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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BRSAN
Mevcut Fiyat (TL) 629.00
HedefFiyat (TL) -
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahig (TL) 362.00 789.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 1,316
Sermaye (mInTL) 142
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 89,174
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 7,388
Firma Degeri 96,562
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 17% 5% 66% 13%
BIST100 Rolatif Getiri 22% 14% 32% -8%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 10 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.
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Borusan Boru (BRSAN TI)

2C26 toplanti notlan & finansal degerlendirme

Borusan Boru ile Sirket’in sessiz doneminin hemen 6ncesinde tanismak ve
gelecek donem hikayesini dinlemek adina detayli bir toplanti gergeklestirmistik.
Ancak, yayimlamak igin sessiz dénemin sona ermesini ve finansallarinin
kamuoyu ile paylasiimasini daha dogru buldugumuz igin yayimlama noktasinda
beklemeyi tercih ettik. Bu toplantiya  dair
degerlendirmelerimizi hem de agiklanan finansal sonuglara iliskin 6ne g¢iktigini

notumuz ile hem

diisiindiigiimiiz 6nemli notlari asagida bulabilirsiniz.

Genel degerlendirme: Borusan Boru, 2C26’da 555 milyon USD gelir,
63,7 milyon USD FAVOK ve 33,5 milyon USD net kar acikladi. Ceyreklik bazda
bakildiginda FAVOK marjinda 1G26’daki %6,3 seviyesine kiyasla 5,2 puanlik

toparlanma izlendi. Bu donemde satis hacmi yillik %0,7 gerilemeyle 323,2 bin

ton seviyesinde gergeklesti.

m Altyapi ve proje segment gelirleri 1Y26’da yillik %93,2 artisla 520 milyon
USD’ye ulasirken, toplam gelirler igerisindeki pay1 %53’e yiikseldi (2¢25: %35).
Enerji segmenti gelirleri %1,9 artisla 198 milyon USD seviyesinde gergeklesirken,
endistri ve insaat segmenti gelirleri %26 geriledi. Altyapi ve proje tarafinda
yaklagik 2,6 milyar USD biyiikliigiinde ve 2028’e uzanan siparis portféyi
bulunmaktadir. Bu segmentte projelerin kapasite tahsisi yapilarak alinmasi ve
ana hammadde maliyetinin proje baslangicinda biyilk oOlglide sabitlenmesi,
teslimat dodnemindeki maliyet oynakhgini

sinirlayici  etki yaratmaktadir.

Mevcut siparis portfoyl ve 2Y26’da hizlanmasi beklenen teslimatlar dikkate

alindiginda, segmentin, konsolide gelirler icerisindeki yiiksek payinin yilin ikinci

yarisinda da devam etmesini bekliyoruz.

m Enerji segmenti gelirleri, satis hacminin yatay seyrettigi ilk yarida yillik bazda
%1,9 ile sinirli artti. Sirket, 2Y26 icin ise ABD’de talep ve fiyatlama kosullarinda

iyilesme beklerken, Baytown tesisindeki verimlilik calismalarini_sirdiriyor.

Bu nedenle enerji segmentindeki iyilesmeyi mevcut glcli performansin
kaynagindan ziyade, 2Y26 ve 2027 sonuglari agisindan ilave potansiyel olarak
degerlendiriyoruz.

m Endiistri ve ingaat tarafinda zayif goriiniim devam etti. Segment gelirlerinin

1Y26’da %26 daralmasinda Avrupa ve Turkiye’deki zayif talep etkili olurken,
%1,6 artis kaydedildi.
operasyonlarinda diisiik kapasite kullanimi ve maliyet baskisi devam etti.

diger vyandan, otomotiv gelirlerinde Turkiye

Halkali ve Bursa operasyonlarinin _Gemlik’'te konsolide edilmesiyle liretim

yapisinin_sadelestirilmesi ve kapasite kullaniminin_artirilmasi _hedefleniyor.

Gemlik tarafindaki calismalari, Tiirkiye operasyonlarindaki maliyet yapisinin

iyilestiriimesine yonelik 6nemli bir adim olarak degerlendiriyoruz.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Glglii nakit akisi. 1Y26’da isletme faaliyetlerinden 157 milyon USD nakit

yaratilirken, dénem sonu nakit 2025 sonundaki 127 milyon USD’den

202 milyon USD’ve vyiikseldi. Bu donemde stoklarin 451 milyon USD’den

600 milyon USD’ye yiikselmesi proje teslimatlari 6ncesindeki Gretim hazirliginin
yani sira diger segmentlerdeki Gretim planlamasi kaynakli etkiyi isaret ederken,
misteri sozlesmelerinden dogan yukiumlaliklerdeki artis isletme sermayesi
ihtiyacini dengeledi.

Net finansal borclar 2025 sonundaki 178 milyon USD’den 2C26 itibariyle
144 milyon USD’ye geriledi. Bu dénemde net finansal borg/ FAVOK rasyosu ise
0,9x (2025 yil sonu 1,3x; 3A26: 1,1x) olarak gergeklesti.

ABD operasyonlarinin agirligi artirmaya devam ediyor. 1Y26'da ABD gelirleri

toplam gelirlerin %79’unu_olusturdu. 2023’te Berg Pipe’in satin alinmasi

sonrasinda genisleyen ABD {retim ag ve biylk caph boru kapasitesi,
mevcut altyapi ve proje blylimesinin ana kaynagini  olusturuyor.
Sirket’in ABD’deki varliginin 2023 dncesine dayanmasi nedeniyle bu dénemi

ABD pazarina giristen ziyade mevcut operasyonlarin _6lceklenmesi olarak
degerlendiriyoruz.

Yeni yatinmlarda ise toplam kapasite artisindan ¢ok driin karmasinin
gelistirilmesi one cikiyor. Panama City’de devam eden JCO yatirimiyla daha
ylksek teknik ozellik gerektiren blylk c¢aph borularin Griin portféylne
eklenmesi hedefleniyor. Hidrojen, karbon yakalama ve enerji depolama gibi
alanlar da Sirket’in orta vadede takip ettigi yeni kullanim alanlari arasinda
bulunuyor. Bu yatirimlarin anlamli finansal katkisinin ise agirlikli olarak 2027 ve

sonrasinda gorilmesini bekliyoruz.

2026 beklentilerinde yukari yonlii revizyona gidildi. Satis hacmi beklentisi

1,15-1,25 milyon ton seviyesinde korunurken, gelir beklentisi 2,1-2,3 milyar
USD’den 2,2-2,4 milyar USD’ye, FAVOK marji beklentisi ise %8-10'dan %9-11’e

yikseltildi.

Sirket’in 2€26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. Hacim, yillik bazda yatay
kalmasina ragmen, USD bazli gelirde %21,9, FAVOK’te %77,8 biiyiime ve FAVOK
marijinda 3,6 puanlik iyilesme kaydedilmesini 6nemli gériiyoruz. Altyapi ve proje

teslimatlarindaki hizlanma ve segmentin toplam gelirler igerisindeki artan payi
operasyonel performansi desteklerken, giclii faaliyet nakit akisinin artan stok

ve yatirim harcamalarinin bilanco lizerindeki etkisini sinirladigi kanaatindeyiz.

2Y26 tarafinda altyapi ve proje teslimatlarinin seyrinin ana belirleyici olmaya
devam edecegini, buna iliskin yaklasik 2,6 milyar USD seviyesindeki siparis
portfoyiiniin 2027’ye iliskin goriiniirliigii de destekledigini degerlendiriyoruz.
Ote yandan, Enerji/OCTG tarafinda beklenen toparlanmanin heniiz finansallara

yansimamis_olmasini_yukari yonli risk olarak takip ediyoruz. Buna karsilik

Turkiye ve Avrupa operasyonlarindaki zayiflik ile kisa vadeli finansal borglardaki
artisi takip edilmesi gereken basliklar olarak degerlendiriyoruz. Buna ek olarak,
hacim beklentisi korunurken, Sirket’in, gelir ve FAVOK marji beklentilerini yukari

yonli revize etmesini ise olumlu okuyoruz.

Sirket, Arastirma kapsamimizda yer almamakta birlikte, yatirimcilar agisindan
fikir vermesi amaciyla benzer sirket ¢arpanlari lizerinden gergeklestirdigimiz
degerlendirmelere ilerleyen sayfalarda yer vermeye ¢ahstik. Hisse,
yil bagindan itibaren BIST 100 endeksinin %8 gerisinde performans géstermistir.
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Benzer sirketler karsilastirmasi

m Benzer sirketler karsilastirmasinda 11 ayri firmaya yer verilmistir. Borusan Boru, 2026 yil sonuna iliskin beklentilerini:
i) 2,2- 2,4 milyar USD satis geliri i) %9-%11 FAVOK mariji olarak agiklamistir.

> Diisiik senaryo: 2,2 milyar USD satis geliri ile %9 FAVOK mariji iizerinden, benzer sirketlerin genel medyanlarina kiyasla
FD/FAVOK rasyosuna gore %6 primli, FD/Satislar rasyosuna gore ise %29 iskontolu islem gérmektedir.

Piyasa Degeri (USD mn) FD/FAVOK FD/Satislar

20267 2026T
TENARIS SA Liksemburg 27,136 8.8 2.0
VALLOUREC Fransa 5,734 6.1 1.3
ZHEJIANG JIULI-A Cin 2,868 9.6 1.7
JINDALSAW LTD Hindistan 1,853 9.2 12
WELSPUN CORP LTD Hindistan 5,041 20.8 2.7
TUBACEX ispanya 441 9.9 1.2
SAUDI STEEL PIPE Suudi Arabistan 642 8.1 1.9
JIANGSU WUJIN -A Cin 422 13.8 1.1
NWPX INFRASTRUCT ABD 1,105 11.6 2.0
ZHEJIANG KINGL-A Cin 677 --- 0.7
PT STEEL PIPE IN Endonezya 174 --- 0.9
Medyan 9.6 ]
BRSAN Turkiye 1,872 10.2 0.9
Prim/(iskonto) 6% -29%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

>  Baz senaryo: 2,3 milyar USD satis geliri ile %10 FAVOK marji iizerinden, benzer sirketlerin genel medyanlarina kiyasla
FD/FAVOK rasyosuna gore %8, FD/Satislar rasyosuna gore ise %32 iskontolu islem gérmektedir.

. .. FD/FAVOK FD/Satislar
Piyasa Degeri (USD mn)

2026T 2026T
TENARIS SA Liksemburg 27,136 8.8 2.0
VALLOUREC Fransa 5,734 6.1 13
ZHEJIANG JIULI-A Cin 2,868 9.6 1.7
JINDALSAW LTD Hindistan 1,853 9.2 1.2
WELSPUN CORP LTD Hindistan 5,041 20.8 2.7
TUBACEX ispanya 441 9.9 1.2
SAUDI STEEL PIPE Suudi Arabistan 642 8.1 1.9
JIANGSU WUIJIN -A Cin 422 13.8 11
NWPX INFRASTRUCT ABD 1,105 11.6 2.0
ZHEJIANG KINGL-A Cin 677 --- 0.7
PT STEEL PIPE IN Endonezya 174 --- 0.9
Medyan 9.6 1.3
BRSAN Tirkiye 1,872 8.8 0.9
Prim/(iskonto) -8% -32%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

>  Yiiksek senaryo: 2,4 milyar USD satis geliri ile %11 FAVOK marji izerinden, benzer sirketlerin genel medyanlarina kiyasla
FD/FAVOK rasyosuna gére %20, FD/Satislar rasyosuna gore ise %35 iskontolu islem gérmektedir.

Piyasa Degeri (USD mn) FD/FAVOK FD/Satislar

2026T 2026T
TENARIS SA Liksemburg 27,136 8.8 2.0
VALLOUREC Fransa 5,734 6.1 1.3
ZHEJIANG JIULI-A Cin 2,868 9.6 1.7
JINDALSAW LTD Hindistan 1,853 9.2 1.2
WELSPUN CORP LTD Hindistan 5,041 20.8 2.7
TUBACEX ispanya 441 9.9 1.2
SAUDI STEEL PIPE Suudi Arabistan 642 8.1 1.9
JIANGSU WUJIN -A Cin 422 13.8 1.1
NWPX INFRASTRUCT ABD 1,105 11.6 2.0
ZHEJIANG KINGL-A Cin 677 --= 0.7
PT STEEL PIPE IN Endonezya 174 --- 0.9
Medyan 9.6 1.3
BRSAN Tirkiye 1,872 7.6 0.8
Prim/(iskonto) -20% -35%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Secilmis sirket finansallari (mn USD)

Secilmis Kalemler
Gelir (mn $)
Briit kar (mn $)
Briit kar marji
Operasyonel giderler (mn $)
| giderler/satis

Operasy
Diger (mn $)
FVOK (mn 3)
FVOK mariji
Finansman giderleri (mn $)
Vergi 6ncesi kar (mn $)
Vergi dncesi kar mariji
Net kar (mn $)
Net kar marji
Amortisman (mn $)
Diger diizeltmeler (mn $)
FAVOK* (mn S)
FAVOK marji

Ceyreksel Degisim

31.7%
168.0%
6.8 puan
13%
0.8 puan
-102%
354.1%
6.5 puan
-32.3%
503.8%
6.8 puan
431.7%
4.5 puan
11.3%
-163.6%
139.5%
5.2 puan

Yillik Degisim
21.9%
57.5%

3.0puan
21.8%
0.0 puan
-82.9%
85.6%
3.1puan
-30.9%
99.9%
3.4puan
47.1%
1.0 puan
17.8%
-63.6%
77.8%
3.6 puan

Yillik Degisim
976.9 774.6 26.1%
102.3 63.9 60.0%
10.5% 8.3% 2.2 puan
-45.4 -39.5 14.8%
4.6% 5.1% 0.5 puan
4.6 7.8 -41.2%
61.5 32.2 90.9%
6.3% 4.2% 2.1puan
-5.2 -15.0 -65.4%
56.3 17.2 226.6%
5.8% 2.2% 3.5puan
39.8 14.9 166.4%
4.1% 1.9% 2.1puan
28.0 24.2 16.1%
0.8 -2.9 -128.3%
90.3 53.5 68.9%
9.2% 6.9% 2.3 puan

Kaynak: Sirket sunumu

DENIZ YATIRIM STRATEJ{ & ARASTIRMA



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg

ylritmemektedirler.
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