16 Haziran 2025

Analist Toplanti Notu

Kuzey Boru <KBORU>

imalat

13 Haziran 2025 tarihinde, Kuzey Boru’nun (KBORU) analist toplantisina katilim saglayarak
ve Aksaray'daki merkez fabrikasina gergeklestirdigimiz saha ziyareti kapsaminda, sirketin

operasyonel kabiliyetlerini ve Uretim sureglerini yerinde gdzlemledik.
KBORU Kimdir?

2001 yilinda kurulan ve 2023 yili itibariyla Borsa istanbul Yildiz Pazar'da islem gérmeye
baslayan sirket, zaman igerisinde Urin gamini ve pazar erisimini genisleterek Ar—Ge, yurt
disi temsilcilikleri ve 6zellikle sirketin odaklandigi yurt ici Pazar payi konsolidasyonu ile
birlikte Turkiye'nin dort bir yaninda termoplastik Uretim tesisleri ve yurt ici yurt disi

kompozit boru tesisi gibi stratejik adimlarla dikkat gekiyor.

Kuzey Boru, 4 Uretim tesisi ve toplam 200.000 m? kapali tesis alaniyla Turkiye'nin en
buyuk entegre boru Ureticilerinden biri konumunda bulunurken, sirketin 223.000 tonluk
Uretim kapasitesi, genis Urun portfoylnu destekleyecek esneklik sagliyor. 2 akredite test
laboratuvari ve 1 Ar—Ge merkezi ile kalite gUvence ve Urun gelistirme sureglerinde
uluslararasi standartlara uygun calisiyor. 450 kisilik personel sayisi (mevsimsellikten

kaynakli bazi donemler 800—850'ye kadar cikiyor) ile hem i¢ piyasada kamu projelerinde

hem de 105 Ulkeye ulasan ihracat agiyla kuresel pazarlarda etkinligini artiriyor.

Uriin Portféyi

KBORU, altyap! ve Ustyapl segmentlerine yonelik yUksek Urun portfoylne sahip. Sirket,
icme suyu, kanalizasyon, dogalgaz ve bina ici tesisat gibi kritik uygulama alanlarina hitap

eden boru sistemleri Uretirken, altyapi ve Ustyapi grup Urunleri de bulunuyor.
Altyapi Grubu Uriinleri:

HDPE (Yuksek Yogunluklu Polietilen Borular):

HDPE, Dogal gaz veya petrolden elde edilen etilen gazi isI ve basing uygulandiktan sonra

sogutularak kullanima hazir hale gelen borulari olusturmakta.

Kullanim alanlar: icme suyu isale hatlari, dogalgaz tesisatlari, kati atik depolama
tesisleri ve madencilik/balik¢ilik sektorlerinde kullaniklirken, yiksek dayanimi ve esnek

yapisl sayesinde genis bir uygulama alanina sahip.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu KBORU
Hisse Fiyati (TL) .81
STY En Y Uksek 17,93
ST¥ En DUslk 9,66
Hisse Adedi (min) 600
HAO 24%
Piyasa Degeri (TLmn) 7.086
Piyasa Degeri (USDmn) 181
Finansal Borg (TLmn) 1.om
Finansal Borg (USD mn) 27
3A0IH (USDmn) 2,06
3A0IH/HA Piyasa Dej. 4,76%
F/K
Cuancel n23
6 Aylik Ortalama .46
TYillk Ortalama 13,56
PD/DD

Cuancel 199
6 Aylik Ortalama 3,10
TYilik Ortalama 374
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Ozet Finansallar

KBORU (mnTL) 2021 2022 2023 2024
Net Satiglar 974 2351 3252 4353
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Koruge (Cift Katmanli Kanalizasyon Borulari):

HDPE gibi etilenin Isi basing ve sogutulmasi ile Uretilir fakat koruge de kalipta ici duz, disi
dalgali boru olarak sekillendiriliyor. Yer altina gomulen borularin topragin baskisina karsi
gucglu olmasi gerekiyor. Cunkdy, i¢i de dalgali olsaydi, su akarken takilir, yavaslar, tortu

birikir, bu da deformasyonlari olusturmakta.

Kullanim Alanlari: Kanalizasyon sistemleri, atik sularin tasinmasi, yeralti drenaj sistemleri
ve yagmur suyu tahliye projelerinde tercih edilirken, Hidroelektrik Santral projelerinde de

yaygin olarak kullaniliyor.
CTP (Cam Takviyeli Polyester Borular) - Kompozit:

Cam iplikleri kalibin etrafina sarilarak polyester regine sivisiyla kaplanir sertlesmesi
beklenir, soguyunca guglu dayanikli ve su gegirmez bir boru olusturur. Bu borulara, CTP

Borulari denmekte.

Kullanim Alanlari: icme suyu ve aritilmamis su ana isale hatlarinda, kanalizasyon
sistemlerinde, atiksu aritma tesislerinde ve hidroelektrik santral dagitim hatlarinda

kullanilirken, bu borular uzun émurleriyle dikkat ¢ekiyor.
Ustyapi Grubu Urinleri:

PPR (Polipropilen Rastgele Kopolimer) & PE-RT (Yuksek Sicaklik Dayanimli Polietilen)

Tesisat Borulari:

Bu Urdn, bina ici sihhi tesisat sistemlerinde kullanilmak Gzere Uretiliyor. PPR, sicak/soduk

su tasimaya uygun dayanikl yapilariyla Ustyapi uygulamalarinda énemli bir yer tutuyor.
Miisteri Portfoyii ve ihracat

Sirketin, musteri profili agirhkh olarak kamu kurumlari ve altyapl muteahhitlerinden
olusuyor. DSi, TOKI, Karayollari, iller Bankasi, il ézel idareleri ve belediyeler gibi kamu
kurumlari, sirketin yurt ici satislarinda temel rol oynarken, insaat sirketleri ve altyapi
muteahhitleri, Grtnlerin genis cografi kullanim alani sayesinde musteri tabaninin énemli

bir kismini olusturuyor. Sirket, 5 kitada 100'den fazla Ulkeye ihracat gergeklestiriyor.

Yatirimlar ve Potansiyel Firsatlar
Yatirimlar Termoplastik yatirimlari ve Kompozit olarak ikiye ayrilyor.

Kompozit Yatirnmlare: Sirketin, yurt ici ve yurt disinda olmak Uzere toplam 25 milyon
dolarlik kompozit tesis yatirimlari bulunuyor. Kompozit boru Uretimi, sirketin 6ne ¢ikan
stratejik yatirimlarindan biri konumunda olurken, halihazirda Malatya tesisinde Uretim
faaliyeti de baslamis durumda. Bu yatirim, sirketin halka arz surecinde yatirimcilara
sunulan bUyUme hikayelerinden biri olarak sekillendirilirken,  Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi hedge etme potansiyeli sunmasi ve petrokimya sektérinde

surdurudlebilir gozUmlere uyum saglamasi agisindan kompozit Urunler sirketin uzun vade-

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Ozet Finansallar
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ima |at Hisse Kodu KBORU
Hisse Fiyati (TL) .81
li stratejilerinde énemli yer tutuyor. STV EnYuksex 17,33
STY En Dasiak 9,66
Termoplastik Yatirimlari: Yurt icinde sirket daha fazla kurumsallasma ve yurt i¢i Pazar Hisse Adedi (mn) 600
payini konsolide etme amaciyla yaklasik 5 tesis yatirrmi ile dne ¢ikiyor. HAD 24,94
Piyasa Degeri (TLmn) 7.086
* Aksaray PPR tesisi: (2,5 milyon dolar yatirim maliyeti) Piyasa Degeri (USD mn) 181
* Karadeniz Bdlgesi Tesisi (6 milyon dolar yatirim maliyeti) Finansal Borg (TLmn) 107
* Ege Bolgesi Tesisi (7 milyon dolar yatirim maliyeti) Finansal Borc (USDmn) >7
* ic Ege Bolgesi Tesisi (8 milyon dolar yatirnm maliyeti) 3AO0IH(USDmn) 2,06
. Guney Dogu Bdlgesi Tesisi (6,5 milyon dolar yatirim maliyeti) 3A0IH/HA Piyasa Ded. £ TE%
F/K
Yurt Disi Yatirimlari ve Firsatlar Giancel 123
Potansiyel Yatirimlar: Rusya—Ukrayna savasl sonrasi altyapl hasarinin ciddi boyutlara 6 Aylik Ortalama .46
ulasmasi ve savas sonrasl yeniden yapilanma ihtiyaci, bdlge Ulkelerinde boru ve altyapi 1Yillk Ortalama 13.56
ekipmanlarina ydnelik uzun vadeli talep potansiyelini artiriyor. Benzer sekilde, Suriye'de PD/DD
de yeniden yapilanma beklenirken, altyapli ve su ydnetimi projelerinde bdlgesel Giincel 1,99
tedarik¢ilere alan agabilir. & Aylik Ortalama 310
Bu baglamda, hem Avrupa hem Orta Dodu pazariyla lojistik ve ticari entegrasyonu 1Yilik Ortalama 374

bulunan KBORU, urtn gami (HDPE, CTP, koruge vb.) ve ihracat kabiliyeti sayesinde, bu
cografyalardaki yeniden insa projelerinden orta-uzun vadede pozitif etkilenecek sirketller

arasinda degerlendirilebilir.

Ayrica sirketin 10 milyon dolar maliyetli Misir Ulkesi yatinnmi da bulunmakta. Misir'in
bolgesel agidan Arap Birligi Uyesi olmasi ve Avrupa Birligi ile serbest ticaret anlagsmasi
olasi stratejik agidan vergideki dUsUsten kaynakli olarak éne ¢ikacak yatirimlar arasinda

yer aliyor.
Petrol Fiyat Dalgalanmalarina Karsi Korunma

Sirket dogrudan hedge uygulamasa da, c¢alistigl petrokimya tedarikgilerinin hedge

mekanizmalari sayesinde, hammadde temininde fiyat dalgalanmasi sinirli kahyor.

Ozellikle polietilen gibi ana girdilerde, tedarikci kaynakl riskin dengelenmesi sayesinde,

Ortalik Yapisi

Ortaklik Yapisi

B Bulent Karaman B Mustafa Topgag B Demet Karaman B Diger

Ozet Finansallar

KBORU (mnTL) 2021 2022 2023 2024
sirket tarafinda petrokimya maliyetleri genel olarak istikrarl bir seyir izliyor. Bu durum,

Net Satiglar 94 2351 325 4353
2025 yili gibi kuresel belirsizliklerin yuksek oldugu bir dénemde, sirketin brut karlilik

L . FAVOK 9 89 ™ 97

yapisinin korunmasina katki sunarken, net kar Uzerindeki baskinin hammadde . “
maliyetinden degil, finansman yukinden kaynaklandigi da gérultyor. Net Kar 5 2 348 4
Hedef Pazar ve BliyiUme Potansiyeli Ozkaynakiar 504 @ 269 33
Sirketin, hem plastik hem de kompozit pazarindaki konumunu guglendirme amaci B i Oo{:f;"t;(%)
bulunuyor. Plastik Pazarinda toplam 280 milyar TL'lik genis bir pazar bUyUklugu =2 =208

30,00 300%
bulunmakta olup, sektérde 189 Uretici faaliyet gosteriyor. Bu segmentte rekabet yogun 2500 (d‘,\ 250%

20,00 VIS, 200%
olmakla birlikte sirket, yuksek Uretim kapasitesi ve yaygin dagitim agi sayesinde pazarda w00 i o 1so%
dlcek ekonomisi avantajina sahipken, blyUk oyuncular arasinda yer aliyor. ‘::Z ] e, ‘;"
Kompozit pazari ise daha nis bir yapiya sahip. Sektér, 15 milyar TL buyuklugunde olup O s e vt dogn o i °"'
sektorde faaliyet godsteren Uretici sayisi sadece 3 firma bulunuyor. Bu dusUk rekabet ——KBORU  —BIST-100 Rolatif (%) (sag eksen)

yogunlugu, 6zellikle CTP Urunleri ile 6ne gikan Kuzey Boru igin yUksek karlilik ve pazar

pay! artisi agisindan énemli bir firsat sunuyor.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet
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Yillara Gore Ciro Beklentileri

2025 2026 2027 2028
Mevcut Durumdaki Gelir Beklentisi (Mn $) 1o 195 210 210
Yeni Yatirnmlardan Gelir Beklentisi (Mn $) 15 125 190 200
Toplam Gelir Beklentisi (Mn $) 125 320 400 410
FAVOK Marji %12 -14 %15-17 %17-19 %17 -19

Sirketin, Sanhurfa’da 13 MW glgte GES yatirimi bulunuyor. Bu yatirimin tamamlanmasi ile

maliyetlerin dusurllmesi ve rekabet avantaji elde edilmesi hedefleniyor.

Kadina ve Kadin Sporuna Destek

Sirketin, Yonetim kurulunun %14'U, Ust yonetimin ise %38'i kadin olarak éne ¢ikiyor. Ayrica
sirketin sponsoru oldugu 2017 yilinda kurulan Kuzeyboru Genglik ve Spor KulubU takimi
Bu kadin

akademisyenleri ile serlvenine baslarken, her sezon bir kademe yuUkselerek Sultanlar

bulunuyor. kulip kuruldugunda Aksaray Universitesi sporculart  ve

Ligi'ne kadar yUkselme basarisi gosterdi. Sultanlar liginde mUcadele eden takim, ayrica

kadin sporcu yetistirmek adina da yatirimlarini sirddrmekte.

Cekince: Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari
ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim
onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turlt
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun U¢uncu Kisilerin ugrayabilecedi her turlt dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi
info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirnm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatinm Arastirma, EquityRT, Finnet
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