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Son Fiyat 720,00 Borusan Boru - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL) 102.076

Piyasa Degeri (min $) 2.331 ABD istahi ve gelir yaratimina devam

F/K 80,27
FD/FAVOK 23,01 Borusan Boru, 2025 4.ceyrekte 20,2 milyar TL hasilat, 1,32 milyar TL

PD/DD 271 FAVOK ve 262 milyon TL net zarar ile tahminlerimize paralel sonuclar
Hisse Sayisi (min lot) 142 paylasti. (Piyasa Beklentisi: Yok/Pusula Yatirnm:19 milyar TL hasilat, 1,4
FDPO (%) 18.67 milyar TL FAVOK, 754 milyon TL net kar)

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (min TL) 375 2025 karmasik bir yil oldu. 2025 yil kiiresel celik boru sektériinde, ticaret

politikalarindaki degisimlerin, bolgesel talep ayrismalarinin ve maliyet

?gggg 12?8888 baskilarinin  belirginlestigi  bir donem olmustur. ABD'de tarife
650:00 13.500,00 uygulamalarindaki gelismeler ve enerji sektorii altyapi yatinimlarindaki
550,00 ﬁ-ggggg ivme, Avrupa'daki zayif talep goriinimii ve Tiirkiye’de artan Uretim
450,00 10.500,00 maliyetleri faaliyet gosterilen tim cografyalarda daha cevik, disiplinli ve
350,00 9.500,00 stratejik bir ydnetim anlayisini gerekli kilmistir.
250,00 8.500,00
5 é é § é ; § Gelir istahi suriyor. 4. ceyrekte hasilat %67,2 artisla 20,2 milyar TL
§ § § § § § § olurken segmentler bakimindan dolar bazh altyapi ve proje %99,6;
(I S IV « uo endistri ve ingaat %9,5 artarken otomotiv %2,9; enerji %3,6 azalis

BRSAN XU100 kaydetti. Gelir payr bakimindan ise %73'G ABD, %15'i Tiirkiye, %10'u
ihracat ve %2'si AB'ye gerceklesti. 2025 yilinda yapilan 1,8 milyar
dolarlik anlasmanin 2026 ve 2027 yillarina gelir olarak yansimasini
bekliyoruz. Satis tarafinda 1,2-1,35 milyon ton beklentisinin st
bandinda 1,31 milyon ton gerceklesirken gelir tarafinda 1,7-1,9 milyar
dolarin orta bandi 1,8 milyar dolar gelir 2025 yilinda gerceklesmis oldu.

ORTAKLIK YAPISI %
Borusan Holding
BRYAT

Diger

Artan maliyetlere ragmen FAVOK giiclii seyretti. Maliyetlerde gézle
BRSAN GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  gériilir artislara ragmen 4. ceyrekte FAVOK 7 kat artisla 1,32 milyar TL
Getiri (TL) 5,03 10,01 106,90 olurken marj nezdinde ise 490 baz puan artisla %6,6 seviyesine
Getiri ($) 5,01 8,54 71,93 yiikselmis oldu. 2025 yillik tarafta ise FAVOK %62,7 artisla 5,29 milyar
Getiri (XU100-Rolatif) 4,54 4,69 61,92 TL olurken FAVOK mariji ise 140 baz puan artisla %7,4 oldu. %6-8 FAVOK
marji olur beklentisi boylelikle tutturulmus oldu.

Ceyreklik 2025/09 2025/12 )
Yilhk 2024/12 2025/12 2026 yilinda sirket

Briit Kar Marji (Y%) 2,66 6,98 e 1,15-1,25 milyon ton satis hacmi
Brit Kar Marji (C%) 7,77 8,41 e 2,1-2,3 milyar dolar gelir
FAVOK Marji (Y%) 428 6.68 e  %8-10 FAVOK marji hedefliyor.

.. D
PO R &0 i BRSAN nezdinde finansallan olumlu buluyoruz. Tonaj beklentisi diigse

mz: EZ: m:g: EZ;Z//Z)) :;‘: _11’173% de 2025 yilinda imzalanan 1,8 milyar dolarlik is iliskisinin yansimalarinin
Net Borc (mln TL) 9.901,78 7.793,07 devamini 2026 ve 2027'de de bekleniyor olusu geliri yukari yonli hale
isletme Sermayesi (min TL) 12.588,11 10.680,48 getirecektir. Marjlarda da katma deger artisi pozitif katki saglamayi
Cari Oran 1,29 1,18 surdiirecektir.

Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 279,52 6.181,20

Net Finansman

Gideri/Satislar 3,48 1,57

Briit Kar Bliyume (Y%) 297,87 338,98

Brit Kar Buyume (C%) -71,15 338,98

FAVOK Biiytime (Y%) -61,05 102,52

FAVOK Biyiime (C%) 859,25 0,00

Net Kar Bliylime (Y%) 0,00 0,00

Net Kar Buyliime (C%) 0,00 0,00
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
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