YATIRIM FINANSMAN Menkul Degerler, Arastirma

SIRKET ANALIzZi
BORUSAN BORU

Reuters Kodu: BRSAN UZUN VADELI AL
Fiyat (05/11/2002): 5,300 TL/ 0.387 Usc
Hedef Fiyat: 0.486 Usc

Sektor Metal Esya Sektaorii 1 Ayhk 6 Aylik Son 1 Yil
Piyasa Degeri (mio.USD) 73.12 Fiyat Perf (%) 19.10 32.50 72.25
Odenmis Sermaye (mia.TL) 18,900 Goreli Perf (%) 3.9 -48.53 -11.33
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1958 yilinda kurulan Borusan Boru Gemlik ve Halkal'da mevcut iki fabrikastyla yurtiginde pazar
lideri olarak faaliyetini siirdiirmektedir. Kaynakli boru iiretim kapasitesi 400,000 ton/yildir.
Halkali fabrikasinda sanayi borulari, kare ve dikdsrtgen profiller ve otomotiv sanayinde
kullanilmakta olan 6zel amagh borular, Gemlik fabrikasinda ise su ve gaz (tesisat) borulari,
kazan borulari, petrol ve dogal gaz borulari, kalin etli borular ve gelik yapit profilleri
retilmektedir. Ayrica girket, 1995 yilindan bu yana Gemlik'te plastik boru iretimine
baglamigtir.

Borusan Boru 4.5 mm dis ¢ap, 0.6 mm et kalinhigindaki buzdolabi borusundan, 323.9 mm dis ¢ap
ve 12 mm et kalinhgindaki sehir suyu besleme hat borularina kadar, poliprobilen ve polietilen
tesisat borulari da dahil tiim gesit ve normlarda iiretim yapmaktadir. Borusan katma degeri
daha yiiksek (riinlere agirlik vermek istemektedir. Petrol kuyusunda, kazan imalatinda ve dogal
gaz tesisatinda kullanilan basingli borulara ve otomotiv sanayinde kullanilan ozel gekme

borulara agirlik vermektedir.
Borusan Boru

su ve dogal gaz Borusan Boru su ve dogal gaz borulari pazarinda %45 pazar pay: ile lider konumda yer
borular: almaktadir. 8 bélge miidiirliigli ve 75 bayiden olusan dagitim kanali ile agirlkli olarak yurt igine
pazarinda satis yapmaktadir.

lider...

Borusan Boru, dogal gaz dagitim projelerinin hiz kazanmasi ile 2004 yilindan itibaren boru
pazarinda yillik 50 bin tonluk bir biiyiime 6ngoriisiinde bulunmaktadir. Dogal gaz dagitim aginin
genislemeye baslamasi ile 2003 yilinda satislarini artiran Borusan Boru'nun bu trendini
oniimiizdeki dénemde de korumasi beklenmektedir. Insaat sektériinde beklenen canlanmanin
bir tiirli gergeklesmemesine karsin, dogal gaz ve 6zel boru satiglarindaki artis ile satiglarini
dengeleyen sirket, insaat sektdriinde otelenen canlanmanin devreye girmesi ile birlikte
satiglarini daha da artiracaktir.

Satiglarinin yaklasik %30'unu ihra¢ eden Borusan Boru, 40'tan fazla iilkeye ihracat
yapmaktadir. Borusan Boru bu satislarinin biiyiik bir bélimiini Avrupa Birligi ve Amerika gibi
gelismis pazarlara yapmaktadir.
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Irak pazarina
agirlk
veriyor....

Satiglarinda
bdydme. ...

Kar marjinda
daralma. ...

%25.7 oraninda
iskontolu islem
gormekte.....

Borusan Boru hali hazirda satis yapmakta oldugu Irak pazarina agirlik vermektedir. Yillik
ortalama 7.500 tfon boru satisi gergeklestirdigi Irak pazarinda yeniden yapilanma siireci
nedeniyle agilacak yeni ihaleleri takip etmek ve yerel yonetimlerle baglanti kurmak amactyla
gegtigimiz Kasim ayinda bir irtibat ofisi agti. Irak'ta yatirim yapmay: diisiinen Borusan Grubu
yatirim igin uygun kosullar olusuncaya kadar bu ofis araciligi ile satislarini gergeklestirmeyi
planlanmaktadir. Irak pazarina yapilacak satiglarin yeniden yapilanma projelerinin devreye
girmesiyle birlikte artis kaydetmesi beklenmekle birlikte, net bir 6ngoriide bulunmak oldukga
zor.

Borusan Boru, 2003 yili ilk dokuz aylik dénemde net satiglarini %30.5 oraninda artirarak 154
milyon dolar seviyesine gikarmistir. Borusan Boru 2002 yilinda toplam 166.2 milyon dolar net
satig gergeklegtirmigti. Ozel boru segmentinde ana miigteriler olan otomotiv ve beyaz esya
sektoriinde yasanan canlanma Borusan Boru'nun satislarindaki artista etkili olmustur. Bu iki
sektore yonelik olarak gergeklestirdikleri satiglari 2003 yili ilk dokuz aylik doneminde gegen
yihn ayni dénemine gére %65 oraninda artis kaydetmistir. Bu sektdrlerdeki biiyiimenin
ihracattaki blyilimenin devami ve faizlerdeki gerilemeyle birlikte yurt igi piyasadaki
canlanmayla 2004 yilinda da devam etmesini beklemekteyiz.

2003 yil ilk dokuz aylik doneminde Borusan Boru yurt igi satislarini %37.1 oraninda artirarak
140,9 milyon dolar seviyesine gikarmigtir. Ozellikle dogal gaz dagitim aginin geniglemesi ile
yapilan satiglar, yurt i¢i satislarindaki biiyiimede etkili olmustur. Diger taraftan 2004 yerel
segimleri nedeniyle hizlanan alt yapi yatirimlari da satiglardaki biiyiimeyi olumlu katkida
bulunmustur. 2003 yili ilk dokuz aylik déneminde Borusan Boru'nun miktar bazinda satislar
%7.85 oraninda artis gostererek 267.5 tona yiikselmistir. Net satislarda, miktar bazinda
yasanan daha hizli artis diinya gelik fiyatlarinda yasanan toparlanmadan kaynaklanmistir.

Borusan Boru'nun 2003 yih ilk dokuz aylik dénemde satislarinda yasanan biiyiimeye karsin briit
karinda %28.7 oraninda daralma yagsanmistir. Yiiksek maliyetli hammadde stoklari briit karda
yasanan daralmada etkili olmustur. Faaliyet ve genel yonetim giderlerinde TL'nin degerlenmesi
nedeniyle yasanan artis ile esas faaliyet kari 12,2 milyon dolar seviyesinden 2.8 milyon dolar
seviyesine gerilemistir. Diger faaliyetlerden gelirler kalemninde yasanan artisin destegi ile 4.3
milyon dolar net kar agiklayan Borusan Boru'nun net karinda gegen yilin ayni dénemine gore
%37.7 oraninda daralma yasanmistir.

Borusan Boru'nun 2003 yili ilk dokuz ayi sonu itibariyle 33.4 milyon dolar kisa vadeli finansal
borcu bulunmaktadir. 2002 yili ilk dokuz aylik dénemde Borusan Boru'nun finansal borcu 28.7
milyon dolar diizeyinde bulunuyordu. Finansal borglarda yasanan artisa bagl olarak Borusan
Boru'nun 2003 yili ilk dokuz aylik déneminde finansman giderleri %25 oraninda artis
gostererek 5.1 milyon dolar seviyesine yiikselmistir.

Dogal gaz bulunan il sayisinin artirilmasi projesi kapsaminda yurt igi satislarindaki olumlu
seyrin devam etmesini bekledigimiz Borusan Boru'nun yil sonunda cirosunun 185 milyon dolara
ulasacagini tahmin etmekteyiz.

Borusan Boru igin oniimiizdeki 5 yil igin yaptigimiz indirgenmis nakit akimi analizine gore hedef
piyasa degerini 91.8 milyon dolar olarak hesapladik. Irak pazarina yapilacak satislar konusunda
ise net bir satis tahmini yapamadigimiz igin konservatif bir futum sergiledik. Diger taraftan
insaat sektoriinde Gtelenen canlanmanin 2004  yili  sonrasinda devreye girecegini
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Borusan Boru hisse senetleri igin "Uzun Vadeli” olarak ALIM tavsiyesinde bulunmaktayiz.
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MALI TABLOLAR ANALIZI

%Deg.03/ Dikey Analiz
Bilango (Milyon TL) 2003/9 2002/9 02 2003/9 | 2002/9
Toplam Aktifler 147,953,108 131,269,718 12.71| 100.00 100.00
Dénen Varliklar 94,884,953 92,386,943 270| 6413 70.38
Hazir Degerler 514,170 317,613 61.89 0.35 0.24
Menkul Kiymetler 0 1,443,000 -100.00 0.00 156
Ticari Alacaklar 52,532,351 49,473,819 6.18| 3551 37.69
Stoklar 34,440,905 32,591,763 5.67| 2328 24.83
Duran Varliklar 53,068,155 38,882,775 36.48| 35.87 29.62
Finansal Duran Varliklar 22,109,746 14 981,367 4758 23.30 16.22
Maddi Duran Varliklar 30,595,490 23,628,307 29.49| 20.68 18.00
Kisa Vadeli Borglar 75,833,516 74,973,481 115| 5126 57.11
K.V. Finansal Borglar 46,475,621 39,316,733 - 31.41 29.95
Ticari Borglar 22,596,801 25,077,890 -9.89| 1527 19.10
Diger Kisa Vadeli B. 3,531,751 4,526 549 -21.98 2.39 3.45
Bor¢ ve Gider Karsiliklar: 3,179,743 6,037,221 -47 .33 2.15 4.60
Uzun Vadeli Borglar 11,103,015 8,274,787 34.18 7.50 6.30
U.V. Finansal Borglar 0 0 - 0.00 0.00
Borg ve Gider Karsiliklar: 11,103,015 8,274,787 34.18 7.50 6.30
Ozsermaye 61,016 577 48,021,450 27.06| 4124 36.58
Odenmis Sermaye 18,900,000 18,900,000 0.00| 1277 14.40

Yedekler 4,776,654 3,036,423 57.31 3.23 2.31
Yeniden Degerleme 30,757,173 15,866,009 93.86| 20.79 12.09
Net Kar 6,582,713 10,218,981 -35.58 4.45 7.78

%Deg.03/

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2003/9 2002/9 02 | 2003/9 2002/9
Briit Satiglar 296,362,200 213,454,406 38.84| 100.00 100.00
Yurt I¢i Satislar 213,609,124 152,073,053 4046 72.08 71.24
Yurt digi Satiglar 82,753,076 61,381,353 3482| 2792 28.76
Net Satiglar 233,333,053 174,696,344 3356| 7873 81.84
Satiglarin Maliyeti -212,313,396 -145,796,530 4562 -71.64 -68.30
Briit Satis Kari 21,019,657 28,899,814 -27.27 7.09 13.54
Faaliyet Giderleri -16,713,180 -10,788,942 5491 -5.64 -5.05
Esas Faaliyet Kar 4,306,477 18,110,872 -76.22 1.45 8.48
Diger Faal. Gel. 13,645,873 4567912 198.73 4.60 2.14
Diger Faal. Gid. -749,995 -1,288,872 -4181| -0.25 -0.60
Finansman Gid. -7,679,792 -5,959,992 28.86 -2.59 -2.79
Faaliyet Kari 9,522,563 15,429,920 -38.29 3.21 7.23
Olaganiistii Gelirler (Net) 83,457 64,064 30.27 0.03 0.03
Vergi Oncesi Kar 8,973,294 15,105,130 -40.59 3.03 7.08
Odenecek Vergi -2,390,581 -4,886,149 -51.07 -0.81 -2.29
Net Dénem Kari 6,582,713 10,218,981 -35.58 2.22 479

ORTAKLIK YAPISI(2003/9)

Ortaklar Sahiplik Orani Sahiplik Tutari (Mio TL)
Borusan Mannesmann Boru Yatirim Holding 62.25% 11,764,671
Halka arz edilen 20.00% 3,780,000
Standart Bank Nominess Jersey Ltd. 10.00% 1,890,000
Diger ortaklar 7.75% 1,465,329
Toplam 100.00% 18,900,000
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