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Kuzey Boru, 2026 yilinin ilk ceyregine iliskin finansal sonuclarinin Sirket Bilgileri
ardindan bir analist toplantisi diizenledi. Toplantida halka arz
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Kuzey Boru, halka arzin temel gerekgesi olan yatirim programini

tamamladigini ve biyime planinin ufkunu 2030'a tasidigini
acikladi. Son tg yilda kompozit (CTP), termoplastik ve yenilenebilir
enerji alanlarinda toplam 90 milyon dolar tutarinda dort yatirm
hayata gecirildi ve bu yatirimlarin tamami tam kapasiteyle devreye
alind. Sirket, halka arzdan bu yana tretim kapasitesini %230
artirdigini belirtti.

Malatya CTP kompozit boru tesisinin birinci fazi Eyliil 2024'te
faaliyete gecti ve Mayis 2025'te DSI Uygun Uretici Listesi'ne alind.
Subat 2025'te kararlastirilan ilave hatlarla CTP kapasitesi %70
artirildi, yeni hatlar Haziran 2026'da devreye girdi. Balikesir'deki " 1A 3A
EGE-1 termoplastik tesisi Kasim 2025'te liretime basladi ve son
Gretim hattinin kurulumu Nisan 2026'da tamamlandi. 20 milyon
dolarlik yatirimin 5 milyon dolari, TSKB araciligiyla Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankasi kaynakli 5 yil vadeli finansmanla
karsilandi. Aksaray'daki 8 milyon dolarlik PPR tesisi Eyliil 2025'te Piyasa Carpanlar
faaliyete gecerek Ustyapi kapasitesini %60 buyutti. Sanliurfa
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Harran'daki 13 MW gliclindeki arazi tipi glines enerjisi santrali i

Mart 2026'da devreye alindi. Santralden yillik 21 milyon kWh FD/FAVOK
iretim ve FAVOK'e yaklasik %3 katki bekleniyor. PD/DD
Toplantinin yeni gelismesi, Gaziantep'te kurulacak termoplastik PEG

boru tesisi oldu. Fabrika binasinin uzun vadeli kiralanmasi
yontemiyle hayata gececek 10 milyon dolarlik yatirim iki faz olarak
planlandi. Birinci fazin 2026 sonunda, ikinci fazin 2027 icinde
devreye alinmasi hedefleniyor. Gaziantep tesisiyle birlikte toplam
pratik kapasite 238 bin tona, teorik kapasite 365 bin tona
ulasacak. Stratejik planda yer alan Karadeniz ve ic Ege'deki iki Cari Oran
termoplastik tesis ile limana yakin bir CTP tesisi yatirimi strtyor,
ancak ekonomik kosullar ve mevcut yatirimlarin nakit akisina
dénmesinin beklenmesi nedeniyle bu tesislerin tamamlanma
hedefi 2028'den 2030 sonuna 6telendi. Briit Kar Marji (Ceyreklik)

Net Borg/FAVOK

Oranlar

Kaldirag Orani

Ozkaynak Karlilig

Sirket, sektoriinde Sanayi ve Teknoloji Bakanligi onayli ilk ve tek FAVOK Marji (Geyreklik)
Ar-Ge merkezine sahip oldugunu vurguladi. Uretim hatlarini Net Kar Marji (Ceyreklik)
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gercek zamanli izleyen ve hatalari nihai tGriin olusmadan 6nleyen
Uretim 360 sistemi maliyet avantaji sagliyor. Koruge ve atik
borularinda kullanilan, patent basvurusu yapilmis POLESTRA
dolgu malzemesi ise Urlinlerde mekanik dayanimi artirarak
rakiplerden ayrisma sagliyor.

Pazar Yapisi

Sirketin driinlerinin nihai kullanicisi agirlikla kamu. Altyapi
yatirimlari buyuk olctide kamu kaynakli oldugundan, yurt igi
satislarin %90' dogrudan ya da muteahhitler araciligiyla kamuya
yapiliyor. Yonetim, ihale kosullarinin 6deme takvimini bastan
belirledigini ve kamuya yapilan satislarda tahsilat agisindan
bugline kadar sorun yasanmadigini aktardi.

Plastik boru tarafinda yurt icinde 180'e yakin rakip bulunuyor ve
en bliylik oyuncunun pazar payi %7-8 seviyesinde. Daginik ve
rekabetci bu yapiicinde Kuzey Boru'nun yurt ici pazar payl %3-4
araliginda. Sirket, talebin lokasyona gore organize olmasi
nedeniyle bolgesel Uretime yoneldigini, Balikesir ve Gaziantep ile
planlanan Karadeniz ve i¢ Ege tesislerinin nakliye maliyetini
dusirme ve yerel talebe yakinlik amaci tasidigini belirtti. Talep
biyiikligiine iliskin olarak, yalnizca Devlet Su Islerinin bu yilki
boru aliminin 190 milyar TL dizeyinde oldugu paylasildi.

Faaliyette belirgin bir mevsimsellik var. Blitce dénemi ve kisg
kosullari nedeniyle ilk ceyrek yilin en dislik dénemi, ikinci ve
ticlincii ceyrekler ise en giicli dénem oluyor. Uriin kirliminda icme
suyu ile atik su sistemleri arasinda 70'e 30'luk bir dagilim
bulunuyor.

Ihracat tarafinda sirket 105 {lkeye satis yapiyor ve uluslararasi
markalagmayi biyimenin bir ekseni olarak konumlandiriyor. Bu
kapsamda Ticaret Bakanliginin Turquality Marka Destek
Programi'na kabul edildi ve 2026 yili igin 246,6 milyon TL tesvik
hakki 6ngoériliyor. Program kapsaminda éncelikli hedef pazarlar
Romanya, Irak ve Suriye olarak belirlendi.

Hammadde Tedariki

Plastik boru Gretiminde kullanilan hammadde petrol tiirevi
oldugundan, subat sonunda baslayan savas tedarik acisindan
giindemin merkezine yerlesti. Sirket, savas stirecinde hammadde
erisiminde sorun yasamadigini belirtti. Savas 6ncesinde Misir'in
baskenti Kahire'de kurulan tesis, hammaddenin renklendirilmesini
ve sirketin regetelerine gore islenmesini sagliyor. Cidde Limani
Uzerinden kuguk gemilerle yuritilen hammadde transferi ve
Misir'in Avrupa Birligi, Afrika Birligi ve Arap Birligiyle vergisiz
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 2.0 mr 1.4mr %41
Brit Kar 360.7mn 390.4 mn %-8
Faal. Kari 256.1mn 317.3mn %-19
FAVOK 229.4mn 307.6 mn %-25
Net Kar 230.0mn 268.9mn %-14
Ozet Bilanco 2026/3  2025/12 %
Dénen Var. 8.4 mr 7.2mr %17
Duran Var. 5.5 mr 4.9 mr %11
Fin. Borglar 4.3 mr 39mr %10
Net Borg 3.4 mr 3.6 mr %-6
Ozkaynaklar 5.1 mr 4.9 mr %5
Ceyreklik Satislar
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ticaret yapabilmesi, bu konumlanmanin gerekceleri olarak aktarildi.

Savas oncesinde 60-75 giin arasinda seyreden hammadde tedarik siiresi, yollarin uzamasi ve alimlarin ABD, Cin
ve Kore'ye kaymasiyla bir slire artti, ancak fiyatlarin gerilemeye baslamasiyla normale dontyor. Sirket, siparis
aldiginda hammaddesini baglayan stok stratejisinin savas doneminde avantaj sagladigini, fiyatlar ylkselirken
Uretimi ve teslimatlari aksatmadan surdurdigind, bu stirecte rakiplerinden musteri kazandigini ifade etti.

Sozlesmelerin maliyet arti esasiyla yapilmasi nedeniyle sirket hammadde fiyatlarindaki dalgalanmanin yukari ya
da asag) yonli riskini tasimiyor. Yonetim ayrica, ambargonun kalkmasi durumunda Iran'in dnemli bir petrol
Ureticisi olarak hammadde erisimini rahatlatabilecegini, Kérfez lilkelerinin deniz yollari yerine kara ve demir yolu
tasimaciligina yonelmesinin de altyapi talebi acisindan firsat yaratabilecegini degerlendirdi.

Finansal Performans

Subat sonunda baslayan savas ve mart ayinda beklentinin altinda kalan ciro nedeniyle ilk ceyrekte marjlar
geriledi. Briit kAr marji 2025'in ilk ceyregindeki %30 seviyesinden 2026'nin ilk ceyreginde %21'e, FAVOK marji
%21'den %11'e indi. Net kar 269 milyon TL'den 230 milyon TL'ye geriledi. Yénetim, bayram sonrasi ertelenmis
talebin giicli oldugunu, haziran ayinda alinan siparisler ve acgilan ihalelerle yil sonunda bu agigin telafi edilmesini
ongordigunu aktardi.

2025 yilinin tamaminda satis hacmi yillik %46 bilyldi, ancak TL bazli ciro artisi petrol fiyatlarindaki dlislis ve
dolarin enflasyonun altinda kalmasi nedeniyle sinirli kaldi. Briit kar 1.583 milyon TL'ye ylikselirken marj %22'den
%27'ye genisledi. FAVOK 898 milyon TL'ye cikarken marj %11'den %15'e ulasti. Operasyonel marjlardaki bu
iyilesmeye karsin net kar 2024'teki 934 milyon TL'den 708 milyon TL'ye geriledi. Ayni donemde finansal borglar
1.269 milyon TL'den 3.928 milyon TL'ye yiikseldi.

Yatirim déngisi bilangoya da yansidi. Maddi duran varliklar 2023'ten 2026'nin ilk ceyregine 2,4 katina ¢ikarken,
O0zkaynaklarin aktife orani %65,2'den %36,8'e geriledi. Net bor¢ 2025 sonundaki 3.609 milyon TL'den ilk ceyrek
sonunda 3.381 milyon TL'ye inerken, Net Borg/FAVOK orani 4,0'tan 4,1'e yiikseldi. Sirket, borclanmayi bundan
sonra hizla artirmayi1 hedeflemedigini ve yil sonunda bu ¢carpanin 3-4x olmasini bekledigini aktardi.

Hizli hacim blylUmesi isletme sermayesi ihtiyacini artirdi. Net isletme sermayesinin satislara orani su anda %60
civarinda. Sirket bu orani alim vadelerini uzatip satis vadelerini kisaltarak 2027-2028'de %40 seviyesine indirmeyi
hedefliyor. Net finansman giderinin bu yil biitgcenin izerinde kalmasi bekleniyor.

Gelecege Yonelik Beklentiler

Sirket, kapasite artisina dayali biylime icin 2026-2030 donemine iliskin dolar bazli beklentilerini paylasti:
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Yil Satislar FAVOK FAVOK Marji
2026 265 milyon dolar 50 milyon dolar %18
2027 300 milyon dolar 53 milyon dolar %17
2028 320 milyon dolar 60 milyon dolar %18
2029 350 milyon dolar 70 milyon dolar %20
2030 385 milyon dolar 80 milyon dolar %20

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri 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 verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



