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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $)
F/K

19,54
11.724
269
18,22
18,38
2,64
600
23,99
124

Kuzeyboru - Notr

Sakin sezonda dengeli sonuclar

Kuzeyboru, 2025 4. ceyrekte 1,39 milyar TL hasilat, 98,8 milyon TL FAVOK
ve 318 bin TL net zarar ile beklentilerimize paralel sonuclar paylasti.
(Piyasa Beklentisi: Yok/Pusula Yatirim: 1,2 milyar TL hasilat, 204 milyon
TL FAVOK, 78 milyon TL net zarar)

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (min lot)
FDPO (%)

Giinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

21,00
19,00
17,00
15,00
13,00
11,00
9,00
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ORTAKLIK YAPISI %
Mustafa Topag

Biilent Karaman

Diger

Demet Karaman

KBORU

Getiri (TL)

Getiri ($)

Getiri (XU100-Rolatif)

Ceyreklik
Yillik

Brut Kar Mar;ji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)

FAVOK Marji (Y%)

FAVOK Marji (C%)

Net Kar Marji (Y%)

Net Kar Marji (C%)

Net Bor¢ (mIn TL)

isletme Sermayesi (mln TL)

Cari Oran

Serbest Nakit Akimi (mlIn TL)
Net Finansman
Gideri/Satislar

Briit Kar Bliyume (Y%)

Brut Kar Blytme (C%)
FAVOK Biiyiime (Y%)
FAVOK Biiytime (C%)

Net Kar Buiyime (Y%)

Net Kar Buytiime (C%)

GUNLUK
3,66
3,44
4,44

28,22
26,68
15,91

2025/09
2024/12

-10,17
20,76

11,42
18,19
16,40
1,30
693,48
1.869,31
1,87

-1.785,28

-1,84

10,29

0,00
-15,70
-31,79
168,15
-58,28

444 9 252

AYLIK

16.500,00
14.500,00
12.500,00
10.500,00
8.500,00

12AYLIK
59,59
32,05
14,95

2025/12
2025/12

14,17
23,36
15,44
8,29
12,17
1,71

3.280,40
4.889,44

1,82

-1.878,71

14,17
0,00
0,00
38,11
0,00
-24,17
-91,35

Gegen sene realizasyon anlaminda zayif ge¢misti. 2024 4. ceyrekte hak
edislerin tam olarak realize olmayis, artan giderler kaynakli FAVOK zarari
yazilmisti. Bu durum dogal olarak finansallarin agik¢ca baskilanmasina neden
olurken endekslemeyle birlikte daha da diistik baz haline gelmis oldu.

CTP faktoriiniin ilk yansimalar ciroda gorildi. Hasilat, 2025 4. ceyrekte
%137,95 artigla 1,39 milyar TL hasilat elde edilirken yil boyunca 6zellikle
Mayis ayindan itibaren giiclii is iligskilerinin kademeli yansimalarinin
basladigini gérmeye basladik. Alacaklarin 2025 4. ceyrek itibariyle 2,66
milyar TL'ye kadar geliyor olusu da realizasyonun kademeli sekilde
etkilesimini teyit ediyor. Gelir cercevesinde yurt disi gelirler Kur-TUFE
makasi kaynakli zayiflama izlenirken yurt ici gelirler ise CTP faktériinden
ilk yansimalari yil boyunca almis oldu. 2025 yilinda 5 milyar TL'lik
hedeflenen ciro 5,29 milyar TL ile basanyla tutturulmus oldu.

Giderlerin tek seferlik her yil 1 ve 4.ceyrekte arttigini biliyoruz. Giderler,
isguict maliyetlerindeki glincellemeler ve artan i¢ maliyetler cercevesinde 4.
ceyrek nezdinde etkin realize olmaktadir. Bu dogrultuda gegen sene 127,6
milyon TL brit zarar elde eden sirket bu sene 176,1 milyon TL brit kar
elde etti. Briit kar marji ise 333 baz puan artisla %23,36 seviyesinde
gerceklesmis olup tekrardan %25-27 araligina yonelmesini
bekleyebiliriz.

isgiicii ve kur farki giderleri esas faaliyette realize oldu. Her sene oldugu
gibi isgiicti etkilesiminin kur-TUFE makasi yansimalari nedeniyle yillik 557
milyon TL ceyreklik 343 milyon TL'lik esas faaliyetten diger giderler
kaleminden esas faaliyet zararinin devami izlendi. FAVOK'li destekleyen
unsur artan yatinmlarla birlikte amortisman tarafi oldu. FAVOK marj
402 baz puan artisla %15,44 seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji
tarafinda %12-14 beklentisinin iizerinde %15,44 FAVOK mariji
gerceklesmesi takip edildi.

Yatinmlar yapilmaya devam ediyor. Sirket, 2025 yilinda 10,8 milyon dolar
briit yatinm gerceklestirmis olup bu cercevede net borg¢ 3,28 milyar
TL'ye yiikselmistir. Bu cercevede net bor¢/FAVOK rasyosu 4,02 seviyesine
ylikselmesini olagan karsilamakla birlikte bor¢lulugun yeni yatirimlar
kaynakli bir miktar daha artacagini degerlendiriyoruz.

KBORU nezdinde finansallarn notr degerlendiriyoruz. Burada ozellikle
etkin olan husus net bor¢ ve serbest nakit akiminin negatif tarafa iyice
yonelmesi nedeniyle diisiik bazdan yararlanan finansallarin bilanco
tarafinda istenildigi gibi olamamasidir. Realizasyon siirecinin kademeli
sekilde gerceklesmesini bekliyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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