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SPK- Muhasebe Standartlari Dairesi Baskanhgi’'na
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. - Kamuyu Aydinlatma Platformu

"KUZEY BORU ANONIM SIRKETI" JCR Eurasia tarafindan degerlendirilmistir.

e Yeni tamamlanan yatirnmin kademeli olarak devreye girmesiyle genisleyen triin yelpazesi sayesinde 2024 yilinda saglanan gelir
artisi,

e Yurt ici girdi fiyatlari ve operasyonel giderlerindeki artislar nedeniyle 2024 yilinda daralma yasanmasina ragmen, 2025 yilinin 3.
geyreginde karlilik marjlarindaki artis,

e Ozkaynak/toplam aktif oranindaki disls egilimine ragmen, hisse senedi ihrag primleri ve i¢ kaynak yaratimi ile desteklenen
makul 6zkaynak tabani,

e Distlik seviyedeki stipheli ticari alacaklarin aktif kalitesini destekliyor olmasi,

e Kapasite artisi ve giines enerji santrali kurulumunu kapsayan yatirimlarin tamamlanmasinin ardindan blyime ve verimlilik
artisinin bekleniyor olmasi,

e Halka acik bir sirket olarak kurumsal yénetim uygulamalarina ve kalite standartlarina uyum,

e Onceki donemlerdeki makul kaldirac ve karsilama metriklerine ragmen 2025 yili ilk 9 ayindaki ylksek yatirim harcamalari
nedeniyle artan kredi kullanimi,

e Nakit dongustindeki uzama ve ylksek yatirim harcamalari nedeniyle 2025 yilinin 3. ceyredinde isletme faaliyetlerinden yaratilan
nakit akis ve serbest nakit akisin negatif gerceklesmis olmasi,

e Ithal hammaddelere bagimlihdin emtia fiyatlarina karsi kirilganlik yaratiyor olmasi,

e Kliresel gapta yumusak inise yonelik aksiyonlar 6nem kazanirken, kiresel ticareti olumsuz etkileyebilecek kararlar 6nemli bir
belirsizlik yaratiyor olmasi.

Esas itibariyle yukaridaki hususlar kapsaminda "KUZEY BORU ANONIM SiRKETI" nin Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating
notu A (tr) seviyesinden A- (tr) seviyesine revize edilmis olup, tim notlari asadidaki sekilde olusmustur.

Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu: : A- (tr) / (Duragan)
Kisa Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu: : J2 (tr) / (Duragan)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Kurum Kredi Rating Notu: : BB (Duragan)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Kurum Kredi Rating Notu: : BB (Duragan)

NOT: JCR AVRASYA DERECELENDIRME A.S. derecelendirmeleri, bir menkul kiymetin ve/veya ihraccinin kredi itibarina iliskin objektif
ve bagimsiz gérisler olup herhangi bir menkul kiymetin satin alinmasi, tutulmasi, satilmasi veya kredi verilmesi tavsiyesi olarak
degerlendirilmemelidir. Derecelendirme raporlari yayimlama tarihinden itibaren aksi belirtiimedikce 1 yil gecerlidir. Ara dénem
gbzden gecgirmelerin gecerlilik tarihi, orijinal raporun gecerlilik tarihini asamaz.
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