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Kuzey Boru
Hisse Detaylan
Bloomberg Kodu KBORU TI
Hisse Fiyat, TL 7,88
Fiili Dolasim Orami 21,25%
Piyasa Degeri, milyon TL 4 788
Piyasa Degeri, milyon ABD dolarn a6
BIST-100 Endeks Agirhig 0,00%
BIST Tiim Endeks Agirhig 0,02%
Yabanc Yatinme Cram 0,51%
Emeklilik Fonlarn Oramni 0,00%
Yatinm Fenlan Orani 3,10%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 30/10/2026 itibanyla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 3C25 3C26 QA25 SA26
Gelirler 1,453 2,799 4,843 7,434
Brit Kar 521 1,361 1,317 2,337
Briit Kar Marji 35,9% 48 6% 27.2% 31,4%
FAVOK 256 1,139 892 1,814
FAVOK Marji 17.6% 40,7% 18,4% 24 4%
Met Kar 15 229 300 503
Met Kar Marji 1,3% 8,2% 16,5% 6,8%
Net Borg 2,954 5,283 2,954 5,283
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 43 11,8 9,5
PO/DD 09 1,7 0,8
FOy/FAVOK 7.3 13,3 52
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCopital Arastirma
Ortaklik Yapis: Hisse Sayisi (milyon) Oran
Biilent Karaman 192 32.1%
Mustafa Topgag 187 31,2%
Diger 129 21.5%
Demet Karaman 91 15,2%
Toplam 600
Kaoynak: Sirket Verisi
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Kuzey Boru A.S. (KBORU)

Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

KBORU 326 Finansal Sonuglari (Kismen Pozitif)

KBORU, 3C26 finansallarinda;

- yilik bazda %93 artisla 2,80 milyar TL ciro,

- yillik bazda 3,4 kat artisla 1,14 milyar TL FAVOK ve

- yillik bazda 11 kat artigla 229 milyon TL net kar agikladi.

Satislarinin biyik bir bolimiund yurt ici pazarda gerceklestiren sirketin,
yurt ici gelirlerinde yillik bazda kaydettigi %75'lik artis ciro biylmesini
destekledi. Bununla birlikte, yurt disi gelirleri de yillik bazda 1,7 kat artis
gosterdi. Satislarin maliyetinin yillik %54 artmasina karsin cironun daha
belirgin ylkselmesi sonucunda brit kar marji yillik bazda 12,7 puan artisla
%48,6'ya ¢ikti. FAVOK marji ise faaliyet giderlerindeki iyilesmenin
destegiyle yillik bazda 23,1 puan artisla %40,7'ye yiikseldi.

Guclli operasyonel performans ve finansman gelirlerindeki iyilesme net
kardaki belirgin artisi desteklerken, net parasal pozisyon kaleminde
gecen yilin ayni déneminde kaydedilen 245 milyon TL kazanca karsilik bu
donemde 735 milyon TL zarar kaydedilmesi net kar artisini sinirladi.

Sirketin net borcu ikinci ¢ceyrekte 4,96 milyar TL, Net Borg/FAVOK orani
4,7x diizeyindeydi. Uciincii ceyrekte stoklar kaynakli isletme sermayesi
ihtiyaci ve yatirrm harcamalarinin etkisiyle net bor¢ %7 oraninda ihmh
artisla 5,28 milyar TL'ye yukselirken, operasyonel karliliktaki belirgin
ivilesmenin katkisiyla Net Bor¢/FAVOK orani 2,7x seviyesine geriledi.
Bununla birlikte, devam eden kapasite artirimi yatirimlari ve isletme
sermayesi ihtiyacinin dniimiizdeki dénemlerde nakit akisi ve borgluluk
tizerindeki etkisinin yakindan izlenmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Ozellikle
stok seviyelerindeki artisin nakde doénisme sireci ve yatirm
harcamalarinin finansman ihtiyaci, sirketin net borg gérinim agisindan
belirleyici olacaktir.

Kiiresel dlgekte yasanan jeopolitik gelismeler ve yurt icinde siki para
politikasinin finansman kosullari ile i¢ talep lizerinde yarattigi baskilar
dogrultusunda, sirketin 2026 yili ciro hedefi daha 6nce agiklanan 13
milyar TL seviyesinden 10—-11 milyar TL araligina revize edilmistir. Sirket
Eyliil 2026 itibariyla 7,43 milyar TL ciro elde etmistir.

Sirketin Sanhurfa Harran'da 12,9 MW kurulu giice sahip GES yatirimi Mart
2026 itibariyla devreye alinmistir. Yillik yaklasik 21 milyon kWh elektrik
Uretim kapasitesine sahip santral, sirketin mevcut Uretim kapasitesi
kapsamindaki elektrik ihtiyacini karsilayarak enerji maliyetlerinin
azaltilmasina 6nemli katki saglamaktadir.
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Sirketin Malatya CTP Kompozit Boru Tesisi’'ne yonelik 5,4 milyon EUR
tutarindaki kapasite artirnm yatirimi Haziran 2026 itibariyla devreye
alinmisti. S6z konusu yatirimin sirketin yillik cirosuna yaklasik 40 milyon
USD tutarinda ilave katki saglamasi ongoérilmektedir. Yatirrm 3C26
finansallarina kismi katki saglarken, asil etkinin tam kapasiteye
ulasiimasiyla birlikte 2027 yilinda gortilmesi beklenmektedir.

Sirket, termoplastik boru Uretim kapasitesini artirma ve ihracat
pazarlarindaki varhgini giiclendirme hedefi dogrultusunda Gaziantep
Baspinar OSB’de yeni bir Uretim tesisi yatinmi gerceklestirmektedir.
Toplam 10 milyon USD yatirim bedeliyle iki fazda hayata gecirilmesi
planlanan projenin ilk fazinin 2026 yil sonunda, ikinci fazinin ise 2027
yilinda tamamlanmasi hedeflenmektedir. insaat ve yardimci tesis
kurulumlari tamamlanan projede Uretim hatlarinin kurulum asamasina
gecilmis olup, tesisin tam kapasiteye ulasmasiyla yillik 40 bin ton ilave
Uretim kapasitesi saglanmasi 6ngorilmektedir. Yatirnmin, o6zellikle
Suriye ve lIrak basta olmak Uzere yakin cografyaya yonelik ihracat
faaliyetlerini desteklemesi beklenmektedir.

Aciklanan sonuglari cirodaki belirgin artis ve operasyonel kar
marjlarinda hem yillik hem de g¢eyreksel bazda goriilen iyilesmeye
ragmen vyil sonu ciro beklentisinin asagi yonlii revize edilmesi
nedeniyle kismen pozitif olarak degerlendiriyoruz. Ote yandan kamu
altyapi projelerinde olasi canlanma ve faiz indirim siireci sektérde
talep toparlanmasi agisindan destekleyici olabilir. KBORU’nun yiiksek
katma degerli liriin gami, giiglii ihracat potansiyeli ve siirdiiriilebilirlik
odakh yatirmlariyla uzun vadeli biiyiime hikayesini korudugunu
diisiiniiyoruz. Sirket 2026 tahminlerimize gore 4,0x FD/FAVOK ¢arpani
ile islem gérmektedir.

PhillipCapital Arastirma



Kuzey Boru A.S. (KBORU) FINANSAL SONUG DEGERLENDIRMESE

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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