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Kuzeyboru'nun gectigimiz glinlerde yaptigi yatirrmci sunumu
toplantisinda; son doénemdeki finansal performansi, yalnizca

ciro ve karlilik gelisimi tizerinden degil son (i¢ yilin tamamlanan

yatirnm doéngusunin operasyonel sonuglara ve bilango yapisina

FK (Fiyat Kazanc) 25.74 o - o o
etkisi cercevesinde degerlendirdi.
Piyasa Degeri (TL) 15,564,000,000.00
Piyasa Degeri / Defter Degeri 3.03 Kuzeyboru, altyap! ve Ustyapi boru sistemleri alaninda faaliyet
- gosteren, HDPE, koruge, CTP, PPR boru (retimi gerceklestiren
Temettd Verimi (%) 0.07 . .. . . gy .
entegre bir sanayi sirketi. Son vyillarda gerceklestirdigi kapasite
Haftalik getiri 5.96 artiricl yatinmlar ve yeni Uretim tesisleriyle operasyonel dlgegini
soninplget e blylten sirket, yurtigi altyapi projeleri ile ayrica ihracat

pazarlarinda blyumeyi sirdirmeyi hedeflemekte.

Kuzeyboru yaklasik 200 bin m2 alana kurulu tretim tesisleriyle

faaliyet gosterirken, 365,5 bin ton teorik ve 237,9 bin ton pratik
— KBORU XU100  Getiri Performans uretim kapasitesi Turkiye'nin 6nde gelen boru (Ureticileri
p— arasinda yer almaktadir.
Sirketin HDPE, Koruge, CTP ve PPR Urin gruplarinda Uretimler
gerceklestirirken, altyapr ve (styapi projelerine yonelik genis
urin portféyline sahipdir. Ayrica 5 kitada 100'Un {zerinde
tlkeye ulasan ihracat agi sayesinde uluslararasi pazarlarda da
glcli konuma sahipdir.
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Son (¢ yila bakildiginda CTP, termoplastik, yenilenebilir eneriji
alanlarinda yaklasik 90 milyon dolar tutarinda bir yatirim
i Tooms aze . i gerceklestirildigi ve bu yatinmlarin uzun vadeli finansman

| kaynaklariyla desteklendigi ve sirketin maddi duran varliklarin
onemli dlclide arttigi belirtildi. Halka arz sonrasinda planlanan
yatirmlarin da blylk bolimi tamamlandigini ve yatirmlarin

Gelir Tabl ioTL 2021 2022 2023 2024 20 . . e
el Tablosu (Mo Th) %P X operasyonel sonuglarinin  kademeli olarak  goriilmeye
Net Satis 226 1,479 2,954 5,177 5,287 1,446 2,044 v . : .
Degisim % 112,69 553.35 9972 75.21 2.14 817 41.37 baslandlglnl Ifade edlldl'
Brot Kar 49 339 920 1,037 1,235 390 361
pegisim % 6035 sosat woes 2zt aete e 62 Toplantida Ozellikle Malatya CTP Kompozit Boru Uretim Tesisi
FAVOK 23 245 701 591 816 308 229 00 v . . . . . . -
pediom = iz wos e aso i ass ases ONE gikan yatlrlm olarak degerlcuend!r|I.S:I|:. Sirket icin strat?]lk
et Parasal Pozisyon Kazanc(Kay) 5 6 e 1e s oneme sahip, ylksek katma degerli Grlin grubu olarak 6ne
Degisim % 51007 cikan CTP tarafinda Malatya tesisinin tek basina yillik olarak 118
et e 22 37 e e 200 20 hin ton pratik kapasiteye ulastigi ifade edildi. Tesis DSI Uygun
Uretici Listesine de dahil edilmesi kamu altyapr projeleri

Piyasa anlari 2021 2022 202 2024 202 202 202 0o . = . e e . ..
p;;f“’ ° f]: fg? f?: ”:Z: 0‘2’22 acisindan 6nemli bir avantaj yaratirken , biyik 6lcekli icme
o ) EAVOK oss s 1s0s 100 2e SUYU, sulama altyapi projelerinde rekabet glcinu artirmasinin
FD / Satis 1,31 1,64 2,33 1,41 3,22 bEklendlgl belirtildi.
F/K Oram 13,30 9,16 13,52 7,26 25,74
Temetta Verim! oet 126 10 o Ba|ikesir'de kurulan EGE-1 Termoplastik Uretim Tesisi ve
Finansal Yapi ve Likidi 2021 2022 202 2024 202 202 202 bg . 0o .

w2l Yoprve Liadle o om0 M 201 WS IO% - Aksaray PPR Boru Uretim  Tesisi yatinmlan hakkinda ise
Net Borg / FAVOK(x) 3.50 1.45 -0.47 0.31 2.55 0.69 3.64 . . o .. . . Lo .
sr  aas mre wa0 e a0 ez termoplastik, Ustyapr Grln gruplarinda Gretim kapasitesi 6nemli
Faiz Karsilama(x) 0.24 2.54 1.35 347 0.43 1.88 0.65 OIgUde arttlél ve bblgesel talebin daha da etkin kar§||anabi|di§i
Cari Oran o3 106 200 1w 1,2 173 130 |ojistik avantaj saglandigi belirtilirken, gerceklestirilen yatinmlar

sonucu, halka arz dénemine kiyasla toplam Uretim kapasitesini
yaklasik olarak %230 oraninda artirildigini vurgulamistir.
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Enerji maliyetleri ve slrdurulebilirlik tarafinda Mart 2026'da devreye alinan Sanhurfa Arazi Tipi GES 6ne
cikarilmisti. 13 MW kurulu glice sahip olan bu yatirm sayesinde elektrik tliketiminin tamamina yakininin
karsilanmasinin hedeflendigi, boylece enerji maliyetlerindeki oynakligin azaltiimasi ve operasyonel verimliligin
artirlmasinin amaclandigi, bu yatinmin uzun vadede maliyet yapisini destekleyen stratejik bir adim oldugunu
ifade etmistir.

Blylme stratejileri kapsaminda devam eden yatinmlara da deginilmistir. Gaziantep’te kurulacak vyeni
termoplastik boru Gretim tesisinin toplam yatirim tutarinin yaklasik 10 milyon ABD dolar oldugu, ilk fazin 2026
yili sonunda, ikinci fazin ise 2027 yilinda tamamlanmasinin planlandigi aktarilmistir.

S6z konusu yatirnmin 6zellikle Gineydogu Anadolu Bolgesi ile Orta Dogu pazarlarina erisimi giiclendirecegi ve
lojistik maliyetler acisindan avantaj saglayacagini belirtmistir. Ayrica 2030 stratejik plani kapsaminda Karadeniz
ve I¢ Ege bdlgelerinde yeni termoplastik tesisler ile liman bélgesine yakin yeni bir CTP tesisi kurulmasina yénelik
calismalarin sirdiigl ifade edilmistir.

Ihracat ve marka ydnetimi tarafinda Turquality Marka Destek Programi kapsamina alinmasinin dnemli gelisme
oldugu belirtilmistir. Yaklasik olarak 246,6 milyon TL tutarindaki tesvik limitinin marka bilinirliginin artiriimasi,
yeni pazarlara giris, ihracat faaliyetlerinin desteklenmesi ve kurumsal dénlisim slrecleri acisindan 6nemli
katkilar saglayacagi ifade edilmistir. Bliylime stratejisinde yurt ici satislar yani sira ihracatin payini artirmayi
hedeflediklerini ve 06zellikle Romanya, Irak ve Suriye gibi hedef pazarlarda buylme firsatlari gordiklerini
belirtmistir.

Operasyonel gorinim degerlendirilirken insaat sektériinin mevsimsel yapisina dikkat cekilmis ve ilk ceyregin
sektor acisindan gorece zayif, yilin ikinci ve Uglinci ¢eyreklerinin daha gicli dénemler olarak 6ne ciktig ifade
edilmistir. Ayrica Orta Dogu’da jeopolitik gelismelerin kisa vadede talep ve proje zamanlamalari tzerinde etkili
olabilecegi ancak bélgenin uzun vadede sirket acisindan 6nemli blyime potansiyeli tasimaya devam ettigi
degerlendirilmistir.

Yurt ici satislarinin yaklasik %90'inin dogrudan kamuya veya kamu projelerinde faaliyet gosteren miteahhit
firmalara gerceklestirildigi belirtilmistin. Bu yapinin tahsilat riskini sinirlayan 6énemli unsur oldugunu ifade
ederken, diger taraftan kamu yatinmlan ve ihale stireclerine olan bagimliigin belirli 6lciide konsantrasyon riski
yarattigini da kabul etmistir.

Finansal sonuclar tarafinda, son vyillarda gerceklestirilen yogun yatirim programi etkilerinin bilanco lizerinde
goriilmeye devam ettigi belirtildi. 2025 yilinda satis hacminde biylime kaydedilmesine ragmen yatinm
finansmanina bagl artan borcluluk ve finansman giderleri net karlilik tzerinde baski olusturmus, 2025 yilinda
yaklasik 898 milyon TL FAVOK ve 708 milyon TL net kar elde ederken, FAVOK marji %15 gerceklesmistir.
Mevcut donemde marjlari agresif sekilde artirmaktan ziyade surdurilebilir bayimeye odaklandiklarini, orta
vadede %20 seviyesinde FAVOK marji hedeflediklerini ifade etmistir.

Net bor¢c 2026 ilk ceyrek itibariyla yaklasik 3,4 milyar TL seviyesinde, Net Bor¢/FAVOK oraninin ise 4,1x
seviyesinde bulunurken, tamamlanan yatirmlarin katkisinin artmasiyla birlikte operasyonel nakit Uretiminin
guclenmesi ve borcluluk gostergelerinde kademeli iyilesme beklenmektedir.
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Paylasilan orta vadeli beklentilerde, tamamlanan kapasite yatinmlarinin katkisiyla blylimenin onimuzdeki yillarda da
devam edecegi ifade edilmistir. 2026 yilinda 265 milyon dolar satis geliri ve 50 milyon dolar FAVOK hedeflenirken, 2027
yilinda satislarin 300 milyon dolara, 2028 yilinda 320 milyon dolara ulasmasi dngortilmektedir.

2029 ve 2030 vyillarinda satis gelirleri sirasiyla 350 milyon dolar ve 385 milyon dolar seviyesine ylikselmesi
hedeflenmektedir. FAVOK tarafinda da benzer sekilde kademeli bilyiime éngériilmekte, 2030 yilinda 80 milyon dolar
seviyesine ulasiimasi planlanmaktadir. Yonetim, agresif marj genislemesinden ziyade surdurilebilir ve Olceklenebilir
biiylimeye odaklandiklarini belirtirken, orta vadede %17-%20 bandinda FAVOK marji yaratiimasini hedefledikleri ifade
edilmistir. Bu hedeflerinin ise temel dayanaklari olarak son yillarda tamamlanan kapasite yatinmlari, ihracat artirnimasi,
enerji maliyetlerinde saglanacak verimlilik kazanimlari ve yeni tesislerin devreye alinmasi gosterilmistir.
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Son yillarda gerceklestirilen ytksek tutarli yatirnmlarin 6nemli bir dlgide tamamlanmis olmasi ve 6nimizdeki dénemde
yatinm fazindan kapasite kullaniminin artirilacagi déneme gegiliyor olmasi olumlu unsur olarak one cikiyor. Ozellikle CTP
segmentinde gerceklestirilen yatinmlar sonucunda olusan kapasite artisi, sirketin hem yiliksek katma degerli Grinlere
yonelmesini hem bliylik 6lcekli altyapi projelerinde daha gliclii konumlanmasini saglamaktadir.

Bunun yaninda Malatya CTP tesisi, Gaziantep yatirimi yeni termoplastik hatlarin devreye alinmasiyla 6namuzdeki
donemde Olcek ekonomilerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir. Turquality programina kabul edilmesi ve
ihracat odakli blylme stratejisi de gelir tabaninin cesitlendiriimesi ve dodviz bazl gelirlerin artinlmasi acisindan
destekleyici unsurlar olarak degerlendirilir. Ayrica devreye alinan GES yatinminin enerji maliyetleri izerindeki baskiyi
azaltmas ve faaliyet karlihgini desteklemesi beklenmektedir.

Diger taraftan sirketin biylime hikayesinin énemli 6lclide yatinm kaynakli olmasi nedeniyle mevcut kapasite ne olciide
satisa ve nakit akisina donustirilebilecegi kritik dGnem tasimaktadir. Son yillarda gerceklestirilen yatirmlarin finansmani
nedeniyle artan borcluluk seviyesi, yiksek faiz ortaminda finansman giderlerini 6nemli risk unsuru haline getirmektedir.
Bu nedenle 6niimiizdeki dénemde yatirimcilarin yalnizca satig bliyimesini degil, FAVOK (retim kapasitesindeki geligimi,
serbest nakit akisi ve Net Bor¢/FAVOK oranindaki iyilesmeyi yakindan izlemesi gerekmektedir. Ozellikle yeni yatirimlarin
beklenen kapasite kullanim seviyelerine ulasamamasi durumunda bilango Uzerindeki kaldirag baskisinin planlanandan
daha uzun stire devam etme riski bulunmaktadir.

Faaliyet yapisi acisindan yurt ici satislarin 6nemli béliminin kamu altyapr projeleri ve bu projelerde gérev alan
yukleniciler Gzerinden gerceklestiriimesi, tahsilat kalitesi ve alacak riski acisindan avantaj yaratmaktadir. Ancak ayni
durum kamu yatinm bltceleri, ihale strecleri ve altyap! harcamalarina karsi daha duyarl hale getirmekte. Bu nedenle
kamu harcamalarindaki olasi yavaslama veya proje ertelemeleri sirketin blaylme hizini etkileyebilecek baslica risk
faktorleri arasinda degerlendirilmektedir.

Makro ve jeopolitik gelismeler acisindan degerlendirildiginde ise Orta Dogu'da devam eden catisma ortami kisa vadede
ihracat faaliyetleri, lojistik slrecler ve proje zamanlamalari (zerinde belirsizlik yaratabilecekte bir unsur olarak 6ne
cikmaktadir. Bununla birlikte sirketin faaliyet gosterdigi boru ve altyapi sistemleri sektorii, orta ve uzun vadede boélgede
olusabilecek yeniden yapilanma ve altyapi yatinmlarindan fayda saglayabilecek sektérler arasinda yer almakta. Ozellikle
Irak ve Suriye gibi sirketin hedef pazarlari icerisinde bulunan Ulkelerde olusabilecek yeniden yapilanma ve altyapi
yatirimlarinin yeni proje firsatlari yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Bunun yaninda jeopolitik gerilimlerin enerji fiyatlar
ve petrokimya bazli hammadde maliyetleri lizerinde yaratabilecegi yukari yonli baski marijlar agisindan takip edilmesi
gereken dnemli risk unsurlari arasinda yer almaktadir.
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalan
Gostergeler .. . .
Deder Karar Deger Karar Deger Karar Yontemi Fiyatt ps1 Ds2 Ds3 Noktasi pr3 pr2  Dr1
Stochastic 52.74 SAT 73.76 AL 7910 AL Klasik 25.94 22.29 23.09 2451 2531 26.73 27.53 28.95
RSI 59.82 AL 65.80 AL 60.31 AL Camarilla - 2533 2553 2574 25.31 26.14 26.35 26.55
Williams%R -17.75 AL -40.57 AL -12.98 NOTR Fibonacci - 23.09 23.93 2446 25.31 26.15 26.68 27.53
Momentum 109.73 AL  146.55 AL 24806 AL Demarks's - - - 2491 2531 2713 - -
MACD 0.20 AL 236 SAT 547 AL
ADX 14.48 SAT  40.87 AL 3546 AL
ccl 76.70 NOTR 49,51 NOTR 98.77 NOTR

Ultimate Oscillator 58.00 NOTR 48.00 NOTR 60.43 NOTR
ROC 9.73 NOTR 46.55 NOTR 68.44 NOTR

Hareketli Ortalama  25.13 NOTR 23.97 NOTR 2071 NOTR

Al Sayisi 4 5 5
Sat Sayisi 2 1 0
Nétr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Sila GIRGIN - Ars. Uzman Yardimcisi

Ozge BEYHAN - Ars.Uzman

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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