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BORUSAN BIRLESIK BORU FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. - BRSAN Pozitif

2C26 ana ortaklik net kari 1.523 mn TL oldu... ceyreksel bazda ise
net kar 5,6 kat ve yillik %72,6 artis kaydetmistir. Operasyonel taraf net
karin 6tesinde bir ivme Uretmistir: vergi 6ncesi kar 2.193 mn TL ile yillhk
%134,6 blyumus, ancak 670 mn TL'ye cikan vergi gideri artisi
sinirlamigtir. Vergi giderinin vergi oncesi kara orani 2C25'teki %5,6
seviyesinden %30,6'ya yukselmistir; gegen yilin oranini asadi geken
unsur 2C25'te kaydedilen 55 mn TL'lik ertelenmis vergi geliridir. ilk yar
kari 1.797 mn TL'dir (6A25: 598 mn TL).

Satis gelirleri 2C26'da %43,0 yiikseldi... geyreksel bazda ise %37,1
artisla 25.210 mn TL'ye ulagmistir. Fonksiyonel para birimi ABD dolari
oldugundan TL blyimesi kur etkisini icermekte; ceyreklik ortalama kur
38,69'dan 45,40'a, yani %17,4 yukari tasinmistir. Finansal tablolardaki
USD sttunlarinda ilk yari geliri 774,6 mn USD'den 976,9 mn USD'ye,
%?26,1 artmistir. TL bazinda ilk yari gelirleri %49,4 artisla 43.593 mn TL
olmustur. Blyumenin tamami yurt disindan saglanmig; Turkiye disi
satiglar 24.040 mn TL'den 38.769 mn TL'ye cgikarken yurt ici satiglar
5.134 mn TlL'den 4.824 mn TL'ye gerilemis, ihracatin payi %82,4'ten
%388,9'a ylkselmistir.

FAVOK yillik %90,8 artti... ceyreksel olarak ise %243,7 artisla 2.960
mn TL'ye yukselmistir; ilk yar toplami %105,6 artisla 3.821 mn TL'dir.
Sirketin kendi hesabina gére ceyreklik FAVOK 63,7 mn USD, alti aylik
toplam 90,3 mn USD olup marjlar sirasiyla %11,5 ve %9,2'dir (6A25:
53,5 mn USD, %6,9). Faaliyet giderleri %43,0 artisla 1.093 mn TL'ye
ylkselmis, ciro bliyimesiyle ayni hizda kaldidindan giderlerin satiglara
orani %4,34'ten %4,33'e inmistir.

Marjlarda belirgin genisleme... Brit kar yillik %84,8 artisla 3.382 mn
TL'ye vylkselmis; satislarin maliyeti %38,2 ile cironun gerisinde
arttigindan brit kar marji %13,42'ye cikmis, yillik 303 ve ¢eyreksel 683
baz puan iyilesmistir. FAVOK marji %11,74 ile 2C25'e gére 294, 1C26'ya
gére 706 baz puan yukaridadir; esas faaliyet kar marji %5,96'dan
%9,07'ye cikmistir. Kaynak, cografi ve Grin bazli karma degisimidir: ABD
kaynakli gelirin payl 2025'teki %73'ten ilk yarida %79'a yikselmis, fiyat
baskisi altindaki Endiistri ve Insaat'in payi %16'ya inmistir.

Bilanco tarafinda avans finansmani 6ne cikti... Toplam aktifler yillik
%?29,7 artisla 97.616 mn TL'ye ulagsmistir. Stoklar ayni donemde 21.883
mn TL'den 27.929 mn TL'ye gikmis; yilbasina gore bakildiginda artisin
ana kaynadi 6.149 mn TL'den 12.474 mn TL'ye ikiye katlanan hammadde
stokudur. Kaynak tarafinda en hizli baylyen kalem mdasteri avanslari
olmus; miusteri s6zlesmelerinden ylukumlilikler yilbasindaki 9.777 mn
TL'den 19.377 mn Tl'ye, %98,2 artarak ayni dénemde 3.528 mn TL
artan finansal borcun oldukga Uzerinde bir katki saglamistir. Sirketin
kendi hesabina gore net isletme sermayesi bir yilda 247 mn USD'den 168
mn USD'ye gerilemistir. Cari oran 1,20'den 1,11'e inerken 6zkaynaklar
%?26,0 artisla 43.403 mn TL'ye ylkselmistir.

Borgluluk ve nakit pozisyonu... Toplam finansal borg yillik %?21,1
artisla 16.781 mn TL'ye gikmakla birlikte hazir dederler 5.011 mn TL'den
9.393 mn Tl'ye %87,5 yikseldiginden net borg 8.849 mn TL'den 7.388
mn TL'ye gerilemigtir. Son on iki aylk FAVOK'e gére hesaplanan net
borg/FAVOK carpani ise 4,36x'ten 1,10x'e inmistir; iyilesmenin agirlikli
kaynadi borc azahsi dedil, ayni dénemde Uc¢ katindan fazla artan
yilliklandiriimis FAVOK'tiir.

Hacim yatay kaldi, biiyiime fiyat ve karmadan geldi... Sirket
sunumuna goére sevkiyat 323 bin ton ile yilik %0,7 gerilemis, ilk yari
hacmi %3,1 artisla 603 bin tona ulasmistir. Ayni dénemde USD bazli ciro
%21,9 buyuaduginden, artisin kaynadi hacim dedil fiyat ve {rin
karmasidir. Kirlimda Altyapi ve Proje geliri 327 mn USD'ye (%72,1 artis)
yikselirken Endistri ve ingaat 80 mn USD'ye (%25,5 daralma), Enerji
97 mn USD'ye (%10,1 daralma) inmis, Otomotiv 51 mn USD ile yatay
kalmistir. Endistri ve Insaat'ta ilk yar hacim kaybi %36,2 ile gelir
kaybinin gok lGzerindedir.
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Sektor Metal Sanayii
Kapanis (TL) 572,00
Piyasa Dederi (mn TL) 81.093
Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 16.219
Buglinkii Sermaye (bin TL) 141.772
Halka Agik Sermaye (bin TL) 28.354
Halka Agiklik Orani 20%
Relatif Performans %
(BIST-100'e Gore)

1 Aylik 9,02
3 Aylik 0,62
Yilbasina goére -15,77
Son 1 Yl 20,48

Piyasa Carpanlar

F/K 32,82
PD/DD 1,87
FD/FAVOK 13,13
Bilango Ozeti (bin TL) 2026/6
Aktif Toplami 97.616.415
Net Borg 7.387.718
Net Satislar 43.592.538
FAVOK 3.820.856
Net Kar/Zarar 1.796.800
Performans
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Degerlendirme: 2C26'da biyiime hacimden degil fiyat ve Uriin karmasindan kaynaklanmis; sevkiyat yillik %0,7 gerilerken briit
k&r marji %13,42've, FAVOK marji %11,74'e yiikselmistir. Marj genislemesi, ABD kaynakl gelirin toplam icindeki payinin ilk yarida
%79'a ¢cikmasiyla es zamanl gerceklesmistir. Segment gérindmi ayrismaktadir: Altyapi ve Proje ilk yarida %93,2 blylirken
Endiistri ve Insaat'ta hacim %36,2 daralmistir. 2026-2028 dénemine yayilan 2,6 milyar USD'lik siparis portféyi gelir
gériindirliginii desteklemektedir. Bilanco tarafinda net borg yillik %16,5 azalmis, son on iki aylik FAVOK'e gére net bor¢/FAVOK
carpani 4,36x'ten 1,10x'e inmistir. Takip edilecek basliklar; vergi giderinin vergi éncesi kdra oraninin %30,6'ya yiikselmesi, yatirim
harcamalarinin 3.008 mn TlL'ye cikmasi ve ABD tarife rejimindeki olasi dedisikliklerdir. Sirket 2026 gelir ve FAVOK marji
beklentilerini yukari yénlii, satis hacmi beklentisini ise sabit revize etmistir.

Operasyonel Gostergeler 2C26 2C25 % Deg. 6A26 6A25 % Deg.
Satis Hacmi (bin ton) 323 326 -0,7 603 585 3,1
Gelir (mn USD) 555 456 21,9 977 775 26,1
FAVOK (mn USD) 64 36 77,8 90 54 68,9
FAVOK Mariji (%) 11,5 7,9 3,6p 9,2 6,9 2,3p
Vergi Oncesi Kar (mn USD) 48 24 99,9 56 17 226,6
Net Kar (mn USD) 34 23 47,1 40 15 166,4
Altyapi ve Proje Geliri (mn USD) 327 190 72,1 520 269 93,2
Endiistri ve Insaat Geliri (mn USD) 80 107 -25,5 157 211 -25,6
Otomotiv Geliri (mn USD) 51 50 1,6 102 100 1,6
Enerji Geliri (mn USD) 97 108 -10,1 198 194 1,9

Kaynak: BRSAN 2C2026 Yatirrmci Sunumu. Tablodaki satirlarin tamami sirket tarafindan agiklanan verilerdir.

Siparis Portfoyii ve Altyapi-Proje Segmenti

Altyapi ve Proje is kolu, ilk yarida %93,2 blylyerek 520 mn USD gelire ulasmis ve toplam cironun %53'linu tek basina karsilamistir.
Segmentin goranurligi imzal siparis portféyiinden gelmektedir: 24 Nisan 2026 tarihli yaklasik 100 mn USD ve 1 Haziran 2026
tarihli yaklasik 742 mn USD tutarindaki yeni anlasmalarla 2026-2028 ddnemine yayilan toplam portfoy 2,6 milyar USD'ye
ulagmistir; bu tutar sirketin 1,8 milyar USD olan 2025 yili toplam gelirinin yaklasik 1,4 katina karsilik gelmektedir. Portfoyun
teslimat takvimi de dengelidir; sirketin acikladigi anlasmalar planlanan tretim ve sevkiyat yilina gére 2026 icin 567 mn USD, 2026-
2027 igcin 686 mn USD, 2027 igin 653 mn USD ve 2027-2028 icin 742 mn USD'lik dilimlere dagilmaktadir. Proje bazli calisma
modelinde hammaddenin siparis alimi sirasinda tedarik edilmesi ve musteriden avans alinmasi, hem marj 6ngordlebilirligini hem
de isletme sermayesi finansmanini desteklemektedir. Buna karsilik ayni model, gelirlerin teslimat takvimine bagli olarak geyrekler
arasinda dalgalanmasina yol acmakta; 1C26'da %4,68 olan FAVOK marjinin 2G26'da %11,74'e cikmasi bu dalgalanmanin
blyuklugunl gostermektedir.

ABD Odaklilik ve Tarife Korumasi

Grup gelirlerinin ilk yarida %79'u ABD kaynakldir; sirketin acikladigi seriye gére bu oran 2021'de %36, 2023'te %64, 2024'te
%69 ve 2025'te %73 dlizeyindeydi. ABD'deki dort tretim noktasi — Teksas'ta iki, Florida ve Alabama'da birer tesis — yaklasik 950
bin ton kapasiteye sahip olup 2025'te 1,3 milyar USD gelir Uretmistir. Yapinin kritik yond, bu gelirin ihracat yoluyla dedil yerel
Uretimle elde edilmesidir; ABD'nin celik ithalatina uyguladidi ylksek ve degisken tarifeler boylece bir maliyet unsuru olmaktan
cikip rekabet avantajina donismektedir. Katma dederli Grin tarafinda iki adim slirmektedir: Panama City tesisindeki 68 mn USD'lik
JCO form verme teknolojisi yatiriminin 2027'de devreye alinmasi planlanmakta; 2024'te faaliyete gegen ve yaklasik 50 mn USD
yatinmla kurulan 100 bin ton kapasiteli Baytown SRM hatti ise Endistri ve insaat is kolunda ABD'de yerel lretici konumu
sadlamistir. Riskin yéni de ayni yerdedir: tarife rejiminde bir gevseme, ithal Grlnle fiyat farkini daraltarak mevcut marj yapisinin
strdurulebilirligini sorgulatacaktir.
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isletme Sermayesi, Yatinnm Harcamalari ve Nakit Akisi

Grup ilk yarida isletme faaliyetlerinden 7.695 mn TL nakit Uretmistir (6A25: 4.538 mn TL). Kaynadin niteligi énemlidir: 5.649 mn
TL'lik isletme sermayesi 6ncesi faaliyet karinin yaninda, faaliyetlerle ilgili diger yukamluliklerdeki 9.236 mn TL'lik artis blyuk
Olclide musteri avanslari stoklardaki 6.396 mn TL'lik artisi fazlasiyla karsilamistir. Yani nakit Gretiminin bir bélumu karlliktan,
onemli bir bolimu ise proje avanslarindan gelmektedir. Yatirim tarafinda duran varlik alimlarina yapilan 6demeler 694 mn TL'den
3.008 mn TL'ye, yani gegen yilin 4,3 katina gikmis; yapilmakta olan yatirnmlar 2.262 mn TL'den 4.178 mn TL'ye ylkselmistir. Buna
ek olarak bagh ortaklik payi edinimi igin 699 mn TL (15 mn USD) gikis gergeklesmistir. Tim bu kalemler sonrasinda nakit pozisyonu
5.460 mn TlL'den 9.393 mn TL'ye ylkselmig, sirket hesabiyla ilk yarida 78 mn USD serbest nakit akigl Gretilmistir. Gemlik
konsolidasyonunun tamamlanmasiyla isletme sermayesi ihtiyacinda 30 mn USD azalma ve FAVOK marjinda 50-100 baz puan katki
ongorulmekte; buna karsilik 29 mn USD yatinm ve 27 mn USD tek seferlik gider beklenmektedir.

2026 Yihi Beklentileri Yukari YOonlii Revize Edildi

Sirket, ilk yari gergeklesmelerinin kendi planlamasiyla uyumlu ilerlemesi tizerine Mayis 2026'da paylastigi hedeflerden ikisini yukari
cekmistir. Satis geliri araligi 2,1-2,3 milyar USD'den 2,2-2,4 milyar USD'ye, FAVOK mariji arali§i %8-10'dan %9-11'e taginmistir.
Satis hacmi beklentisi ise 1,15-1,25 mn ton araliginda korunmus; ilk yarida 603 bin ton sevk edildiginden alt sinirin yakalanmasi
icin yilin kalaninda en az 547 bin tonluk teslimat gerekmektedir. Revizyonun hacim varsayimina dokunulmadan yapilmasi,
yonetimin de blyumeyi fiyat ve karma ekseninde kurguladigini géstermektedir. Glincel araligin orta noktasi olan 2,3 milyar USD
gelir ve %10 FAVOK mariji yil geneli igin yaklasik 230 mn USD FAVOK'e isaret etmekte; ilk yarida 90 mn USD (retildiginden ikinci
yari igin 140 mn USD'lik bir katki gerekmektedir. Yonetim bu hizlanmayi Altyapi ve Proje teslimatlarindaki yogunlasmaya, enerji
borularinda talep ve fiyat ortaminin toparlanmasina ve verimlilik galismalarinin sonuglara yansimasina baglamaktadir.
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Ozet Gelir Tablosu - Geyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) % Deg. % Deg.
Net Satislar 25.209.917 17.623.726 43,0 18.382.621 37,1
Brut satis karl 3.382.341 1.830.386 84,8 1.210.891 179,3
Faaliyet Giderleri 1.092.532 764.079 43,0 928.769 17,6
Finansal Gelir/Gider -93.212 -114.941 a.d. -136.331 a.d.
Esas Faaliyet Kar 2.286.131 1.049.825 117,8 340.979 570,5
FAVOK 2.959.656 1.550.895 90,8 861.200 243,7
Ana Ortaklik Net Kar 1.523.180 882.308 72,6 273.620 456,7
Oranlar 2C26 2C25 l'::;k 1626 Fark (puan)
Brit Kar Marji (%) 13,4 10,4 3,0 6,6 6,8
Esas Faa.Kar Mariji (%) 9,1 6,0 3,1 1,9 7,2
FAVOK Mariji (%) 11,7 8,8 2,9 4,7 7,1
Net Kar Marji (%) 6,0 5,0 1,0 1,5 4,6

Sirket ABD dolari fonksiyonel para birimiyle raporlama yaptigindan enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulanmamakta, tablolarda TUFE ile diizeltiimemis
nominal tutarlar kullaniimaktadir. FAVOK, esas faaliyet kdrina amortisman ve itfa paylari eklenerek, esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dislanarak
hesaplanmigtir.

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilango (bin TL) 2026/6 2025/6
Dénen Varliklar 52.151.003 40.223.907 29,7
Hazir Degerler 9.393.170 5.010.936 87,5
Duran Varliklar 45.465.412 35.020.888 29,8
Aktif Toplami 97.616.415 75.244.795 29,7
Borg Toplami 54.213.910 40.807.038 32,9
Finansal Borg Toplami 16.780.888 13.859.693 21,1
Ozsermaye 43.402.505 34.437.757 26,0
Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 % Deg.
Net Satiglar 43.592.538 29.173.910 49,4
Briit satis kari 4.593.232 2.431.875 88,9
Faaliyet Giderleri 2.021.301 1.479.054 36,7
Net Finansal Gelir/Gider -229.543 -549.226 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.627.110 1.166.279 125,3
FAVOK 3.820.856 1.858.197 105,6
Ana Ortaklik Net Kar 1.796.800 597.853 200,5

Kaynak: Finnet,KAP, BRSAN 2C2026 Yatirrmci Sunumu
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Anadolu Yatirhm Arastirma Boliimii

Arastirma BolUmU : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.

X [ > l@lin

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi 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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guavenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirirm Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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