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BORUSAN BORU

BRSAN- DEGERLEME

brsan
Tavsiye AL
Son Fiyat: 520,00
Hedef Fiyat: 703,00
Getiri Potansiyeli: 35,2%
Piy. Degeri: 73.721
Firma Degeri: 81.514
Halka Agiklik Orani: 18,7%
HAPD: 13.762,8
Yillik Ort. Hacim: 657,2
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL -19,8% 22,1% -6,3%
usD -20,6% 14,4% -9,3%
Relatif -12,8% 6,5% -16,4%

— BRSAN XU100  Getiri Performans

250.0%
200,0%

150,0% .
" IF-. g

50,0%
04/2025 07/2025 10/2025 01/2026 04/2026

Mali Performans 2024/12 2025/12
Net Satislar [mn TL] 55.066 71.454
Briit Kar [mn TL] 3.607 6.011
Briit Kar Mariji 6,6% 8,4%
FAVOK [mn TL] 2.358 4.775
FAVOK Marji 4,3% 6,7%
Net Kar [mn TL] -227 1.272
Net Kar Mariji -0,4% 1,8%
Ozsermaye [mn TL] 30.098 37.735
Aktifler [mn TL] 55.439 76.187
ROE* -0,8% 3,7%
ROA* -0,4% 1,9%

* Oranlar yillik olarak verilmistir.
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2025 i, kiresel celik boru sektdriinde ticaret
politikalarindaki degisimler, bolgesel talep farkhlasmalari
ve maliyet baskilarinin éne ciktigi bir dénem olmustur.
Borusan Boru , cesitlendirilmis is modeli ve kuresel
Uretim agi sayesinde bu degisken piyasa kosullarina
uyum saglayarak operasyonel faaliyetlerini glcli sekilde

surdurmustar.

Borusan Boru; altyapi ve proje, endistri ve insaat, enerji
ve otomotiv gibi farkh sektorlere yonelik Grin portfoyu
ile faaliyet gostermekte olup kuiresel pazarlara yayilmis
satis agi ile gelir cesitliligini desteklemektedir.

Borusan Boru uc¢ kitada yer alan 10 uUretim tesisi ve
yaklasik 1,7 milyon ton Uretim kapasitesi ile kiresel
Olcekte faaliyetlerini strdiirmektedir. Cografi cesitlilik ve
farkl  sektorlere vyayillan faaliyet vyapisi sirketin
operasyonel dayanikliigini artirmaktadir.

Operasyonel tarafta yuratilen verimlilik calismalarn ve
Uretim sureclerindeki optimizasyon sirketin operasyonel
performansini destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir. Kuresel Olcekte yayilmis uretim altyapisi ve
genis urdn portféylu sirketin uluslararasi pazarlardaki

rekabet glicinu desteklemektedir.

Sirketin proje bazlh Uretim kabiliyeti ve ylksek
muhendislik gerektiren Urin segmentlerinde sahip
oldugu uzmanhk, kiresel enerji ve altyapi
yatinmlarindan faydalanmasini saglayan o6nemli bir

avantaj olusturmaktadir.
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Yoénetici Ozeti

Borusan Boru, 2025 yilinda kiresel Olgekte artan jeopolitik belirsizlikler, ticaret politikalarindaki degisimler
ve maliyet baskilarina ragmen, operasyonel disiplin ve stratejik konumlanma sayesinde dengeli ve
guclua bir performans sergilemistir.

Sirketin en onemli yapisal ozelligi, yuksek oranda ihracata dayali ve ozellikle ABD merkezli bir gelir
yapisina sahip olmasidir.

Gelirlerin yaklasik %85’inin uluslararasi pazarlardan elde edilmesi, Borusan Boru’'yu klasik yerel sanayi
sirketlerinden ayristirarak kuresel bir endustriyel oyuncu konumuna tagimaktadir. Bu yapi: Doviz bazli
gelir avantaji saglar ancak kuresel talep ve politik risklere duyarlihgi artirir.

Sirket artik “TuUrkiye i¢ pazara bagl uretici” degil, global pipeline ve enerji altyapi tedarikgisi haline gelmistir.

2025 yilinda sirketin finansallarinda en dikkat ¢ekici gelisme, karlilikta guglu toparlanma ve operasyonel
verimlilik artisi olmus ve Borusan Boru hacim bazli bUyimeden ziyade verimlilik bazli buyumeye gectigini
gbérmekteyiz. Ozellikle; Briit kar marjindaki artis, FAVOK marjindaki iyilesme, Net zarar’dan net kar doniisu,
sirketin operasyonel yapisinda kalici iyilesme sinyali vermektedir.

Bu performans bir “fiyat artigi hikayesi® degil, daha ¢ok; maliyet kontroli kapasite optimizasyonu urun
karmasi iyilesmesi kaynaklidir.

Nakit akisi ile bilancoya birlikte baktigimizda en guclu alan, sirketin nakit yaratma kapasitesi ve borg
azaltma performansi olarak gérmekteyiz. Isletme nakit akisi: 222 milyon USD, Net borg: 280’den 178
milyon USD’a gerilemis ve Net Borg / FAVOK: 2,8x’den 1,3x inmis.

Bu gelismeler, sirketin; bilango riskini azalttigini finansal esnekligini artirdigini  yatirrm kapasitesini
guclendirdigini gostermektedir. Bu donusum, sirketin degerlemesi acgisindan en onemli katalizordtr. Cunku;
Borg dususu ile risk primi duser. Nakit tretimi ile strdurulebilirlik artar. Finansal kaldira¢ ‘da kontrol altina
alinir. Bu durum genelde: “degerleme garpanlarinin geniglemesi” ile sonuglanir.

Borusan Boru’nun is modeli dért ana segmentten olusmaktadir:
Enerji (petrol & dogalgaz borulari)

Altyap! ve Proje (pipeline projeleri)

OtomotivEnduUstri & Insaat

Bu yapi sayesinde sirket; farkli sektor dongulerine maruz kalir, ancak tek bir sektore bagimh kalmaz.
Ozellikle altyapi ve proje segmenti, uzun vadeli sézlesmeler sayesinde:gelir gérinirliga saglar volatiliteyi
azaltir

ABD Pazari ve stratejik Konumlanma

Sirketin en kritik buyame alani ABD’dir. 2025 yilinda; ABD’de 1,8 milyar USD’lik s6zlesme portfoyu
olusturulmustur. Berg Pipe yatirimi ile kapasite artirlimigtir. ABD operasyonlari sirketin ana merkezi haline
gelmistir. Stratejik anlami; ABD = yuksek marjli Pazar , uzun vadeli kontratlar = gelir gtvenligi

Sirket 2025 yilinda onemli yapisal donusumler gerceklestirmistir. Turkiye’de Uretim konsolidasyonu
(Gemlik), organizasyon sadelesmesi, SAP ve dijital donisum otomasyon ve yapay zeka uygulamalari. Bu
adimlar; maliyetleri dagurar verimliligi artirir karar alma hizini yukseltir.
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2025 yilinda sonuc¢ olarak Borusan Boru; karlihiga geri donmus, borclulugunu ciddi sekilde azaltmis,
nakit Uretimini gtclendirmis, ABD merkezli buyume hikayesi olusturmus bir sirkettir. Sirket artik “riskli
dongusel sanayi sirketi” degil, kontrolli buylyen ve finansal olarak disiplinli global oyuncu haline
gelmigtir.

Sirket icin one c¢ikan riskler:

Kuresel celik fiyatlari; marjlari dogrudan etkiler

ABD bagimhligi; buyume firsati ama ayni zamanda konsantrasyon riski
Isletme sermayesi ; stok seviyeleri yiiksek nakit dénisiim dongtisi kritik
Jeopolitik riskler; enerji projeleri dogrudan etkilenir

Borusan Borunun 2026 icin beklentilerine baktigimizda ;

Gelir: 2,1 — 2,3 milyar usd ,

FAVOK mariji: %8 — %10,

Hacimde ise hafif dusus beklentisi oldugunu gormekteyiz.

Hacmin dusup, Gelir ve Marjlarin artmasi beklentisine sahipsen bu sirketin artik: “volume-driven” degil,
“value-driven” buyumeye gectigine isaret etmekitedir.

Biz de Borusan Boru i¢cin degerlememizde ; Guglu buyume + marj expansion + dusuk risk primi
kombinasyonu kullandik.
Ve hedef degerimiz 703 TL olarak ALIM yonunde tavsiyede bulunmaktayiz
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Iran savasinin olasi etKileri ;

ABD ve Israilin Irana saldirmasi ile kiiresel enerji ve lojistik sistemi dogrudan etkilenmistir.

Borusan Boru gibi sirketler igin etkiler cift taraflidir (firsat + risk). Borusan Boru'nun is modeli, klasik sanayi
sirketlerinden farkl olarak dogrudan enerji altyapisi ve boru hatti yatirnmlariyla baglantihdir. Bu nedenle
iran’a yonelik bir askeri miidahale, sirketi dolayli degil birinci dereceden etkileyen makro bir soktur.

Kisa bakalim; Petrol & Gaz fiyatlari, Brent ve LNG fiyatlari yukselirken enerji yatirrmlari da artmistir.
HUrmuz Bogazi riski ile arz kesintisi korkusu artmig ve tanker trafigi cok sinirli hale gelmigtir. Eneriji altyapi
yatirrmlari hizlanir pipeline (boru hatti) LNG terminalleri ve alternatif enerji hatlari aranmaya baslanmistir.
Enerji boru hatlari ve gelik boru talebi artar. Tam burada Borusan Boru devreye girmesine bekleyebiliriz.

Pipeline & enerji borusu talebi patlar. Borusan’in en kritik segmenti: Altyapi & Proje + Enerji (OCTQG). Savas
sonrasi; Ulkeler enerji arz guvenligine yonelir, yeni boru hatlari (6zellikle ABD, Avrupa)mevcut hatlarin
genigletilmesi firsati Borusan igin “super-cycle trigger” olabilir.

ABD operasyonlari Mega avantaj saglar. Gelirin %85’i global, ABD en buyuk Pazar.
Savas sonrasi; ABD enerji uretimini artirir, shale / LNG yatirimlari artar, i¢ pazarda boru talebi artar. Bu
Borusan i¢cin dogrudan hacim + marj artis1 demektir.

Uzun vadeli kontratlar artar. Zaten sirkette 1,8 milyar usd kontrat var, savas sonrasi; kontratlar daha uzun
vadeli olur, siparig gorunurlagu artar. Bu, sirketi “siparis bazli guvenli nakit makinesi” haline getirir

Fiyatlama gucu (pricing power) olusur. Normalde celik sektoru fiyat baskisi artar. Ama savas ortaminda arz
daralir, talep artar ve Borusan urunlerine premium fiyatlama mumkun hale gelebilir.

Sirketin 2025 FAVOK marji yaklasik %7 civarinda. Bu senaryoda: ylksek talep, yiksek fiyat kapasite
kullanim artigi ile marjlari %9-12 bandina tagiyabilir.

Pek tabbi ki riskler de var.

1. Hammadde maliyetleri artar (en buyuk risk) celik fiyatlari ve enerji maliyeti artar. Eger sirket bunu fiyata
yansitamazsa:marj sikisir. Bu senaryonun en kritik dengesi: “spread yonetimi” (satig fiyati — maliyet farki)

2. Lojistik & tedarik zinciri riski; deniz tasimaciligi maliyetleri ve gecikmeler artarsa; Ozellikle:ABD
sevkiyatlari Avrupa baglantilari

3. Talep soku riski (kisa vadede) ilk asamada belirsizlik ve yatirrm gecikmesi olabilir yani:kisa vadede
negatif, orta vadede ¢ok pozitif

4. Finansal volatilite; kur dalgalanmasi ve faizler ama Borusan dolar bazli gelirleri ile koruma saglar

En kritik iki degisken:

1.Celik maliyet artisi vs satis fiyati
marj korunursa — Boom
korunamazsa — baski

2. ABD eneriji yatirmlari
artarsa — mega buyume
durursa — etkisi sinirli

iran savasi, Borusan Boru icin bir kriz degil; dogru kosullarda “siiper buylime katalizori” olabilir.
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Yatirim Hikayesi

Sirket, celik boru Uretimi alaninda faaliyet gosteren ve kiresel dlcekte genis bir Gretim ve satis agina
sahip olan onemli sanayi sirketlerinden biridir. Sirket, farkli sektorlere yonelik genis Urlin portféyl ve
uluslararasi pazarlara yayllmis operasyonlari sayesinde kiiresel celik boru sektorlinde glicli bir konumda

bulunmaktadir.

Faaliyetleri; altyapi ve proje, endlstri ve insaat, enerji ve otomotiv olmak Uzere farklh is kollarina
yayllmaktadir. Bu cesitlendiriimis faaliyet yapisi, sirketin farkli sektorlerdeki talep dinamiklerinden

faydalanmasina ve gelir yapisinin dengeli bir sekilde olusmasina katki saglamaktadir.
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Sirket, ¢ kitada yer alan Uretim tesisleri ve genis satis agi ile kiiresel olcekte faaliyet gostermektedir.
Toplamda 10 uretim tesisi, yaklasik 1,7 milyon ton Uretim kapasitesi ve 2 bini askin calisani ile
faaliyetlerini surdlren Borusan Boru, genis UrUn portfoyu sayesinde c¢ok sayida sektore hizmet

sunmaktadir.

Gelir yapisinda uluslararasi pazarlarin 6nemli bir agirhgr bulunmaktadir. Sirketin kiiresel retim ve satis
agi, ozellikle Amerika ve Avrupa pazarlarinda gicli bir konum elde etmesini saglarken, farkl cografyalara

yayllan operasyonlar sirketin pazar cesitliligini artirmaktadur.

Uretim altyapisi Turkiye, Amerika Birlesik Devletleri, Italya ve Romanya’da bulunan tesislerden olusmakta
olup sirket bu tesisler araciligiyla kiiresel oOlcekte genis bir misteri portfoyliine hizmet vermektedir.

Uluslararasi pazarlarda rekabet gliciini destekleyen 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.
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Gug¢lu Operasyonel Yapi ve Kiuresel Pazar Cesitliligi

2025 Yil Geneli GOorunum

2025 yilinda konsolide hasilati yillk bazda artis gostererek 71,45 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Sirketin satis hacmi ayni donemde artis gostererek 1,31 milyon ton seviyesine
ulasmistir. Kiiresel pazarlara yayilan satis agi ve genis musteri portfoya sirketin gelir performansini

destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sirketin briit karn 6,01 milyar TL seviyesine ylkselirken, esas faaliyet kar 3,07 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Operasyonel tarafta kapasite kullanimindaki iyilesme, Uretim planlamasindaki
optimizasyon ve verimlilik artirici uygulamalar sirketin operasyonel karliligini destekleyen onemli

unsurlar arasinda yer almistir.

Faaliyetleri sektor bazinda cesitlendirilmis bir yapr gostermektedir. 2025 yili itibariyla gelirlerin
%44l altyap! ve proje, %23’G endustri ve insaat, %22’si enerji ve %11'i otomotiv segmentlerinden
elde edilmistir. Bu cesitlendirilmis faaliyet yapisi sirketin farkli sektorlerdeki talep dinamiklerinden

faydalanmasina olanak tanimaktadir.

Sirketin satis gelirlerinin %85’i uluslararasi pazarlardan elde edilirken, ABD pazari toplam gelirlerin
yaklasik %73'Unu olusturarak sirketin en 6nemli gelir kaynagi olmaya devam etmistir. Kiresel

tretim ve satis agi sirketin gelir cesitliligini artirarak operasyonel dayanikliigini desteklemektedir.

2025 yilinda sirketin net kari 1,27 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Operasyonel karliliktaki

iyilesme ve finansal yapidaki gticlenme sirketin karlilik performansini desteklemektedir.
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Gug¢lu Operasyonel Yapi ve Kiuresel Pazar Cesitliligi

4C25 Donemi Degerlendirmesi

4C25 doneminde konsolide hasilati yaklasik 20,20 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ayni
donemde sirketin operasyonel performansi gucli seyrini korurken kuresel pazarlara yapilan

teslimatlar ve proje bazl satislar gelir performansini desteklemeye devam etmistir.

Sirketin briit kan ayni donemde 1,41 milyar TL seviyesinde gerceklesirken esas faaliyet kari 465
milyon TL olarak kaydedilmistir. Kapasite kullanimindaki iyilesme, Uretim planlamasindaki
optimizasyon ve verimlilik artirici uygulamalar sirketin operasyonel karliligini destekleyen temel

unsurlar arasinda yer almistir.

Faaliyetleri sektor bazinda cesitlendirilmis bir yapi gostermektedir. Altyapi ve proje, endustri ve
insaat, enerji ve otomotiv segmentlerinden olusan faaliyet yapisi sirketin farkli sektorlerdeki talep
dinamiklerinden faydalanmasina olanak saglamaktadir. Bu cesitlendirilmis yapi, sirketin gelir

kompozisyonunun dengeli bir sekilde olusmasina katki saglamaktadir.

Borusan Borunun satis gelirlerinin nemli bir bolumu uluslararasi pazarlardan elde edilirken ozellikle
ABD pazarn sirketin en onemli gelir kaynaklarindan biri olmayi strdurmektedir. Kiresel Uretim ve
satis agi sirketin gelir cesitliligini artirarak operasyonel dayanikliligini desteklemektedir.4C25

doneminde sirketin net kari 737 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Operasyonel karlihgin gliclii seyrini korumasina ragmen finansman giderleri ve parasal etkiler net

karlilik tzerinde belirleyici olmaya devam etmistir.
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Kiiresel Uretim Altyapisi ve Cesitlendirilmis Is Modeli

Sirketin faaliyetleri farkli sektorlere yayilan genis bir Grlin portfOya ve kiresel 6lgekte konumlanmis Uretim
altyapisi lUzerine kuruludur. Sirketin gelir yapisi altyapi ve proje, endustri ve insaat, enerji ve otomotiv
segmentlerinden olusmakta olup bu cesitlendirilmis yapi sirketin farkh sektérlerdeki talep dinamiklerinden
faydalanmasina olanak saglamaktadur.

ALTYAPI & PROJE ENDUSTRI & INSAAT OTOMOTIV ENERJI
Gelir Dagilimi
2024 %47 %18 %12 %23
2025 %44 %23 %11 %22
S . . . * Halkal (TR)
Uretim M= - Panama City (USA) g é . S;T;II}: ((-Trlg)) ; ‘ ’ ‘ .  Gemlik (TR) g é « Gemlik (TR)
Merkezleri = - Mobile (USA) — Baviown (USA » VVobarno (IT) =— - Baytown (USA)
ylowny (VS - Ploiesti (RO)
= Spiral Kaynakli Borular * ERW Dogal Gaz Borulari + Hidrolik Silindir Borusu * ERW Hat Borulari
Uriinler » LSAW Hat Borulari » Sanayi Boru ve Profilleri » Soguk Cekilmis Borular » OCTG Borulari
» ERW Hat Borulari » Su Borulari « lleri Islem Gérmiis Borular
» Konstriksiyon Boru ve Profilleri » Ozel, Hassas Boru ve Profiller

» SRM Tesisat Borulari

2025 yil itibariyla sirketin gelir dagiiminda altyapi ve proje segmenti %44 ile en yiiksek paya sahip
olurken, endustri ve insaat segmenti %23, enerji segmenti %22 ve otomotiv segmenti %11 pay ile
faaliyet gelirlerine katki saglamaktadir.

Kiresel Olcekte yayllmis Uretim altyapisi ile faaliyet gostermektedir. Sirket, Turkiye, Amerika Birlesik
Devletleri, Italya ve Romanya’da bulunan lretim ve isleme tesisleri aracilifiyla genis bir misteri
portféyiine hizmet sunmaktadir. Uretim altyapisinin farkli cografyalara yayilmis olmasi sirketin kiiresel
pazarlardaki rekabet gliclini destekleyen 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sirketin satis gelirlerinin %385'i uluslararasi pazarlardan elde edilmekte olup Ozellikle ABD pazari toplam
gelirlerin yaklasik %?73'Unu olusturarak sirketin en onemli pazarlarindan biri olmayi strdirmektedir.
Kiresel pazarlara yayillan Uretim ve satis agi sirketin gelir gesitliligini artirarak operasyonel dayanikliigini
desteklemektedir.

Faaliyet modeli; yluksek muhendislik gerektiren boru uretimi, proje bazli tretim kabiliyeti ve genis urln
portfoyl sayesinde farkli sektorlerin ihtiyaclarina cevap verebilen bir yapi sunmaktadir. Sirketin kiresel
enerji, altyapr ve sanayi yatirmlarindan faydalanmasini saglayarak uzun vadeli bliyiime potansiyelini
desteklemektedir.
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Karhlik Dinamikleri

2025 yili itibariyla konsolide hasilati 71,45 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin satis
hacmindeki artis, kiiresel pazarlara yayilan satis agi ve proje bazli Uretim yapisi operasyonel
performansin gucli seyrini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sirketin brit kari ayni dénemde 6,01 milyar TL seviyesine ulasirken briit kar marji %8,41 olarak
gerceklesmistir. Uretim planlamasindaki optimizasyon, kapasite kullanimindaki iyilesme ve
verimlilik artirici uygulamalar sirketin operasyonel karliigini destekleyen unsurlardir.

Sirketin operasyonel karlilik gdstergelerinden biri olan FAVOK marji 2025 yili itibariyla %6,68
seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsin finansman giderleri ve parasal etkiler net karlilik
lzerinde baski olusturmaya devam etmistir. Bu cercevede sirketin net kari 2025 yil itibariyla
1,27 milyar TL seviyesinde gerceklesirken net kar marji %1,78 olarak kaydedilmistir.

Buna ek olarak kiresel celik fiyatlarinda normallesme, Avrupa pazarinda artan rekabet ve bazi
segmentlerde talep zayifligi karlilik Gzerinde baski olusturmus, bu durum sirketin marjlarinin
onceki yillara kiyasla daha disuk seviyelerde gerceklesmesine neden olmustur.

Sirketin 6zkaynak karlihgi gostergesi olan ROE orani %5,61 seviyesinde gerceklesmistir.
Operasyonel karliliktaki iyilesme ve satis hacmindeki artis karlilik gostergelerini
desteklemektedir.

Finansal yap! tarafinda ise sirketin Net Bor¢c / FAVOK orani 1,3x seviyesinde gercekleserek
borcluluk gostergelerinde iyilesmeye isaret etmektedir. Gliclenen bilanco yapisi ve operasyonel
performans sirketin finansal esnekligine katki saglamaktadir.

Karlilik Oranlari 2021 2022 2023 2024 2025 4C24 4025
Brut Kar Marji % 8.05 14.09 16.81 6.55 8.41 2.66 6.98
FAVOK Marji % 6.10 11.79 14.36 4.28 6.68 -0.23 4.94
Net Kar Marji % 1.29 6.08 9.73 -0.41 1.78 -4.46 -1.30
Ozsermaye Karlilid % 192 14.31 2061 -0.78 3.61 -0.07 -2.78
Aletif Karlilike %6 0.80 5.66 9.02 -0.39 1.75 -3.89 -1.38
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Bilanco, Nakit Akisi ve Finansal Yapi

2025 yil sonu itibariyla toplam varliklart 76,19 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Donen
varliklar 37,47 milyar TL, duran varliklar ise 38,72 milyar TL seviyesinde olusmustur. Sirketin
varlik yapisinda Uretim tesisleri ve Uretim altyapisina yonelik maddi duran varlik yatirimlari
onemli paya sahiptir.

Toplam yukumlultkler 38,45 milyar TL seviyesinde gerceklesirken sirketin toplam 0zkaynaklari
37,73 milyar TL seviyesinde olusmustur. Glcllu 6zkaynak yapisi ve dengeli finansal yapi sirketin
bilangco dayanikliligini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Finansal borglar incelendiginde sirketin kisa vadeli yikimlalikleri 31,76 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken uzun vadeli yukumlalikleri 6,69 milyar TL seviyesinde olusmustur. Sirketin
borcluluk yapisi operasyonel faaliyetlerden elde edilen nakit akisi ile yonetilebilir seviyelerde
kalmaya devam etmektedir.

Sirketin faaliyet gelirleri 2025 vyl itibariyla 71,45 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Operasyonel performanstaki iyilesme ve kiresel pazarlara yayilan satis agi sirketin nakit Gretme
kapasitesini destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Finansal yapisi, operasyonel performans ve kiresel satis yapisi sayesinde dengeli bir gorinim
sergilemektedir. Gulcli Uretim altyapisi ve genis Urun portfoyd sirketin uzun vadeli buylime
potansiyelini korumaktadir.

Finansal Yapi ve Likidite 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Net Borg / FAVOK(x) 5.68 8.87 5.58 2.58 1.10 4.34 1.89
Fin. Kaldirag 58.34 55.85 59.63 57.03 55.38 45.70 50.47
Faiz Kargilama(x) 0.39 0.02 0.29 1.68 3.15 -0.03 1.44
Cari Oran 1.03 0.99 1.04 1.08 1.24 1.29 1.18
Doviz Poz(DP, mio TL) -249 -362 -713 -1,273 -1,393 -1,960 -741
DP/Ozkaynak -8.63 -10.20 -10.71 -10.74 -5.58 -6.51 -1.96
Yatinm Harcamalar (Mio TL) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Amortisman Gid. 174 221 285 561 1,000 1,419 1,974
Met Yatirim Tutarlar 303 167 197 725 1,802 2,404 2,692
Yatinm,/Satig(%) 6.62 4.49 2.68 3.27 4.27 4.37 377
Yatirnim/Amortisman 1.74 0.76 0.69 1.29 1.80 1.69 1.36
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Finansal Oran Analizi

2025 yil sonu itibariyla 6zkaynak karlihgr (ROE) %5,61 seviyesinde gerceklesmistir. Net donem
karindaki toparlanma oOzkaynak karlihginin pozitif seviyelerde gerceklesmesini desteklerken
finansman giderleri karlik gostergeleri Gzerinde sinirlayici bir unsur olmaya devam etmistir. Aktif
karliigi (ROA) ise %1,75 seviyesinde gercekleserek sirketin varlik tabanina dayali is modelini
yansitmaktadir.

Sirketin operasyonel karlilik gostergeleri incelendiginde briit kar marji %8,41, FAVOK marji %6,68
seviyesinde gerceklesmistir. Uretim planlamasindaki optimizasyon, kapasite kullanimindaki iyilesme
ve verimlilik artirict uygulamalar operasyonel karlihgi destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Finansal kaldirac tarafinda sirketin toplam borc / 6zkaynak orani %101,9 seviyesinde gerceklesmistir.
Buna karsin Net Bor¢ / FAVOK oraninin 1,3x seviyesinde bulunmasi borcluluk géstergelerinin
yonetilebilir bir seviyede oldugunu gostermektedir.

Likidite gostergeleri incelendiginde sirketin cari orani 1,18 seviyesinde gerceklesmistir. Operasyonel
faaliyetlerden elde edilen nakit akisi sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin yonetilebilir seviyelerde
kalmasini desteklemektedir.

Operasyonel Verimlilik

Faaliyet modeli genis Uretim altyapisi ve kiiresel pazarlara yayilan satis agi tGzerine kuruludur. Sirket
uc kitada yer alan 10 Uretim tesisi, 1,7 milyon ton Uretim kapasitesi ve genis UGrun portfoyd ile
faaliyetlerini sirdlrmektedir.

Sirketin faaliyet gelirleri 2025 yili itibanyla 71,45 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Kiresel
pazarlara yayilan satis agi ve proje bazli Gretim yapisi sirketin operasyonel performansini destekleyen
temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Borusan Boru’nun gelirlerinin yaklasik %85‘i uluslararasi
pazarlardan elde edilirken 0zellikle ABD pazar toplam gelirlerin yaklasik %73Unu olusturmaktadir.
Kiresel dretim ve satis agr sirketin gelir cesitliligini artirarak operasyonel dayanikliligini
desteklemektedir.

Segment bazinda incelendiginde sirketin gelirlerinin %44t altyapi ve proje, %23'G endlstri ve
insaat, %?22'si enerji ve %11'i otomotiv segmentlerinden elde edilmektedir. Bu cesitlendirilmis
faaliyet vyapisi sirketin farkh sektorlerdeki talep dinamiklerinden faydalanmasina olanak
saglamaktadur.
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2026 Beklentileri ve Gorunum

2025 yili itibariyla sirketin satis hacmi 1,31 milyon ton, gelirleri 1,8 milyar dolar ve FAVOK mariji
%7,4 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket yonetimi tarafindan paylasilan beklentilere gore 2026
yilinda satis hacminin 1,15 — 1,25 milyon ton araliginda gerceklesmesi 6ngorilmektedir.

Gelir tarafinda ise kuresel pazarlardaki talep gorinimu ve devam eden proje bazl satislarin
etkisiyle sirket gelirlerinin 2,1 — 2,3 milyar dolar araliginda gerceklesmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte 2025 yili icerisinde ABD'de imzalanan yaklasik 1,8 milyar ABD dolari tutarindaki
celik boru proje anlasmalari, 2027 yilina uzanan teslimat takvimi ile sirketin gelir gérinirligand
destekleyen onemli unsurlar arasinda yer almaktadir.

Operasyonel tarafta yurutilen verimlilik calismalari ve Urin karmasinda daha yiksek katma
degerli Urtinlerin payinin artirimasiyla birlikte sirketin FAVOK marjinin %8 — %10 aralijinda
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu durum sirketin operasyonel karlihginin éniimizdeki dénemde
glclenebilecegine isaret etmektedir.

Bununla birlikte sirket, tretim verimliligini artirmak amaciyla Istanbul Halkali ve Bursa Ileri
Islem Merkezi operasyonlarini Gemlik kampiisiinde konsolide etmeyi planlamaktadir. 2027 yilina
kadar tamamlanmasi hedeflenen bu donusim ile kapasite kullaniminin artirilmasi, Gretim
maliyetlerinde iyilesme saglanmasi ve operasyonel verimliligin gliclendirilmesi beklenmektedir.

2026 YILI BEKLENTILERI

2025 Yih 2026 Yih
Beklenti vs Gerceklesme Beklenti

Satis hacmi (min ton) 0,76 0,85 1,06 1,17 1,20-1,35 1,31 1,15-1,25
Gelir (milyar $) 0,8 1,3 1,7 1,7 1,7-1,9 1,8 21-23
FAVOK Mariji (%) %9,8 %14,9 %18,2 %6,0 %6 - %8 %7,4 %8 - %10

2025 yilinda satis hacmi 1,31 milyon ton, gelir 1,8 milyar $ ve FAVOK marji %7.4 seviyesinde, beklentilere paralel gerceklesmistir.
2026 yilinda;

» Ozellikle Altyapi ve Proje segmentinde imzalanan is anlasmalarinin katkisiyla satis hacminin 1,15-1,25 milyon ton araliginda, gelirlerin ise
2,1-2,3 milyar dolar aralijinda gerceklesmesi dngdrilmektedir.

» Operasyonel verimlilik calismalarinin devami ve (riin karmasinda daha yiksek katma dederli Urtinlerin payinin artmasiyla FAVOK marjinin
%8-10 aralifina yikselmesi beklenmektedir.

Beklentiler normal sartlarda yilda dért kez, ceyrek dénem finansal sonuclarla paylasiimaktadir.
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Degerleme

Borusan Boru icin 3’lu senaryomuzdan Base Case’imiz de ;
Guclu buyume + marj expansion + dusuk risk primi kombinasyonu kullandik.
Ve hedef degerimizi 703 TL bularak ALIM yonunde tavsiyede bulunmaktayiz.

Active Assumptions 2026

Growth 16,0% 14,0% 13,0% 12,0% 12,0%
EBITDA Margin 9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0%
CAPEX % 5,5% 5,0% 5,0% 4,5% 4,0%
NWC % 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
WACC 18,0% 15,0% 13,0% 11,0% 11,0%
Terminal Growth 4.5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Discounted Cash Flow Valuation

mn TL
Net Satislar
YoY Growth
EBITDA Margin
EBITDA
Amortisman
EBIT
Vergi
NOPAT
Capex
Net Isletme Sermayesi
A Net isletme Sermayesi
FCFF
iskonto Faktérii
PV (FCFF)
Terminal Deger
PV Terminal
Firma Degeri (EV)
Ozsermaye Degeri
DCF Hedef Fiyat (TL)

2025
71.453,0

2.500,9

104.582,7
99.082,7
702,7

2026

82.885,5
16,0%
9,0%
7.459,7
1.657,7
5.802,0
1.160,4"
4.641,6
4.558,7
2.901,0
400, 1
1.340,5
0,847x
1.136,0

OZGE BEYHAN - Arastirma Uzmani

2027

94.489,4
14,0%
10,0%

9.448,9
1.889,8
7.559,2
1.511,8"
6.047,3
4.724,5
3.307,1
406,1
2.806,5
0,756x
2.122,1

2028

106.773,1
13,0%
11,0%

11.745,0
2.135,5
9.609,6
192197
7.687,7
5.338,7
3.737,1

429,9
4.054,5
0,693x
2.810,0

2029

119.585,8
12,0%
12,0%

14.350,3
2.391,7
11.958,6
2.391,77
9.566,9
5.381,4
4.185,5
448 4
6.128,8
0,659x
4.037,2

Al Capital Arastirma urunuddy

2030

133.936,1
12,0%
13,0%
17.411,7
2.678,7
14.733,0
2.946,6
11.786,4
5.357,4
4.687,8
502,3
8.605,4
0,593x
5.106,9
150.594,5
89.370,5



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

X @Qalcapital.com.tr 0212 371 1800

Bizi Takip Ed in

BORUSAN BORU

Teknik Gorunum

Yakinlagmay Sifirfa
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3 Tem 23 EKi 23 Oca "24 Nis ‘24 Tam “2rf. EKi '24 Oca 'Z25 Nis *25 Tem '25 EKi 'Z5 Oca 26
Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
) Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalar
Gdstergeler R 5 :
Dejer Karar De§er Karar Defer Karar  Yontemi  Fiyai ps1  ps2 ps3 Noktass p3  pr2 Dt
Stochastic 64.87 SAT 25.34 SAT 4269 SAT Klasik 520.00 505.00 508.00 514.00 517.00 523.00 526.00 532.00
RSl 42.00 AL 4790 AL 5713 AL Camarilla - 51755 | 518.35 (51918 51700 52085 521.65 52248
Williams2aR -39.59  SAT -83.87 AL -5473% NOTR Fibonacci - 508.00 51144 51356 51700 52044 52256 526.00
Momentum 0515  SAT 91.31 SAT 133,76 AL Demarks's 2 - - 51550 51700 524.50 = =
MACD -30.35 AL 2046 SAT 62,78  SAT
ADX 36,17 SAT 35.98 AL 2337 AL
cal 21.25 NOTR  -76.56 NOTR 2.50 NOTR

Ultimate Oscillator 4769 NOTR 31.25 NOTR 4445 NOTR
ROC -4.85 NOTR -8.69 NOTR 37.57 NOTR
Hareketli Ortalama  515.26 AL 555.96 NOTR  520.24 NOTR

Al Sayisi 3 3 3
Sat Sayisi 4 3 2
Notr Sayisi 3 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

A1 Capital Yatirnm- Arastirma
Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani
M.BAKI ATILAL - GMY

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Miduirlik

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul
E-Posta: infolalcapital.com.tr

Adana

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kuclkbaliklli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32
Merkez / CANAKKALE
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| Hizli ve Yenilik,.
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M) Nerede Kalmistik? |

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Telefon: 0212 371 18 00

Eskisehir

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *
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f,}r\ {’\.‘ Yiiksel V'

. izleyebilirsiniz.
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