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Borusan Boru (BRSAN), 2026 yilinin UgUncU c¢eyredinde yillik bazda %18 artisla 638
milyon USD ciro, yillik %55 artisla 73 milyon USD FAVOK ve yillik %93 artisla 44,4 milyon
USD net kar acgikladi (kurum beklentilerimiz 630 milyon USD ciro, 85 milyon USD
FAVOK ve 50 milyon USD net kar). TL bazinda ise 30,46 milyar TL ciro, 3,48 milyar TL
FAVOK ve 2,12 milyar TL net kar olustu. Piyasa medyan beklentileri 29,57 milyar TL ciro,
3,30 milyar TL FAVOK ve 1,90 milyar TL net kar yénindeydi.

Operasyonel tarafta liclincl ¢ceyrekte daha yliksek katma degerli Grtnlere yénelen
satis karmasi karliigi destekledi. Satis hacmi yillik bazda %7,4 gerileyerek yaklasik 355
bin tona dusmesine ragmen ton basina gelirdeki artis sayesinde ciro ¢ift haneli
blyUdu. Brut kar %53,2 artigla 81,7 milyon USD'ye yUlkselirken brit kar marji %9,8'den
%12,8'e ¢iktl. FAVOK blylmesinin ciro artisinin belirgin Gzerinde kalmasi Grin karmasi
ve verimlilik calismalarinin marjlara dogrudan yansidigini gésterdi. ilk dokuz ayda ton
basina gelir %23,9 artarak 1.361 USD'den 1.686 USD'ye yUkseldi.

Altyapi & Proje segmenti buylimenin temel siirikleyicisi olmaya devam etti.
Segment gelirleri ilk dokuz ayda yillik %623 artarak 880 milyon USD'ye ulasti ve
konsolide gelirlerin %55'ini olusturdu. UclnclU ceyrekte de proje teslimatlarinin
planlanan takvim dogrultusunda ilerlemesiyle gelirler yaklasik 273 milyon USD'den 359
milyon USD'ye yUkseldi. Sirketin 2026-2028 dénemine iliskin Altyap! & Proje siparis
portféyl yaklasik 3,6 milyar USD seviyesinde bulunurken, tamamlanmamis siparis
tutar yaklasik 3,0 milyar USD seviyesinde bulunuyor. Yalnizca 2026 igerisinde alinan
yeni islerin tutar 1,76 milyar USD'ye ulasti. Mevcut biriken siparislerin yapisi (backlog)
yapisi dzellikle 2027 ve 2028 gelirleri agisindan katalist etki sagliyor.

Enerji segmentinde de glclu talep ve fiyatlama kosullar korundu. ilk dokuz ayda
gelirler yillik %14,4 artisla 347 milyon USD'ye ulasirken GgUncU ceyrek gelirleri yaklasik
149 milyon USD seviyesinde gergeklesti. ABD'de enerji altyapisi yatirimlarinin devam
etmesi, veri merkezi ve yapay zeka yatirimlarinin elektrik talebini artirmasi ve Kuzey
Amerika'daki sondaj aktiviteleri enerji borularina yonelik talebi destekliyor. Sirketin
ABD'de OCTG ve bUyUk capl hat borusu gibi yuksek teknik yeterlilik gerektiren
Urldnlerdeki yerel Uretim kabiliyeti de mevcut talep ortamindan faydalanmasini
kolaylastiriyor.

Buna karsilik Endiistri & insaat segmentinde Avrupa ve Tirkiye'deki zayif talep ile
yogun fiyat rekabeti baski yaratmaya devam etti. Segment gelirleri ilk dokuz ayda
%26,6 azalarak 239 milyon USD'ye gerilerken UguncU ¢eyrek gelirleri yaklasik 81 milyon
USD seviyesinde kaldi. Otomotiv gelirleri ise zayif Avrupa ve TUrkiye talebine ragmen
uzun vadeli muUsteri anlasmalarinin katkisiyla daha direngli bir seyir izleyerek ilk dokuz
ayda %2 artisla 150 milyon USD oldu.

Cografi kompozisyon sirketin finansal performansindaki temel avantajlardan biri
olmayi strduriyor. ilk dokuz ayda gelirlerin %82'si ABD operasyonlarindan, toplam
gelirlerin %90'1 ise Turkiye disindaki tesislerden ve ihracattan elde edildi. Borusan
Boru'nun ABD'de yaklasik 1T milyon tonluk Uretim kapasitesi, dort tesisi ve 1 milyar
USD'nin Uzerindeki yillik gelir dlgcedi sirkete yuksek ve degisken ithalat tarifelerine karsi
yerel Uretim avantaji sagliyor. Ozellikle ABD'de ticaret politikalarinin daha korumaci
hale geldigi ortamda yerel Uretim altyapisinin stratejik Snemi artiyor.

Net kar tarafinda operasyonel performansa finansman giderlerindeki belirgin
gerileme eslik etti. Uclncl ceyrekte finansman giderleri gegcen yilki 81 milyon
USD'den 3,6 milyon USD'ye duserken vergi éncesi kar %110 artisla 57,0 milyon USD'ye
yUkseldi. Net karin %93 artisla 44,4 milyon USD’ye ulagsmasinda FAVOK bulyumesinin
yani sira daha dUsUk finansman yUkU belirleyici oldu. ik dokuz ayda finansman
giderleri %62 azalarak 8,7 milyon USD'ye gerilerken net kar %122 artisla 84,2 milyon
USD'ye ulastl.

Bilanco tarafinda da yil icerisindeki iyilesme devam etti. Net finansal bor¢ 2025 yil
sonundaki 178 milyon USD'den ve 2C26'daki 144 milyon USD'den 118 milyon USD'ye
gerilerken, son 12 aylik net finansal bor¢/FAVOK orani sirasiyla 13x ve 09x
seviyelerinden 0,6x’e distU. Nakit akisi da bu gérinimi destekledi. ilk dokuz ayda 168
milyon USD FAVOK yaratilirken isletme sermayesinden 31 milyon USD nakit katkisi
saglandi. 112 milyon USD yatirim harcamasina ragmen serbest nakit akisi 93 milyon
USD seviyesinde gergeklesti ve dénem sonu nakit pozisyonu 212 milyon USD'ye
yukseldi.
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Yatinm tarafinda sirketin katma degerli Grin ve verimlilik odakh doénitisimi
suriiyor. Panama City tesisindeki 68 milyon USD bUyUkltgUundeki JCO yatirimi ile uzun
mesafeli enerji tasimaciligi, agik deniz boru hatlari ve yenilenebilir enerji platformlari
icin daha yUksek katma degerli bUyUk capli borular Uretilmesi hedefleniyor. Yatirimin
2027 yilinda devreye alinmasi planlaniyor. Ote yandan Istanbul Halkali ve Bursa ileri
islem operasyonlarinin  Gemlik kampUsinde konsolidasyonunun yine 2027'de
tamamlanmasl bekleniyor. Bu déntsimun kapasite kullanimini artirmasi, birim Uretim
maliyetlerini dUstrmesi ve FAVOK marjina orta vadede 50-100 baz puan katki
saglamasl hedefleniyor.

Sirket 3G26 sonugclariyla birlikte 2026 yii FAVOK marji beklentisini yukan yénli
revize etti. Daha O6nce %9-11 olarak belirlenen marj beklentisi %10-11 aralidina
yUkseltilirken, 1,15-1,25 milyon ton satis hacmi ve 2,2-2,4 milyar USD satis geliri hedefleri
korundu. ilk dokuz ayda 958 bin ton satis hacmi, 1,62 milyar USD gelir ve %10,4 FAVOK
marjl gerceklesmis olmasi da gUlncellenen marj hedefi acisindan gucll bir baz
olusturuyor.

Genel degerlendirmemizde 3C26 sonuglarinin hisse performansi Uzerinde pozitif etki
yaratmasini bekliyoruz.
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Borusan Birlesik Boru <BRSAN> Hisse Kodu BRSAN

Sir ket Pazari Yildiz Pazar
H .
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| )
Hizmet Gelirleri (net) [+] o ad. [+] o ad. "lEEE'ME'dl 'mn' 142
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettii+kira (net) o] o ad. o] o ad I—,&C
Finans Sektord Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar) [+] o ad. [+] o ad
Diger Gelir ve Giderler o o ad 0 o ad . -
- ) Piyaza Degeri (TL mn) 26688
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.900 2170 80% B.493 4.602 85% |}’ g b '
Faaliyet Gigerleri (-} 1752 T3 50% 3180 2252 £1% f - 'y
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Cari/Dénen Varhklar 58782 36.861 59% 58.782 36.861 59% 1 \rl'||||k Ortalama 49.82
Hazir Degerler 10370 3491 10370 3491
Menkul Kiymetler (et} o o o o PO/DD
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 12890 84835 46%, 12890 8835
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. 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 verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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