu Yana 75.31 34.03
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2026/1Q 2025/1Q % Deg. 2025/4Q % Deg. 2025/12 2024/12 % De§.
Gelir Tablosu (milyon TL) 1626 1025 /¢ (%) 4625 y/y (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satislar 2,044 1,446 41.4 1,392 47 5,287 5,177 2
Satiglarn Maliyeti (-) 1,683 1,056 59 1,216 38 4,052 4,140 -2
Briit Kar/Zarar 361 390 -8 176 105 1,235 1,037 19
Faaliyet Giderleri (-) 207 136 52 g 148 40 642 583 10
Esas Faaliyet Kan 154 254 -39 29 440 594 454 31
Amortisman 75 53 41 70 7 223 137 63
FAVOK 229 308 -25 99 132 816 591 38
Dig. Gelr/Gider (net) 102 63 62 -190 ad. -238 -88 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 2 9 76 16 -87 27 21 25
Finansal Gelir/Gider (net) 354 -34 ad. -176 ad. -27 271 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 663 2 31,370 207 221 723 176 310
Vergi Oncesi Kar/Zarar 612 292 110 -321 ad. 355 659 -46
Vergi -382 23 ad. 321 ad. 288 190 52
Kont. Giicti Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 230 269 -14 -0 ad. 644 849 -24
Karlilik 1G26 1G25 ¢/c (%) 4625 y/y (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Briit Kar Marji 17.6% 27.0% -9.4bps 12.7% 5.0bps 23.4% 20.0% 3.3bps
Esas Faalyet Kar Marj 7.5% 17.6% -10.0bps 2.0% 5.5bps 11% 9% 2.5bps
FAVOK Marji 11.2% 21.3% -10.1bps 7.1% 4.1bps 15.4% 11.4% 4.0bps
Vergi Orani 62.4% -7.8% ad. -99.9% ad. 81% 29% 52.4bps
Net Kar Marjl 113% 18.6% -7.3bps 0.0% ad. 12.2% 16% -4.2bps
*Net Borg 3,382 960 252 3,610 -6 3,610 693 421
Net Borg (USD) 76 25 200 81 6 81 16 402
Net Borg/FAVOK 4.42 117 324.8bps 481 -38.6bps 481 0.17 463.7bps
Nakit Akim Tablosu 1626 1025 ¢/c (%) 425 y/y (%) 12A25 12A24 y/y (%)
isletme Faalyetlerinden Naki 1323 -512 ad. -188 ad. -1,459 -400 ad.
Yatrim Faalyetlerinden Nakit -1,027 -26 ad. -56 ad. 420 1,386 ad.
Serbest Nakit Akimi 296 -538 ad. -244 ad. -1,879 -1,785 ad.
Gelrere Orani (%) 14.5% 37.2% ad. -18% ad. -35.5% -34.5% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 312 34 815 478 35 1,676 230 628
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 29 134 78 13 120 94 626 -85
Net Nakit Degjigimi 638 -370 ad. 247 158 -109 -930 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




