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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 29,646 29,174 43,593
Briit Kar - Milyon TL 2,741 2,432 4,593
FAVOK - Milyon TL 2,186 1,858 3,821
Net Kar - Milyon TL 640 598 1,797
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 13,290 17,624 25,210
Brut Kar - Milyon TL 1,412 1,830 3,382
FAVOK - Milyon TL 1,066 1,551 2,960
Net Kar - Milyon TL 273 882 1,523
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 28.99 0.00 32.42
FD/FAVOK (x) 17.46 26.92 12.98
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Borusan Birlesik Boru Fabrikalari A.S.

Borusan Boru 2C26°da 25.210 mn TL net satis, 2.960 mn TL FAVOK ve
1.523 mn TL net kdr agikladi. Yillik bazda ciro %43,0, FAVOK %90,8 ve net
kér %72,6 artti. Ceyreklik bazda ciro %37,1, FAVOK %243,7 ve net kér
%456,7 yiikseldi. FAVOK marji 294 baz puan artisla %11,7’ye, briit kér
marji 303 baz puan artisla %13,4°e yiikseldi.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

« Karlilikta belirgin iyilesme gérildi. Dolar bazinda ceyreklik FAVOK
%77,8 artisla 63,7 mn $a ulasirken FAVOK marji %11,5’e yiikseldi.
iyilesmede ylksek marjli ABD yerel tretiminin katkisi belirleyici
olurken, ABD'nin toplam gelir icindeki payi ilk yarida %79’a cikti.

» Sirket 2026 beklentilerini yukari revize etti. Gelir beklentisi 2,1-2,3
mir $’dan 2,2-2,4 mir $’a, FAVOK marji beklentisi %8-10’dan %9-11'e
yukseltilirken satig hacmi beklentisi 1,15-1,25 mn ton seviyesinde
korundu. Yonetim ikinci yarida proje teslimatlarinda hizlanma
bekliyor.

* Siparis portfoyld blylime gorindrligind destekledi. Altyapi ve Proje
segmenti ilk yarida 520 mn $ gelirle %93,2 biyurken, yaklasik 742 mn
S ve 100 mn $ tutarindaki yeni siparislerle 2026-2028 dénemine
yayilan toplam siparis biyUklGgu yaklasik 2,6 mir $’a ulasti.

« Net finansal borg 144 mn $’a, net bor¢/FAVOK 0,9x’e geriledi. Alinan
avanslar 414 mn $’a yikselirken, isletme faaliyetlerinden nakit akis!
%69,6 artigla 7.695 mn TL'ye ulasti.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* BlyUme hacimden ¢ok fiyatlama ve triin karmasindan kaynaklandi.
ikinci ceyrek satis hacmi 323 bin ton ile yillik hafif gerilerken, ilk yari
hacim artisi %3,1’de kaldi. Endistri ve insaat segmenti gelirleri
%25,6, hacmi %36,2 daraldi.

* Yatirim harcamalari serbest nakit akisini baskiladi. Maddi ve maddi
olmayan duran varlik alimlari 3.008 mn TL ile gegen yilin yaklasik 4,3
katina ciktl. Panama City ve Gemlik yatirimlari 2027’ye kadar nakit
cikisi yaratmaya devam edecek.

* Efektif vergi orani %5,6'dan %30,6’ya yikselirken vergi gideri 670,1
mn TL'ye ¢iktl. Bu nedenle vergi éncesi kar %134,6 blylumesine
ragmen net kar artisi %72,6’da kald.

* Toplam finansal borglar 16.781 mn TL'ye, kisa vadeli bor¢lar 13.115
mn TL'ye yUkselirken cari oran 1,11’e geriledi. ABD’deki gelik
tarifelerine iliskin olasi politika degisiklikleri de risk olusturuyor.

Genel Goriislimliz: Borusan Boru’nun 226 sonuglarini olumlu
degerlendiriyoruz. Marj genislemesi, ABD Uretiminin artan katkisi, gliclt
siparis portféy, diisen net bor¢/FAVOK ve yukari revize edilen
beklentiler gdorinimu destekliyor. Buna karsilik sinirli hacim biyimesi,
Endistri ve insaat segmentindeki daralma, yiksek yatirrm harcamalari ve
normallesen vergi yuku takip edilmesi gereken basliklar olarak 6ne
cikiyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 37.468 45.694 40.224 52.151 30% 53%
Nakit ve Benzerleri 5.460 8.553 5.011 9.393 87% 10%
Ticari Alacaklar 8.552 8.054 9.462 10.359 9% 11%
Stoklar 19.314 24.783 21.883 27.929 28% 29%
Duran Varliklar 38.719 41.355 35.021 45.465 30% 47%
Finansal Yatirimlar 4.118 4.267 4.022 4.476 11% 5%
Maddi Duran Varliklar 31.983 34.086 29.800 37.596 26% 39%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.436 1.465 213 1.524 614% 2%
Toplam Varliklar (Aktifler) 76.187 87.049 75.245 97.616 30% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 31.758 40.773 33.567 46.966 40% 48%
Kisa Vadeli Borglanmalar 8.383 11.399 8.432 11.923 41% 12%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.795 1.466 1.223 1.192 -3% 1%
Ticari Borglar 8.915 9.672 11.992 11.298 -6% 12%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 6.694 6.895 7.240 7.248 0% 7%
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.076 3.193 4.204 3.666 -13% 4%
Toplam Yiikiimliilikler 38.452 47.668 40.807 54.214 33% 56%
Toplam Ozkaynaklar 37.735 39.382 34.438 43.403 26% 44%
Odenmis Sermaye 142 142 142 142 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 5.918 7.190 5.918 7.190 21% 7%
Net Dénem Kari veya Zarari 1.272 274 598 1.797 201% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 76.187 87.049 75.245 97.616 30% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
120000 PGB 150% 13500 12.296 240% 48000 43.403 150%
100000 120% 12000 180% 40000 120%
80000 90% 10500 120% 32000 90%
60000 46.745 60% 9000 %R 60% 24000 2007 60%
40000 2@5 . 30% 7500 eiaz 6.145 0% 16000 8642 . 30%
20000 0% 6000 -60% 8000 0%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) = Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) = Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) w Ozkaynak Biiyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satiglar 71.454 18.383 29.174 43.593 49% 100%
Satiglarin Maliyeti 65.442 17.172 26.742 38.999 46% 89%
Briit Kar (Zarar) 6.011 1.211 2.432 4.593 89% 11%
Faaliyet Giderleri 3.210 929 1.479 2.021 37% 5%
Genel Yonetim Giderleri 2.848 831 1.323 1.809 37% 4%
Pazarlama Giderleri 362 98 156 213 36% 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 2.801 282 953 2.572 170% 6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 628 136 369 259 -30% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 363 77 156 203 30% 0%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.066 341 1.166 2.627 125% 6%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 4.775 861 1.858 3.821 106% 9%
Finansman Gelirleri 282 90 132 180 36% 0%
Finansman Giderleri 1.403 226 681 409 -40% 1%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2.014 348 684 2.541 272% 6%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 1.272 274 598 1.797 201% 4%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bilyiime
48000 GRIEE 240% 5000 480% 3000 600%
40000 . 180% 4000 360% 2400 450%
32000 120% 3000 240% 1800 300%
24000 60% 2000 120% 1200 150%
16000 8,5_45 ] 0% 1000 0% 600 0%
8000 -60% 0 -120% 0 -150%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) == Net Satis Bliyime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm FAVOK (Mn TL)

w FAVOK Bliyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Net Kar/Zarar (Mn TL)

=== Net Kar Bilylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 17,2 21,0 14,9 20,0
Cari Oran 1,2 1,1 1,2 1,1
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Stiresi (Glin) 107,6 109,9 115,8 108,5
Alacak Devir Siresi (Guin) 44,4 40,7 47,6 38,0
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 40,5 47,9 64,0 54,7
Nakit Dondirme Suresi (Glin) 111,5 102,7 99,4 91,8
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 49,2 52,5 53,5 53,4
Duran Varliklar / Aktifler 50,8 47,5 46,5 46,6
Toplam Borg / Aktifler 50,5 54,8 54,2 55,5
Toplam Borg / C)zsermaye 101,9 121,0 118,5 124,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -741,5 -88,0 -282,9 -537,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -15,5 -1,7 -13,9 -8,0
Net Borg (Milyon TL) 7.793,1 7.504,3 8.848,8 7.387,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,6 1,4 4,4 1,1
ihracat Orani (%) 85,0 88,1 82,4 88,9
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 1,9 0,4 0,9 2,1
Aktif Karliligr (Yillik) 1,9 2,4 -0,4 2,9
Ozsermaye Karhligi 3,7 0,8 1,9 4,6
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 3,7 5,1 -0,9 6,3
Esas Faaliyet Kar Mariji 3,9 1,5 3,3 5,9
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 3,9 4,1 0,7 5,1
FAVOK Marji 6,7 4,7 6,4 8,8
FAVOK Mariji (Yillik) 6,7 6,8 3,7 7,8
Net Kar Mariji 1,8 1,5 2,0 4,1
Net Kar Marji (Yillik) 1,8 2,3 -0,5 2,9

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
16000 0 [ L — .
12005 12917 283 -109 -88
12000 5502 oo 8.849 10,068 800 I a1 538
8000 1% 7S04 7.388 1600 .
1824 oo
4000 -2400
2.522
0 -3200
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
De§efii\(ﬁl:;: Defter PD/ . FD/ Fﬁe{ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Gzser. Aktif FAVOK Yillik (;eyr:l?\(llaﬁ Net Kar Yillik CeyrIZEt(KMar:
1) Degeri (TL) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) 1) (Mn TL) TL)
BRSAN 81.093,35 306,14 1,87 32,82 13,13 1,03 5% 8% 3% 5% 2% 6.738 2.960 2.471 1.523
SARKY 25.460,00 0,00 1,97 71,26 13,63 0,42 - - - - - - - - -
BMSTL 13.998,00 5,36 8,71 - 67,04 5,17 4% 8% -1% -1% 0% 216 69 -42 21
KCAER 28.533,50 7,78 1,92 50,04 10,71 1,42 11% 13% 3% 5% 2% 2.888 1.006 570 483
BLUME 6.324,51 0,00 10,20 729,91 80,50 19,64 - - - - - - - - -
KOCMT 14.075,00 0,00 1,10 - 65,08 0,83 - - - - - - - - -
CEMAS 3.251,01 0,00 0,85 - - 2,58 - - - - - - - - -
BURVA 6.245,52 0,00 68,49 - - 28,82 - - - - - - - - -
CELHA 9.629,78 0,00 2,19 - 51,04 4,67 - - - - - - - - -
CEMTS 4.425,00 14,70 0,60 - 7,44 0,76 4% 10% -5% -3% -2% 602 190 -308 117
Metal Ana Sanayi Ort. 0,00 - - - - - - 3% 2% - - - -
Xu1o00 1,35 19,17 12,83 1,18 6,1% 10,4% 5,4% 10,8% - - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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