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BRSAN 2C26 Sonuglari (Pozitif)

Borusan, 2C26 finansallarinda;

- yilik bazda %22 artisla 555 milyon USD ciro,
- yillik %78 artisla 64 milyon USD FAVOK ve

- yillik %47 artisla 34 mn USD net kar agikladi.

TL bazinda yillik %43 artigsla 25,2 mlr TL ciro, %91 artigla 2,96 mlr
TL FAVOK ve %73 artisla 1,5 mir TL net kar olustu. Kurum olarak
beklentimiz 25 milyar TL ciro, 2,32 mlr TL FAVOK ve 1,05 mir TL net
kar yoniindeydi.

ikinci ceyrekte altyapi ve proje segmentindeki biyiime konsolide
ciroyu desteklerken, segment gelirlerindeki artisin temelinde proje
teslimatlarinin  planlandigi  sekilde ilerlemesi ve Onceki
donemlerde alinan islerin gelir katkisinin belirginlesmesi yer aldi.
Bu dogrultuda, segment gelirleri yillik bazda yaklasik %72 oraninda
artti ve toplam cironun %53’lni olusturdu. Otomotiv segmenti
cirosu, Avrupa ve Tirkiye'de zayif seyreden talep kosullari ve
rekabet baskilarina ragmen iliml bir artis (%1,6) gosterdi. Endstri
ve insaat segmentinde Avrupa ve Tirkiye'de zayif seyreden talep
ile yogun rekabetin yarattigi fiyat baskilari nedeniyle gelirler yillik
bazda %26 daralirken enerji segmentinde %10 ciro azahlsi gorulda.

Gelirlerin bolgesel dagilimina bakildiginda global pazarlarin payi
1Y25teki %82 seviyesinden 1Y26 doneminde %89'a ylkseldi
(1C25: %77, 1C26: %88). ABD’nin payr da 1Y25'teki %68
seviyesinden 1Y26’da %79’a yukseldi (1C25: %60, 1C26: %76).

ikinci ceyrekte, yillik bazda yiikselen celik fiyatlari ve baglica
pazarlarda HRC fiyatlarindaki yukari yonli seyrin satis maliyetleri
uzerinde baski olusturmasina ragmen, gugli proje teslimatlarinin
destekledigi daha olumlu trin karmasi brut karhhigi destekledi. Bu
dogrultuda, brut kdr marji yilhk bazda 3 puan artarak %13,4’e
yikseldi. Briit karlihktaki iyilesmeye paralel olarak FAVOK marji da
yillik bazda 3,6 puan artarak %11,5 seviyesine ylikseldi.

ilk ceyrekte net bor¢ 160 mn USD, Net Bor¢ / FAVOK orani 1,1x
olarak gerceklesmisti. ikinci ceyrekte net borgtaki sinirli gerileme
(144 mn USD) ve FAVOK’teki belirgin iyilesme ile birlikte kaldirag
orani 0,9x'a geriledi.

Sirketin katma degerli Girlin portfoylini genisletme ve
operasyonel verimliligi artirma amaciyla iki 5nemli yatirrmi 6ne
cikiyor. ABD'de yliksek katma degerli bliylk caph boru
segmentine yonelik 68 milyon USD tutarindaki JCO yatirimi ile
ozellikle uzun mesafeli enerji tagimaciligi, agik deniz boru hatlari
ve yenilenebilir enerji projelerine yonelik Griin portféylnin
genisletilmesi hedefleniyor. Yatirimin 2027 yilinda devreye
alinmasi planlaniyor. Diger taraftan, Gemlik kampiisiinde istanbul
Halkali ve Bursa ileri islem merkezi operasyonlarinin konsolide
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Bloomberg Kodu BRSANTI
Hisse Fiyat), TL 690,50
Fiili Dolasim Orani 22,02%
Piyasa Degeri, milyon TL 97.893
Piyasa Degeri, milyon ABD dolar 2.045
BIST-100 Endeks Agirhig 0,48%
BIST Tiim Endeks Agirhg 0,34%
Yabanci Yatirnmci Orani 5,88%
Emeklilik Fonlari Orani 10,79%
Yatirim Fonlari Orani 5,40%
s, Finnet, PhillipCapital Arastirma
21, 6 itibanyla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 2C25 2C26 6A25 6A26
Gelirler 17.624 25.210 29.174 43.593
Briit Kar 1.830 3.382 2432 4593
Brut Kar Marji 10,4% 13,4% 8,3% 10,5%
FAVOK 1551 2.960 1.858 3.821
FAVOK Marji 8,8% 11,7% 6,4% 8,8%
Net Kar 882 1523 598 1797
Net Kar Marji 5,0% 6,0% 2,0% 41%
Net Borg 8.849 7.388 8.849 7.388
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K a.d. 57,8 39,6
PD/DD 1.8 1.9 2,3
FD/FAVOK 27,3 17,0 15,6
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
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Borusan Holding Anonim Sirketi 98 68,9%
Diger 31 22,1%
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Toplam 142
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1a 3a 6a 1y
Nominal 224%  57,6% 31%  74,0%
Rolatif 17,9%  430%  -11%  357%
Ort.islem Hacmi
STl 325 30,8 28,4 246
milyon §

Kaynak: BIST, Finnet

edilmesi kapsaminda yuritilen dontsimiin 2027 yilinda tamamlanmasi bekleniyor. Konsolidasyon ile
kapasite kullaniminin artirilmasi, birim Gretim maliyetlerinin iyilestirilmesi, operasyonel sadelesme ve
yuksek katma degerli Uriinlere odaklanilmasi hedeflenirken sirket FAVOK marjinda 50-100 baz puanlk

iyilesme ongoruyor.
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Sirketin altyapi ve proje segmentinde 2026-2028 dénemini kapsayan yaklasik 2,6 milyar USD’lik gugli
bir siparis portféyii bulunuyor. Ozellikle ABD’deki biiyiik 6lcekli enerji transfer projelerinde artan is
hacmi ve yiksek teknik yeterlilik gerektiren projelerdeki gii¢lii konumu, gelir goriintirliguni destekliyor.
Mevcut siparis portfoyliinin 6niimizdeki dénemde segment gelirlerinin blyimesini desteklemesini ve
konsolide finansallara katkisinin artmasini bekliyoruz.

Sirket, 2026 yil beklentilerinde yukari yonli revizyona gitti. Satig hacmi beklentisini 1,15-1,25 milyon
ton araliginda korurken, satis geliri beklentisini 2,2-2,4 milyar USD’ye (6nceki: 2,1-2,3 mlr USD), FAVOK
marji beklentisini ise %9-11 seviyesine yikseltti (6nceki: %8-10).

Aciklanan sonuclari, cirodaki belirgin artis, altyapi ve proje segmentinde devam eden gliclli performans
ve operasyonel kar marjlarinda yillik bazda gérulen iyilesme nedeniyle pozitif olarak degerlendiriyoruz.
Bununla birlikte, mevcut glicli siparis portfoytiniin 6niimizdeki donemde gelir bliylimesini
desteklemeye devam edecegini ve operasyonel gériiniimdeki iyilesmenin siirdirilebilirlik kazanacagini
dislintyoruz.

PhillipCapital Arastirma

arastirma@phillipcapital.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. TUm yorum ve tavsiyeler;
Ongorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. 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
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasiicin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci kisilere
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.




