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Kuzey Boru

Sirket Ziyaret Notu

Arastirma Departmani olarak, Kuzey Boru tarafindan 22 Haziran 2026
tarihinde diizenlenen analist toplantisina katihm sagladik. Toplantida sirketin
mevcut finansal sonuglari ve operasyonel gorinimii, son doénemdeki
makroekonomik gelismelerin etkileri, buna bagh olarak giincellenen
beklentiler ve gergeklestirilen yatirnmlarin orta-uzun vadeli beklenen katkilari
degerlendirildi.

Halka arzin ardindan kapasite artinmlarinda agresif biiyiime stratejisi... Sirket,
halka arzin ardindan Uretim kapasitesini 6nemli Olgide artirmistir. Yonetimin
paylastigi bilgilere gore, son yillarda yogun yatirim faaliyetleri sonucunda kapasite
yaklasik %230 oraninda buyumdustiir. Bu slre¢ sonunda toplam teorik kapasite
yaklasik 365 bin tona, pratik kapasite ise yaklasik 238 bin tona ulagmistir. Son Ug¢
yilda CTP/GRP, termoplastik trlnler ve yenilenebilir enerji alanlarina yaklasik 90
mn ABD dolari yatirim gergeklestiren sirket; Malatya CTP tesisi, Aksaray PPR
tesisi, Balikesir EGE-1 termoplastik tesisi ve $Sanliurfa glines enerjisi santrali
yatinmlariyla Uretim altyapisini guglendirmistir. S6z konusu yatirimlar, sirketin
blylme stratejisinin temel unsurlarini olugtururken, bu yatirimlarin operasyonel ve
finansal katkilarinin 6énimuizdeki dénemde daha belirgin sekilde gorilmesi
beklenmektedir.

Makroekonomik Geligmelerin Sirket Finansallarina Etkisi... ik gceyrekte, ABD-
iran savasinin tetikledigi makroekonomik dalgalanmalarin etkisiyle satis hacmi ve
marjlar baski altinda kalirken marijlar bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla belirgin
sekilde daraldi. Ayni zamanda yeni tesislerin finansmani borglulugu hizla
ylikselterek net bor¢g/FAVOK oranini 4,1x gibi gérece yiiksek bir seviyeye tasidi.
Buna ragmen yonetim, operasyonlarin ikinci ceyrekte normallesecegini ve yilin
ikinci yarisinda daha giiglii bir biiylime kaydedilecegini, bunun da net bor¢/FAVOK
oranini yil sonuna dogru 3x-4x araligina cekecedini 6ngérmektedir. Uzun vadede
ise, yatinmlarin karlihgi artirmasi ve borglulugun gérece sabit kalmasiyla bu oranin
2x seviyelerine gerilemesi beklenmektedir. Yonetim ayrica, son dénemdeki
makroekonomik gelismelerin net isletme sermayesinde dalgalanmaya yol agtigini,
ancak ileride bunun normallesmesini ve net isletme sermayesi/gelir oraninin olagan
seviyesi olan %40 civarina gerilemesini bekledigini belirtti.

2026 hedefleri ve orta vadeli gorinum... Sirket 2026 yilinda, énceki yila kiyasla
dnemli bir biiylimeye isaret eden 265 mn ABD dolar gelir ve %18 FAVOK marji
hedeflemektedir. Yonetim, karliigin ilk ceyrekteki disik seviyeden bu %18'lik
hedefe dogru toparlanmasini, izleyen yillarda %17-18 bandinda korunmasini ve
2029 - 2030'a kadar %20'ye dogru iyilesmesini beklemektedir. S6z konusu marj
artisl, 6lgek ekonomileri ile kapasite kullaniminin artmasiyla birlikte yakin dénemde
tamamlanan yatinmlarin katkisina dayandiriimaktadir. Orta vadede sirket, 2030
yihna kadar gelirin 385 mn ABD dolarina ulagsmasini hedeflemektedir.

2026 2027
Satiglar 265 300 320 350 385
FAVOK 50 53 60 70 80
FAVOK Marji 18% 17% 18% 20% 20%

*Kaynak: KBORU yatirnmci sunumu

23 Haziran 2026

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu KBORU.IS KBORU TI
Sektor Kimya, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Son Kapanis (TL, 22-Haziran-26) 25,42
Hisse Sayisi (mn) 600
Piyasa degeri (TLmn) 15.252
Piyasa degeri (US$ mn) 329
3A Ort. Vol. (mn) US$6,2
52-Haftalik TL11,84 - TL27,76
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Hissedar Dagilimi

Blilent Karaman 30,4%
Mustafa Topgag 30,4%
Demet Karaman 15,2%
Halka Agik 24,0%
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Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhigi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gobruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanh@i hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigsmanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhut icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirrm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan guncel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhult etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlan
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timua veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gginci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak Gzere saklanamaz.




