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Borusan Boru (BRSAN): Gemlik'ten ABD’ye ...

BRSAN’I “AL” tavsiyesi ve 809TL/hisse 12 aylik hedef fiyatla arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut seviyelere gére %49 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. BRSAN, ABD biiyiik capl hat borusu yatirm
dongiisiine dogrudan erisim saglayan BIST’teki tek sirket konumundadir.
Sirketin imzaladigi USD2.65mir tutarindaki ABD proje anlagmalari, 2026-1C28
dénemi icin gliglii gelir goriniirligli saglamaktadir. BRSAN, 7.7x 2026E FD/
FAVOK carpaniyla benzer sirket medyanina gére ~%27 iskonto ile iglem
gormektedir. Sirketin Altyapi & Proje tarafindaki talep artigsi, ABD’de tarife
destekli yerel iuretim ve iyilesen uriin karmasi kaynakh kar artigsini heniiz tam
olarak hisse fiyatina yansitmadigini disiniiyoruz. Zayif 2024 bazinin ve
2025’teki kismi toparlanmanin ardindan, FAVOK’iin 2025’teki USD121mn
seviyesinden 2026'da 212mn USD, 2027°de 252mn USD seviyesine
yiikselmesini; FAVOK marjinin ise sirasiyla %6.7’den %10.0 ve %11.0 seviyesine
iyilesmesini bekliyoruz.

e Borusan Boru, Tiirkiye merkezli bir boru uireticisinden ABD liderliginde, yerel
liretime dayali bir boru platformuna doéniismiistiir. ABD, 2025 gelirlerinin %
73’linii ve toplam kapasitenin yarisindan olusturmaktadir. Texas, Alabama ve
Florida’daki liretim agi, otomotiv disindaki tiim segmentlerde ABD’de yerel
iiretim kabiliyeti saglamaktadir. Bize gore asil avantaj yalnizca kapasite
buyukligii degil; BRSAN’In yerel arzin deger kazandigi pazarlarda talebe
yakin iiretim yapabilmesidir.

e BRSAN, Agustos 2025’ten beri 2026-2027 yillarinda teslim edilmek lizere
toplam 2.65mir USD biiyiikliigiinde bes ABD proje anlagmasi imzalamigtir.
Yonetimin teslimat takvimi, 2026’da ~USD1.1mlr, 2027’de ~USD1.3mir ve
1¢28’de ~USD250mn tamamlanmaya isaret etmektedir. Bu siparisler, Altyap: &
Proje segmentinde kisa vadeli gelir goriiniirliigiinii artirmaktadir.

ABD enerji altyapisi dongiisii bilyiimeni ana destegi. BRSAN'In Altyap! & Proje
segmenti, ABD’de devam eden enerji altyapisi yatirrm déngisinden dogrudan
faydalanabilecek konumdadir. ABD LNG ihracat kapasitesinin 2029’a kadar
neredeyse ikiye katlanmasi beklenirken, 2026’nin son on yilin en blyik Gulf Coast
dogal gaz boru hatti ingaat dalgasini getirmesi 6ngorilmektedir. Talep, yeni LNG
ihracat terminalleri, artan petrol boru hatti yatirmlari ve yaslanan gaz iletim
altyapisindaki yenileme ihtiyaciyla desteklenmektedir. Altyapi & Proje gelirlerinin
2025’teki 795mn USD seviyesinden 2026T’de 1,136mn USD seviyesine yukselmesini
ve 2028 yilinda 1,286mn USD ile zirveye ulagsmasini (YBBO:~%17.5) bekliyoruz. 2026
-2028 déneminde segmentin grup FAVOK'inin vyaklasik %77ini olusturmasini
bekliyoruz.

ABD iiretim adi Section 232 destekli pazar erisimi saglyor. ithal gelik boruya
uygulanan %50 Section 232 tarifesi, BRSAN'In ABD uretim tabanini stratejik olarak
daha degerli hale getirmektedir. Bu ¢ercevede Panama City JCO yatiriminin 2027°de
devreye girmesiyle, ithalatla dayali ~150kt biyukligindeki ABD JCO pazarinda 100kt
Uretim kapasitesi konumunu guglendirecektir. Yeni Grtin hattinin, ithalatgilarin daha
yuksek tarife ylUklyle karsilastigi bir donemde devreye girmesinin karlihgina olumlu
katki saglayacaktir.

Gemlik kampiisii diger segmentler denge sagliyor. USD29mn tutarindaki Gemlik
konsolidasyonunun ~USD30mn igletme sermayesi iyilestirmesi ve grup FAVOK
marjina 50-100bps katki sadlamasi beklenmektedir. Altyapi & Proje disinda, Eneriji/
OCTG segmenti Baytown lzerinden rig aktivitesi, OCTG fiyatlamasi ve ABD’de yerel
uretim avantajina bagh déngiisel yukari potansiyel sunmaktadir. Endiistri & ingaat
Tuarkiye ve Avrupa’da baski altinda kalsa da Baytown SRM hatti artan ABD su ve
altyap talebi ile segment gériniminu desteklemektedir. Otomotiv ise daha duisuk
buylime profiline sahip olmakla birlikte, proje bazli yapisi ve Avrupa uretim ag ile
gobrece istikrarli bir gelir bazi yaratmaktadir.

Cazip degerleme, karlihik artisi. BRSAN'da yatinm temasinin merkezinde, ABD
kaynakh gucli siparis gorinirligl, yerel Uretim avantaji ve 2026’dan itibaren
belirginlesmesini bekledigimiz marj toparlanmasi yer almaktadir. Planlanan ABD proje
teslimatlari, Section 232 destekli yerel pazar erisimi, Panama City JCO yatirrmi ve
Gemlik kaynakli verimlilik kazanimlari, 2026-2028 dénemine iligkin karlilik iyilesmesine
dair beklentilerinizi gl¢lendirmektedir. Mevcut degerlemenin, BRSAN'In daha yiksek
marjli ve yerel Uretime dayali ABD enerji altyapisi odakli donisumini yeterince
yansitmadigini disltnuyoruz.
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Borusan Boru, 1958 yilinda kurulmus, 3 kitada 10 Uretim ve isleme
tesisiyle faaliyet gdsteren kiiresel bir gelik boru Ureticisidir. Sirketin
yillik toplam kapasitesi ~1.7mn ton seviyesindedir. BRSAN; Altyapi &
Proje, Enerji/OCTG, Endiistri & insaat ve Otomotiv olmak iizere dort
ana segmentte faaliyet gdstermekte; bliylk caph LSAW/HSAW hat
borulari, ERW/OCTG enerji borulari, SRM borular, soguk ¢ekilmis ve
hassas otomotiv borulari tiretmektedir. Sirket 2025'te USD1.8bn gelir
elde etmis olup, gelirlerin %85'i global pazarlardan, %73 ABD'den
saglanmistr. Son stratejk admlar arasinda USD162mn Berg Pipe
satin alim, USD50mn Baytown SRM yatirim, USD68mn Panama City
JCO yatrimi ve Gemlik konsolidasyonu yer almaktadir.

Oran
Borusan Holding Anonim Sirketi 68.85%
Halka Agik 22.07%
Borusan Yatirim Ve Pazarlama Anonim Sirketi 9.08%
(USDmn) 2024 2025  2026T  2027T
Ciro 16794 18104 21218 2,289.9
FAVOK 71.9 121.0 2121 251.6
Net Kar -6.9 32.2 86.5 118.5
FAVOK marji 4.3% 6.7%  10.0%  11.0%
Net marj -0.4% 1.8% 41% 5.2%
FDIFAVOK (x) 226 135 7.7 6.5
FIK (x) -244.9 52.8 19.7 14.4
FD/Satis (x) 0.97 0.90 0.77 0.71
Net Borg/FAVOK (x) 3.9x 1.5x 0.6x 0.4x
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FINANSAL TAHMINLER

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

Satiglar 1,776 1,679 1,810 2,122 2,290 2,336
Satislarin Maliyeti -1,477 -1,569 -1,658 -1,878 -1,993 -2,048
Briut Kar 298 110 152 244 297 288
Faaliyet Giderleri -86 -81 -81 -95 -110 -112
Faaliyet Kari 213 29 7 148 187 176
FAVOK 255 72 121 212 252 242
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 25 24 7 11 15 15
Diger Faaliyet Digi Gelirler 28 25 16 15 18 17
Diger Faaliyet Disi Gelirler -3 -2 -9 -4 -3 -2
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -59 -58 -28 -46 -49 -49
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net 30.1 4.4 1.7 1.5 1.5 1.5
Vergi Oncesi Kar 209 -2 51 108 148 138
Vergi Gideri 36 5 19 22 30 28
Net Kar/(Zarar) 173 -7 32 87 118 110

2023 2024 2025 2026T  2027T 2028

Nakit ve Nakit Benzerleri 130 67 127 230 267 338
Ticari Alacaklar 197 150 200 231 234 240
Stoklar 537 353 451 455 506 482
Maddi Duran Varliklar 817 875 903 984 1,026 1,062
Diger Varliklar 221 129 97 120 163 165
Toplam Varliklar 1,902 1,574 1,777 2,019 2,195 2,286
Finansal Borg 349 348 309 361 377 380
Ticari Borglar 293 159 208 307 349 325
Diger Yukumlulikler 411 212 380 384 384 386
Toplam Yikimliilikler 1,053 719 897 1,052 1,110 1,091
Ozkaynaklar 849 855 880 967 1,085 1,196
Net Borg/(Nakit) 220 281 182 132 111 42
Biiyiime 2023 2024 2025 2026T  2027T 2028

Satiglar 279% -5% 8% 17% 8% 2%
FAVOK 107% -72% 68% 75% 19% -4%
Net Kar 149%  -104%  -564% 169% 37% -7%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025  2026T  2027T 2028

Hisse Basina Kar (TL) 35.82 -1.72 9.74 26.21 35.90 33.45
Ozsermaye Karliligi 20.4% n.m. 3.7% 8.9% 10.9% 9.2%
Briit Marj 16.8% 6.6% 8.4% 11.5% 13.0% 12.3%
FAVOK Mariji 14.4% 4.3% 6.7% 10.0% 11.0% 10.3%
Net Kar Marji 9.7% -0.4% 1.8% 4.1% 5.2% 4.7%
Net Borg/FAVOK 0.86x 3.91x 1.5x 0.62x 0.44x 0.18x
KV Borg/UV Borg 2.36x 2.74x 2.73x 3.08x 2.99x 3.23x
Ozermaye/Varliklar 45% 54% 50% 48% 49% 52%

Kaynak: Finnet

Finansal veriler Finnet'ten alinmigtir; sirketin agikladigi USD bazli finansallarla olusabilecek sinirli farklar, dénem
ortalamasi TL/USD kur ¢evriminden kaynaklanabilir.

Bu raporda FAVOK, faaliyet kar ile amortisman ve itfa giderlerinin toplami olarak hesaplanmaktadir (“analist
FAVOK”). Bu tanim, sirketin raporladigi FAVOK'ten sistematik olarak daha disiik gerceklesmektedir; zira sirket
FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden diger net gelirleri ve yatirim faaliyetlerinden gelirleri de dahil etmekte, kur
farki gelir/giderleri ile tek seferlik kalemleri ise hari¢ tutmaktadir..
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DEGERLEME

Degerlememizde, USD bazli 10 yillik INA modeline (2026-2036T) %50 ve FD/FAVOK ile F/K
carpanlarina dayali benzer girket analizine %50 agirlik verdigimiz karma bir degderleme
metodolojisi kullaniyoruz. Benzer sirket analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarini esit
agirhiklandiriyoruz

BRSAN igin tavsiyemiz “AL” olup, 12 aylik hedef fiyatimiz olan 809TL/hisse %49 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme (USD) Deger Agirlik Deger
INA 2,169 50% 1,084
Carpan 2,032 50% 1,016
BRSAN Tahmini Deger 2,100
Piyasa Degeri (USD mn) 1,701

12A Hedef Fiyat (USD) 15.55
12A Hedef Fiyat (TL) 809.00
Hisse Fiyat (TL) 544.00
Artis Potansiyeli (%) (TL) 49%

Kaynak: Global Menkul Degerler

Yukan Yonli Riskler: i) Gemlik'te bulunan ve yénetim degerlendirmesinde olan spiral boru
makinelerinin Mobile tesisine tasinmasi yoluyla kapasite/verimlilik artisi; ii) ek satin alma ve
birlesme islemleri; iii) ilave satin alma firsatlari, iii) Gemlik konsolidasyonu sonrasi Halkali
arazisinin olasi satisl; iv) Degerlememize dahil etmedigimiz BRSAN'In %11,78 Borgelik
payindan kaynaklanabilecek deger.

Asagi Yonli Riskler: i) Proje teslimatlarinda gecikme; Uretim ve sevkiyat takvimlerinin proje
ilerlemesine bagl olarak degisebilmesi, ii) Section 232 kurallarinin gevsetilmesi, degistiriimesi
veya Ulke bazl muafiyetlerle genisletiimesi halinde tarife korumasinin zayiflamasi, iii) proje
disi segmentlerde HRC fiyati ve stok maliyeti uyumsuzlugu; cgelik maliyetlerinin satig
fiyatlamasi aleyhine hareket etmesi halinde marj baskisi, iv) JCO ve Gemlik uygulama riskleri;
devreye alma gecikmeleri veya operasyonel aksakliklar.
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Yatirnm Temasi

Uluslararasi iiretim agi. BRSAN, 2001 yilinda Vobarno satin alimiyla Avrupa pazarina
girmis, 2014 yilinda USD150mn tutarindaki Baytown OCTG yatirimiyla ABD enerji sektériinde
konumunu glglendirmistir. Nisan 2023’'te USD162mn tutarindaki Berg Pipe satin alimiyla
Panama City ve Mobile tesislerini biinyesine katarak ABD’de buliyik ¢apli hat borusu Uretimine
baslamistir. Bu adimlari, 2024 yilinda devreye alinan USD50mn tutarindaki Baytown SRM
hatti ve EUR15mn tutarindaki Romanya tesisi izlemis; sirasiyla ABD Endistri & insaat ve
Avrupa otomotiv segmentlerinin de varligini arttirmigtir.

Yeni liretim hatti ve verimlilik yatinmlari. BRSAN, 2025 yilinda USD68mn tutarindaki
Panama City JCO yatinmina baslamis ve Halkali ile Bursa operasyonlarini Gemlik c¢atisi
altinda konsolide ederek Tlrkiye’de daha entegre ve verimli bir Uretim UssU olusturma karari
almistir. 2024 yiinda Gemlik’teki blylk capl boru Uretim arazisi ve binalarinin satisinin
ardindan elde tutulan spiral boru makineleri, Mobile tesisinde kapasite artisi veya verimlilik
iyilestirmesi icin tasinmasi degerlendiriimektedir.

2001 Sub-2024 2025

italya (Vobarno) 2024
Romanya (Ploiesti)

Gemlik biiyiik caplh boru hatti Panama City JCO + Gemlik
konsolidasyonu

Ik yurt disi satin alma — Avrupa 66 mn USD
otomotiv soguk gakme boru pazarina 15 mn EUR ileri i
girs otomotiv

— Borgelik'e satild, makine, 68 mn USD IC
sleme tesisi — parki elde tutuldy konsolidasyon
bin ton/yil

mn USD Gemlik
inmi basladr.
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2014 Nis-2023 2024 (3¢) 2026
ABD — Baytown kuruldu Berg Pipe satin alindi Baytown SRM Makineleri yeniden
konuglandirma

Gemlik'te el

lan HSAW
le’da kullanims
or, kesinlegmis takvim

150 mn USD yeni yatinm — 300 bin ton
ERW/OCTG kapasitesi

50 mn USD — 100 bin ton SRM hatti,
ABD endilstri ve insaat pazanna giris

ORGANIK
SATIN ALMA ORGANIK oPsiYON

@ Organik biyiime @ s:tin alma (M&A) @ Elden akarma * 7, Degerlendiriliyor
Kaynak: Sirket , Global Menkul Degerler

Talep merkezlerinde yerel lretim avantaji. ABD'de Texas, Alabama ve Florida’daki dort
tesis toplam 850kt kapasiteye sahip olup, otomotiv disindaki tim segmentleri kapsamaktadir.
Bu yapi, daha yiiksek katma degerli altyapi ve OCTG talebine dogrudan erisim saglamaktadir.
Panama City ve Mobile tesisleri Altyapi & Proje is kolunun ABD Gulf Coast Uretim omurgasini
olustururken, Baytown tesisi ERW/OCTG ve SRM hatlariyla sirasiyla Enerji/OCTG ve
Endistri & insaat segmentlerini desteklemektedir. ABD’nin toplam kapasitenin yarisini ve
2025 gelirlerinin %73’Un0 olusturmakta. Tirkiye’de ise Halkall ve Bursa operasyonlarinin
Gemlik gatisi altinda toplanmasiyla daha entegre bir Gretim Ussi olusturulurken, italya ve
Romanya Avrupa otomotiv segmentini desteklemektedir.

BORUSAN PIPE — GLOBAL MANUFACTURING FOOTPRINT
Taciiie = 7min tons annual capacity

0 inents ~ 1.7mn ton:

Gemlik & Halkall, TR
Energ) omotive

== Europe (I, RO) — 30kt + 21mn units

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Dort segment, iki ana tema. BRSAN’In dort segmentini iki ana baslik altinda degerlendirdik.
Bunlar, ABD eneriji altyapisi ve Turkiye/Avrupa’da toparlanma ve verimlilik artigi.

- ABD enerji altyapisi: Altyap! & Proje ve Enerji/OCTG segmentleri, sirketin ABD’deki yerel
uretim agi, i¢ pazar boru fiyatlamasi ve Section 232 destekli pazar erisiminden
faydalanmaktadir. Altyapi & Proje daha uzun vadeli LNG ve boru hatti projeleriyle
gorunirlik saglarken, Enerji/lOCTG daha kisa dongilu olup rig aktivitesi, OCTG fiyatlari ve
musteri stoklarina duyarlidir. Farkli dongllere sahip olsalar da iki segmentin ortak noktasi,
tarife destekli ABD pazarinda yerel Uretim avantajidir.

- Tiirkiye/Avrupa’da toparlanma ve verimlilik artisi: Endistri & insaat ve Otomotiv
segmentleri, bolgesel insaat, sanayi ve otomotiv dongiilerine daha fazla baghdir. Bu
segmentlerde yerel maliyet enflasyonu, rekabet ve daha zayif talep kosullari nedeniyle
karlilik ABD odakl is kollarina gore daha disik kalmakta. Buna karsin, 6lgek, musteri
cesitliligi ve Gemlik konsolidasyonu tzerinden marj toparlanmasi potansiyeli sunmaktadir.
Bu nedenle yatirm hikayesi dort segmentin esit bldylmesi Uzerine degil, kar
kompozisyonunun daha yiksek marijli ABD yerel Gretimine kaymasi Uzerine kurulu.

ABD gelirlerinin payi gligleniyor. ABD odakli is kollarinin grup gelirlerindeki pay yaklasik
Ucte iki seviyesine ulasmis olup, imzalanan proje anlagsmalarinin teslimata déntsmesiyle bu
agirhgin artmasini bekliyoruz. Altyapi & Proje ve Enerji/lOCTG, ABD’de yerel Uretim, i¢ pazar
boru fiyatlamasi ve Section 232 destekli pazar erisimi ile 6nplana c¢ikarken. ABD enerji
yatirimlari ve tarife destegi gugli kalmasi durumunda iki segment birlikte pozitif ayrismasini
ongoruyoruz; buna karsin ABD proje aktivitesinde yavaslama veya Section 232 korumasinda
zayiflama halinde iki segmentin birlikte baski gérmesi mimkuindir.

Doniisim raporlanan performansta da goriiliiyor. 2022-2023 dénemi agirlikh olarak Enerji/
OCTG kaynakh bir marj dongisu olarak 6ne ¢ikti. 2024, Berg Pipe’in ilk tam yil katkisiyla
Altyap!i & Proje segmentinin 6ne c¢iktigi yil oldu. 2025’te Baytown SRM hattinin devreye
girmesi Enduistri & insaat tarafini destekledi. 2026-2028 déneminde ise ana temanin Altyapi &
Proje segmentindeki teslimat déngisi olmasini bekliyoruz. Bize gére burada kritik nokta,
segmentlerin birbirini dengelemesi degil; BRSAN'In kar bazinin daha yuksek marjli ABD yerel
Uretimine kaymis olmasidir. Turkiye ve Avrupa operasyonlari ise daha kiglk, ancak stratejik
acgidan 6nemli bir faaliyet tabani saglamaya devam etmektedir.

Segment Satis Kirilimi (USDmn) Satislarin Bélge Kirilimi (USDmn)
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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New annual natural gas pipeline capacity by beginning state (2026-2027)

billion cubic feet per day
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Altyapi ve Proje (A&P)

BRSAN’In ABD doéniisimiiniin ana motoru. Altyapi & Proje segmentinin grup gelirleri
icindeki payl 2021’de %10’un altindayken, 2025'te USD795mn satis geliri ile %44 seviyesine
yukselmistir. Segmentin, glglld siparis gorinirligi ve ylksek kapasite kullanimi sayesinde
onUmuzdeki donemde de grup biylmesinin ana motoru olmaya devam etmesini bekliyoruz.
Gelirlerin 2026T'de USD1.136mn seviyesine yilkselmesini ve 2027T'de USD1.273mn
ulagsmasini 6ngoériyoruz. Artis, blyluk olcide bu iki yilda teslim edilmesi planlanan
~USD2.65mlr tutarindaki imzalanmis ABD bakiye siparisleri ile desteklenmektedir.

Anlagma Tarihi 27.08.2025 30.10.2025 19.12.2025 24.04.2026 01.06.2026
Tutar (USDmn) 567 686 553 ~100 ~742
Planlanan Uretim ve Sevkiyat Yili 2026 2026-2027 2027 2027 2027-2028

Panama City ve Mobile tesisleri, I&P segmentinin ABD’deki ana uiretim merkezidir. Berg
Pipe satin alimiyla bunyeye katilan iki tesis, toplam ~550 bin ton’luk buylk c¢apli boru
kapasitesiyle Permian’dan Gulf Coast’a uzanan petrol, dodal gaz ve LNG boru hatti
koridoruna hizmet vermektedir. Bu konum, BRSAN’a ABD enerji altyapisi talebine dogrudan
lojistik erisim saglamaktadir.

A&P goériiniimiinii ili¢ talep katmani destekliyor. ilk katman ABD LNG ihracat
kapasitesindeki biyiimedir. LNG ihracati icin dodal gazin Uretim havzalarindan ihracat
terminallerine tasinmasi gereksinimi, kapasite artisi ilave boru hatti altyapisi ihtiyaci
yaratmaktadir. EIA, Kuzey Amerika LNG ihracat kapasitesinin 2024 basindaki 11,4 Bcf/d
seviyesinden 2029'da 28,7 Bcf/d seviyesine yilkselmesini beklemektedir. Yeni kapasite
artiglarinin énemli bélimdnin ABD Koérfez Kiyisi’'nda (Gulf Coast) yogunlasmasi, BRSAN’in
Panama City ve Mobile tesisleri igin dogrudan talep destedi saglamaktadir.

ikinci katman, LNG biiyiimesinin boru hatti projelerine déniismesidir. EIA verilerine gére
ABD’de 2026-2027 doneminde planlanan boru hatti kapasite artiglari 44,9 Bcf/d
seviyesindedir. Bunun ~%66’s1 Texas c¢ikisli olup, Permian/Waha bélgesindeki darbogdazlarin
azaltimasi ve gazin ABD Korfez Kiyisi'ndaki LNG terminallerine ve son kullanicilara
tasinmasi hedeflenmektedir. Bu, BRSAN’In ABD Korfez Kiyisi Gretim konumu igin somut proje
bazli talep gorunurliglu yaratmaktadir.

Ugiincii katman ise yenileme kaynakl talep. ABD gaz iletim hatti uzunlugunun yaklagik
%54’G 1970 oOncesinde kurulmus olup, PHMSA’nin boru hatti batinlik yénetimi kurallari
duzenli denetim, degerlendirme ve onarim dongisi yaratmaktadir. uzun vadeli yenileme
ihtiyacini destekleyen diizenleyici bir taban olarak goriyoruz. Ayrica, Yapay zeka ve veri
merkezi kaynakli enerji talebi de sektdér oyunculari tarafindan ek talep unsuru olarak
belirtiimektedir.

%54,4 2%45,6

1970 8ncesi désenen

Yenileme yavas ilerliyor. 1970 &ncesi hatlarin yalnizca ‘G 2005-2025 arasinda yenilenebilmis — yani sebekenin

buyiik kismi yirmi yil sonra hala yerinde, ve modern hat borusu icin on yillara yayilan bir yenileme talebi meveut.

North America liquefied natural gas export capacity by project (2016-2029) d
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Altyapi ve Proje

Section 232 yerel iiretim ekonomisini gliglendiriyor. ABD’de biyulk ¢apli hat borusu uretici
sayisi sinirhyken, Nisan 2026’dan bu yana kapsam dahilindeki ithal gelik borular %50 tarifeye
tabi tutulmustur. Bu durum, BRSAN'In ABD’deki yerel Uretim tabaninin stratejik degerini
artirmaktadir. 2027°’de devreye alinmasi beklenen USD68mn tutarindaki Panama City JCO
yatirimi, kabiliyetini artiracak ve bugln ithalatla kargilanan ~150kt pazara yerel Uretimle erigsim
saglayacaktir.

ABD boru talebi benzer sirket yorumlariyla da destekleniyor. Welspun, Tenaris, Vallourec
ve NWPX'in son degerlendirmeleri; ABD’de boru talebinin daha proje bazli, yerel tedarik
odakl ve dugtk maliyetli ithalata karsi daha korunakli hale geldiine isaret etmektedir. Bu
cercevede 2028T'yi, yiksek kapasite kullanimi ve JCO yatiriminin ilk tam yil katkisiyla 1&P
segmentinde zirve vyil olarak modelliyoruz. 2029 sonrasi gelirlerin kademeli olarak
normallesmesi ve 2036 yilinda USD918mn seviyesine gerilemesini 6ngoriyoruz. Buna karsin,
olasi yeni kontratlari veya Gemlik’te elde tutulan spiral boru makinelerinin Mobile’da kapasite/
verimlilik artisi amaciyla kullaniimasini, resmi agiklama gelmeden degerlememize dahil
etmiyoruz.

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

Gelir (USD mn)
Toplam Gelir Pay
Hacim (bin ton)
Toplam Hacim Payi
KKO
Ton Basina Satis
FAVOK
FAVOK Mariji

1,1356 1,273.1 1,2859 1,185.0 1,138.1 1,037.3 965.7 927.4 908.9 908.9 918.0
53.5% 556% 55.0% 52.6% 51.2% 48.6% 463% 451% 443% 445% 44.8%
504 509 509 488 479 469 460 455 451 451 451
39% 39% 39% 37% 37% 36% 35% 35% 35% 35% 35%
92% 92% 92% 89% 87% 85% 84% 83% 82% 82% 82%
2,255 2,503 2,528 2,427 2,378 2,212 2,101 2,038 2,018 2,018 2,038
153 185 167 152 145 130 121 116 114 114 115
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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Enerji/lOCTG

Enerji/OCTG segmenti temel olarak rig (sondaj kulesi) aktivitesi, OCTG fiyatlari, miisteri
stoklari, ithalat rekabeti ve HRC dinamikleriyle sekillenmektedir. Segment, 2025'te
USD399mn gelir elde ederek grup satiglarinin %22’sini olusturmustur. BRSAN’In 300kt
kapasiteli Baytown ERW/OCTG tesisi ABD pazarina dogrudan yerel Uretim erigimi saglarken,
Gemlik ihtiya¢ duyulmasi halinde ek tedarik esnekligi sunmaktadir. Enerji gelirlerinin 2026T'de
yilhk %11 artisla USD443mn seviyesine ylkselmesini, 2027T'de USD463mn ve 2028T'de
USD475mn seviyesine ulastiktan sonra 2036T'de USD400mn seviyesine normalize olmasini
bekliyoruz.

Rig sayisi ana gosterge olmaya devam etse de artik tek basina yeterli degil. ABD rig
sayisl 18 Haziran 2026 itibariyla 563 seviyesinde olup yillik bazda yaklasik %2 artmistir. Buna
karsin, EIA verileri dretim verimliliindeki artis nedeniyle sinirli hacim buyumesini
desteklemektedir. 2025’te Lower-48 aktif rig sayisi 2024’e gére %5 dusuk, agilan kuyu sayisi
ise %1 daha az olmasina ragmen, ABD ham petrol Gretimi 13,6mn varil/gin ile rekor seviyeye
ulasmistir. Bu durum, Uretim aktivitesinin gegmise kiyasla rig sayisina daha az bagimli hale
geldigini gostermektedir.

ABD rig sayisi ve BRSAN Enerji Ton basina Satis
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OCTG talebi agisindan verimlilik dinamigi ¢ift yonli ¢alisiyor. Olumsuz tarafta, ABD kaya
petrolu uUreticileri daha az sondaj kulesiyle daha fazla Uretim yapabildigi icin, rig sayisinda tam
bir toparlanma ihtiyaci yapisal olarak sinirlanmaktadir. Olumlu tarafta ise daha uzun yatay
kuyular, aktif sondaj kulesi basina daha ylksek metraj ve genis mevcut kuyu bazi; Gretim
borulari, kuyu bakim/yenileme operasyonlari, yeniden catlatma ve boru degisimi talebini
desteklemektedir. Bu nedenle mevcut kuyu aktivitesini temel talep destekleyici unsur olarak
g6rayoruz; ancak agresif hacim blylimesi varsaymak icin yeterli bulmuyoruz.

Permian region rig count and crude oil production (Jan 2021-Oct 2025)
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Kaynak: EIA, Global Menkul Degerler
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Energy

Fiyatlama daha destekleyici hale geliyor, ancak gec¢isin kademeli olmasini bekliyoruz.
Tenaris, ABD OCTG fiyatlarinin ithalat tarifeleri ve ylksek hammadde maliyetlerine tepki
vermeye basladigini belirtirken, Vallourec glgli ABD siparigleri, 6zellikle dikigsiz Urlnlerde
gerileyen OCTG ithalati ve 3C26'ya dogru fiyatlama potansiyeline isaret etmektedir. Ancak
BRSAN’In Baytown’daki pozisyonu agirlikh olarak dikissiz triinlerden ziyade kaynakl/ERW
OCTG tarafindadir. Bu nedenle dikissiz Urlnlerdeki fiyat gicini bire bir fiyat gegisi olarak
degil, kaynakh dranler icin destekleyici bir fiyatlama zemini olarak degerlendiriyoruz. Ton
basina satis fiyatinin 2025teki USD1.648/ton seviyesinden 2028T'de USD1.850/ton
seviyesine yukselmesini; bu artisin kismi i¢ pazar fiyat iyilesmesi, sinirl Grin karmasi katkisi
ve tarife destekli yerel Gretimden kaynaklanmasini bekliyoruz.

Sinirli hacim biliyiimesi ve kismi marj toparlanmasi 6ngoriiyoruz. Enerji/OCTG hacminin
2025teki 242bin ton seviyesinden 2028T’de yalnizca 257bin ton seviyesine ylkselmesini
éngériiyoruz. Ayni dénemde FAVOK marjinin 2025'teki %7,7 seviyesinden 2026'da %9,0,
2027°'de %9,5 ve 2028T-2029T doéneminde %10,0 seviyesine ylkseldikten sonra ~%9,5
civarinda dengelenmesini bekliyoruz. Segmentin daha kisa déngtili, daha rekabetci ve HRC,
musteri stoklari ile spot fiyatlamaya daha duyarli yapisi nedeniyle marjlarinin A&P’nin altinda
kalacagini disiniyoruz. 2022-2023 donemindeki olaganusti karlihdin OCTG arz sokundan
kaynaklandigini ve tekrarlanabilir bir baz olarak alinmamasi gerektigini diistinlyoruz.

2026T 20277  2028T  2029T  2030T  2031T  2032T  2033T  2034T  2035T  2036T

Gelir (USDmn)
Toplam Gelir Pay
Hacim (bin ton)
Toplam Hacim Payi
KKO
Ton Basina Satig
FAVQK
FAVOK Marij

442.8 462.9 474.6 467.5 458.2 444.5 435.6 422.6 418.3 405.8 399.7
209% 202% 20.3% 20.7% 20.6% 20.8% 20.9% 205% 20.4% 19.8% 19.5%
247 254 257 254 251 246 241 234 230 225 223
19% 20% 20% 19% 19% 19% 19% 18% 18% 17% 17%
82% 85% 86% 85% 84% 82% 80% 78% 77% 75% 74%
1,796 1,823 1,850 1,841 1,823 1,804 1,804 1,804 1,822 1,804 1,795
40 44 47 47 45 44 41 40 40 39 38
9.0% 9.5% 10.0% 10.0% 9.8%  10.0% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%

Ana riskler petrol fiyati ve dongii kaynaklidir. Petrol fiyatlari, aktif sondaj kulesi sayisi ve
OCTG talebi igin temel degisken olmaya devam etmektedir; ancak baz senaryomuza jeopolitik
prim dahil etmiyoruz. EIA'nin Haziran 2026 STEO raporu bu oynakli§i gdstermektedir:
Hurmdz kaynakli arz kesintisi varsayimi altinda Brent'in Haziran-Temmuz 2026’da ortalama
USD105/varil seviyesine yikselmesi, akiglarin normallesmesiyle 2027'de USD79/varil
seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Buna karsilik, spot Brent arz endiselerinin azalmasiyla
halihazirda ~USD74/varil seviyesine gerilemistir.

Kaya petroll ¢ikariminda saglanan daha hizl verimlilik artigi, Gretim basina ihtiya¢ duyulan
boru tonajini azaltabilir. Kaynakli OCTG urlnlerinde daha zayif fiyat gegisi, musteri stok
azaltimi veya yeniden artan ithalat baskisi ise ton basina satis fiyati toparlanmasini
sinirlayabilir. Tersine, daha gugliu petrol fiyatlari, aktif sondaj kulesi sayisinda daha keskin
toparlanma veya ABD OCTG arzinda sikilagsma, 6l¢ili hacim ve marj varsayimlarimiz igin
yukari yonlu risk olusturur. Bize gdre Enerji/lOCTG grup icin dongusel yukari potansiyel
sunarken, 1&P daha goérinur ve yapisal bliyiime motoru olmaya devam etmektedir.
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Endiistri ve insaat (E&I)

Ana pazar Tirkiye/Avrupa, ABD Baytown SRM ise destek katmani saglyor. Endustri &
ingaat segmenti agirlikh olarak Turkiye/Avrupa merkezli ERW ig kolu olmaya devam
etmektedir. Ancak 100kt kapasiteli Baytown SRM hatti, segment icinde daha belirgin hale
gelmektedir. BRSAN’In ERW Urlin portféyi; insaat ve kazik borulari, beton pompa ve sanayi
borulari, makine ve tarim ekipmani borulari, su tesisat borulari, yangin koruma borulari ve
sanayi profillerinden olugsmaktadir. Bu Urlnlerde talep; insaat aktivitesi, sanayi Uretimi, faizler,
kamu altyapl harcamalari ve fiyat rekabeti ile degiskenlik gdstermektedir. Turkiye/Avrupa da
zayif goérinime karsin Baytown SRM ve Gemlik konsolidasyonunun destek saglamasini
bekliyoruz.

Tiirkiye ve Avrupa kisa vadede baski unsuru olmaya devam etse de goériiniim tamamen
negatif degil. Avrupa’da toparlanma kademeli ilerlerken, BRSAN acisindan daha énemli olan
altyap! odakh alt segmentlerde gérinim daha guglidur. Eurostat verilerine gore Nisan
2026’da AB ingaat Uretimi yillik %1,5 artarken, bina insaati %3,2 daralmis; buna karsin altyapi
insaati %4,1 blyumustir. Bu ayrisma BRSAN igin destekleyicidir; sirket konut ingaatindan
ziyade altyap! ve muhendislik proje talebinden daha fazla etkilenmektedir.

Bu nedenle sert bir toparlanma yerine kademeli iyilesme modelliyoruz. Baytown SRM hatti,
yerel ABD Uretimi ve kiiguk ¢apli, daha ylksek katma degerli borular tizerinden orta vadede
destek saglarken, Turkiye/Avrupa isi insaat dongusu, faizler ve fiyat rekabetine daha duyarli
kalmaktadir. E&/'nin gériinirliik ve yapisal biyime acisindan A&P’nin altinda kalmasini
bekliyoruz; ancak ABD SRM katkisi segmentin Tirkiye/Avrupa dongisine bagimhhgini
azaltarak Uriin ve cografi karmasinii iyilestirmektedir.

AB ingaat Endeksi ve BRSAN E&Ii Ton Basina Satig

40. 3,000
30. 2,500

2,000

;}?‘ =
E £
w 10. 1,500 5
g 3
[m]
0. 1,000
-10 500
20 0
o \ 8 e e \ M A, o o
1) 1x . %) 3 ) ) ! ! ) =5
. A ; A} il i 1 e el & &
& S ST S S
—ingaat Altyap  =—=E&l Ton Bagina Fiyat

Kaynak: Eurostat, Global Menkul Degerler

Turkiye tarafinda insaat aktivitesi destekleyici kalirken, toparlanmanin kademeli
olmasini bekliyoruz. 2025'te ingaat sektdrl, deprem sonrasi yeniden yapillanma ve kamu
altyapi harcamalarinin destegiyle GSYH biyimesine en ylksek katki saglayan kalemlerden
biri olmustur. Konut yapi ruhsatlarinin yillik yaklasik %30 artarak 2017’den bu yana en ylUksek
seviyeye ulasmasi da i¢ talep tarafinda belirli bir destek sunmaktadir. Buna karsin, yiksek
insaat maliyetleri ve siki finansman kosullari orta vadeli toparlanmay! sinirlamaktadir. Bu
nedenle E&l segmentinde 2027’den itibaren iyilesen finansman kosullar, kamu altyapi
talebinin devami ve ABD SRM katkisinin artmasiyla kademeli bir iyilesme 6ngdriyoruz.

Gemlik konsolidasyonu. BRSAN'in Halkali ve Bursa operasyonlarini Gemlik’'te toplamasi,
yeni talep yaratmaktan ¢ok uretim agini sadelestirmeyi hedeflemektedir. Tek kampdis yapisi,
liman erisimi, daha kisa i¢ lojistik akisi ve daha yiuksek kapasite kullanimi Uzerinden birim
maliyetleri dusurmesi planlanmaktadir. Sirket, USD29mn yatirnm karsiliginda USD30mn
isletme sermayesi serbestlesmesi ve konsolide FAVOK marjina 50-100 baz puan katki
beklemektedir.
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ABD altyapi yenilemesi, Baytown SRM i¢in dolayli destek sagliyor. EPA, ABD su
altyapisi icin dnumuzdeki 20 yilda USD625mlir yatirim ihtiyaci 6ngérirken, bunun buydk
bélima dagitim ve iletim sistemlerinden kaynaklanmaktadir. Bu pazar dogrudan buylk ¢aph
belediye ana su hatti Ureticilerine daha gicli bir okuma sunsa da, Baytown SRM hatti kiigiik
¢aph su, yangin koruma, mekanik ve sanayi borulari tGzerinden bu yenileme ddngusinden
dolayh fayda saglayabilir. Bu nedenle s6z konusu veriyi BRSAN i¢in dogrudan tonaj varsayimi
degil, SRM hattinin orta vadeli talep goériniminiu destekleyen arka plan olarak
degerlendiriyoruz.

EPA ABD igme suyu altyapisi yatinm ihtiyact dagilm
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Kaynak: EPA, Global Menkul Degerler

E&i’de 2026’y normallesme yili olarak gériiyoruz. Segment, 2025'te Baytown SRM
hattinin katkisiyla yillik %36,3 artisla USD410mn gelir elde etmis ve grup satislarinin %23’Gni
olusturmustur. Hacim ayni dénemde %26,7 artmistir. Ancak 1C26’da Turkiye ve Avrupa’da
zayif talep ve yogun rekabet nedeniyle I&C hacmi yillik %36,1, gelirleri ise %25,8 azalarak
USD77mn’ye gerilemistir. Gelirlerin 2026T'de USD350mn’ye dismesini, ardindan 2028T'de
USD383mn ve 2036T'de USD458mn seviyesine kademeli ylkselmesini tahmin ediyoruz.

Endiistri ve ingaat 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
Toplam Gelir Pay 16.5% 15.8% 164% 17.7% 185% 198% 20.9% 21.6% 22.1% 22.4%  22.4%
Hacim (bin ton) 387 398 410 419 427 435 440 444 449 453 453
Toplam Hacim Payi 30% 31% 31% 32% 33% 33% 34% 34% 34% 35% 35%
KKO 49% 61% 63% 64% 66% 67% 68% 68% 69% 70% 70%
Ton Bagina Satig 906 906 933 952 961 971 990 1,000 1,010 1,010 1,010
FAVOK 9 12 15 18 18 19 20 20 20 21 21
FAVOK Mariji 2.5% 3.3% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

Baslica Riskler. Turkiye/Avrupa zayif ingaat aktivitesi, yogun fiyat rekabeti, HRC oynakligi ve
kur kaynakl maliyet baskisi 6ne ¢ikarken. AB'de Temmuz 2026'dan itibaren sikilasan ¢elik
kota sistemi ve SKDM kaynakl olasi karbon maliyetleri de Turkiye’den AB’ye ihracat tzerinde
baski yaratabilir. ABD SRM tarafinda ise rekabet, belediye bitgeleri ve altyapi fonlamasi takip
edilmesi gereken bagliklardir. Beklentilerin Uzerinde SRM talebi, Avrupa altyap! talebinde
toparlanma, faiz indirimleri ve kamu altyapi harcamalarinin guglenmesi ise yukari yonlu
potansiyel yaratabilir.
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Otomotiv

Otomotiv segmenti, motor ve sanziman sistemleri, sasi, direksiyon kolonlari, slispansiyon
sistemleri ve guvenlik agisindan kritik parcalarda kullanilan ylUksek katma degerli soguk
cekilmis hassas borulara ve islenmis komponentlere odaklanmaktadir. Turkiye’de Gemlik
110kt otomotiv boru kapasitesine sahipken, Halkali hem Otomotiv hem de 1&C’ye hizmet eden
140kt ERW/sogduk c¢ekilmis boru kapasitesi sunmaktadir. Bursa’da ise 21mn adet ileri islem
kapasitesi bulunmakta olup, Halkali ve Bursa operasyonlarinin Gemlik ¢atisi altinda konsolide
edilmesi planlanmaktadir. Avrupa’da Vobarno, Italya’daki 30kt soguk cekilmis boru
kapasitesiyle EN 10305-2 standardina uygun hassas Urinlere odaklanirken, Romanya
Ploiesti tesisi otomotiv uygulamalari igin 21mn adet ileri islem kapasitesi saglamaktadir.

Uzun vadeli proje yapisi gelir goériinirliagiini destekliyor. Sirketin otomotiv projeleri
genellikle uzun vadeli ve proje bazl olup, fiyatlama proje slresi boyunca eskalasyon
formulleriyle belirlenmektedir. Bu yapi gelir gérinarliginu artirirken kisa vadeli oynakhgi
azaltmaktadir. Bu nedenle hacimler diger segmentlere gére daha istikrarli seyretmis; ancak
gelirler 2022’deki USD228mn seviyesinden 2025'te USD192mn seviyesine gerileyerek yatay-
asagi bir gérunum sergilemistir.

Araba Uretimi ve BRSAN Otomotiv Satis Hacmi
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Kaynak: OSD, ACEA, Sirket, Global Menkul Degerler

Marj baskisi hem talep zayifligindan hem de maliyet bazindan kaynaklaniyor. Otomotiv
segmentinde 2025'te sgirketin agikladigi hacim wyillik %4,5, gelirler ise %5,3 dugerek
USD192mn seviyesine gerilemigtir. Bu zayiflik, agirlikli olarak Avrupa otomotiv pazarindaki
disuk talep ve yogun fiyat rekabetinden kaynaklanmistir. Segment i¢in tahmin ettigimiz %4,9
FAVOK marji, triinlerin katma degerli yapisina kiyasla dustk kalmaktadir .

Avrupa’da zayif talep ve yuksek rekabet fiyatlama glcina sinirlarken, Turkiye merkezli Gretim
maliyetleri de ddviz bazli karlihdi baskilamaktadir. 2023’ten bu yana reel TL dederlenmesi,
Tarkiye'den yapilan ihracat operasyonlarinda USD bazli marjlari olumsuz etkilemekte.

Marj iyilesmesinin ana kaynaginin, Halkali ve Bursa operasyonlarinin Gemlik’te
konsolide edilmesiyle saglanacak diisiik birim maliyet ve daha yiiksek kapasite
kullanimi olmasini bekliyoruz. Modelimizde hacmin 2027°de 138kt ile dip yaptiktan sonra
2036°da 172kt seviyesine toparlanmasini, ton basina satis fiyatinin ise 2025'teki USD1.360/
ton seviyesinden 2028'de USD1.429/ton ve 2036’da USD1.547/ton seviyesine yukselmesini
ongériyoruz. FAVOK marjinin da 2026'da %5,3, 2028'de %6,0 ve 2032 sonrasi ~%7,8
seviyesine kademeli toparlanmasini tahmin ediyoruz.

Otomotiv 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T
Gelir (USDmn) 193.0 193.0 193.0 202.7 2171 230.4 246.7 264.1 269.4 2721 2721
Toplam Gelir Pay 9% 8% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 13% 13% 13%
Hacim (bin ton) 139 138 138 142 147 153 161 171 174 176 176
Toplam Hacim Payi 11% 11% 10% 11% 11% 12% 12% 13% 13% 13% 14%
KKO 50% 49% 49% 51% 53% 55% 58% 61% 62% 62% 62%
Ton Basina Satig 1,387 1,401 1,401 1,429 1,472 1,502 1,532 1,547 1,547 1,547 1,547
FAVOK 10 1 12 13 15 17 19 20 21 21 21
FAVOK Marji 53% 58% 6.0% 65% 7.0% 75% 78% 7.8% 7.8% 78% 7.8%
12
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Degerleme Varsayimlarimiz

Degerlememiz U¢ senaryolu bir ¢cergeveye dayanmaktadir. 2026T-2036T dénemini kapsayan
USD bazli 10 yilik INA modeli ve %1,5 terminal biiylime varsayimi kullaniyoruz. Senaryolar
arasinda dort is kolu igin hacim, fiyat ve FAVOK marji varsayimlarini farklilagtiriyoruz. Baz se-
naryoda FAVOK marjinin yaklasik %9,9 seviyesinde yatay kalacagini 6ngoriiyoruz.

BRSAN - INA (USDmn) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T
Satiglar 2,122 2,290 2,336 2,254 2,224 2,048
FAVOK 2121 251.6 241.5 229.5 223.5 194.4
FAVOK Marji % 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
Vergi Orani % 20% 20% 20% 20% 20% 20%
isletme Sermayesi ihtiyaci 379.04 390.92 396.96 383.11 378.05 348.09
iletme Sermayesindeki Degisim (63.10) 11.88 6.03 (13.84) (5.06) 0.51
Yatinm Harcamalari 60 15 5

idame Yatinm Harcamalan 40.31 45.80 51.40 51.83 51.15 47.09
Kaldiragsiz Serbest Nakit Akimi 185.5 141.4 143.9 158.7 145.6 120.2
AOSM 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T
Risksiz Getiri Orani 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Hisse Senedi Risk PRimi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye % 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%
Ozsermaye Maliyeti 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
Borg 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
Borg¢ Maliyeti 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%
AOSM 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Kaynak: Global Menkul Degerler

INA modelini, BRSAN’In gelir ve nakit akimi profiliyle uyumlu olarak USD bazinda ku-
ruyoruz. Ozsermaye risk priminde, sadece BIST kotasyonunu degil sirketin gelir cografyasi-
ni dikkate aliyoruz. Bu nedenle ABD olgun piyasa bazini baslangi¢ noktasi olarak aliyor,
Uzerine kismi Ulke risk primi ekliyoruz.

Temel varsayimlarimizda %5,0 risksiz getiri orani, %20 efektif vergi orani ve %60
borc / %40 6zsermaye sermaye yapisi kullaniyoruz. Risksiz getiri orani, mevcut ABD 10
yilhk tahvil faizinin yaklasik %4,4 seviyesinin hafif Gzerinde belirlenmistir. %20 efektif vergi
orani, BRSAN’In Turkiye/ABD karmali kar yapisini ve yatirim/ihracat tesviklerini yansitmak-
tadir. %60 borg / %40 6zsermaye yapisi ise sirketin isletme sermayesi yogun is modelini ve
devam eden yatirim dénemini dikkate almaktadir.

Yukari yonlii senaryoda ABD is kollarinda daha giiglii ger¢geklesme varsayiyoruz. Bu
senaryoda &P sipariglerinin daha hizli gelire dénismesi, JCO yatirrminin Urdn karmasini
daha fazla desteklemesi, ABD i¢ pazar OCTG fiyatlarinin gliclenmesi ve kapasite kullanimi-
nin daha ylksek seyretmesi ana varsayimlardir. Buna Turkiye/Avrupa marjlarinda kademeli
toparlanma da eslik etmektedir

Asagi yonlii senaryoda ise ABD blogunda baski ve Tiirkiye/Avrupa’da zayif gériiniim
varsaylyoruz. Daha yavas proje kazanimlari, Section 232 destekli fiyattamada zayiflama
veya ABD enerji yatirimlarinda yavaslama ABD tarafini baskilayabilir. Turkiye/Avrupa tara-
finda ise zayif talep, HRC oynakligi ve yogun rekabet marjlar lizerinde baski yaratmaya de-
vam edebilir

Nihai biiyime varsayimimiz USD bazinda %1,5’tir. Bu oran uzun vadeli ABD nominal
GSYH buyumesinin altinda olup. 2028 sonrasinda BRSAN'In daha istikrarl bir blyime do-
nemine girecegi varsayimimizi yansitmaktadir.
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Senaryo Tahminleri

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

Atyapi & Proje

Satig Hacmi Degisimi 8.00% 1.00% 0.00% -4.00% -2.00% 0.00%
Ton Basina Satis Fiyati 32.00% 11.00% 1.00% -4.00% -2.00% 1.00%
FAVOK Marji 13.50% 14.50% 13.00% 12.80% 12.75% 12.50%

Endiistri & ingaat

Satis Hacmi Degisimi -15.00% 3.00% 3.00% 2.00% 2.00% 0.00%
Ton Basina Satis Fiyati -1.00% 0.00% 3.00% 2.00% 1.00% 0.00%
FAVOK Mariji 2.50% 3.30% 4.00% 4.50% 4.50% 4.50%
Otomotiv
Satis Hacmi Degisimi -5.00% -1.00% 0.00% 3.00% 4.00% 0.00%
Ton Basina Satis Fiyati 2.00% 1.00% 0.00% 2.00% 3.00% 0.00%
FAVOK Mariji 5.25% 5.75% 6.00% 6.50% 7.00% 7.75%
Eneriji
Satis Hacmi Degisimi 2.00% 3.00% 1.00% -1.00% -1.00% -1.00%
Ton Basina Satis Fiyati 9.00% 1.50% 1.50% -0.50% -1.00% -0.50%
FAVOK Mariji 9.00% 9.50% 10.00% 10.00% 9.75% 9.50%
Hedef Fiyat 809.0
Yukari Yonlii Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T

Atyapi & Proje

Satig Hacmi Degisimi 8.00% 1.00% 1.00% -2.00% -1.00% 0.00%
Ton Basina Satis Fiyati 36.00% 13.00% 2.00% -2.00% -1.00% 1.00%
FAVOK Marji 15.00% 16.00% 14.25% 14.00% 13.50% 13.50%

Endiistri & ingaat

Satig Hacmi Degisimi -11.00% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00% 1.00%
Ton Basina Satis Fiyati 0.00% 2.00% 4.00% 3.00% 2.00% 1.00%
FAVOK Marji 3.50% 4.00% 4.75% 5.25% 5.25% 5.25%
Otomotiv
Satis Hacmi Degisimi -3.00% 1.00% 2.00% 5.00% 5.00% 1.00%
Ton Basina Satis Fiyati 3.00% 2.00% 1.00% 3.00% 4.00% 0.00%
FAVOK Marji 6.25% 6.75% 7.00% 7.50% 8.00% 8.50%
Enerji
Satis Hacmi Degisimi 5.00% 5.00% 2.00% 0.00% -1.00% 0.00%
Ton Basina Satis Fiyati 11.00% 4.00% 2.00% 0.00% 0.00% 0.00%
FAVOK Marji 10.50% 11.00% 11.50% 11.50% 11.25% 11.00%
Hedef Fiyat 1000.0
Asag Yonlu Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T

Atyapi & Proje

Satig Hacmi Degisimi 8.00% 1.00% -1.00% -5.00% -3.00% 0.00%
Ton Basina Satis Fiyati 27.00% 8.00% -1.00% -5.00% -3.00% 1.00%
FAVOK Mariji 12.00% 13.00% 11.50% 11.50% 11.50% 11.50%

Endiistri & ingaat

Satig Hacmi Degisimi -18.00% 0.00% 1.00% 1.00% 1.00% 0.00%

Ton Basina Satis Fiyati -2.00% -1.00% 1.00% 1.00% 0.00% 0.00%

FAVOK Marji 2.00% 2.50% 3.25% 3.75% 3.75% 3.75%
Otomotiv

Satis Hacmi Degisimi -8.00% -3.00% -2.00% 1.00% 2.00% 0.00%

Ton Basina Satis Fiyati 0.00% 0.00% -1.00% 1.00% 2.00% 0.00%

FAVOK Marji 4.25% 4.50% 5.00% 5.50% 5.50% 6.50%
Enerji

Satig Hacmi Degisimi -1.00% -1.00% -2.00% -3.00% -3.00% -2.00%

Ton Basina Satis Fiyati 6.00% -1.00% 0.00% -2.00% -2.00% 0.00%

FAVOK Marji 7.50% 8.00% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50%
Hedef Fiyat 640.0
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Benzer Sirket Kargilastirmasi

Benzer sirketlerde medyan c¢arpanlari referans aliyoruz. Benzer sirket seti genis ve heterojen
oldugu icin ortalama yerine medyan c¢arpanlari daha saglikh bir dederleme referansi olarak
kullaniyoruz. Set; ABD OCTG ve boru Ureticileri, su altyapisi boru sirketleri, buylk ¢apli hat
borusu Ureticileri ve farkli bolgelerde faaliyet gésteren boru sirketlerinden olusmaktadir.

BRSAN, 2026T 7,7x FD/FAVOK carpaniyla benzer sirket medyani olan 10,6x’e gore yaklagik
%27 iskonto ile islem gérmekte olup, iskonto 2027T tahminlerinde %34 seviyesine
geniglemektedir. ABD altyapi borusu tarafinda NWPX ve OCTG tarafinda Tenaris, BRSAN’a
kiyasla primli islem goérmektedir. F/K bazinda ise BRSAN'In 2027T’de benzer sirket
medyanina goére yaklasik %11 iskontoya yakinsamasi, piyasanin beklenen kar artisini henlz
tam fiyatlamadigini géstermektedir.

FDIFAVOK FIK

I ile Ply(al.lssaDl:)meng)e ! 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
SSABAB 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 Ppe Co SAUDIARABIA 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 Wuijin 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 TURKIYE 7.68 6.47 19.66 14.35
Prem./(iskonto.) -27% -34% 30% -11%
Piyasa Degeri 2,316.5 2,594.8 1,306.5 1,909.8
Agrrlik 25% 25% 25% 25%
Carpan Piyasa Degeri 2,032

Kaynak: Global Menkul Degerler, Bloomberg
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Borusan Boru (BRSAN)

Borusan Boru, 1958 yilinda Borusan Grubu’'nun ilk sanayi yatirimi olarak kurulmus olup
kaynakl celik boru uUreticisidir. Sirket; blylk ¢apli hat borulari, ERW/OCTG eneriji borulari,
SRM ve yapisal borular ile sojuk gekilmis hassas otomotiv borulari tretmektedir. Uriinleri
agirhikh olarak enerji altyapisi, ingaat, sanayi ve otomotiv sektdrlerinde kullaniimaktadir.

Sirketin ABD, Tirkiye, italya ve Romanya’da toplam 10 (retim ve ileri islem tesisi
bulunmaktadir. Toplam yillik kapasitesi yaklasik 1,7mn ton olup, ¢alisan sayisi 2.421’dir.
BRSAN, Borusan Grubu kontroliinde olup, Borusan Holding'’in payl %68,85, Borusan Yatirim
ve Pazarlama’nin pay! %9,08, halka aciklik orani ise %22,07 seviyesindedir.

Borusa Boru Ortaklik Yapisi

Borusan
Yatinm Ve
Pazarlama
AS.
9.1%

Diger
22 1%

Borusan
Huolding A.5.
63.9%

= Borusan Holding A.S. =Difer  Borusan Yatirim Ve Pazarlama A.3.

Kaynak: Sirket, BIST

Sirketin gelisimini U¢ ana dénemde degerlendirmek mumkindur. 1958-2000 ddéneminde
BRSAN, Turkiye'de ingaat ve sanayi pazarina ydnelik kaynakli boru Uretimiyle yerel dlgegini
olusturmus; Gemlik ve Halkall ERW hatlarini devreye almis ve 1994 yilinda Borsa istanbul’da
islem gérmeye baglamigstir.

2001-2021 déneminde sirket uluslararasi biyiime adimlarini atmistir. 2001°de italya Vobarno
satin alimiyla Avrupa otomotiv borulari pazarina girmis, 2014’te USD150mn tutarindaki
Baytown OCTG yatirnmiyla ABD enerji borulari pazarinda yerel tretim kapasitesi olusturmus
ve 2021'de Romanya ileri islem tesisini devreye almistir.

2022 sonrasi donem ise ABD odakli biiyime fazidir. Nisan 2023'te USD162mn tutarindaki
Berg Pipe satin alimiyla Panama City ve Mobile tesisleri binyeye katiimis ve ABD Koérfez
Kiyis’'nda buyuk ¢aph hat borusu kapasitesi olusturulmustur. Bu adimi 2024’'te USD50mn
tutarindaki Baytown SRM hatti, 2025'te USD68mn tutarindaki Panama City JCO yatirimi ve
Halkali ile Bursa operasyonlarinin Gemlik’'te konsolide edilmesi karari izlemistir. Bu yatirimlar,
sirketin ABD’de yerel uretim glcinu, Urin karmasini ve operasyonel verimliligini
artirmaktadir.
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BRSAN Tarihgesi

1994

Borusan Boru A.$.

Hisseleri BIST'da

2001

Yurt diginda ilk
yatinm: [talya'da
Borusan Vobamo
Tubi satin alind:.

(I

2014

Houston'da 150 min
$ yatinm ile kurulan
OCTG Boru Tesisi
faaliyete baglad).

P

2016

2021

i Almanya Ticari Ofisi
i acidi.

| 2021
| Avrupa'daki ikinci
i yatnm: Romanya'da

Borusan Tube

(I

2023

Berg Pipe'in Kuzey
Amerika'daki iki tesisi 162
min $'a satin alindi.

Borusan Grubu, Salzgitter
Mannesmann hisselerini satin
aldi. Sirketin unvam Borusan
Birlesik Boru Fab. San. ve Tic.
A.S. olarak tescil edildi.

2024

ABD, Baytown'da SRM
fabrikasi ve Romanya,
Ploiegti'de lleri Islem

Merkezi Uretime bagladi.

%7 islem gormeye kuruldu.
== ik " bagladi Otomotiv segmentine A
A Gemlik ERW Boru hizmet veren Bursa Berg Pipe Panama City'de, 68
. Tesisi faaliyete 2004 lleri Islem Merkezi min $'I|_I_( ileri form verme
basgladi. Sirketin adi Borusan Kkuruldu. 1,3 teknolgjisi (JCO) yatirimi
Mannesmann oldu milyar $ bagladi.
1968 o
Halkali ERW Boru 2% i
Tesisi faaliyete ‘@
el _ 1998 % 2022
1958 g Borusan ve = | BBB gelirleri, 1
Borusan Boru 1969 1979 M.gnne.rtmar?n 2011 2018 : milyar $ sininni Turkiye Uretim altyapisini, -
kuruldu. ilk ihracat yapild: i Borusan Boru'ya Tirkiye'deki boru K . agarak, 1,3 milyar Gemlik'te konsolide etmek igin
yap . rekabet avantaji faaliyetlerini Ge”_"hk HS_AW Boru Gemlik Otomotiv | $'aulash stratejik yatinm karari alindi.
saglayan Borusan birlestirdiler. Tesisi faaliyete Boru Hatti kuruldu. |
| Limani faaliyete gegti. bagladi.
Kaynak: Sirket
BRSAN Fabrika ve Uriin Listesi
Fabrikalar (bin ton) Segment Uriin 2021/12 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026T 2027T 2028T 2036T
TR - Gemlik ERW E&l, Eneriji ERW pipe 550 550 550 550 550 550 550 550 550
TR — Gemlik Otomotiv Otomotiv Cold drawn 110 110 110 110 110 110 110 110 110
TR - Gemlik [Yeni2027] E&I, Otomotiv ERW + cold draw n 140 140 140
TR - Halkali [Kapaniyor] E&l, Otomotiv ERW + cold draw n 140 140 140 140 140 140
TR - Gemlik HSAW [Kapand]] &P HSAW 300 300 300 Makine tasinmasi degerlendiriliyor
US - Baytow n ERW Enerji ERW OCTG 300 300 300 300 300 300 300 300 300
US — Baytow n SRM &C SRM stretch-reduced 100 100 100 100 100 100
US — Panama City [JCO Hatti, 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 fleri Islem 21 21 21 21 21 21
TR - Bursa [CLOSING] Otomotiv fleri islem 21 21 21 21 21 21
TR - Gemlik [NEW 2027] Otomotiv fleri slem 21 21 21
Otomotiv ileri iglem Kapasitesi (mn birim) 21 21 21 42 42 42 42 42 42
Kaynak: Sirket, Global Securities
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Teknik Terimler ve Kisaltmalar

Terim

ERW

LSAW

HSAW

Jco

SRM

0oCTG

Line pipe

Seamless

Precision tube

LNG

Bcf/d

Permian/Waha

Rig count

Lower-48

Workover

PHMSA

FID

Section 232

EU Safeguard

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Acilimi

Elektrik direng kaynakli boru

Boyuna toz alti kaynakli boru

Spiral toz alti kaynakli boru

J-C-0 sekillendirme prosesi

Cap dustirme haddesi

Petrol sahasi boru Uriinleri

Hat borusu

Dikigsiz boru

Hassas / soguk gekilmis boru

Swvilagtirilmig dogal gaz

Gunluk milyar fit kuip

Tanim

Elektrik direnciyle kaynaklanarak uretilen,
genellikle kiiglik-orta capli boru.

Boyuna kaynak dikisine sahip biyuk ¢apli boru;
yuksek 6zellikli boru hatti uygulamalarinda
kullanilir.

Celik rulonun spiral sekilde sarilip
kaynaklanmasiyla tretilen buytik ¢apli boru.

Celik levhanin J, C ve O formlarinda bukilerek
boyuna kaynak 6ncesi sekillendirilmesi.

Boru gapi ve et kalinligini hassas toleranslarla
azaltan hadde hatt.

Petrol ve gaz kuyularinda kullanilan casing,
tubing ve drill pipe Urlnleri.

Petrol, dogal gaz veya suyun uzun mesafeli
taginmasinda kullanilan gelik boru.

Kaynak dikisi bulunmayan, yiiksek basing ve
yuksek 6zellikli uygulamalarda kullanilan boru.

Otomotiv ve sanayi uygulamalarinda kullanilan
dar toleransli boru.

Deniz yoluylaihracat igin sivi hale getirilmis
dogal gaz.

Dogal gaz kapasitesi ve akisiigin standart 6lgu
birimi.
ABD’nin 6nemli kaya petrolu ve gaz Gretim

Permian Havzasi/ Waha darbogazi bélgesi; Waha, Bati Texas’taki boru hatti

Aktif sondaj kulesi sayisi

darbogaz noktasidir.

Baker Hughes tarafindan haftalik agiklanan aktif
sondaj kulesi sayisi; sondaj aktivitesi ve OCTG
talebi igin 6ncli gostergedir.

Alaska ve Hawaii harig kita ABD’si  ABD’nin ana kara petrol ve gaz iretim bolgesi.

Kuyu bakim / midahale
operasyonu

Boru Hatti ve Tehlikeli Maddeler

Givenligi idaresi

Nihai yatinm karari

ABD ulusal gvenlik gelik tarifesi

AB celik tarife kotasi

Mevcut kuyularda Gretimi artirmak veya eski

haline getirmek igin yapilan bakim ve mudahale

islemleri; yeniden gatlatma dahil olabilir.

ABD federal boru hatti glivenligi duzenleyicisi.

Proje sahibinin tam yatirim harcamasina gegme
karari.

Nisan 2026’dan itibaren ithal emtia gelik boruya

tam guimrik kiymeti tizerinden %50 tarife
uygulanmasi.

Temmuz 2026'dan itibaren kotasiz ithalat
hacminin ~%47 azaltilmasi ve kota digi verginin
%50'ye gikarilmasi.

BRSAN agisindan 6nemi

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

Panama City’nin ana Uretimidir; 1&P
segmentinde ABD LNG ve boru hatti projeleri
igin kritik Grandar.

Mobile, Alabama tesisinin ana tretimidir; ABD
Korfez Kiyisi 1&P kapasitesinde Panama City'yi
tamamlar.

2027'de devreye girmesi beklenen USD68mn
Panama City yatinmi; bugiin ithalatla karsilanan
~150kt nis pazara erisim saglar.

2024'te devreye alinan 100kt Baytown SRM
hatti; ABD’de su, yangin koruma ve kiigtik gapli
boru pazarina erigim saglar.

Enerji segmentinin Baytown’daki ana trlin
grubudur; aktif sondaj kulesi sayisi ve OCTG
fiyatlarina duyarlidir.

1&P segmentinin ana Urlintidur; ABD LNG
besleme gazive gaz iletim projeleri igin
kritiktir.

BRSAN dikissiz boru Gretmemektedir; ancak
dikissiz fiyatlar kaynakli borular igin fiyatlama
zemini olusturabilir.

Otomotiv segmentinin ana triintdar; Gemlik,
Vobarno ve Ploie?ti tesislerinde
Uretilmektedir.

EIA’ya gore ABD LNG kapasitesinin 2029’a kadar
neredeyse ikiye katlanmasi beklenmektedir;
bu durum Kérfez Kiyisi boru hatti talebini
destekler.

LNG kapasitesi ve boru hatti kapasite artislar
Bcf/d ile 6lgtilmektedir.

2026-2027 donemindeki planlanan ABD boru
hatti kapasite artiglarinin ~%66’s1 bu darbogazi
azaltmaya yoneliktir.

Haziran 2026'da 563 seviyesindedir; ancak kaya
petroll verimliligi arttikga tek basina talebi
aciklamakta yetersiz kalmaktadir.

EIA verimlilik ve iretim verileri Lower-48 aktif
sondaj kuleleri ve Uretimi tizerinden takip
edilmektedir.

Yeni sondaj aktivitesinden bagimsiz olarak
Uretim borusu talebini destekler.

ABD gaz iletim hatlarinin 6nemli kisminin 1970
oncesinde kurulmus olmasi ve bltinlik
yonetimi kurallar yenileme talebini destekler.

LNG ve boru hatti projelerinde FID
zamanlamasi, I&P teslimat takvimi igin temel
kisa vadeli risktir.

BRSAN’In ABD’de yerel tiretimini I&P, Enerji ve
1&C segmentlerinde yapisal olarak avantajli
hale getirir.

Turkiye’den AB’ye yapilan ERW ihracati
agisindan 1&C segmenti igin baski unsuru
olabilir.
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Carpanlar ve Hisse Performansi
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C= Global Menkul Degerler - Arastirma
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C= Global Menkul Degerler - Aragtirma

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
migtir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorisle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar do-
gurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatirm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve ¢aligsanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S.,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmele-
ri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portfyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyumizden gikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlk alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandidi an itibariyla, Global
Menkul tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatirm aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degdisiklik gdsterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Aragtirma Bolimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin secimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel
analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve
hisse ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portféyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildi-
rimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uglncu kigiler ile paylagilamaz.

© 2026 Global Menkul Degerler A.S
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