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ALNUSYATIRIM GIRiS

Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : BRSAN
Sektor : imalat Ana Metal
Halka Aciklik Orani : 20.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£80,455,372.94
£16,091,074.59
£87,959,668.94

Son Kapanis Fiyati(TL) : 567.50
Hedef Fiyat(TL) : 791.54
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 39.48

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Doénen Varliklar $45,694,044.00
£41,355,418.00
£40,772,942.00
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler $6,894,835.00
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar $39,381,685.00
Hasilat : £18,382,621.00
Satislarin Maliyeti $17,171,730.00
Briit Kar (Zarar) $1,210,891.00
FAVOK : £861,200.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £273,620.00

Duran Varliklar
Kisa Vadeli Yiikumliliikler

FD/FAVOK : 16.51
F/K : 43.97
PD/DD : 2.04
Oz Sermaye Karlihg : 5.13
Kar Marijlari
Kar Marjlan
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SEKTOREL CESITLILIK — GELIR KOMPOZiISYONU (%)

® Altyapi & Proje W Enerji  Endistri & insaat  Otomotiv
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Kaynak: Yatirnmci Sunumu

HESAP AC

Borusan Boru Toplanti Notlari

ve Sirket Raporu

» Borusan Boru, dikisli boru dretimi pazarinda

(tasimacilik ve altyapi kurulumlarinda kullanilan
kaynak gerektiren boru) faaliyet gostermekte ve
ABD’de vyerli Uretici konumunda (Cirodaki pay
%70’li seviyeler) bulunmaktadir.

Sirketin, Uretmekte oldugu borular, sivi-gaz
tasimacilik borulari (OCTG), Bina alt-
Ustyapilarinda kullanilan ERW tiir borular ve diger
iletim kanallarinda kullanilan Line borulardir.
Boylelikle sirket altyapi tasimacilik sistemlerinden
enerji sistemlerine kadar tirllu sektorlerde satis
gerceklestirmektedir.  ABD’de  vyerli  (retici
konumda bulunmasi sebebiyle Trump sonrasi
ABD’deki vyerli dreticilerin  ylksek rekabet
avantajindan faydalanan sirket, artan altyapi
yatirnnmlarindan pozitif etkilenmektedir.

ABD pazarinda yapay zeka yatirimlari sonrasinda
artan mauthis enerji ihtiyaci sonrasinda eneriji
altyapisi (tasima ve verimlestirme) tarafinda da
paralel artis yasanmaktadir. Trump’in yerli Uretici
tesvigi getirmesi sonrasinda sirketin 06zellikle
Altyapi ve Proje gelirlerinden ciro payr énemli
Olclide vyikselmis ve biylime hikayesinde
kapasite artislariyla beraber 6nci yol oynamistir.
Sirketin altyapi ve proje segmentinden gelen
satislarinin toplam satislara orani ilk ceyrekte
dolar bazinda yilizde 144,3 gibi gicli yikselis
gostermis ve toplam satislarin yaklasik olarak
yarisini olusturmaktadir (2023’te yilizde 18’ini
olusturmaktaydi).

Sirketin ABD pazarindaki satislarinin  dnemli
bolimiU altyapi-enerji projelerine dayanmakta
olup, ABD pazarinda hayli giicli talep nedeniyle
2026-27 vyillart icin yiuksek montanh siparisler
dolmustur ve giincel durumda 2028 yili ve sonrasi
icin backlog olusmaktadir.

Sirket, katma deger oranini artirmak ve marijlarini
cift hanelerin Gzerine yerlestirmek adina ABD’de
JCO (form verme) ve Gemlikteki fabrikasinda
iyilestirme yatirimlar yapmaktadir. Bu
yatinmlarinin  etkisinin ~ 2027-28  yillarinda
gorilmesi beklenmektedir.
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GIRIs  HESAPAC

Yatirim Tezi

» Sirket, celik sektortintn kullanildigi bircok sektorde yer almaktadir. Fakat cironun énemli kismini olusturan Altyapi
ve Proje segmenti ile Enerji segmenti, sirketin yerel Uretici olarak bulundugu ABD pazarinda hizla bliyimektedir.
Donald Trump’in basa geldikten sonra yabanci menseili demir-celik Ureticilerine Ulkeler bazinda farklilasan
glimrik vergilerine ek olarak yiizde 50 oraninda bir vergi daha getirmesi, ABD i¢ pazarinda yerli Ureticilerin
fiyatlamalarinin gicli kalmasini saglamistir.

SATISLAR GELIR DAGILIMI (%) SEGMENT BAZINDA GELIR (MLN $)
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Kaynak: PW Consulting, TrendVault, Strategicmarket

» ABD ic¢ pazarinda dikisli demir talebi 2025 yilinda 6nemli bir biyime gosterirken, ayni zamanda yapay zeka
yatinnmlarina karsilik olarak veri merkezi yatirimlariyla beraber artan enerji ihtiyaci sektérde capex’lerin mithis
diizeyde artmasina sebep olmustur. Bu enerji ihtiyacina karsilik enerji nakli ve Uretimi tarafinda i¢ pazardaki
ihtiyacta artmaktadir. Aktif sondaj platformlarinda 6nemli bir blyime gozlemlenmese de enerji nakli
yatinmlarinda biylk olctiide yatirrm ihtiyaci gerceklesmektedir. Sirket sondaj platformlarinda kullanilan celik
talebini ve modernizasyon kapsamindaki celik ihtiyaglarini da karsilamaktadir.

VERI MERKEZI YATIRIMLARI (MR USD) ABD Rig Count Baker Hughes (Toplam Sondaj Platformu)
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Kaynak: TechnologyChecker
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GIRIs  HESAPAC

Yatinim Tezi

» Sirketin satislarinin yaklasik olarak yizde 76’si ABD bdlgesine yapilmaktadir. Su anda gelismis ekonomiler
icerisinde ABD pazarinin glicli kalmasi buna karsilik Tlrkiye i¢ pazarinin ve AB pazarinin goreceli olarak zayif
kalmasi sebebiyle; sirket demir-gelik sektoriinde kiiresel rakiplere gére olumlu ayrismaktadir. Sirketin ABD’de
yerel Uretici olmasini ve blylyen pazarda operasyonlarinin édnemli kismini gerceklestirmesi sebebiyle sektor
ortalamalarina kiyasla primli degerlenmesi gerektigini duslinliyoruz. Fakat ABD i¢ siyasi riskine karsilik risk
primimizi degerlememize dahil etmiyoruz.

1C26 Bolgesel Dagilim (%) ihracat Gelirleri (Mn $)
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» Buna karsilik ABD pazarinin hayli glicli kalmasi ve iletim altyapisindaki glicli etkilesim sebebiyle olasi gimrik
soklarina ragmen sektérel biylmenin sirdirilebilir olmasini beklemekteyiz. ABD altyapi ve proje pazarinin
onlmuzdeki donemde kiiresele goreceli olarak en hizli biiyliyen pazarlardan biri olacagini dislinliyoruz. Genel
altyapi harcamalarina da baktigimizda 6zellikle pandemi sonrasi para akisinin bu tarafa dogru sekillendigini

izlemekteyiz.
ABD SU iLETIM ALTYAPISI VE ULASIM ABD Genel Altyapi Harcamalan (Trilyon USD)
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Kaynak: United States Centus Kaynak: United States Centus

» Borusan’in ABD’de faaliyet gosteren rakip sirketlerinden Northwest Pipe’in sunumunda, Bluefield Research’iin
yayinlanmis oldugu bilgiye gore; ABD su altyapisi harcamalarinin 2035’e kadar 515 milyar dolari bulmasi
beklenmektedir (2025-2035). Bu vyillik bazda 51.5 milyar dolar gibi bir rakama isabet ederken su iletim
altyapisinda harcamalarin reel bazda 6nemli ol¢lide biyliyebilecegini gostermektedir. Ayrica, Investment and
Jobs Act’in projeksiyonlarinda Biden déneminde kongre tarafindan uygulamaya gecirilmis olan [IJA (Altyapi
Yatirimi ve istihdam Yasasi) geregince dniimiizdeki dénemde 35 milyar dolarlik yatirnm planinin uygulanmasi
beklenmektedir. 2021 yilindan bu yana IlJA fonundan sadece 9 milyar dolarlk kisim kullanilmustir. Toplam
ayrilan fon ise 43,5 milyar dolar degerindedir. Ayrica yine Northwest Pipe’in sunumunda ABD’nin 20 yillik su
altyapi ihtiyacinin 625 milyar dolar oldugu belirtilmistir. Ayrica belirli borularin modernizasyon yatirimlari da,
sektorel biuylime noktasinda ana katalizor konumundadir.
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Diger Sektorel Riskler ve Firsatlar

» Sirketin sektorel cesitliligi gelir kompozisyonu agisindan denge saglasa da belirli sektorlerin geride kalmasi ana
blylime trendini kisa vadede hafif zayiflatmistir. 2026'nin ilk ceyreginde gegen yila oranla net satislardaki ylizde
59’luk biiylimeye ragmen yurt ici satislar 2,62 milyar TUden, 2,2 milyar TUye gerilemistir. Ozellikle Gemlik’teki
fabrikada daha ¢ok otomotiv, endistriyel gelik borularin lretilmesi sebebiyle, gelirde diisliis gozlemlenmis ve
kapasite kullanim orani ABD disi fabrikalarda ylizde 60’ seviyelerdedir.

Fabrikalar ve Fabrikalarda Uretilen Uriinler

TR + ABD TR + Itlya + Romanya TR + ABD

Uretim - Panama City (USA) - Gemlik (TR) - Halkali (TR) - Gemlik (TR)

Merkezleri - Mobile (USA) - Halkali (TR) - Gemlik (TR) - Baytown (USA)
- Baytown (USA) - Vobarno (IT)
- Ploiesti (RO)
Urunler - Spiral Kaynakli Borular - ERW Dogal Gaz Borulari - Hidrolik Silindir Borusu - ERW Hat Borulari
- LSAW Hat Borulari - Sanayi Borulari - Soguk Cekilmis Borular - OCTG Borulari
- Su Borulari - lleri Islem Gormus Borular
- Konstruksiyon Borulari - Ozel, Hassas Boru ve
- SRM Tesisat Borulari Profiller

Otomotiv Sektorii

» Sirket, otomotiv sektoriine yonelik baslica arag ici tasima (koltuk tasima) demirlerini Gretmektedir. Sirketin bu
alanda buylk mdusterileri bulunurken, otomotiv liretimi ve otomotiv pazari, bu alandaki gelirlerin yapisini
belirlemektedir. Otomotiv sanayisine yapilan satislar, toplam satislarin ylizde 12’sini olusturmaktadir.

BRSAN - OTOMOTIV GELIR GELiISIMI (MILYON $)

Ocak-Mayis Dénemi Tiirkiye Ara¢ Uretimi (Bin)
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» Otomotiv Uretimi, 2026 yilinin Ocak-Mayis doneminde, reel faizlerin giicli kalmaya devam etmesiyle pazarin
daralmasi sonrasinda son 4 senenin en disik seviyelerindedir. Toplam Uretim, gecen senenin ayni dénemine
gore ylzde 10 gerilemistir.

» ‘Otomobil ve Hafif Ticari Ara¢’ pazari ise, Ocak-Haziran arasi donem baz alindiginda, gecen yilin ayni dénemine
gore ylzde 8,19 oraninda azalisla 558 bin 179 olarak gerceklesmistir. ‘Otomobil’ satislari ayni donemde gecen
yila kiyasla yiizde 9,79 oraninda daralarak 440 bin 234 adet olmustur.

» Sirketin 2025 yilinin tamaminda 192 milyon dolarlik hasilat elde ettigi ve toplam hasilatin ylzde 12’sini
olusturdugu otomotiv sektoriinde yillik bazda bir daralma gozlemlenmektedir. Bu sebeple otomotiv sektoriine
olan celik satislarinin payinin bu sene de diisecegini ve otomotiv tarafindaki gelirlerin bir miktar zayiflayacagini
tahmin ediyoruz. Fakat hem ciro tarafinda hem de FAVOK tarafinda otomotiv tarafina yapilan satislarin az pay
almasi sebebiyle bu etkenin karlliga etkisinin zayif seviyede negatif olmasini bekliyoruz.
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Endiistri ve insaat Sektorii

» Sirket, endUstri ve insaat tarafinda basta yapi i¢i dogalgaz borulari, sanayi borulari ve yapi ici su borulari olmak
lizere cesitli tesisat borularini Gretmektedir. Yillik bazda ortalama olarak toplam gelirden bu segmentin aldig
pay yizde 20’li seviyelerdedir. ilk ceyrekte ise toplam gelirlerin yiizde 18’ini bu segmente yonelik satislar

olusturmaktadir.
EERVEE R U ENDUSTRI & iINSAAT — GELIR GELiSiMi (MiLYON

Daire _ Yuz Olgiimii =
Yillik Deg. Yillik Deg.
9 () 9 S)

Yil Ceyrek Bina Sayis1  Yillik Deg.

Sayisi

2023 1 21,610 -%8,4 126,375  -%20,4 26,929,624  -%18,7
1 19,000 -9%21,7 109,321  -%27,3 23,057,607  -%28,8 @ o 5
i 20,772 -%15,1 116,865  -%17,2  25556,825  -%15,6 H S
v 30,331 -%7,4 186,575 -%7,5 41,065,293 -%8,3
TOPLAM 91,713 -%12,7 539,136  -%17,3 116,609,349  -%17,0 E §
2024 1 30,940 %43,2 188,314 %49,0 41,002,992 %52,3
1 16,681 -%12,2 89,557 -%18,1 20,653,274  -%10,4
i 21,926 %5,6 127,086 %8,7 26,742,591 %4,6
v 34,458 %13,6 231,181 %23,9 47,934,350 %16,7
TOPLAM 104,005 %13,4 636,138 %18,0 136,333,207  %16,9
2025 1 22,858 -%26,1 148,206  -%21,3 30,869,296  -%24,7
1 19,871 9%19,1 130,263 %45,5 27,029,241 %30,9
n 23,327 %6,4 156,594 %23,2 32,942,917 %23,2
v 36,602 %6,2 257,645 %11,4 50,641,870 %5,6
TOPLAM 102,658 -9%1,3 692,708 %8,9 141,483,323 %3,8
2026 1 23,954 %4,8 163,227 9%10,1 31,961,223 %3,5 2021 2022 2023 2024 2025

> Endiistri ve insaat segmentinin gelirlerinde 2025 yilinda giiclii bir biiyiime gézlemlenmektedir. Ozellikle 2025
sonrasli yurt icinde insaat harcamalarindaki reel bazdaki artis, sirketin bu is kolundaki gelirlerinin biylimesinde
rol oynamustir. Cari yilda ve éniimiizdeki dénemlerde konut arzinin, TOKI projeleriyle beraber artmaya devam
edecegini, bu sebeple sirketin bu segmentinde reel bilyimenin de paralel 6l¢iide devam edebilecegini
dislinmekteyiz. Fakat gelir modellememizde eneriji ve altyapi & proje segmentlerindeki bliyimeye odak veriyor,
otomotiv ile endistri & insaat segmentlerindeki gelisimde muhafazakar davraniyoruz.

Altyapi & Proje ve Enerji Sektori

» Sirketin toplam satiglarinin yaklasik ylzde 70’ini bu 2 sektér olusturmaktadir. Altyapi & Proje sektori toplam
satislar icerisinde en fazla pay olan segment olup (1C 26’da yilizde 46) sirketin bliylme hikayesindeki ana
lokomotiftir. Bu 2 alandaki satislarin biyik bolimi ABD fabrikalarinda Uretilmekte olup, ABD ekonomisine ve
konjonktirine tam korelasyonla baghdir (Bknz Syf 2-3).

ALTYAPI & PROJE — GELIR GELiSIMIi (MIiLYON $) ENERJI — GELiR GELiSIMIi (MIiLYON $)
| ‘ § |
o
. [ I I I I
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» Sektore iliskin firsatlar sayfa 2-3 arasinda belirtilmistir. Bu iki segmentte bliyiimenin devam edecegini tahmin
ediyoruz. Oniimizdeki 2 yil boyunca bu segmentlerdeki hem satislarin hem de operasyonel karlihgin yukari
yonli gidecegini 6ngoriyoruz. Fakat buradaki gelir gelisiminde ana risk gostergesi olarak, Trump’in 2. kez géreve
geldikten sonra tiim Ulkelere Ust Uste vergi engelleri koymasi sonrasinda yurt icinde yerli Ureticilerin oldukca
glicli rekabet avantaji elde etmesine karsin, 2028'deki baskanlik seciminde Demokratlarin kazanmasi
sonrasinda bazi glimrik engellerinin yikilma olasiliginin yerli Greticiler icin 6nemli risk tasidigini diistinmekteyiz.
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Altyapi & Proje ve Enerji Sektori

ABD Bagikan] Donald Trump'ln Halk Tarafindan Onay Orani ABD Baskani Donald Trump'in ilk Secimlerde Halk Tarafindan Onay Orani
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Kaynak: Gallup, Reuters Kaynak: Gallup, Reuters

Backlog Koprusii

Anlasmalar Yil bazh backlog
-~ ™
27.08.2025 — 567 mIn$
— 2026 2026
~ 7 910 min $ toplam
( N J
30.10.2025 — 686 mIn$
— 2026 / 2027 (esit) ;
h J e ‘\\
P
19.12.2025 — 553 min$
— 2027 2027
L 1.546 min $ toplam
e N
24.04.2026 — ~100 min$ Y,
— 2027 -
\. S
. ™
B
01.06.2026 — 742 mIn$ 2028
— 2027 (550) / 2028 (198) 198 min § toplam
. J

Not: Sirketin KAP agiklamalarina nazaran bizim tahminlerimizi icermektedir.

Genel Degerlendirme

» Ozellikle Altyapi & Proje ile Enerji segmentlerindeki biiyiimeleri baz alarak éniimiizdeki 2 sene icerisinde dolar
bazl biylimenin devam edecegini bekliyoruz. Diger 2 sektéri (Otomotiv — Endustri) birbirine mahsup ederek
gelir bliylmesi icerisinde muhafazakar bir tahminle reel bazda bir bliyime eklemedik. Glincel backlog yapisina
gore sirket beklentileriyle uyumlu olarak 2026 yili icin gelir tahminimizi 2,15 milyar dolar hasilat diizeyinde
tutuyoruz. 2027 yil icin ise 2,50 milyar dolarlik hasilat beklemekteyiz. Fakat diger yillarda Trump’in glimrik
duvarlarinin secim sonrasindaki belirsizligini baz alarak muhafazakar sekilde biylime ivmesinin
normallesebilecegini 6ngoriiyoruz.
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Finansal Tahminler

ALNUSYATIRIM
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Finansal Tahminler ve Degerleme

GIRIS

HESAP AC

FINANSAL TAHMiNLER(1000 USD)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T

Hasilat 1,796,128 2,155,354 2,500,211 2,825,238 3,051,257 3,203,820
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 1,645,028 1,918,265 2,212,686 2,491,860 2,685,106 2,864,215
SM(H)M Orani 91.59% 89.00% 88.50% 88.20% 88.00% 89.40%
Briit Kar 151,101 237,089 287,524 333,378 366,151 339,605
Faaliyet Giderleri 72,250 96,991 112,509 127,136 131,204 134,560
Esas Faaliyet Kari 77,077 140,098 175,015 206,242 234,947 205,044
Amortisman Giderleri(+) 49,618 58,195 71,256 84,757 96,115 108,930
FAVOK 120,038 198,293 246,271 291,000 331,061 313,974
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -18,662 -27,157 -32,231 -38,141 -44,006 -38,116
Net Kar(Ana ortakliga ait) 31,966 108,630 128,925 152,563 176,024 152,464
Sermaye Harcamalari 86,000 150,875 212,518 254,271 289,869 320,382
Net isletme Sermayesi 132,944 206,557 350,796 349,809 347,476 343,638
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -503 267,412 283,020 278,003 295,149 31,582
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 256,194 259,775 244,466 248,656 25,491

Degerleme

Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore;
fonksiyonel para birimi Gzerinden 2 Milyar 362,5 Milyon Dolar civarinda hedef fiyat degerine ulasiimis olup, bu
tutar 12 ayhk 47,50 TL ortalama kur beklentisiyle Turk Lirasi bazinda 112 Milyar 217,5 Milyon TL civarina denk
gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi; 791,54 TL olarak belirliyor, sirket hisselerini “AL”
tavsiyesiyle arastirma kapsamina aliyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 USD/TL)

Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami
Terminal Bliylime Orani
Terminal SNA Degeri

S 1,034,582.49
2.00%
S 1,327,892.07

Hedef Piyasa Degeri(USD) S 2,362,474.55
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 47.50 4 112,217,541.33

Odenmis Sermaye £141,771.58
Hisse Bagi Hedef Fiyat $£791.54
Son Fiyat £567.50
Yiikselis Potansiyeli 39.48%
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GIRIs  HESAPAC

KAYNAK

v' Sirketin Yatirnmci Sunumu
v' Veri saglayicilar (Tablolarin altinda belirtilmistir)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak vyatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

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 dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglncu kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Aragtirma Uzmani
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