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Son Fiyat Borusan Boru — BRSAN - Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (miIn $) Gucli sonuglar ve olumlu beklenti revizyonu!

F/K
FD/FAVOK Borusan Boru, 2026 2.ceyrekte 556 milyon dolar hasilat, 65 milyon dolar

PD/DD FAVOK, 34 milyon dolar net kar ile beklenti Gizeri sonug paylasti. (Piyasa
Hisse Sayisi (min lot) Beklentisi: Yok/Pusula Yatirnm: 532 milyon dolar hasilat, 51 milyon dolar
FDPO (%) FAVOK, 22 milyon dolar net kar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

1.000,00 20.000,00 A Genel gergevesiyle tartismasiz gugli sonuglar takip ediyoruz. Aylik

800,00 . . .
600,00 'm :g'ggg’gg bazda sinirli miktarda fiyatlansa da orta ve uzun vadede bilan¢o ve
400,00 o sirketin  hikayesinin  karsilk bulacagini  degerlendiriyoruz.

200,00 5.000,00 : 3 -
0,00 0,00 Finansallar olumlu degerlendiriyoruz.
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[V IR BV BV TV BV A = S =) A Tartismasiz gugli sonuclar olarak karsimiza ¢ikiyor
e BRSAN e X U100 A Beklentilerde olumlu revizyon yapildi.
A Marjlarda guglu seyir izleniyor.
A Borgluluk azaltildi serbest nakit artti.
ORTAKLIK YAPISI %
Borusan Holding Sektorel cerceveyi detayl anlatmak lazim. Kiiresel enerji arzinin kritik
BRYAT damari olan Hiirmiiz Bogazi'nda tirmanan jeopolitik gerginlikler ve olasi
Diger kapanma senaryolari, diinyayi alternatif boru hatlari projelerine ve enerji
min $ Konsensiis Pusula Yatirim Gerceklesme glvenligini cesitlendirme yarisina itmistir. Bolgedeki riskleri bypass etmek
Hasilat R 532,17 555,53 isteyen korfez Ulkeleri, ham petrol ve dogalgazi Basra Korfezi'ne bagimli
FAVOK - 51,19 65,22 kalmadan dogrudan acik denizlere ve Kizildeniz terminaline ulastiracak
Net Kar - 22,38 33,57 stratejik boru hatti kapasitelerini artirma ve devreye alma planlarini

hizlandirmistir. Bu durum, kiresel enerji koridorlarinin yeniden

BRSAN GUNLUK  AYLIK 12AYLIK - . - S - "
cizilmesine yol acarken, kritik altyapi projeleri ve uzun mesafeli enerji

Getiri (TL) -1,89 3,62 51,52
Getiri () -1,92 1,95 29,48
Getiri (XU100-Rolatif) -1,75 8,58 25,75

hatlan icin yiiksek mukavemetli celik boru talebini stratejik bir boyuta
tasimaktadir. Sektor genelinde bu gelismeler, geleneksel deniz rotalarinin
tasimacilik risklerinden kagcinmak amaciyla kara tabanli devasa boru hatti
Ceyreklik 2026/03 2026/06 yatinmlarinin 6nlinii agmakta ve celik boru Ureticileri icin yeni bir talep

Yillik 2025/06 2026/06  dalgasi yaratmaktadir. Hiirmiiz alternatifi projelerin hayata gecirilmesi;
Brit Kar Marji (Y%) 10,39 13,42

en yuksek kalibreli, zorlu iklim ve basin¢ kosullarina dayanikli hat

E;ch}?l;\/lhg:j?l(\((g/)o) g;‘g 2’;2 borularinin tedarikini zorunlu kildigi icin, bu alanda teknik yeterlilige
FAVOK Marji (C%) 4:68 ”'174 sahip kiresel oyunculara ve ireticilere donemsel olarak biyik bir
Net Kar Marji (Y%) 0,49 2,88 pazar pay ve stratejik bir kaldira¢ sunmaktadir.

Net Kar Marji (C%) 1,49 6,04

Net Borc (min TL) 8.84876 7.387,72 S?tl? 'r'lacml dengeli seyrettl'. Satis ha.cml ozelllklc? enddstri “ve insaatin
isletme Sermayesi (min TL) 11.544.32 9.176.91 dististu kaynakli %0,7 azalis ile 323 bin tona gerilese de giin sayisinin
Cari Oran 1,20 1,11 azhigini ic tarafta vurgulamakta fayda var. ilk 6 ayda tonaj artisi %3,1 ile 603
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 6.926,94 7.007,86 bin ton seviyesinde gerceklesti. ilk 6 ayi siniflandirmak gerekirse altyapi ve
Net Finansman Gideri/Satislar 1,88 0,53 proje %72,6 artis; endistri ve insaat %36,2 diisiis; otomotiv %1,1 artis ve
Brut Kar Buylime (Y%) 101,32 84,79 enerji %0,3 diisiis kaydetti. Bu giincel konjonktiir en kétii senaryoda 1,2
Briit Kar Biyume (C%) 29,62 84,79 . L - .. v .

milyon ton Uzeri satis hacminin gercgeklestirilecegini gostermekle

FAVOK Biiyiime (Y%) -53,50 231,92 M . . L
FAVOK Bilyiime (C%) 180,25 90,84 birlikte hatirlatmak gerekirse sirket kontrat bazl calistigi icin tist bandi

Net Kar Biiyiime (C%) 0,00 72,64 yakalama olasiliginin daha fazla oldugunu degerlendiriyoruz.
Kaynak: Finnet - Verilerin tiimd solodur.
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Gelirlerde bulyime surdi. Gelirler, 2026 2.ceyrekte %21,9 artisla 556 milyon dolar seviyesinde
gerceklesirken ilk 6 ayda gelir artisi %26,1 ile 977 milyon dolar olarak kaydedildi. is kollari bazinda ilk 6 ayda
siniflandirmak gerekirse altyapi ve proje %93,2 artis; endustri ve insaat %25,6 disiis; otomotiv %1,6 artis;
enerji %1,9 artis kaydetti. Gelir tarafinda ilk 6 ayda 1 milyar dolar bandinda bir seviye gerceklestiriliyor
olmasi ayni ivmenin devami saglanirsa 2,3 milyar dolar bandinda bir gelirin zor olmayacagini acikca teyit
ettigini degerlendiriyoruz.

Gelir bityimesinin ana motoru altyapi ve proje oldu. ilk 6 ayda siniflandirmalari anlatmak gerekirse:

A Altyapi ve Proje: Gelirlerin %53'linii olusturarak yapinin ana motoru olarak karsimiza ciktu. ilk 6 ayda
gelirler %93,2; 2026 2.ceyrekte ise %72,1 artig kaydetti. Burada 6zellikle proje teslimatlarinin
planlandigi sekilde gerceklestiriimesi, nceki donemde alinan yeni is anlasmalarinin gelir katkisinin
belirgin sekilde artmasi etkili oldu. 2026 2.yanyilda daha giiclii bir cerceve beklenebilir.

A Endustri ve ingaat: Gelirlerin %16'sin1 olustururken zayif gériniimiin acikca siirdiigi sinif olarak
karsimiza ciktl. Burada 6zellikle Avrupa ve Tirkiye'de zayif talep kosullarinin yani sira yogun rekabet
kaynakli fiyat baskilari etkili olmayi stirdtrdli. Ayni cerceveyi 2026 yili boyunca bekleyebiliriz.

A Otomotiv: Gelirleri sektoriin aksine artirdidi bir cerceve takip ettik. Burada 6zellikle Borusan grubunun
tecrlibesi pozitif etki yaratmaya devam ediyor. Gelirlerin %11‘ini olustururken Avrupa ve Turkiye'deki
zayif seyreden talep kosullari ve rekabet baskilarina ragmen istikrarli gelir gériiniimii takip edildi. Bu
dogrultuda cerceveyi olumlu karsilamakla birlikte dengeli seyri 2026 2.yariyilda da
bekleyebiliriz.

A Enerji: Dengeli talep ve fiyatlama dinamikleri 6zelinde yénetme cabasi izlendi. Ozellikle is iligkilerinin
genel sektorde duraksiyor olusu ceyreklik bazda diisiise neden olsa da ilk 6 ayda artis cercevesi stird.
Genel sektoriin dalgalandigi ortamda enerji is iliskilerinde de ayni cerceveyi beklemek zor
olmayacaktir.

Ticari ve operasyonel giderler giiclii yonetiliyor. 2026 2.ceyrekte katma degerli is fonksiyonunda artis ve
grubun maliyet becerisi dogrultusunda brit kar %57,5 artigla 75 milyon dolara yikselirken operasyonel
giderler rakiplerin aksine yatay kalmayi basardi. Bu dogrultuda FAVOK %82,2 artisla 65 milyon dolara
ylikselirken FAVOK marji 389 baz puan artigla %11,74’e yikseldi. Operasyonel kar marjlari anlaminda st
banttan hedeflerin oldukca rahat sekilde tutturulabilecegini degerlendiriyoruz.

Borcluluk ve nakit pozisyonunda hicbir problem yok. Sirket, 2026 2.ceyrek itibariyle net finansal bor¢/FAVOK
rasyosunu 1'in altina indirmeyi basardi. Net bor¢ bu dogrultuda yaklasik 33 milyon dolar azalmis oldu.
Serbest nakit akiminda pozitiflik 78 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Bu cerceveyi olumlu bulmayi
surdiriiyoruz.

Beklentilerde olumlu revizyon yapildi. Bu dogrultuda:

A 1,15-1,25 milyon ton satis hacmi korundu.
A Hasilat beklentisi 2,1-2,3 milyar dolardan 2,2-2,4 milyar dolara yikseltildi.
A FAVOK marji %8-10"dan %9-11'e yiikseltildi.

Genel cercevesiyle tartismasiz giiclii sonuglar takip ediyoruz. Aylik bazda sinirli miktarda fiyatlansa da orta ve
uzun vadede bilanco ve sirketin hikayesinin karsilik bulacagini degerlendiriyoruz. Finansallari olumlu
degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlhidi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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