Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu BRSAN
Sektoér imalat Ana Metal
Halka Agiklik Orani 20.00

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

£81,093,345.06
£16,218,669.01
£88,481,063.06

Son Kapanis Fiyati(TL) 572.00
Hedef Fiyat(TL) 828.42
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 44.83

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£52,151,003.00
£45,465,412.00
£46,965,897.00

£7,248,013.00
£43,402,505.00
£43,592,538.00
£38,999,306.00

£4,593,232.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £3,820,856.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : +£1,796,300.00
FD/FAVOK : 13.13
F/K : 32.82
PD/DD : 1.87
Oz Sermaye Karlihg 6.35

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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FAVOK Marji B Net Kar Marji
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Borusan Birlesik Boru Fabrikalari

Hasilat Tarafinda Ortaya Cikan Giiglii Artis; Faaliyet Karlarini
Desteklemistir!

» Sirketin, 2026 yilinin ilk yarisinda elde ettigi Hasilat; gegen
yihin ayni donemine(2025/06) gére 14,42 Milyar TL(ylzde
49,42) artis gostererek, 43,59 Milyar TL dlzeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise; ayni donem tarihleri
itibariyla 12,26 Milyar TL civarinda(ylizde 45,84) artmis ve
39,00 Milyar TL olmustur. Hasilat tarafindaki artigin, Satiglarin
Maliyeti’ndeki artistan 2,16 Milyar TL fazla olmasi sonrasinda;
sirketin Briit Kar kaleminde ayni tutarda(ylzde 88,88) gliclu
artis ortaya ¢ikmis ve cari donemde 4,59 Milyar TL civarinda
yer almistir. Sirketin Briit Kar Marji da; gecen seneki ylzde
6,37 seviyesinden ylzde 8,76’ya ylkselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri”,
“Amortisman ve itfa Paylar’”’ ve “Bilgi Sistemleri Giderleri”
alt kalemlerindeki artislarin 6nclliginde, gegcen yilin ayni
dénemine gore 542,2 Milyon TL dizeyinde artmistir. 2025/06
déneminde, 213,5 Milyon TL civarinda gelir kaydedilen Diger
Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemine ise; cari dénemde 55,18
Milyon TL gelir kaydedilmistir. Faaliyet Giderleri ve Diger Net
Esas Faaliyet Gelirleri kalemlerinde nette olusan 700,5 Milyon
Tl'lik negatif etkinin, Brit Kardan gelen 2,16 Milyar TL
tutarindaki olumlu degisimden mahsup edilmesi sonrasinda;
sirketin Esas Faaliyet Kari 1,46 Milyar TL(ylzde 125,26)
dizeyinde glicli artmis ve 2,63 Milyar TL olmustur. Bu
gelismelerle birlikte, Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 3,27
dizeyinden yilizde 5,90 seviyesine yikselmistir. Tek seferlik
kalemlerin ve kur farklarinin dislandigi, buna karsin
amortisman paylarinin dahil edildigi FAVOK rakaminda da;
1,96 Milyar TL(ylzde 105,62) civarinda sert artis gorilmis ve
cari dénem finansallarinda 3,82 Milyar TL tutarinda vyer
almistir. Sirketin FAVOK marji da, yiizde 6,37’den yiizde
8,76'ya yikselmistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Negatiflige Ragmen, Sirketin
Donem Net Kari Giiglii Yiikselis Gostermistir!

» Cari donemde, Net Yatinm Faaliyet Geliri; “Temettl
Gelirleri” alt kalemindeki yukselisin etkisiyle 77,0 Milyon TL
civarinda artis gostererek 143,9 Milyon TL olarak
gerceklesmistir. Net Finansman Giderleri ise gegtigimiz yilin
ayni donemine gore 319,7 Milyon TL azalarak 229,5 Milyon TL
olmustur. Diger yandan, sirketin cari donem finansallarinda
ortaya ¢ikan 744,7 Milyon TL’lik Vergi Giderleri; gecen yilin
ayni donemine gore 658,5 Milyon TLlik artisa isaret
etmektedir.

» Ozetle; Yukarida saydigimiz faaliyet disi kalemlerin Net Kar
Gzerindeki etkisi gecen yilin baz etkisine kiyasla 261,9 Milyon
TL tutarinda negatiflik gostermistir. Fakat, Esas Faaliyet
Karindan gelen 1,46 Milyar TL’lik olumlu etkinin bu rakamla
mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Donem Net Kari, 1,20
Milyar TL'lik(ylizde 200,54) hayli glicli artisla 1,80 Milyar TL
civarinda gerceklesmis ve boylece sirketin Net Kar Marji da;
ylzde 2,05’den ylzde 4,12'ye yiikselis gdostermistir.
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Operasyonel Gelismeler;

> Sirketin 2026/06 dénemi itibariyla Turkiye Disi satislari; 2.Ceyrekten gelen senelik 7,46 Milyar TLlik artisin etkisiyle, 2025/6 aylk
finansallarina goére 14,73 Milyar TL (ylizde 61,27) glglU artis gostererek 38,77 milyar TL tutarinda yer almistir. Yurt disi satislarin
toplam satislara olan orani da, gegen senenin ayni dénemindeki ylizde 82,40 seviyesinden ylizde 88,93‘e ylkselmistir.

> Sirketin yurt ici satislari ise; 2.Ceyrekte senelik bazda ortaya ¢ikan 124,8 Milyon TL'lik artisa ragmen, 2025 yilinin ilk 6 ayina goére
310,7 Milyon TL azalmistir. Bu gelismelerle, yurt ici satislarin toplam satislara orani yiizde 11,07(6nceki yizde 10,44) olarak
gerceklesmistir.

» Yilhn ilk yarisinda cari donemde satiglarin yiizde 79’u ABD’ye yapilmistir (2025/6’da ylzde 68). Avrupa’ya yapilan satislarin toplam
satislardan aldigi pay ise gecgen yilin ayni donemine gore ylizde 3 seviyesinde sabit kalirken Tirkiye’den yapilan ihracatlar ylizde
12’den yilzde 7’ye gerileme gostermistir.

» s segmentine gore gelir kinlimlarini takip ettigimizde; Enerji segmentindeki gelir yilin ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine gére
194 milyon dolardan 198 milyon dolara hafif artis gostermistir. Bu segmentin toplam satislardan aldigi pay gecen yilin ayni
donemine goére ylizde 25’den yilzde 20’'ye gerilemistir. Satislar icerisinden en yiiksek pay alan Altyapi ve Proje Segmentine
baktigimizda ilk 6 ayda 520 milyon dolar gelir elde edilirken (2025/6’da 269 milyon dolar) toplam gelirlerin icindeki pay ise ylzde
35’den ylzde 53’e ¢ok hizli yikselis gostermistir. Otomotiv sektori 100 milyon dolardan 102 milyon dolara hafif yikselis
gosterirken, Endistri ve insaat is kolu ise yillik bazda 211 milyon dolardan 157 milyon dolara gerileme gdstermistir. Boylelikle
toplam satislardaki ana biiyiime trendi Altyapi ve Proje segmentinden gelen gelir kirlimindan karsilanmistir.

SEKTORELBAZDA GELIR KIRILIMI (MiLYON $)
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» Sirketin 2026 yilina yonelik beklentileri su sekildedir;
»  Sirket 2026 yilinda 1,15 ile 1,25 milyon ton satis hacmi beklentisini korumaktadir.
* 2026 yilinda satis gelir beklentisi, 2,1-2,3 milyar dolar araligindan 2,2-2,4 milyar dolar araligina yukari yonli revize edilmistir.

*  FAVOK marji beklentisi yiizde 8 ile yiizde 10 araligindan yiizde 9 ile 11 araligina yukari yénlii revize edilmistir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

A A - R(1000 )

Oze ansalla U 026 0 028 029 030

Hasilat 1,810,412 2,263,015 2,625,097 2,966,360 3,203,668 3,363,852
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 1,658,110 2,048,028 2,388,838 2,684,555 2,883,301 3,007,283
SM(H)M Orani 91.59% 90.50% 91.00% 90.50% 90.00% 89.40%
Briit Kar 152,302 214,986 236,259 281,804 320,367 356,568
Faaliyet Giderleri 72,250 108,625 123,380 140,902 150,572 154,737
Esas Faaliyet Kari 77,690 106,362 112,879 140,902 169,794 201,831
Amortisman Giderleri(+) 50,012 56,575 72,190 88,991 100,916 114,371
FAVOK 120,674 162,937 185,069 229,893 270,710 316,202
FAVOK Mariji 6.67% 7.20% 7.05% 7.75% 8.45% 9.40%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 32,220 69,701 78,744 104,909 125,877 150,314
Sermaye Harcamalari -28,145 -79,206 -98,441 -118,654 -134,554 -151,373
Net isletme Sermayesi ihtiyaci -25,766 18,600 14,384 8,127 -26,332 -46,080
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 58,253 81,059 78,436 91,185 75,865 78,382
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 77,059 70,886 78,340 61,962 60,858

» Degerleme;

v’ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Fonksiyonel para birimine gére
2 Milyar 472 Milyon 563 Bin ABD Dolari civarinda hedef piyasa degerine ulagilmis olup, 47,50 TL ortalama kur beklentimiz ile
Tirk Lirasi bazinda 117 Milyar 446 Milyon 727 Bin TL civarina denk gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce
belirledigimiz 791,54 TL seviyesinden 828,42 TL'ye revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 USD/TL)

Yontem Agirlik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami S 349,105.27
Terminal Biyiime Orani 1.50%
Terminal SNA Degeri S 2,123,457.40
Hedef Piyasa Degeri(USD) S 2,472,562.67
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 47.50 % 117,446,726.88
Odenmis Sermaye £141,771.58
Hisse Basi Hedef Fiyat +£828.42
Son Fiyat £572.00
Yiikselis Potansiyeli 44.83%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" " ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2C 2026/1C Deg. (%)
DONEN VARLIKLAR 52,151,003.00  40,223,907.00 29.65%  52,151,003.00  45,694,044.00 14.13%
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,393,170.00 5,010,936.00 87.45% 9,393,170.00 8,552,772.00 9.83%
Ticari Alacaklar 10,358,913.00 9,461,743.00 9.48%  10,358,913.00 8,053,996.00 28.62%
Stoklar 27,929,315.00  21,883,484.00 27.63%  27,929,315.00  24,782,712.00 12.70%
Pesin Odenmis Giderler 838,948.00 533,087.00 57.38% 838,948.00 497,791.00 68.53%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 69,862.00 911,863.00 -92.34% 69,862.00 0.00 0.00%
Diger D6nen Varliklar 1,252,120.00 459,576.00 172.45% 1,252,120.00 1,074,916.00 16.49%
DURAN VARLIKLAR 45,465,412.00  35,020,888.00 29.82%  45,465,412.00  41,355,418.00 9.94%
Maddi Duran Varliklar 37,596,477.00  29,799,511.00 26.16%  37,596,477.00  34,086,045.00 10.30%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,523,836.00 213,278.00 614.48% 1,523,836.00 1,464,894.00 4.02%
Ertelenmis Vergi Varligi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM VARLIKLAR 97,616,415.00  75,244,795.00 29.73%  97,616,415.00  87,049,462.00 12.14%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 46,965,897.00  33,567,130.00 39.92%  46,965,897.00  40,772,942.00 15.19%
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,922,991.00 8,432,200.00 41.40%  11,922,991.00  11,398,708.00 4.60%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,191,724.00 1,223,246.00 -2.58% 1,191,724.00 1,465,585.00 -18.69%
Ticari Borglar 11,298,452.00  11,992,450.00 -5.79%  11,298,452.00 9,671,851.00 16.82%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 85,505.00 61,471.00 39.10% 85,505.00 92,045.00 -7.11%
Diger Borglar 350,169.00 1,062,662.00 -67.05% 350,169.00 1,264,039.00 -72.30%
Dénem Kari Vergi YakimlUlugu 180,259.00 80,243.00 124.64% 180,259.00 144,742.00 24.54%
Kisa Vadeli Karsiliklar 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 2,554,785.00 1,026,527.00 148.88% 2,554,785.00 1,076,775.00 137.26%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 7,248,013.00 7,239,908.00 0.11% 7,248,013.00 6,894,835.00 5.12%
Uzun Vadeli Borglanmalar 3,666,173.00 4,204,247.00 -12.80% 3,666,173.00 3,192,775.00 14.83%
Uzun Vadeli Karsiliklar 274,191.00 196,619.00 39.45% 274,191.00 223,919.00 22.45%
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 3,307,649.00 2,839,042.00 16.51% 3,307,649.00 3,478,141.00 -4.90%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 54,213,910.00  40,807,038.00 32.85%  54,213,910.00  47,667,777.00 13.73%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 43,402,505.00  34,437,757.00 26.03%  43,402,505.00  39,381,685.00 10.21%
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 43,402,505.00  34,437,757.00 26.03%  43,402,505.00  39,381,685.00 10.21%
Odenmis Sermaye 141,772.00 141,772.00 0.00% 141,772.00 141,772.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklari 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 11,591,451.00  12,356,351.00 -6.19%  11,591,451.00  10,789,540.00 7.43%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler 22,612,193.00  15,353,153.00 47.28%  22,612,193.00  20,916,464.00 8.11%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 70,329.00 70,329.00 0.00% 70,329.00 70,329.00 0.00%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlari 7,189,960.00 5,918,299.00 21.49% 7,189,960.00 7,189,960.00 0.00%
Net Dénem Kariveya Zarari 1,796,800.00 597,853.00 200.54% 1,796,800.00 273,620.00 556.68%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM KAYNAKLAR 97,616,415.00  75,244,795.00 29.73%  97,616,415.00  87,049,462.00 12.14%

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢ 2026/1€ Deg. (%)
HASILAT 43,592,538.00 29,173,910.00 49.42% 25,209,917.00 18,382,621.00 37.14%
SATISLARIN MALIYETI 38,999,306.00  26,742,035.00 45.84%  21,827,576.00  17,171,730.00 27.11%
BRUT KAR (ZARAR) 4,593,232.00 2,431,875.00 88.88% 3,382,341.00 1,210,891.00 179.33%
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 1,808,590.00 1,322,656.00 36.74% 977,481.00 831,109.00 17.61%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 212,711.00 156,398.00 0.00% 115,051.00 97,660.00 17.81%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 258,530.00 369,475.00 -30.03% 122,679.00 135,851.00 -9.70%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 203,351.00 156,017.00 30.34% 126,357.00 76,994.00 64.11%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,627,110.00 1,166,279.00 125.26% 2,286,131.00 340,979.00 570.46%
FAVOK 3,820,856.00 1,858,197.00 105.62% 2,959,656.00 861,200.00 243.67%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 143,888.00 66,933.00 114.97% 363.00 143,525.00 -99.75%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRI (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,770,998.00 1,233,212.00 124.70% 2,286,494.00 484,504.00 371.92%
FINANSMAN GELIRLERI 179,805.00 131,982.00 0.00% 90,080.00 89,725.00 0.40%
FINANSMAN GiDERLERI 409,348.00 681,208.00 -39.91% 183,292.00 226,056.00 -18.92%
PARASAL KAZANG/KAYIP 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2,541,455.00 683,986.00 271.57% 2,193,282.00 348,173.00 529.94%
DONEM VERGI GIDERIi GIDERI/GELIRi 593,678.00 80,020.00 0.00% 593,678.00 113,224.00 424.34%
ERTELENMIS VERGI GELiRi/GIDERI 150,977.00 6,113.00  2369.77% 189,648.00 -38,671.00  -590.41%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,796,800.00 597,853.00 200.54 1,523,180.00 273,620.00 456.68%

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg sézlesmesi ¢ercevesinde 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 yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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 dolayh zararlardan, kar

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