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..lsan Boru <BRSAN> — 2C26 BILANGO ANALIzZ

2(C26'da giiclii operasyonel toparlanma...

Borusan Boru 2G26'da net satiglarini yillik %43,0, geyreklik %37,1 artirarak 25.210 mn TL'ye
yikseltti. Briit kar yillik %84,8, ceyreklik %179,3 artisla 3.382 mn TL olurken, FAVOK yillik %90,8
ve geyreklik %243,7 artisla 2.960 mn TL'ye ulasti. Ana ortaklik net kari ise yillik %72,6, ceyreklik
%456,7 artarak 1.523 mn TL oldu. Boylece zayif gegen 1¢26'nin ardindan ikinci ¢eyrekte hem
operasyonel karlihk hem de net kar tarafinda belirgin bir toparlanma gergeklestigi
gorilmektedir.

Marjlarda belirgin genisleme...

Brit kar marjiyillik 3,0 puan, ceyreklik 6,8 puan artarak %13,4'e ylkseldi. Satislarin maliyetindeki
%38,2'lik artigin ciro biiylimesinin altinda kalmasi, briit karliliktaki iyilesmeyi destekledi. FAVOK
marjiise %11,7 ile 2GC25'e gore 2,9 puan, 1G26'ya gore 7,1 puan yikseldi. Esas faaliyet kari yilhk
%117,8 artisla 2.286 mn TL'ye ulasirken, esas faaliyet kar marji %6,0'dan %9,1'e cikti. Faaliyet
giderlerinin satislara oraninin %4,34'ten %4,33'e sinirli gerilemesi, marj genislemesinde gider
kontroliinden ziyade brit karhhktaki iyilesme ve operasyonel kaldirag etkisinin 6ne giktigini
gdstermektedir. Bununla birlikte, FAVOK marjinin 1G26'daki %4,7'den %11,7'ye yikselmesi
oldukga glgli bir ceyreklik iyilesmeye isaret ettiginden, mevcut marj seviyelerinin
surddrilebilirligi  agisindan 6niumiizdeki dénemlerde satis ve Urin karmasi ile proje
teslimatlarinin seyri 6nem tasimaktadir.

Gelir biiylimesinde giiglii operasyonel performans one gikiyor...

2026/06 itibariyla net satiglar 43.593 mn TL seviyesine ulagirken, ikinci ceyrekte satiglardaki
gucll buylimenin karlilik tarafina daha yiiksek oranda yansidigi gorilmektedir. Nitekim satislar
yillik %43,0 artarken FAVOK'iin %90,8 yiikselmesi, operasyonel karlilikta belirgin bir iyilesmeye
isaret etmektedir. Bu dogrultuda, ikinci c¢eyrekteki guglt karhhk performansinin satis
bliyiimesinin yani sira marj gelisiminden de destek almaktadir. Oniimiizdeki dénemde mevcut
karhhk seviyelerinin korunmasi, sirketin operasyonel performansi agisindan énemli olacaktir.

ilk yari sonuglari giiglii...
1Y26'da net satislar 43.593 mn TL, FAVOK 3.821 mn TL ve ana ortaklik net kari 1.797 mn TL
seviyesinde gergeklesti. ilk yari FAVOK marji yaklasik %8,8 olurken, ikinci ceyrekteki %11,7'lik
marj seviyesi ilk yari ortalamasinin lzerinde gergeklesti. Boylece sirketin ilk yarida glglu bir
operasyonel karlilk ortaya koydugu gorilmektedir. Bununla birlikte, ikinci ¢eyrekte ulasilan
yiksek marj seviyesinin yilin geri

kalaninda ne olgide korunabilecegi, sonuglarin

surdurilebilirligi agisindan 6nemli bir takip noktasi olacaktir.

Net karda giiglii toparlanma...

Ana ortaklik net kar 1¢26'daki 273,6 mn TL'den 1.523,2 mn TL'ye yiikselerek ¢eyreklik bazda
%456,7 artig gosterdi. Net kar marji da %1,5'ten %6,0'ya ytikseldi. Operasyonel karhhktaki gtiglt
toparlanmanin net kara belirgin sekilde vyansidigi goérilmektedi. Finansal gelir/gider
kalemlerindeki gelismelerin de net kar performansinda etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu
nedenle 6niimizdeki donemlerde net kar performansi agisindan operasyonel karliligin yani sira

finansman maliyetleri ve kur hareketlerinin etkisinin de izlenmesi gerektigini dlistinliyoruz.

Sirketin 2€26 sonuglarini operasyonel agidan giglii degerlendiriyoruz. Satislarin yillik %43,0
artisina karsilik FAVOK'Gin %90,8 yiikselmesi ve FAVOK marjinin 2C25'teki %8,8 seviyesinden
%11,7'ye ¢ikmasi, ikinci ceyrekte karllikta belirgin bir iyilesmeye isaret ediyor. Ana ortaklik net
karinin yillik %72,6 artisla 1.523 mn TL seviyesine ulagsmasi da gl¢li operasyonel performansi
destekliyor. Oniimiizdeki ddnemde %11,7'lik FAVOK marjinin korunmasi, yiiksek katma degerli
islerin satig karmasindaki payinin seyri ve operasyonel karlihgin nakit akisina doniisimu temel
takip noktalar olacaktir. Bununla birlikte, ikinci ceyrekte goriulen glicli marj artisinin kalicihig,
6nUmizdeki dénem sonuglarinda operasyonel karlilik seviyelerinin korunmasiyla daha net
degerlendirilecektir.

POZITIF

Kapanis, TL (11.08.2026) 632,00 TL
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 141.772
Halka Agik Sermaye (bin TL) 28.354
Halka Agiklik Orani 20,00
Piyasa Carpanlari
F/K 36,27
PD/DD 2,06
FD/NS 1,13
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 2626 2G25 Deg.(%)
Net Satiglar 25.209.917 17.623.726 43,0
Brit satis kari 3.382.341 1.830.386 84,8
Faaliyet Giderleri 1.092.532 764.079 43,0
Finansal Gelir/Gider -93.212 -114.941 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.289.809 1.066.307 114,7
FAVOK 2.959.656  1.550.895 90,8
Ana Ortaklik Net Kar 1.523.180 882.308 72,6
Oranlar 2G26 2¢25 Fark
Brut Kar Marji (%) 13,42 10,39 3,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 9,08 6,05 3,0
FAVOK Mariji (%) 11,74 8,80 2,9
Net Kar Marji (%) 6,04 5,01 1,0
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Beklentiler

2026 Onceki Beklenti

2026 Giincel Beklenti

(Mayis 2026)
Satis Hacmi (mn ton) 0,76 0,85 1,06 1,17 1,31 1,15-1,25 1,15-1,25
Satis Geliri (mlr $) 0,8 1,3 1,7 1,7 1,8 2,1-2,3 2,2-2,4
FAVOK Mariji (%) 9,8 14,9 182 6,0 7,4 8-10 9-11

Kaynak: Borusan Boru
2026 beklentileri yukari yonlii revize edildi...

Sirketin satis geliri beklentisi 2,1-2,3 mir USD'den 2,2-2,4 mlr USD'ye, FAVOK marji beklentisi %8-%10'dan %9-%11'e
yukseltilirken, satis hacmi beklentisi 1,15-1,25 mn ton seviyesinde korundu. Hacim hedefinin sabit tutulmasina karsin gelir ve
marj hedeflerinin yukari gcekilmesi, bliyimede hacimden ziyade fiyatlama ve Griin karmasinin daha belirleyici olacagina isaret
etmektedir. Hacim hedefinin orta noktasi, 2025'teki 1,31 mn ton gergeklesmenin %8,4 altinda kalmaktadir. 1Y26'da 976,9 mn
USD gelir elde edilirken, glincellenen beklentinin alt bandi olan 2,2 mir USD'ye ulasilabilmesi igin yilin ikinci yarisinda yaklagik
1,22 mlr USD gelir yaratilmasi gerekmektedir. Bu rakam, ilk yariya kiyasla yaklasik %25'lik bir artis anlamina gelmekte olup,
2C26'da gergeklesen 555 mn USD gelir ve ikinci yarida beklenen teslimat yogunlasmasi dikkate alindiginda ulasilabilir
goriinmektedir. Ust bant olan 2,4 mlr USD ise ikinci yarida yaklasik 1,42 mir USD, yani ilk yariya kiyasla %46'lik bir gelir artigi
gerektirmektedir. FAVOK marjinda %9'luk alt banda ulasiimasi icin ilk yaridaki yaklasik %9,2'lik marjin korunmasi yeterli
olurken, %11'lik Ust banda ulasiimasi daha yiiksek bir operasyonel marj performansi gerektirmektedir. Nitekim 2C26'da
goriilen yaklasik %11,7'lik FAVOK marjinin ikinci yarida da korunmasi halinde, yil sonu FAVOK marji toplam gelir hedefinin
gerceklesme seviyesine bagh olarak yaklasik %10,6-%10,7 araliginda kalacaktir. %11'lik Gist banda ulasilabilmesi igin ise ikinci
yarida yaklasik %12,2-%12,4 seviyesinde FAVOK marji elde edilmesi gerekmektedir. Bu cercevede, giincellenen gelir
beklentisinin alt bandi ulasilabilir, Gist bandi ise daha giiglii teslimat performansina bagl; FAVOK marjinda ise %9'luk alt bandin
daha makul oldugunu, %11'lik Gst bandin ise daha guiglii ikinci yari performansina bagh oldugunu disinmekteyiz.

Degerlendirme...

Kuresel ticaret politikalari, ticaret koruma dnlemleri ve karbon diizenlemelerine iliskin belirsizlikler, Avrupa'daki zayif talep ve
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar baslica riskler olmaya devam etmektedir. Buna karsilik 2G26'da operasyonel performansin
giiclii seyretmesi ve ikinci yarida proje teslimatlarinin hizlanmasinin beklenmesi olumlu gériinimii desteklemektedir. Ozellikle
2Y26'da FAVOK marjinin %10'un iizerine ¢ikip cikamayacagi, efektif vergi oraninin seyri ve isletme sermayesi performansi
takip edilmesi gereken temel basliklar olacaktir.

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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