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Kuzey Boru
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Kuzey Boru A.S.

Kuzey Boru 2C26'da 2.203 mn TL hasilat, 393 mn TL FAVOK ve 14 mn TL
net kar agikladi. Hasilat piyasa beklentisinin %2,0 altinda kalirken FAVOK
%48,5 Uzerinde, net kar ise %94,2 altinda gergeklesti. Yillik bazda hasilat
%32,4, FAVOK %44,1 artarken briit marj %20,2'den %24,5'e yikseldi.
Buna karslilik 254 mn TL parasal pozisyon kaybi ve artan finansman
giderleri nedeniyle vergi 6ncesi sonug 242 mn TL zarara dénerken, pozitif
net kar 241 mn TL ertelenmis vergi geliri sayesinde olustu.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Operasyonel performans gi¢li kaldi. Hasllat yillik %32,4 buylrken
briit marj 429 baz puan, FAVOK marji 145 baz puan genisledi. FAVOK
ceyreklik %60,3 artarak piyasa beklentisini %48,5 astI.

* Siparis gbrinimd glclu. Son on iki ayda yaklasik 2,81 milyar TL
tutarinda yeni s6zlesme imzalandi. Kahramanmaras Kartalkaya,
Cankiri Devrez Kizlaryolu, Kastamonu Gékirmak Obrucak, Kars Baraji
ve Kralkizi-Dicle projeleri 6ne ¢ikiyor.

* Malatya cam elyaf takviyeli plastik hattinda %70 kapasite artisl
Haziran ayinda devreye alindi. 5,4 mn EUR tutarindaki yatirimin yillik
ciroya yaklasik 40 mn USD katki saglamasi, esas etkinin ise 2027'de
gorilmesi bekleniyor.

* ilk yari satiglarinin %51'i ihracattan gelirken sirket 105 Ulkeye satis
gerceklestiriyor. Gaziantep'te 10 mn USD yatirimla yeni tesis
kurulumu da devam ediyor.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Net kar belirgin sekilde zayifladi. Gegen yil 452 mn TL olan ¢eyreklik
net kar 14 mn TL'ye gerilerken, vergi dncesi sonug zarar agiklad.
Pozitif net karin tamami ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi.

* Net borg 2025 sonundaki 3.862 mn TL'den 4.696 mn Tl'ye yikseldi.
ik yari isletme nakit akisi 111 mn TL negatif kalirken, yatirm
harcamasi 509 mn TL'ye ve 6denen faiz 581 mn TL'ye ciktl.

 lsletme sermayesi kalitesi zayifladi. Faturalanmamis gelir tahakkuku
274 mn TL'den 901 mn TL'ye yikselerek ceyrek hasilatinin %41'ine
ulasti. Alshamal Chem And Polymers'dan iliskili taraf alacagi 1.085 mn
TL've ¢ikarken, bu tarafa yapilan satislar ilk yari hasilatinin %24'Gnu
olusturdu.

* Doviz riski yuksek. Doviz kredileri 1.930 mn TL'ye, net yabanci para
aclk pozisyonu 4.115 mn TL'ye yukselirken tlrev koruma
bulunmuyor. Borglarin bir yil icinde 6denecek kisminin payi da
%79,6'ya cikti.

Genel Gériistimiiz: Kuzey Boru'nun 2C26 sonuglarini notr
degerlendiriyoruz. Giiglii ciro ve FAVOK biiyimesi, genisleyen marijlar,
yuksek siparis hacmi ve devam eden kapasite yatirimlari operasyonel
gorinimu destekliyor. Buna karsilik net karin ertelenmis vergi gelirine
dayanmasi, ylkselen net borg, negatif isletme nakit akisl, artan iliskili
taraf alacaklari ve ylksek doviz agik pozisyonu bilango ve kar kalitesi
acisindan énemli riskler olusturuyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Dénen Varliklar 7.691 8.436 4.582 8.945 95% 60%
Nakit ve Benzerleri 342 957 145 381 162% 3%
Ticari Alacaklar 3.135 2.776 2.174 3.711 71% 25%
Stoklar 3.792 3.710 1.718 3.747 118% 25%
Duran Varliklar 5.278 5.499 3.172 5.897 86% 40%
Finansal Yatirimlar 1 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 4.279 4.964 3.042 4.904 61% 33%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 23 22 5 25 443% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 12.969 13.935 7.754 14.841 91% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 4.221 6.470 2.702 5.440 101% 37%
Kisa Vadeli Borglanmalar 975 1.163 297 1.518 412% 10%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.289 1.503 542 1.453 168% 10%
Ticari Borglar 1.502 2.223 1.529 1.747 14% 12%
Uzun Vadeli Yakimliilikler 3.511 2.334 970 3.723 284% 25%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.940 1.673 800 2.106 163% 14%
Toplam Yiikiimliilikler 7.732 8.804 3.672 9.163 150% 62%
Toplam Ozkaynaklar 5.237 5.131 4.082 5.678 39% 38%
Odenmis Sermaye 600 600 600 600 0% 4%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 1.139 1.772 1.006 1.873 86% 13%
Net Dénem Kari veya Zarari 644 230 740 260 -65% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 12.969 13.935 7.754 14.841 91% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Gzkaynak Biiyiime

20000 300% 5000 48 8000% 6000 5 600%
16000 M 250% 4000 6000% 4800 4.082 480%
12000 e 200% 3000 4000% 3600 2439 360%
8000 sess 150% 2000 142 2000% 2400 I . 240%
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 202606 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 5.287 2.044 3.211 4.391 37% 100%
Satislarin Maliyeti 4.052 1.683 2.458 3.466 41% 79%
Briit Kar (Zarar) 1.235 361 753 925 23% 21%
Faaliyet Giderleri 642 207 260 456 75% 10%
Genel Yonetim Giderleri 165 24 96 83 -13% 2%
Pazarlama Giderleri 444 173 145 326 125% 7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 33 10 20 47 141% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarar 594 154 493 469 -5% 11%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 365 299 298 334 12% 8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 604 197 198 137 -31% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 355 256 593 666 12% 15%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 816 229 602 639 6% 15%
Finansman Gelirleri 84 151 246 157 -36% 4%
Finansman Giderleri 833 459 487 874 80% 20%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 355 612 738 413 -44% 9%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 644 230 740 260 -65% 6%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyime
5000 G 250% 750 602 639 400% 1000 40 1200%
4000 e 321 200% 600 470 320% 800 900%
3000 150% 450 N 240% 600 471 600%
2000 999 l 102% 300 185 . 16?% 400 o N l 260 3(0)0%
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2022106 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biiyiime = FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 8,1 14,8 5,4 7,0
Cari Oran 1,8 1,3 1,7 1,6
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Giin) 202,1 227,8 91,6 247,3
Alacak Devir Siiresi (GUn) 167,9 164,3 108,7 171,2
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 124,1 136,6 80,2 118,2
Nakit Dondirme Stresi (Glin) 245,8 255,4 120,1 300,3
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 59,3 60,5 59,1 60,3
Duran Varliklar / Aktifler 40,7 39,5 40,9 39,7
Toplam Borg / Aktifler 59,6 63,2 47,4 61,7
Toplam Borg / Ozsermaye 147,6 171,6 89,9 161,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -3.564,8 -4.195,9 46,5 -4.115,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -436,7 -568,4 6,4 -482,4
Net Borg (Milyon TL) 3.863,0 3.382,0 1.492,7 4.696,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 4,7 4,6 2,1 5,5
ihracat Orani (%) 21,9 24,4 28,3 50,6
Karhlik Oranlari
Aktif Karliig 6,4 2,3 13,0 2,3
Aktif Karlihgi (Yillik) 6,4 5,9 19,6 1,4
Ozsermaye Karlligi 14,0 53 22,7 53
Ozsermaye Karlihg (Yillik) 14,0 13,9 34,3 3,3
Esas Faaliyet Kar Marji 11,2 7,5 15,4 10,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 11,2 8,4 9,2 8,8
FAVOK Marij 15,4 11,2 18,8 14,6
FAVOK Mariji (Yillik) 15,4 12,5 12,8 13,2
Net Kar Mariji 12,2 11,3 23,1 5,9
Net Kar Marji (Yillik) 12,2 10,3 19,7 2,5

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari
Deée':ii‘(’:;: DD:g:rz £/ o/ Fﬁe{c Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Villk Ceyr:'?‘(’“% YII';'IE‘(KM”: Ceyrtﬁt(ll\(/?r:
TL) (L) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) 1) TL) 1)
KBORU 14.280,00 9,46 2,51 87,53 22,25 2,93 9% 13% 3% 5% 2% 853 399 163 14
1ZFAS 11.880,42 0,00 29,54 - - 25,85 - - - - - - - - -
TMPOL 6.832,35 0,00 7,77 - 45,00 5,91 - - - - - - - - -
ISKPL 10.605,00 0,00 3,39 47,33 20,29 4,71 - - - - - - - - -
POLTK 16.443,75 87,22 50,28 - 198,83 16,16 4% 8% -5% -14% -9% 83 2 -55 -32
KMPUR 11.221,50 0,00 2,94 13592 9,84 1,22 - - - - - - - - -
ONCSM 5.750,24 0,00 12,86 123,70 25,55 8,03 - - - - - - - - -
BAHKM 6.704,50 25,55 4,77 - 54,46 7,94 13% 15% -27% -2% -2% 120 59 -224 -13
SANFM 3.431,25 0,00 5,42 112,89 25,90 3,18 - - - - - - - - -
ALKIM 4.653,00 0,00 1,04 - 20,40 0,91 - - - - - - - - -
Diger Kimyasal Uriinler Ort. 1,49 17,60 9,87 1,07 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
Xu100 1,34 18,80 12,32 1,14 6,1% 10,4% 5,6% 11,1% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
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Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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