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Ortakhik Yapisi

Sirketin %24'G halka acik olup, 3 ana ortagin pay! %76'dir. Kuzey Boru paylari, Aralik 2023'den beri
Borsa Istanbul Ana Pazar'da "KBORU" koduyla islem gérmektedir. Diger taraftan, bu yihn 3.
ceyredinde Ana Pazar'dan Yildiz Pazar'a gecis yapacaktir.

Kapasite ve Yatirnmlar

Sirket, son Uc yilda CTP, termoplastik ve yenilenebilir enerji alanlarinda tamamladigi toplam 90mn
USD tutarindaki yatirimla agresif bir bliyime evresini geride birakmistir. Bu slrecgte sirketin
operasyonel Olgedi %230 blylyerek toplam pratik Gretim kapasitesi ~238bin ton (teorik: 365bin
ton) seviyesine ulasmistir.

Tamamlanan Stratejik Yatirimlar:

Malatya CTP Tesisi (Yiksek Marj Odakl): Halka arzin temel hikayesi olan tesisin ilk fazi Eylil 2024 'te,
kapasiteyi %70 artiran ikinci fazi ise Haziran 2026'da devreye alinmistir. Sinirli rekabet ve ylksek
karhlik sunan CTP grubu, énimizdeki donemde bilyimenin ana surlkleyicilerinden biri olarak 6ne
cilkmaktadir.

Bolgesel Termoplastik Tesisleri (Lojistik Optimizasyon): Balikesir EGE-1 tesisi termoplastik
kapasitesine %30 katki saglarken, Aksaray PPR tesisi ile Ustyapi kapasitesi artirilmistir. Bu hamleler,
boélgesel lretim stratejisini ve musteriye hizli erisimi desteklemektedir.

Sanliurfa GES (Enerji Maliyetlerinde Tam Koruma): 13 MW arazi tipi GES yatirminin devreye
alinmasiyla sirket, elektrik ihtiyacinin tamamina yakinini kendi tretmektedir. Bu yatinmin FAVOK
marjina yilhk ~300 baz puan pozitif katki yapmasi beklenmektedir.

Devam Eden Yatirimlar ve Gelecek Vizyonu:

Gaziantep Tesisi (10mn USD): Glneydodgu Anadolu'daki talebi karsilamak amaciyla baslanan
termoplastik boru tesisinin ilk fazi 2026 sonunda, ikinci fazi 2027'de devreye girecektir. Fabrika
binasinin uzun vadeli kira sézlesmesi ile tahsis edilmis olmasi nedeniyle yatirrmin énemli élglide
makine ve Uretim ekipmani agirlikh ilerlemesi beklenmektedir.

2030 Kapasite Hedefleri: Ihracat pazarlarina erisimi gliglendirmek amaciyla Karadeniz ve ic Ege’de
iki termoplastik, liman bdlgesinde ise bir CTP tesisi olmak lzere 3 yeni fabrika planlanmaktadir.

Misir - Kahire Tesisi (Operasyonel Kalkan): Ham madde tedariki, navlun maliyetlerini ve bdlgesel
savas risklerini minimize etmek amaciyla stratejik olarak Misir (Kahire) lGzerinden y6netilmektedir.
Savas Oncesinde devreye alinan bu tesis, Misir'in uluslararasi ticaret anlasmalarindan (AB, Afrika ve
Arap Birligi) dogan vergi avantajlarini maksimize etmektedir. Bu sayede fiyat dalgalanmalarina ve
jeopolitik soklara karsi glgli bir operasyonel kalkan olusturulmustur.
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Ihracat ve Uluslararasi Biiyiime

Kuzey Boru’nun kiresel dlcekte taninan bir Tldrk boru markasi haline gelmesi, sirketin uzun vadeli
stratejik hedefleri arasinda yer almaktadir. Sirket halihazirda 105 {ilkeye ihracat
gercgeklestirmektedir. 2026 yilinda Ticaret Bakanhdi’'nin Turquality Marka Destek Programi’na kabul
edilmesi, uluslararasi markalasma slireci agisindan 6nemli bir gelisme olarak 6ne gikmaktadir.
Program kapsaminda sirketin 2026 vyili icin 246,6mn TL tesvik hakki bulunmaktadir. Sirket, Turquality
programi kapsaminda Kuzey Afrika’da basta Libya, Fas ve Cezayir olmak Uzere cesitli pazarlarda
depo kurulmasi ve satis faaliyetlerinin gelistirilmesini hedeflemektedir.

Finansal Performans

Sirket’in 2026 yili ilk ceyrek net dénem kari yillik %14,5 azalisla 230mn TL'yi géstermistir. Ilgili
dénemde satis gelirleri yillik bazda %41,4 oraninda artarak 2.044mn TL seviyesinde gergeklesmistir.
Brut kar ise artan maliyetlerin etkisiyle yillik %7,6 dislUsle 361mn TL'ye inmis ve brut kar marji
%17,6 seviyesine gerilemistir. Operasyonel giderlerdeki %51,7'lik artisin (6zellikle pazarlama
giderlerindeki %126,3'llik ylkselis) karlilik Gzerinde yarattigi ilave baski neticesinde, Sirket'in faaliyet
kari yillik %19,3 daralarak 256mn TL olmustur. Bu dogrultuda 2026 yilinin ilk ceyredginde FAVOK,
yillik bazda %?25,4 oraninda azalarak 229 mn TL'ye gerilemis; FAVOK marji ise 10,1 puanhk bir
daralmayla %11,2 seviyesinde gerceklesmistir. Bilango tarafinda ise; Kuzey Boru (KBORU), devam
eden kapasite artis yatinmlarinin getirdigi finansman yiki ve blylyen operasyonel 6lcedin yarattigi
ilave isletme sermayesi ihtiyaci neticesinde, 2026 yilinin ilk ceyredi itibariyla 3.382mn TL net borg
pozisyonundadir (Net Borg / Yilliklandiriimis FAVOK: ~4,1x).

" . 1¢26-1C25
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 %Deg.
Hasilat 1.446 1.555 1.286 1.532 2.044 41,4%
Satislarin maliyeti (-) 1.056 1.241 824 1.338 1.683 59,5%
BRUT KAR 390 314 462 194 361 -7,6%
Operasyonel Giderler 136 107 301 162 207 51,7%
Genel yonetim giderleri (-) 51 38 75 17 24 -52,8%
Pazarlama giderleri (-) 76 59 216 137 173 126,3%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 254 207 161 31 154 -39,4%
Diger faaliyet gelir/giderleri 63 30 -146 -209 102 61,8%
FAALIYET KARI/ZARARI 317 237 15 -178 256 -19,3%
FAVOK 308 255 227 109 229 -25,4%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 9 1 2 18 2 -76,3%
FINANS. ONCESIi FAAL. KARI/ZARARI 326 238 16 -160 258 -20,8%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -36 -189 -179 -421 -308 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplar) 2 349 217 227 663 a.d.
Vergi Oncesi Kar 292 398 55 -353 612 109,9%
Vergi gideri/geliri (-) 23 -25 38 -353 382 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 269 423 17 0 230 -14,5%
FiINANSAL ORANLAR 1¢25 2C25 3¢25 4G25 1C26  Deg.
Brit Kar Mariji 27,0% 20,2% 35,9% 12,7% 17,6%  -9,4%
Faaliyet Kar Mariji 21,9% 15,2% 1,1% a.d. 12,5% -9,4%
FAVOK Marji 21,3% 16,4% 17,6% 7,1% 11,2% -10,1%
Net Kar Mariji 18,6% 27,2% 1,3% a.d. 11,3% -7,3%

Kaynak: Ziraat Yatirrm, Finnet
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Hisse, 22 Haziran 2026 itibariyla yilbasi kapanisina gére %75,3 ylkselmistir. Ayni donemde BIST
100 Endeksi %30,8 deder kazanirken, hisse BIST100’e gore %34, BIST Kimya Endeksi’'ne gore ise
%47,2 oraninda pozitif ayrismistir.

Beklentiler

Sirket, tamamlanan kapasite artislari ve devam eden yatirnmlarin katkisiyla 2026 yil icin 265mn USD
satis geliri, 50mn USD FAVOK ve %18 FAVOK marji hedeflemektedir. Orta vadeli projeksiyonlarda
satis gelirlerinin 2027’de 300mn USD, 2028'de 320mn USD, 2029°da 350mn USD ve 2030'da 385mn
USD seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

FAVOK tarafinda ise 2027’de 53mn USD, 2028’de 60mn USD, 2029’da 70mn USD ve 2030’da 80mn
USD hedeflenmektedir. FAVOK marjinin 2027’de %17, 2028'de %18 seviyesinde gerceklesmesi;
2029 ve 2030 yillarinda ise 6lgek ekonomisi, CTP segmentinin artan katkisi, GES yatinmiyla enerji
maliyetlerinde saglanacak avantaj ve ihracat pazarlarindaki buytmenin destediyle %20 seviyesine
ylukselmesi 6ngorilmektedir.

Teknik Goriiniim

Uzun vadeli ylkselis trendi iginde bir sliredir sikisan hisse, alcalan licgen formasyonunu yukari yonlG
kirmasinin ardindan su asamada re-test siirecinde olabilir. Bu kapsamda 20 ginlik agirlikh ortalama
olan 24,50 seviyesi ile yatay destek bélgesi olan 23,50 seviyesinin lzerinde kalicilik dnemli. Pozitif
senaryoda ise 26,50 seviyesi Uzerinde gerceklesecek gunlik kapaniglar, tarihi zirve olan 28,22 ve
Uggen formasyon hedefi olan 30,00 seviyesine ydnelik hareketi destekleyebilir.
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Kaynak: Ziraat Yatinm, Matriks
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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