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Öneri
Hedef Fiyat:
Getiri Potansiyeli:

Hisse Fiyatı (TL): 544.00

Piyasa Değeri (mn TL): 77,124

Hisse Adedi (mn):*

Fiili Dolaşım Oranı (%): 22.07

Fiili Dolaşım Piyasa Değeri (mn TL): 17,021

Pazar: Yıldız Pazar

Sektör: Metal Ana Sanayi

306. - 789.

1h 1A 3A ybb

Nominal -10.5% 11.2% 6.5% -2.0%

Rölatif (BIST-100) -7.6% 6.5% -5.1% -22.7%

                                                                              Ort. İşlem Adedi (mn) 3.12 2.60 1.76 2.21

Ort. İşlem Hacmi (mn TL) 1,869 1,478 946 1,306

BİST-100'deki ağırlığı 1.00

Mevcut 12A önce

4.7% 7.2%

Oran

Borusan Holding Anonim Şirketi 68.85%

Halka Açık 22.07%

Borusan Yatirim Ve Pazarlama Anonim Şirketi 9.08%

(USD mn) 2024 2025 2026T 2027T

Ciro 1,679.4 1,810.4 2,121.8 2,289.9

FAVÖK 71.9 121.0 212.1 251.6

Net Kar -6.9 32.2 86.5 118.5

FAVÖK marjı 4.3% 6.7% 10.0% 11.0%

Net marj -0.4% 1.8% 4.1% 5.2%

FD/FAVÖK (x) 22.6 13.5 7.7 6.5

F/K (x) -244.9 52.8 19.7 14.4

FD/Satış (x) 0.97 0.90 0.77 0.71

Net Borç/FAVÖK (x) 3.9x 1.5x 0.6x 0.4x

Zafer Belli Onur Marşan

+90 (212) 244 55 66 +90 (212) 244 55 66

zaferb@global.com.tr onurm@global.com.tr

Ortaklık Yapısı

Finansal Göstergeler

Kısaca Şirket 

Borusan Boru, 1958 yılında kurulmuş, 3 kıtada 10 üretim ve işleme
tesisiyle faaliyet gösteren küresel bir çelik boru üreticisidir. Şirketin
yıllık toplam kapasitesi ~1.7mn ton seviyesindedir. BRSAN; Altyapı &
Proje, Enerji/OCTG, Endüstri & İnşaat ve Otomotiv olmak üzere dört
ana segmentte faaliyet göstermekte; büyük çaplı LSAW/HSAW hat
boruları, ERW/OCTG enerji boruları, SRM borular, soğuk çekilmiş ve
hassas otomotiv boruları üretmektedir. Şirket 2025’te USD1.8bn gelir
elde etmiş olup, gelirlerin %85’i global pazarlardan, %73’ü ABD’den
sağlanmıştır. Son stratejik adımlar arasında USD162mn Berg Pipe
satın alımı, USD50mn Baytow n SRM yatırımı, USD68mn Panama City
JCO yatırımı ve Gemlik konsolidasyonu yer almaktadır.

12 Ay Fiyat Aralığı (TL):

Yabancı Payı

BRSAN:TI / BRSAN:IS
AL

₺809.00
49%

142

Hisse Performans (29/06/2026)

Borusan Boru (BRSAN): Gemlඈk'ten ABD’ye ...    
BRSAN’ı “AL” tavsඈyesඈ ve 809TL/hඈsse 12 aylık hedef fඈyatla araştırma 
kapsamımıza dahඈl edඈyoruz. Hedef fඈyatımız mevcut sevඈyelere göre %49 getඈrඈ 
potansඈyelඈne ඈşaret etmektedඈr. BRSAN, ABD büyük çaplı hat borusu yatırım 
döngüsüne doğrudan erඈşඈm sağlayan BIST’tekඈ tek şඈrket konumundadır. 
Şඈrketඈn ඈmzaladığı USD2.65mlr tutarındakඈ ABD proje anlaşmaları, 2026-1Ç28 
dönemඈ ඈçඈn güçlü gelඈr görünürlüğü sağlamaktadır. BRSAN, 7.7x 2026E FD/
FAVÖK çarpanıyla benzer şඈrket medyanına göre ~%27 ඈskonto ඈle ඈşlem 
görmektedඈr. Şඈrketඈn Altyapı & Proje tarafındakඈ talep artışı, ABD’de tarඈfe 
desteklඈ yerel üretඈm ve ඈyඈleşen ürün karması kaynaklı kar artışını henüz tam 
olarak hඈsse fඈyatına yansıtmadığını düşünüyoruz. Zayıf 2024 bazının ve 
2025’tekඈ kısmඈ toparlanmanın ardından, FAVÖK’ün 2025’tekඈ USD121mn 
sevඈyesඈnden 2026’da 212mn USD, 2027’de 252mn USD sevඈyesඈne 
yükselmesඈnඈ; FAVÖK marjının ඈse sırasıyla %6.7’den %10.0 ve %11.0 sevඈyesඈne 
ඈyඈleşmesඈnඈ beklඈyoruz. 

· Borusan Boru, Türkඈye merkezlඈ bඈr boru üretඈcඈsඈnden ABD lඈderlඈğඈnde, yerel 
üretඈme dayalı bඈr boru platformuna dönüşmüştür. ABD, 2025 gelඈrlerඈnඈn %
73’ünü ve toplam kapasඈtenඈn yarısından oluşturmaktadır. Texas, Alabama ve 
Florඈda’dakඈ üretඈm ağı, otomotඈv dışındakඈ tüm segmentlerde ABD’de yerel 
üretඈm kabඈlඈyetඈ sağlamaktadır. Bඈze göre asıl avantaj yalnızca kapasඈte 
büyüklüğü değඈl; BRSAN’ın yerel arzın değer kazandığı pazarlarda talebe 
yakın üretඈm yapabඈlmesඈdඈr. 

· BRSAN, Ağustos 2025’ten berඈ 2026-2027 yıllarında teslඈm edඈlmek üzere 
toplam 2.65mlr  USD büyüklüğünde beş ABD proje anlaşması ඈmzalamıştır. 
Yönetඈmඈn teslඈmat takvඈmඈ, 2026’da ~USD1.1mlr, 2027’de ~USD1.3mlr ve 
1Ç28’de ~USD250mn tamamlanmaya ඈşaret etmektedඈr. Bu sඈparඈşler, Altyapı & 
Proje segmentඈnde kısa vadelඈ gelඈr görünürlüğünü artırmaktadır. 

 
ABD enerjඈ altyapısı döngüsü büyümenඈ ana desteğඈ.ÊBRSAN’ınÊAltyapıÊ&ÊProjeÊ
segmentඈ,Ê ABD’deÊ devamÊ edenÊ enerjඈÊ altyapısıÊ yatırımÊ döngüsündenÊ doğrudanÊ
faydalanabඈlecekÊ konumdadır.Ê ABDÊ LNGÊ ඈhracatÊ kapasඈtesඈnඈnÊ 2029’aÊ kadarÊ
neredeyseÊ ඈkඈyeÊ katlanmasıÊ beklenඈrken,Ê 2026’nınÊ sonÊ onÊ yılınÊ enÊ büyükÊGulfÊCoastÊ
doğalÊ gazÊ boruÊ hattıÊ ඈnşaatÊ dalgasınıÊ getඈrmesඈÊ öngörülmektedඈr.Ê Talep,Ê yenඈÊ LNGÊ
ඈhracatÊ termඈnallerඈ,Ê artanÊ petrolÊ boruÊ hattıÊ yatırımlarıÊ veÊ yaşlananÊ gazÊ ඈletඈmÊ
altyapısındakඈÊ yenඈlemeÊ ඈhtඈyacıylaÊ desteklenmektedඈr.Ê AltyapıÊ &Ê ProjeÊ gelඈrlerඈnඈnÊ
2025’tekඈÊ795mnÊUSDÊsevඈyesඈndenÊ2026T’deÊ1,136mnÊUSDÊsevඈyesඈneÊyükselmesඈnඈÊ
veÊ2028ÊyılındaÊ1,286mnÊUSDÊඈleÊzඈrveyeÊulaşmasınıÊ(YBBO:~%17.5)Êbeklඈyoruz.Ê2026
-2028Ê dönemඈndeÊ segmentඈnÊ grupÊ FAVÖK’ününÊ yaklaşıkÊ %71’ඈnඈÊ oluşturmasınıÊ
beklඈyoruz.Ê 
ABD üretඈm ağı Sectඈon 232 desteklඈ pazar erඈşඈmඈ sağlıyor.Ê İthalÊ çelඈkÊ boruyaÊ
uygulananÊ%50ÊSectඈonÊ 232Ê tarඈfesඈ,Ê BRSAN’ınÊABDÊ üretඈmÊ tabanınıÊ stratejඈkÊ olarakÊ
dahaÊdeğerlඈÊhaleÊgetඈrmektedඈr.ÊBuÊçerçevedeÊPanamaÊCඈtyÊJCOÊyatırımınınÊ2027’deÊ
devreyeÊgඈrmesඈyle,ÊඈthalatlaÊdayalıÊ~150ktÊbüyüklüğündekඈÊABDÊJCOÊpazarındaÊ100ktÊ
üretඈmÊ kapasඈtesඈÊ konumunuÊ güçlendඈrecektඈr.Ê YenඈÊ ürünÊ hattının,Ê ඈthalatçılarınÊ dahaÊ
yüksekÊ tarඈfeÊ yüküyleÊ karşılaştığıÊ bඈrÊ dönemdeÊ devreyeÊ gඈrmesඈnඈnÊ karlılığınaÊ olumluÊ
katkıÊsağlayacaktır.ÊÊ 
Gemlඈk kampüsü dඈğer segmentler denge sağlıyor.ÊUSD29mnÊtutarındakඈÊGemlඈkÊ
konsolඈdasyonununÊ ~USD30mnÊ ඈşletmeÊ sermayesඈÊ ඈyඈleştඈrmesඈÊ veÊ grupÊ FAVÖKÊ
marjınaÊ 50-100bpsÊ katkıÊ sağlamasıÊ beklenmektedඈr.Ê AltyapıÊ &Ê ProjeÊ dışında,Ê Enerjඈ/
OCTGÊsegmentඈÊBaytownÊüzerඈndenÊrඈgÊaktඈvඈtesඈ,ÊOCTGÊfඈyatlamasıÊveÊABD’deÊyerelÊ
üretඈmÊ avantajınaÊ bağlıÊ döngüselÊ yukarıÊ potansඈyelÊ sunmaktadır.Ê EndüstrඈÊ &Ê İnşaatÊ
TürkඈyeÊ veÊ Avrupa’daÊ baskıÊ altındaÊ kalsaÊ daÊ BaytownÊ SRMÊ hattıÊ artanÊ ABDÊ suÊ veÊ
altyapıÊ talebඈÊ ඈleÊ segmentÊ görünümünüÊ desteklemektedඈr.Ê OtomotඈvÊ ඈseÊ dahaÊ düşükÊ
büyümeÊ profඈlඈneÊ sahඈpÊ olmaklaÊ bඈrlඈkte,Ê projeÊ bazlıÊ yapısıÊ veÊ AvrupaÊ üretඈmÊ ağıÊ ඈleÊ
göreceÊඈstඈkrarlıÊbඈrÊgelඈrÊbazıÊyaratmaktadır. 
Cazඈp değerleme, karlılık artışı.Ê BRSAN’daÊ yatırımÊ temasınınÊ merkezඈnde,Ê ABDÊ
kaynaklıÊ güçlüÊ sඈparඈşÊ görünürlüğü,Ê yerelÊ üretඈmÊ avantajıÊ veÊ 2026’danÊ ඈtඈbarenÊ
belඈrgඈnleşmesඈnඈÊbekledඈğඈmඈzÊmarjÊtoparlanmasıÊyerÊalmaktadır.ÊPlanlananÊABDÊprojeÊ
teslඈmatları,Ê SectඈonÊ 232Ê desteklඈÊ yerelÊ pazarÊ erඈşඈmඈ,Ê PanamaÊ CඈtyÊ JCOÊ yatırımıÊ veÊ
GemlඈkÊkaynaklıÊverඈmlඈlඈkÊkazanımları,Ê2026-2028ÊdönemඈneÊඈlඈşkඈnÊkarlılıkÊඈyඈleşmesඈneÊ
daඈrÊbeklentඈlerඈnඈzඈÊgüçlendඈrmektedඈr.ÊMevcutÊdeğerlemenඈn,ÊBRSAN’ınÊdahaÊ yüksekÊ
marjlıÊ veÊ yerelÊ üretඈmeÊ dayalıÊ ABDÊ enerjඈÊ altyapısıÊ odaklıÊ dönüşümünüÊ yeterඈnceÊ
yansıtmadığınıÊdüşünüyoruz.Ê 

Şirket Raporu 
 
TürkඈyeÊ|ÊMetalÊSanayඈÊ|Ê29ÊHazඈran,Ê2026 
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FİNANSAL TAHMİNLER 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Finansal veriler Finnet’ten alınmıştır; şirketin açıkladığı USD bazlı finansallarla oluşabilecek sınırlı farklar, dönem 
ortalaması TL/USD kur çevriminden kaynaklanabilir. 

Bu raporda FAVÖK, faaliyet karı ile amortisman ve itfa giderlerinin toplamı olarak hesaplanmaktadır (“analist 
FAVÖK”). Bu tanım, şirketin raporladığı FAVÖK’ten sistematik olarak daha düşük gerçekleşmektedir; zira şirket 
FAVÖK hesaplamasında esas faaliyetlerden diğer net gelirleri ve yatırım faaliyetlerinden gelirleri de dahil etmekte, kur 
farkı gelir/giderleri ile tek seferlik kalemleri ise hariç tutmaktadır.. 

Gelir Tablosu (mn USD) 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 

Satışlar 1,776 1,679 1,810 2,122 2,290 2,336 

SatışlarınÊMaliyeti -1,477 -1,569 -1,658 -1,878 -1,993 -2,048 

BrütÊKar 298 110 152 244 297 288 

FaaliyetÊGiderleri -86 -81 -81 -95 -110 -112 

Faaliyet Karı 213 29 71 148 187 176 

FAVÖK 255 72 121 212 252 242 

EsasÊFaaliyetlerÊGelir/(Gider),ÊNet 25 24 7 11 15 15 

DiğerÊFaaliyetÊDışıÊGelirlerÊ 28 25 16 15 18 17 

DiğerÊFaaliyetÊDışıÊGelirlerÊ -3 -2 -9 -4 -3 -2 

FinansalÊGelirler/(Giderler),ÊNet -59 -58 -28 -46 -49 -49 

YatırımÊGelirleri/(Giderleri),ÊNet 30.1 4.4 1.7 1.5 1.5 1.5 

Vergi Öncesi Kar 209 -2 51 108 148 138 

VergiÊGideri 36 5 19 22 30 28 

Net Kar/(Zarar) 173 -7 32 87 118 110 

              

Bilanço (mn USD) 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 

NakitÊveÊNakitÊBenzerleri 130 67 127 230 267 338 

TicariÊAlacaklar 197 150 200 231 234 240 

Stoklar 537 353 451 455 506 482 

MaddiÊDuranÊVarlıklar 817 875 903 984 1,026 1,062 

DigerÊVarlıklar 221 129 97 120 163 165 

Toplam Varlıklar 1,902 1,574 1,777 2,019 2,195 2,286 

FinansalÊBorç 349 348 309 361 377 380 

TicariÊBorçlar 293 159 208 307 349 325 

DiğerÊYükümlülükler 411 212 380 384 384 386 

Toplam Yükümlülükler 1,053 719 897 1,052 1,110 1,091 

Özkaynaklar 849 855 880 967 1,085 1,196 

NetÊBorç/(Nakit) 220 281 182 132 111 42 

              

Büyüme 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 

Satışlar 279% -5% 8% 17% 8% 2% 

FAVÖK 107% -72% 68% 75% 19% -4% 

NetÊKar 149% -104% -564% 169% 37% -7% 

              

Finansal Rasyolar 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 

HisseÊBaşınaÊKarÊ(TL) 35.82 -1.72 9.74 26.21 35.90 33.45 

ÖzsermayeÊKarlılığı 20.4% n.m. 3.7% 8.9% 10.9% 9.2% 

BrütÊMarj 16.8% 6.6% 8.4% 11.5% 13.0% 12.3% 

FAVÖKÊMarjı 14.4% 4.3% 6.7% 10.0% 11.0% 10.3% 

NetÊKarÊMarjı 9.7% -0.4% 1.8% 4.1% 5.2% 4.7% 

NetÊBorç/FAVÖK 0.86x 3.91x 1.5x 0.62x 0.44x 0.18x 

KVÊBorç/UVÊBorç 2.36x 2.74x 2.73x 3.08x 2.99x 3.23x 

Özermaye/Varlıklar 45% 54% 50% 48% 49% 52% 

Kaynak: Finnet             
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DEĞERLEME 

Değerlememඈzde,ÊUSDÊbazlıÊ10ÊyıllıkÊİNAÊmodelඈneÊ(2026–2036T)Ê%50ÊveÊFD/FAVÖKÊඈleÊF/KÊ
çarpanlarınaÊ dayalıÊ benzerÊ şඈrketÊ analඈzඈneÊ %50Ê ağırlıkÊ verdඈğඈmඈzÊ karmaÊ bඈrÊ değerlemeÊ
metodolojඈsඈÊ kullanıyoruz.Ê BenzerÊ şඈrketÊ analඈzඈndeÊ FD/FAVÖKÊ veÊ F/KÊ çarpanlarınıÊ eşඈtÊ
ağırlıklandırıyoruzÊ 
 
BRSAN ඈçඈn tavsඈyemඈz “AL” olup, 12 aylık hedef fඈyatımız olan 809TL/hඈsse %49 getඈrඈ 
potansඈyelඈne ඈşaret etmektedඈr.  
  

 
 
Kaynak: Global Menkul Değerler 
 
Yukarı Yönlü Rඈskler: ඈ)ÊGemlඈk'teÊbulunanÊveÊyönetඈmÊdeğerlendඈrmesඈndeÊolanÊspඈralÊboruÊ
makඈnelerඈnඈnÊMobඈleÊ tesඈsඈneÊ taşınmasıÊ yoluylaÊkapasඈte/verඈmlඈlඈkÊartışı;Ê ඈඈ)Ê ekÊsatınÊalmaÊveÊ
bඈrleşmeÊ ඈşlemlerඈ;Ê ඈඈඈ)Ê ඈlaveÊ satınÊ almaÊ fırsatları,Ê ඈඈඈ)Ê GemlඈkÊ konsolඈdasyonuÊ sonrasıÊ HalkalıÊ
arazඈsඈnඈnÊ olasıÊ satışı;Ê ඈv)Ê DeğerlememඈzeÊ dahඈlÊ etmedඈğඈmඈzÊ BRSAN’ınÊ %11,78Ê BorçelඈkÊ
payındanÊkaynaklanabඈlecekÊdeğer.ÊÊÊ 

Aşağı Yönlü Rඈskler: ඈ)ÊProjeÊteslඈmatlarındaÊgecඈkme;ÊüretඈmÊveÊsevkඈyatÊtakvඈmlerඈnඈnÊprojeÊ
ඈlerlemesඈneÊbağlıÊolarakÊdeğඈşebඈlmesඈ,Êඈඈ)ÊSectඈonÊ232ÊkurallarınınÊgevşetඈlmesඈ,ÊdeğඈştඈrඈlmesඈÊ
veyaÊ ülkeÊ bazlıÊmuafඈyetlerleÊ genඈşletඈlmesඈÊ halඈndeÊ tarඈfeÊ korumasınınÊ zayıflaması,Ê ඈඈඈ)Ê projeÊ
dışıÊ segmentlerdeÊ HRCÊ fඈyatıÊ veÊ stokÊ malඈyetඈÊ uyumsuzluğu;Ê çelඈkÊ malඈyetlerඈnඈnÊ satışÊ
fඈyatlamasıÊaleyhඈneÊhareketÊetmesඈÊhalඈndeÊmarjÊbaskısı,Êඈv)ÊJCOÊveÊGemlඈkÊuygulamaÊrඈsklerඈ;Ê
devreyeÊalmaÊgecඈkmelerඈÊveyaÊoperasyonelÊaksaklıklar.Ê 

 
 
   

Değerleme (USD) Değer Ağırlık Değer 

İNA 2,169 50% 1,084 

ÇarpanÊ 2,032 50% 1,016 

BRSAN Tahmini Değer     2,100 

PiyasaÊDeğeriÊ(USDÊmn)     1,701 

12AÊHedefÊFiyatÊÊ(USD)     15.55 

12A Hedef Fiyat  (TL)     809.00 

Hisse Fiyat (TL)     544.00 

Artış Potansiyeli (%) (TL)     49% 
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Yatırım Teması 

Uluslararası üretඈm ağı.Ê BRSAN,Ê 2001Ê yılındaÊ VobarnoÊ satınÊ alımıylaÊ AvrupaÊ pazarınaÊ
gඈrmඈş,Ê2014ÊyılındaÊUSD150mnÊtutarındakඈÊBaytownÊOCTGÊyatırımıylaÊABDÊenerjඈÊsektöründeÊ
konumunuÊ güçlendඈrmඈştඈr.Ê NඈsanÊ 2023’teÊ USD162mnÊ tutarındakඈÊ BergÊ PඈpeÊ satınÊ alımıylaÊ
PanamaÊCඈtyÊveÊMobඈleÊtesඈslerඈnඈÊbünyesඈneÊkatarakÊABD’deÊbüyükÊçaplıÊhatÊborusuÊüretඈmඈneÊ
başlamıştır.Ê BuÊ adımları,Ê 2024Ê yılındaÊ devreyeÊ alınanÊ USD50mnÊ tutarındakඈÊ BaytownÊ SRMÊ
hattıÊ veÊ EUR15mnÊ tutarındakඈÊ RomanyaÊ tesඈsඈÊ ඈzlemඈş;Ê sırasıylaÊ ABDÊ EndüstrඈÊ &Ê İnşaatÊ veÊ
AvrupaÊotomotඈvÊsegmentlerඈnඈnÊdeÊvarlığınıÊarttırmıştır. 

Yenඈ üretඈm hattı ve verඈmlඈlඈk yatırımları. BRSAN,Ê 2025Ê yılındaÊ USD68mnÊ tutarındakඈÊ
PanamaÊ CඈtyÊ JCOÊ yatırımınaÊ başlamışÊ veÊ HalkalıÊ ඈleÊ BursaÊ operasyonlarınıÊ GemlඈkÊ çatısıÊ
altındaÊkonsolඈdeÊederekÊTürkඈye’deÊdahaÊentegreÊveÊverඈmlඈÊbඈrÊüretඈmÊüssüÊoluşturmaÊkararıÊ
almıştır.Ê 2024Ê yılındaÊ Gemlඈk’tekඈÊ büyükÊ çaplıÊ boruÊ üretඈmÊ arazඈsඈÊ veÊ bඈnalarınınÊ satışınınÊ
ardındanÊ eldeÊ tutulanÊ spඈralÊ boruÊmakඈnelerඈ,Ê MobඈleÊ tesඈsඈndeÊ kapasඈteÊ artışıÊ veyaÊ verඈmlඈlඈkÊ
ඈyඈleştඈrmesඈÊඈçඈnÊtaşınmasıÊdeğerlendඈrඈlmektedඈr.Ê 

 
Kaynak: Şਟrket , Global Menkul Değerler 

Talep merkezlerඈnde yerel üretඈm avantajı. ABD’deÊTexas,ÊAlabamaÊveÊFlorඈda’dakඈÊ dörtÊ
tesඈsÊtoplamÊ850ktÊkapasඈteyeÊsahඈpÊolup,ÊotomotඈvÊdışındakඈÊtümÊsegmentlerඈÊkapsamaktadır.Ê
BuÊyapı,ÊdahaÊyüksekÊkatmaÊdeğerlඈÊaltyapıÊveÊOCTGÊtalebඈneÊdoğrudanÊerඈşඈmÊsağlamaktadır.Ê
PanamaÊCඈtyÊveÊMobඈleÊtesඈslerඈÊAltyapıÊ&ÊProjeÊඈşÊkolununÊABDÊGulfÊCoastÊüretඈmÊomurgasınıÊ
oluştururken,Ê BaytownÊ tesඈsඈÊ ERW/OCTGÊ veÊ SRMÊ hatlarıylaÊ sırasıylaÊ Enerjඈ/OCTGÊ veÊ
EndüstrඈÊ &Ê İnşaatÊ segmentlerඈnඈÊ desteklemektedඈr.Ê ABD’nඈnÊ toplamÊ kapasඈtenඈnÊ yarısınıÊ veÊ
2025Ê gelඈrlerඈnඈnÊ %73’ünüÊ oluşturmakta.Ê Türkඈye’deÊ ඈseÊ HalkalıÊ veÊ BursaÊ operasyonlarınınÊ
GemlඈkÊ çatısıÊ altındaÊ toplanmasıylaÊ dahaÊ entegreÊ bඈrÊ üretඈmÊ üssüÊ oluşturulurken,Ê İtalyaÊ veÊ
RomanyaÊAvrupaÊotomotඈvÊsegmentඈnඈÊdesteklemektedඈr.Ê 

Kaynak: Şਟrket, Global Menkul Değerler 
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Dört segment, ඈkඈ ana tema. BRSAN’ınÊdörtÊsegmentඈnඈÊඈkඈÊanaÊbaşlıkÊaltındaÊdeğerlendඈrdඈk.Ê
Bunlar,ÊABDÊenerjඈÊaltyapısıÊveÊTürkඈye/Avrupa’daÊtoparlanmaÊveÊverඈmlඈlඈkÊartışı.Ê 

- ABD enerjඈ altyapısı: ÊAltyapıÊ&ÊProjeÊveÊEnerjඈ/OCTGÊsegmentlerඈ,ÊşඈrketඈnÊABD’dekඈÊyerelÊ
üretඈmÊ ağı,Ê ඈçÊ pazarÊ boruÊ fඈyatlamasıÊ veÊ SectඈonÊ 232Ê desteklඈÊ pazarÊ erඈşඈmඈndenÊ
faydalanmaktadır.Ê AltyapıÊ &Ê ProjeÊ dahaÊ uzunÊ vadelඈÊ LNGÊ veÊ boruÊ hattıÊ projelerඈyleÊ
görünürlükÊsağlarken,ÊEnerjඈ/OCTGÊdahaÊkısaÊdöngülüÊolupÊrඈgÊaktඈvඈtesඈ,ÊOCTGÊfඈyatlarıÊveÊ
müşterඈÊstoklarınaÊduyarlıdır.ÊFarklıÊdöngülereÊsahඈpÊolsalarÊdaÊඈkඈÊsegmentඈnÊortakÊnoktası,Ê
tarඈfeÊdesteklඈÊABDÊpazarındaÊyerelÊüretඈmÊavantajıdır. 

- Türkඈye/Avrupa’da toparlanma ve verඈmlඈlඈk artışı: EndüstrඈÊ &Ê İnşaatÊ veÊ OtomotඈvÊ
segmentlerඈ,Ê bölgeselÊ ඈnşaat,Ê sanayඈÊ veÊ otomotඈvÊ döngülerඈneÊ dahaÊ fazlaÊ bağlıdır.Ê BuÊ
segmentlerdeÊ yerelÊ malඈyetÊ enflasyonu,Ê rekabetÊ veÊ dahaÊ zayıfÊ talepÊ koşullarıÊ nedenඈyleÊ
karlılıkÊ ABDÊ odaklıÊ ඈşÊ kollarınaÊ göreÊ dahaÊ düşükÊ kalmakta.Ê BunaÊ karşın,Ê ölçek,Ê müşterඈÊ
çeşඈtlඈlඈğඈÊveÊGemlඈkÊkonsolඈdasyonuÊüzerඈndenÊmarjÊtoparlanmasıÊpotansඈyelඈÊsunmaktadır.Ê
BuÊ nedenleÊ yatırımÊ hඈkayesඈÊ dörtÊ segmentඈnÊ eşඈtÊ büyümesඈÊ üzerඈneÊ değඈl,Ê karÊ
kompozඈsyonununÊdahaÊyüksekÊmarjlıÊABDÊyerelÊüretඈmඈneÊkaymasıÊüzerඈneÊkurulu.Ê 

ABD gelඈrlerඈnඈn payı güçlenඈyor. ABDÊodaklıÊ ඈşÊkollarınınÊgrupÊgelඈrlerඈndekඈÊpayıÊyaklaşıkÊ
üçteÊ ඈkඈÊ sevඈyesඈneÊulaşmışÊolup,Ê ඈmzalananÊprojeÊanlaşmalarınınÊ teslඈmataÊdönüşmesඈyleÊbuÊ
ağırlığınÊartmasınıÊbeklඈyoruz.ÊAltyapıÊ&ÊProjeÊveÊEnerjඈ/OCTG,ÊABD’deÊyerelÊüretඈm,ÊඈçÊpazarÊ
boruÊ fඈyatlamasıÊ veÊ SectඈonÊ 232Ê desteklඈÊ pazarÊ erඈşඈmඈÊ ඈleÊ önplanaÊ çıkarken.Ê ABDÊ enerjඈÊ
yatırımlarıÊveÊ tarඈfeÊdesteğඈÊgüçlüÊkalmasıÊdurumundaÊ ඈkඈÊ segmentÊbඈrlඈkteÊpozඈtඈfÊayrışmasınıÊ
öngörüyoruz;ÊbunaÊkarşınÊABDÊprojeÊaktඈvඈtesඈndeÊyavaşlamaÊveyaÊSectඈonÊ232ÊkorumasındaÊ
zayıflamaÊhalඈndeÊඈkඈÊsegmentඈnÊbඈrlඈkteÊbaskıÊgörmesඈÊmümkündür. 

Dönüşüm raporlanan performansta da görülüyor. 2022-2023ÊdönemඈÊağırlıklıÊolarakÊEnerjඈ/
OCTGÊ kaynaklıÊ bඈrÊmarjÊ döngüsüÊ olarakÊ öneÊ çıktı.Ê 2024,Ê BergÊ Pඈpe’ınÊ ඈlkÊ tamÊ yılÊ katkısıylaÊ
AltyapıÊ &Ê ProjeÊ segmentඈnඈnÊ öneÊ çıktığıÊ yılÊ oldu.Ê 2025’teÊ BaytownÊ SRMÊ hattınınÊ devreyeÊ
gඈrmesඈÊEndüstrඈÊ&ÊİnşaatÊtarafınıÊdestekledඈ.Ê2026-2028ÊdönemඈndeÊඈseÊanaÊtemanınÊAltyapıÊ&Ê
ProjeÊ segmentඈndekඈÊ teslඈmatÊ döngüsüÊ olmasınıÊ beklඈyoruz.Ê BඈzeÊ göreÊ buradaÊ krඈtඈkÊ nokta,Ê
segmentlerඈnÊbඈrbඈrඈnඈÊdengelemesඈÊdeğඈl;ÊBRSAN’ınÊkarÊbazınınÊdahaÊyüksekÊmarjlıÊABDÊyerelÊ
üretඈmඈneÊkaymışÊolmasıdır.ÊTürkඈyeÊveÊAvrupaÊoperasyonlarıÊඈseÊdahaÊküçük,ÊancakÊstratejඈkÊ
açıdanÊönemlඈÊbඈrÊfaalඈyetÊtabanıÊsağlamayaÊdevamÊetmektedඈr.Ê 

Kaynak: Şਟrket, Global Menkul Değerler 

Segment Satış Kırılımı (USDmn) Satışların Bölge Kırılımı (USDmn)

Ton Başına Satış, HRC Maliyeti ve Spread Ton Başına Satış

Satış Hacmi (bin ton) and Ton Başına FAVÖK Net Borç/FAVÖK
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Altyapı ve Proje (A&P) 

BRSAN’ın ABD dönüşümünün ana motoru.Ê AltyapıÊ &Ê ProjeÊ segmentඈnඈnÊ grupÊ gelඈrlerඈÊ
ඈçඈndekඈÊpayıÊ2021’deÊ%10’unÊaltındayken,Ê2025’teÊUSD795mnÊsatışÊgelඈrඈÊඈleÊ%44ÊsevඈyesඈneÊ
yükselmඈştඈr.Ê Segmentඈn,Ê güçlüÊ sඈparඈşÊ görünürlüğüÊ veÊ yüksekÊ kapasඈteÊ kullanımıÊ sayesඈndeÊ
önümüzdekඈÊdönemdeÊdeÊgrupÊbüyümesඈnඈnÊanaÊmotoruÊolmayaÊdevamÊetmesඈnඈÊbeklඈyoruz.Ê
GelඈrlerඈnÊ 2026T’deÊ USD1.136mnÊ sevඈyesඈneÊ yükselmesඈnඈÊ veÊ 2027T’deÊ USD1.273mnÊÊ
ulaşmasınıÊ öngörüyoruz.Ê Artış,Ê büyükÊ ölçüdeÊ buÊ ඈkඈÊ yıldaÊ teslඈmÊ edඈlmesඈÊ planlananÊ
~USD2.65mlrÊtutarındakඈÊඈmzalanmışÊABDÊbakඈyeÊsඈparඈşlerඈÊඈleÊdesteklenmektedඈr.Ê 

Panama Cඈty ve Mobඈle tesඈslerඈ, I&P segmentඈnඈn ABD’dekඈ ana üretඈm merkezඈdඈr.  BergÊ
PඈpeÊ satınÊ alımıylaÊ bünyeyeÊ katılanÊ ඈkඈÊ tesඈs,Ê toplamÊ ~550Ê bඈnÊ ton’lukÊ büyükÊ çaplıÊ boruÊ
kapasඈtesඈyleÊ Permඈan’danÊ GulfÊ Coast’aÊ uzananÊ petrol,Ê doğalÊ gazÊ veÊ LNGÊ boruÊ hattıÊ
korඈdorunaÊhඈzmetÊvermektedඈr.ÊBuÊkonum,ÊBRSAN’aÊABDÊenerjඈÊaltyapısıÊ talebඈneÊdoğrudanÊ
lojඈstඈkÊerඈşඈmÊsağlamaktadır.Ê 

A&P görünümünü üç talep katmanı desteklඈyor. İlk katman ABD LNG ඈhracat 
kapasඈtesඈndekඈ büyümedඈr.Ê LNGÊ ඈhracatıÊ ඈçඈnÊ doğalÊ gazınÊ üretඈmÊ havzalarındanÊ ඈhracatÊ
termඈnallerඈneÊ taşınmasıÊ gereksඈnඈmඈ,Ê kapasඈteÊ artışıÊ ඈlaveÊ boruÊ hattıÊ altyapısıÊ ඈhtඈyacıÊ
yaratmaktadır.Ê EIA,Ê KuzeyÊ AmerඈkaÊ LNGÊ ඈhracatÊ kapasඈtesඈnඈnÊ 2024Ê başındakඈÊ 11,4Ê Bcf/dÊ
sevඈyesඈndenÊ 2029’daÊ 28,7Ê Bcf/dÊ sevඈyesඈneÊ yükselmesඈnඈÊ beklemektedඈr.Ê YenඈÊ kapasඈteÊ
artışlarınınÊönemlඈÊ bölümününÊABDÊKörfezÊKıyısı’ndaÊ (GulfÊCoast)Ê yoğunlaşması,ÊBRSAN’ınÊ
PanamaÊCඈtyÊveÊMobඈleÊtesඈslerඈÊඈçඈnÊdoğrudanÊtalepÊdesteğඈÊsağlamaktadır. 

İkඈncඈ katman,ÊLNG büyümesඈnඈn boru hattı projelerඈne dönüşmesඈdඈr.ÊEIAÊverඈlerඈneÊgöreÊ
ABD’deÊ 2026-2027Ê dönemඈndeÊ planlananÊ boruÊ hattıÊ kapasඈteÊ artışlarıÊ 44,9Ê Bcf/dÊ
sevඈyesඈndedඈr.ÊBununÊ~%66’sıÊTexasÊçıkışlıÊolup,ÊPermඈan/WahaÊbölgesඈndekඈÊdarboğazlarınÊ
azaltılmasıÊ veÊ gazınÊ ABDÊ KörfezÊ Kıyısı’ndakඈÊ LNGÊ termඈnallerඈneÊ veÊ sonÊ kullanıcılaraÊ
taşınmasıÊhedeflenmektedඈr.ÊBu,ÊBRSAN’ınÊABDÊKörfezÊKıyısıÊüretඈmÊkonumuÊඈçඈnÊsomutÊprojeÊ
bazlıÊtalepÊgörünürlüğüÊyaratmaktadır. 

Üçüncü katman ඈse yenඈleme kaynaklı talep.ÊABDÊgazÊ ඈletඈmÊhattıÊ uzunluğununÊ yaklaşıkÊÊÊÊÊ
%54’üÊ 1970Ê öncesඈndeÊ kurulmuşÊ olup,Ê PHMSA’nınÊ boruÊ hattıÊ bütünlükÊ yönetඈmඈÊ kurallarıÊ
düzenlඈÊ denetඈm,Ê değerlendඈrmeÊ veÊ onarımÊ döngüsüÊ yaratmaktadır.Ê uzunÊ vadelඈÊ yenඈlemeÊ
ඈhtඈyacınıÊ destekleyenÊ düzenleyඈcඈÊ bඈrÊ tabanÊ olarakÊ görüyoruz.Ê Ayrıca,Ê YapayÊ zekaÊ veÊ verඈÊ
merkezඈÊ kaynaklıÊ enerjඈÊ talebඈÊ deÊ sektörÊ oyuncularıÊ tarafındanÊ ekÊ talepÊ unsuruÊ olarakÊ
belඈrtඈlmektedඈr.

 

 
Kaynak: EIA, Global Menkul Değerler 

  

Anlaşma Tarihi 27.08.2025 30.10.2025 19.12.2025 24.04.2026 01.06.2026 

TutarÊ(USDmn) 567 686 553 ~100 ~742 

PlanlananÊÜretimÊveÊSevkiyatÊYılı 2026 2026-2027 2027 2027 2027-2028 



 
   

GlobalÊMenkulÊDeğerlerÊ-ÊAraştırma 
 

Ê7 

Sectඈon 232 yerel üretඈm ekonomඈsඈnඈ güçlendඈrඈyor.ÊABD’deÊbüyükÊçaplıÊhatÊborusuÊüretඈcඈÊ
sayısıÊsınırlıyken,ÊNඈsanÊ2026’danÊbuÊyanaÊkapsamÊdahඈlඈndekඈÊඈthalÊçelඈkÊborularÊ%50ÊtarඈfeyeÊ
tabඈÊ tutulmuştur.Ê BuÊ durum,Ê BRSAN’ınÊ ABD’dekඈÊ yerelÊ üretඈmÊ tabanınınÊ stratejඈkÊ değerඈnඈÊ
artırmaktadır.Ê 2027’deÊ devreyeÊ alınmasıÊ beklenenÊUSD68mnÊ tutarındakඈÊ PanamaÊCඈtyÊ JCOÊ
yatırımı,ÊkabඈlඈyetඈnඈÊartıracakÊveÊbugünÊඈthalatlaÊkarşılananÊ~150ktÊpazaraÊyerelÊüretඈmleÊerඈşඈmÊ
sağlayacaktır. 

ABD boru talebඈ benzer şඈrket yorumlarıyla da desteklenඈyor.ÊWelspun,ÊTenarඈs,ÊVallourecÊ
veÊ NWPX’ඈnÊ sonÊ değerlendඈrmelerඈ;Ê ABD’deÊ boruÊ talebඈnඈnÊ dahaÊ projeÊ bazlı,Ê yerelÊ tedarඈkÊ
odaklıÊ veÊ düşükÊmalඈyetlඈÊ ඈthalataÊ karşıÊ dahaÊ korunaklıÊ haleÊ geldඈğඈneÊ ඈşaretÊ etmektedඈr.Ê BuÊ
çerçevedeÊ2028T’yඈ,Ê yüksekÊkapasඈteÊ kullanımıÊ veÊJCOÊyatırımınınÊ ඈlkÊ tamÊ yılÊ katkısıylaÊ I&PÊ
segmentඈndeÊ zඈrveÊ yılÊ olarakÊ modellඈyoruz.Ê 2029Ê sonrasıÊ gelඈrlerඈnÊ kademelඈÊ olarakÊ
normalleşmesඈÊveÊ2036ÊyılındaÊUSD918mnÊsevඈyesඈneÊgerඈlemesඈnඈÊöngörüyoruz.ÊBunaÊkarşın,Ê
olasıÊyenඈÊkontratlarıÊveyaÊGemlඈk’teÊeldeÊtutulanÊspඈralÊboruÊmakඈnelerඈnඈnÊMobඈle’daÊkapasඈte/
verඈmlඈlඈkÊ artışıÊ amacıylaÊ kullanılmasını,Ê resmඈÊ açıklamaÊ gelmedenÊ değerlememඈzeÊ dahඈlÊ
etmඈyoruz. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Altyapı ve Proje 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 

Gelir (USD mn)  1,135.6 1,273.1 1,285.9 1,185.0 1,138.1 1,037.3 965.7 927.4 908.9 908.9 918.0 

ToplamÊGelirÊPay 53.5% 55.6% 55.0% 52.6% 51.2% 48.6% 46.3% 45.1% 44.3% 44.5% 44.8% 

HacimÊ(binÊton) 504 509 509 488 479 469 460 455 451 451 451 

ToplamÊHacimÊPayı 39% 39% 39% 37% 37% 36% 35% 35% 35% 35% 35% 

KKO 92% 92% 92% 89% 87% 85% 84% 83% 82% 82% 82% 

TonÊBaşınaÊSatış 2,255 2,503 2,528 2,427 2,378 2,212 2,101 2,038 2,018 2,018 2,038 

FAVÖK 153 185 167 152 145 130 121 116 114 114 115 

FAVÖKÊMarjıÊ 13.5% 14.5% 13.0% 12.8% 12.8% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 
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Enerjඈ/OCTG 

Enerjඈ/OCTG segmentඈ temel olarak rඈg (sondaj kulesඈ) aktඈvඈtesඈ, OCTG fඈyatları, müşterඈ 
stokları, ඈthalat rekabetඈ ve HRC dඈnamඈklerඈyle şekඈllenmektedඈr. Segment,Ê 2025’teÊ
USD399mnÊ gelඈrÊ eldeÊ ederekÊ grupÊ satışlarınınÊ %22’sඈnඈÊ oluşturmuştur.Ê BRSAN’ınÊ 300ktÊ
kapasඈtelඈÊBaytownÊERW/OCTGÊtesඈsඈÊABDÊpazarınaÊdoğrudanÊyerelÊüretඈmÊerඈşඈmඈÊsağlarken,Ê
GemlඈkÊඈhtඈyaçÊduyulmasıÊhalඈndeÊekÊtedarඈkÊesneklඈğඈÊsunmaktadır.ÊEnerjඈÊgelඈrlerඈnඈnÊ2026T’deÊ
yıllıkÊ %11Ê artışlaÊ USD443mnÊ sevඈyesඈneÊ yükselmesඈnඈ,Ê 2027T’deÊ USD463mnÊ veÊ 2028T’deÊ
USD475mnÊsevඈyesඈneÊulaştıktanÊsonraÊ2036T’deÊUSD400mnÊsevඈyesඈneÊnormalඈzeÊolmasınıÊ
beklඈyoruz. 

Rඈg sayısı ana gösterge olmaya devam etse de artık tek başına yeterlඈ değඈl. ABDÊrඈgÊ
sayısıÊ18ÊHazඈranÊ2026ÊඈtඈbarıylaÊ563ÊsevඈyesඈndeÊolupÊyıllıkÊbazdaÊyaklaşıkÊ%2Êartmıştır.ÊBunaÊ
karşın,Ê EIAÊ verඈlerඈÊ üretඈmÊ verඈmlඈlඈğඈndekඈÊ artışÊ nedenඈyleÊ sınırlıÊ hacඈmÊ büyümesඈnඈÊ
desteklemektedඈr.Ê2025’teÊLower-48ÊaktඈfÊrඈgÊsayısıÊ2024’eÊgöreÊ%5Êdüşük,ÊaçılanÊkuyuÊsayısıÊ
ඈseÊ%1ÊdahaÊazÊolmasınaÊrağmen,ÊABDÊhamÊpetrolÊüretඈmඈÊ13,6mnÊvarඈl/günÊඈleÊrekorÊsevඈyeyeÊ
ulaşmıştır.ÊBuÊdurum,ÊüretඈmÊaktඈvඈtesඈnඈnÊgeçmඈşeÊkıyaslaÊ rඈgÊsayısınaÊdahaÊazÊbağımlıÊhaleÊ
geldඈğඈnඈÊgöstermektedඈr. 

 
Kaynak: Baker Hughes, Global Menkul Değerler  

OCTG talebඈ açısından verඈmlඈlඈk dඈnamඈğඈ çඈft yönlü çalışıyor. OlumsuzÊtarafta,ÊABDÊkayaÊ
petrolüÊüretඈcඈlerඈÊdahaÊazÊsondajÊkulesඈyleÊdahaÊfazlaÊüretඈmÊyapabඈldඈğඈÊඈçඈn,ÊrඈgÊsayısındaÊtamÊ
bඈrÊ toparlanmaÊ ඈhtඈyacıÊ yapısalÊ olarakÊ sınırlanmaktadır.Ê OlumluÊ taraftaÊ ඈseÊ dahaÊ uzunÊ yatayÊ
kuyular,Ê aktඈfÊ sondajÊ kulesඈÊ başınaÊ dahaÊ yüksekÊmetrajÊ veÊ genඈşÊ mevcutÊ kuyuÊ bazı;Ê üretඈmÊ
boruları,Ê kuyuÊ bakım/yenඈlemeÊ operasyonları,Ê yenඈdenÊ çatlatmaÊ veÊ boruÊ değඈşඈmඈÊ talebඈnඈÊ
desteklemektedඈr.ÊBuÊnedenleÊmevcutÊ kuyuÊaktඈvඈtesඈnඈÊ temelÊ talepÊdestekleyඈcඈÊ unsurÊolarakÊ
görüyoruz;ÊancakÊagresඈfÊhacඈmÊbüyümesඈÊvarsaymakÊඈçඈnÊyeterlඈÊbulmuyoruz. 

 
Kaynak: EIA, Global Menkul Değerler 
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Fඈyatlama daha destekleyඈcඈ hale gelඈyor, ancak geçඈşඈn kademelඈ olmasını beklඈyoruz. 
Tenarඈs,Ê ABDÊ OCTGÊ fඈyatlarınınÊ ඈthalatÊ tarඈfelerඈÊ veÊ yüksekÊ hammaddeÊ malඈyetlerඈneÊ tepkඈÊ
vermeyeÊ başladığınıÊ belඈrtඈrken,Ê VallourecÊ güçlüÊ ABDÊ sඈparඈşlerඈ,Ê özellඈkleÊ dඈkඈşsඈzÊ ürünlerdeÊ
gerඈleyenÊOCTGÊ ඈthalatıÊ veÊ 3Ç26’yaÊ doğruÊ fඈyatlamaÊ potansඈyelඈneÊ ඈşaretÊ etmektedඈr.Ê AncakÊ
BRSAN’ınÊ Baytown’dakඈÊ pozඈsyonuÊ ağırlıklıÊ olarakÊ dඈkඈşsඈzÊ ürünlerdenÊ zඈyadeÊ kaynaklı/ERWÊ
OCTGÊ tarafındadır.Ê BuÊ nedenleÊ dඈkඈşsඈzÊ ürünlerdekඈÊ fඈyatÊ gücünüÊ bඈreÊ bඈrÊ fඈyatÊ geçඈşඈÊ olarakÊ
değඈl,Ê kaynaklıÊ ürünlerÊ ඈçඈnÊ destekleyඈcඈÊ bඈrÊ fඈyatlamaÊ zemඈnඈÊ olarakÊ değerlendඈrඈyoruz.Ê TonÊ
başınaÊ satışÊ fඈyatınınÊ 2025’tekඈÊ USD1.648/tonÊ sevඈyesඈndenÊ 2028T’deÊ USD1.850/tonÊ
sevඈyesඈneÊyükselmesඈnඈ;ÊbuÊartışınÊkısmඈÊඈçÊpazarÊfඈyatÊඈyඈleşmesඈ,ÊsınırlıÊürünÊkarmasıÊkatkısıÊ
veÊtarඈfeÊdesteklඈÊyerelÊüretඈmdenÊkaynaklanmasınıÊbeklඈyoruz. 

Sınırlı hacඈm büyümesඈ ve kısmඈ marj toparlanması öngörüyoruz. Enerjඈ/OCTGÊhacmඈnඈnÊ
2025’tekඈÊ 242bඈnÊ tonÊ sevඈyesඈndenÊ 2028T’deÊ yalnızcaÊ 257bඈnÊ tonÊ sevඈyesඈneÊ yükselmesඈnඈÊ
öngörüyoruz.Ê AynıÊ dönemdeÊ FAVÖKÊ marjınınÊ 2025’tekඈÊ %7,7Ê sevඈyesඈndenÊ 2026’daÊ %9,0,Ê
2027’deÊ %9,5Ê veÊ 2028T-2029TÊ dönemඈndeÊ %10,0Ê sevඈyesඈneÊ yükseldඈktenÊ sonraÊ ~%9,5Ê
cඈvarındaÊdengelenmesඈnඈÊbeklඈyoruz.ÊSegmentඈnÊdahaÊkısaÊdöngülü,ÊdahaÊrekabetçඈÊveÊHRC,Ê
müşterඈÊstoklarıÊඈleÊspotÊfඈyatlamayaÊdahaÊduyarlıÊyapısıÊnedenඈyleÊmarjlarınınÊA&P’nඈnÊaltındaÊ
kalacağınıÊ düşünüyoruz.Ê 2022-2023ÊdönemඈndekඈÊ olağanüstüÊ karlılığınÊOCTGÊarzÊ şokundanÊ
kaynaklandığınıÊveÊtekrarlanabඈlඈrÊbඈrÊbazÊolarakÊalınmamasıÊgerektඈğඈnඈÊdüşünüyoruz.Ê 

 

Ana rඈskler petrol fඈyatı ve döngü kaynaklıdır.ÊPetrolÊfඈyatları,ÊaktඈfÊsondajÊkulesඈÊsayısıÊveÊ
OCTGÊtalebඈÊඈçඈnÊtemelÊdeğඈşkenÊolmayaÊdevamÊetmektedඈr;ÊancakÊbazÊsenaryomuzaÊjeopolඈtඈkÊ
prඈmÊ dahඈlÊ etmඈyoruz.Ê EIA’nınÊ HazඈranÊ 2026Ê STEOÊ raporuÊ buÊ oynaklığıÊ göstermektedඈr:Ê
HürmüzÊkaynaklıÊ arzÊ kesඈntඈsඈÊ varsayımıÊaltındaÊBrent’ඈnÊHazඈran-TemmuzÊ2026’daÊortalamaÊ
USD105/varඈlÊ sevඈyesඈneÊ yükselmesඈ,Ê akışlarınÊ normalleşmesඈyleÊ 2027’deÊ USD79/varඈlÊ
sevඈyesඈneÊgerඈlemesඈÊbeklenmektedඈr.ÊBunaÊkarşılık,ÊspotÊBrentÊarzÊendඈşelerඈnඈnÊazalmasıylaÊ
halඈhazırdaÊ~USD74/varඈlÊsevඈyesඈneÊgerඈlemඈştඈr. 

KayaÊpetrolüÊ çıkarımındaÊsağlananÊdahaÊhızlıÊ verඈmlඈlඈkÊ artışı,Ê üretඈmÊbaşınaÊ ඈhtඈyaçÊduyulanÊ
boruÊ tonajınıÊ azaltabඈlඈr.Ê KaynaklıÊ OCTGÊ ürünlerඈndeÊ dahaÊ zayıfÊ fඈyatÊ geçඈşඈ,Ê müşterඈÊ stokÊ
azaltımıÊ veyaÊ yenඈdenÊ artanÊ ඈthalatÊ baskısıÊ ඈseÊ tonÊ başınaÊ satışÊ fඈyatıÊ toparlanmasınıÊ
sınırlayabඈlඈr.Ê Tersඈne,Ê dahaÊ güçlüÊ petrolÊ fඈyatları,Ê aktඈfÊ sondajÊ kulesඈÊ sayısındaÊ dahaÊ keskඈnÊ
toparlanmaÊ veyaÊ ABDÊOCTGÊ arzındaÊ sıkılaşma,Ê ölçülüÊ hacඈmÊ veÊmarjÊ varsayımlarımızÊ ඈçඈnÊ
yukarıÊ yönlüÊ rඈskÊ oluşturur.Ê BඈzeÊ göreÊ Enerjඈ/OCTGÊ grupÊ ඈçඈnÊ döngüselÊ yukarıÊ potansඈyelÊ
sunarken,ÊI&PÊdahaÊgörünürÊveÊyapısalÊbüyümeÊmotoruÊolmayaÊdevamÊetmektedඈr. 

Energy 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 
Gelir (USDmn)  442.8 462.9 474.6 467.5 458.2 444.5 435.6 422.6 418.3 405.8 399.7 
ToplamÊGelirÊPay 20.9% 20.2% 20.3% 20.7% 20.6% 20.8% 20.9% 20.5% 20.4% 19.8% 19.5% 
HacimÊ(binÊton) 247 254 257 254 251 246 241 234 230 225 223 
ToplamÊHacimÊPayı 19% 20% 20% 19% 19% 19% 19% 18% 18% 17% 17% 
KKO 82% 85% 86% 85% 84% 82% 80% 78% 77% 75% 74% 
TonÊBaşınaÊSatış 1,796 1,823 1,850 1,841 1,823 1,804 1,804 1,804 1,822 1,804 1,795 
FAVÖK 40 44 47 47 45 44 41 40 40 39 38 
FAVÖKÊMarjıÊ 9.0% 9.5% 10.0% 10.0% 9.8% 10.0% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 
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Endüstrඈ ve İnşaat (E&İ) 

Ana pazar Türkඈye/Avrupa, ABD Baytown SRM ඈse destek katmanı sağlıyor.ÊEndüstrඈÊ&Ê
İnşaatÊ segmentඈÊ ağırlıklıÊ olarakÊ Türkඈye/AvrupaÊ merkezlඈÊ ERWÊ ඈşÊ koluÊ olmayaÊ devamÊ
etmektedඈr.Ê AncakÊ 100ktÊ kapasඈtelඈÊ BaytownÊ SRMÊ hattı,Ê segmentÊ ඈçඈndeÊ dahaÊ belඈrgඈnÊ haleÊ
gelmektedඈr.ÊBRSAN’ınÊERWÊürünÊportföyü;ÊඈnşaatÊveÊkazıkÊboruları,ÊbetonÊpompaÊveÊsanayඈÊ
boruları,Ê makඈneÊ veÊ tarımÊ ekඈpmanıÊ boruları,Ê suÊ tesඈsatÊ boruları,Ê yangınÊ korumaÊ borularıÊ veÊ
sanayඈÊprofඈllerඈndenÊoluşmaktadır.ÊBuÊürünlerdeÊtalep;ÊඈnşaatÊaktඈvඈtesඈ,ÊsanayඈÊüretඈmඈ,Êfaඈzler,Ê
kamuÊaltyapıÊharcamalarıÊveÊ fඈyatÊ rekabetඈÊ ඈleÊdeğඈşkenlඈkÊgöstermektedඈr.ÊTürkඈye/AvrupaÊdaÊ
zayıfÊ görünümeÊ karşınÊ BaytownÊ SRMÊ veÊ GemlඈkÊ konsolඈdasyonununÊ destekÊ sağlamasınıÊ
beklඈyoruz.Ê 

Türkඈye ve Avrupa kısa vadede baskı unsuru olmaya devam etse de görünüm tamamen 
negatඈf değඈl.ÊAvrupa’daÊtoparlanmaÊkademelඈÊඈlerlerken,ÊBRSANÊaçısındanÊdahaÊönemlඈÊolanÊ
altyapıÊ odaklıÊ altÊ segmentlerdeÊ görünümÊ dahaÊ güçlüdür.Ê EurostatÊ verඈlerඈneÊ göreÊ NඈsanÊ
2026’daÊABÊඈnşaatÊüretඈmඈÊyıllıkÊ%1,5Êartarken,ÊbඈnaÊඈnşaatıÊ%3,2Êdaralmış;ÊbunaÊkarşınÊaltyapıÊ
ඈnşaatıÊ %4,1Ê büyümüştür.Ê BuÊ ayrışmaÊ BRSANÊ ඈçඈnÊ destekleyඈcඈdඈr;Ê şඈrketÊ konutÊ ඈnşaatındanÊ
zඈyadeÊaltyapıÊveÊmühendඈslඈkÊprojeÊtalebඈndenÊdahaÊfazlaÊetkඈlenmektedඈr. 

BuÊnedenleÊ sertÊ bඈrÊ toparlanmaÊ yerඈneÊkademelඈÊ ඈyඈleşmeÊmodellඈyoruz.ÊBaytownÊSRMÊhattı,Ê
yerelÊABDÊüretඈmඈÊveÊküçükÊçaplı,ÊdahaÊyüksekÊkatmaÊdeğerlඈÊborularÊüzerඈndenÊortaÊvadedeÊ
destekÊsağlarken,ÊTürkඈye/AvrupaÊ ඈşඈÊ ඈnşaatÊdöngüsü,Ê faඈzlerÊveÊfඈyatÊrekabetඈneÊdahaÊduyarlıÊ
kalmaktadır.Ê E&İ’nඈnÊ görünürlükÊ veÊ yapısalÊ büyümeÊ açısındanÊ A&P’nඈnÊ altındaÊ kalmasınıÊ
beklඈyoruz;Ê ancakÊ ABDÊ SRMÊ katkısıÊ segmentඈnÊ Türkඈye/AvrupaÊ döngüsüneÊ bağımlılığınıÊ
azaltarakÊürünÊveÊcoğrafඈÊkarmasınııÊඈyඈleştඈrmektedඈr. 

 
Kaynak: Eurostat, Global Menkul Değerler 

Türkඈye tarafında ඈnşaat aktඈvඈtesඈ destekleyඈcඈ kalırken, toparlanmanın kademelඈ 
olmasını beklඈyoruz.Ê 2025’teÊ ඈnşaatÊ sektörü,Ê depremÊ sonrasıÊ yenඈdenÊ yapılanmaÊ veÊ kamuÊ
altyapıÊharcamalarınınÊdesteğඈyleÊGSYHÊbüyümesඈneÊenÊyüksekÊkatkıÊsağlayanÊkalemlerdenÊ
bඈrඈÊolmuştur.ÊKonutÊyapıÊruhsatlarınınÊyıllıkÊyaklaşıkÊ%30ÊartarakÊ2017’denÊbuÊyanaÊenÊyüksekÊ
sevඈyeyeÊ ulaşmasıÊ daÊ ඈçÊ talepÊ tarafındaÊ belඈrlඈÊ bඈrÊ destekÊ sunmaktadır.Ê BunaÊ karşın,Ê yüksekÊ
ඈnşaatÊ malඈyetlerඈÊ veÊ sıkıÊ fඈnansmanÊ koşullarıÊ ortaÊ vadelඈÊ toparlanmayıÊ sınırlamaktadır.Ê BuÊ
nedenleÊ E&IÊ segmentඈndeÊ 2027’denÊ ඈtඈbarenÊ ඈyඈleşenÊ fඈnansmanÊ koşullar,Ê kamuÊ altyapıÊ
talebඈnඈnÊdevamıÊveÊABDÊSRMÊkatkısınınÊartmasıylaÊkademelඈÊbඈrÊඈyඈleşmeÊöngörüyoruz.Ê 

Gemlඈk konsolඈdasyonu. BRSAN’ınÊHalkalıÊ veÊBursaÊoperasyonlarınıÊGemlඈk’teÊ toplaması,Ê
yenඈÊ talepÊyaratmaktanÊçokÊüretඈmÊağınıÊsadeleştඈrmeyඈÊhedeflemektedඈr.ÊTekÊkampüsÊyapısı,Ê
lඈmanÊ erඈşඈmඈ,Ê dahaÊ kısaÊ ඈçÊ lojඈstඈkÊ akışıÊ veÊ dahaÊ yüksekÊ kapasඈteÊ kullanımıÊ üzerඈndenÊ bඈrඈmÊ
malඈyetlerඈÊ düşürmesඈÊ planlanmaktadır.Ê Şඈrket,Ê USD29mnÊ yatırımÊ karşılığındaÊ USD30mnÊ
ඈşletmeÊ sermayesඈÊ serbestleşmesඈÊ veÊ konsolඈdeÊ FAVÖKÊ marjınaÊ 50-100Ê bazÊ puanÊ katkıÊ
beklemektedඈr.Ê 
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ABD altyapı yenඈlemesඈ, Baytown SRM ඈçඈn dolaylı destek sağlıyor.Ê EPA,Ê ABDÊ suÊ
altyapısıÊ ඈçඈnÊ önümüzdekඈÊ 20Ê yıldaÊ USD625mlrÊ yatırımÊ ඈhtඈyacıÊ öngörürken,Ê bununÊ büyükÊ
bölümüÊdağıtımÊveÊ ඈletඈmÊsඈstemlerඈndenÊkaynaklanmaktadır.ÊBuÊpazarÊdoğrudanÊbüyükÊçaplıÊ
beledඈyeÊanaÊsuÊhattıÊüretඈcඈlerඈneÊdahaÊgüçlüÊbඈrÊokumaÊsunsaÊda,ÊBaytownÊSRMÊhattıÊküçükÊ
çaplıÊ su,Ê yangınÊ koruma,ÊmekanඈkÊ veÊ sanayඈÊ borularıÊ üzerඈndenÊ buÊ yenඈlemeÊ döngüsündenÊ
dolaylıÊfaydaÊsağlayabඈlඈr.ÊBuÊnedenleÊsözÊkonusuÊverඈyඈÊBRSANÊඈçඈnÊdoğrudanÊtonajÊvarsayımıÊ
değඈl,Ê SRMÊ hattınınÊ ortaÊ vadelඈÊ talepÊ görünümünüÊ destekleyenÊ arkaÊ planÊ olarakÊ
değerlendඈrඈyoruz.ÊÊ 

.  

Kaynak: EPA, Global Menkul Değerler  

E&İ’de 2026’yı normalleşme yılı olarak görüyoruz. Segment,Ê 2025’teÊ BaytownÊ SRMÊ
hattınınÊkatkısıylaÊyıllıkÊ%36,3ÊartışlaÊUSD410mnÊgelඈrÊeldeÊetmඈşÊveÊgrupÊsatışlarınınÊ%23’ünüÊ
oluşturmuştur.Ê HacඈmÊ aynıÊ dönemdeÊ%26,7Ê artmıştır.Ê AncakÊ 1Ç26’daÊ TürkඈyeÊ veÊAvrupa’daÊ
zayıfÊ talepÊ veÊ yoğunÊ rekabetÊnedenඈyleÊ I&CÊhacmඈÊ yıllıkÊ%36,1,ÊgelඈrlerඈÊ ඈseÊ%25,8ÊazalarakÊ
USD77mn’yeÊ gerඈlemඈştඈr.Ê GelඈrlerඈnÊ 2026T’deÊ USD350mn’yeÊ düşmesඈnඈ,Ê ardındanÊ 2028T’deÊ
USD383mnÊveÊ2036T’deÊUSD458mnÊsevඈyesඈneÊkademelඈÊyükselmesඈnඈÊtahmඈnÊedඈyoruz. Ê 
 

 

Başlıca Rඈskler. Türkඈye/AvrupaÊzayıfÊඈnşaatÊaktඈvඈtesඈ,ÊyoğunÊfඈyatÊrekabetඈ,ÊHRCÊoynaklığıÊveÊ
kurÊ kaynaklıÊmalඈyetÊ baskısıÊ öneÊ çıkarken.ÊAB’deÊTemmuzÊ2026’danÊ ඈtඈbarenÊ sıkılaşanÊ çelඈkÊ
kotaÊsඈstemඈÊveÊSKDMÊkaynaklıÊolasıÊkarbonÊmalඈyetlerඈÊdeÊTürkඈye’denÊAB’yeÊඈhracatÊüzerඈndeÊ
baskıÊyaratabඈlඈr.ÊABDÊSRMÊtarafındaÊඈseÊrekabet,ÊbeledඈyeÊbütçelerඈÊveÊaltyapıÊfonlamasıÊtakඈpÊ
edඈlmesඈÊ gerekenÊ başlıklardır.Ê BeklentඈlerඈnÊ üzerඈndeÊ SRMÊ talebඈ,Ê AvrupaÊ altyapıÊ talebඈndeÊ
toparlanma,Ê faඈzÊ ඈndඈrඈmlerඈÊ veÊ kamuÊ altyapıÊ harcamalarınınÊ güçlenmesඈÊ ඈseÊ yukarıÊ yönlüÊ
potansඈyelÊyaratabඈlඈr.Ê 

Endüstri ve İnşaat 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 
Gelir (USDmn)  350.4 360.9 382.9 398.4 410.4 422.8 435.5 444.3 453.2 457.8 457.8 
ToplamÊGelirÊPay 16.5% 15.8% 16.4% 17.7% 18.5% 19.8% 20.9% 21.6% 22.1% 22.4% 22.4% 
HacimÊ(binÊton) 387 398 410 419 427 435 440 444 449 453 453 
ToplamÊHacimÊPayı 30% 31% 31% 32% 33% 33% 34% 34% 34% 35% 35% 
KKO 49% 61% 63% 64% 66% 67% 68% 68% 69% 70% 70% 
TonÊBaşınaÊSatış 906 906 933 952 961 971 990 1,000 1,010 1,010 1,010 
FAVÖK 9 12 15 18 18 19 20 20 20 21 21 
FAVÖKÊMarjıÊ 2.5% 3.3% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 
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Otomotඈv 

OtomotඈvÊ segmentඈ,Ê motorÊ veÊ şanzımanÊ sඈstemlerඈ,Ê şasඈ,Ê dඈreksඈyonÊ kolonları,Ê süspansඈyonÊ
sඈstemlerඈÊ veÊ güvenlඈkÊ açısındanÊ krඈtඈkÊ parçalardaÊ kullanılanÊ yüksekÊ katmaÊ değerlඈÊ soğukÊ
çekඈlmඈşÊ hassasÊ borularaÊ veÊ ඈşlenmඈşÊ komponentlereÊ odaklanmaktadır.Ê Türkඈye’deÊ GemlඈkÊ
110ktÊotomotඈvÊboruÊkapasඈtesඈneÊsahඈpken,ÊHalkalıÊhemÊOtomotඈvÊhemÊdeÊI&C’yeÊhඈzmetÊedenÊ
140ktÊERW/soğukÊçekඈlmඈşÊboruÊ kapasඈtesඈÊ sunmaktadır.ÊBursa’daÊ ඈseÊ21mnÊadetÊ ඈlerඈÊ ඈşlemÊ
kapasඈtesඈÊbulunmaktaÊolup,ÊHalkalıÊveÊBursaÊoperasyonlarınınÊGemlඈkÊçatısıÊaltındaÊkonsolඈdeÊ
edඈlmesඈÊ planlanmaktadır.Ê Avrupa’daÊ Vobarno,Ê İtalya’dakඈÊ 30ktÊ soğukÊ çekඈlmඈşÊ boruÊ
kapasඈtesඈyleÊ ENÊ 10305-2Ê standardınaÊ uygunÊ hassasÊ ürünlereÊ odaklanırken,Ê RomanyaÊ
PloඈeștඈÊtesඈsඈÊotomotඈvÊuygulamalarıÊඈçඈnÊ21mnÊadetÊඈlerඈÊඈşlemÊkapasඈtesඈÊsağlamaktadır.Ê 

Uzun vadelඈ proje yapısı gelඈr görünürlüğünü desteklඈyor.Ê ŞඈrketඈnÊ otomotඈvÊ projelerඈÊ
genellඈkleÊ uzunÊ vadelඈÊ veÊ projeÊ bazlıÊ olup,Ê fඈyatlamaÊ projeÊ süresඈÊ boyuncaÊ eskalasyonÊ
formüllerඈyleÊ belඈrlenmektedඈr.Ê BuÊ yapıÊ gelඈrÊ görünürlüğünüÊ artırırkenÊ kısaÊ vadelඈÊ oynaklığıÊ
azaltmaktadır.ÊBuÊ nedenleÊ hacඈmlerÊ dඈğerÊ segmentlereÊ göreÊ dahaÊ ඈstඈkrarlıÊ seyretmඈş;Ê ancakÊ
gelඈrlerÊ2022’dekඈÊUSD228mnÊsevඈyesඈndenÊ2025’teÊUSD192mnÊsevඈyesඈneÊgerඈleyerekÊyatay-
aşağıÊbඈrÊgörünümÊsergඈlemඈştඈr. 

 
Kaynak: OSD, ACEA, Şਟrket, Global Menkul Değerler 

Marj baskısı hem talep zayıflığından hem de malඈyet bazından kaynaklanıyor.ÊOtomotඈvÊ
segmentඈndeÊ 2025’teÊ şඈrketඈnÊ açıkladığıÊ hacඈmÊ yıllıkÊ %4,5,Ê gelඈrlerÊ ඈseÊ %5,3Ê düşerekÊ
USD192mnÊ sevඈyesඈneÊ gerඈlemඈştඈr.Ê BuÊ zayıflık,Ê ağırlıklıÊ olarakÊ AvrupaÊ otomotඈvÊ pazarındakඈÊ
düşükÊtalepÊveÊyoğunÊfඈyatÊrekabetඈndenÊkaynaklanmıştır.ÊSegmentÊඈçඈnÊtahmඈnÊettඈğඈmඈzÊ%4,9Ê
FAVÖKÊmarjı,ÊürünlerඈnÊkatmaÊdeğerlඈÊyapısınaÊkıyaslaÊdüşükÊkalmaktadırÊ.Ê 

Avrupa’daÊzayıfÊtalepÊveÊyüksekÊrekabetÊfඈyatlamaÊgücünüÊsınırlarken,ÊTürkඈyeÊmerkezlඈÊüretඈmÊ
malඈyetlerඈÊ deÊ dövඈzÊ bazlıÊ karlılığıÊ baskılamaktadır.Ê 2023’tenÊ buÊ yanaÊ reelÊ TLÊ değerlenmesඈ,Ê
Türkඈye’denÊyapılanÊඈhracatÊoperasyonlarındaÊUSDÊbazlıÊmarjlarıÊolumsuzÊetkඈlemekte. 

Marj ඈyඈleşmesඈnඈn ana kaynağının, Halkalı ve Bursa operasyonlarının Gemlඈk’te 
konsolඈde edඈlmesඈyle sağlanacak düşük bඈrඈm malඈyet ve daha yüksek kapasඈte 
kullanımı olmasını beklඈyoruz.ÊModelඈmඈzdeÊhacmඈnÊ2027’deÊ 138ktÊ ඈleÊ dඈpÊ yaptıktanÊsonraÊ
2036’daÊ172ktÊsevඈyesඈneÊ toparlanmasını,Ê tonÊbaşınaÊsatışÊ fඈyatınınÊ ඈseÊ2025’tekඈÊUSD1.360/
tonÊ sevඈyesඈndenÊ 2028’deÊUSD1.429/tonÊ veÊ 2036’daÊUSD1.547/tonÊ sevඈyesඈneÊ yükselmesඈnඈÊ
öngörüyoruz.Ê FAVÖKÊ marjınınÊ daÊ 2026’daÊ %5,3,Ê 2028’deÊ %6,0Ê veÊ 2032Ê sonrasıÊ ~%7,8Ê
sevඈyesඈneÊkademelඈÊtoparlanmasınıÊtahmඈnÊedඈyoruz. 

Otomotiv 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 

Gelir (USDmn)  193.0 193.0 193.0 202.7 217.1 230.4 246.7 264.1 269.4 272.1 272.1 

ToplamÊGelirÊPay 9% 8% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 

HacimÊ(binÊton) 139 138 138 142 147 153 161 171 174 176 176 

ToplamÊHacimÊPayı 11% 11% 10% 11% 11% 12% 12% 13% 13% 13% 14% 

KKO 50% 49% 49% 51% 53% 55% 58% 61% 62% 62% 62% 

TonÊBaşınaÊSatış 1,387 1,401 1,401 1,429 1,472 1,502 1,532 1,547 1,547 1,547 1,547 

FAVÖK 10 11 12 13 15 17 19 20 21 21 21 

FAVÖKÊMarjıÊ 5.3% 5.8% 6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 
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Değerleme Varsayımlarımız 

DeğerlememඈzÊ üçÊ senaryoluÊ bඈrÊ çerçeveyeÊdayanmaktadır.Ê 2026T-2036TÊdönemඈnඈÊ kapsayanÊ
USDÊbazlıÊ 10Ê yıllıkÊ İNAÊmodelඈÊ veÊ%1,5Ê termඈnalÊ büyümeÊvarsayımıÊ kullanıyoruz.ÊSenaryolarÊ
arasındaÊdörtÊඈşÊkoluÊඈçඈnÊhacඈm,ÊfඈyatÊveÊFAVÖKÊmarjıÊvarsayımlarınıÊfarklılaştırıyoruz.ÊBazÊse-
naryodaÊFAVÖKÊmarjınınÊyaklaşıkÊ%9,9ÊsevඈyesඈndeÊyatayÊkalacağınıÊöngörüyoruz. 

 
Kaynak: Global Menkul Değerler 

· İNA modelඈnඈ, BRSAN’ın gelඈr ve nakඈt akımı profඈlඈyle uyumlu olarak USD bazında ku-
ruyoruz.ÊÖzsermayeÊrඈskÊprඈmඈnde,ÊsadeceÊBISTÊkotasyonunuÊdeğඈlÊşඈrketඈnÊgelඈrÊcoğrafyası-
nıÊ dඈkkateÊ alıyoruz.Ê BuÊ nedenleÊ ABDÊ olgunÊ pඈyasaÊ bazınıÊ başlangıçÊ noktasıÊ olarakÊ alıyor,Ê
üzerඈneÊkısmඈÊülkeÊrඈskÊprඈmඈÊeklඈyoruz.Ê 

· Temel varsayımlarımızda %5,0 rඈsksඈz getඈrඈ oranı, %20 efektඈf vergඈ oranı ve %60 
borç / %40 özsermaye sermaye yapısı kullanıyoruz.ÊRඈsksඈzÊgetඈrඈÊoranı,ÊmevcutÊABDÊ10Ê
yıllıkÊ tahvඈlÊ faඈzඈnඈnÊyaklaşıkÊ%4,4ÊsevඈyesඈnඈnÊhafඈfÊüzerඈndeÊbelඈrlenmඈştඈr.Ê%20ÊefektඈfÊvergඈÊ
oranı,ÊBRSAN’ınÊTürkඈye/ABDÊkarmalıÊkarÊyapısınıÊveÊyatırım/ඈhracatÊteşvඈklerඈnඈÊyansıtmak-
tadır.Ê%60ÊborçÊ/Ê%40ÊözsermayeÊyapısıÊඈseÊşඈrketඈnÊඈşletmeÊsermayesඈÊyoğunÊඈşÊmodelඈnඈÊveÊ
devamÊedenÊyatırımÊdönemඈnඈÊdඈkkateÊalmaktadır.Ê 

· Yukarı yönlü senaryoda ABD ඈş kollarında daha güçlü gerçekleşme varsayıyoruz.ÊBuÊ
senaryodaÊ I&PÊ sඈparඈşlerඈnඈnÊ dahaÊhızlıÊ gelඈreÊ dönüşmesඈ,Ê JCOÊ yatırımınınÊ ürünÊ karmasınıÊ
dahaÊfazlaÊdesteklemesඈ,ÊABDÊඈçÊpazarÊOCTGÊfඈyatlarınınÊgüçlenmesඈÊveÊkapasඈteÊkullanımı-
nınÊdahaÊyüksekÊseyretmesඈÊanaÊvarsayımlardır.ÊBunaÊTürkඈye/AvrupaÊmarjlarındaÊkademelඈÊ
toparlanmaÊdaÊeşlඈkÊetmektedඈrÊ 

· Aşağı yönlü senaryoda ඈse ABD bloğunda baskı ve Türkඈye/Avrupa’da zayıf görünüm 
varsayıyoruz.Ê DahaÊ yavaşÊ projeÊ kazanımları,Ê SectඈonÊ 232Ê desteklඈÊ fඈyatlamadaÊ zayıflamaÊ
veyaÊABDÊenerjඈÊyatırımlarındaÊyavaşlamaÊABDÊtarafınıÊbaskılayabඈlඈr.ÊTürkඈye/AvrupaÊtara-
fındaÊඈseÊzayıfÊtalep,ÊHRCÊoynaklığıÊveÊyoğunÊrekabetÊmarjlarÊüzerඈndeÊbaskıÊyaratmayaÊde-
vamÊedebඈlඈrÊ 

· Nඈhaඈ büyüme varsayımımız USD bazında %1,5’tඈr.ÊBuÊoranÊuzunÊvadelඈÊABDÊnomඈnalÊ
GSYHÊbüyümesඈnඈnÊaltındaÊolup.Ê2028ÊsonrasındaÊBRSAN’ınÊdahaÊඈstඈkrarlıÊbඈrÊbüyümeÊdö-
nemඈneÊgඈreceğඈÊvarsayımımızıÊyansıtmaktadır.Ê 

BRSAN - INA (USDmn) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T 

Satışlar           2,122            2,290           2,336           2,254           2,224           2,048  

FAVÖK          212.1            251.6           241.5           229.5           223.5           194.4  

FAVÖKÊMarjıÊÊ% 10.0% 11.0% 10.3% 10.2% 10.0% 9.5% 

Amortisman            63.7              64.1             65.4             65.4             64.5             61.4  

Vergi          29.68            37.49           35.22           32.84           31.79           26.60  

VergiÊOranıÊ% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

İşletme Sermayesi İhtiyaci        379.04          390.92         396.96         383.11         378.05         348.09  

İletme Sermayesindeki Değişim          (63.10)           11.88             6.03          (13.84)           (5.06)            0.51  

Yatırım Harcamaları               60                 15                  5     
İdame Yatırım Harcamaları            40.31            45.80           51.40           51.83           51.15           47.09  

Kaldıraçsız Serbest Nakit Akımı            185.5            141.4           143.9           158.7           145.6           120.2  

AOSM 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T 

RisksizÊGetiriÊOranıÊ 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

HisseÊSenediÊRiskÊPRimi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

BetaÊ 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

ÖzsermayeÊ% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

ÖzsermayeÊMaliyeti 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 

Borç 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

BorçÊMaliyetiÊ 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 

VergiÊSonrasıÊBorçlanmaÊMaliyeti 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

AOSMÊ 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 
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Senaryo Tahminleri 

 

 

 

 

Baz Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T

Altyapı & Proje

Satış Hacmi Değişimi 8.00% 1.00% 0.00% -4.00% -2.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 32.00% 11.00% 1.00% -4.00% -2.00% 1.00%

FAVÖK Marjı 13.50% 14.50% 13.00% 12.80% 12.75% 12.50%

Endüstri & İnşaat

Satış Hacmi Değişimi -15.00% 3.00% 3.00% 2.00% 2.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı -1.00% 0.00% 3.00% 2.00% 1.00% 0.00%

FAVÖK Marjı 2.50% 3.30% 4.00% 4.50% 4.50% 4.50%

Otomotiv

Satış Hacmi Değişimi -5.00% -1.00% 0.00% 3.00% 4.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 2.00% 1.00% 0.00% 2.00% 3.00% 0.00%

FAVÖK Marjı 5.25% 5.75% 6.00% 6.50% 7.00% 7.75%

Enerji

Satış Hacmi Değişimi 2.00% 3.00% 1.00% -1.00% -1.00% -1.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 9.00% 1.50% 1.50% -0.50% -1.00% -0.50%

FAVÖK Marjı 9.00% 9.50% 10.00% 10.00% 9.75% 9.50%

Hedef Fiyat 809.0

Yukarı Yönlü Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T

Altyapı & Proje

Satış Hacmi Değişimi 8.00% 1.00% 1.00% -2.00% -1.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 36.00% 13.00% 2.00% -2.00% -1.00% 1.00%

FAVÖK Marjı 15.00% 16.00% 14.25% 14.00% 13.50% 13.50%

Endüstri & İnşaat

Satış Hacmi Değişimi -11.00% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00% 1.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 0.00% 2.00% 4.00% 3.00% 2.00% 1.00%

FAVÖK Marjı 3.50% 4.00% 4.75% 5.25% 5.25% 5.25%

Otomotiv

Satış Hacmi Değişimi -3.00% 1.00% 2.00% 5.00% 5.00% 1.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 3.00% 2.00% 1.00% 3.00% 4.00% 0.00%

FAVÖK Marjı 6.25% 6.75% 7.00% 7.50% 8.00% 8.50%

Enerji

Satış Hacmi Değişimi 5.00% 5.00% 2.00% 0.00% -1.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 11.00% 4.00% 2.00% 0.00% 0.00% 0.00%

FAVÖK Marjı 10.50% 11.00% 11.50% 11.50% 11.25% 11.00%

Hedef Fiyat 1000.0

Aşağı Yönlü Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T

Altyapı & Proje

Satış Hacmi Değişimi 8.00% 1.00% -1.00% -5.00% -3.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 27.00% 8.00% -1.00% -5.00% -3.00% 1.00%

FAVÖK Marjı 12.00% 13.00% 11.50% 11.50% 11.50% 11.50%

Endüstri & İnşaat

Satış Hacmi Değişimi -18.00% 0.00% 1.00% 1.00% 1.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı -2.00% -1.00% 1.00% 1.00% 0.00% 0.00%

FAVÖK Marjı 2.00% 2.50% 3.25% 3.75% 3.75% 3.75%

Otomotiv

Satış Hacmi Değişimi -8.00% -3.00% -2.00% 1.00% 2.00% 0.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 0.00% 0.00% -1.00% 1.00% 2.00% 0.00%

FAVÖK Marjı 4.25% 4.50% 5.00% 5.50% 5.50% 6.50%

Enerji

Satış Hacmi Değişimi -1.00% -1.00% -2.00% -3.00% -3.00% -2.00%

Ton Başına Satış Fiy atı 6.00% -1.00% 0.00% -2.00% -2.00% 0.00%

FAVÖK Marjı 7.50% 8.00% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50%

Hedef Fiyat 640.0
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Benzer Şirket Karşılaştırması 

BenzerÊşirketlerdeÊmedyanÊçarpanlarıÊreferansÊalıyoruz.ÊBenzerÊşirketÊsetiÊgenişÊveÊheterojenÊ
olduğuÊ içinÊortalamaÊyerineÊmedyanÊçarpanlarıÊdahaÊsağlıklıÊbirÊdeğerlemeÊ referansıÊolarakÊ
kullanıyoruz.ÊSet;ÊABDÊOCTGÊveÊboruÊüreticileri,ÊsuÊaltyapısıÊboruÊşirketleri,ÊbüyükÊçaplıÊhatÊ
borusuÊüreticileriÊveÊfarklıÊbölgelerdeÊfaaliyetÊgösterenÊboruÊşirketlerindenÊoluşmaktadır. 

BRSAN,Ê2026TÊ7,7xÊFD/FAVÖKÊçarpanıylaÊbenzerÊşirketÊmedyanıÊolanÊ10,6x’eÊgöreÊyaklaşıkÊ
%27Ê iskontoÊ ileÊ işlemÊ görmekteÊ olup,Ê iskontoÊ 2027TÊ tahminlerindeÊ %34Ê seviyesineÊ
genişlemektedir.ÊABDÊaltyapıÊborusuÊtarafındaÊNWPXÊveÊOCTGÊtarafındaÊTenaris,ÊBRSAN’aÊ
kıyaslaÊ primliÊ işlemÊ görmektedir.Ê F/KÊ bazındaÊ iseÊ BRSAN’ınÊ 2027T’deÊ benzerÊ şirketÊ
medyanınaÊgöreÊyaklaşıkÊ%11ÊiskontoyaÊyakınsaması,ÊpiyasanınÊbeklenenÊkarÊartışınıÊhenüzÊ
tamÊfiyatlamadığınıÊgöstermektedir. 

Kaynak: Global Menkul Değerler, Bloomberg 

Şirket Ülke
Piyasa Değeri 

(USDmn) 2026T 2027T 2026T 2027T

Vallourec SACA FRANCE 5,823 5.94 4.89 12.83 9.77
Zhejiang JIULI Hi-tech Metals Co Ltd CHINA 3,389 10.58 9.16 14.04 12.82
Shengtak New Material Co Ltd CHINA 721 15.82 13.45 18.19 16.12
Xinxing Ductile Iron Pipes Co Ltd CHINA 2,310 8.27 6.50 14.92 9.78
Tenaris SA LUXEMBOURG 28,386 8.77 8.04 14.77 13.87
NWPX Infrastructure Inc UNITED STATES 1,362 15.47 15.18 28.42 28.02
SSAB AB SWEDEN 9,448 6.08 6.08 12.47 10.60
APL Apollo Tubes Ltd INDIA 5,377 28.08 28.08 42.56 34.31
Ratnamani Metals & Tubes Ltd INDIA 2,047 21.48 21.48 31.78 31.82
Saudi Steel Pipe Co SAUDI ARABIA 737 9.18 9.18 16.14 16.14
Tubacex SA SPAIN 475 9.87 9.87
Zhejiang Kingland Pipeline & Technologies Co Ltd CHINA 841 13.24 11.18 26.66 19.77
Welspun Corp Ltd INDIA 3,933 28.91 27.20
Jindal Saw  Ltd INDIA 1,750 8.68 7.75 15.10 13.80
Jiangsu Wujin Stainless Steel Pipe Group Co Ltd CHINA 457 15.20 14.38 14.34 16.57

Medyan 2,047 10.6 9.9 15.1 16.1

Ortalama 4,470 13.7 12.8 20.2 18.0

Borusan Boru TÜRKİYE 7.68 6.47 19.66 14.35

Prem./(iskonto.) -27% -34% 30% -11%

Piyasa Değeri 2,316.5 2,594.8 1,306.5 1,909.8

Ağırlık 25% 25% 25% 25%

Çarpan Piyasa Değeri 2,032

FD/FAVÖK F/K
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Borusan Boru (BRSAN) 

BorusanÊ Boru,Ê 1958Ê yılındaÊ BorusanÊ Grubu’nunÊ ilkÊ sanayiÊ yatırımıÊ olarakÊ kurulmuşÊ olupÊ
kaynaklıÊ çelikÊ boruÊ üreticisidir.Ê Şirket;Ê büyükÊ çaplıÊ hatÊ boruları,Ê ERW/OCTGÊenerjiÊ boruları,Ê
SRMÊ veÊ yapısalÊ borularÊ ileÊ soğukÊ çekilmişÊ hassasÊ otomotivÊ borularıÊ üretmektedir.Ê ÜrünleriÊ
ağırlıklıÊolarakÊenerjiÊaltyapısı,Êinşaat,ÊsanayiÊveÊotomotivÊsektörlerindeÊkullanılmaktadır. 

ŞirketinÊ ABD,Ê Türkiye,Ê İtalyaÊ veÊ Romanya’daÊ toplamÊ 10Ê üretimÊ veÊ ileriÊ işlemÊ tesisiÊ
bulunmaktadır.Ê ToplamÊ yıllıkÊ kapasitesiÊ yaklaşıkÊ 1,7mnÊ tonÊ olup,Ê çalışanÊ sayısıÊ 2.421’dir.Ê
BRSAN,ÊBorusanÊGrubuÊkontrolündeÊolup,ÊBorusanÊHolding’inÊpayıÊ%68,85,ÊBorusanÊYatırımÊ
veÊPazarlama’nınÊpayıÊ%9,08,ÊhalkaÊaçıklıkÊoranıÊiseÊ%22,07Êseviyesindedir. 

 

  

Kaynak: Şirket, BIST 

ŞඈrketඈnÊ gelඈşඈmඈnඈÊ üçÊ anaÊ dönemdeÊ değerlendඈrmekÊ mümkündür.Ê 1958-2000Ê dönemඈndeÊ
BRSAN,ÊTürkඈye’deÊඈnşaatÊveÊsanayඈÊpazarınaÊyönelඈkÊkaynaklıÊboruÊüretඈmඈyleÊyerelÊölçeğඈnඈÊ
oluşturmuş;ÊGemlඈkÊveÊHalkalıÊERWÊhatlarınıÊdevreyeÊalmışÊveÊ1994ÊyılındaÊBorsaÊİstanbul’daÊ
ඈşlemÊgörmeyeÊbaşlamıştır. 

2001-2021ÊdönemඈndeÊşඈrketÊuluslararasıÊbüyümeÊadımlarınıÊatmıştır.Ê2001’deÊİtalyaÊVobarnoÊ
satınÊ alımıylaÊ AvrupaÊ otomotඈvÊ borularıÊ pazarınaÊ gඈrmඈş,Ê 2014’teÊ USD150mnÊ tutarındakඈÊ
BaytownÊOCTGÊyatırımıylaÊABDÊenerjඈÊborularıÊpazarındaÊyerelÊüretඈmÊkapasඈtesඈÊoluşturmuşÊ
veÊ2021’deÊRomanyaÊඈlerඈÊඈşlemÊtesඈsඈnඈÊdevreyeÊalmıştır. 

2022ÊsonrasıÊdönemÊ ඈseÊABDÊodaklıÊ büyümeÊ fazıdır.ÊNඈsanÊ 2023’teÊUSD162mnÊ tutarındakඈÊ
BergÊPඈpeÊ satınÊ alımıylaÊPanamaÊCඈtyÊ veÊMobඈleÊ tesඈslerඈÊ bünyeyeÊ katılmışÊ veÊABDÊKörfezÊ
Kıyısı’ndaÊ büyükÊ çaplıÊ hatÊ borusuÊ kapasඈtesඈÊ oluşturulmuştur.Ê BuÊ adımıÊ 2024’teÊ USD50mnÊ
tutarındakඈÊBaytownÊSRMÊhattı,Ê2025’teÊUSD68mnÊtutarındakඈÊPanamaÊCඈtyÊJCOÊyatırımıÊveÊ
HalkalıÊඈleÊBursaÊoperasyonlarınınÊGemlඈk’teÊkonsolඈdeÊedඈlmesඈÊkararıÊඈzlemඈştඈr.ÊBuÊyatırımlar,Ê
şඈrketඈnÊ ABD’deÊ yerelÊ üretඈmÊ gücünü,Ê ürünÊ karmasınıÊ veÊ operasyonelÊ verඈmlඈlඈğඈnඈÊ
artırmaktadır. 
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ÊBRSAN Tarihçesi 

Kaynak: Şirket 

 

BRSAN Fabrika ve Ürün Listesi 

Kaynak: Şirket, Global Securities 

 

Fabrikalar (bin ton) Segment Ürün 2021/12 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026T 2027T 2028T 2036T

TR – Gemlik ERW E&İ, Enerji ERW pipe 550 550 550 550 550 550 550 550 550

TR – Gemlik Otomotiv Otomotiv Cold draw n 110 110 110 110 110 110 110 110 110

TR – Gemlik  [Yeni 2027] E&İ, Otomotiv ERW + cold draw n 140 140 140

TR – Halkalı  [Kapanıyor] E&İ, Otomotiv ERW + cold draw n 140 140 140 140 140 140

TR – Gemlik HSAW  [Kapandı] I&P HSAW 300 300 300 Makine taşınması değerlendiriliyor

US – Baytow n ERW Enerji ERW OCTG 300 300 300 300 300 300 300 300 300

US – Baytow n SRM  I&C SRM stretch-reduced 100 100 100 100 100 100

US – Panama City  [JCO Hattı, 2027] A&P LSAW large-diam. JCO 330 330 330 330 330 330 330

US – Mobile  A&P HSAW large-diam. 220 220 220 220 220 220 220

IT – Vobarno Otomotiv ERW + cold draw n 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Toplam Kapasite(kTon) 1,430 1,430 1,980 1,780 1,780 1,780 1,780 1,780 1,780

RO – Romania   Otomotiv İleri İşlem 21 21 21 21 21 21

TR – Bursa [CLOSING] Otomotiv İleri İşlem 21 21 21 21 21 21

TR – Gemlik [NEW 2027] Otomotiv İleri İşlem 21 21 21

Otomotiv İleri İşlem Kapasitesi (mn birim) 21 21 21 42 42 42 42 42 42
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Teknik Terimler ve Kısaltmalar  

Kaynak: Şirket, Global Menkul Değerler 

Terim Açılımı Tanım BRSAN açısından önemi

ERW Elektrik direnç kaynaklı boru
Elektrik direnciyle kaynaklanarak üretilen, 
genellikle küçük-orta çaplı boru.

Baytown’da OCTG ve SRM, Gemlik’te ise I&C ve 
Enerji segmentleri için temel ürün grubudur.

LSAW Boyuna toz altı kaynaklı boru
Boyuna kaynak dikişine sahip büyük çaplı boru; 
yüksek özellikli boru hattı uygulamalarında 
kullanılır.

Panama City’nin ana üretimidir; I&P 
segmentinde ABD LNG ve boru hattı projeleri 
için kritik üründür.

HSAW Spiral toz altı kaynaklı boru
Çelik rulonun spiral şekilde sarılıp 
kaynaklanmasıyla üretilen büyük çaplı boru.

Mobile, Alabama tesisinin ana üretimidir; ABD 
Körfez Kıyısı I&P kapasitesinde Panama City’yi 
tamamlar.

JCO J-C-O şekillendirme prosesi
Çelik levhanın J, C ve O formlarında bükülerek 
boyuna kaynak öncesi şekillendirilmesi.

2027’de devreye girmesi beklenen USD68mn 
Panama City yatırımı; bugün ithalatla karşılanan 
~150kt niş pazara erişim sağlar.

SRM Çap düşürme haddesi
Boru çapı ve et kalınlığını hassas toleranslarla 
azaltan hadde hattı.

2024’te devreye alınan 100kt Baytown SRM 
hattı; ABD’de su, yangın koruma ve küçük çaplı 
boru pazarına erişim sağlar.

OCTG Petrol sahası boru ürünleri
Petrol ve gaz kuyularında kullanılan casing, 
tubing ve drill pipe ürünleri.

Enerji segmentinin Baytown’daki ana ürün 
grubudur; aktif sondaj kulesi sayısı ve OCTG 
fiyatlarına duyarlıdır.

Line pipe Hat borusu
Petrol, doğal gaz veya suyun uzun mesafeli 
taşınmasında kullanılan çelik boru.

I&P segmentinin ana ürünüdür; ABD LNG 
besleme gazı ve gaz iletim projeleri için 
kritiktir.

Seamless Dikişsiz boru
Kaynak dikişi bulunmayan, yüksek basınç ve 
yüksek özellikli uygulamalarda kullanılan boru.

BRSAN dikişsiz boru üretmemektedir; ancak 
dikişsiz fiyatlar kaynaklı borular için fiyatlama 
zemini oluşturabilir.

Precision tube Hassas / soğuk çekilmiş boru
Otomotiv ve sanayi uygulamalarında kullanılan 
dar toleranslı boru.

Otomotiv segmentinin ana ürünüdür; Gemlik, 
Vobarno ve Ploie?ti tesislerinde 
üretilmektedir.

LNG Sıvılaştırılmış doğal gaz
Deniz yoluyla ihracat için sıvı hale getirilmiş 
doğal gaz.

EIA’ya göre ABD LNG kapasitesinin 2029’a kadar 
neredeyse ikiye katlanması beklenmektedir; 
bu durum Körfez Kıyısı boru hattı talebini 
destekler.

Bcf/d Günlük milyar fit küp
Doğal gaz kapasitesi ve akışı için standart ölçü 
birimi.

LNG kapasitesi ve boru hattı kapasite artışları 
Bcf/d ile ölçülmektedir.

Permian/Waha Permian Havzası / Waha darboğazı
ABD’nin önemli kaya petrolü ve gaz üretim 
bölgesi; Waha, Batı Texas’taki boru hattı 
darboğaz noktasıdır.

2026-2027 dönemindeki planlanan ABD boru 
hattı kapasite artışlarının ~%66’sı bu darboğazı 
azaltmaya yöneliktir.

Rig count Aktif sondaj kulesi sayısı
Baker Hughes tarafından haftalık açıklanan aktif 
sondaj kulesi sayısı; sondaj aktivitesi ve OCTG 
talebi için öncü göstergedir.

Haziran 2026’da 563 seviyesindedir; ancak kaya 
petrolü verimliliği arttıkça tek başına talebi 
açıklamakta yetersiz kalmaktadır.

Lower-48 Alaska ve Hawaii hariç kıta ABD’si ABD’nin ana kara petrol ve gaz üretim bölgesi.
EIA verimlilik ve üretim verileri Lower-48 aktif 
sondaj kuleleri ve üretimi üzerinden takip 
edilmektedir.

Workover
Kuyu bakım / müdahale 
operasyonu

Mevcut kuyularda üretimi artırmak veya eski 
haline getirmek için yapılan bakım ve müdahale 
işlemleri; yeniden çatlatma dahil olabilir.

Yeni sondaj aktivitesinden bağımsız olarak 
üretim borusu talebini destekler.

PHMSA
Boru Hattı ve Tehlikeli Maddeler 
Güvenliği İdaresi

ABD federal boru hattı güvenliği düzenleyicisi.
ABD gaz iletim hatlarının önemli kısmının 1970 
öncesinde kurulmuş olması ve bütünlük 
yönetimi kuralları yenileme talebini destekler.

FID Nihai yatırım kararı
Proje sahibinin tam yatırım harcamasına geçme 
kararı.

LNG ve boru hattı projelerinde FID 
zamanlaması, I&P teslimat takvimi için temel 
kısa vadeli risktir.

Section 232 ABD ulusal güvenlik çelik tarifesi
Nisan 2026’dan itibaren ithal emtia çelik boruya 
tam gümrük kıymeti üzerinden %50 tarife 
uygulanması.

BRSAN’ın ABD’de yerel üretimini I&P, Enerji ve 
I&C segmentlerinde yapısal olarak avantajlı 
hale getirir.

EU Safeguard AB çelik tarife kotası
Temmuz 2026’dan itibaren kotasız ithalat 
hacminin ~%47 azaltılması ve kota dışı verginin 
%50’ye çıkarılması.

Türkiye’den AB’ye yapılan ERW ihracatı 
açısından I&C segmenti için baskı unsuru 
olabilir.
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Çarpanlar ve Hඈsse Performansı 

 

 

 

Kaynak: Fਟnnet, Global Menkul Değerler 
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ÇEKİNCE 

 
BuradaÊyerÊalanÊbඈlgඈlerÊGlobalÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.Ê tarafındanÊgenelÊbඈlgඈlendඈrmeÊamacıÊ ඈleÊhazırlan-
mıştır.ÊYatırımÊDanışmanlığıÊhඈzmetඈ;ÊaracıÊkurumlar,ÊportföyÊyönetඈmÊşඈrketlerඈ,ÊmevduatÊkabulÊetmeyenÊ
bankalarÊඈleÊmüşterඈÊarasındaÊඈmzalanacakÊYatırımÊDanışmanlığıÊsözleşmesඈÊçerçevesඈndeÊsunulmaktadır.Ê
BuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsඈyelerÊgenelÊnඈtelඈkteÊolup,ÊyorumÊveÊtavsඈyedeÊbulunanlarınÊkඈşඈselÊgörüşle-
rඈneÊdayanmaktadır.ÊHerhangඈÊbඈrÊyatırımÊaracınınÊalımÊsatımÊönerඈsඈÊyaÊdaÊgetඈrඈÊvaadඈÊolarakÊyorumlan-
mamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊmalඈÊ durumunuzÊ ඈleÊ rඈskÊ veÊ getඈrඈÊ tercඈhlerඈnඈzeÊ uygunÊ olmayabඈlඈr.Ê BuÊ nedenle,Ê
sadeceÊburadaÊyerÊalanÊbඈlgඈlereÊdayanarakÊyatırımÊkararıÊ verඈlmesඈÊbeklentඈlerඈnඈzeÊuygunÊsonuçlarÊdo-
ğurmayabඈlඈr.Ê BuÊ bඈldඈrඈmeÊ dayanarakÊ yapılanÊ yatırımÊ sonucundaÊ ortayaÊ çıkabඈlecekÊ zararlardanÊGlobalÊ
MenkulÊDeğerlerÊA.Ş.ÊveÊçalışanlarıÊsorumluÊtutulamaz.ÊBuradaÊyerÊalanÊfඈyatlar,ÊverඈlerÊveÊbඈlgඈlerඈnÊ tamÊ
veÊdoğruÊolduğuÊteyඈtÊedඈlmezÊveÊඈçerඈk,ÊhaberÊverඈlmeksඈzඈnÊdeğඈştඈrඈlebඈlඈr.ÊGlobalÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.,Ê
buÊbඈlgඈlerඈnÊdoğru,ÊeksඈksඈzÊveÊdeğඈşmezÊolduğunuÊgarantඈÊetmemektedඈr.ÊBuÊsebeple,Êokuyucuların,ÊbuÊ
bඈldඈrඈmlerdenÊeldeÊedඈlenÊbඈlgඈlereÊdayanarakÊhareketÊetmedenÊönce,ÊbඈlgඈlerඈnÊdoğruluğunuÊteyඈtÊettඈrmele-
rඈÊönerඈlඈrÊveÊbuÊbඈlgඈlereÊdayanılarakÊaldıklarıÊkararlardaÊsorumlulukÊkendඈlerඈneÊaඈttඈr.ÊBඈlgඈlerඈnÊeksඈklඈğඈÊveÊ
yanlışlığındanÊGlobalÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.ÊhඈçbඈrÊşekඈldeÊsorumluÊtutulamaz,ÊkısaÊvadelඈÊmodelÊportföyü-
müzeÊ eklenecek/Ê kısaÊ vadelඈÊmodelÊ portföyümüzdenÊ çıkartılacakÊ hඈsseÊ senedඈÊ ඈleÊ ඈlgඈlඈÊ bඈldඈrඈmlerඈmඈzdeÊ
belඈrtඈlenÊanlıkÊalım/satımÊfඈyatları,ÊmalඈyetlerÊveÊdඈğerÊverඈler,ÊbඈldඈrඈmlerඈnÊyayınlandığıÊanÊඈtඈbarıyla,ÊGlobalÊ
MenkulÊtarafındanÊgüvenඈlඈrÊolduğunaÊඈnanılanÊkaynaklardanÊalınmıştır.ÊYatırımÊaracınaÊaඈtÊfඈyatÊveÊmalඈyetÊ
bඈlgඈlerඈÊpඈyasalardaÊoluşabඈlecekÊdalgalanmalarÊveÊsඈstemselÊkısıtlarÊsebebඈyleÊdeğඈşඈklඈkÊgösterebඈlඈr. 
 
ModelÊPortföyÊhඈsselerඈ,ÊAraştırmaÊBölümüÊanalඈstlerඈÊtarafındanÊBISTÊTUMÊşඈrketlerඈÊarasındanÊseçඈlmek-
tedඈr.Ê HඈsselerඈnÊ seçඈmඈ,Ê şඈrketlerඈnÊ fඈnansalÊ veÊ pඈyasaÊ tahmඈnlereÊ dayalıÊ olarakÊ yapılanÊ teknඈkÊ veÊ temelÊ
analඈzlerඈnÊbeklentඈlerඈneÊgöreÊperඈyodඈkÊolarakÊyapılmaktadır.ÊKısaÊvadelඈÊmodelÊportföyeÊhඈsseÊeklemeÊveÊ
hඈsseÊçıkarmaÊkonusundaÊgönderඈlenÊbඈldඈrඈmlerdeÊyerÊalanÊgetඈrඈler,ÊportföydeÊyerÊalanÊhඈsseÊsenetlerඈnඈnÊ
sonÊkapanışÊfඈyatıÊveÊeklemeÊbඈldඈrඈmඈndeÊyerÊalanÊanlıkÊ fඈyatÊbඈlgඈsඈÊkullanılarakÊhesaplanmaktadır.ÊBඈldඈ-
rඈmdeÊyerÊalanÊbඈlgඈlerÊGlobalÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’nඈnÊyazılıÊ ඈznඈÊ olmadanÊçoğaltılamaz,ÊyayınlanamazÊ
veyaÊüçüncüÊkඈşඈlerÊඈleÊpaylaşılamaz. 
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