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.usan Boru <BRSAN> — 3C26 BILANCO ANALIZi

Ciro ve karlilik 3C25'in belirgin izerinde gergeklesti

Borusan Boru'nun 3C26 net satislari 3G25'e gore %38,0 artarak 30,46 milyar Tl'ye
yiikseldi. Briit kar %79,7, esas faaliyet kari %101,6, FAVOK %81,6 artti ve FAVOK marji
%8,69'dan %11,44'e ¢ikti. Ana ortakhk net kari %126,3 artisla 2,12 milyar TL oldu.
Sirketin fonksiyonel para birimi ABD dolari oldugundan TL biylime oranlari, %17,3
yuikselen dolar/TL gevrim kurunun etkisini de igeriyor. Dolar bazinda 3C26'da 3C25'e
gbre net satislar %17,6 artisla 638,1 milyon dolara, sirket tanimli FAVOK %61,6 artigla
77,4 milyon dolara, net kar %92,9 artisla 44,4 milyon dolara yikseldi

Uriin karmasi briit marji genisletti, gider orani artti

Brit kar marji 3C25'e gore 3,0 puan artarak %12,80'e yikseldi. Satis hacmi %7,4
azalirken ton basina gelir %27,0 artisla 1.415 dolardan 1.797 dolara, ton basina sirket
taniml FAVOK 125 dolardan 218 dolara cikti. Faaliyet giderleri %49,9 artarak 1,16
milyar TL oldu ve ciroya orani %3,50'den %3,80'e yiikseldi. Bu artisa ragmen FAVOK
marji 2,7 puan genisledi. 2C26'ya gore brit marj 0,6 puan geriledi ve panel tanimiyla
FAVOK mariji %11,74'ten %11,44'e indi. Sirket tanimiyla FAVOK marji ise %11,5'ten
%12,1'e ¢ikti; bu tanima dahil diger kalemler 2¢26'da -1,5 milyon dolar, 3¢26'da +4,4
milyon dolar oldu.

Altyapi ve Enerji bilyiidii, Endiistri ve insaat zayif kald

Toplam satis hacmi 3C25'e gore %7,4 azalarak 355,0 bin ton oldu ve 2C26'daki 323,2
bin tonun tzerine ¢iktl. 3C26'da Altyapi ve Proje gelirleri %32 artisla 359 milyon dolara
yukselirken Eneriji gelirleri %37 artti. Dokuz ayda Altyapi ve Proje gelirleri %62,3 artisla
880 milyon dolara ulasti ve toplam gelirdeki payr %55 oldu. Enerji gelirleri %14,4
artisla 347 milyon dolara, Otomotiv gelirleri %2,0 artisla 150 milyon dolara yiikseldi.
Avrupa ve Tirkiye'deki zayif talep ve yogun rekabet ortaminda Endistri ve insaat
hacmi %40,1, geliri %26,6 azalarak 239 milyon dolara geriledi. Yurt digi gelirlerin payi
%84'ten %90'a yukselirken ABD'nin payi1 %82'ye ulasti.

Finansman gideri geriledi, vergi gideri artti

Net finansal gider %48,7 azalarak 170 milyon TL'ye geriledi; dolar bazinda finansman
gideri 8,1 milyon dolardan 3,6 milyon dolara indi. Vergi 6ncesi kar %146,7 artisla 2,72
milyar TL oldu. Vergi gideri 167 milyon TL'den 602 milyon TL'ye yikseldi ve efektif
vergi orani %15,1'den %22,1'e ¢iktl. Bu nedenle net kardaki artis vergi 6ncesi karin
gerisinde kaldi. Dokuz ayda yurt disi gelirlerin pay1 %84'ten %90'a yilkselirken ABD’nin
pay! %82'ye ulasti.

Net borg geriledi, siparis portfoyii 3,6 milyar dolara ulagti

Sirket tanimli net finansal borg yil basindaki 178 milyon dolardan %33 azalarak 118
milyon dolara, Net Bor¢/FAVOK 0,6x'e indi (9A25: 2,3x). TL bazinda net borg 6,19
milyar TL oldu (Eylul 2025: 10,07 milyar TL). Dokuz ayda 92,8 milyon dolar serbest
nakit akisi yaratildi (9A25: 65,2 milyon dolar) ve net yatirimlar 112,2 milyon dolara
yukseldi. Alinan avanslar yil basina gére 227 milyon dolardan 414 milyon dolara
¢ikarak stoklardaki 451 milyon dolardan 627 milyon dolara artisi karsiladi. Agustos'ta
alinan 915 milyon dolarlik iki projeyle 2026'daki yeni isler ~1,76 milyar dolara, 2028'e
uzanan siparis portféyd ~3,6 milyar dolara ulast.

POZITIF

Kapanis, TL (06.11.2026) 682
Buglinki Sermaye (bin TL) 141.772
Halka Agiklik Orani %20
Piyasa Carpanlari

F/K 39,14
PD/DD 2,23
FD/FAVOK 15,45
(BIST-100'e Gore Relatif Performans (TL) Deg.(%)

1 Aylik 8,24
3 Aylik 40,58
Yilbasina gére 20,52
Son1vil 34,70
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C26 3G25 Deg.(%)
Net Satislar 30.464.063 22.079.838 38,0
Briit satis kari 3.899.638 2.170.165 /97
Faaliyet Giderleri 1.158.959  772.943 49,9
Finansal Gelir/Gider -170.060 -331.267 ad.
Esas Faaliyet Kari 2.890.925 1.434.214 1016
FAVOK 3.483.973 1.918.837 816
Ana Ortaklik Net Kar 2.118.875  936.214 1263
Oranlar 3C26 3¢25 Fark
Brut Kar Marji (%) 12,8 9,8 3,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 9,5 6,5 3,0
FAVOK Mariji (%) 11,4 8,7 2,7
Net Kar Marji (%) 7,0 4,2 2,7
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2026 FAVOK marji beklentisinin alt sinin yiikseltildi. Sirket FAVOK marji beklentisini %9-11'den %10-11'e cekti. Satis hacmi
beklentisini 1,15-1,25 milyon ton, satis geliri beklentisini 2,2-2,4 milyar dolar olarak korudu. Mayis'ta %8-10, Agustos'ta %9-
11 olan marj beklentisindeki bu yeni revizyon, proje teslimatlari ve verimlilik galismalarinin katkisinin stirdigiine isaret ediyor.

Beklentiler

Satis hacmi (bin ton) 968,1 957,8 -%1,1 1.310 1.150-1.250 1.150-1.250 192-292
Satis geliri (milyon dolar) 1.317,2 16150 +%22,6 1.800 2.200-2.400 2.200-2.400 585-785
FAVOK marii (sirket +2,7

%7,7 %10,4 %7,4 %9-11 %10-11 %8,9-12,7
tanimi) puan
FAVOK marji (panel +2,5

%7,37 %9,86 - - - -
tanimi) puan

Son g¢eyrekte gereken performans

Guncel beklentiler 4C26'da 192-292 bin ton satis hacmi ve 585-785 milyon dolar satis geliri gerektiriyor. 3C26'daki 638,1
milyon dolarlik gelir bu araligin iginde kalirken 355,0 bin tonluk hacim Ust sinirin Gzerinde bulunuyor. Hacim beklentisinin st
siniri bile 4C26'da 3G26'ya gére %17,7 gerileme anlamina geliyor. FAVOK marji beklentisi, yil sonu gelirine bagl olarak 4¢26'da
%8,9 ile %12,7 arasinda bir marj gerektiriyor ve 3¢26'daki %12,1 bu arahgin {ist bélimiinde yer aliyor.

Degerlendirme

Sirketin 3G26 sonuglarini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Dolar bazinda gelirde %17,6, sirket tanimli FAVOK'te %61,6 ve net
karda %92,9'luk artis, %12,1 ile 2026'nin ilk dokuz ayindaki en yiiksek ceyreklik FAVOK marji ve FAVOK marji beklentisinin %9—
11'den %10-11'e yiikseltilmesi giiclii performansa isaret ediyor. Net Borg/FAVOK'iin 0,6x'e gerilemesi ve Altyapi ve Proje
segmentinin yaklasik 3,6 milyar dolarlik siparis portfoytiniin gelir gdriinlirlugiinii 2028'e tasimasi da bu goriinima destekliyor.
Buna karsilik Endiistri ve ingaat'taki zayiflik, 3G26 hacmindeki yillik %7,4'lik diisiis, 2G26'ya gore gerileyen briit kar marji ve
artan vergi gideri gériinimi sinirhyor. 9 Kasim 2026 itibariyla 26,47 F/K ve 12,39 FD/FAVOK carpanlarinin ancak kar artisinin
sirmesiyle destek bulacagini dislinliyoruz. Proje teslimat takvimi, ABD'de OCTG talebi ve fiyatlamasi, Avrupa ve Tirkiye
talebi, CBAM ve kota uygulamalari, alinan avanslarin seyri ile 2027'de devreye alinmasi planlanan Panama City JCO yatirimi
ve 2027'de tamamlanmasi hedeflenen Gemlik konsolidasyonu temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandinimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum calisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




