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3(G26 Finansal Sonuglari

BORUSAN BORU

Karhlik beklentinin lizerinde, teslimatlar 2027-28'de yogunlasiyor.

Borusan Boru (BRSAN; EUG; 12A HF: 938 TL) 3C26'da 638 milyon USD
net satis agikladi (y/y: +%18, ¢/¢: +%15). Toplam satis hacmi y/y %7
gerilemesine ragmen Altyapi ve Proje segmentinin geliriy/y %32, Eneriji
segmentinin geliri y/y %37 artti. FAVOK y/y %55 artigla 73 milyon
USD'ye yiikseldi (marj: %11,4). Sirket taniml FAVOK y/y %60 artisla 77
milyon USD'yve cikarken marj %12,1 ile yiin en yiksek ceyreklik
seviyesine ulasti. Net kar y/y %93 artisla 44 milyon USD oldu. Net borg
geyrek sonunda 118 milyon USD'ye geriledi ve net borg/FAVOK orani
0,6x'e indi.

Tahminlerle karsilastirma: Net satislar ve FAVOK hem piyasa
beklentisinin hem de tahminimizin hafif Gzerinde gerceklesti. Sirket
tanimli FAVOK, daha yiiksek marjin etkisiyle 71 milyon USD olan
tahminimizi %8 asti (marj tahminimiz: %11,4). Net kar piyasa
beklentisini %11, tahminimizi %14 asti.

Sirket 2026 marj beklentisini yiikseltti: Sirket 2026 FAVOK mariji
beklentisini %9-11'den %10-11'e yikseltti, hacim ve gelir beklentilerini
ise korudu.

Siparis defteri: Altyapi ve Proje siparis defteri yaklasik 3,6 milyar
USD'de korundu. Sirketin acikladigi teslimat takvimi, bizim tahmini
dagilimimiza gore 2026 igin yaklasik 200 milyon USD daha diisiik, 2027
ve 2028 icin daha ylksek gelir ima ediyor. Bu tablo, Sirketin 13
Agustos’ta yaptigl, gincellenen dretim ve sevkiyat takvimleri
dogrultusunda mevcut siparis portfoyliniin 2028 gelirlerine katkisinin
artmasinin beklendigine iliskin agiklamayla uyumlu.

Yorum: Pozitif sapma hacimden degil faaliyet karliigindan geldi. Bu,
Grin karmasinin Altyapi ve Proje ile Enerji segmentlerine kaymasinin
marjlari desteklemeye devam ettigini gosteriyor. 2026T igin 2,2-2,4
milyar USD'lik beklenti araliginin alt ucunda 2.214 milyon USD net satis,
1.150-1.250 bin tonluk araligin st sinirinda 1.250 bin ton satis hacmi
ve %10-11'lik beklenti araliginin Ust yarisinda %10,7 sirket tanimli
FAVOK marji tahmin ediyoruz. Teslimatlarin ileriye kaymasi Altyapi ve
Proje gelirinin bir kismini 2027-28'e tasiyor ve sirket tanimli FAVOK
marjinin %12,3'e yukselmesini bekledigimiz 2027T tahminlerimizi
destekliyor. Bu siparis defteri gorlnlrlGgl yatirrm tezimizin
merkezinde yer aliyor (ayrintilar icin 23 Ekim 2026 tarihli raporumuza
bakiniz).

Oneri: 12 aylik hedef fiyatimizi 922 TL'den 938 TL'ye yiikseltiyor ve
Endeksin Uzerinde Getiri énerimizi koruyoruz. Artis agirlikh olarak
Enerji segmentinde doénisim marji (delta) varsayimlarimizin
ylkselmesini ve 2027'den itibaren Uretim kazanglarina uygulanacak
daha distik kurumlar vergisi oranini yansitiyor.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

(milyon USD) 3C26 3G25 yly 2G26 ¢/¢ Piyasa AK PiyasaFark AK Fark
Net Satislar 638 542 +18% 555 +15% 618 622 +3% +3%
FAVOK 73 47 +55% 65 +12% 70 70 +4% +4%
FAVOK Marji 11.4% 8.7% +2.7y.p. 11.7% -0.3y.p.|11.3% 11.3%  +0.1y.p. +0.2y.p.
Sirket Tanimli FAVOK 77 48 +60% 64 +20% - 71 +8%
Sirket Taniml FAVOK Marji 12.1% 89% +3.2y.p. 11.5% +0.5y.p. - 11.4% - +0.7y.p.
Net Kar 44 23 +93% 34 +32% 40 39 +11% +14%
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Net Kar, mn TL 1,272 5,651 10,436 13,251
Borgluluk
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Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
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Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
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Tahmin revizyonlari: Enerji segmenti donldsim marji (delta) varsayimlarimizi 9A26
sonuglarinin ardindan 2026-29T igin sirasiyla %6, %4, %4 ve %3 yikseltiyoruz. Ayrica Endstri
ve Insaat segmentindeki zorlu pazar kosullari nedeniyle bu segmentin hacim varsayimini
distriyor ve 2026T satis hacmi tahminimizi %1 indirerek 1.150-1.250 bin tonluk beklenti
araliginin Ust sinirina ¢ekiyoruz.

AK bazl diizeltilmis FAVOK tahminlerimiz, Enerji segmentindeki daha yiiksek déniisiim marijlari
(delta) sayesinde 2026T'de %4, 2027-28T'de %1 artiyor, 2029T'de ise degismiyor. Diger
faaliyet gelirlerini 9A26 gerceklesmeleriyle uyumlu olarak dislrdigimdiz icin sirket tanimli
FAVOK tahminlerimizi 2026-29T déneminde %1-2 indiriyoruz. 237 milyon USD olan 2026T
sirket tanimli FAVOK tahminimiz %10,7 marj ima ediyor ve Sirketin beklentisiyle uyumlu.
Raporlanan FAVOK tahminimiz 2026T'de %3 artiyor, 2027-29T'de ise biiyiik 6lciide degismiyor.

Net kar tahminlerimiz 2026T'de %3, 2027T'de %1 artiyor, 2028-29T'de ise bliylik o6l¢lide
degismiyor. Turkiye'de lretim kazanclarina uygulanacak %12,5'lik kurumlar vergisi oranini
yansitmak icin 2027T'den itibaren efektif vergi orani varsayimimizi yaklasik %25'ten %22,5'e
indiriyoruz. Daha duslik diger faaliyet gelirleri ve 9A26'da satis amacl elde tutulan varliklarin
maddi duran varliklara yeniden siniflandirilmasi ile yeniden degerleme sonrasi artan
amortisman giderleri bu olumlu etkinin biyik bdlimini dengeliyor. 2026T yatirim harcamasi
tahminimizi de yaklasik 128 milyon USD'ye ylikseltiyoruz (9A26: 97 milyon USD).

Tahmin Giincellemeleri

Yeni Eski
2026T 20277 2028T 20297 2026T 20277 2028T 20297
Ozet Tahminler (milyon USD)
Net satiglar 2,214 2,578 2,582 2,573 2,213 2,571 2,575 2,568
v/y +22.4% +16.4% +0.2% -0.4% +22.4% +16.2% +0.2% -0.3%
Raporlanan FAVOK 225 302 306 297 218 301 306 299
Raporlanan FAVOK marji 10.1% 11.7% 11.9% 11.5% 9.9% 11.7% 11.9% 11.6%
Sirket tanimli FAVOK 237 317 322 312 238 321 326 319
Sirket tanimh FAVOK marji 10.7% 12.3% 12.5% 12.1% 10.8% 12.5% 12.7% 12.4%
Diizeltilmis FAVOK (AK) 227 304 309 299 217 301 306 299
Diizeltilmis FAVOK marji 10.2% 11.8% 12.0% 11.6% 9.8% 11.7% 11.9% 11.6%
Net kar 121 184 193 194 117 183 192 194
vy +275.7% +52.5% +4.5% +0.5% +263.5% +56.4% +4.9% +1.0%
Tahminlerde Degisimler
Net satiglar +0% +0% +0% +0%
Raporlanan FAVOK +3% +0% +0% -1%
Raporlanan FAVOK marji +0.3yp -0.0yp -0.0yp -0.1yp
Sirket tanimli FAVOK -1% -1% -1% 2%
Sirket tanimh FAVOK marji -0.1yp -0.2yp -0.2yp -0.3yp
Diizeltilmis FAVOK (AK) +4% +1% +1% +0%
Diizeltilmis FAVOK marji +0.4yp +0.1yp +0.1yp -0.0yp
Net kar +3% +1% +0% -0%
Hedef Fiyat & Oneri
12AHF 938.00 TL 15.83 USD 922.00 TL 15.56 USD
Degisim +2% (TL bazinda) +2% (USD bazinda)
Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Endeksin Uzerinde Getiri
Degisim x4

Kaynak: AK Yatinm
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Gelir Tablosu (milyon USD) 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26
Satis Gelirleri 542 479 421 555 638
Briit Kar 53 33 28 74 82
Operasyonel Giderler 19 23 21 24 24
Faaliyet Kari 34 11 6 50 57
FAVOK 47 24 20 65 73
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (7) (5) 2 (2) (0)
Vergi Oncesi Kar 27 5 8 48 57
Vergi Geliri / (Gideri) (4) (12) (2) (15) (13)
Vergi Sonrasi Net Kar 23 (6) 6 34 a4
Azinlik Paylari - - - - -
Net Kar 23 (6) 6 34 44
Biiyiime (Yillik) 3¢25 4¢25 1C26 2C26 3C26
Satis Gelirleri 36.1% 36.7% 32.1% 21.9% 17.6%
Operasyonel Giderler -9.0% 3.6% 7.8% 21.8% 27.8%
Faaliyet Kar -850.7%  -184.9%  -306.3% 83.0% 67.2%
FAVOK 688.5% -2,991.1% 132.5% 62.6% 54.7%
Net Kar -334.7% -60.2%  -179.8% 47.1% 92.9%
Karliik / Rasyo Analizi 3¢25 4¢25 1C26 2C26 3C26
Brit Kar Marij 9.8% 7.0% 6.6% 13.4% 12.8%
Operasyonel Gider Mariji 3.5% 4.7% 5.1% 4.3% 3.8%
Faaliyet Kar Marji 6.3% 2.2% 1.5% 9.1% 9.0%
FAVOK Mariji 8.7% 4.9% 4.7% 11.7% 11.4%
Efektif Vergi Orani 15.1% 215.5% 21.4% 30.6% 22.1%
Net Kar Marji 4.2% -1.3% 1.5% 6.0% 7.0%
Parasal Kazang (Kayip) -% -% -% -% -%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 1.8% 22.3% 20.5% 15.5% 8.8%
Serbest Nakit Akimi Mariji -1.5% 15.8% 13.4% 6.7% 4.0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 21.3% 451.0% 438.6% 132.4% 76.7%
Yatinnm Harcamasi / Satis Gelirleri 3.2% 6.4% 8.0% 6.1% 4.7%
isletme Serm. Degisim / Satig Gelirleri -5.7% 15.0% 5.1% 4.0% -2.2%
Nakit Akim Tablosu (milyon USD) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 10 107 87 86 56
Diizeltme Oncesi Kar 23 (6) 6 34 44
Amortisman ve itfa Paylari 13 13 13 15 16
isletme Sermayesindeki Degisim (31) 72 21 22 (14)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 5 28 46 16 10
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (18) (31) (30) (49) (30)
Sabit Sermaye Yatirimlari (17) (31) (34) (34) (30)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (1) (0) 3 (15) (1)
Serbest Nakit Akimi (8) 76 56 37 25
Finansman Faaliyetlerden Nakit (29) (29) 15 (19) (5)
Finansal Borglardaki Degisim (20) (20) 49 (14) (4)
Temettl - - - - -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 9) 9) (34) (4) (1)
Cevrim Farklarn 0 (0) (0) (0) (0)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (37) 47 71 19 20
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Bilango (milyon USD) 3C¢25 4C25 1C26 2C26 3C26
Doénen Varliklar 888 874 1,029 1,120 1,201
Nakit ve Nakit Benzerleri 84 127 193 202 212
Finansal Yatinmlar - - - - -
Ticari Alacaklar 213 200 181 222 263
Stoklar 490 451 558 600 627
Diger Dénen Varliklar 101 97 97 96 99
Duran Varliklar 890 904 932 976 990
Finansal Yatinmlar 101 96 96 96 96
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - - -
Maddi Duran Varliklar 733 746 768 807 822
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29 34 33 33 34
Serefiye - - - - -
Yatinnm Amagh Gayrimenkuller - - - - -
Diger Duran Varliklar 27 28 35 40 37
Toplam Varliklar 1,778 1,778 1,961 2,096 2,191
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 731 741 918 1,008 1,062
Finansal Borglar 246 238 290 282 266
Ticari Borglar 271 208 218 243 294
Misteri S6zlesmelerinden Yukumlaltkler 150 228 353 416 418
Diger Kisa Vadeli Yukimlaltkler 65 67 58 68 84
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 156 156 155 156 154
Finansal Borglar 81 72 72 79 73
Misteri S6zlesmelerinden Yukumlultkler - - - - -
Ertelenmis Vergi YUkUmlultkleri 71 79 78 71 76
Diger Uzun Vadeli YukUmlaltkler 5 5 5 6 5
Ozkaynaklar 891 881 887 932 975
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 891 881 887 932 975
Azinlik Paylarn - - - - -
Toplam Kaynaklar 1,778 1,778 1,961 2,096 2,191
Yatirnm Sermayesi 1,209 1,147 1,139 1,167 1,183
Toplam Borg 327 309 362 360 338
Net isletme Sermayesi (NiS) 432 442 522 579 597
NiS / S12A Satislar 25.9% 24.6% 27.5% 29.0% 28.5%
Net Borg (NB) 243 182 169 159 126
NB / S12A FAVOK 2.6 1.5 1.3 1.0 0.7
NB / Ozkaynaklar 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) 162 110 97 80 54
KV ND / S12A FAVOK 1.7 0.9 0.7 0.5 0.3
YPP (Turev Korunma Dahil) (3) (17) (2) (12) (6)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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