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BORUSAN BORU

Siparis destekli kdr biiyiimesi, kiiresel benzerlere gére iskonto

Borusan Boru’yu (BRSAN), %45 getiri potansiyeline isaret eden 922 TL
seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatimiz ve Endeksin Uzerinde Getiri
onerimizle arastirma kapsamimiza aliyoruz. ABD’deki biiyiik ¢aph hat borusu
faaliyetleri; siparis portfoyliniin sagladigi gligli ciro goriiniirligl, daha yiksek
marjlar ve musteri avanslarinin destekledigi daha dusuk isletme sermayesi
ihtiyaciyla yatirim tezinin temelini olusturuyor. ABD’nin net satiglardaki payi
2021'deki %36’dan 1Y26'da %79’a yiikselirken, Agustos 2025’ten bu yana
aciklanan vyaklasik 3,6 milyar USD tutarindaki siparislerin Berg Pipe’in
ABD’deki 550 bin ton/yil kapasitesini 2026-27 déneminde doldurmasi ve
2028 kapasitesinin biliylik bolimini karsilamasi bekleniyor. Dizeltilmis
FAVOK’iin 2025’teki 123 milyon USD’den 2026T’de 217 milyon USD’ye,
2027T'de ise 301 milyon USD’ye yiikselmesini ve Sirketin mevcut 159 milyon
USD net borg pozisyonundan 2027T’de net nakit pozisyonuna geg¢mesini
ongorulyoruz.

Siparis portfoyiiniin sagladigi goriniirlik dikkate alindiginda, benzer
sirketlere gore iskonto yiiksek gériiniiyor. Hisse, 6,6x 2027T FD/FAVOK ve
9,9x F/K garpanlariyla tim benzer sirketlerin medyanina gore sirasiyla %15 ve
%38, birinci grup benzer sirketlere gore ise %30 ve %41 iskontolu islem
goriyor. ki yéntemi agirliklandirarak hesapladigimiz 13,97 USD/hisse
O0zsermaye degeri, mevcut USD bazh hisse fiyatinin yaklasik %9 (izerinde
bulunuyor. USD bazli hedef fiyatimiz ise USD 6zsermaye maliyetimizin 9,8 yp
Uzerinde, %21 getiriye isaret ediyor. Aciklanan siparisler 2028’e kadar
gorinirlik saglarken, INA faaliyet degerimizin yaklasik %71’inin 2031T ve
sonrasindan gelmesi nedeniyle, karlihgin 2028 sonrasinda siirdirllebilirligi
temel tartisma konusu olmaya devam ediyor. Cazip donisim marijlariyla
(delta) alinacak yeni siparisler bu gorunrligi ileriye tasiyabilir.

Finansal gorinim: 2026T/27T/28T donemlerinde net satislarin sirasiyla
%22/%16/%0, diizeltiimis FAVOK'(in ise %76/%38/%2 biiyiimesini; FAVOK
marjinin %9,8/%11,7/%11,9 olmasini 6ngoériyoruz. Sirket tanimina goére
2026T FAVOK marji tahminimiz %10,7 ile %9-11 beklenti araliginda
bulunuyor. Tahminlerimize goére net kar, 2025’teki 32 milyon USD’den
2026T’de 117 milyon USD’ye ve 2027T’'de 183 milyon USD’ye yiikseliyor.
isletme sermayesindeki 22 milyon USD artis ve 106 milyon USD yatirim
harcamasi, 2026T SNA’sini 47 milyon USD ile sinirliyor. SNA’nin, Sirketin net
nakit pozisyonuna gectigi 2027T'de 132 milyon USD’ye, 2028T’de ise %6,9
SNA marjina karsilik gelen 179 milyon USD’ye ylkselmesini bekliyoruz.

Katalizérler: Desert Southwest projesinin boru tedariki ile Dela Express,
Bakken East, Saguaro ve Alaska LNG’nin heniiz tedarik anlasmasina
baglanmamis kismina iliskin nihai yatirim kararlari dahil olmak tizere, 2029 ve
sonrasinda teslim edilmek lzere alinacak yeni biyik ¢apli boru siparisleri;
Borusan Pipe US’in de basvuru sahipleri arasinda bulundugu OCTG ithalatina
yonelik sorusturmalarda 29 Ekim’de agiklanmasi beklenen gegici antidamping
vergileri ve Ocak 2027’de beklenen nihai antidamping ve telafi edici vergi
kararlari; Panama City’deki JCO hattinin 2027’den itibaren ortalama satis
fiyatina prim sagladigina iliskin gostergeler ve Gemlik konsolidasyonunun
2028’den itibaren saglayacagi tasarruflar éne ¢ikiyor.

Riskler: Normallestirilmis dénisim marjinin 575 USD/ton varsayimimizin
altinda kalmasi; 2028 sonrasinda siparislerin daha disiik tutarda veya daha
gec alinmasi; musteri avanslarinin daha hizli ¢6zilmesi; diistk petrol fiyatlar
ve artan ithalatin OCTG fiyatlama ortamini baskilamasi ve Gemlik
konsolidasyonundan beklenen tasarruflarin daha yavas gerceklesmesi baslica
risklerdir.
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Bloomberg Kodu BRSAN TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 922.00
Glincel Fiyat, TL 636.00
Getiri Potansiyeli 45%
Piyasa Degeri, mn TL 90,167
Firma Degeri, mn TL 97,829
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 71,454 103,409 145,511 177,176
FAVOK, mn TL 4,775 10,156 17,036 21,020
Net Kar, mn TL 1,272 5,450 10,377 13,214
Borgluluk
Net Borg, mn TL 7,793 6,037 -901 -15,068
Net Borg/FAVOK 1.6 0.6 -0.1 -0.7
Karhihk
FAVOK Marji 6.7% 9.8% 11.7% 11.9%
Net Marj 1.8% 53% 7.1% 7.5%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 29.8% 44.7% 40.7% 21.8%
FAVOK, y/y n.m. 112.7% 67.7% 23.4%
Net Kar, y/y n.m. 328.5% 90.4% 27.3%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 44.9 16.5 8.7 6.8
FD/FAVOK 13.6 9.5 5.2 3.6
FD/Ciro 0.9 0.9 0.6 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.9% 12.6% 60.6% 14.6%
BIST-100 Relatif 11.6% 41.4% 48.5% 13.4%
AOIH, mn TL 879 1,330 1,211 1,289
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Piyasa verileri 22 Ekim 2026 tarihlidir.


mailto:omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

AKYatirm

Temel Grafikler ve Varsayimlar

Net satislar 2027T'de 2,6 milyar USD'ye, diizeltiimis FAVOK
marji2025'teki %6,8'den %11,7'ye ulagiyor...
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m— Net satiglar Diiz. FAVOK marji (sag)

Altyapi ve Proje segmentinin satis hacmindeki pay1 2025'teki
%36'dan 2027T'de yaklasik %50'ye ulasiyor...
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SNA 2026T'deki 47 milyon USD'den 2028T'de 179 milyon
USD'ye toparlaniyor ve sirket net nakit pozisyonuna geciyor...
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iNA operasyon degerinin yaklasik %71, giincel siparis
donglisiiniin 6tesinde, 2031T ve sonrasindan geliyor...
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ABD'nin net satiglardaki payi1 2021'deki %36'dan 2025'te %73'e,
2027T'de yaklasik %75'e yikseliyor...
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Déniisiim marji (delta) 2025'teki 447 USD/ton'dan 2027T'de
623 USD/ton'a genigliyor; 2031T'den itibaren 575 USD/ton

varsayiyoruz...
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Sermaye getirisi 2027T'de yaklagik %16 ile zirve yapiyor...
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6,6x 2027T FD/FAVOK ile hisse genel benzer sirket medyaninin
%15, birinci grup medyaninin %30 altinda islem goriiyor...
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Borusan Boru Birind grup* ikincigrup** Genel medyan

medyani medyani .
M 2026T FD/FAVOK (x) ™ 2027T FD/FAVOK (x)

*Birinci grup: Welspun, Jindal SAW, Saudi Steel Pipe, NWPX Infrastructure. ** ikinci grup: Tenaris, Vallourec, Tubacex, Ratnamani.

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, AK Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon USD) 2025** 2026T 20277 2028T Nakit Akigi (milyon USD) 2026T 20277 2028T
Net satiglar 1,809 2,213 2,571 2,575 Diz. vergi sonrasi faaliyet kar 119 183 187
FAVOK* 123 217 301 306 Amortisman ve itfa 55 56 57
Amortisman (50) (55) (56) (57) isletme sermayesi degisimi (22) (36) (0)
FVOK 73 162 245 249 Operasyonel nakit akisi 153 204 243
Net istirak kazanci - - - -
Net yatirim geliri 2 5 6 7 Yatirim harcamasi (106) (72) (64)
Net kur farki geliri / (gideri) (6) (3) (4) (5) Yatirim harcamasi/Satislar (4.8%) (2.8%) (2.5%)
Net faiz geliri / (gideri) (12) 1 5 11 Serbest nakit akig 47 132 179
Diger (6) (6) (6) (6) SNA marji 2.1% 5.1% 6.9%
Vergi 6ncesi kar 51 159 245 256
Vergi geliri / (gideri) (19) (42) (61) (64) Odenen temettii - - -
Azinlik paylari - - - - Net borgta net artig / (azalig) (64) (132) (184)
Net kar 32 117 183 192
Hisse sayisi (mn) 142 142 142 142 Biiyiime, y/y 2026T 20277 2028T
HBK (USD) 0.23 0.82 1.29 1.35 Net satiglar 22% 16% 0%
HBT (USD) - - - - FAVOK 76% 38% 2%
Temettl dagitim orani -% -% -% -% Net kar 262% 57% 5%
Karlihk 2026T 20277 2028T
Bilango (milyon USD) 2025** 2026T 20277 2028T FVOK marji 7.3% 9.5% 9.7%
Donen varliklar 874 984 1,131 1,232 FAVOK marji 9.8% 11.7% 11.9%
Nakit ve nakit benzerleri 127 111 129 228 VOK marji 7.2% 9.5% 9.9%
Ticarialacaklar 200 244 284 284 Net kar marji 5.3% 7.1% 7.5%
Stoklar 451 552 641 642 Ozsermaye getirisi 12.4% 16.8% 15.0%
Diger donen varliklar 97 78 79 79 Sermaye getirisi 11.3% 16.4% 16.3%
Duran varliklar 904 954 969 977
Maddi duranvarliklar 746 797 812 820 Borgluluk 2026T 20277 2028T
Maddi olmayan duranvarliklar 34 34 34 34 Net borg / (nakit) 118 (14) (199)
Diger duranvarliklar 124 124 124 124 Net bor¢/FAVOK 0.5x (0.0x) (0.7x)
Toplam varliklar 1,778 1,938 2,101 2,209
Kisa vadeli yiikiimluliikler 741 799 792 723 Degerleme*** 2026T 20277 2028T
Finansal borg 238 171 71 - F/K, 12 ayileri (d6nem sonu) 15.6x 9.9x 9.5x
Ticari borglar 208 255 296 296 FD/FAVOK, 12 ayileri (d6nem sonu) 8.9x 6.0x 5.3x
Diger kisa vadeli yukimlalukler 296 373 426 427 SNAverimi, 12 ayileri (d6nem sonu) 2.6% 7.2% 9.8%
Uzun vadeli yiikiimliliikler 156 142 128 113
Finansal borg 72 58 43 29 Ton bagina gostergeler 2026T 20277 2028T
Diger uzun vadeli yukimlultkler 84 84 84 84 Satighacmi (bin ton) 1,260 1,386 1,386
Ozkaynaklar 881 997 1,181 1,373 Ortalama birim gelir (USD/ton) 1,756 1,855 1,858
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 881 997 1,181 1,373 D6nlsim marji (Delta, USD/ton) 590 623 627
Azinlik paylarn - - - - Nakit brat kar (USD/ton) 238 281 285
Toplam kaynaklar 1,778 1,938 2,101 2,209 FAVOK (USD/ton) 172 217 220

Sirketin fonksiyonel para birimi USD oldugundan TMS 29 uygulanmamaktadir.

* FAVOK hesaplamamiz, farkli diizeltmeler igerdidi icin sirket tanimli FAVOK'ten farklidir. Sirket tanimli FAVOK, net diger faaliyet gelirlerini/(giderlerini) ve yatirim
faaliyetlerinden gelirleri/(giderleri) icerir; tek seferlik kalemleri ve kur farki gelirlerini/(giderlerini) hari¢ tutar. Bizim FAVOK hesaplamamiz hurda gelirlerini icerir; stok
deger diisiikligi karsiliklarini, sponsorluk, bagis ve yardimlari, siipheli alacak karsiliklarini ve kanunen kabul edilmeyen giderleri harig tutar.

**Tarihsel rakamlar kur ¢evrimi ve yuvarlama nedeniyle raporlanan rakamlardan farklilik gésterebilir.

*** (Cari piyasa degeri + Tahmini FD diizeltmeleri) / Tahmini kazanglar.

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, AK Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI

Borusan Boru’yu (BRSAN), %45 getiri potansiyeline isaret eden 922 TL seviyesindeki 12
aylik hedef fiyatimiz ve Endeksin Uzerinde Getiri 6nerimizle arastirma kapsamimiza
aliyoruz. Borusan Boru, son on yilda Tirkiye merkezli bir ERW boru Ureticisinden ABD
odakh bir enerji altyapisi tedarikcisine donisti. Agustos 2025’ten bu yana acgiklanan
yaklasik 3,6 milyar USD toplam tutarindaki biyuk ¢capl hat borusu siparisleri, 2028’e kadar
karhhk gorinarligi sagliyor. Diizeltilmis FAVOK’iGin 2025teki 123 milyon USD’den iki
kattan fazla artarak 2027T’de 301 milyon USD’ye ulagmasini bekliyoruz.

Siparis portfoyiiniin sagladigi goriiniirlik dikkate alindiginda, benzer sirketlere gore
iskonto yiiksek gériiniiyor. Hisse, 6,6x 2027T FD/FAVOK ve 9,9x F/K carpanlariyla tim
benzer sirketlerin medyanina gore sirasiyla %15 ve %38, birinci grup benzer sirketlere gore
ise %30 ve %41 iskontolu islem goriyor (ayrintilar igcin Emsal Degerlemesi bolimiine
bakiniz). Buna karsilik, sdzlesmeye baglanan siparisler Berg Pipe’in ABD’deki 550 bin
ton/yil kapasitesini 2026T-27T déneminde dolduruyor ve 2028T kapasitesinin buytk
bolimand karsiliyor. Ayrica Borusan Boru'nun 2027T de net nakit pozisyonuna gecmesini
bekliyoruz. Hisse, gelecek 12 ay icin ima edilen %18,3 6zsermaye getirisinin benzer
sirketlerin 1,3 yp lzerinde olmasina ragmen, 2,0x PD/DD ile genel medyana paralel islem
goriyor. iskontonun bir bélimii, déngii genelindeki daha zayif karliligi yansitiyor. Bes yillik
ortalama sermaye getirisi, birinci grup benzer sirketlerde %10,5 iken Borusan Boru’'nda
%7,2 seviyesinde bulunuyor. Bununla birlikte, irlin karmasinin blyik ¢apli hat borusuna
kaymasiyla 2027T-29T déneminde yaklasik %16 sermaye getirisi ngériiyoruz. iki yéntemi
agirliklandirarak hesapladigimiz 13,97 USD/hisse 6zsermaye degeri, mevcut USD bazli
hisse fiyatinin yaklasik %9 Uzerinde bulunuyor. Hedef fiyatimiz ise USD &zsermaye
maliyetimizin 9,8 yp lzerinde, %21 USD bazli getiriye isaret ediyor. Agiklanan siparisler
2028T’ye kadar goriiniirlik saglarken, INA faaliyet degerimizin yaklasik %71’inin 2031T ve
sonrasindan gelmesi nedeniyle, temel tartisma konusu karliigin 2028 sonrasinda
sardaralebilirligidir. Cazip dontsim marjlariyla (delta) alinacak yeni siparisler bu
goranarluga ileriye tasiyabilir ve degerleme ¢arpanlarinin yiikselmesini destekleyebilir.

ABD’deki proje faaliyetleri artik karlihgi belirliyor. Borusan Boru’nun Nisan 2023’te Berg
Pipe’l yaklasik 160 milyon USD’ye satin almasinin ardindan, Baytown, Panama City ve
Mobile tesislerindeki toplam ABD kapasitesi 950 bin ton/yila ulasti. ABD, 2025’te net
satiglarin %73’Un0, 2026’nin ilk yarisinda ise %79’unu olustururken, Tilrkiye’nin payi
2021'deki %40’tan 2025'te %15’e geriledi. Satiglarin, ham madde alimlarinin ve
maliyetlerin ¢ogunun USD cinsinden ve ABD pazariyla baglantili olmasi nedeniyle karlilik,
Tirkiye’'deki talepten c¢ok Section 232 tarifelerine, antidamping ve telafi edici vergi
onlemlerine ve ABD’deki boru hattiizin slrecleri ile sondaj faaliyetlerine duyarli hale geldi.

Altyapi ve Proje, 2026’nin ilk yarisinda net satislarin %53’linii olusturdu. S6zlesme
fiyatlari, miktarlar ve teknik 6zellikler siparisin alinmasi sirasinda sabitlenirken, ham
maddeler siparislere karsilik satin aliniyor ve proje baslangicinda miusteri avanslari
aliniyor. Bu yapi, Sirketin daha kisa dongili faaliyetlerine kiyasla daha glicli karhlik
gorinirltgl ve daha disik isletme sermayesi yogunlugu saghyor.
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Aciklanan siparisler, 2028T’ye kadar tahminlerimizi destekliyor. Agustos 2025’ten bu
yana aciklanan yedi ABD s6zlesmesinin toplam tutari yaklasik 3,6 milyar USD olup, 2025
konsolide net satislarinin 2,0 katina ve Altyapi ve Proje segmenti net satislarinin 4,5 katina
karsilik geliyor. Bu siparisler, yillik %22 artisa isaret eden ve yukari revize edilen 2,2-2,4
milyar USD beklenti araliginin alt sinirinda bulunan 2.213 milyon USD tutarindaki 2026T
net satis tahminimizi destekliyor. 2026T'de %9,8 marja karsilik gelen 217 milyon USD
diizeltilmis FAVOK 6ngériiyoruz. FAVOK hesaplamamiz ile Sirket tanimi arasindaki tarihsel
yaklasik 20 milyon USD fark dikkate alindiginda marj, %9-11 beklenti araliginda bulunan
%10,7’ye ylkseliyor. 2026T satis hacmi tahminimiz olan 1.260 bin ton, 1,15-1,25 milyon
ton hacim beklentisinin bir miktar Uzerinde bulunuyor. Bunun nedeni, 3C26
tahminlerimizin hasilat beklentisinin orta noktasinin ima ettigi ortalama satis fiyati artisina
sinirli alan birakmasidir.

Uriin karmasindaki iyilesme simdiden goriiliiyor. 2025’te biiyiimenin daha disiik degerli
Sanayi ve insaat Uriinlerinden gelmesi nedeniyle satis hacmi %12,1 artarken net satislar
valnizca %6,3 yikseldi. Blylk capli boru teslimatlarinin pay kazanmasiyla 2026'nin ilk
yarisinda hacim yalnizca %3,1 artmasina ragmen net satislar %26,1 yikseldi. Sirket
tanimina gdre FAVOK marji 2C26’da %11,5’e ulasarak mevcut déngiide ilk kez ¢ift haneye
cikti. Sirketin fonksiyonel para biriminin USD oldugunu ve tahminlerimizin USD bazinda
hazirlandigini belirtelim.

Marj ve nakit akimindaki iyilesmenin biiyiik boliimii driin karmasindan kaynaklaniyor.
Kisa ve orta vadeli karlihk seyri, hacim blylimesinden cok uriin karmasiyla sekilleniyor.
Tahminlerimize gore satis hacmi 2025’teki 1.309 bin tondan 2027T'de 1.386 bin tona
yikselirken, buyik c¢apli hat borusunun hacimdeki payr yaklasik %50’ye ulasiyor ve
konsolide ortalama satis fiyati 1.382 USD/tondan 1.855 USD/tona ¢ikiyor. Celigi boruya
donistiren bir Giretici olarak Borusan Boru, marjini boru fiyatlari ile ¢elik girdi maliyetleri
arasindaki donlisim marjindan (delta) elde ediyor. ABD hat borusu spot donisiim mariji
gosterge endeksimiz!, Temmuz 2026’da 158 ile pandemi éncesindeki 95-105 araliginin
oldukga tGizerinde bulunuyordu. OCTG FOB spot déniisim marji gésterge endeksimiz? de
2018-19 doénemindeki 85-155 araligina karsilik 205 ile daha yiksek seviyedeydi. Bu
gostergeler, Borusan Boru’nun sozlesmeye bagl marjlarini dogrudan élgmemekle birlikte
destekleyici bir fiyatlama ortamina isaret ediyor. (Kaynaklar: Pipe Exchange (zerinden
Argus; Bloomberg; AK Yatirim Arastirma)

Doniisiim marjinin (delta) 2025’teki 447 USD/tondan 2026T’de 590 USD/tona, 2027T’de
ise 623 USD/tona yiikselmesini bekliyoruz. 2026T’deki artis, segment bazinda genisleyen
marjlariyansitirken, 2027T deki ylikselis esas olarak Altyapi ve Proje’nin hacimdeki payinin
yaklasik %50’ye ulasmasiyla Griin karmasindan kaynaklaniyor. Diizeltilmis FAVOK’iin
2027T'de 301 milyon USD’ye, 2028T'de ise 306 milyon USD’ye yiikselmesini; sermaye
getirisinin sirasiyla %16,4 ve %16,3’e ulasmasini bekliyoruz. Karliligin nakde déniismesi ise
daha uzun sirtyor. 106 milyon USD yatirirm harcamasi ve isletme sermayesindeki 22
milyon USD artis, 2026T SNA’sin1 47 milyon USD ile sinirliyor. SNA’nin daha sonra 2027T'de
132 milyon USD’ye ve 2028T’de 179 milyon USD’ye ylikselmesini bekliyoruz.

1Argus Pipe Logix hat borusu fiyati (Pipe Exchange Gzerinden) eksi ABD HRC EXW fiyati (Bloomberg), Aralik 2017 = 100.
2ABD OCTG FOB fiyati (Bloomberg) eksi ABD HRC EXW fiyati (Bloomberg), Aralik 2017 = 100.
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Bilango simdiden giiglendi. Aciklanan Net borg/FAVOK orani, 2024 sonundaki 2,8x’ten
2026 ortasinda 1,1x’e geriledi. JCR Eurasia, Agustos 2026’da Borusan Boru’nun ulusal
kredi notunu AA- (TR) seviyesine yukseltti. 2019’dan bu yana temettii 6denmemis
olmasiyla tutarl olarak, nakit temetti 6demesi 6ngérmiiyoruz.

Bir sonraki siparis déngiisi, karhhigin sirdiiriilebilirligini belirleyecek. LNG tesislerine gaz
tedariki ihtiyaci, Gretim havzalarindan ¢ikis kapasitesi yatirimlari ve dogal gazla elektrik
Uretimi, ABD’deki proje havuzunu destekliyor. Takip ettigimiz projeler, 2027 teslimatlari
icin yaklasik 1,58 milyon ton, 2028 teslimatlari icin ise yaklasik 1,59 milyon ton teknik
olarak karsilanabilir blylk capli hat borusu talebine isaret ediyor. Gerekli teknik
yeterliliklere sahip kapasitenin sinirli olmasi, mevcut doéngl boyunca fiyatlamayi
destekliyor.

Aciklanan siparisler 2028’e kadar karlihk gériniirliigii saghyor; ancak 2030T igin 285
milyon USD diizeltilmis FAVOK tahminimizi desteklemek iizere yeni siparisler alinmasi
gerekiyor. EIA veri tabanina goére, en yakin firsat, 4C29’da devreye girmesi planlanan 516
mil uzunlugundaki ve 48 in¢ capindaki Desert Southwest projesinin boru tedariki olabilir.
Dela Express, Bakken East, Saguaro ve Alaska LNG’nin kalan yaklasik tcte birlik kismina
iliskin nihai yatinm kararlari (FID) ek firsatlar saglayabilir. Apex projesinin yeniden
baslatiimasi da ilave talep yaratabilir. Dizeltilmis FAVOK’iin 2031T’den itibaren %9,1
marja karsilik gelen 218 milyon USD seviyesinde normallesecegini varsayiyoruz.

Proje takip listemiz, 2029 i¢cin su anda yalnizca yaklasik 0,23 milyon ton teslimat igeriyor
ve ilgili projelerin hi¢birinde heniiz nihai yatirrm karari alinmadi. Bunu talepte sert bir
distslin gostergesi olarak degil, sinirh gorinirlik olarak degerlendiriyoruz. Bununla
birlikte, ozellikle Welspun’un Little Rock’ta yaklasik 350 bin ton/yil kapasiteye sahip
oldugunu tahmin ettigimiz yeni LSAW tesisinin 2026 sonuna kadar devreye girmesinin
beklenmesi nedeniyle, karliligin korunmasi icin yeni siparisler gerekecek. 575 USD/tonluk
normalize donusium marji (delta) varsayimimizin 2023’teki 533 USD/ton zirvesinin
Uzerinde kalmasi nedeniyle degerleme, donlisim marjinin stirdirdlebilirligine de baghdir.

Yatinmlar karlihikta ilave artis saglayabilir. Panama City’de 2027'de devreye girmesi
planlanan 68 milyon USD tutarindaki JCO hatti, Borusan Boru’nun 16 inge kadar kiglk
¢aph ve 2 inge kadar et kalinhigina sahip borular Gretmesini saglayacak. Hat, yonetimin
karsilanabilir talebi yaklasik 150 bin ton olarak tahmin ettigi ylksek basingli kara iletim
hatlari, deniz alti hatlari ve deniz Ustii riizgar enerjisi uygulamalarini hedefleyecek. Misteri
yeterlilik onaylari, fiyatlama ve operasyonel verimlilik konusunda gortnrlik artana kadar
ortalama satis fiyatinda prim varsaymiyoruz. 2027'de tamamlanmasi planlanan Gemlik
konsolidasyonu, 29 milyon USD yatirim ve 27 milyon USD tek seferlik maliyet gerektiriyor.
Yonetim, projenin isletme sermayesi ihtiyacini 30 milyon USD azaltmasini ve 2028’den
itibbaren FAVOK marjini 50-100 bp artirmasini bekliyor. Hesaplamalarimiza gére bu
beklentiler, vergi sonrasi %13-26 i¢ verim oranina isaret ediyor. Operasyonel
tahminlerimiz bu faydalari igermiyor; ancak 75 bp marj artisina dayanan 74 milyon USD
baz senaryo degerini INA firma degerimize ekliyoruz. Bu tutar, hedef fiyatimiza yaklasik 21
TL/hisse katki sagliyor. Yonetim gelecekteki kullanimi hakkinda bir beklenti paylasmamis
olsa da konsolidasyon, Halkali arazisinin nakde donustirilmesi icin de firsat yaratabilir.
ZayIf insaat talebi, distrllen AB kotalari, Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM)
ve otomotiv segmentindeki yaklasik %52 kapasite kullanimi Tirkiye ve Avrupa
faaliyetlerini baskilamaya devam ettigi icin uygulama basarisi 6nem tasiyor.
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2Y26 tahminlerimiz:

e 3C26T: Giclenen Altyapi ve Proje teslimatlari ve Enerji segmentindeki iyilesmenin
destegiyle 3C26 net satislarini 622 milyon USD (¢/¢: +%12, y/y: +%15) olarak tahmin
ediyoruz. Sirket tanimina gére FAVOK'iin, ceyreklik bazda biiyiik 6lciide yatay marijla
71 milyon USD (¢/¢: +%11, y/y: +%47) olmasini bekliyoruz. Net kar tahminimiz 39
milyon USD seviyesinde bulunuyor.

e 4C26T: 2026T tahminlerimiz, Altyapi ve Proje ile Enerji segmentlerindeki giigli seyrin
destegiyle 4C26 net satislarinin 614 milyon USD (ceyreklik bazda biyilk 6lclide yatay,
y/y: +%28) olacagina isaret ediyor. Sirket tanimina gére FAVOK’(i yaklasik 77 milyon
USD (¢/c: +%9, y/y: +%142), FAVOK marjini ise ceyreklik yaklasik 1,2 yp artisla %12,5
olarak tahmin ediyoruz.

Bu tahminler, 2026T’de Sirket tanimina gére FAVOK’iin 238 milyon USD, FAVOK marjinin
%9-11 beklenti araliginda %10,7 ve net satislarin 2,2-2,4 milyar USD beklenti araliginin alt
sinirinda 2,2 milyar USD olacagina isaret ediyor. 1.260 bin ton satis hacmi tahminimiz,
1,15-1,25 milyon ton beklenti araliginin bir miktar Gzerinde bulunuyor. OCTG fiyat
artislarinin satis fiyatlarina yansimasini 4C26T tahminimiz i¢in baslica yukari yonli risk,
proje teslimatlarinin zamanlamasini ise baslica asagi yonli risk olarak goriyoruz.

RiSKLER
Asagi Yonlii Riskler

e Marijlar, varsayimlarimizin altinda normallesebilir. Normalize 575 USD/ton d6nlisiim
marji (delta) varsayimimiz, hem 2023’teki 533 USD/ton zirvesinin hem de 2022-25
donemindeki yaklasik 444 USD/ton ortalamanin tizerinde bulunuyor. Her 50 USD/ton
diisiis, normalize FAVOK'ii yaklasik 67 milyon USD veya yaklasik %30 azaltacaktir. Bu
riskin, yavaslayan siparis dénglisiiniin Altyapi ve Proje’nin hacimdeki payini yaklasik
%48 varsayimimizin altina indirmesi veya kapasitesini doldurmak isteyen, gerekli
yeterliliklere sahip tedarikciler arasinda yogun fiyat rekabeti yaratmasi halinde
gerceklesmesi daha olasidir.

e 2028 sonrasinda karlilhik gérianirligi belirgin bicimde azaliyor. Proje takip listemiz,
2029 igin yalnizca yaklasik 0,23 milyon ton teslimat iceriyor ve ilgili projelerin
hicbirinde henliz nihai yatirnm karari alinmadi. Yeni projelerdeki gecikmeler ve
rakiplerden gelen daha glcli rekabet, kapasite kullanimini ve fiyatlamayi
zayiflatabilir. Siparis portfoyliniin daha vyavas vyenilenmesi, karliigin nakde
doniismesini de geciktirecektir.

e Terminal dénem varsayimlari, INA degerlemesinin temel hassasiyetini olusturuyor.
Tahmin déneminin 2031T'de sona ermesini yansitacak sekilde, faaliyet degerinin
yaklasik %66’s1 terminal donemden geliyor. Daha yiiksek iskonto oranlari, daha disiik
terminal dénem marijlari veya daha gliclii TL, hedef fiyati azaltacaktir.

e Yeni pay satislari, hisse fiyati iizerinde kalici satis baskisi yaratabilir. Borusan
Holding, Mayis 2026’da sermayenin yaklasik %6’sini satti ve satis kisiti siiresi sona erdi.
Sermayenin ilave 5 yp’sine karsilik gelen bir satis, mevcut halka agik paylarin yaklasik
%23’line denk gelecektir. A grubu pay yapisi ise Borusan Holding’in kontrolii
kaybetmeden ekonomik payini azaltmasina olanak taniyor.
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Yukari Yonliu Riskler

e Daha giiglii bir siparis dongiisii, karlihik gorunirltgini ileriye tasiyabilir. Desert
Southwest, Dela Express, Bakken East, Saguaro ve Alaska LNG projelerindeki ilerleme,
2028 sonrasindaki teslimatlari destekleyebilir. Apex projesinin yeniden baslatiimasi da
ilave talep yaratabilir.

e JCO yatinmi ve Halkali arazisinin nakde doniistiiriilmesi, tahminlerimize dahil
edilmeyen yukan yonlii potansiyel sunuyor. JCO hatti, yaklasik 150 bin ton
blykliginde karsilanabilir bir pazara erisim sagliyor. Ortalama satis fiyatinda
olusabilecek herhangi bir prim, tahminlerimize ilave katki yaratacaktir.
Degerlememizde Gemlik’in katkisi, yalnizca beklenti araliginin orta noktasi olan 75 bp
tizerinden yer ahyor. Ust sinira ulasilmasi yaklasik 25 milyon USD veya yaklasik 7
TL/hisse ek deger saglayacaktir. Halkal arazisinin olasi nakde doénustirilmesi
degerlemeye dahil degildir.

e Ticari koruma onlemleri fiyatlamayi destekleyebilir. Kesinlesecek antidamping ve
telafi edici vergiler (AD/CVD), OCTG ithalatindan kaynaklanan rekabeti azaltacaktir.

e Daha hizli nakit birikimi, yatirnm tezini destekleyebilir. Tahminlerimize gére SNA,
2026T'deki 47 milyon USD’den 2028T'de 179 milyon USD’ye yiikseliyor ve temetti
odemesi varsaymadigimiz durumda net nakit 2028T sonunda 199 milyon USD’ye
ulasiyor. Temettli 6demelerine yeniden baslanmasi, bu nakit birikimini hissedarlar
acisindan daha goérindr hale getirecektir.
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Degerleme Ozeti

DEGERLEME

Borusan Boru’yu (BRSAN) %45 getiri potansiyeline isaret eden 922 TL'lik 12 aylik hedef
fiyatimiz ve Endeksin Uzerinde Getiri 6nerimizle arastirma kapsamina aliyoruz. USD bazli
indirgenmis nakit akimi (INA) ve emsal degerlemesini (piyasa carpanlari) sirasiyla %60 ve
%40 agirhklandiriyoruz. Agirhklandiriimis degerlememiz, 3C26 sonu itibariyla 13,97
USD/hisse 6zsermaye degerine isaret ediyor. Bu deger, mevcut 12,84 USD hisse fiyatinin
yaklasik %9 lizerinde bulunuyor. %11,4 6zsermaye maliyetiyle ileriye tasindiginda, 12 aylik
hedef fiyat 15,56 USD/hisse seviyesine ulasiyor. Bu tutar, 3C27 sonu icin 59,26
seviyesindeki vadeli USD/TL kurumuzla 922 TL/hisse seviyesine karsilik geliyor. Boylece
hedef fiyatimiz, USD 6zsermaye maliyetimizin 9,8 yp (izerinde, USD bazinda %21 ve TL
bazinda %45 getiri potansiyeli sunuyor.

Agirliklandiriimis degerlememiz lzerinden Borusan Boru, mevcut fiyattaki 6,6x ve 9,9x
seviyelerine karsilik 7,1x 2027T FD/FAVOK ve 10,8x 2027T F/K carpanlariyla islem
goérecektir. Carpan degerlemesi, INA’ya gére %29 daha yiiksek 6zsermaye degerine isaret
ediyor. Bununla birlikte, INA'nin %60 agirhg, hedef fiyatimizin nakit akimi temellerine
gorece daha bagli olmasini sagliyor.

Aksi belirtilmedik¢e milyon USD iNA Carpanlar  Agirlikh Ortalama
Agirlik 60% 40% 100%
ima edilen 6zsermaye degeri 1,775 2,289 1,981
Hisse sayisi (mn) 141.8 141.8 141.8

Hisse basina 6zsermaye degeri (USD) 13.97
ileri tasima (Eyl-26'dan Eyl-27'ye) 11.4%

12 aylik hedeffiyat (USD/hisse) 15.56
12 ayileri USD/TL (Eyl-27) 59.26

12 aylik hedeffiyat (TL/hisse) 922.00

Cari fiyat (TL/hisse) 636.00

12 aylik getiri potansiyeli (TL bazli) 45%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim Arastirma

indirgenmis Nakit Akimi (INA)

USD bazli INA degerlememizde, 2026T-31T dénemi igin %10,0 ve terminal dénem igin
%7,7 agirlikhi ortalama sermaye maliyeti (AOSM) kullanarak Borusan Boru’nun
faaliyetlerini 1,71 milyar USD olarak degerliyoruz. Terminal degeri, %3 terminal bliylime
oraniyla Gordon biylime formilinden hesapliyoruz. Bu vyaklasim, yeni yatirilan
sermayede %11,0 getiriye isaret ediyor. S6z konusu getiri, 2025-31T dénemi igin
ongordigiimiz yaklasik %13 ortalama sermaye getirisinin altinda kalirken, Section 232
tarifeleri, antidamping ve telafi edici vergi énlemleri ile Berg Pipe’in biyilik ¢apli hat
borusundaki konumu, sermaye maliyetinin lzerinde getirileri destekliyor. Terminal deger,
8,5x FD/sonraki yil FAVOK carpanina isaret ediyor.
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SNA’nin 2026T'deki 47 milyon USD’den 2027T'de 132 milyon USD’ye ve 2028T'de 179
milyon USD’ye yiikselmesini déngériiyoruz. Diizeltilmis FAVOK’iin, 2028T’de 306 milyon
USD ile zirveye ulastiktan sonra 2031T’den itibaren 218 milyon USD seviyesinde
normallesmesini bekliyoruz. istirakler icin 96 milyon USD, satis amach elde tutulan net
varliklar icin 16 milyon USD ve operasyonel tahminlerimize dahil olmayan Gemlik
konsolidasyonu icin 74 milyon USD eklenmesiyle, 2C26 sonu firma degeri 1,89 milyar
USD’ye ulasiyor. 159 milyon USD net borg ve 6 milyon USD ¢alisanlara saglanan faydalara
iliskin yikimlalik dasuldiginde 6zsermaye degeri 1,73 milyar USD oluyor. Bu deger,
O0zsermaye maliyetiyle 3C26 sonuna tasindiginda 1,78 milyar USD’ye ylikseliyor.

Faaliyet degerinin yaklasik %71’i 2031T ve sonrasindan geliyor. Bu durum, degerlemeyi
ozellikle AOSM’ye ve karhhgin 2030T sonrasinda siirdiirilebilirligine duyarh hale getiriyor.

iNA Modeli
iNA (milyon USD) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Normalize
Net satiglar 2,213 2,571 2,575 2,568 2,541 2,386 2,386
Déniisiim marji (Delta) 744 864 869 862 848 766 766
Diiz. FAVOK 217 301 306 299 285 218 218
Amortisman (55) (56) (57) (57) (58) (58) (58)
Diiz. FVOK 162 245 249 241 227 160 160
Operasyonel vergi (43) (61) (62) (59) (55) (39) (39)
Diiz. vergi sonrasi faaliyet kari 119 183 187 182 172 121 121
ANetigletme sermayesi (22) (36) (0) (12) (10) 17 (8)
Brit yatirim harcamasi (106) (72) (64) (64) (64) (66) (84)
Amortisman 55 56 57 57 58 58 58
SNA (tam yil) a7 132 179 163 156 131 88
iskonto faktéri 0.95 0.87 0.79 0.72 0.65 0.59 0.59
SNA bugiinkii degeri (2026 =2Y, 0.5 x tam yil) 22 114 141 117 102 77 -
iNA ile ima edilen firma degeri AOSM varsayimlari (USD) 2026T-31T  Normalize
SNA bugtinkii degeri 573 Risksizfaizorani 5.0% 4.0%
Ug degerin bugiinkl degeri 1,133 Beta 1.00 1.00
ima edilen gelecek 12 ay FAVOK carpani 8.5x Turkiye Ulke risk primi (Damodaran) 4.7% 4.7%
Operasyonlarin degeri 1,706 Agirliklandiriimis tilke risk primi 0.9% 0.9%
ima edilen gelecek 12 ay FAVOK ¢arpani 6.0x Hisse senedi risk primi 5.5% 5.5%
(+)istirakler ve bagli ortakhklar 96 Ozsermaye maliyeti 11.4% 10.4%
(+) Satisamacgli elde tutulan net varliklar 16 Borglanma maliyeti, vergi 6ncesi 6.0% 5.0%
(+) Gemlik konsolidasyonu NBD (tahminler diginda) 74 Vergi orani 25.0% 25.0%
Firma degeri (Haz-26) 1,892 Borglanma maliyeti, vergi sonrasi 4.5% 3.8%
(-) Net borg (159) Ozsermaye pay! 80.0% 60.0%
(-) Calisanlara saglanan faydalar (6) AOSM 10.0% 7.7%

(-) Azinlik paylari

ima edilen 6zsermaye degeri (Haz-26)

ileri tasima (Haz-26'dan Eyl-26'ya)

1,728
2.7%

ima edilen 6zsermaye degeri (Eyl-26)

1,775

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim Arastirma

Arastirma Kapsamina Alma — Borusan Boru 11



AKYatirm

Operasyonel Projeksiyonlar

Operasyonel Projeksiyonlar

Operasyonel modelimiz, 2026T-30T hat borusu siparis dénglstindeki kar blylimesinin
daha yuksek hacimlerden ¢ok, daha yiksek katma degerli Griin karmasi ve genisleyen
doniisiim marjlarindan (delta) kaynaklanacagini 6ngoriiyor. Satis hacminin, 2025'teki
1.309 bin tondan 2027T-2030T doneminde sinirh artisla 1.386 bin tona ylikselmesini ve
2031T'den itibaren 1.331 bin tona gerilemesini bekliyoruz. Buna karsilik, blytk caph hat
borusunun hacimdeki payinin yaklasik %50’ye ulasacagini; diizeltiimis FAVOK’iin 123
milyon USD’den 2027T’de 301 milyon USD’ye yikselecegini ve 2028T'de 306 milyon USD
ile zirveye ulasacagini tahmin ediyoruz. 2031T’den itibaren net satislari 2.386 milyon USD,
diizeltilmis FAVOK’( ise %9,1 marja karsihk gelen 218 milyon USD seviyesinde
normallestiriyoruz. Bu yaklasim, ABD buiyik caph boru faaliyetlerinin hacimdeki yaklasik
%48 payini koruyacagini ve 2023’teki 533 USD/ton zirvesinin Uzerinde, 575 USD/ton
normallestirilmis doniisim marjini (delta) destekleyecegini varsayiyor. Bu tahminler, ayri
olarak degerledigimiz Gemlik konsolidasyonunun faydalarini icermiyor.

Hacim (bin ton) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T Segment bazinda ort. satis fiyati (USD/ton) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Satig hacmi 1,309 1,260 1,386 1,386 1,386 1,386 1,331 Altyapi ve Proje 1,712 2,231 2,262 2,272 2,262 2,222 2,172
vy 12.1% (3.7%) 10.0% -% -% -%  (4.0%)  Enerji (OCTG) 1,668 1,924 2,068 2,058 2,058 2,058 2,058

Altyapi ve Proje 468 555 695 695 695 695 640 Sanayi ve insaat 899 977 1,007 1,007 1,007 1,007 1,007

Enerji (OCTG) 241 240 240 240 240 240 240 Otomotiv 1,330 1,396 1,387 1,387 1,387 1,387 1,387

Sanayi ve insaat 459 325 325 325 325 325 325

Otomotiv 145 140 126 126 126 126 126 Biiyiime bilegenleri (katki, yp) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Altyapi ve Proje hacim payi 36% 44% 50% 50% 50% 50% 48% Net satiglar, y/y 7.7% 223% 16.2% 0.2% (0.3%) (1.1%) (6.1%)
KKO, konsolide 74%  66%  73% 73% 73% 73%  70% Hacim etkisi 12.1yp (3.7yp) 10.0yp - - - (4.0yp)
KKO, Altyapi ve Proje 85% 82% 87% 87% 87% 87% 80% Fiyat etkisi (2.2yp) 19.4yp 2.7yp 0.2yp (0.3yp) (1.1yp) (1.4yp)

Uriin karmasi etkisi (2.0yp) 4.8yp 3.2yp - - - (0.8yp)
Caprazetki (0.1yp) 1.9yp 0.2yp - - - 0.1yp

Birim ekonomisi (USD/ton) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Harmanlanmis birim gelir 1,382 1,756 1,855 1,858 1,853 1,833 1,793 Sermaye getirisi kirilimi 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Girdi maliyeti (934) (1,166) (1,231) (1,231) (1,231) (1,221) (1,218)  Diizeltilmis FAVOK marji 6.8% 9.8% 11.7% 11.9% 11.6% 11.2% 9.1%

Doniistim marji (delta) 447 590 623 627 622 612 575 Amortisman faktoru 1.68x 1.34x 1.23x 1.23x 1.24x 1.26x 1.36x
Nakit dontgim maliyeti (297) (352) (342) (342) (342) (342) (346) Operasyonel nakit vergi orani 23.7% 26.5% 25.1% 24.8% 24.6% 24.3% 24.1%
Nakit faaliyet giderleri (56) (66) (64) (64) (64) (64) (65) Vergi sonrasi faaliyet kari marji 31% 54% 71% 73% 7.1% 6.8% 5.1%

Diizeltilmis FAVOK 94 172 217 220 215 205 164 Sermaye devir hizi 1.73x  2.10x 2.31x 2.25x 2.22x 2.16x 2.03x
Delta marji 32.4% 33.6% 33.6% 33.7% 33.6% 33.4% 32.1% Sermaye getirisi 5.4% 11.3% 16.4% 16.3% 15.7% 14.6% 10.3%
Diizeltilmis FAVOK / delta 21.1% 29.2% 34.8% 352% 34.7% 33.6% 28.5% AOSM 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Diizeltilmis FAVGK marji 6.8% 9.8% 11.7% 11.9% 11.6% 11.2% 9.1% Sermaye getirisi - AOSM farki -4.7yp +1.3yp +6.4yp +6.3yp +5.7yp +4.6yp +0.3yp

(1) Segment hacimleri ve birim gelirleri, ceyreklik agiklamalardan tiiretilen AK tahminleridir; toplam hacim sirket tarafindan raporlanmaktadir.

(2) Biiyiime bilesenleri hesaplamalarimiza dayanmaktadir.

(3) Déniisiim mariji (delta), birim gelir ile girdi maliyeti arasindaki farktir. Diizeltilmis FAVOK kendi tanimimiza dayanir ve sirket tanimli FAVOK 'ten farklidir.

(4)2031T normalize edilmis duragan dénemdir.

(5) Tarihsel rakamlar kur ¢evrimi ve yuvarlama nedeniyle raporlanan rakamlardan farklilik gésterebilir.

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Gemlik Konsolidasyonu — Dederleme Katkisi

Gemlik konsolidasyonu, iNA firma degerimize 74 milyon USD ekliyor. Yonetim, 29 milyon
USD yatirm ve 27 milyon USD tek seferlik gider karsiliginda isletme sermayesinde 30
milyon USD azalis ve FAVOK marjinda 2028’den itibaren 50-100 bp artis bekliyor. Beklenti
araliginin orta noktasi olan 75 bp’de, tam etkiye ulasildiginda yillik yaklasik 13 milyon USD

FAVOK katkisi ve vergi sonrasi %20 i¢ verim orani hesapliyoruz. i¢ verim oranini, beklenti

araliginin alt sinirinda %13, st sinirinda ise %26 olarak hesapliyoruz. Proje, yaklasik 40 bp

marj artisinda basa bas noktasina ulasiyor. Haziran 2026 Oncesindeki harcamalar net

borca yansimis oldugundan ve kalan yatirim harcamasi tahminlerimize dahil edildiginden,

ek deger; kalan tek seferlik maliyetleri, isletme sermayesindeki azalisi ve marj katkisini

kapsiyor. Bu hesaplama hedef fiyatimiza yaklasik 21 TL/hisse ekliyor. Beklenti araliginin

Ust sinirina ulasiimasi, ilave yaklasik 7 TL/hisse katki saglayacaktir.

Gemlik Konsolidasyonu Projeksiyonlari

Temel girdiler Deger Dayanak
Yatirim (milyon USD) 29 Yénetim beklentisi
Tek seferlik giderler (milyon USD) 27 Yénetim beklentisi
isletme sermayesi serbest kalmasi (milyon USD) 30 Yénetim beklentisi
2028'den itibaren FAVOK marji katkisi (bp) 50-100bp  Yénetim beklentisi
Gelirbazi, 2024 (milyon USD) 1,678 Sirket verileri (2024 bazli beklenti)
iskonto orani (USD AOSM) 10.0% Varsayimimiz
Vergi orani 26% Varsayimimiz (operasyonel vergi orani)
Yatirimin ekonomik 6mri (yil) 10 Varsayimimiz
Net idame yatirimi (milyon USD/yil) 3 Varsayimimiz
Baz senaryo nakit akislari (milyon USD, vergi sonrasi, 75bp) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T+
Yatirim (7) (15) (7)
Tek seferlik giderler (5) (10) (5)
isletme sermayesi serbest kalmasi 15 15
FAVOK tasarrufu 5 9
idame yatirimi (3) 3)
Amortisman vergi kalkani 1 1
Net proje nakit akigi, baz (12) (24) 3 17 7
Geri ekleme: net borca veya yatirim tahminlerine yansiyan yatirim 12 19 7 - -
Degerleme eklentisine dahil edilen nakit akigi - (5) 10 17 7
Senaryo bazinda sonuglar Diisiik Baz Yiiksek
FAVOK mariji katkisi (bp) 50bp 75bp 100bp
Yillik FAVOK katkisi (milyon USD) 8 13 17
Yillik vergi sonrasi nakit akigi (milyon USD) 4 7 10
Proje iVO, vergi sonrasi 13.4% 20.1% 25.5%
Proje NBD, bugiine kadarki harcama dahil (milyon USD) 11 36 61
2(26 sonu itibariyla degerleme eklentisi (milyon USD) 48 74 99
12 aylik hedeffiyata katki (TL/hisse) 14 21 28

(1) Nakit akiglari yil sonu itibariyla alinmis ve 30 Haziran 2026 degerleme tarihine iskonto edilmistir. Yatirim ve tek seferlik giderler, 24 aylik

programi temsilen 2025-27T dénemine %25/50/25 olarak dagitiimstir.

(2) Degerleme tarihinden énceki yatirim ve tek seferlik giderler net borca yansimistir; kalan yatirim ise yatirim harcamasi tahminlerimize
dahildir. Her ikisi de degerleme eklentisinin disinda tutulmustur. isletme sermayesi 2027T ve 2028T'de serbest kalmakta; tasarruf 2028T'de

yillik diizeyin %50'sine, 2029T'den itibaren %100 'ine ulasmaktadir.

(3) Eklenti yalnizca INA firma degerine dahil edilmektedir; operasyonel tahminlerimiz Gemlik katkisini icermemektedir. Halkali arsasinin olasi

degerlemesi harigtir.

(4) Hesaplamalarimiza dayanmaktadir.

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Sermaye Maliyeti

iskonto oranini, nakit akimlarinin para birimiyle uyumlu olacak sekilde USD bazinda
hesapliyoruz. Mevcut ABD 10 yillik Hazine tahvili getirilerini yansitacak bicimde 2026T-31T
doénemiigin %5,0, daha uzun vadeli ortalamalara yakin olacak sekilde terminal donem igin
%4,0 risksiz faiz orani kullaniyoruz. Beta katsayisini 1,0, hisse senedi risk primini %5,5 ve
Tirkiye tlke risk primini %4,7 (Damodaran, CDS bazl) olarak aliyoruz. Ulke risk primini,
Tirkiye’nin net satiglardaki payina esit olan yaklasik 0,2 maruziyet katsayisiyla
Olceklendiriyoruz. Boylece 6zsermaye maliyetine 0,9 yp ekleniyor ve 6zsermaye maliyeti
tahmin dénemi icin %11,4, terminal donem icin %10,4 oluyor. Vergi dncesi bor¢clanma
maliyetleri sirasiyla %6,0 ve %5,0 olup, %25 vergi orani uygulandiginda %4,5 ve %3,8’e
geriliyor. %80 ve %60 6zsermaye agirliklariyla AOSM, tahmin dénemi icin %10,0 ve
terminal dénem igin %7,7 olarak hesaplaniyor.

Tahmin donemi icin %80 hedef 6zsermaye agirligl varsaylyoruz. Bu oran, briit borg esas
alinarak hesaplanan yaklasik %84 mevcut piyasa degeri agirhginin bir miktar altinda
bulunuyor. Borusan Boru'nun 2027T’de net nakit pozisyonuna gecmesini beklememize
ragmen terminal dénem igin %60 hedef Gzsermaye agirligi kullaniyoruz. Terminal
dénemde tamamen &zsermayeden olusan bir finansman yapisi, INA 6zsermaye degerini
%24 azaltarak 1.357 milyon USD’ye dislirecektir.

Borusan Boru’'nun agirlikh olarak ABD merkezli faaliyetleri nedeniyle, kurumumuzun
tahmin dénemi icin %8,5 ve terminal donem icin %6,5 olan varsayimlarindan daha dusiik
risksiz faiz oranlari kullaniyoruz. Kurum varsayimlarinin uygulanmasi, AOSM'yi sirasiyla
%12,8 ve %9,2’ye yiikseltecek ve INA dzsermaye degerini %25 azaltarak 1.336 milyon
USD’ye disurecektir.

AOSM ve Ozsermaye Agirlig Varsayimlarina Duyarlilik

AOSM (Terminal dénem) Ozsermaye payi (Terminal dénem)

9.5% 9.0% 8.6% 8.2% 7.7% 100% 90% 80% 70% 60%

12.6% | 1,307 1,360 1,422 1,493 1,577 100% (1,275 1,344 1,428 1,532 1,666

12.0%| 1,345 1,400 1,463 1,537 1,624 95% (1,295 1,365 1,450 1,556 1,692
90% (1,315 1,386 1,473 1,581 1,719
85% (1,336 1,408 1,496 1,606 1,747

10.0% | 1,467 1,528 1,598 1,679 1,775| 80% | 1,357 1,430 1,520 1,632| 1,775
Kaynak: AK Yatirim Arastirma

AOSM
(2026T-31T)

11.3%| 1,384 1,441 1,506 1,582 1,672

Ozsermaye pay!
(20267-31T)

10.7% | 1,425 1,483 1,551 1,630 1,723
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AKYatirm

Emsal Degerlemesi
Borusan Boru’yu iki emsal grubuyla karsilastiriyoruz:

1. Birinci grup, Urlnleri ve nihai pazarlari Borusan Boru ile 6rtiisen kaynakl hat borusu
Ureticilerinden olusuyor. Bu grupta Welspun Corp (WLCO), Jindal SAW (JSAW), Saudi
Steel Pipe (SSP) ve NWPX Infrastructure (NWPX) yer alyor.

2. ikinci grup, enerji sektdriine benzer diizeyde maruz kalan ancak doénisim
ekonomileri farkh olan dikissiz OCTG ve 6zel boru (reticilerinden olusuyor. Bu grupta
Tenaris (TEN), Vallourec (VK), Tubacex (TUB) ve Ratnamani (RMT) yer aliyor.

Emsal Degerlemesi

Ozsermaye

Gosterge FD degeri
Piyasa carpanlari Agirhik (milyon USD)  Carpan (milyon USD) (milyon USD)
F/K—2026T 20% 117 17.6x 2,218 2,053
F/K—2027T 20% 183 16.0x 3,099 2,935
FD/FAVOK — 2026T 20% 217 10.1x 2,198 2,033
FD/FAVOK — 2027T 20% 301 7.8x 2,333 2,168
FD/FVOK — 2026T 10% 162 13.2x 2,136 1,972
FD/FVOK — 2027T 10% 245 11.1x 2,705 2,541
Carpanlarla ima edilen degerleme 2,454 2,289

Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Borusan Boru’nun goreceli degerlemesi 2027T itibariyla belirgin bicimde iyilesiyor;
ancak iskontolar kullanilan 6lgiite gore degisiyor ve tahminlerimizin gergeklesmesine
bagh bulunuyor. Hisse, 9,1x 2026T ve 6,6x 2027T FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
Bu seviyeler, birinci grup benzer sirketlere gore sirasiyla %13 ve %30, tim benzer
sirketlerin medyanina gore ise %10 ve %15 iskontoya isaret ediyor. FD/FVOK bazinda 12,3x
olan 2026T carpani, birinci gruba paralel ve genel medyanin %7 altinda bulunurken, 8,1x
olan 2027T carpani sirasiyla %36 ve %27 iskontoya isaret ediyor. Borusan Boru’'nun 1,23x
FAVOK/FVOK oraninin tiim benzer sirketlerdeki 1,26x medyana yakin olmasi nedeniyle
amortisman, iki carpan arasindaki farkhliklari agiklamiyor. Farklilk, her g¢arpanin
medyaninin ayri hesaplanmasindan kaynaklaniyor.

PD/DD carpani, asiri degerlemeye isaret etmiyor. Borusan Boru, birinci gruba gore %22
iskontolu, ikinci gruba gore %17 primli ve tiim benzer sirketlerin medyanina paralel olan
2,0x PD/DD c¢arpaniyla islem goriyor. Tahminlerimiz Gizerinden gelecek 12 ay i¢in ima
edilen 6zsermaye getirisi (PD/DD / Gelecek 12 ay F/K) %18,3 ile benzer sirketlerin %17,0
genel medyaninin 1,3 yp lzerinde bulunuyor. Bununla birlikte bu oran, tahmin ettigimiz
donginin zirvesine yakin karhihg yansitiyor.

Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Net borg/ . . Gelecek12 ay
Piyasadegeri FD Gelecek  FAVOK/FVOK F/K FD/FAVOK FD/FVOK ozsermaye
Benzer sirketler Hisse kodu (milyon USD) (milyon USD) 12ayFAVOK (2026-28T) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T PD/DD getirisi*
Welspun WLCO 6,809 6,684 (0.38x) 1.21x 26.8x 22.5x 21.4x 15.8x 25.8x 19.0x 7.0x 30.3%
Jindal SAW JSAW 1,686 2,093 1.41x 1.00x 19.9x 10.2x  10.3x 6.2x 9.7x 6.3x 1.3x 11.3%
Saudi Steel Pipe sSSP 673 722 (0.44x) 1.28x 16.1x  14.7x 7.7x 7.4x 9.9x 9.6x 2.8x 18.7%
NWPX Infrastructure NWPX 933 1,014 0.90x 1.37x 17.6x 19.2x 10.7x 11.3x 14.4x 15.6x 2.2x 11.9%
Birinci grup medyani 1.25x 18.7x  17.0x  10.5x 9.4x 12.1x  12.6x 2.5x 15.3%
Tenaris TEN 28,115 26,035 (0.74x) 1.24x 14.5x  12.5x 9.3x 8.1x 12.0x  10.0x 1.7x 12.9%
Vallourec VK 5,290 5,170 (0.21x) 1.27x 13.4x 8.2x 5.8x 4.4x 8.4x 5.7x 1.7x 18.7%
Tubacex TUB 382 917 3.42x 1.73x m.d. 17.3x 9.9x 7.1x 22.4x  12.1x 1.2x a.d.
Ratnamani RMT 1,757 1,724 (0.39x) 1.17x 31.7x  22.5x 19.2x 15.2x 23.2x 17.9x  4.0x 17.0%
ikinci grup medyani 1.26x 14.5x  14.9x 9.6x 7.6x 17.2x  11.1x 1.7x 17.0%
Genel medyan 1.26x 17.6x 16.0x 10.1x 7.8x 13.2x  11.1x 2.0x 17.0%
Borusan Boru BRSAN 1,820 1,985 0.43x 1.23x 15.6x 9.9x 9.1x 6.6x 12.3x 8.1x 2.0x 18.3%
Birinci grup medyanina prim / (iskonto) (16.7%) (41.5%) (13.1%) (29.7%) 0.9% (35.5%) (22.4%) 3.0yp
ikinci grup medyanina prim / (iskonto) 7.6% (33.5%) (5.0%) (13.4%) (28.7%) (26.6%) 17.4% 1.3yp
Genel medyana prim / (iskonto) (11.3%) (38.0%) (9.7%) (14.9%) (7.1%) (26.6%) (0.2%) 1.3yp

*[ma edilen Gelecek 12 ay 6zsermaye getirisi = PD/DD / Gelecek 12 ay F/K.

Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma
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Detayh Karsilagtirma: BRSAN ve Birinci Grup Benzerleri

Kalite gostergeleri — BRSAN ve birinci grup benzerleri wLCO JSAW SSP NWPX Medyan BRSAN Fark Fark %

PiYASA VERILERi (milyon USD)

Piyasa degeri 6,809 1,686 673 933 a.d. 1,820 a.d. ad.
Firma degeri 6,684 2,093 722 1,014 a.d. 1,985 a.d. a.d.
CARPANLAR

F/K —2026T 26.75x 19.86x 16.14x 17.61x 18.73x 15.61x (3.12x) (16.7%)
F/K—2027T 22.50x 10.18x 14.68x 19.24x 16.96x 9.93x (7.03x) (41.5%)
F/K —2028T 18.34x 8.72x 13.22x  18.15x  15.69x 9.48x (6.21x) (39.6%)
FD/FAVOK — 2026T 21.39x  10.30x 7.69x 10.72x  10.51x 9.13x (1.37x) (13.1%)
FD/FAVOK — 2027T 15.77x 6.22x 7.43x 11.32x 9.38x 6.59x (2.78x) (29.7%)
FD/FAVOK — 2028T 12.78x  5.36x  6.87x  10.91x  8.89x  6.50x  (2.39x) (26.9%)
FD/FVOK — 2026T 25.83x  9.70x 9.88x  14.40x 12.14x 12.26x  0.11x 0.9%
FD/FVOK — 2027T 19.02x 6.33x 9.60x 15.57x  12.59x 8.12x (4.47x) (35.5%)
FD/FVOK — 2028T 15.53x 5.81x 8.69x 14.96x 11.83x 7.98x (3.84x) (32.5%)
PD/DD — Cari 7.04x 1.27x 2.79x 2.24x 2.52x 1.95x (0.56x) (22.4%)

FINANSAL TAHMINLER

Net satisblylimesi — 2026-28T 27.4%  11.8% 6.0% 4.7% 8.9% 12.5%  3.6yp 40.1%
FAVOK marji — 2026T 13.9% 10.5% 243% 157% 14.8% 9.8%  (5.0yp) (33.5%)
FAVOK marji — 2027T 14.2% 145% 23.5% 155% 15.0% 11.7% (3.3yp) (21.9%)
FAVOK marji — 2028T 145% 14.8% 23.5% 15.4% 15.1% 11.9% (3.2yp) (21.4%)
FVOK marji — 2026T 11.5% 11.3% 189% 11.7% 11.6% 7.3%  (4.3yp) (36.7%)
FVOK marji — 2027T 11.7% 14.5% 182% 11.2% 13.1% 9.5%  (3.6yp) (27.5%)
FVOK marji — 2028T 12.0% 13.9% 185% 11.2% 12.9% 9.7%  (3.3yp) (25.3%)
SNAmarji — 2026T (3.1%) 4.6% 13.8%  10.0% 7.3% 2.1%  (5.2yp) (70.9%)
SNAmarji — 2027T 2.5% (3.3%) 6.2% 12.7% 4.4% 5.1% 0.8yp 17.6%
SNAmarji — 2028T 3.8% 5.6% 14.7%  10.0% 7.8% 6.9%  (0.9yp) (11.3%)
Amortisman faktérii — 2026-28T 1.21x 1.00x 1.28x 1.37x 1.25x 1.23x  (0.02x) (1.2%)
KALITE GOSTERGELERI

Syillik ortalama FAVOK marji (%) 9.5% 12.5% 18.7% 12.3% 12.4% 8.8% (3.6yp) (29.1%)
FAVOK marji standart sapmasi, 10 yil (yp) 2.5yp 2.2yp 9.1yp 7.3yp 4.9yp 3.5yp (1.4yp) (28.3%)
Sermaye getirisi, 5 yillik ortalama (%) 12.3% 9.6% 11.5% 5.8% 10.5% 7.2%  (3.3yp) (31.8%)
FAVOK amortisman faktérd, 5 yillik ortalama (x) 1.30x 1.29x 1.34x 1.43x 1.32x 1.43x 0.11x 8.3%

Yatirim harcamasi /satislar, 5 yillik ortalama (%) 9.0% 4.1% 1.6% 4.2% 4.1% 3.8% (0.3yp) (8.0%)
Yatirim harcamasi /amortisman, 5 yillik ortalama (x) 3.56x 1.35x 0.30x 1.44x 1.39x 1.41x 0.01x 0.9%

Net borg / FAVOK (x) (0.38x) 1.41x (0.44x)  0.90x 0.26x 0.43x 0.17x 65.0%

Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma
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Detayl Karsilastirma: BRSAN ve ikinci Grup Benzerleri

Kalite gostergeleri — BRSAN ve ikinci grup benzerleri TEN VK TUB RMT Medyan BRSAN Fark Fark %

PiYASA VERILERi (milyon USD)

Piyasa degeri 28,115 5,290 382 1,757 a.d. 1,820 a.d. ad.
Firma degeri 26,035 5,170 917 1,724 a.d. 1,985 a.d. a.d.
CARPANLAR

F/K —2026T 14.50x 13.42x m.d. 31.67x 14.50x 15.61x 1.10x 7.6%
F/K—2027T 12.55x 8.25x 17.33x  22.46x 14.94x 9.93x (5.01x) (33.5%)
F/K —2028T 12.02x 7.38x 8.89x m.d. 8.89x 9.48x 0.59x 6.6%
FD/FAVOK — 2026T 9.29x 5.85x 9.93x 19.23x 9.61x 9.13x (0.48x) (5.0%)
FD/FAVOK — 2027T 8.07x 4.44x 7.15x 15.23x 7.61x 6.59x (1.02x) (13.4%)
FD/FAVOK — 2028T 7.73x 4.04x 5.82x 12.53x 6.77x 6.50x (0.28x) (4.1%)
FD/FVOK — 2026T 11.98x  8.41x  22.41x 23.17x 17.20x 12.26x (4.94x) (28.7%)
FD/FVOK — 2027T 9.98x 5.66x 12.14x 17.88x 11.06x 8.12x (2.95x) (26.6%)
FD/FVOK — 2028T 9.49x 5.00x 8.78x 14.42x 9.14x 7.98x (1.15x) (12.6%)
PD/DD — Cari 1.66x 1.67x 1.17x 4.05x 1.66x 1.95x 0.29x 17.4%

FINANSAL TAHMINLER

Net satis buyimesi —2026-28T 4.5% 6.1% 7.6% 16.3% 6.9% 12.5% 5.6yp 81.7%
FAVOK marji — 2026T 22.9% 21.2% 12.1% 17.1% 19.1%  9.8%  (9.3yp) (48.6%)
FAVOK marji — 2027T 24.7% 24.1%  14.4% 18.0% 21.0% 11.7% (9.3yp) (44.3%)
FAVOK marji — 2028T 24.7% 24.8% 15.7% 18.6% 21.6% 11.9% (9.8yp) (45.2%)
FVOK marji — 2026T 17.8% 14.7% 5.3% 14.2% 14.4% 7.3% (7.1yp) (49.3%)
FVOK marji — 2027T 19.9% 18.9% 8.3% 15.3% 17.1% 9.5% (7.6yp) (44.4%)
FVOK marji — 2028T 20.1% 20.1% 10.2% 16.2% 18.1% 9.7% (8.5yp) (46.7%)
SNAmarji —2026T 12.7% 9.5% 1.8% 5.4% 7.5% 2.1% (5.3yp) (71.5%)
SNAmarji — 2027T 15.4%  9.1% 2.3% 5.1% 7.1% 5.1%  (2.0yp) (27.7%)
SNAmarji — 2028T 15.6%  9.0% 4.0% 6.9% 7.9% 6.9%  (1.0yp) (12.4%)
Amortisman faktérii — 2026-28T 1.24x 1.27x 1.73x 1.17x 1.26x 1.23x  (0.02x) (2.0%)
KALITE GOSTERGELERI

Syillik ortalama FAVOK marji (%) 25.8% 18.3% 10.3% 16.9% 17.6% 8.8% (8.8yp) (50.0%)
FAVOK marji standart sapmasi, 10 yil (yp) 6.6yp 9.9yp 4.0yp 1.2yp 5.3yp 3.5yp (1.8yp) (33.7%)
Sermaye getirisi, 5 yillik ortalama (%) 21.0% 17.0% 4.3% 17.0% 17.0% 7.2% (9.8yp) (57.8%)
FAVOK amortisman faktérd, 5 yillik ortalama (x) 1.21x 1.32x 2.36x 1.15x 1.26x 1.43x 0.17x 13.5%
Yatirim harcamasi /satislar, 5 yillik ortalama (%) 4.3% 4.2% 6.3% 5.7% 5.0% 3.8% (1.2yp) (23.9%)
Yatirim harcamasi /amortisman, 5 yillik ortalama (x) 0.92x 0.84x 0.87x 2.58x 0.89x 1.41x 0.51x 57.6%
Net borg / FAVOK (x) (0.74x) (0.21x)  3.42x (0.39x) (0.30x) 0.43x 0.73x a.d.

Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma
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SEKTOR GORUNUMU

ABD hat borusu faaliyetleri, Borusan Boru’nun yatirim tezinin temel belirleyicisidir. Bu
nedenle ABD hat borusu pazarini diger segmentlere gére daha ayrintili inceliyoruz.

Altyapi ve Proje: ABD Hat Borusu Pazari

ABD hat borusu pazari, birbirinin yerine kullanilabilir olarak degerlendirilmemesi gereken
farkl Grin kategorilerinden olusuyor. Argus Pipe Logix endeksi, esas olarak kii¢clik ve orta
caph kaynakl ve dikissiz borularin distribltoér spot fiyatlarini izliyor. Borusan Boru ise
Granan, teknik 6zelliklerin ve teslimat takviminin belirlendigi s6zlesmeler kapsaminda
dogrudan satilan, 24 ing ve (izeri LSAW? ve HSAW* proje borulari iiretiyor. Bu nedenle Pipe
Logix’i, Borusan Boru’nun gerceklesen satis fiyatlarinin dogrudan gostergesi olarak degil,
genel dongliyli zamaninda yansitan bir gosterge olarak kullaniyoruz.

Hat borusu fiyatlari, 2022 zirvesinden %27 gerilemesine ragmen 2022 o6ncesindeki
seviyelerin lizerinde kaliyor. ABD hat borusu fiyatlari, 2018’de Section 232° tarifelerinin
uygulanmaya baslamasinin ardindan yiikseldi, pandemi doneminde Eylil 2020°de gorilen
dip seviyeye kadar geriledi ve ardindan HRC® maliyetlerinin hizla artmasi, sondaj
faaliyetlerinin toparlanmasi ve arzin daralmasiyla Mayis 2022’ye kadar yaklasik %182
ylkseldi. Sonrasinda dongli normallesti ve bilesik endeks, Eyliil 2024’e kadar gecen 28
ayda yaklasik %41 geriledi. Fiyatlar bu tarihten Temmuz 2026’ya kadar yaklasik %23
toparlanarak son Ug yilin en yliksek seviyesine ulasti. Mevcut seviye, 2022 zirvesinin hala
%27 altinda olmakla birlikte pandemi 6ncesi ortalamanin %53 lzerinde bulunuyor.

ABD’de yerli hat borusunun spot doniisiim marjlari (delta), 2022 6ncesindeki seviyelerin
tizerinde kaliyor. ABD yerli hat borusu fiyatindan ABD sicak haddelenmis rulo fiyatinin
cikariimasiyla hesaplanan ve Aralik 2017’ye endekslenen gostergemiz, 2022 zirvesinden
Temmuz 2026°ya kadar yaklasik %28 geriledi. Bununla birlikte, pandemi Oncesi
ortalamanin yaklasik %50 Uizerinde bulunmasi, yapisal olarak daha gli¢li bir marj ortamina
isaret ediyor.

ABD Hat Borusu Fiyatlari ABD Yurt ici Hat Borusu Spot Doniisiim Mariji (Delta)
ABD hat borusu fiyatlari zirveden gerilemesine ragmen 2022 oncesi seviyelerin ABD hat borusu spot déniisiim marji (delta) 2022 éncesi seviyenin lizerinde
uizerinde kalmaya devam ediyor... normallesti...
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AK Yatirim Arastirma Bloomberg, AK Yatirim Arastirma

3 Boyuna toz alti kaynakli. Duz dikisle sekillendirilir.

4 Spiral toz alti kaynakli. Helisel dikisle sekillendirilir.

5 ABD’nin ulusal guvenlik gerekgesiyle ithalat kisitlamasi getirmesine imkan veren yasa; gelikte halen %50.
6 Sicak haddelenmis rulo sac
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ABD’nin ticari koruma onlemleri, yerli hat borusunun yiiksek fiyat primini koruyor;
ancak ithalat rekabetg¢i kalmaya devam ediyor. Section 232 tarifelerinin Haziran 2025'te
%50’ye yukseltilmesi, Grlin bazli antidamping ve telafi edici vergilerle birlikte yerli Grin
fiyatlarini destekliyor. ABD hat borusu, Temmuz 2026’da ithal Grlinlere gore yaklasik 632
USD/kisa ton (yaklasik 697 USD/ton) primle islem goriyordu. Buna ragmen, 16 ing Uzeri
hat borusu ithalati 2025’te %49 artarak 556 bin kisa tona (yaklasik 504 bin ton) ulasti. Bu
miktar, Preston Pipe’in yil i¢in 1.553 bin kisa tonluk (yaklasik 1.409 bin ton) pazar tahmini
Uzerinden hesaplandiginda, blyiik capli boru pazarinin tahmini %36’sina karsilik geliyor.
Dolayisiyla ticari koruma, yerli fiyatlari destekliyor ancak pazari ithalata kapatmiyor.
Yeterince ylksek bir yerli Griin primi, tarife ve navlun sonrasinda da ithalati ekonomik
kilabiliyor. (ABD Nifus Sayim Blirosu; Pipe Exchange lzerinden Preston Pipe Report)

ABD Yurt ici Uriiniin ithal Uriine Primi

ABD’nin ticari koruma 6nlemleri yerli hat borusundaki primi destekliyor...
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Kaynak: Argus Line Pipe Report, Aralik 2017 = 100 (Pipe Exchange lizerinden), AK Yatirim Arastirma

Biiylik caph boru talebi, proje doéngiisiiyle sekilleniyor. Baslica talep unsurlari LNG
tesislerine gaz tedarik altyapisi, Permian ve Haynesville havzalarinin ¢ikis kapasitesi
ihtiyaci ve veri merkezleriyle baglantil dogal gazla elektrik Gretimi talebidir. EIA, 2026-27
donemi icin ABD’de 44,9 milyar fit kiip/gun planlanan dogal gaz boru hatti kapasite artis
belirtiyor. Bunun yaklasik %70’i halihazirda insaat asamasinda bulunurken yaklasik %85’i
Texas ve Louisiana’da yer aliyor. (EIA)

2028’e kadar sinirli kalan kapasite, mevcut siparis dongisiinde fiyatlamayi destekliyor.
Proje takip galismamiz, EIA’'nin dogal gaz ve sivi boru hatti projeleri veri tabanlarini
kullanarak her projenin uzunlugunu, capini ve varsayilan et kalinligini teslimat yili bazinda
tonaja donustlrlyor ve potansiyel hat borusu talebini tahmin ediyor. Bu ¢alisma, Berg
Pipe’in teknik Giretim araligina giren 24 ing ve Gzeri borularda 2027 teslimatlariigin yaklasik
1,58 milyon ton, 2028 teslimatlari icin ise yaklasik 1,59 milyon ton talebe isaret ediyor. Bu
rakamlar henliz siparise baglanmamis talebi degil, teknik olarak karsilanabilir talebi
Olglyor ve farkl gelistirme asamalarindaki projeleri iceriyor. Alaska LNG igin, 739 millik
ihtiyacin diger ureticilerle yapilan 6n tedarik anlasmalarina hentiz dahil olmayan tahmini
Ugte birlik kismini dikkate aliyoruz.
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- Arz, gerekli yeterliliklere sahip az sayida (ireticide yogunlasiyor. Welspun, spiral boru
tesisinde %85-90 kapasite kullanimi agikladi ve ABD tesislerinin kapasitesinin 2028
mali yilina kadar buylk 6lgtde siparislere ayrildigini belirtti. Berg Pipe’in agiklanan
yaklasik 3,6 milyar USD siparisi ise ABD’deki 550 bin ton/yil kapasitesini 2026-27
doneminde dolduruyor ve 2028 kapasitesinin blylik bolimuni karsiliyor. Dolayisiyla
yeni siparisler cogunlukla 2028 sonu ve sonrasindaki teslimatlar icin aliniyor. Genis
proje havuzu ile gerekli yeterliliklere sahip kapasitenin sinirli olmasi, mevcut siparis
dongusiinde fiyatlamayi destekleyecektir.

- 2028 sonrasindaki gorinlrlik daha belirsizdir. 2028-29 dénemindeki ortalama
taahhit edilmis teslimat tonaji, 2026-27 seviyesinin yalnizca 0,61 katidir. Bu nedenle
bir sonraki siparis dongusi, Energy Transfer’in yatirim onayi verilen Desert Southwest
projesinin boru tedarikine ve nihai yatirim karari bekleyen projelere baglidir. Desert
Southwest, 4C29’da devreye alinmasi planlanan, 516 mil uzunlugunda ve 48 ing
¢apinda bir boru hattidir. Proje sahibinin ABD’li Gireticilere dncelik vermeyi hedefledigi
projenin, 2026-27 déneminde boru tedariki gerektirmesi muhtemeldir. Nihai yatirm
karari bekleyen baslica firsatlar DelLa Express, Bakken East, Saguaro ve Alaska LNG’nin
heniiz tedarik anlasmasina baglanmamis kismidir. Ayrica Targa’nin askiya alinan Apex
boru hattinin yeniden baslatilmasi, yaklasik 0,31 milyon ton potansiyel talep yaratarak
2028-29 proje havuzuna tek proje bazinda en bliyuk ilaveyi saglayabilir.

- Proje gorunurliigt, 2028 teslimat yili sonrasinda belirgin bicimde azaliyor. Ancak bu
durum, talepte sert bir diisisten ¢ok projelerin aciklanma ufkunu yansitiyor gibi
gorindyor. Takip edilen 2029 teslimatlari toplamda yalnizca yaklasik 0,23 milyon ton
olup, ilgili projelerin hicbirinde henilz nihai yatirim karari alinmadi. EIA’nin Agustos
2026 tarihli dogal gaz ve sivi boru hatti projeleri veri tabanlarinda, 2030’da devreye
girmesi planlanan projelerin 6tesinde blyik capli boru 6zellikleri agiklanmis yalnizca
bir proje bulunuyor. Bu proje, Cheniere’in 55,6 mil uzunlugunda ve 48 in¢ ¢capindaki
Sabine Crossing boru hattidir. Tahminlerimize gére 2031’de devreye girecek proje
yaklasik 43 bin ton talebe karsilik geliyor. Proje sahipleri genellikle glizergah ve cap
bilgilerini faaliyete gecisten yalnizca ikiila dort yil dnce agikliyor. Bununla birlikte, ABD
altyapi faaliyetlerine iliskin terminal donem varsayimlari kaginilmaz olarak heniz
actklanmamis projelere dayaniyor.

2028'e Kadar ABD Hat Borusu Talebi (AK Yatirim Tahminleri) 2028 Sonrasi One Cikan Projeler (AK Yatirim Tahminleri)
Berg Pipe’in teslimat takvimi ABD’deki biiyiik capl hat borusu talebiyle Bekleyen biiyiik projeler 2028 sonrasi igin siparig potansiyeli sunuyor...
paralel seyrediyor; her ikisinin de 2028'e kadar giiglii kalmasini
bekliyoruz... Alaska (~1/3)*
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M Berg Pipe'in Uretim Araligina Giren Pazar (bin ton, AK Yatirim tahmini) H Talep Potansiyeli (bin ton, AK Yatirim tahmini)

A Berg Pipe Siparis Defteri Teslimat Takvimi (milyon USD, AK Yatirim tahmini) * Heniiz agiklanan bir tedarikgisi bulunmayan kisim

Kaynak: EIA, Sirket verileri, AK Yatirim Arastirma Kaynak: EIA, Sirket verileri, AK Yatirim Arastirma
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Yeni kapasite, 2029 ve sonrasini kapsayan siparislerde rekabeti sekillendirebilir. Diger
Ureticilerin kapasitesi 2026 ve 2027’de devreye girse de teknik 6zellikler, kaplama ve proje
gereklilikleri, her tesisin rekabet edebilecegi siparisleri sinirliyor.

- Borusan Boru, Gemlik’teki 250 bin ton/yil blyuk caph hat borusu kapasitesini
yeniden devreye aldi. Gemlik’in yeniden baslatiimasi, tesis tasimanin maliyet ve
gecikmesine katlanmadan pazara daha hizli erisim saghyor.

- Welspun (WLCO), Little Rock’taki ABD hat borusu kapasitesini iki yatirimla
genisletiyor. 2026 basinda devreye alinan 100 milyon USD tutarindaki HFIW? kapasite
artisi, 24 ince kadar caplarda 175 bin ton/yil ek kapasite saglayarak ilgili tesisin
kapasitesini iki katina, 350 bin ton/yila cikardi. ilave 150 milyon USD ise ydnetimin
2026 sonuna kadar devreye girmesini bekledigi ve kapasitesini yaklasik 350 bin
ton/yil olarak tahmin ettigimiz LSAW tesisi ile kaplama hattina ayriliyor.
Hesaplamalarimiza gére bu yatirimlar birlikte, sahanin hat borusu kapasitesini
yaklasik 525 bin ton/yildan vyaklasik 1,05 milyon ton/yila, kabaca iki katina
¢ikaracaktir. Yeni LSAW tesisi, Panama City agisindan en ilgili kapasite artisi olacaktir.
Bununla birlikte, belirli bir siparise hangi tesislerin teklif verebilecegini teknik
ozellikler, kaplama ve proje gereklilikleri belirlemeye devam ediyor. Welspun, bu
yatirimlar sonrasinda Little Rock’in 6-56 in¢ ¢ap arali§l sunacagini ve bu araligin
ABD’de benzersiz oldugunu belirtiyor. (Welspun Tubular internet sitesi; Welspun
Tubular basin agiklamasi, Agustos 2025; Welspun Corp 2027 mali yili 1. ceyrek
finansal sonug telekonferansi)

- Jindal SAW (JSAW): Halka acik boru sirketi Jindal SAW olan PR Jindal Grubu, ABD’de
seffafligl en diisik rakip olmaya devam ediyor. Teknik 6zellikler, kaplama ve proje
gereklilikleri hangi tesislerin belirli bir siparise teklif verebilecegini belirlediginden,
yalnizca cap araliklarinin 6rtismesi dogrudan rekabet anlamina gelmiyor. Bu
cercevede, Grubun Urin araliklari Borusan Boru ile 6rtiisse de Urlinleri dogrudan
birbirinin yerine gegmiyor. Bay St. Louis spiral boru tesisi, 24-60 ing araliginda 300 bin
ton/yil kapasiteye sahipken, ayri bir Baytown tesisinin 8,625-26 in¢ araliginda 300 bin
ton/yil kapasiteye sahip oldugu bildiriliyor. Mayis 2026’da agiklanan 87 milyon USD
yatirim, Baytown’a daha kigik ¢apli bir boru tesisi ekleyecek ve Bay St. Louis’deki
sekillendirme kabiliyetini genisletecek. Grubun ABD’de LSAW kapasitesi
bulunmamasi nedeniyle Panama City ile rekabeti dolayli kaliyor. Grubun parcali
ortaklik yapisi, Jindal SAW’in Bay St. Louis ortak girisimindeki payina iliskin belirsizlik
ve Baytown’in faaliyet durumu, Gretimi ve kapasite kullanimina iliskin agiklamalarin
bulunmamasi gortinrligu sinirliyor. (Jindal internet sitesi; SteelOrbis; Tube & Pipe
India)

7 Yuksek frekans indiiksiyon kaynakli. Kenarlari indiiksiyon bobinleriyle isitan HFW sireci.
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- JSW Steel USA’nin Baytown LSAW tesisi, Panama City’nin Urlin araligina en yakin
mevcut ABD kapasitesidir. Teknik 6zellikler, kaplama ve proje gereklilikleri hangi
tesislerin belirli bir siparise teklif verebilecegini belirlediginden, yalnizca cap
araliklarinin értlismesi dogrudan rekabet anlamina gelmiyor. Bu ¢ergcevede Baytown,
dogrudan bir ikameden ¢ok kosullara bagli olarak devreye girebilecek potansiyel arz
niteligindedir ve Uretimin hizla artirilmasi olasi gériinmiyor. Tesis, 31 Mart 2026'da
sona eren 2026 mali yilinda yalnizca yaklasik 59 bin ton Uretim gerceklestirdi.
Hesaplamalarimiza gore bu miktar, yaklasik 499 bin ton/yil tarihsel nominal
kapasitenin yaklasik %12’sine karsilik geliyor. Uretim artisini i¢c unsur sinirhyor. ilk
olarak, yaklasik %44 kapasite kullanimiyla ¢alisan bitisikteki levha tesisinin
modernizasyonunu tamamlamasi ve gerekli levha kalitelerini givenilir bicimde
tedarik edebildigini gostermesi gerekiyor. Devreye almanin vyakin vadede
gerceklesmesi bekleniyor. ikinci olarak, Baytown’in iriin karmasi agir muhafaza
borulari, kazik borulari ve deniz uygulamalarina agirlik veriyor. Berg Pipe’in karadaki
iletim pazarina girmek, tesis kapasitelerinin yillar 6ncesinden siparislere ayrildigi bir
pazarda misteri yeterlilik onaylari alinmasini ve yerlesik tedarikgilere karsi proje
kazanilmasini gerektirecektir. Uglincii olarak, tesisin 1960’li yillara dayanan nominal
kapasitesi, fiilen kullanilabilir kapasitesini muhtemelen oldugundan vyiksek
gosteriyor. (JSW Steel internet sitesi; JSW Steel 2021-22 Entegre Raporu; JSW Steel
Ltd 2026 mali yili finansal sonu¢ sunumu ve telekonferansi)

Yeni hat yatirimlari 6ne ¢iksa da yenileme ihtiyaci tekrarlayan bir temel talep sagliyor.
ABD’de yaklasik 523 bin mil dogal gaz iletim ve sivi boru hatti isletiliyor. Bunun yaklasik
244 bin mili 1970’ten dnce ddsendi. PHMSA¥ nin Mega Rule diizenlemesi, isletmecilerin
yeterli kaydi bulunmayan 1970 6ncesi dogal gaz iletim boru hatlarinda izin verilen azami
isletme basincini yeniden dogrulamasini gerektiriyor. ilgili hat uzunlugunun %50’sinin
Temmuz 2028’e, tamaminin ise Temmuz 2035’e kadar kapsanmasi gerekiyor. Borunun
yenilenmesi, izin verilen yontemlerden yalnizca biridir. Dolayisiyla diizenleme, belirli bir
boru talebi miktari tanimlamaktan ¢ok hat buttinligline yonelik harcamalari destekliyor.
(ABD Ulusal Bilimler Akademileri; PHMSA)

8 Boru Hatti ve Tehlikeli Maddeler Giivenligi idaresi.
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Yenileme talebi anlamli bir talep bazi sunabilir. Ornek olarak, 1970 éncesinde kurulan 24
in¢ ve Uzeri iletim sebekesinin yilda %1’inin yenilenmesi, yaklasik 250 bin ton veya Preston
Pipe’in 2025 bulyuik capli boru pazari tahmininin yaklasik %18’i kadar talebe isaret
edecektir (Pipe Exchange (izerinden). Bunun bir talep tahmini veya Borusan Boru’'nun
karsilayabilecegi hacim tahmini degil, 6rnek bir duyarlilik hesabi oldugunu belirtelim.
Yatirim acgisindan dnem tasiyan unsur, talebin niteligidir. Yenileme faaliyetleri LNG nihai
yatirim kararlarina veya veri merkezi yatirimlarina daha az baghdir ve yeni hat yatirimlar
dongisii yavasladiginda daha kalici bir temel talep saglayabilir.

Kurulum Dénemine Gére ABD iletim Boru Hatti Sebekesi Capa Gore ABD iletim Boru Hatti Sebekesi
ABD boru hatti aginin %47'si 1970 6ncesinde insa edildi... ABD boru hatti aginin %30'u 24 ing ve Uzeri ¢apa sahip...
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Kaynak: National Academies of Sciences, PHMSA, AK Yatirim Arastirma Kaynak: National Academies of Sciences, PHMSA, AK Yatirim Arastirma

Enerji: ABD Petrol Sahasi Boru Uriinleri (OCTG) Pazari

ABD, hacim talebinin biiyiik bolimiini karadaki kaya petrolii ve gazi sondajlarinin
olusturdugu diinyanin en biliyiik OCTG® pazaridir. Talep, arama ve (retim yatirmlarina
(E&P) duyarh olmaya devam etse de daha uzun ve daha karmasik kuyular, OCTG tiiketimi
ile toplam sondaj kulesi sayisi arasindaki iligkiyi zayiflatti. Permian Havzasi’'nda ortalama
yatay kuyu uzunlugu, 2015’teki 6.149 fitten 2025’te 10.867 fite ¢ikarak %77 artti. 15.000
fitin Gzerindeki ¢ok wuzun yatay kuyular ise 2025te Permian’daki yeni kuyu
tamamlamalarinin %15’ini olusturdu. Dolayisiyla kuyu basina artan muhafaza ve Uretim
borusu ihtiyaci, 6nceki dongilerin oldukca altinda kalan sondaj kulesi sayisini kismen
dengeliyor. (EIA)

Yatay Uzunluga Gore Agilan Yeni Kuyular, Permian Bolgesi Yeni Kuyu Basina Ortalama Yatay Uzunluk, Permian Bélgesi

Uzayan yatay kuyu boylari, diisen sondaj kulesi sayisina ragmen OCTG talebini destekliyor... Permian'da yatay kuyu boyu %77 uzadi, kuyu basina OCTG kullanimi artt...

7

6

12

-
o

F
=] : =
3 = 3
4 2
= 4 g
[ =]
] 2
3 3 3 6
p =
8 2 ‘i
E 4
(1]
! T
5
0 2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
W 5.000 fitten kisa W 5.000 ile 15.000 fit arasi 15.000 fitten uzun 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: EIA Kaynak: EIA

9 Petrol Sahasi Boru Uriinleri. Petrol ve gaz kuyularinda kullanilan muhafaza borusu, {iretim borusu ve sondaj borusu.
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Yakin vadeli faaliyet gostergeleri destekleyici kalmaya devam ediyor. ABD’de sondaj
kulesi sayisi 4 Eylal'de yillik 51 artisla 588 seviyesindeydi. EIA, ABD ham petrol Uretiminin
2025’teki 13,6 milyon varil/glinden 2026’da 13,8 milyon varil/giine ve 2027’de 14,2
milyon varil/gline yikselmesini 6ngoériyor. ABD’nin brit LNG ihracatinin da ayni dénemde
15 milyar fit kiip/glinden sirasiyla 17 ve 19 milyar fit kiip/giline ¢ikmasi bekleniyor. Bu artis,
Ozellikle Haynesville Havzas’'nda dogal gaz odakli sondaji destekliyor. ABD sondaj
kulelerinin %45’ini barindiran Permian, hacim acisindan ana pazar olmaya devam ediyor.
Deniz sondajlari ise 13 kuleyle hacim agisindan kii¢lk kaliyor ve agirlikli olarak dikissiz ve
yuksek nitelikli Grtnlerle karsilaniyor. (EIA, Baker Hughes)

Sondaj kulelerinin bilesimi, toplam faaliyet kadar 6nem tasiyor. Baker Hughes’un aylik
verilerine gére ABD’de sondaj kulesi sayisi, 2026’da ortalama yaklasik 560 ile 2014
ortalamasinin yaklasik %68 altinda bulunuyor. Bununla birlikte, yatay sondaj kulelerinin
toplam igindeki payi 2013’teki yaklasik %63’ten yaklasik %90’a yiikseldi. Bu durum, aktif
kule basina daha ylksek muhafaza borusu ihtiyacina isaret ediyor. Agustos 2026
ortalamasi, Haynesville (+18), Eagle Ford (+10) ve Permian (+8) havzalarinin 6nciliiginde
yillik 52 kule artti. Artan LNG gaz tedariki ihtiyacinin dogal gaz sondajini desteklemesiyle
Haynesville’de faaliyet, 2024 ortalamasinin yaklasik %60 (izerinde, yaklasik 58 kuleye
ulastl. Permian’daki faaliyet ise 2024 ortalamasinin yaklasik %14 altinda bulunuyor ve
havzanin ABD kulelerindeki payini %51’den %45’e duslriiyor. Eagle Ford ve Permian
kuyulari kaynakli muhafaza borularinda 6nemli talep yaratirken, daha derin Haynesville
kuyulari dikigsiz Grlinleri 6ne ¢ikariyor. Baytown, daha yliksek teknik 6zelliklere sahip
kaynakl boru talebinin bir bélimini karsilayabiliyor; ancak faaliyetlerinin agirligi standart
kara uygulamalarinda kalyor. (Baker Hughes)

ABD Sondaj Kulesi Sayisi, Aylik Ortalama Baglica Petrol & Gaz Havzalarinda ABD Sondaj Kulesi Sayisi, Aylik Ort.

ABD aktif sondaj kulesi sayisi, 2C26'dan bu yana genis tabanl toparlanmaya ragmen Haynesville’deki sondaj kulesi sayisi, LNG tesislerinin besleme gazi talebi arttikga 2024'e

2014 seviyesinin yaklasik %68 altinda...
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Permian ve Eagle Ford petrol adirlikli, Haynesville ve Appalachia ise gaz agirlikli havzalardir;

Petrol M Gaz M Diger Appalachia, Marcellus ve Utica’yr kapsar. Agustos 2026 itibariyla bu dort havza ABD’deki

toplam sondaj kulesi sayisinin yaklasik %69'unu olusturuyor.

Kaynak: Baker Hughes

Kaynak: Baker Hughes
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ABD OCTG pazari, Tenaris (TEN) ve Vallourec’in (VK) onciiliik ettigi yogunlagsmis yiiksek
nitelikli dikigsiz Uriin segmenti ile daha parcali kaynakh {iriin segmentinden olusuyor.
Daha uzun ve karmasik kuyular ile deniz projelerinin destegiyle talep blylmesi giderek
yuksek nitelikli dikigsiz trlinlere yoneliyor. Bu durum, toplam OCTG biiylimesinin Borusan
Boru talebine ne dlglide yansiyacagini sinirliyor. Baytown’in enerji segmentine yonelik
ERW?° boru tesisi, 300 bin ton/yil kapasiteye sahiptir. 2024’te eklenen 100 bin ton/yil
SRM?*! tesisi ise Sanayi ve insaat altinda raporlaniyor ve OCTG’ye yénelik kapasiteye dahil
edilmiyor. Dolayisiyla Borusan Boru, yliksek nitelikli dikissiz Griinlere yonelik genel
yonelimden ¢ok, karada kullanilan kaynakli boru talebindeki bliyiimeden faydalanabilecek
konumda bulunuyor.

Ticari koruma, yerli lireticilere en belirgin yapisal destegi sagliyor. OCTG dahil ithal celige
uygulanan Section 232 tarifeleri Haziran 2025’te iki katina gikarilarak %50’ye yikseltildi.
Nisan 2026'daki yeniden diizenleme ise tiirev celik Grinlerinde vergi matrahini tam
gimrik kiymetini kapsayacak sekilde genisletti. Ayni ay ABD Ticaret Bakanlhgi, Avusturya,
Tayvan ve BAE’den yapilan OCTG ithalatina yonelik antidamping ve telafi edici vergi
sorusturmalari da baslatti. Basvuru sahipleri; liyeleri arasinda Borusan Pipe US, Tenaris
USA ve Vallourec Star’in bulundugu ABD OCTG Ureticileri Birligi (USOMA), U.S. Steel ve
United Steelworkers sendikasiydi. Siire¢ su ana kadar basvuru sahipleri lehine ilerledi.
ITC*?, mayista oybirligiyle zarara iliskin makul emare bulunduguna karar verdi. Ticaret
Bakanhgi ise eylil baginda Avusturya kaynakli OCTG’ye yaklasik %10 gegici telafi edici vergi
getirdi. Ug Ulke icin de 6n antidamping kararlarinin 29 Ekim 2026’da, nihai kararlarin ise
Ocak 2027’de agiklanmasi bekleniyor. Bu onlemler birlikte, ithal Grtnlerin Glkeye giris
maliyetini artiriyor ve ABD’li Ureticilerin kapasite kullanimini ve fiyatlamasini destekliyor.
(Beyaz Saray; CBP%; ABD Ticaret Bakanhgi; ITC; Federal Register)

Yiiksek tarifeler altinda toplam gelik ithalati gerilerken, OCTG ithalati son dénemde
artti. AlSI izin verileriyle yaptigimiz hesaplamalara gore aylik gelik ithalat izinleri, Haziran
2025’ten bu yana onceki kota rejimindeki ortalamanin yaklasik %22 altinda, ortalama
yaklasik 1,9 milyon kisa ton (yaklasik 1,7 milyon ton) seviyesinde bulunuyor. Ancak izinler
temmuzda OCTG o6nculiigiinde tarife artisi dncesindeki seviyelere geri dondii. ABD Nifus
Sayim Birosu verileri de fiili OCTG ithalatinin ayhk %45 arttigini gosteriyor. Bunu,
ithalatcilarin antidamping kararlari Oncesinde sevkiyatlari 6ne c¢ekmesi olarak
degerlendiriyoruz. On kararlarin eyliil basindan ekim sonuna ertelenmesi de bu firsat
penceresini uzatti. Artis, 4C26’da kaynakli OCTG fiyatlarini baskilayabilir. Bununla birlikte,
kesinlesecek vergiler 2027’den itibaren ithalat rekabetini azaltarak yerli fiyatlari
destekleyebilir. (AISI**; ABD Niifus Sayim Biirosu; USOMA; Federal Register)

10 Elektrik Direng Kaynakli. Celik rulonun kenarlarinin elektrikle isitilip birlestirilmesiyle tretilen boru.
11 Uzatarak Cap Azaltma Tesisi. HFW veya ERW ana borusunu daha kiiglk ¢aplara indiren sicak boyutlandirma sireci.

12 ABD Uluslararasi Ticaret Komisyonu.

13 ABD GUmrik ve Sinir Koruma Dairesi.

14 Amerikan Demir ve Celik EnstitlisU.
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ABD OCTG FOB Fiyatlari

ABD Toplam Celik ithalat izinleri ve Nihai Mamul ithalat Pazar Payi

%50 ek gilimriik vergisiyle birlikte nihai iiriin ithalatinin payi yaklasik
%18'e geriledi, ancak ithalat lisanslari vergi 6ncesi seviyelerin yakinina
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Kaynak: AlSI SIMA ithalat izni agiklamalari

OCTG fiyatlari ve spot doniisiim marjlari (delta), 2022 zirvelerinden sirasiyla %46 ve %67
gerilemelerine ragmen pandemi 6ncesi seviyelerin lizerinde bulunuyor. ABD OCTG FOB
fiyati, 2022 zirvesinden %46 dismis olmasina karsin pandemi Oncesi seviyelerin %63
Uzerinde kaliyor. ABD OCTG FOB fiyatindan ABD sicak haddelenmis rulo fiyatinin
cikarilmasiyla hesaplanan ve Aralik 2017’ye endekslenen gostergemiz de benzer bir seyir
izliyor. GOsterge, 2022 zirvesinin %67 altinda ancak pandemi 6ncesi ortalamanin %73
Uzerinde bulunuyor. Son dénemde momentum da iyilesti. OCTG fiyatlari Mart 2026’daki
dip seviyeden yaklasik %25 yikselirken, spot donlsim marji (delta) ayni donemde %38
genisledi. (Bloomberg; AK Yatirim Arastirma)

ABD OCTG FOB Spot Doniisiim Marji (Delta)
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Kaynak: Bloomberg (Aralik 2017 = 100), AK Yatirim Arastirma
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Daha uzun yatay kuyular, artan LNG ihracati ve ithalata karsi korumanin destegiyle ABD
OCTG talebinin yakin vadede biiyiik 6l¢lide yatay kalmasini, orta vadede ise sinirli
bilyiime gostermesini bekliyoruz. Baslica asagi yonli risk, petrol fiyatlarinin diismesidir.
EIA, Orta Dogu arzinin toparlanmasiyla Brent’in 3C26’daki yaklasik 85 USD/varilden
2027’de ortalama vyaklasik 69 USD/varile gerileyerek 2025 ortalamasina dénmesini
bekliyor. Bu durum sondaj biitcelerini baskilayabilir. Ureticilerin sermaye disiplini,
distribttorlerin stok azaltmasi ve ticaret politikasindaki degisiklikler diger asagi yonli
risklerdir. Jeotermal, karbon yakalama ve depolama (CCS) ile deniz projeleri daha uzun
vadeli yukari yonli potansiyel sunuyor; ancak genellikle dikissiz borulari, gelismis
alasimlari ve yiksek nitelikli baglantilari 6ne gikariyor. Dolayisiyla bu pazarlar, Borusan
Boru icin temel talep unsurlarindan ¢ok ek firsat niteligi tasiyor.

Sanayi ve insaat

Tiirkiye ve Avrupa’da talep zayif kalmaya devam ediyor. Tirkiye’'de insaat sektorinin
blylimesi, 2025’teki %10,6’dan 1C26'da %3,2’ye yavasladiktan sonra 2¢26’da yillik %1,9
daralmaya dondi. Temmuz hazir beton gostergeleri de negatif kaldi. EUROFER, 2026 AB
celik tiketimi blylime tahminini %3,0’ten %0,4’e indirdi. Tirkiye'nin kaynakli boru
ihracati, 2026’nin ilk yarisinda %1,2 azalarak 964,4 bin tona geriledi. Buna karsilik, 2025’te
yaklastk %5 disen ortalama satis fiyati yaklasik 865 USD/ton seviyesinde dengelendi.
2025’teki 2,09 milyon ton ihracata karsilik yaklasik 7,5 milyon ton boru kapasitesi
bulunmasi nedeniyle kapasite fazlasi, baslica yapisal sorun olmaya devam ediyor. ithalat
baskisi hafiflese de degisen dahilde isleme kurallari artik ihracatgilarin gelik ihtiyaglarinin
%25’ini yurt icinden karsilamasini gerektiriyor. Bu diizenleme yerli HRC reticilerini
desteklerken boru ihracatcilarinin girdi maliyetlerini artiriyor. (TUIK**; THBB®; EUROFERY’;
SteelOrbis; TCUD*®; SOGAD*)

Ticari koruma dnlemleri, Borusan Boru’nun Tiirkiye ve ABD faaliyetleri arasinda belirgin
bir ayrigma yaratiyor. AB, Temmuz 2026’dan itibaren ithalat kotasini yaklasik %47
azaltirken kota disi vergiyi iki katina, %50’ye ¢ikardi. Turkiye’nin dort boru kategorisindeki
3G26 tahsisatinin yilliklandirilmis karsihgi yaklasik 493 bin ton olup, 2025’te dort biiylik AB
pazarina yapilan 686 bin ton sevkiyatin altinda kaliyor ve hacim baskisina isaret ediyor.
SKDM?, ilave maliyet yiiki getiriyor. Buna karsilik Section 232, Tirkiye’den ihracati daha
az rekabetci hale getirirken Baytown’daki yerel Gretimi yapisal olarak destekliyor. (Avrupa
Komisyonu; EUROMETAL%; SteelOrbis)

15 Tiirkiye Istatistik Kurumu.

16 Tirkiye Hazir Beton Birligi.

17 Avrupa Celik Birligi.

18 Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi.

19 Soguk Haddeleme, Galvanizli ve Boyali Sac Ureticileri Dernegi.
20 Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi. ithal iriinlerin karbon maliyetini AB Emisyon Ticaret Sistemi ile uyumlu hale getiren AB diizenlemesi.
21 Avrupa Gelik, Boru ve Metal Tuiccarlari Birlikleri Federasyonu.
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Otomotiv

Avrupa’da otomotiv talebi dengeleniyor; ancak yerel liretim zayif kaliyor. AB’de yeni
otomobil tescilleri 2025’te %1,8 artarken, biiyiime 2026’nin ilk yarisinda yillik %5,7’ye
hizlandi. Buna karsilik, Avrupa hafif arag tiretimi 2025’te %1,7 diserek 14,38 milyon adede
geriledi. Glglenen arag talebinin Avrupa Uretiminde artisa donlismemesi nedeniyle,
tesciller ile Giretim arasindaki ayrisma boru tedarikgileri icin 5nem tasiyor. ithalat pazardan
giderek daha fazla pay aliyor. Cinli markalarin Avrupa tescillerindeki payi, bir yil dnceki
yaklasik %4,5’ten 2026'nin ilk yarisinda yaklasik %9,2’ye yiikseldi. (ACEA?%; EUROFER;
0SD?*)

Kisitlayici unsur, giic aktarma sistemi tiirlerinden ¢ok hacimdir. Amortisér borulari
geleneksel, hibrit ve elektrikli araglarin tamaminda kullanihyor. Giicli hibrit talebi de yakit
ve egzoz borusu kullanimini desteklemeye devam ediyor. Bu nedenle gli¢ aktarma sistemi
karmasindaki degisim, dnemli bir asagi yonli risk olusturmuyor.

Diisiik Uretim hacmi ve artan iscilik maliyetleri, marjlar iizerindeki temel baski
unsurlaridir. Segmentin yaklasik %52 seviyesindeki disiik kapasite kullanimi, birim
maliyetleri ylksek tutuyor. S6zlesmelerdeki fiyat artis hiikiimleri isgilik maliyeti artiglarini
kapsamiyor. Bu durum, Tirkiye faaliyetlerini Gcret enflasyonuna acik birakiyor ve marjlar
Uzerinde ek baski yaratiyor.

22 Avrupa Otomobil Ureticileri Birligi.
23 Otomotiv Sanayii Dernegi.
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SIRKET PROFiLi

Borusan Boru (BRSAN), 12 Eyliil 1994’teki halka arzindan bu yana Borsa istanbul’da islem
goriyor. Sirket, Ocak 2025’te ana ortagi BMB Holding A.S."yi devralarak birlesti. Boylece
ortaklik yapisi sadelesti ve Borusan Grubu’nun pay! dogrudan halka agik sirket seviyesine
tasindi. Borusan Grubu, Borusan Holding A.S. ve Borusan Yatirrm ve Pazarlama A.S.
(BRYAT) lzerinden nihai kontroli elinde tutuyor.

Borusan Boru, son on yilda Tiirkiye merkezli bir ERW boru Ureticisinden ABD merkezli bir
enerji sektéri tedarikgisine déniistii. Sirket; Tirkiye, ABD, italya ve Romanya’daki on
tesiste yaklasik 2,0 milyon ton/yil kaynakli ve soguk c¢ekilmis boru kapasitesi isletiyor.
Baytown, Panama City ve Mobile tesislerinin toplam 950 bin ton/yil kapasite sagladigi
ABD, artik faaliyetlerde agirlikli konumda bulunuyor. ABD’nin net satislardaki payi 2025te
%73, 2026’nin ilk yarisinda ise %79 oldu.

Borusan Boru dort segmentte faaliyet gosteriyor. Altyapi ve Proje, ABD dogal gaz iletim
projelerine blyilk capli hat borusu sagliyor. Enerji, ABD sondaj faaliyetleriyle baglantih
OCTG ve ERW dogal gaz borusu iretiyor. Sanayi ve insaat, Tirkiye ve Avrupa insaat
pazarlarina hizmet veriyor. Otomotiv ise Tirkiye ve Avrupa’da soguk cekilmis hassas
borular ve islenmis parcalar tedarik ediyor.

Sirket, 2025'te Sirket tanimina gére %7,4 FAVOK marjiyla 1,8 milyar USD net satis elde
etti. Agustos 2025’ten bu yana alinan 3,6 milyar USD tutarindaki ABD hat borusu
sOzlesmeleri, yonetimin 2026 i¢in 2,2-2,4 milyar USD net satis ve Sirket tanimina gore %9-
11 FAVOK mariji beklentisini destekliyor.

Borusan Boru’nun gelisimi ic ayri ddnemde ele alinabilir. Bunlar, Tirkiye’de ERW Ureticisi
olarak gelisimi, Mannesmann ile 25 yillik ortakligi ve mevcut ABD odakl biyime
doénemidir.

Kilometre Tagslari

Borusan Boru, li¢ donemde Tiirk ERW {ireticisinden ABD odakl proje borusu tedarikgisine doniist...

1.Ddénem 1958-1998 Tiirkiye'de ERW Ureticisi

1958 1968 1969 1976 1979 1994
Boru isi kuruldu Halkali ERW tesisi acildi ilk ihracat Gemlik ERW boru fabrikasi  Borusan limani acild Borsa istanbul'da halka arz

2, Dénem 1998-2023 Mannesmann ortaklig

1998 2001 2004 2011 2014 2016
Faaliyetler Mannesmann  Vobarno (italya), ilk Unvan Borusan Gemlik HSAW spiral Baytown OCTG tesisi, Bursa isleme
ile birlestirildi yurt digi tesis Mannesmann Boru oldu boru tesisi 150 mn USD, merkezi

300 bin ton/yil

3.Donem 2023 sonrasi  ABD've ybnelis ve sadelesme

04.23 11.23 1G24 12.24 01.25 06.25 08.25 05.26

Berg Pipe satin Salzgitter cikisi, Baytown SRM JCO hath BMB Holding ile Halkali ve Bursa Siparis dalgasi Halka acikhk
alindi, yaklasik 52.8 mn EUR hatti, 100 bin onaylandi, birlesme tasinmasinaonay  basladi, o glinden  yaklasik 22%
160 mn USD ton/yil 68 mn USD bu yana yaklasik

3.6 mlr USD

Not: Mannesmann adi, Salzgitter'in cikisiyla es zamanh olarak Kasim 2023'te birakildi.

Kaynak: Sirket verileri, AK Yatirim Arastirma
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Birinci donem (1958-1998): Tiirkiye'de ERW lireticisi olarak gelisim

Asim Kocabiyik, 1958’de Borusan Grubu’nun ilk sanayi girisimi olarak boru faaliyetini
kurdu. Halkali ERW tesisi 1968’de acildi ve Sirket ilk ihracatini 1969’da gergeklestirdi.
Gemlik ERW boru tesisi 1976’da faaliyete basladi. Grup, ayni sahadaki ilk limanini 1979’'da
devreye aldi. Borusan Boru, 1994’te Borsa istanbul’da islem gérmeye basladi.

ikinci donem (1998-2023): Mannesmann ortakhig

Borusan Boru, 1998'de boru faaliyetlerini Mannesmann’in Tirkiye faaliyetleriyle
birlestirdi ve Sirketin unvani 2004’te Borusan Mannesmann Boru olarak degistirildi.
Ortaklik, Sirketin ilk yurt disi yatirimi olan italya’daki Vobarno soguk ¢ekilmis boru tesisiyle
2001’de baslayan uluslararasi blyimeyi destekledi. Gemlik sahasina 2011’de HSAW spiral
boru tesisi eklendi; bunu 2016’da Bursa otomotiv isleme merkezi izledi. En 6nemli yatirim
ise 2014’te 300 bin ton/yil kapasiteyle devreye alinan 150 milyon USD tutarindaki
Baytown OCTG ve hat borusu tesisi oldu. Bu yatirim, Borusan Boru’nun ABD pazarina
girisini sagladi.

Uglincii ddnem (2023 ve sonrasi): ABD'ye ydnelim ve sadelesme

Borusan Boru; ABD’de bliyime, daha sade bir ortaklik yapisi ve Tirkiye tesislerinin
konsolidasyonuyla faaliyet yapisini yeniden sekillendirdi. ABD’deki biyime, Nisan 2023’te
Berg Pipe’in Panama City ve Mobile tesislerinin yaklasik 160 milyon USD’ye satin
alinmasiyla hizlandi ve 550 bin ton/yil buyuk ¢apli boru kapasitesi eklendi. Satin alinan
faaliyetler, Agustos 2025’ten bu yana yaklasik 3,6 milyar USD ABD hat borusu sézlesmesi
kazandu.

Ortakhk yapisi iki asamada sadelestirildi. Salzgitter, BMB Holding’de %23 paya sahipti. Bu
pay, Borusan Boru’'nda %16,9 dolayli ortakhga karsilik geliyordu. Borusan Grubu, Kasim
2023’te bu payi 52,8 milyon EUR karsiliginda satin alarak dolayl ortaklik oranini %56,6’dan
%73,5’e ylkseltti ve BMB Holding’in tamamina sahip oldu. Ayni ay Sirket, Mannesmann
adini unvanindan c¢ikardi ve Borusan Birlesik Boru Fabrikalari unvanini aldi. Ardindan BMB
Holding, Borusan Boru biinyesinde birlestirildi. Ocak 2025’te tescil edilen islem, aradaki
holding yapisini ortadan kaldirdi. Ayrica Mayis 2026’daki hizlandiriimis talep toplama
islemi, halka agiklik oranini yaklasik %22’ye yikseltti.

Borusan Boru, Turkiye'deki tiretim yapisini da konsolide ediyor. Yonetim Kurulu, Haziran
2025’te Halkali Gretim hatlarinin ve Bursa ileri isleme merkezinin entegre Gemlik
kampdistine tasinmasini onayladi. 2027’de tamamlanmasi planlanan 24 aylik program;
Uretimi sadelestirmeyi, kapasite kullanimini artirmayi ve sabit maliyetleri azaltmayi
hedefliyor. Yonetim, 2024 konsolide verileri tizerinden programin 29 milyon USD yatirim
ve 27 milyon USD tek seferlik nakit gider gerektirmesini, buna karsilik isletme
sermayesinde 30 milyon USD iyilesme ve konsolide FAVOK marjina 50-100 bp katki
saglamasini bekliyor.
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BlylUme yatirimlariise Kuzey Amerika’ya yoneldi. Baytown’da 2024’te devreye alinan SRM
hatti, 100 bin ton/yil kapasite ekledi ve Sanayi ve insaat segmenti icin ABD’de yerel liretim
olusturdu. Hat; muisterilerin yerli Ureticileri tercih ettigi sanayi, insaat, mekanik boru,
yangin sprinkler sistemi ve yapisal uygulamalara hizmet veriyor. Panama City’de 2027’de
faaliyete baslamasi planlanan 68 milyon USD tutarindaki JCO sekillendirme hatti, Borusan
Boru’'nun ylksek katma degerli blyilk capli boru portfoyliini uzun mesafeli ve yliksek
basingli enerji iletimi, deniz alti boru hatlari ve yenilenebilir enerji platformlarina
genisletecek. Bize gore yerel Uretim, Sirketin korumaci énlemlerle desteklenen ABD
pazarindaki rekabet konumunu da gliglendiriyor.

Ortaklik Yapisi, Pay Siniflari ve Kurumsal Yonetim

Borusan Holding, Borusan Boru’nun dogrudan %68,85’ine sahipken, halka agik grup sirketi
Borusan Yatirim ve Pazarlama’nin ilave %9,08 payiyla Grubun toplam dogrudan ortaklig
%77,93’e ulasiyor. Borusan Holding, Borusan Yatirim’in da %66,22’sine sahiptir.
Hesaplamalarimiza goére bu yapi, Borusan Holding’in Borusan Boru’ndaki dogrudan ve
dolayh etkin ekonomik payini %74,87’ye getiriyor. Diger ortaklar sermayenin kalan
%22,07’sini elinde tutarken, agiklanan fiili dolasim orani %22,03 seviyesinde bulunuyor.

Kokleri 1944’e uzanan ve 1972’de kurulan Borusan Holding, 13.000’den fazla kisiyi
istihdam eden, Tirkiye’nin 6nde gelen aile kontroliindeki holdinglerinden biridir.
Portfoyli; Borusan Boru (izerinden celik boruyu, Borgelik tizerinden yassi celigi, Borusan
Otomotiv Uzerinden otomotiv dagitimini, Borusan Cat (zerinden is makinelerini ve
Supsan, Borusan Port, Borusan EnBW Enerji ile Borusan Ventures dahil diger faaliyetleri
kapsiyor.

Borusan Yatirim ve Pazarlama, Borusan Grubu’nun Borsa istanbul’da islem goren yatirim
sirketidir ve Grubun sanayi ile hizmet portféyline ¢esitlendirilmis yatirim imkani sunuyor.

Borusan Boru’nun iki pay grubu bulunuyor. Bu yapi, Grubun oy haklarinin sermaye payini
asmasina yol aglyor. Nama yazili A grubu paylar sermayenin %10’unu olusturuyor, borsada
islem gérmuyor ve pay basina bes oy hakki tasiyor. A grubu pay sahipleri, Yénetim Kurulu
uyeliklerinin yarisi igin aday gosterme hakkina da sahiptir. Hamiline yazili B grubu paylar
ise sermayenin kalan %90’in1 olusturuyor, borsada islem goriyor ve pay basina bir oy hakki
tasiyor. Borusan Holding, %68,85 sermaye paylyla oy haklarinin %74,22’sini; Borusan
Yatirim ve Pazarlama ise %9,08 sermaye paylyla oy haklarinin %10,02’sini kontrol ediyor.
Diger ortaklar sermayenin %22,07’sine sahip olmalarina ragmen oy haklarinin yalnizca
%15,76’sini elinde tutuyor. Dolayisiyla iki grup sirketi, toplam %77,93 sermaye payiyla
oylarin %84,24’ln{ kontrol ediyor.

Ortaklik Yapisi ve Kurumsal Yonetim

Hissedar Nominal Sermaye (TL)  Sermaye Payi Oy Hakki
Borusan Holding A.S. 97,613,970.36 68.85% 74.22%
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. 12,876,505.68 9.08% 10.02%
Halka agik 31,281,106.24 22.07% 15.76%
Toplam 141,771,582.28 100.00% 100.00%
Kaynak: KAP
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Hizlandirilmis Talep Toplama Siireci

Borusan Holding, Mayis 2026’da sermayenin yaklasik %6’sina karsilik gelen 8,5 milyon B
grubu payi 540 TL/hisse (11,92 USD/hisse)? fiyatla satarak 4,59 milyar TL briit gelir elde
etti. Guclu talep, islemin baslangicta aciklanan %5,01 seviyesinden biydtiilmesini sagladi.
Borusan Holding’in dogrudan payr %74,85’ten %68,85’e gerilerken fiili dolasim orani
yaklasik %22’ye yikseldi. Kiiresel koordinatorlere verilen 90 glinlik satis kisiti taahhidi
Agustos 2026’da sona erdi ve baska bir kisitlama agiklanmadi. Satis, 6nceki kapanisa gore
yaklasik %9,5 iskontoyla fiyatlandi ve hisse, fiyatlama giiniinde BiST-100’iin yaklasik 7 yp
altinda performans gosterdi. Bununla birlikte hisse, 11 islem glni icinde satis fiyatini
yeniden gordi. Hesaplamalarimiza gore sermayenin ilave 5 yp’sine karsilik gelen bir satis,
mevcut halka acgik paylarin yaklasik %23’Gne ve son (¢ aylik ortalama ginlik islem
hacminin yaklasik 3,5 glnine karsilik gelecektir. Mayis ayindaki satis ise yaklasik dort
glinliik hacme denk geliyordu.

Daha uzun vadeli etkiler, ilk satis iskontosundan daha 6nemli olabilir. Mayis islemi, Grubun
satis yapmaya istekli oldugunu gosterdi. islem buyikliginin artirilmasi da yatirmci
talebinin kisitlayici olmadigini diisiindiriyor. Satis kisitinin sona ermesiyle yeni satis
olasiligl, hisse lizerinde kalici baski yaratabilir. Borusan Holding’in oy kontroli ve Yonetim
Kurulu aday gosterme haklari, satabilecegi B grubu paylardan ¢ok borsada islem gérmeyen
A grubu paylardan kaynaklandigi icin A grubu pay yapisi ilave esneklik sagliyor. Boylece
ekonomik payini kontrolii kaybetmeden azaltabiliyor.

Yénetim Kurulu ve Ust Yonetim

Borusan Boru’nun Yonetim Kurulu, tamami icraci olmayan bes A grubu pay sahibi
temsilcisi ve U¢ bagimsiz Gyeden olusmaktadir. Ali Ahmet Kocabiyik, Yonetim Kurulu
Bagkani olarak gérev yapiyor ve sermayenin %0,75’ine sahip bulunuyor. Semih Ozmen ise
Baskan Yardimciligi gorevini yiritiyor. Bagimsiz olmayan diger uyeler; Borusan Grup
CEO’su Ozgiir Giinaydin, Defne Kocabiyik Narter ve Erkan Kafadar’dir. ibrahim Romano,
Tayfun Bayazit ve Didem Gordon bagimsiz (iye olarak gérev yapiyor. Glinaydin ve Gordon,
Nisan 2026’da Yénetim Kuruluna katildi. icra ydnetiminin basinda, Gruba 1991’de katilan
ve 2005-2008 doneminde Vobarno faaliyetlerini yéneten Global CEO Zafer Atabey ile Ekim
2021’de atanan Global CFO Anil Karaca bulunuyor. Bolgesel faaliyetleri Borusan Berg
Pipe’ta Ugur Onbasi, Borusan Pipe US’te 2026’dan itibaren Oguzhan Kuscuoglu ve
Tlrkiye’'de Serdar Ergal yonetiyor.

24 Hizlandirlmis talep toplamanin baglatildigi ve fiyatlandigi 11 Mayis tarihli 45,2951 TCMB gosterge USD/TL kuru ile gevrilmistir.
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Bagh Ortakliklar ve istirakler

Bagh Ortakliklar ve istirakler

Borusan Boru’nun uluslararasi boru faaliyetlerini ve kurumsal holding yapisini
destekleyen, kontrol ettigi on baglh ortakhgi bulunuyor. Bunlarin dokuzu tamamen Sirkete
aitken, Hollanda’daki Borusan Pipe Cooperatie’nin %99’una sahip bulunuyor. Operasyonel
sirketler arasinda Borusan Pipe US, Borusan Tube Products, Borusan Tube International,
Borusan Vobarno Tubi, Berg Pipe Mobile, Berg Pipe Panama City ve Borusan Berg Pipe
Logistics yer aliyor. Borusan Pipe Holding, Borusan Pipe Cooperatie ve Borusan Berg Pipe
Holding ise holding sirketleri olarak faaliyet gosteriyor.

Borusan Boru, yassi celik Ureticisi Borgelik’te de %11,78 azinlik payina sahip bulunuyor.
istirak olarak siniflandirilan bu yatirim, aciklanan portféyde kontrol edilmeyen tek yatirimi
olusturuyor. Borgelik, Ttrkiye’nin ilk 6zel ve ikinci bliytik yassi ¢elik tireticisi olarak 1990’da
kuruldu ve 1994’te Uretime basladi. Toplam yaklasik 530 milyon USD yatirimin ardindan
Borgelik, 600 bin ton/yil soguk haddelenmis celik ve 900 bin ton/yil sicak daldirma
galvanizli gelik Uretim kapasitesine ulasti. Kerim Celik markasi ise ilave 500 bin ton/yil
metal isleme kapasitesi saglyor. Sirket, Borusan Grubu ile ArcelorMittal’in (MT) ortak
girisimi olarak Gemlik’teki 240 bin m? tesiste faaliyet gdsteriyor. Uriin portfoyi, genis bir
ticari ve yapisal uygulama alanina yonelik soguk haddelenmis, galvanizli ve asitlenmis
yaglanmis celikten olusuyor. Borgelik, 2025’te yaklasik 1,5 milyon ton satis hacmiyle 1.238
milyon USD net satis, 87 milyon USD FAVOK ve 29 milyon USD net kar elde etti.

Sirket Konum Ana Faaliyet Nominal Sermaye Sahiplik Orani
Borgelik Celik Sanayii Ticaret A.S. (Borgelik) Turkiye Yassi celik Gretimi 243,000,000.00 TL 11.78%
Borusan Pipe US Inc. (BP US) ABD Celik boru dretimi 135,000,000.00 USD 100.00%
Borusan Pipe Holding B.V. (BP Holding B.V.) Hollanda Holding 18,000.00 EUR 100.00%
Borusan Pipe Cooperatie U.A. (BP Coop) Hollanda Holding 3,465,572.00 EUR 99.00%
Borusan Tube Products S.A. (Borusan Tube Romania) Romanya Celik boru tretimi 1,350,000.00 EUR 100.00%
Borusan Tube International GmbH (Borusan Tube Germany) Almanya Celik boru tretimi 500,000.00 EUR 100.00%
Borusan Vobarno Tubi S.p.A. (Vobarno) italya Gelik boru Uretimi 12,895,732.00 EUR 100.00%
Borusan Berg Pipe Holding Corp. (Berg Pipe) ABD Holding 193,946,757.00 USD 100.00%
Berg Pipe Mobile Corp. ABD Celik boru dretimi 88,543,908.00 USD 100.00%
Berg Pipe Panama City Corp. ABD Celik boru uretimi 92,904,514.00 USD 100.00%
Borusan Berg Pipe Logistics Corp. ABD Celik boru faaliyetleri 10.00 USD 100.00%

Kaynak: KAP
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Uretim Ag

Borusan Boru, Gemlik’teki 250 bin ton/yil biyiik ¢caph hat borusu kapasitesinin yeniden
devreye alinmasiyla kaynakli ve soguk cekilmis boru kapasitesini 2025 sonundaki yaklasik
1,78 milyon ton/yildan 2026’nin ilk yarisinda yaklasik 2,0 milyon ton/yila yikseltti.

Borusan Boru, 2025’te 1,31 milyon ton satis gerceklestirdi. Bu hacim, daha 6nce agiklanan
1,78 milyon ton/yil kapasiteye gore yaklasik %74 kapasite kullanimina isaret ediyor.
Segment dagilimimiza gore kapasite kullanimi Altyapi ve Proje’de yaklasik %85, Enerji’de
yaklasik %80, Sanayi ve insaat’ta yaklasik %71 ve Otomotiv’de yaklasik %52 oldu. ABD’deki
blylk capli boru tesislerinin kapasitesi 2026 ve 2027 icin fiillen tamamen siparislere
ayrilmis durumda bulunurken, 2028 ek siparislere agik kalyor. Atil kapasitenin blyik
bolimi Tarkiye’deki ERW ve otomotiv faaliyetlerinde yogunlasiyor. Dolayisiyla karliliktaki
yukari yonli potansiyel, konsolide kapasite kullanimindaki artistan ¢ok daha yiiksek katma
degerli Grin ve cografya karmasina bagh bulunuyor.

Uretim Ag

Tesis Konum Segment Teknoloji Kapasite Baslangi¢
Baytown, TX ABD Enerji ERW (HFW), OCTG ve hat borusu 300 bin ton/yil 2014
Baytown, TX ABD Sanayi ve insaat SRM (uzatarak gap azaltma) 100 bin ton/yil 2024

LSAW (ug silindirli bkme; 2027’den itibaren

Panama City, FL ABD 1CO)

Altyapi ve Proje 330 bin ton/yil 2023

Mobile, AL ABD Altyapi ve Proje HSAW (spiral) 220 bin ton/yil 2023
ABD toplam 950 bin ton/yil
Gemlik, Bursa Turkiye  Sanayi ve insaat, Enerji ERW 550 bin ton/yil 1976
Gemlik, Bursa* Tirkiye  Altyapi ve Proje HSAW biyuk caph 250 bin ton/yil 2011
. s . . 60 bin ton/yil
Gemlik, Bursa Turkiye  Otomotiv ERW ve soguk cekme 50 bin ton/yil 2019
; s . . . 100 bin ton/yil
* %k
Halkali, Istanbul** Tirkiye Sanayi ve Insaat, Otomotiv.  ERW ve soguk ¢cekme 40 bin ton/yil 1968

Tiirkiye toplam 1.05 milyon ton/yil
30 bin ton/yil 2001

~2.03 milyon ton/yil
21 milyon adet/yil 2016

21 milyon adet/yil 2024

Vobarno italya Otomotiv ERW ve soguk cekme
Toplam kaynakli ve soguk ¢cekme

Bursa Tirkiye  Otomotiv Otomotiv isleme
Ploiesti Romanya Otomotiv Otomotiv isleme

* Yeniden faaliyete alindi. ** Makinelerin Gemlik’e tasinmasinin 24 ay icinde asamali olarak tamamlanmasi planlanmaktadir.

Kaynak: Sirket verileri
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Uriinler, Segmentler ve Nihai Pazarlar

Segment Dagilimi

2025 Raporlanan* AK Yatirim Tahminleri**
Net satiglar Net satis Hacim Hacim Ortalama satis fiyati
Segment Ana lriinler Tesisler (milyon USD) v/y payi (binton) payi (USD/ton)***
— Panama City,
AIty_apl ve LSAW ve HSAW buyik ¢apli hat Mobile, 795 -0.2% 44% 268 36% ~1710
Proje borusu, ERW hat borusu .
Gemlik
OCTG muhafaza ve uretim
Enerji borulari, ERW dogal gaz hat Baytown 399 +2.6% 22% 241 18% ~1,670
borusu
Sanavi ve Hidrolik silindir borusu, su Gemlik,
- v borusu, ingaat borusu ve igi bos Halkal, 410 +36.3% 23% 459 35% ~900
Ingaat .
profiller Baytown SRM
Halkal,
Soguk ¢cekme hassas borular, Gemlik,
Otomotiv ileriislenmis parcalar ve hassas Vobarno, 192 -5.3% 11% 145 11% ~1,330
profiller Bursa,
Ploiesti
Toplam 1,796 +6.3% 100% 1,309 100% ~1,380

* 2025 Yatirimci Sunumu.
** Segment hacimleri, ceyreklik sunumlar kullanilarak olusturulan AK tahminleridir. Toplam hacim Sirket tarafindan agiklanmistir.

*** Ortalama satis fiyatlari, Rasyonet’ten temin edilen USD bazli finansal veriler kullanilarak hesaplanan AK tahminleridir ve kur gevrimi ile
yuvarlama gibi nedenlerle raporlanan rakamlardan farkhlik gésterebilir.

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, AK Yatirim Arastirma

Altyapi ve Proje, bilyiimenin motoru ve yatirim tezindeki degisimin temel nedenidir.
Segment, 2025’te net satislarin %44’Un0, 2026’nin ilk yarisinda ise %53’Unu olusturdu.
Bliytk capli hat borularini agirlikli olarak Permian havzasindan gaz cikisi, LNG tesislerine
gaz tedariki ve veri merkezi talebi dahil dogal gazla elektrik iretimi igin iletim kapasitesini
genisleten ABD’li ara akim operatorlerine saghyor. Siparisler, genellikle miktarlari, teknik
ozellikleri ve fiyatlari baslangicta sabitleyen tedarik sdzlesmeleriyle proje bazinda aliniyor.
Ham maddeler sozlesmeye baglanan siparislere karsilik tedarik edilirken, mdisteri
avanslari genellikle proje baslangicinda aliniyor. Daha kisa donguliu boru faaliyetlerine
kiyasla bu yapi, daha giicli net satis ve marj gorandrligi saglyor, ham madde fiyat
hareketlerine maruz kalmayi sinirliyor ve isletme sermayesi ihtiyacini azaltiyor.

Berg Pipe, Kuzey Amerika’da petrol ve dogal gaz sektoriine yonelik 6zel buyik ¢aph gelik
hat borularinin dnde gelen Ureticilerinden biri olarak konumlaniyor. Panama City ve
Mobile tesisleri, Korfez kiyisinda bulunuyor ve Texas ile Louisiana’daki baslica enerji
altyapisi koridorlarina lojistik erisim sagliyor. Borusan Boru, Agustos 2025’ten bu yana
2028’e kadar uzanan teslimatlarla toplam yaklasik 3,6 milyar USD tutarinda yedi s6zlesme
acikladi. Bu tutar, segmentin 2025’teki 795 milyon USD net satisinin yaklasik 4,5 katina
karsihk geliyor. Siparis portfoylnin teslimatlara dontsmesinin hizlanmasi, 2026’nin ilk
yarisinda segment hacimlerinde yillik %72,6 artisi destekledi. Diger segmentlerde
faaliyetler ise daraldi veya biyik 6l¢lide yatay kaldi. Gemlik spiral hatti, bolgesel dogal gaz
ve su iletim projeleriile ihracat siparisleri icin ek kapasite sagliyor.

Arastirma Kapsamina Alma — Borusan Boru 36



AKYatirm

Tahminlerimize gore yaklasik 1.710 USD/ton olan segment ortalama satis fiyati, konsolide
ortalamanin yaklasik %24 (izerinde bulunuyor. Yiiksek nitelikli Grinler, siparislere dayali
faaliyet modeli ve isletme sermayesi yogunlugunu azaltan misteri avanslariyla
desteklenen Altyapi ve Proje, Borusan Boru’nun en karli ve sermayeyi en verimli kullanan
segmentidir. Portféydeki en glicli karhlik gértntrliguyle birlikte bu 6zellikler, segmenti
Borusan Boru’nun yatirim tezinde temel biiyiime ve deger unsuru haline getiriyor.

Hat Borusu Siparis Defteri

Agustos 2025’ten bu yana Borusan Boru, Borusan Berg Pipe tarafindan alinan yedi ABD
blylk capl hat borusu siparisi acikladi. S6zlesmelerin toplami yaklasik 3,6 milyar USD
olup, Borusan Boru’nun 2025 konsolide net satiglarinin yaklasik 2,0 katina ve Altyapi ve
Proje segmentinin 2025 net satislarinin 4,5 katina karsilik geliyor.

Aciklanan tek muisteri, Agustos 2025teki Eiger Express siparisinde adi verilen Eiger Supply
LLC'dir. WhiteWater'in liderligindeki proje, ONEOK, MPLX ve Enbridge tarafindan
destekleniyor. Agirlikh olarak yatirim yapilabilir kredi notuna sahip tasima musterileriyle
imzalanan baglayici tasima anlasmalari da proje kalitesine iliskin bir 6l¢lide gliven saghyor.

Eiger Express’in ¢api daha sonra 42 ingten 48 inge ¢ikarildi. Tahminlerimize gore et
kalinhginin sabit tutulmasi varsayimi altinda bu degisiklik, 450 millik ana hattin celik
ihtiyacina yaklasik 43-56 bin ton ekleyebilir.

Hat Borusu Siparis Defteri (aksi belirtiimedik¢e milyon USD)

Teslimat Takvimi

Siparisin aciklandigi tarih Tutar 2026T 2027T 2028T Notlar

27 Agustos 2025, Eiger Express 567 567 -- -- Teslimatin 2026’da gergeklestirilecegi agiklanmigtir. S6zlesme 42 ing

(WhiteWater) spesifikasyona gore alinmistir. Projenin boru ¢api Kasim 2025’te 48 inge
¢ikariimis, ancak ilave kapsam agiklanmamistir.

30 Ekim 2025 686 549 137 -- %80/%20 dagilimina dayanan tahminimizdir.

19 Aralk 2025 553 -- 553 -- Teslimatin 2027’de gergeklestirilecegi aciklanmistir.

Nisan 2026 100 -- 100 -- Teslimatin 2027’de gergeklestirilecegi aciklanmistir.

1 Haziran 2026 742 - 371 371 %50/%50 dagilimina dayanan tahminimizdir.

14 Agustos 2026 360 -- 180 180 %50/%50 dagilimina dayanan tahminimizdir.

21 Agustos 2026 555 -- -- 555 Teslimatin 2028’de gergeklestirilecegi agiklanmistir.

Toplam agiklanan siparis defteri 3,563 1,116 1,341 1,106 Agiklanan sdzlesmelerin toplami yaklasik 3,6 milyar USD’dir.

Kaynak: Sirket verileri, Pipeline Technology Journal, AK Yatirim Arastirma

Enerji, 2014’te Baytown’da kurulan OCTG faaliyetidir. 300 bin ton/yil kapasiteli tesis,
ABD’deki kara sahasi operatorleri ve distribtitorler icin API standartlarinda muhafaza ve
Uretim borularn Uretiyor. Talep esas olarak ABD’deki sondaj ve kuyu tamamlama
faaliyetleriyle sekilleniyor. Fiyatlama ise genel olarak Pipe Logix OCTG endekslerini izliyor
ve Section 232 tarifeleriile antidamping (AD) ve telafi edici vergi (CVD) 6nlemlerinin ithalat
maliyetleri (izerinden sagladigi fiyat korumasindan faydalaniyor.

Hacimler genel olarak yatay kaldi; 2025’te %1,1 arttiktan sonra 2026’nin ilk yarisinda yillik
%0,3 geriledi. Net satislar ise fiyatlamanin destegiyle 2025'te %2,6 ve 2026’nin ilk
yarisinda yilhk %1,9 yiikseldi.
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Tahminlerimize gore yaklasik 1.670 USD/ton olan segment ortalama satis fiyati, konsolide
ortalamanin yaklasik %21 lzerinde bulunuyor. Enerji, su anda Borusan Boru'nun en karh
segmentlerinden biridir. Bununla birlikte, projelere dayali Altyapi ve Proje segmentinden
farkl olarak siparis gortiniirligii genellikle bir veya iki ceyrekle sinirli kaliyor. Bu durum,
karhhg! petrol fiyatlarina, sondaj faaliyetlerine ve ABD celik fiyatlarina daha acik hale
getiriyor. ABD’deki yerel lretim altyapisi, mevcut tarife cercevesinde ithal OCTG’ye karsi
yapisal avantaj saglayarak bu dongiselligi kismen azaltiyor.

Sanayi ve insaat, Borusan Boru’nun Tiirkiye’deki mevcut ERW faaliyetlerini yeni
Baytown SRM hattiyla bir araya getiriyor. Gemlik’teki ERW tesisleri, Tlrkiye insaat ve
makine sektorleri ile AB, Orta Dogu ve Kuzey Afrika ve ABD’ye ihracat i¢in kaynakli boru,
kutu profil, profil, su borusu ve hidrolik silindir borusu Uretiyor. Segment hacimleri,
Baytown SRM hattinin Gretim artisi ve Tirkiye'deki toparlanmanin destegiyle 2025te
%26,7 yikseldi. Ardindan Avrupa ve Tirkiye talebinin zayiflamasi ve rekabetin
yogunlasmasiyla 2026’nin ilk yarisinda yillik %36,2 geriledi.

Tahminlerimize gére yaklasik 900 USD/ton olan segment ortalama satis fiyati, konsolide
ortalamanin yaklasik %35 altinda bulunuyor. Sonug olarak Sanayi ve insaat, konsolide
hacmin (gcte birinden fazlasini ancak net satislarin dortte birinden azini olusturuyor.
Segment ayrica AB korunma o6nlemi kotalarina, 2026’dan itibaren SKDM kaynakli
maliyetlere ve Tirkiye'nin gorece ylksek Uretim maliyetlerine maruz kaliyor. Tirkiye
faaliyetlerinin Gemlik’'te konsolide edilmesi; kapasite kullanimini artirarak, faaliyet
yapisini sadelestirerek ve birim maliyet rekabetgiligini yeniden saglayarak bu baskilar
gidermeyi hedefliyor.

Otomotiv, temel olarak Avrupa’da nis bir hassas boru faaliyetidir. Borusan Boru, Halkall,
Gemlik ve Vobarno’dan soguk cekilmis borular ve hassas profiller tedarik ediyor. Son
islemler, her biri 21 milyon adet/yil kapasiteye sahip Bursa ve Ploiesti isleme
merkezlerinde gerceklestiriliyor. Segment, Tirkiye ve Avrupa’da soguk cekilmis hassas
borular ve islenmis parcalar sagliyor. Bursa merkezi, amortisér borularinin ve diger 6zel
uygulama borularinin islenmesi ve hassas kesiminde uzmanlasiyor.

Net satislar 2025’'te %5,3 azalarak 192 milyon USD’ye gerilemis, ardindan 1Y26'da y/y
%1,6 artarak 100 milyon USD’ye yiikselmistir. Uretim zincirinin Tirkiye’deki kisminin
Gemlik’te konsolide edilmesine iliskin ¢calismalar siirlyor.

Tahminlerimize gore yaklasik 1.330 USD/ton olan segment ortalama satis fiyati, konsolide
ortalamanin yalnizca %3,6 altinda olup genel olarak ortalamaya paralel bulunuyor.
Segment, Sanayi ve insaat faaliyetlerine benzer sekilde AB korunma 6nlemlerine maruz
kaliyor. Nis ve daha fazla islenmis Urilnleri ortalama satis fiyatini desteklese de
sozlesmelerdeki fiyat artis mekanizmalari iscilik maliyeti enflasyonunu telafi etmiyor. Bu
nedenle licretler miizakere edilen fiyatlardan daha hizli ylikseldiginde marjlar baskiya agik
kahyor.
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Cografi Dagilhim

Net satislarin cografi dagilimi bes yilda 6nemli 6l¢iide degisti. ABD’nin net satislardaki
payl, 2021'deki %36’dan 2022'de %47’ye ve nisan ayindaki Berg Pipe satin almasinin
ardindan 2023’te %64’e yikseldi. Bu oran, konsolidasyonun ilk tam yili olan 2024’te
%69’a, 2025'te %73’e ve 2026’nin ilk yarisinda %79’a ulasti. Turkiye'nin payi ise 2021’deki
%40'tan 2025'te %15’e geriledi.

Borusan Boru’nun net satis karmasinda ABD’ye yonelik yapisal degisim, ABD faaliyetlerini
karhhgin temel belirleyicisi haline getirdi. Net satislarin ve maliyetlerin buyik béliminin
ABD pazariyla baglantili olmasi nedeniyle Section 232 tarifeleri, antidamping ve telafi edici
vergi Onlemleri ile ABD’deki altyapi izin siliregleri, artik karliik Gzerinde Tirkiye ig
talebinden daha fazla etkiye sahiptir.

Cografi Dagilim

Net Satislarin Cografi Dagilimi 2021 2022 2023 2024 2025
ABD 36% 47% 64% 69% 73%
Tirkiye 40% 24% 23% 19% 15%
Tirkiye’den ihracat ve diger pazarlar 24% 29% 13% 12% 12%

Kaynak: Sirket verileri
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Devam Eden Yatirimlar

JCO Sekillendirme Hatti

Yonetim Kurulu projeyi Aralik 2024’te onayladi. Harcamalar 2025 ve 2026 vyillarina
biitcelendi; devreye alma ise 2027 icin planlandi. 2025 konsolide FAVOK’iiniin yaklasik
%55’ine karsilik gelen 68 milyon USD tutarindaki proje, Berg Pipe satin alimindan bu yana
Borusan Boru’nun ABD’deki ilk organik bilyiik ¢capli boru yatirimidir. Destekledigi siparis
portfoyine kiyasla sinirli bir yatirim tutari olusturuyor.

Yatirim, Panama City’nin mevcut (¢ silindirli blikme prosesine JCO sekillendirme
teknolojisini ekleyecek. JCO, boyuna dikis kaynagi dncesinde celik levhayi asamali olarak
J, C ve O bicimlerine donustiiren, LSAW boru lretimine yonelik esnek ve kademeli bir
yontemdir. Proses, genis bir boru capi, et kalinhgl ve ylksek dayanimli celik kalitesi
araligina uyum saglayarak Borusan Boru’'nun daha zorlu uygulamalar icin daha yiksek
teknik 6zelliklere sahip borular Gretmesine olanak taniyor.

Stratejik fayda, ilave kapasiteden cok Uriin karmasinda yatiyor. Panama City’nin mevcut
Ug silindirli blkme prosesi, 24-60 ing ¢aplari ve 1,5 inge kadar et kalinliklarini kapsiyor. JCO
hatti ise araligl 16-60 in¢ capa ve 2 ince kadar et kalinligina genisletecek. Bu yatirim,
Borusan Boru’nun yiiksek katma degerli portfoylini uzun mesafeli ve yiksek basingli
enerji iletimi, deniz alti boru hatti projeleri ve yenilenebilir enerji platformlarina
genisletecek. Yonetim, yatirnmin yaklasik 150 bin ton blyukliginde karsilanabilir bir
pazara erisim saglayacagini ve Borusan Boru’'nu ABD celik boru pazarinda bu teknolojiyi
kullanan yerel bir {iretici haline getirecegini 6ngoriiyor. Boylece ithal Grlinlerin yerini alma
ve yerli Uretici statlslinden faydalanma kabiliyeti gliclenecek. Yonetim, hem daha yiiksek
ortalama satis fiyatindan hem de artan Gretim verimliliginden operasyonel katki bekliyor.
Daha zorlu uygulama alanlari ve gerekli yeterliliklere sahip tedarik¢i sayisinin daha az
olmasi nedeniyle, daha ylksek teknik 6zellikli Grinlerin primli fiyatlanmasi bekleniyor.
Daha verimli bir sekillendirme prosesinin de doniisim maliyetlerini azaltmasi bekleniyor.

Yonetim, beklenen finansal faydaya iliskin sayisal bir beklenti paylasmadi. Bu trinlerin nis
niteligi nedeniyle gozlemlenebilir fiyat verileri de sinirli kalyor. Dolayisiyla Panama
City’nin mevcut LSAW portfoyline gore olusabilecek ortalama satis fiyati primini givenilir
bicimde tahmin edemiyor veya bunun yaratacagi FAVOK artisini sayisallastiramiyoruz. Bu
nedenle ilave marj katkisini simdilik tahminlerimize dahil edilmeyen yukari yonli
potansiyel olarak degerlendiriyoruz. Devreye alma sonrasindaki musteri yeterlilik
onaylari, gerceklesen satis fiyatlari ve Gretim verimliligi, bu potansiyeli dogrulayacak temel
gostergeler olacaktir.
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Gemlik Konsolidasyonu

Yonetim Kurulu, Haziran 2025’te Halkal Giretim hatlarinin ve Bursa ileri isleme merkezinin
entegre Gemlik kampdisline tasinmasini onayladi. 24 aylik asamali gegisin 2027’de
tamamlanmasi ve ilk faydalarin 2028’de goriilmesi planlaniyor. Konsolidasyon, faaliyet
gosteren tesis sayisini azaltacak. Yonetim, 2024 konsolide verileri Gzerinden programin 29
milyon USD yatirim ve 27 milyon USD tek seferlik gider gerektirmesini bekliyor. Buna
karsilik isletme sermayesinden 30 milyon USD serbest birakilmasi ve daha yuksek kapasite
kullanimi, daha diisiik birim maliyetler ve daha sade organizasyon yapisiyla FAVOK
marjinin 50-100 bp iyilesmesi dngoriliiyor.

Tasinma, Halkal tesisindeki arazinin nakde donustirilmesi igin de alan yaratacaktir.
Yonetim, arazinin gelecekteki kullanimina iliskin bir plan agiklamadigindan, bu potansiyel
tahminlerimize dahil edilmeyen yukari yonli bir unsur olarak kalyor.

Yonetimin marj beklentisinin alt sinirinda vergi sonrasi %13, orta noktasinda %20 ve (st
sinirinda %26 i¢ verim orani hesapliyoruz. Yillik nakit akimi takvimimiz, gercek
zamanlamaya yaklasim olarak yatirim harcamalarini ve tek seferlik giderleri 24 aylik
program boyunca dagitiyor. isletme sermayesinin 2027T ve 2028T’de serbest kalacagin,
marj katkisinin %50’sinin 2028T'de ve tamaminin 2029T’den itibaren gergeklesecegini
varsaylyoruz. Nakit akimlari, sirdiirme yatinmlari dislldiikten sonra hesaplaniyor ve
amortismanin vergi kalkanini igeriyor. Proje, beklenti araliginin alt sinirinin altinda
bulunan yaklasik 40 bp marj artisinda basa bas noktasina ulasiyor.

74 milyon USD baz senaryo proje degerini, INA firma degerimize ayri bir kalem olarak
ekliyoruz. Bu tutar, Haziran 2026 degerleme tarihinden 6nce yapilan ve halihazirda net
borca yansimis harcamalar ile yatirim harcamasi tahminlerimize dahil edilen kalan yatirimi
kapsamiyor. Tahminlerimiz, Halkali arazisinin olasi nakde dénustirilmesini de igermiyor.
Gergeklesen getiriler, uygulama basarisina ve nakit akimlarinin zamanlamasina bagli
olacaktir.

Marj artigina gére gosterge niteliginde vergi sonrasi i¢ verim orani ve degerlemeye katki

Gemlik konsolidasyonu, beklenti araliginin alt ucunda yaklasik %13, orta noktasinda yaklasik %20 i¢ verim orani

saghyor...
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Terimler

ERW

HFW (HF-ERW)

HFIW

LF/MF-ERW

SAW

HSAW

LSAW

UOE

JCO /JCOE

RB / RBE

SRM

OCTG

oD

API 5L

PSL2

HRC

SKDM

AD

CvD

E&P

FID

LNG

CCS

FOB

MENA

ACEA

SOZLUK

Aciklamalar

Elektrik Direng Kaynakli. Celik rulonun kenarlarinin elektrikle isitilip birlestirilmesiyle tretilen boru.

Yiiksek Frekans Kaynakl. Yiksek frekansli akim kullanan modern ERW siireci.

Yiiksek Frekans indiiksiyon Kaynakli. Kenarlari indiiksiyon bobinleriyle isitan HFW siireci.

Disuk ve Orta Frekansli ERW. Eski nesil ERW siireci.

Toz Alti Kaynagi. Agirlikh olarak blylk ¢aph borularda kullanilan kaynak siireci.

Helisel Toz Alti Kaynakli. Celik rulonun helisel bigimde sekillendirilmesiyle lretilen biyiik gapl boru.

Boyuna Toz Alti Kaynakl. Celik levhadan duz dikisle sekillendirilen blyik ¢aph boru.

U sekillendirme, O sekillendirme ve genisletme. U ve O preslerini kullanan LSAW (retim yontemi.

J, Cve O sekillendirme; E genisletmeyi ifade eder. Celik levhayi asamalar halinde sekillendiren LSAW {retim yontemi.
Silindirle Biikme; E genisletmeyi ifade eder. Celik levhayi (i¢ veya dort silindirle sekillendiren LSAW (iretim yontemi.
Uzatarak Cap Azaltma Tesisi. HFW veya ERW ana borusunu daha kii¢lik ¢aplara indiren sicak boyutlandirma siireci.
Petrol Sahasi Boru Uriinleri. Petrol ve gaz kuyularinda kullanilan muhafaza borusu, liretim borusu ve sondaj borusu.
Dis Cap.

Amerikan Petrol Enstitlisi Sartnamesi 5L. Hat borusu standardi.

Uriin Sartname Seviyesi 2. API 5L kapsamindaki iki kalite seviyesinden daha siki olani.

Sicak Haddelenmis Rulo. Kaynakli borunun baslica gelik girdisi.

Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi. ithal iiriinlerin karbon maliyetini AB Emisyon Ticaret Sistemi ile uyumlu hale
getiren AB diizenlemesi.

Antidamping vergisi. Adil degerin altinda satilan ithal Grlinlere uygulanan vergi.

Telafi edici vergi. Yabanci devlet siibvansiyonlarini dengelemek amaciyla uygulanan vergi.
Arama ve Uretim.

Nihai Yatirim Karari.

Sivilastiriimis Dogal Gaz.

Karbon Yakalama ve Depolama.

Gemide Teslim. Varis noktasina kadar navlun ve sigortayi icermeyen yikleme limani fiyati.
Orta Dogu ve Kuzey Afrika.

Avrupa Otomobil Ureticileri Birligi.
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Terimler
AlSI

EIA
EUROFER
EUROMETAL
CBP

ITC

0osD

KAP

PHMSA
SIMA
SOGAD
THBB

TCUD

TUIK
USOMA

kisa ton / bin kisa ton
Bcf/giin
milyon varil/giin
bp

yp

G12A

Aciklamalar

Amerikan Demir ve Celik Enstitlisu.

ABD Enerji Enformasyon idaresi.

Avrupa Celik Birligi.

Avrupa Celik, Boru ve Metal Tlccarlari Birlikleri Federasyonu.

ABD Giimriik ve Sinir Koruma idaresi.

ABD Uluslararasi Ticaret Komisyonu.

Otomotiv Sanayii Dernegi.

Kamu Aydinlatma Platformu. Tirkiye'nin diizenleyici bildirim platformu.

Boru Hatti ve Tehlikeli Maddeler Giivenligi idaresi.

Celik ithalati izleme ve Analiz Sistemi. AlSI tarafindan kullanilan ABD celik ithalat izni veri taban.

Soguk Haddeleme, Galvanizli ve Boyali Sac Ureticileri Dernegi.
Tirkiye Hazir Beton Birligi.

Tirkiye Celik Ureticileri Dernegi.

Tiirkiye istatistik Kurumu.

ABD OCTG Ureticileri Birligi.

1 kisa ton = 0,9072 ton.

Giinde milyar fit kip.

Glinde milyon varil.

Baz puan.

Yizdelik puan.

Gelecek on iki ay.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet tizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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