Ziyaret Notu
16 Haziran 2025

Kuzey Boru A.S.

Kuzey Boru (KBORU), 13 Haziran 2025 tarihinde Aksaray'daki
liretim tesisinde analistlere yonelik bir toplanti diizenledi.
Tacirler Yatirnm olarak katildigimiz bu toplantidan 6ne cikan
temel noktalar agsagida paylasiimistir.

+ Sirket Profili ve Genel Bakis

Kuzey Boru AS. altyapr ve Ustyapi projelerine yonelik
genis plastik ve kompozit boru portféylyle faaliyet gosteren,
yenilik¢i ve gucli bir Gretim firmasidir. Dinya genelinde plastik
boru sektori, enerji, insaat, su yonetimi ve petrokimya gibi kritik
alanlarda artan yatinmlarla blyime gosterirken, Kuzey boru bu
trendleri dogru sekilde analiz ederek yatirnmlarini planlamaktadir.

Kuzey Boru, Turkiye'nin 6nde gelen plastik ve kompozit
boru (Ureticileri arasinda yer almakta olup, yuksek Uretim
kapasitesi, genis Urlin portfoyl ve gugclu ihracat agiyla sektorde
ayrnismaktadir. 2000'li yillarin basinda Debim Bilgisayar adiyla
kurulan yapi, 2002 sonrasi yeniden konumlandirilarak Aksaray
OSB’de boru uretimi faaliyetlerine baslamis, 2005'te ilk Gretimini
gerceklestirmistir. Bugiin itibariyla sirket, toplam 200.000 m? tesis
alaninda dort uretim tesisi, iki akredite test laboratuvari ve bir Ar-
Ge merkeziyle faaliyet gostermekte; 223.000 ton yillik Gretim
kapasitesine ulasmis durumdadir.

Sirket faaliyetlerini siparis yogunlugundan otura karlihk
oncelikli bir anlayisla strdirmektedir. Sirket yonetimi, alinan
islerde maliyet ve karlihk kriterlerini titizlikle gdzetmekte;
kapasite planlamasini da bu dogrultuda sekillendirmektedir.
Artan talep karsisinda reddedilmek zorunda kalinan siparislerin
hacminin, kabul edilen islerle benzer boyutlara ulagmasi, yapilan
yatinmlar bir tercih degil, operasyonel bir zorunluluk haline
getirmistir. Bu durum, yatinm kararlarinin piyasa ihtiyacina dayal
ve stratejik bir perspektifle sekillendigini gostermektedir.

Kurumsal yonetim tarafinda, sirket halka arz slreciyle
birlikte bagimsiz yonetim kurulu Uyeleri atamis ve yonetimde
kadin temsil oranini artirarak cesitlilik ve esit temsiliyet
konusunda katki saglamistir. Sirketin kuruculari kurulusundan bu
yana yonetim kalitesine ve stratejik kararliliga onculik
etmiglerdir. Kurum, finansal ihtiyactan ziyade uzun vadeli
blyimeyi slrdirilebilir ve seffaf bir yonetisim anlayisiyla
gergeklestirmek Uzere kurumsallasma adimlarini
onceliklendirmistir.
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Pay bilgileri
Pay Kodu KBORU TI
Pay fiyati (13 Haziran 2025) 11.81
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 10.1/17.1
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 7,086 - 181
Pay adedi (mn) 600.0
Halka Aciklik Orani %24
Pazar Ana Pazar
Sektor PETROL LASTIK
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Ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 3.0 2.1 2.8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 5% -5% -9%
usb 3% -12% -18%
BIST-100'e gore 9% 10% -4%
performans
TL mn 2022 2023 2024
Net satislar 1,479 2,954 3,955
FAVOK 245 701 452
Net kar 202 317 648
Net Borg 355 -332 583
Degerleme 2024
F/K 23.6x
F/DD 7.5x
FD/FAVOK 13.1x
FD/Net satislar 2.8x
Temettl verimi %0.6
18 140%
16 120%
14 0
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8 60%
6 40%
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Ali Berk Coskuntuna
+90 212 355 2602
berk.coskuntuna@tacirler.com.tr

Omer Tarman
omer.tarman@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Halka arz 6ncesinde baslatilan stratejik hedef takip sistemi, bagimsiz denetim uygulamalari ve dijitallesme
yatinmlar bu yapisal dontsimin temel bilesenlerini olusturmaktadir. Bu ¢ercevede Kuzey Boru'nun kurumsallasma
konusundaki kararlihgi, sirketi sadece operasyonel degil, yonetisim standartlari agisindan da sektorinde ornek
gosterilebilecek konuma tasimaktadir.

Ote yandan, sirketin giiclii bir global oyuncu olma arzusu ve bu dogrultudaki planh yatirimlari, kurumsal
seviyede tasidigi 6zguveni desteklemekte; Avrupa, Orta Dogu ve Afrika pazarlarinda etkinligini artirma hedefiyle
ilerlemektedir.

« Uriin Portféyii ve Uygulama Alanlan

Sirketin temel Grtinleri HDPE, Koruge, PPR ve PE-RT borularin yani sira, kompozit tarafta Cam Elyaf Takviyeli
Polyester (CTP) ve polipropilen bazli ¢dzimlerden olusmaktadir. Plastik borular; su iletim hatlar, kanalizasyon
sistemleri, dogalgaz altyapilari, atik su drenaji ve bina igi tesisat sistemlerinde yaygin kullanilirken, kompozit borular
deniz suyu aritma, endustriyel sivi tagimaciligi ve agresif kimyasal hatlar gibi zorlu uygulamalarda tercih edilmektedir.
Urtinlerin tamami uluslararasi standartlara uygun olarak Gretilmektedir.

Altyapi! Grubu Ustyapi Grubu

HDPE cTP

+ icme Suyu ve islenmemis

PPR & PE-RT

« igme Suyu isale Hatlari SuAnaisale tlatlan
+ Dogalgaz Tesisatlari « Kanalizasyon Sterrlerinde
« Kati Atik Depolama Tesisleri Atik Sularin Taginmasi
» Madencilik/Balikgilik « Atiksu Aritma Tesisleri
« Hidroelektrik Santralleri
Dagitim Hatlari Dagitim
Hatlan

« Bina ici Sihhi
Tesisat Sistemleri

Kaynak: Kuzey Boru A.S. Analist Toplanti Sunumu

» Pazar Payi ve Rekabet Avantajlar

Turkiye plastik boru pazar yaklasik 280 milyar TL buyuklige ulasmistir ve bu pazarda 189 firma faaliyet
gostermektedir. Kuzey Boru, ic Anadolu Bélgesi'nde toplam iretimin %23'ini gerceklestirerek 223 bin ton
kapasiteyle dnemli bir pazar payina sahiptir. Ayrica, kompozit boru pazarinda faaliyet gosteren Ug¢ firmadan biri
olarak, pazardaki sinirli rekabet avantajini kullanmaktadir. Sirket, ihracatta da gugli bir konumda olup, 105 Ulkeye
satis yapmakta ve satislarinin %63'Uni Avrupa'ya gerceklestirmektedir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Musteri Grubu
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Musteri Grubu : : 105 .
L\ Ulkeye lhracat

Kamu Kurumlari

. DSi . TOKIi Yurt icinde faaliyet 31.12.2024 tarihi itibarnyla yurtdisi satislarinin
- iller Bankasi - il Ozel idareleri gosteren ingaat Sirketleri %63'UNU Avrupa, %27’sini Asya ve %8'ini Afrika
- Karayollar - Belediyeler ve Muteahhitler ulkeleri olusturmaktadir.

Kaynak: Kuzey Boru A.S. Analist Toplanti Sunumu
+ Stratejik Yatirinm Planlan

Kuzey Boru, 2025-2028 dénemi icin 6nemli yatinmlar planlamaktadir:

Termoplastik Boru Yatirimlari: Ege (7 mn USD), i¢ Ege (8 mn USD), Karadeniz (6 mn USD), Giineydogu Anadolu (6,5
mn USD) ve Aksaray PPR Tesisi (2,5 mn USD) olmak Uzere toplam 30 milyon USD’lik yatirrm planlanmaktadir.
Kompozit Boru Yatirimlari: Malatya CTP tesisi, Eylil 2024'te faaliyete ge¢mistir. Kapasiteyi %70 artirmak amaciyla
54 milyon Euro’luk makine yatirrmi yapilmis olup, yillik ciroya yaklasik 40 milyon USD katki saglamasi
hedeflenmektedir. Kompozit yatirnmlar icin toplamda 25 milyon USD kaynak ayrilmistir. Yurt Disi Yatinmlari: Sirket,
Misirda 10 milyon USD tutarinda Uretim yatirimi planlamaktadir ve Romanya ile Dubai'de satis ve pazarlama
aglarini genisletmeyi hedeflemektedir.

+ Dijitallesme ve Ar-Ge Calismalan

Kuzey Boru, dijital donisimi temel rekabet avantajlarindan biri olarak belirleyerek, ERP ve CRM
sistemlerinin optimizasyonu, yapay zeka tabanli siire¢ entegrasyonlari ve bulut tabanli veri yonetimi gibi projeler
gerceklestirmektedir. Ar-Ge Merkezi, 2024 Temmuz ayinda faaliyete ge¢mis olup, aktif projelerle 2025 yilinda iki
patent ve faydali model basvurusu hedeflenmektedir. 2025 Mart ayi itibariyla Ar-Ge harcamalarn 6,6 milyon TL
olarak gerceklesmis ve merkezde 23 uzman personel istihdam edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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+ Finansal Performans ve Hedefler

2025 yili icin sirketin ciro hedefi 5 milyar TL olarak belirlenmistir. Toplam gelirlerin 2025 yilinda 125 milyon
USD'den, 2028 yilinda 410 milyon USD’ye ulasmasi beklenmektedir. FAVOK marjlarinin %12-14 seviyesinden %17-
19 seviyesine yukselmesi hedeflenmektedir. 2025 ilk ¢eyrek finansal sonuclari ise gucli bir performans sergileyerek
brit kar marjini %27, net kar marjini %18,60 ve FAVOK marjini %21,27 olarak ortaya koymustur. Sirketin net
isletme sermayesi 1,46 milyar TL ile pozitif durumdadir.

+ Sirdiiriilebilirlik Yaklagimi

Sirket, surdurilebilir Gretim hedefleri kapsaminda arazi tipi Glines Enerji Santrali (GES) yatinmlari yaparak
enerji tiketiminin 6nemli bir kismini kendi tGretmeyi planlamaktadir. Bu yatirim, tretim maliyetlerini dislirmek ve
karbon ayak izini azaltmak agisindan stratejik 6nem tasimaktadir.

* Kurumsal Yapi ve Sosyal Sorumluluk

Kuzey Boru, halka arz sonrasi kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayarak bagimsiz denetim, risk yonetimi
ve surdurdlebilirlik komitelerini olusturmustur. Yonetim kurulu Uyelerinin %14'G, Ust yOnetimin ise %38'i
kadinlardan olusmakta ve sirket sosyal sorumluluk projelerine, 6zellikle kadin voleyboluna sponsorluk destegi
vermektedir.

* Sonuc ve Yatinma Bakisi

Kuzey Boru, genis Urln yelpazesi, stratejik yatirrm planlar, gigli finansal yapisi ve dijitallesme ile
strdurulebilirlik vizyonuyla Turkiye'nin plastik ve kompozit boru sektdriinde dncti konumdadir. Kompozit boru gibi
yuksek katma degerli ve disik rekabetli segmentlerde blylimeye yonelik yatirimlar, sirketin marj yapisini yukari
tasima potansiyelini arttirmaktadir. Kiresel 6lcekte blylime potansiyeli tasiyan sirket, yatinmcilar agisindan
dikkatle takip edilmesi gereken bir oyuncudur.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Gelir tablosu

2022 2023 2024

Net satislar

Brut kar

Faaliyet giderleri

Esas faaliyet kari
FAVOK

Net diger gelir

Net finansman geliri
Vergi 6ncesi kar

Vergi gideri

Net kar - Ana ortakhk

Nakit akis tablosu

1,479 2,954 3,955
339 920 792
128 276 445
212 644 347
245 701 452

-8 1 -51
-7 -364 207
197 290 503
-5 -26 -145
202 317 648

FAVOK

Vergi gideri

Yatinmlar

isletme sermayesi degisimi
Serbest nakit akisi

Biiyiime ve marijlar

245 701 452
-5 -58 -100
119 279 1,288
283 392 639
-152 89 -1,375

Net satislar
FAVOK
Net kar

Brit marj

Esas faaliyet kar marji
FAVOK marji

Net marj

Serbest nakit akisi marji

Hisse basina (TL)

%100 %34
%187 -%36
%57 %105

%22.9 %311 %20.0
%143  %21.8 %8.8
%16.5 %237 %11.4
%13.7 %107  %16.4
%13.7 %107  %16.4

Bilanco 2022 2023 2024
Nakit ve benzerleri 24 1,015 389
Ticari alacaklar 219 647 1,145
Stoklar 222 563 1,080
Diger donen varliklar 16 53 362
Donen varliklar 481 2,278 2,976
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 616 1,423 2,867
Maddi olmayan duran varliklar 1 1 4
Diger duran varliklar 1 0 115
Duran varhklar 618 1,425 2,986
Toplam varliklar 1,099 3,703 5,962
Kisa vadeli bor¢lanmalar 316 578 358
Ticari borglar 35 196 1,054
Diger kisa vadeli yikimlaltkler 103 357 183
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 454 1,130 1,595
Uzun vadeli bor¢lanmalar 63 105 615
Diger uzun vadeli yikimliltkler 3 52 425
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 66 157 1,040
Ozkaynaklar 579 2,416 3,327
Ana ortakliga ait 579 2,416 3,327
Toplam kaynaklar 1,099 3,703 5,962
Net borg 355 -332 583
Net isletme sermayesi 319 711 1,350
Net isletme sermayesi (operasyonel) 407 1,015 1,171
Yatirilan sermaye 936 2,136 4,221
Oranlar
Karhilik
Ozsermaye karliligi %58.0 %21.1 %22.6
Net kar %13.7 %10.7 %16.4
Aktif devri 2.1x 1.2x 0.8x
Kaldirag 2.0x 1.6x 1.7x
Aktif karlihgi %28.3 %13.2 %13.4
Yatirilan sermaye karlihg %29.5 %33.5 %8.7
Kaldirag
Net bor¢/toplam varliklar %34 %18 %16
Net bor¢/6zsermaye 0.61 -0.14 0.18
Net bor¢/FAVOK 1.45 -0.47 1.29

Net kar 0.34 0.53 1.08
Ozsermaye 0.97 4.03 5.55
Temetti 0.00 0.00 0.09
Degerleme

F/K 23.6x
F/DD 7.5x
FD/FAVOK 13.1x
FD/Net satislar 2.8x
Temettl verimi %1
Serbest nakit akisi verimi -%15

Kaynak: Tacirler Yatirim

* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Cankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Biiylikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvari Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atattirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapl No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g(itézi Cankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir
Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 14071 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 43518 36

(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46

(0 312) 909 87 70

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0 262) 323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0 372) 316 40 50

(0 232) 24119 24

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll 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 yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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