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Borusan Birlesik Boru

Sirketin 2C24 finansal sonuclarini, mevcut operasyonlarini ve gelecek
goriiniimiinii degerlendirmek amaciyla Borusan Birlesik Boru ile toplanti
gerceklestirdik.

Toplantinin Ana Basliklari...

2C24 doneminde artan maliyetlerin golgesi... Borusan Birlesik Boru, 2C24
donemi finansal sonugclarini 273 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net kar,
ceyreklik bazda %26, bir 6nceki yilin ayni donemine gore ise %77 daraldi. Bu
donemde sirketin cirosu yillik bazda %63 artarken, satislarin maliyetinde yillik
bazda %101 dlzeyinde artis karlihgin zayiflamasina neden oldu. Bu dénemde,
satislar hacim bazinda %18,9 buylyerek 262 bin tona yikseldi. Artan maliyet
baskilari ve yiksek baz etkisi sebebiyle brit kar bir dnceki yilin ayni donemine
goOre %37 azalarak 1,4 milyar TL diizeyinde gergeklesti.

Risk yonetiminde sektorel cesitlilik etkisi... Borusan Birlesik Boru, 4 ayri is
kolunda faaliyet gostermektedir. 2024 yilinin ilk 6 aylik doneminde, gelir payi
bakimindan biyiikten kiiclige “Altyapi&Proje”, “Enerji”, “Endistri&insaat” ve
"Otomotiv” olarak gerceklesti. Altyapi&Proje kolu, 2024 yilinin ilk 6 aylk
doneminde %52'lik payiyla gelirlerdeki kirlhmda 6n plana ¢ikarken, onu Enerji
kolu %21'lik payiyla ve Endistri&insaat kolu %15'lik payiyla takip etti. Bu
donemde Otomotiv is kolunun ise gelirlerdeki pay1 %12 dizeyinde gerceklesti.
Sirketin, 4 farkl is kolu ile gelirlerini desteklemesi sayesinde herhangi bir
sektorde gergeklesecek yavaslamanin bir diger is kolu tarafindan sirket
gelirlerinin desteklenmesi beklenmektedir. Ornek olarak, 2023 yilinin ilk 6 aylik
doneminde Altyapi&Proje is kolunun konsolide gelirler icerisindeki payr %9
iken, 2024 yilinin ilk 6 ayinda %52 dizeyine ylkseldi. Enerji sektorindeki zayif
talep nedeniyle, Enerji is kolunun bir dnceki yilin ilk 6 aylik doneminde %60
dizeyindeyken, 2024 yilinin ilk 6 aylik déneminde %21'e geriledi. Sirket, bu
sayede sektorel olarak talepteki zayiflamalara karsilik ¢6zim Ulretme
kapasitesine sahip.

Gelir dagihminda artan yurtdisi satis agirhigi... 2024 yilinin ilk 6 aylk
doneminde, global pazarlarin bélgesel gelir dagihmi icerisindeki pay1 300 baz
puan artisla %78'den %81'e yikseldi. Bu dénemde, sirketin ana pazari %71'lik
pay ile ABD pazari iken, Turkiye pazar %19 dizeyinde gerceklesti. Geri kalan
%10 ise dlnyanin geri kalan bolgelerine ihracat yapildi. Sirketin ana pazarinin
ABD ve global pazarlar olmasi sebebiyle, Tirkiye'de gerceklesen talep
daralmasindan ve dis ticarette artan korumacilik dnlemlerinden gorece zayif
etkilenirken, kiresel faiz indirimleri ve ABD baskanlk secimlerinin ardindan
Ozellikle Altyapi projelerinin seyri takip edilecek gelismeler arasinda yer aliyor.

2024 beklentileri... Borusan Birlesik Boru, 2024 yili icin 1,05 — 1,20 milyon ton
araliginda satis hacmi, 1,7 — 2,0 milyar USD araliginda ciro, %8-%10 araliginda
FAVOK marji 6ngérmektedir. Yilin ikinci yarisinda, talebin zayif gérinimaniin
ve maliyet baskilarinin devam etmesi, Enerji is kolunda dengelenen arz/talep
kosullari sebebiyle satis fiyatlarinin uzun vadeli ortalamalarda seyretmesi
beklenmektedir.

BRSAN

Hisse bilgileri

Hisse Kodu BRSANTI
Hisse fiyat1 (19 Agustos 2024) 370,75
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 362,3/ 993
Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 52553,8 - 1563,6
Hisse adedi (milyon) 142
Halka Aciklik Orani %19

Ort. Giinlilk islemHacmi 1Ay  3Ay 12Ay

USD mn 93 9,6 234
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -17%  -32% -37%
usD -19%  -35% -45%
BIST-100'e gére 6%  -29% -52%
performans
TLmn 2021 2022 2023
Net satiglar 7330 22205 42175
FAVOK 447 2.618 6.054
Net kar 94  1.350 4.103
Net Borg 2.833  7.806 6.458
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 5572x  27,7x 20,1x
F/DD 1,0x 0,8x 3,1x
FD/FAVOK 20,4x 15,1x 13,4x
FD/Net satiglar 1,4x 1,0x 2,2
Temetti verimi %0,0 %0,0 90,0
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ozet Tablolar

(TLmn) 2023/1G 2023/2G 2023/3G 2023/4G 2024/1G 2024/2G yly a/q
Net Satislar 7427 8.151 10.156 16.441 16.356 13.290 63% -
FAVOK 1.953 1.922 1.305 874 1.120 1.066 - -
Net Kar 1.347 1.190 556 1.010 367 273 - -
Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 945 790 2257 1.548 3.809 Net satislar 4574 3.729 7330 22.205 42.175
Ticari alacaklar 538 851  2.020 4.684 5.801 Briit kar 503 350 590 3.128 7.088
Stoklar 1.188 1.159 2.965 6.257 15.796 Faaliyet giderleri 343 316 428 1.071  2.034
Diger donen varliklar 249 288 371 1.249 6.495 Esas faaliyet kar 160 34 162 2.057 5.054
Dénen varliklar 2921 3.088 7.613  13.737  31.901 FAVOK 334 256 47 2618  6.054
Finansal yatirmlar 314 387 746 1.213 2.430 Net diger gelir 114 146 170 583  1.318
Maddi duran varliklar 3.623 4496  8.015 12443 20933 Net finansman geliri -193 177 -247 -881  -1.409
Maddi olmayan duran varliklar 7 13 25 38 83 Vergi 6ncesi kar 81 3 85 1759 4964
Diger duran varliklar 66 56 78 167 571 Vergi gideri 9 14 -10 409 861
Duran varliklar 4011 4952 8863 13.861 24.016 Net kar - Ana ortaklik 73 -10 94 1350 4.103
Toplam varliklar 6.932 8.039 16476 27.598  55.917
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 1.787  2.027  3.543 7.880 7.805 FAVOK 334 256 47 2618  6.054
Ticari borglar 918 902 3.195 3.799 8.626 Vergi gideri 17 144 -18 478 877
Diger kisa vadeli yikimltlikler 128 198 556 1.054 9.294 Yatinmlar 303 167 197 725  1.802
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.833 3127 7.295 12733 25.725 isletme sermayesi degisimi 52 268 407 5732 2835
Uzun vadeli bor¢lanmalar 791 821 1.546 1.474 2.462 Serbest nakit akisi -38 -323 -138 4317 540
Diger uzun vadeli yakimlalikler 420 543 983 1.532 2.777
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.21 1363 2529 3.006 5.239 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 2888 3.549  6.652 11.860  24.953 Net satislar -%6,0 -%185 %966 %2029 %899
Ana ortakliga ait 2.886 3548  6.650  11.857  24.949 FAVOK %394 %235 %748 %4854 %1313
Kontrol glicii olmayan paylar 2 1 2 3 4 Net kar -%74,6 ad a.d %1331,0 %204,0
Toplam kaynaklar 6932 8.039 16476 27.598  55.917
Briit marj %11,0 %94 %81 %141 %168
Net borg 1.633  2.057 2833 7.806 6.458 Esas faaliyet kar marji %35 %09 %2,2 %93 %12,0
Net isletme sermayesi 929 1198  1.605 7337  10.172 FAVOK marji %73 %69 %6,1  %11,8 %144
Net isletme sermayesi (operasyonel 808  1.108  1.790 7142 1297 Net marj %1,6  -%0,3 %1,3 %6,1  %9,7
Yatirilan sermaye 4560 5706  9.644  19.818  31.188 Serbest nakit akisi marji %16 -%0,3 %1,3 %6,1  %9,7
Oranlar Hisse bagina (TL)
Karlilk Net kar 051  -0,07 0,67 952 289
Ozsermaye karliligi %26 -%0,3 %1,8 %14,6 %22,3 Ozsermaye 20,37 25,04 4693 83,67 176,03
Net kar %16 -%0,3 %1,3 %6,1 %9,7 Temettl 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktif devri 0,7x 0,5x 0,6x 1,0x 1,0x
Kaldirag 2,4x 2,3x 2,4x 2,4x 2,3x Degerleme
Aktif karlihg %1,1 -%0,1 90,8 %6,1 99,8
Yatirilan sermaye karlilgi %2,9 %0,5 %1,7 %11,2 %15,9 F/K 5,1x ad. 557.2x  27,7x  20,1x
F/DD 0,4x 0,6x 1,0x 0,8x 3,1x
Kaldirag FD/FAVOK 58x  16,0x 20,4x 151x  13,4x
Net borg/toplam varliklar %37 %35 %31 %34 %18 FD/Net satislar 0,6x 0,9x 1,4x 1,0x 2,2x
Net borg/6zsermaye 0,57 0,58 0,43 0,66 0,26 Temetti verimi %93 %0,0 %0,0 %0,0  %0,0
Net borg/FAVOK 4,88 8,04 6,34 2,98 1,07 Serbest nakit akisi verimi -%3,0 -%17,7 -%3,6  -%720 %10
Kaynak: Tacirler Yatirim
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1D: 4 (0322)457 77 55

Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46

Ankara Remzi Oguz Ark Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0312)43518 36

Ankara - Qukurambar Irtibat Biirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya (0312)909 87 70

Antalya Sirinyal Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242)248 45 20

Bakirkéy Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy (0212)570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0224)225 64 10

Cankaya Irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216)348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpaga Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0342)2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gimne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K5 D:12 Konak - izmir (0232) 445 01 61

lzmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232)24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0232) 241 24 50

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldéktii Sok. Girciioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris Irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252)32108 00

Merkez §ube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212)355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324)23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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