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Yeni standartlar yeni GrUnlerle global oyunculuk hedefi

Kuzeyboru, 2000'li yillarin baslarinda 3 arkadas
tarafindan Debim Bilgisayar adiyla kurulmus, ancak
2002 kriziyle zor guinler gegirmistir. Sirket, boru Uretimi
fikriyle sektore girmis ve 2002'de yatirim tesvik
belgesinin de ¢cikmasiyla birlikte 2004'te bedelsiz
tahsisle Aksaray'da arazi alarak Uretime yonelik ilk
adimlarini atmistir. O dénemde Organize Sanayi
Bolgesi'nin henlz bos olmasi, sirketin 6nculugunu
géstermektedir. Uretim hatti icin Cin'den ikinci el
makineler alinmis ve 2005 yilinda 8-9 kisilik bir ekiple
Uretime baslanmistir.

Sirketin halka agilma sureci finansal gereksinimlerden
ziyade kurumsal bir yapiyla buyUmeyi amaclamistir. Bu
hedef dogrultusunda, bir hedef takip sistemi ve
projeksiyonlar hazirlanmistir. Sirket, 14 Aralik 2023
tarihinde halka arz olmus ve bagimsiz Uye tercihlerini
tamamlayarak kurumsal yonetim ilkelerine uyum
saglamistir.

Sirketin yonetim kurulunda kurucu tyeler Mustafa
Topgag, Bulent Karaman ve Demet Karaman'in yani sira
bagimsiz Uyeler de bulunmaktadir. Ortaklik yapisi
incelendiginde, Mustafa Topgag ve Bulent Karaman'in
her biri %30.4, Demet Karaman'in %15.2 ve halka acik
kismin %24 paya sahip oldugu gérulmektedir.

Sirket, 4 fabrikaslyla toplam 200 bin metrekare alana ve
223 bin ton Uretim kapasitesine sahiptir. Ayrica 2
akredite test laboratuvari ve 1 Ar-Ge merkezi
bulunmaktadir. Sirket, 450 calisaniyla sektérde 6nemli
bir istihdam saglamaktadir. insan kaynadi tarafinda
sorun yasanmadigi, asgari Ucretli personel bulunmadigi
ve yilda iki kez zam yapildigi belirtilmistir.

Sirketin Gran portféyld HDPE, Koruge, CTP ve PPR/PE-RT
borularini kapsamaktadir. Sirket, boru sektérinde
tedarik edememe ve kapasite yetersizligi gibi sorunlarla
karsilasmis ve bu dogrultuda Koruge yatirrmi yapmistir

Sirketin musteri tabani kamu kurumlari (DS gibi) ve
insaat sektériinden olusmaktadir. ihracat tarafinda ise
105 Ulkeye ulasmakta, satislarinin %63'G Avrupa'ya, %27'si
Asya'ya ve %8'i Afrika'ya yapilmaktadir. Suyun az oldugu
bolgeler sirketin ana pazarini olusturmaktadir.
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PERFORMANSI T1AY  3AY 12 AY

BiSTIOO'E GORE 4,65 -5,06 -8,83

Nominal (TL) 4,67 -4,95 -8,86

Nominal (USD) 6,41 0,60 1,40

Ortaklik Yapisi (%)

30,4

15,2

30,4
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SEKTOR ANALIZI

Kuresel boru sektor, altyapi projeleri, insaat faaliyetleri, petrol ve gaz tasimaciligi,
su temini ve atik su yonetimi gibi cesitli sektorlerdeki taleplerle sekillenen dinamik
bir yapiya sahiptir. Sektor, gelismekte olan ulkelerdeki hizli sehirlesme ve
endustrilesme ile birlikte buylimeye devam etmektedir. Ozellikle Asya-Pasifik
bdlgesi, glicli ekonomik buylme ve altyapi yatirimlari sayesinde 6nemli bir pazar
payina sahiptir. Avrupa ve Kuzey Amerika gibi gelismis bolgelerde ise eskiyen
altyapilarin yenilenmesi ve strdurulebilirlik odakli projeler sektoru
yonlendirmektedir.

Turkiye boru sektéru de kuresel egilimlere paralel olarak buyumektedir. Sirketin
sundugu Urun portfoyd olan HDPE, Koruge, CTP, PPR ve PE-RT borular, hem altyapi
hem de Ustyapi uygulamalarinda genis bir kullanim alanina sahiptir. Ozellikle su
temini ve atik su yonetimi projeleri, kentsel dontisum ve enerji altyapisi yatirimlari
sektordeki buyumeyi desteklemektedir. Turkiye'nin cografi konumu, sirketin 105
Ulkeye ihracat yapabilme kapasitesiyle kUresel pazarlara erisimde 6nemli bir
avantaj saglamaktadir.

Plastik boru pazari, TUrkiye'de énemli bir blyuklige sahiptir. Sirketin sunumuna
gore, plastik pazarinin blyUkligu 280 milyar TL olarak belirtilmistir. Bu pazarda 189
firma faaliyet gostermektedir. Bu durum, sektérde yodun bir rekabetin oldugunu
gostermektedir. Sirket, 2025 yili igin 5 milyar TL ciro hedefi belirleyerek bu buyuk
pazarda daha fazla pay almayl amaglamaktadir.

Kompozit boru pazari ise plastik pazarina gére daha nis bir alandir. Sirketin
sunumunda kompozit pazarinin bUyukliugu 15 milyar TL olarak ifade edilmis ve bu
alanda sadece 3 firmanin faaliyet gosterdigi belirtilmistir. Bu durum, kompozit boru
pazarinda rekabetin daha dusuk oldugunu ve dolayisiyla yeni yatirimlar igin
potansiyel barindirdigini géstermektedir. Sirketin Malatya'daki CTP Boru Uretim
tesisinin 2024 yilinda faaliyete gecmesi, bu alandaki stratejik konumlanmasini
guclendirmektedir.

Kuzeyboru'nun musteri grubu analizi, sirketin hem kamu hem de 6zel sektérde
guclu iliskilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. DSi, TOKI, iller Bankasi, il Ozel
idareleri ve Karayollari gibi kamu kurumlari ile Belediyeler, sirketin ana musteri
kitlesini olusturmaktadir. Ayrica, yurt icinde faaliyet gosteren insaat sirketleri ve
muteahhitler de 6nemli bir musteri segmentidir. Bu ¢esitlendirilmis musteri tabani,
sirketin farkl projelerden gelir elde etme kabiliyetini artirmaktadir.

Sektordeki en 6nemli trendlerden biri: Strdurulebilirlik ve ¢evresel etki. Sirket, GES
yatirimlari ile Gretim maliyetlerini distrmeyi, karbon ayak izini azaltmayi ve uzun
vadeli rekabet avantaji elde etmeyi hedeflemektedir. 13 MW kurulu glce sahip GES
yatirimi, sirketin enerji tiketiminin dnemli bir kismini karsilayarak ¢evresel
taahhutlerini yerine getirmesine yardimci olacaktir.

Dijitallesme ve otomasyon, boru sektérinde verimliligi ve operasyonel
mukemmelligi artiran kilit faktérlerdir. Sirketin ERP, CRM sistemleri, sUreg
optimizasyonu, yapay zeka tabanli is sUrecleri entegrasyonlari ve bulut
teknolojileriyle entegre sistemler kurma vizyonu, sirketin bu alandaki gelismeleri
yakindan takip ettigini gostermektedir. Bu yatirimlar, GUretimden sevkiyata kadar
tum surecglerin daha etkin yonetilmesini saglayacaktir.
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Rekabet ortami, sirketin stratejik konumlanma kararlarinda énemli bir rol
oynamaktadir. Sirket, rakiplerinin konumlarini degerlendirerek ve stratejik
konumlanmadiklarini gérerek, dogru yerlere yatirirm yapmaya karar vermistir.
NUfus yogunlugunun fazla oldugu boélgelere yaklasma stratejisi, dagitim ve lojistik
avantajlari saglayarak pazar erisimini guclendirmeyi amaclamaktadir.

Gelecege yonelik olarak, boru sektérindeki blylimenin devam etmesi
beklenmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki altyapi eksiklikleri ve kuresel
su yonetimi sorunlari, boru talebini artiracaktir. Sirketin uluslararasi pazarlara
acllma stratejisi, 6zellikle Misir yatirimi ve Romanya ile Dubai'deki satis adi
gelistirme cabalari, kUresel buyUme potansiyelini degerlendirme hedefinin bir
gostergesidir.

GELECEGE YONELiIK DEGERLENDIRMELER

Sirket, 2025-2028 stratejik plani kapsaminda iddiali bUyime hedefleri ve kapsamli
yatirim planlari belirlemistir. Sirket, bu donemde gelirlerini dnemli 6lgctde artirmayi
ve FAVOK marijlarini yikseltmeyi amaclamaktadir. Bu cercevede:

e Termoplastik boru yatirimlari icin toplam 30 milyon dolar tahsis edilmistir.
Bu yatinim, Ege Bélgesi'nde 7 milyon dolar, ic Ege'de 8 milyon dolar,
Karadeniz'de 6 milyon dolar, Guneydogu Anadolu Boélgesi'nde 6,5 milyon
dolar ve Aksaray'daki PPR tesisi icin 2,5 milyon dolar olarak dagitilmistir. Bu
tesisler, sirketin nUfus yogunluguna ve rakip konumlarina goére stratejik
olarak konumlanma hedefini desteklemektedir.

¢ Kompozit boru yatirimlari igin 25 milyon dolar ayrilmis olup, limanlara yakin
bolgelerde CTP boru uretimi icin yatirrm yapilmasi planlanmaktadir. Bu,
sirketin kompozit pazarindaki sinirli Uretici sayisindan faydalanarak onemli
bir rekabet avantaji elde etme potansiyeli tasimaktadir.

e Uluslararasi alanda buyume hedefi dogrultusunda, Misir'da 10 milyon
dolarlik bir yurt disi yatirimi planlanmaktadir. Ayrica, global vizyon
cercevesinde Romanya ve Dubai'de satis agini ve pazarlama glcinu
artirarak rekabet avantaji elde etme stratejisi izlenmektedir.

Dijitallesme, sirketin gelecek stratejilerinin merkezinde yer almaktadir. Sirket, ERP,
CRM, AIX gibi sistemlerin optimizasyonunu ve yapay zeka tabanli is sUregleri
entegrasyonlarini hedeflemektedir. Bu projelerle stre¢ optimizasyonu, ag
altyapisinin iyilestirilmesi, veri gorsellestirmesi ve BT altyapisinin yeniden
yapilandirilmasi amaglanmaktadir. Bu dijitallesme hamleleri, sirketin operasyonel
verimliligini artiracak ve karar alma sUreglerini optimize ederek uzun vadede
rekabet gucunu yukseltecektir.

Sardurulebilirlik alaninda da 6nemli adimlar atilmaktadir. GES yatirimlari ile Uretim
maliyetlerini minimize etme, karbon ayak izini azaltma ve uzun vadeli rekabet
avantaji elde etme hedeflenmektedir. 2024 yilinda 23 MWh elektrik tuketimi
oldugu ve arazi tipi GES yatirimi ile 22 MWh Uretim beklendigi belirtilmistir.
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Kuzeyboru, toplumsal katkilarini da 6n plana cikarmaktadir. TOBB verilerine gore
Tarkiye'nin en hizl bUyuyen sirketleri arasinda yer almakta, 5 kitada 100'den fazla
Ulkeye ihracat yaparak ulke ekonomisine katki saglamaktadir. Sirket, yonetimde
kadin glcune 6nem vermekte (%14 yonetim kurulu, %38 Ust yonetim) ve kadin
voleybol spor kulibuine ana sponsor olarak kadin sporunu desteklemektedir.
Ayrica, surekli bUylUyen organizasyonuyla istihdama katki saglamakta ve enerji
verimliligi, atik yénetimi gibi cevre dostu uygulamalarla strdurulebilir bir gelecek
icin calismaktadir.

Tablo-1: Yatirirm Projeksiyonu (seviye, dolar)

2025 2026 2027 2028
Mevcut 110 milyon 195 milyon 210 milyon 210 milyon
Yeni 15 milyon 125 milyon 190 milyon 200 milyon
Toplam 125 milyon 320 milyon 400 milyon 410 milyon
FAVOK Marji %12-14 %15-17 %17-19 %17-19

Sonug olarak, Kuzeyboru guncel finansallarinda makroekonomik kosullarin etkisini
hissetse de gelecege yonelik degerlendirmelerde kiiglk miktarl olsa dahi
yatirimlarin gelecekte gliclenerek devam etmesiyle birlikte FAVOK marjlarinin
blyuk oranda iyilesmesi dogal olarak sirketi glclendirecektir.

Yatirrm konumilarinin lojistik agisindan kiymetli oimasi ve sektérde pazar
bakimindan yUrinebilecek yolun daha ¢ok olmaya devam etmesi nedeniyle
Kuzeyboru'nun bir global oyuncu olma hedefine dogru ilerlemesini bekleyebiliriz.

Sirketin her gegen sene iyilesmeye ¢abalanan finansallan sirketi desteklemeyi
sturdurmekle beraber finansal borglulugun yatirimlarin devreye girdikge bir miktar
yukselip zirve yapmasinin ardindan dengelenecegini degerlendiriyoruz.

Bu cercevede sirketin finansallari ve yatirim streclerini yakindan takip etmeyi
sUrdurecegiz. Finansallari geldikgce degerlendirmelerini gergeklestiriyor olacagiz.
Yapilan toplantilari ve fabrika ziyaretini olumlu degerlendirmekle birlikte finansallar
nezdinde henlz gérisimuzin nétr oldugunu vurgulamak isteriz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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EK
FINANSALLAR

Kinye . .
100 Liranin Yillik Seyri

Hisse Adi Kuzey Boru
Sektor r Kimyasal Urtnler 140.00
Halka Agiklik Orani 24,0% 120,00
Kurulus Tarihi 11.05.2001 100,00
Yasi 24
Personel Sayisi 432 80,00
60,00
Kapanig n,81 4000
Gunluk Getiri -4,60 20,00
Haftalik Getiri 0,00
Aylik Getiri 467 0% 1 " 1 1 1x 1 o o o o
Goreceli Getiri 2,47 b’y& (\’,19,]/ (b'}& Q’J«& \\'}& \'1?’& 0\’19’» o,\/’f’m 0,,;19’» V’f’w
Yillik En DUsUk - En Yikse 010-018 a° a° a® a° ~ & o~ o~ ~ a®
Yillik Ortalama Fiyat 12,79 =——KBORU ===XU100
[ aemier [ 2025/05 ] 2024/03 [DSGSMO9 | alemier | 2025/03 | 2024/03 [2024/2 | Deism(a
Dénen Varliklar 3.456 2304 50,01 Net Satislar 1105 1.337 3.955 -17,34 72,06
Nakit ve Benzerleri 53 501 -89,46 Yurtici Satis 1.042 827 2543 26,00 -59,00
Stoklar 1.002 688 4575 Yurt Disi Satis 68 510 1.427 -86,69 -9524
Ticari Alacaklar 1.907 863 121,09 Diger Satiglar o] o} 0 ad a.d
Duran Varliklar 2.965 1.228 141,40 Satislarin Maliyeti 807 1.000 3163 -19,32 -74,50
Maddi Duran Varliklar 2.864 1.227 133,35 Iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 1 439,05 indirimler 535 0,47 14,88 1.027,66 -64,07
Aktifler 6.420 3.532 81,79 Brat Kar 298 337 792 11,47 -62,33
Kisa Vadeli Borglar 1.994 1.064 87,50 Faaliyet Giderleri 104 140 445 -25,85 -76,62
Uzun Vadeli Borglar 869 378 129,96 Esas Faaliyet Kan 194 197 347 -1,20 -44,00
Toplam Borg 2.863 1.442 98,63 Amortisman 41 21 105 95,27 -61,03
Net Borg 960 -194 594,97 FAVOK 235 217 o] 8,07 ad
Sermaye 100 100 0,00 Vergi Oncesi Kar 223 190 503 17,46 -55,70
Ozkaynaklar 3.557 2.090 70,17 Ana Ortaklik Net Kar 206 223 648 -7,81 -68,31
/K
[ ornar | 2025/03 | 2024/03 | DeGEm(pe |
Likidite 15,00
Cari Oran 1,73 217 -0,43 13,00
Likit Oran 1,22 1,51 -029 1,00 W
Degerleme 9,00
F/K 1,23 25,90 14,67 700
PD/DD 1,99 570 37 500
FD/FAVOK 17,15 13,42 3,73 300
Karlilik
. 1,00
Ozsermaye Kar|l|l§| 7,28 10,66 -3,39 1.01.2025 1.02.2025 1.03.2025 1.04.2025 1.05.2025 1.06.2025
Aktif Karlihk 4,13 6,31 -2,18 e /K 5 Yi1lIk Medyan
Brut Kar Marji 27,00 2521 1,79
Net Kar Marji 18,60 16,68 192 PD/DD
Favok Marji 21,27 16,27 500 350
Buytime 3,00
Net Kar Bayame -7,81 181,67 -189,48 250
Favék Buyime 8,07 384,48 -376,40 2,00 W
Ozsermaye BuyUume 7017 0,00 70,17 150
Aktif Buyime 81,79 0,00 81,79 100
Faaliyet Etkinligi 0,50
Stok Devir Hizi 3,54 6,29 -2,75 0,00
Alacak Devir Hizi 278 7,61 4,83 1012025 1.02.2025 1.03.2025 1042025 1052025 1.06.2025
Ticari Borg Devir Hizi 3,68 8,35 -4,67 ==PD/DD =5 Yillik Medyan
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