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AL
Fiyat (USS$) 8,48
Fiyat (YTL) 11,10
Hedef Fiyat (USS$) 10,30
Hedef Fiyat (YTL) 13,47
Prim Potansiyeli %21,3
Piyasa Bilgileri
Kur (TL / USS$) 1,3079
Yillik Enflasyon Orani (UFE) %4,26
IMKB Ulusal-100 Endeksi (TL) 29,945
IMKB Ulusal-100 Endeksi (US¢) 2,29
IMKB Piyasa Degeri (bin US$) 120,949,495
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BORUSAN MANNESMANN BORU
SANAYI ve TICARET A.S

Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S icin INA

yontemine gore yaptigimiz degerleme calismasinda, celik
fivatlarindaki olasit dalgalanmalarin yaratabilecegi riskleri

dikkate alarak farkli iskonto ve biiyiime oranlart kullandik. Bu
calisma sonucunda Sirket’in ortalama hedef degerini 292 mn
USD diizeyinde hesaplamaktayiz. Sirket’in 5 Agustos 2005 tarihli
kapanis fiyatina gore; piyasa degerinin 240.6 mn USD diizeyinde
oldugu gozoniine alinacak olursa Sirket hisseleri %21.3 oraninda
prim potansiyeli icermektedir. Buna paralel Sirket hisselerine

yonelik “AL” tavsiyesi veriyoruz.

Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S (Sirket), 600
bin ton boyuna kaynakli celik boru ve 150 bin ton spiral
kaynakli boru olmak iizere toplam 750 bin ton iiretim

kapasitesi ile Avrupa’nin 6nde gelen iireticileri arasindadir.

Borusan Grubu dahilinde Celik Boru Grubu’nun iki 6nemli sirketi
olan Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S ve Mannesmann Boru
Endiistrisi T.A.S 2004 yili Kasim ay1 sonunda birlesmistir. Bu
birlesme sonrasinda Sirket’in {iretim kapasitesi yukarida da
belirtildigi iizere 750 bin ton seviyesine ulagmistir. Bu birlesme
sonrasinda iirlin portféyiine, insaat sektoriine ve imalatgilara hitap
eden tesisat ve sanayi borulart ile katma degeri yiiksek 0zel
borulara, alt yap1 projeleri i¢in iiretilen yliksek katma degerli spiral
kaynakli boru da katilmistir. Sirket, iiretim faaliyetlerini; Bursa —

Gemlik, Istanbul — Halkali ve Izmit fabrikalarinda siirdiirmektedir.

Yl Igindeki En Yiiksek Fiyat (US¢) 10,12 Bursa — Gemlik ve Istanbul — Halkali fabrikalarinda; buzdolabi
Y1l i¢indeki En Diisiik Fiyat (US 6,86 . C . :
i Igindeki En Disitk Fiyat (US¢) borusu, kii¢iik capli dogal gaz hat borusu, otomotiv sanayinde
Hisse Senedi Sayisi (bin Adet) 28,350,000 . )
kullanilan soguk c¢ekme borulari, tesisat borular1 ve boyuna
Takas Saklama Orant %16
Piyasa Degeri (US$) 240,603,257 kaynakli boru tiretimi gergeklestirilmektedir. Izmit fabrikasinda ise
Son 1 Aylik Ort. islem Hacmi (US$) 570.186 biiyiik ¢apli spiral kaynakli su, petrol ve dogal gaz hat borular ile
Son 3 Aylik Ort. Islem Hacmi (USS$) 482.108 boyuna kaynakli konstriiksiyon boru ve profilleri iiretimi
i i 685.498
2004 Yili Ort. Islem Hacmi (US$) yapilmaktadir.
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Toplam cirosunun tgte birlik bolimiinii ihracat faaliyetlerinden saglayan
Sirket, 35 illkeye yonelik ihracat gerceklestirmektedir. Sirket’in ihracat
portfoyilinde; tesisat, sondaj ve petrol sanayinde kullanilan borular yer

almaktadir.

Onemli boru hatt1 projelerinde yer alan Sirket, 2005 yil1 basinda Tiirkiye-
Yunanistan arasmna dosenecek dogalgaz hatti boru tedarigi igin Botas

tarafindan acilan ihalede konsorsiyum tiiyesi olarak yer almustir.

Sirket’in  Uriinlerinin ~ %65°lik  Onemli  boliimii  insaat sektoriinde

kullanilmaktadir. Bunun yanisira iletim hatlarima saglanan borularin %

2005 yilinda 400 mn USD

“ 30’unu, sehirici ve bina i¢i dagitimin ise yaklasik %75°lik bolimii Sirket
iizerinde ciro hedefi...

tarafindan saglanmaktadir.

Otomotiv ve beyaz esya sektoriine yonelik iiretim gergeklestiren Sirket, 2004
yilinda her iki sektéorde yasanan canlanma ve biliylimeden olumlu
etkilenmistir. Ancak, 2004 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan yiiksek

oranli biiylimeye karsin insaat sektoriinlin beklentilerin agagisinda biiylimiis

insaat sektériinde 2005 olmas1 Sirket agisindan olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
yilinda canlanma Bununla birlikte 2004 yili itibariyle Sirket’in cirosu yaklasik 372 milyon
bekleniyor...

USD diizeyine ulasmustir. 2004 yil1 dahilinde Bursa — Gemlik ve Istanbul —
Halkal1 iiretim merkezlerinin ton bazinda satislarinda artis yasamirken, Izmit
iiretim tesisinin ton bazinda satislarinda gerileme goézlenmistir. 2005 yilinda
400 milyon USD seviyesinin iizerinde ciro elde etmeyi planlayan Sirket,
cirosunun genel olarak {i¢te birlik boliimiinii olusturan ihracat gelirlerinin
aynt donemde 150 milyon USD seviyesinde gerceklesmesini

hedeflemektedir.

Sirket, 2004 yilinda 44 milyon USD tutarinda FVAOK elde ederken,

Rasyolar (usp)

2004 2005T 2006T 2007T 2008T
Net Satislar 372 419 409 436,55 458,38
FVAOK 44 36 44 55,05 57,50
Net kar 32 22 27 34,89 36,70
FD/FVAOK 6,26 7,66 6,35 5,05 4,83
FD/N.SATISLAR 0,75 0,66 0,68 0,64 0,61
F/K (X) 7,48 11,09 8,90 6,85 6,51
EPS (X) 0,35 0,23 0,29 0,38 0,40

*UFRS’ye gore Hazirlanmis Konsolide Mali Tablolar, Nurol Menkul Tahminleri
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Celik fiyatlarimin 2004

yilina kiyasla gerilemesi

bekleniyor...

Varsayimlar

FVAOK marj1 ise %8.7 diizeyinde gerceklesmistir. Sirket, 2004 yilin1 32 milyon

USD tutarinda net dénem kariyla tamamlamigtir.

Biiyiik olgekli ingaat projelerini yakindan takip eden Sirket, yakin zaman
igerisinde TAV Esenboga Havaalani, Fenerbahge Stadyumu, izmir Ikea aligveris
merkezi, Dalaman Havaalani, Baytur Kozyatag1 Konutlar1 gibi insaat projelerine
yonelik boru tedarik etmistir. Konut projelerinin 6zellikle son déonemde hizli bir
artis gostermesine ve bunun yanisira konut talebinde yasanan artisa paralel 2005
yilinda insaat sektdriinde canlanma yasanmasi beklenebilir. Ingaat sektdriinde
yasanan canlanma Sirket’in satig gelirlerine de olumlu yansimada bulunacaktir.
Ingaat sektdriinde beklenen canlanmanin yanisira Sirket tarafindan yeni iletim ve
dagiim hatlar1 projelerinin dogalgaz sektdriinde yeni firsatlar yaratmasi
beklenmektedir. Iletim ve dagitim hatlar1 projelerinin yamsira Sirket, sehirici ve
bina i¢i dogalgaz tiiketiminde de artis yasanmasini 6ngormektedir. Dogalgaz
projelerinde yasanan artis da katma degeri yliksek olan dogalgaz ve spiral boru

satiglarinda artig yaratarak Sirket satiglarina olumlu yansiyacaktir.

Sirket, oniimiizdeki donemde Avrupa, Ortadogu ve Kuzey Afrika’da yeni sirket

Satislarin Bilyiime Oram

Tahmini EFK Marji

YatHarc/Net Satislar

Amortisman/YatHarc

Nakitdis1 Calis.Ser/N.Satis

Marjinal Vergi Oram

2005T

%12,67

%7,26

%2,20

%63,64

%20,10

%30,00

2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T Duragan
Donem

-%2,41 %6,78 %5,00 %0,05 -%1,02 %0,00 %0,00 %0,00 %0,00 %0,00
%9,26 %11,27 %11,26 %11,26 %11,26 %11,26 %11,26 %11,26 %11,26 %11,26
%2,25 %2,11 %1,37 %1,37 %1,38 %1,38 %1,38 %1,38 %1,38 %1,38
%63,64 %63,64 %93,33 %93,33 %93,33 %93,33 %93,33 %93,33 %93,33  %100,00
%20,10 %20,10 %20,10 %20,10 %20,10 %20,10 %20,10 %20,10 %20,10 %20,10
%30,00 %30,00 %30,00 %30,00 %30,00 %30,00 %30,00 %30,00 %30,00 %30,00
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ya da tesis satin almay1 planlamaktadir. Sirket, yeni iletim ve dagitim hatlari i¢in
acilacak ihaleleri beklerken, potansiyel gordiigii Cezayir, Israil, Urdiin,

Kazakistan, Suriye ve Umman pazarlarini da yakindan izlemektedir.

Celik fiyatlarinin oldukga yiiksek seviyelere ulastigr 2004 yilinin ardindan 2005
yili itibariyle fiyatlarda gerileme yasanacagi ve bu durum paralelinde Sirket
karliliginda bir miktar diisiis yasanmasini beklemekteyiz. Ancak 2007 yilindan

itibaren fiyatlarin tekrar yiikselise gegecegi beklentisi, insaat sektoriinde beklenen
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Degerleme (mn US)

2005T
EFK (1-t) 21
Amortisman 6
Yatirim Harcamalar 9
Serbest nakit Akimi (FCF) 8
Simdiki Deger (FCFF) 8
Simdiki Deger (2004-2013) 166
Devam Eden Deger 113
Firma Degeri 279
Net Nakit Pozisyonu 13
Hedef Piyasa Degeri 292
Yiikselme potansiyeli %21,3

Duyarlhilik Analizi (mn USD)

2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T DED

27 34 36 36 36 36 36 36 36
6 6 6 6 6 6 6 6 6
9 9 6 6 6 6 6 6 6

25 26 31 36 36 35 35 35 35

20 19 21 21 19 17 15 14 12

Duragan Donem Biiyiime orani
-1% 0% 1% 2%
9% 350,5 365,0 383,0 406,3
10% 3154 326,0 338,9 355,1
WACC 12% 261,7 2678 274,9 2834
13% 240,9 245,5 250,9 257,3
14% 2229 226,5 230,7 235,5

Tavsiyemiz “AL”
yoniinde...

Nurol Menkul Arastirma Departmani

canlanma, dogalgaz sektoriinde iletim ve dagitim hatti projelerinin Sirket’e
yarattig1 firsatlar ve Sirket’in sektordeki giiglii konumu itibariyle ve Sirket’in
SPK formatina gore hazirlanmis konsolide mali tablolalar1 dogrultusunda
gerceklestirdigimiz INA analizi dahilinde Sirket’in ortalama hedef degerini,
292 mn USD diizeyinde hesaplamaktayiz. Bu hedef degere ulasirken, ¢elik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin yaratbilecegi riskleri gozoniine alarak
raporumuzda farkli iskonto ve biliylime oranlart sonucunda bulunan
degerlerin ortalamasini kullandik. Sirket’in 03.Agustos.2005 tarihli kapanis
fiyatina gore piyasa degerinin 240.6 mn USD seviyesinde oldugunu ve
bununla birlikte Sirket hisselerinin %21.3 oraninda prim potansiyeli
tagidigini g6zonline alarak Sirket hisselerine yonelik “AL” tavsiyesi

veriyoruz.

36

36

113
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UFRS’ye Gore Hazirlanmis Konsolide Bilan¢o (mn USD)

2004 2005T 2006T 2007T
Doénen varhiklar toplam 139 141 137 147
Nakit ve nakit esdegerleri 14 0 0 0
Ticari ve diger alacaklar 61 69 67 71
Satilmaya hazir varliklar 0 0 0 0
Stoklar 60 67 65 70
Pesin 6denen giderler ve diger donen varliklar 5 5 5 5
Duran varhiklar toplam 149 150 164 175
Uzun vadeli ve diger alacaklar 0 0 0 0
Satilmaya hazir finansal varliklar 16 18 18 19
Maddi duran varliklar, net 131 130 144 154
Maddi olmayan duran varliklar, net 1 1 1 1
Pesin 6denen giderler ve diger duran varliklar 1 1 1 1
Ertelenmis vergi alacagi 0 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 288 291 301 321
Kisa vadeli borg¢lar toplam 97 86 97 116
Kisa vadeli krediler 52 35 46 62
Ticari ve diger borglar 46 51 50 54
Vergi Yikimlialigi 0 0 0 0
Karsiliklar 0 0 0 0
Finansal kiralama borglar1 0 0 0 0
Uzun vadeli borglar toplam 13 15 14 15
Uzun vadeli Krediler 1 1 1 1
Ticari ve diger borglar 0 0 0 0
Karsiliklar 6 7 7 8
Ertelenmis vergi yiikiimliiliigi 6 6 6 7
Finansal kiralama borglar1 0 0 0 0
Toplam 6zkaynaklar 177 190 190 190
YUKUMLULUK ve OZKAYNAKLAR TOPLAMI. 288 291 301 321
UFRS’ye Gore Hazirlanmis Konsolide Gelir Tablosu (mn USD)
2004 2005T 2006T 2007T
Net satislar 372 419 409 437
Satilan mal maliyeti -307 -360 -348 -362
Briit kar 65 59 61 74
Briit Kar Marj1 17% 14% 15% 17%
Diger faaliyet gelirleri 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri -26 -29 -25 -26
Diger faaliyet giderleri -1 1 1 1
Faaliyet kar1 38 30 38 49
FVAOK 44 36 44 55
FVAOK Marjt 12% 9% 11% 13%
Finansman gelirleri (net) -3 0 0 1
Yatirim gelirleri 0 0 0 0
Diger giderler 0 0 0 0
Parasal kayip/kazang 0 0 0 0
Vergi karsilig1 ve azinlik paylari ncesi kar 34 31 38 50
Vergi karsilig -7 -9 -12 -15
Net kar 32 22 27 35
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Bu gergevede;

KUVVETLI AL

AL

KADEMELI AL

TUT

PiYASAYA PARALEL
AZALT

SAT

DERECELENDIRME BIRIMLERI: Hedef Deger ile Cari Piyasa Degeri arasindaki fark dikkate alinarak
dizenlenmistir. Segilen birim; gelecek on iki aylik dénem igin Dolar bazli tahminleri yansitmaktadir.

%30 ve uzeri deger artigi potansiyelini ifade etmektedir.

%15 -%30 arasinda deger artisi potansiyelini ifade etmektedir.

%5 -%15 arasinda deger artigi potansiyelini ifade etmektedir.

%0 -%5 arasinda deger artisi potansiyelini ifade etmektedir.

Piyasa degeri hesaplanan Hedef Deger'den %0 -%5 oraninda yiiksektir.
Piyasa degeri hesaplanan Hedef Deger'den %5 -%15 oraninda yuksektir.

%15 'den fazla deger diistis riskini ifade etmektedir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi
hizmeti Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri: V, No:52 sayili “Yatinm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” cercevesinde araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhigi sozlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir.

Burada ulasilan bilgiler ve sonuglar tercih edilen hesaplama ydntemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup, bu bilgilerin ve sonuglarin buttinligu, dogrulugu ve degismeyecegi garanti edilemez. Bu
bilgilerin ticari amagh islemlerde kullaniimasindan 6tlrtu dogabilecek zararlardan NUROL MENKUL KIYMETLER A.$

higbir sekilde sorumluluk kabul etmez.




