
Borusan Birleşik Boru Fabrikaları A.Ş.
Borusan Boru 2Ç26’da 25.210 mn TL net satış, 2.960 mn TL FAVÖK ve 
1.523 mn TL net kâr açıkladı. Yıllık bazda ciro %43,0, FAVÖK %90,8 ve net 
kâr %72,6 arttı. Çeyreklik bazda ciro %37,1, FAVÖK %243,7 ve net kâr 
%456,7 yükseldi. FAVÖK marjı 294 baz puan artışla %11,7’ye, brüt kâr 
marjı 303 baz puan artışla %13,4’e yükseldi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Kârlılıkta belirgin iyileşme görüldü. Dolar bazında çeyreklik FAVÖK 
%77,8 artışla 63,7 mn $’a ulaşırken FAVÖK marjı %11,5’e yükseldi. 
İyileşmede yüksek marjlı ABD yerel üretiminin katkısı belirleyici 
olurken, ABD’nin toplam gelir içindeki payı ilk yarıda %79’a çıktı.

• Şirket 2026 beklentilerini yukarı revize etti. Gelir beklentisi 2,1-2,3 
mlr $’dan 2,2-2,4 mlr $’a, FAVÖK marjı beklentisi %8-10’dan %9-11’e 
yükseltilirken satış hacmi beklentisi 1,15-1,25 mn ton seviyesinde 
korundu. Yönetim ikinci yarıda proje teslimatlarında hızlanma 
bekliyor.

• Sipariş portföyü büyüme görünürlüğünü destekledi. Altyapı ve Proje 
segmenti ilk yarıda 520 mn $ gelirle %93,2 büyürken, yaklaşık 742 mn 
$ ve 100 mn $ tutarındaki yeni siparişlerle 2026-2028 dönemine 
yayılan toplam sipariş büyüklüğü yaklaşık 2,6 mlr $’a ulaştı.

• Net finansal borç 144 mn $’a, net borç/FAVÖK 0,9x’e geriledi. Alınan 
avanslar 414 mn $’a yükselirken, işletme faaliyetlerinden nakit akışı 
%69,6 artışla 7.695 mn TL’ye ulaştı.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Büyüme hacimden çok fiyatlama ve ürün karmasından kaynaklandı. 
İkinci çeyrek satış hacmi 323 bin ton ile yıllık hafif gerilerken, ilk yarı 
hacim artışı %3,1’de kaldı. Endüstri ve İnşaat segmenti gelirleri 
%25,6, hacmi %36,2 daraldı.

• Yatırım harcamaları serbest nakit akışını baskıladı. Maddi ve maddi 
olmayan duran varlık alımları 3.008 mn TL ile geçen yılın yaklaşık 4,3 
katına çıktı. Panama City ve Gemlik yatırımları 2027’ye kadar nakit 
çıkışı yaratmaya devam edecek.

• Efektif vergi oranı %5,6’dan %30,6’ya yükselirken vergi gideri 670,1 
mn TL’ye çıktı. Bu nedenle vergi öncesi kâr %134,6 büyümesine 
rağmen net kâr artışı %72,6’da kaldı.

• Toplam finansal borçlar 16.781 mn TL’ye, kısa vadeli borçlar 13.115 
mn TL’ye yükselirken cari oran 1,11’e geriledi. ABD’deki çelik 
tarifelerine ilişkin olası politika değişiklikleri de risk oluşturuyor.

Genel Görüşümüz: Borusan Boru’nun 2Ç26 sonuçlarını olumlu 
değerlendiriyoruz. Marj genişlemesi, ABD üretiminin artan katkısı, güçlü 
sipariş portföyü, düşen net borç/FAVÖK ve yukarı revize edilen 
beklentiler görünümü destekliyor. Buna karşılık sınırlı hacim büyümesi, 
Endüstri ve İnşaat segmentindeki daralma, yüksek yatırım harcamaları ve 
normalleşen vergi yükü takip edilmesi gereken başlıklar olarak öne 
çıkıyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu BRSAN:TI BRSAN

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Borusan Boru Sanayi

Hisse Sektör Metal Ana Sanayi

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 572.00

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 81,093

Firma Değeri - Milyon TL 88,481

Hacim - Milyon TL 1,217

Halka Açıklık - % 20.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 29,646 29,174 43,593

Brüt Kâr - Milyon TL 2,741 2,432 4,593

FAVÖK - Milyon TL 2,186 1,858 3,821

Net Kâr - Milyon TL 640 598 1,797

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 13,290 17,624 25,210

Brüt Kâr - Milyon TL 1,412 1,830 3,382

FAVÖK - Milyon TL 1,066 1,551 2,960

Net Kâr - Milyon TL 273 882 1,523

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 28.99 0.00 32.42

FD/FAVÖK (x) 17.46 26.92 12.98
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