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+ Sirket, 750.000 ton kapasitesi ile i¢ piyasada ve Avrupa’da 6nde gelen iireticilerden biri
+ Sektordeki kapasite kullanim orani %55-60 arasinda bulunurken, sirketin KKO’ni %80’in lizerinde

+ EPDK’nin yurtiginde ¢iktigi dogalgaz dagitim lisans ihaleleri, petrol boru hatlarina olan yakinhgin
yani sira bu boélgedeki yatirimlar sirket igin olumlu

+ Europipe firmasindan alinan 100 bin ton lretim kapasiteli iki hattin kurulumu sonrasinda sirket spiral
boru iretim kapasitesini ikiye katlayacak

+ Borusan Mannesmann, hedef ihracat pazarlarindan olan Kuzey Afrika ve Avrupa bdlgesinde yeni
yatinnmlar yaparak tretimini yerellestirmeyi hedefliyor

+ Sirket, 2010 sonuna kadar kapasitesini 1 milyon ton seviyesinin lizerine gikartmayi hedefliyor

+ Europipe firmasindan alinan 50.000 ton kapasiteli spiral boru hatti yatirrminin 2007 yili 1. geyreginde
devreye girmesi bekleniyor
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aktarilamaz. © 2005 Hedef Menkul Degerler A.$
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CELIK BORU SEKTORU

Dinya boru sektérinan buyikligl 2005 yili rakamlarina gore yaklasik 85 milyon tondur. Bdlgesel anlamda ise
Amerika yaklasik bu talebin %40’ini1 temsil ederken Avrupa ulkeleri %30’'unu temsil etmektedir. Baz pazar
aragtirmasi raporlarina gére diinyadaki gelik boru talebi yaklagik yillik %4 oraninda artig gésterecektir. Ozellikle
petrol ve dogalgaz sektérinde kullanilan OCTG borularinin en hizli biyime potansiyeline sahip oldugu
belirtiimektedir.

Tarkiye kaynakli ¢elik boru talebi yaklagik 1,5 milyon ton seviyesindedir. Bu talebin ana Grtin guruplarina gére
kirihmi su-gaz borulari (~300 bin ton), konstriksiyon boru ve profilleri (~500 bin ton) sanayi borulari (~250 bin
ton) , otomotiv sektériinde kullanilan 6zel borular (~70 bin ton), dogalgaz borulari (~80 bin ton) ve hat borulari
(~200- 250 bin ton). Diger boru gesitleri icinde 6zellikle plastik boru bina i¢i dogalgaz tesisatinda ¢ok énemli bir
ilerleme kaydetti.

Turk gelik boru sektoriu Avrupa’da 5. sirada ...

Turk celik boru sektérii yaklasik 3 milyon ton kapasitesi ile italya, Almanya, ingiltere ve Fransa’dan sonra
Avrupa’daki en buylk ureticidir. Uretimin yaklasik Ugte ikisi yurticinde tiketilirken, Ugte birlik boliim ise ihrag
edilmektedir. En blyUk ihracat pazarimiz yaklasik %65 oran ile Avrupa’dir. Kisi basina ¢elik boru ve demir gelik
arunleri tuketimi gelismis Ulkelerin oldukca gerisinde yer almaktadir. Batili Ulkelerin yarisi seviyesinde olan gelik
boru tlketimi; genel ekonomik seyir, alt yapi yatirmlari, nifus artisina bagl olarak konut talebi, insaat
sektoriindeki canlilik, dodalgazin iller bazinda yayginlasmasi ile dogrudan iligki icerisindedir. Sektoriin 2 milyon
tonun Uzerinde kapasiteye sahip olmasina karsilik yurtici talep bu boyutta degildir. Buna karsilik drin kalitesi ve
maliyet yapisinin da etkisiyle sektér ihracata dénuk ¢alismaktadir.

Celik borular kullanim alanina gére;

Milyar m3 Tiirkiye Dogalgaz Talebi
- Suve gaz borulari 70
- Konstriksuyon borulari 60
- Sanayi boru ve profilleri 50
- Dogalgaz borulari 40 4
- Hat borulari 30 |
- Ozel borular olarak ayriimaktadir. 2 |
. 10
Uretim yontemine gore ise; o
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007T 2009T 2015T
- Boyuna dikigli borular

Spiral dikigli borular
Dikigsiz borular (yurtiginde Uretimi yapilimiyor)
Dokam borular (yurtiginde Uretimi yapilmiyor) olarak adlandiriimaktadir.

Sektor sirketleri Marmara Bolgesi’nde ...

Agirlikli olarak Marmara Boélgesi'nde bulunan SEKTORDEKI ONEMLI $IRKETLER

boru Ureticisi firmalardan dizenli Uretim Uretim konusu Uretim kapasitesi
yapanlarin sayisi 251 gegmemektedir ve Borusan Mannesman Boyuna kaynaki 600,000
sektordeki kamu sermayesi yok denecek kadar Spiral kaynakl 150,000
az olup, 6zel sektor agirlkl calisiimaktadir. -Yucel Boru Boyuna kaynakl 650,000
Sektérdeki boru retimi biyik oranda boyuna UmranBoru Bs"ﬁllf;‘f‘k';af;fﬁ" ;gg’ggg
dikigli olup, katma degeri daha fazla olan spiral NrselBora BoF;/una kgynak“ 200:000
kaynakli boru Uretimi yatirrmi ise son dénemde Spiral kaynakli 200,000
artis gostermektedir. Sektérdeki en blylk boru “Cayirova Ova Boyuna kaynakli 300,000
Ureticisi  kuruluglardan  bazilari; Borusan Erbosan Boru Boyuna kaynakli 200,000
Mannesman Boru, Umran Boru, Noksel Boru, JTOPLAM 2,800,000
Cayirova Boru, Yiicel Boru olarak siralanabilir. Kaynak: Sirketlerin internet siteleri
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Maliyetler ...

Boru sektoriinde maliyetleri etkileyen en 6nemli unsurlardan biri toplam maliyetlerin %80-90 arasini olusturan
hamadde fiyatlari olup, en 6nemli hammadde ise sicak rulo banttir. Rulo sacin yurtigcinde en énemli tedarikgisi
ise Eregli Demir Celik’tir. Bununla birlikte hammadde temininde Rusya, Dodu Avrupa, Ukrayna gibi llkelerde
bulunan ithal kaynaklar yogun olarak kullaniimaktadir. Erdemir'den kaynaklanan alim sorunu olmasi halinde

boru ureticileri aiimlarini ithal kaynaklara yonlendirebilmektedir. Bu ylizden global piyasalardan farkli olabilecek
bir fiyatlama politikasi halinde alternatif kaynaklara dénilmektedir.

Ihracat - ithalat ...

ic piyasada kapasite kullanim fazlasi olmasina ve sektoriin net ihracatgi calismasina ragmen (ithalat rakamlari
oldukga disulk seviyede) bazi boru gesitlerinde ithalat yapiimaktadir. Bunun nedenleri olarak;

- Proje bazinda tesvikli ithalat yapiimasi,
- Devletlerarasi kredilerin 6n sarti geregi ithalat,
- Re-export amaciyla ithalat yapilmasi

Turkiye'nin yapti§i ihracatin en biyik bélimiini tesisat ve hat borulari ile profiller olugturmaktadir. ihracat
icerisinde en blyuk payi ise Avrupa Birligi Ulkeleri almaktadir.

Sektoriin SWOT Analizi:

Giuglii Yanlar ve Firsatlar:

- Turkiye'nin petrol ve dogalgaz kaynaklarina olan yakinligi ve bu bélgede devam eden yatirrmlar boru
sektorline olan talebin uzun stre devam etmesine neden olacaktir

- Yurtiginde dogalgaz dagitim ihalelerin devam etmesi ve ingaat sektdriindeki canhligin gecikmeli etkileri 2007
yilindan itibaren daha etkili hissedilecektir

- Meclis'ten c¢ikan ipotege dayali konut kredisi yasasinin konut sektériine yapacagi olumlu katki boru
sektoriinde de canliliga yansiyacaktir

- Avrupa Birligi surecinin de etkisiyle yatirimlarin ve bliylimenin devam etmesi sektdrdeki kapasite kullaniminin
artmasina neden olacaktir

- Sektordeki buyuk ureticiler Uretim teknolojisi bakimindan AB Ulkeleri ile rekabet edebilecek yapiya sahiptir

Zayif Yanlar ve Tehditler:

- Ekonomideki sert yukselis — dususler: Ekonomideki sert duslsler, alt yapi ve insaat yatirrmlarini sekteye
ugrattig gibi ekonomideki yukselisler sektdre gecikmeli yansiyor

- Kayitdisi calisma: Kayitdisilik, sektor sirketlerini yipratici rekabet kosullarina itiyor
- Kapasite fazlasi: Sektordeki kapasite kullanim oraninin %55-60 olmasi verimsiz ¢alismaya neden oluyor

- Uzakdogu firmalar: Dusuk fiyat politikasi izleyen Uzakdogulu Ureticilerden gelebilecek satislar ile pazar
dengesinin bozulmasi

- Sac gumrikleri: Gimrik vergi oranlarinin yliksek seviyesi maliyetlerin yliksek, karliligin ise dislk olmasina
yol agiyor

- Anti-dumping sorusturmalari
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SIRKET

1958 yilinda kuruldu ve Avrupa’nin énde gelen iireticilerinden ...

1958 yilinda kurulan Borusan Boru, boyuna kaynakli ve spiral kaynakli ¢elik boru ve plastik boru Uretim ve
satisinda bulunmaktadir. 1998 yilinda, Borusan Boru global arenadaki rekabet glcini saglamlastirmak igin
Alman Mannesmannrohren Werke AG ile Turkiye'deki dikisli ¢elik boru faaliyetlerini birlestirme karari almistir.
Bu birlesme sonucunda sirket, yillik toplam cirolari 500 milyon dolarin Gzerinde, Uretim kapasiteleri 750.000 ton
olan tesisleri ile Avrupa'nin 6nde gelen cgelik boru Ureticilerinden biri olmustur. Sirketin 2006 yili dokuz aylik
dénemine gore en buyik ortagr %73.48 ile Borusan Mannesmann Boru Yatirim Holding A.S. olup diger ortaklar
%6.67 ile Lumbro Nominees Jersey Ltd., %16.07 ile halka acik seklindedir.

1. Gemlik Fabrikasi o o BORUSAN MANNESMAN BORU ORTAKLIK YAPISI
Yillik 400.000 — 450.000 ton uretim kapasitesi 30 Eyliil 2006 31 Aralik 2005
olan Gemlik -Bursa'daki fabrikada, toplam YTL Pay (%) YTL Pay (%)
614.000 m” saha (izerinde kurulu 76.000 m’
kapali alanda, su borular, kazan borulari, 52:::??'4'\22?:96?;”” Boru 20,831,453 7348 20,831.453 73.48
dogal ga_z v_e"pe'gro_l borulari (OCTG) ile ag.lr Halka agik 4,555,045 16.07 4,555,045 16.07
yap! profilleri Uretimine odaklanilmistir. Gemlik |, o Nominees Jersey Ltd. 1,890,000 6.67 1,890,000 6.67
fabrikasi sahasi icinde ayri bir kapali alanda simer Holding A.S. 337,554 1.19 337,554 1.19
polipropilen temiz su borulari ve baglanti Diger 735,948 2.59 735,948 2.59
parcalarinin  Uretimi  gergeklestirimektedir.

TOPLAM 28,350,000 100.00 28,350,000 100.00

Ayrica 1996 vyilinda c¢elik boru polietilen
Kaplama Tesisi faaliyete gecirilmistir. Gemlik Fabrikasi blnyesinde, Uretim tesislerinin hemen yaninda yine
Borusan Grubu'na ait Borusan Lojistik'in bir liman tesisi bulunmaktadir. Buradan gerek hammaddelerin temini,
gerekse Urinlerin yurtici ve yurtdisi sevkiyati etkin yonetiimektedir. Sirketin Gemlik fabrikasinda yapilmakta olan
50.000 ton kapasiteli boyuna kaynakl boru yatirrminin 2008 yilinin ilk ¢geyreginde devreye girmesi bekleniyor.

2. Halkali Fabrikasi
Yillik Uretim kapasitesi 100.000 - 150.000 ton

olan Halkall - Istanbul'daki fabrikada, 58.000 m? L"'i P 1) ““ﬁ “""*E:{ /
saha Uizerinde kurulu 20.000 m? kapall alanda, ; _r_;*w-wx & ¥
sanayi borusu ve profilleri ile soguk ,.JJI" i A -\«.-"‘{:‘H'«,I 1 P .
haddelenmis  6zel amagh boru Gretimi ‘:_.-—“..ﬁf‘ e ) _Iﬂ'i-"r-{r-r'_ "
konusunda uzmanlasiimistir. Burada ayrica, L T prk H ", Le -:-“f“'hg
6zel amagh borular igin hammadde dUlreten |+ [m=s 28 % ‘L.__..»-“*_ ﬂ-'-j_'
38.000 ton kapasiteli entegre soguk haddeleme 1. '“{fl,.._ £ R T 1_:.,
tesisi bulunmaktadir. Basta otomotiv yan s "W {; ‘?;:*’n&—_“‘;:f =
sanayii, bisiklet, mobilya, beyaz esya, | (. S A 5 u
konstriksiyon, tekstil olmak Uzere gesitli ( S A [ 1
sektorlere yonelik tretim yapilmaktadir. £ 5 W g '},ﬂ#;-q.._;,.-":ﬂ /

‘lﬁ 1*” ' -'_ - -:_

3. Izmit Fabrikasi
Uretim kapasitesi 100.000 -120.000 ton/yil olan izmit fabrikasinda boyuna kaynakli (ERW) borular ile spiral
kaynakh (SAW) borular uretiliyor. Bu fabrikada Uretilen Urlnler arasinda; genel kullanim amagh borular,
galvanizli su borulari, kazan borulari, kare ve dikdortgen profiller, gaz borulari, hassas borular, su, petrol ve
dogalgaz hat borulari ve koruyucu kaplamali borular yer aliyor. izmit fabrikasinda tretilen borulara koruyucu
kaplama olarak epoksi, bitim, polietilen ve beton uygulanabiliyor.

Sirket liretimini; Borusan Boru, Mannesman Boru, Kartal Boru markalari ile yapiyor ...

2004 yilinda Mannesman Boru ile birleserek kapasitesini 750.000 tona ¢ikartan sirketin Urettigi Grtnler yapi,
tesisat, otomotiv, beyaz esya, dogalgaz alanlarinda kullaniliyor. Sirket, Borusan Boru, Mannesman Boru ve
Kartal Boru markalari ile Uretim yapmaktadir. Borusan Boru markasi altinda sanayi borulari, 6zel borular, su
borulari, plastik borular, yivli borular ve Borusan Pro; Mannesman Boru markasi altinda su, dodalgaz ve petrol
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iletim hatlari gibi alt yapi projelerine yénelik spiral borular yer aliyor. Kartal markasi altinda ise konstrikstyon
borusu satisi yapilmaktadir.

Tiirkiye’de pazar lideri ...

ingaat sektorl gibi ekonomideki biiylimeye gecikmeli yanit veren gelik boru sektérii 2001 yili krizinin ardindan
2004 yilinda alt yapi yatinmlari ile hareketlenmeye basladi. Bu yildan itibaren g¢ikarilan petrol ve dogalgaz
kanunlarinin yani sira dogalgaz dagitim ihaleleri, ingaat sektdérindeki buyime, dogalgaz sebekelerinin daha
fazla sehire yayilmasi, devam etmekte olan boru hatlari sektdrin biyimesinde 6nemli rol oynadi. Sirket,
bugliine kadar ana iletim hatlarinda saglanan borularin yaklasik %30’unu, sehirici ve bina ici dagitimda
kullanilan borularin ise yaklasik %75'ini tedarik etmistir. Avrupa Birligi sireci, EPDK’'nin dogalgaz dagitim lisans
ihaleleri, Kuzey Afrika — Orta Dodu — Avrupa Uglistinde dagitim agindaki gelismeler, toplu konut sektériinde
yasanan canlilik ve 2008 yilinda devreye girmesi beklenen mortgage ile sektdérdeki canlihgin devam etmesini
bekliyoruz. Sirketin insaat profil borularindaki payr %13, su-gaz borularinda %50-60, sanayi borularinda %20,
dogalgaz borularinda %50-55, 6zel borulardaki pay! ise %50-55’dIr.

Yeni yatirnm planlari ile sirket kapasitesini ilk etapta 900.000 ton'a yiikseltecek ...

Sirketin halihazirda 50.000 tonluk kapasiteye sahip yeni bir Gretim hatti yatirrmi bulunurken, Europipe France
firmasindan gegen yil 5 milyon euro’ya satin alinan toplam 100.000 ton Uretim kapasitesine sahip iki adet spiral
kaynakli gelik boru Uretim hattinin devreye alinmasi galismalari devam etmektedir. Bu hatlardan biri 50 bin ton
kapasiteli ve izmit tesislerinde kurulumu tamamlanmak iizere. 50.000 tonluk lretim kapasitesine sahip diger hat
Fransa’da bekliyor ve ihracat pazarlarindan birinde kurulmasina yonelik pazar calismalar devam ediyor. Bu
konuda nihai kararin 2007Q1 déneminde alinacagini distnuyoruz. Bu yilin ilk geyreginde devreye girecek olan
50.000 tonluk boyuna kaynakli boru Uretim hattinin yani sira 100.000 tonluk spiral kaynakli Gretim hatlarinin
devreye girmesi sirketin kapasitesini 900.000 tona ulastiracaktir. Kuzey Afrika’dan tasinacak petrol —
dogalgazin Guney Avrupa sahillerine ulastirilmasi ile bu bdlgenin yatinm acisindan uygun olabilecegi
dusunulmektedir. Bu yonde alinacak bir karar ile yatirimin 2009 yilina kadar tamamlanmasini beklemekteyiz.

2010 yilina kadar kapasitenin 1 milyon ton’un lzerine ylikseltilmesi hedefleniyor ...

Sirket, 2010 yilina kadar toplam kapasitesini 1 milyon tonun Uzerine ¢ikartmayi planlamaktadir. Bu kapasite
artinm calismalarinin su sekilde olmasi éngériilmektedir. 2007 yilinda 50.000 ton spiral kaynakli (izmit'e), 2008
yilinda 50.000 ton kapasiteli boyuna kaynakli (Gemlik’e), 50.000 ton spiral kaynakli (Fransa’'da bekleyen ikinci
spiral hatti icin nihai yerin belirlenmesi ve hattin kurulumu ancak 2008 yilina yetisecektir), 2009-2010 arasinda
ise 200.000 ton boyuna kaynakl. Bu dénemde beklenti yaratabilecek diger dnemli gelisme ise; Borusan Boru ile
Mannesman Boru'nun 2004 yilindaki birlesmesinin ardindan %24’den %16’ya gerileyen halka agiklik oraninin
ikincil arzla yukseltiimesi olacaktir.

Sirket ihracat pazarlarinda imalat yapmayi planlaniyor ...

Avrupa Birligi'nde Uzakdogulu sirketlerle rekabet eden Borusan Mannesmann Dogdu Avrupa, Kuzey Afrika gibi
ihracat pazarlarinda imalat yaparak rekabet avantaj yaratmayi planliyor. Basinda, daha onceleri, Dogu
Avrupa’dan Cek Cumhuriyeti, Polonya’yl Kuzey Afrika’dan ise Fas, Cezayir, Misir gibi ilkeleri inceledidi yer alan
Borusan Mannesman’in, bu iki bolgede imalat yaparak blylimesini siirdiirecegini tahmin ediyoruz.

Yurti¢i ve digindaki ihaleler takip ediliyor ...

Borusan Mannesman, 2006 yilinda ihalesi yapilan Cezayir'deki Haoud ElI Hamra-Skikda Oil Pipeline-NK1
projesini Noksel Celik Boru ve Umran Celik Boru ile birlikte kazandi. Proje kapsaminda 112.000 ton spiral
kaynakl boru, 115 milyon dolar proje bedeli karsiliginda konsorsiyum uyeleri tarafindan esit paylastiriimasi
Ongoruldi. 37.000 ton spiral kaynakh boru 38 milyon dolar bedelle Borusan tarafindan karsilandi. Sirketin
Cezayir'de belirledigi potansiyel proje buyukligd 900.000 ton civarinda bulunuyor. Yurticinde Botas tarafindan
ihaleye gikarilan Van, izmir gibi illerin spiral kaynakli boru temininin yani sira israil ve iran’daki bazi projelerde
de yer alma calismalari yapmaktadir. Basindan 6grendigimiz kadariyla, Subat ayr basinda iran — Hindistan
arasinda yapilan dogalgaz anlasmasi ihalesinin Haziran’da yapilmasi bekleniyor ve sirketin yakin bolgelerdeki
ihalelere kayitsiz kalamayacagini disundyoruz. Beklenen ihale igin henliz erken olmasi ve sirketten konu
hakkinda agiklama yapilmamasi nedeniyle, bu konuda su an beklenti yaratmanin dogru olmayacagini da

5
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belirtmeliyiz. Sirketin ihracatinin %36’s1 petrol — dogalgaz projeleri, %58'i ingaat — alt yapi projeleri ve %6’s1 ise
otomotivden olugsmaktadir.

Hammadde tedariki Erdemir ve yurtdisindan ...

Borusan, hammadde alimlarini yurtici ve yurtdisi tedarikgilerden gergeklestiriyor. Yurticinde en dnemli tedarikgi
Erdemir iken yurtdisinda ise ¢ok cesitli tedarikgilerle ¢alisiimaktadir. Hammadde alimlarinin énemli bir bélima
ithal kaynaklardan karsilamaktadir. Zaman zaman oransal bazda ithal hammaddenin orani degismesine karsilk
son dénemde bu oran %70-80 civarinda olmustur. ithal edilen (riinler sicak ve soguk sac’dir (HR ve CR). Grup
sirketi olan Borgelik'ten de az miktarda soguk sac alimi s6z konusudur.

KKO %80’in lizerinde ...

Tirkiye'de toplam 3 milyon ton civarinda boru Uretim kapasitesi bulunurken, kapasite kullanimindaki diistklik
nedeniyle 2 milyon ton civarinda Uretim yapilmaktadir. Borusan, %80’in Uzerindeki kapasite kullanim orani
(KKO) ile sektdrdeki en ylksek KKO’na sahip sirketlerden biridir.

Sirketin kapasite kullanim oraninin diger sektor sirketlerine oranla yiiksek olmasinin sebepleri olarak;

- Turkiye capinda dagitim aginin genis olmasi,

- Rakip sirketlerin bolgesel ¢calismasi,

- Marka bilinirliliginin yuksek olmasi,

- %30’un uzerinde ihracat potansiyeli ile galismasi gosterilebilir

KAPASITE KULLANIM ORANI
2001 2002 2003 2004 2005 2006T
KKO 66% 68% 71% 71% 80% 85%
Kaynak: IMKB Sirketler Yilligi

2007 yilindan beklentiler ...

ic ve dis konjonktiirde bu yil daha sikinti bir dénem yasanmasi ihtimaline karsilik faaliyet gésterilen
sektorlerdeki talep seviyesinde uzun vadeli, asiri oynaklik olmasini beklemiyoruz. Ayrica segimlerin de etkisiyle
son iki yilda gézuken 6zellikle ingaat sektdrl kaynakl talep bliyumesinin de ayni ivme ile devam etmesini disik
bir intimal olarak gérmekteyiz.

Hammadde fiyatlari 2007 yilinin ilk geyreginde az da olsa bir gerileme kaydetmisti ancak Erdemirden elde
ettigimiz verilerle fiyatlarin tekrar yukari yénlu bir seyir iginde oldugunu gérmekteyiz.

2007 senesi icinde kapasite artigina yonelik yatirnmlarin devam etmesi ile bu yil icin hedeflenen 800 bin ton
satis tonajinin yakalanmasi da diger beklentiler arasinda yer aliyor.
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MALiI TABLOLARDA GOZE GARPAN UNSURLAR ...

Yillik bilegik bilyiime %26 ...

Borusan Mannesman Boru’nun satiglari, 2006/09
déneminde onceki yilin ayni dénemine gore %16
oraninda artarak 382 milyon $'a ulasti. 2006 yil
sonu bilangosunda ise satiglarinin 520 milyon $'a
yukselmesini bekliyoruz. Sirketin birlesme sonrasini
ifade eden 2004-2006 arasi bilesik satis biylimesi
%18 seviyesinde oldu. Bu yiksek buylime hizinin
elde edilmesindeki ana nedenler sektorel ve sirket
bazinda yasanan olumlu gelismeler olurken, 2007
ve sonrasinda da benzer seyrin devam
edebilecegini dustintyoruz. 2007 ve 2008 yillarinda
sirketin cirosunun sirasiyla %19 ve %6 oraninda
artarak 658 milyon $’a ulagsmasini bekliyoruz.

Satis  gelirlerinin  %80’inin  boyuna kaynakl,
%20’sinin ise spiral kaynakh borulardan geldigini
6grendigimiz sirketin bu baglamda 2006 yilinda
boyuna kaynakli boru satisindan 416 milyon §,
spiral kaynakh boru satisindan ise 104 milyon $
gelir elde edecegini tahmin ediyoruz ve sirketin
2006 yiinda 570.000 ton boyuna kaynakli boru,
130.000 ton spiral kaynakli boru satigi yapmasini
bekliyoruz.

Satiglarin maliyeti dalgali fakat diigiis yoniinde

Uriin maliyetlerini &6zellikle hammadde fiyatlari
belirlemektedir. Hammadde maliyetleri toplam SMM
icinde yaklasik %90’lik pay alirken diger %10’luk
bdlim iscilik — Gretim maliyetlerinden olugsmaktadir.
Sektér genelinde de bu ydnde bir teamdl
bulunmaktadir. Buna ragmen satis fiyatlari
olusturulurken piyasadaki talep seviyesi ve
rakiplerin ~ fiyat uygulamalari yakindan takip
edilmektedir.

Satiglarin  maliyeti kalemi, vyillar itibariyla doéviz
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SATISLARIN SEKTOREL DAGILIMI

Sektorler 2005 2006
Petrol - Dogalgaz 15% 20%
Otomotiv 8% 8%
insaat ve alt yapi 67% 61%
Diger 10% 11%

Kaynak: Borusan Mannesman
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kurlarindaki dalgalanma ve hammadde fiyatlarindaki degisimlerden énemli derecede etkilenmistir. Sirketin 2006

yilina ait ceyreksel ddnemlerdeki satiglari 2005
yilinin Gzerinde olurken, bu dénemde SMM / Net
satiglar rasyosunun dusis gdéstermesi sirketin dokuz
aylik dénem sonunda brit karinin 64.8 milyon $,
brit kar marjinin ise %16.9 olmasini saglamistir.
2006 yili doérdincu geyreginde satiglarin maliyetinin
yukselecegini, ilk dokuz ayda %83.1 olan oranin yil
genelinde %86.0’a yikselecegini tahmin ediyoruz.
Onumizdeki yillarda (6zellikle orta vadeli trend
dikkate alinirsa, 2010 yilina kadarki perspektifte)
hammadde fiyatlarinin tekrar 2002-2003 yillarindaki

iTHALAT - IHRACAT'IN PAYI

2002 2003 2004 2005
ITHALAT (milyon $) 51.9 140.3 163.8 223.3
Maliyetler igindeki Payi (%) 38% 54% 54% 58%
iHRACAT (milyon $) 61.6 86.8 122.4 151.3
Maliyetler igindeki Payi (%) 32% 23% 27% 36%
Ortalama $ / YTL 1.5048 1.4920 1.4213 1.3399

Kaynak: IMKB Sirketler Yillig:

disik seviyelere gelmesi beklenmemektedir. Hammadde fiyatlarinda da ¢ok ciddi boyutlarda inis — ¢ikislar
olmayacagi tahmin edilmektedir. Buna bagdl olarak da SMM / Net Satiglarin %86.0 — 89.0 araliginda
dalgalanacagini disUnuyoruz. Biz tahminlerimizde, 2010 yili sonrasinda bu orani %86.0 olarak sabitledik (Son

5 yillik ortalama %85.2).
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2004 yilinda hammadde fiyatlarinda ve doéviz kurlarindaki (dolar kuru ortalama %5.6’lik dustl) gerileme satilan
malin maliyetini %82.6’ya indirirken, 2005 yilinda Cin’in ylksek talebinin de etkisiyle hammadde fiyatlarindaki
artis bu oranin %88.0’e yuUkseltmistir. Satiglarin maliyetindeki dalgali seyre ragmen sirketin bu unsuru fiyatlara
yansitmasi (vadeli alimlar, stoklar ve déviz cinsi anlagsmalar ile), esas faaliyetinden zarar etmemesini
saglamistir.

Karliligi etkileyen en 6nemli faktor hammadde fiyatlari ...

Borusan’in ve sektor sirketlerinin karliligini etkileyen en 6nemli faktér hammadde fiyatlaridir. Hammadde olarak
referans alinmasi gereken ise HRC — Hot Rolled Coil — Sicak Rulo Bant'tir. Mamdil satis fiyatlari temel olarak
cari hammadde fiyatlari ve hammadde fiyatlarinda gelecege yonelik beklentiler dogrultusunda olusmaktadir. Bir
baska deyisle hammadde fiyatlarinin artis trendine girmesi durumunda mamdl satis fiyatlarida bu trendi takip
etmektedir.

Hammadde fiyatlarinin genel seyri incelendiginde 2005 yilinda yiksek seviyelerde bulunan hammadde fiyatlar
yilin ikinci yarisinda dusls trendine girmis ve daha sonra 2006 yilinin baglamasi ile tekrar yikselis trendine
gecmisti. Hammadde fiyatlarindaki ani ve hizh distus / yukselisler sirket karliliginda &nemli bir rol
oynamaktadir. Zira maml satis fiyatlari hammadde fiyat haraketlerine ivedilikle tepki vermekle birlikte SMM
icindeki hammadde maliyeti belirli bir faz farki ile (stok etkisi nedeniyle) bu trendi takip etmektedir. Dolayisiyla
ani fiyat haraketlerinin yasandigi dénemlerde bir sureligine kar marjlarinda + / - yonli degisimlerle
karsilasilmaktadir. Ancak séz konusu etki dzellikle yurtici stoktan yapilan satislar icin gegerlidir. ihracat ve spiral
hat borusu satiglarda back-to-back yaklagimi ile fiyatlama yapildigindan dolayr hammadde fiyat haraketi bu
satislari etkilememektedir. Demir gelik sektoérinin 6zelligi geregi, yurtici ve yurtdisi tim hammadde alim ve
satislari dovizle gergeklestirimektedir. Bu nedenle karlilik Gzerinde kurun énemli bir etkisi olmamaktadir.

2006’da 72.8 milyon $ briit kar bekliyoruz ...
Brit Faaliyet Kari (milyon $)
2005/09 déneminde 33.3 milyon $ ile %10.1 olan | 100.0 -
brit kar marji, 2006/09 déneminde %16.9 ile 64.8
milyon $'a ylkselmistir. Sirketin 2006 sonunda 8001

92.1
72.8 68.0
%14.0’lik briit kar marji ve 72.8 milyon $ briit kara 47
ulasacagini tahmin ediyoruz. 2007 ve 2008 | *° 78
yilllarinda ise sirasiyla %11.0 - %14.0 briat kar 0.0
marijlari ile Borusan’in 68.0 milyon $ ile 92.1 milyon 287
$ briit esas faaliyet kar rakami elde edebilecegini | 200 181
disunuyoruz. 2007  yilinda brit faaliyet .

karlihgindaki disus beklentimizin ana nedenini i¢

piyasada yavaslamasini bekledigimiz alt yapi 2002 2003 2004 2005 2006T - 2007T 20087
yatirimlari  ve emtia fiyatlarindaki  ylkselis
beklentimiz bulunuyor. Sirketin 2002 —2005 arasinda brit kar marji, SMM’deki seyre bagl olarak yil sonlarinda
sirasiyla %17.2, %7.8, %17.4 ve %11.1 olmustur. 2006 yil sonunda ise bu oranin %14.0 olmasini bekliyoruz.

Y1l sonu net kar beklentimiz 26.6 milyon $ ... Net Kar / Zarar (milyon $)

Borusan'in 2001-2005 déneminde ortalama %7.1 | “°%]

olan faaliyet giderleri / net satiglar oraninin da 32.0 323
ilerleyen vyillarda benzer seyrini sdrdirmesini | 300 266
bekliyoruz ve bu dogrultuda faaliyet giderlerinin
2006 — 2007 — 2008 yillarinda 36.6, 43.9 ve 46.7 | o

milyon $ olacagini tahmin ediyoruz. Buna bagl 143 153

olarak sirketin ayni donemlerde esas faaliyet | | ¢ 9.6

karinin 36.1, 24.1, 45.4 milyon $ seviyesinde '

gergeklesecegini ve %7.0 - %3.9 - %6.9 esas J I

faaliyet kar marjlarina ulagsmasini bekliyoruz. Bu - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
verilere gore Borusan'in 2006 yilinda 38 milyon $ 2002 2008 2004 2005 20087 2007T 20087

vergi Oncesi kar ve 26.6 milyon $ net kar
acliklayacagini tahmin ediyoruz. Sirketin 2007 ve 2008 yillarinda ise 15.3 ile 32.3 milyon $ net kar elde
edebilecegini 6ngéruyoruz.
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DEGERLEME

INAA 319 milyon dolar piyasa degerini isaret ediyor ... Borusan Mannesman Boru igin
yaptigimiz indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sirketin hedef piyasa degerini 319 milyon $, yiikselis potansiyelini
ise %40 olarak ortaya koyuyor. Hisse icin tavsiyemiz “AL” yoniindedir.

- INA analizini yaparken, Sirketin 2007 — 2010 déneminde 350.000 tonluk kapasite artisi yapacagini
ongorduk. Buna paralel olarak yatirirm harcamalari ile ayrilan amortismani tahmin etmeye galistik.

- Bu dbénemde spiral ve boyuna kaynakli borulardaki KKO’ni tahmin ederek ton bazinda yillik satis
rakamlarina ulasmaya calistik. Borusan’in bulundugu bdlge itibariyla kapasite kullanim oraninin ortalama %85
seviyesinde gerceklesecedini tahmin ettik.

- Bu baglamda toplam satis rakaminin miktar bazinda, 2007 yilinda 764.000 ton, 2008’de 802.000 ton,
2009’da ise 819.000 ton olacagini hesap ettik.

- Satis fiyatlarinin ise yillar itibariyla ¢ok fazla degisim gostermedigini dGngdrduk.

- Satislarin maliyetinin, 2007 yilinda hammadde fiyatlarindaki artis beklentimize bagh olarak bu yil icin %89,
diger yillar icinse %86 civarinda bgelirledik.

- Efektif vergi oranini, kurumlar vergisindeki indirim nedeniyle %20 olarak kullandik.

INDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI ANALIzi

$ 2005 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T
Net Satiglar 431,274,414 520,100,000 618,612,750 658,003,133 678,722,642 685,509,869
Esas Faaliyet Kar / Zarari 18,292,264 36,146,950 24,125,897 45,402,216 46,831,862 47,300,181
Amortisman (+) 7,114,584 7,699,510 12,372,255 13,160,063 13,574,453 11,653,668
Kidem Tazminati (+) 4,436,495 3,029,603 4,330,289 4,606,022 4,751,058 4,798,569
FVAOK 29,843,343 46,876,063 40,828,442 63,168,301 65,157,374 63,752,418
Vergi (-) 3,895,745 11,413,552 3,825,179 8,080,443 8,366,372 8,460,036
Yatirim Harcamalari (-) 7,297,169 26,140,754 25,000,000 30,000,000 30,000,000 25,000,000
Net isletme Sermayesi 36,569,232 55,915,850 53,120,058 50,464,055 47,940,852 50,337,895
isletme sermayesindeki degisim (-) 13,928,383 19,346,619 -2,795,793 -2,656,003 -2,523,203 2,397,043
SERBEST NAKIT AKIMLARI 4,722,047 -10,024,861 14,799,055 27,743,860 29,314,204 27,895,339
Risksiz Faiz Orani (RFR) 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%
Beta 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81
Piyasa Risk Primi (%50 RFR) 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%
Hisse Risk Primi 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%
Sermaye Maliyeti 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2%
Borglanma Maliyeti 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Ulke Risk Primi 4.5% 4.5% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 12.8% 12.8% 12.8% 12.3% 12.3% 12.3%
NAKIT AKIMLARININ BUGUNKU DEGERI (FCF) -10,024,861 13,118,477 21,897,521 20,600,832 17,454,882
Firma Degeri (2006 - 2016) 214,238,285
Ug Blyiime Orani (%) (2016 sonrasi) 0.0%
Ug Degerin Simdiki Degeri 140,139,378
Firma Degeri - Toplam 354,377,663
Net Nakit / (Borg) -35,056,499
Implied MCAP ($) 319,321,163
Piyasa Degeri - Giincel (min $) 228,241,525
Yiikselis Potansiyeli 39.9%
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OZET MALI TABLOLAR - USD

BRSAN 2002/12 2003/12EK 2004/12EK 2005/12K 2005/09K 2006/09K|
DONEN VARLIKLAR 52,699,223 75,719,300 138,833,690 139,632,508 171,728,427 214,382,548|
Hazir Degerler 2,554,617 2,048,599 13,874,492 17,513,489 12,995,039 3,846,014
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 32,541,968 44,191,483 60,814,100 23,841,988 60,418,944 82,962,033
iliskili Taraflardan Alacaklar 0 0 0 37,217,279 40,345,731 26,072,797
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 12,822 0 0 413,369 161,904 446,007
Stoklar 13,042,680 25,877,362 59,539,499 56,487,380 54,955,510 92,291,846
Diger Dénen Varliklar 4,547,136 3,601,856 4,605,599 4,159,004 2,851,300 8,763,850
|DURAN VARLIKLAR 24,978,368 113,552,109 148,729,982 150,665,258 149,775,761 165,31 6,911|
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2,014 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 9,136,400 16,834,640 0 15,831,072 15,717,960 15,804,066
Maddi Duran Varliklar 15,679,736 95,883,478 130,823,274 133,371,950 132,450,791 148,354,892
Maddi Olmayan Duran Varliklar 139,323 790,124 768,836 1,073,922 912,358 947,778
Ertelenen Vergi Varliklar 0 30,656 402,901 82,386 129,746 0
Diger Duran Varliklar 20,895 13,211 784,587 305,928 564,905 210,175
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 0 0 15,950,385 0 0 0
TOPLAM AKTIFLER 77,677,591 189,271,410 287,563,672 290,297,766 321,504,188 379,699,458
BRSAN 2002/12 2003/12EK 2004/12EK 2005/12K 2005/09K 2006/09K
|KISA VADELI YUKUMLULUKLER 40,189,957 62,566,275 97,389,477 103,063,276 138,802,674 160,972,845|
Finansal Borglar 21,182,114 39,154,902 51,507,394 10,950,976 43,145,549 19,172,932
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 276,248 1,664,559 182,088 1,690,152
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar 0 76,616 0 125,785 99,780 29,050
Ticari Borglar 12,013,915 18,546,538 29,424,396 81,411,627 84,587,553 120,538,763
iligkili Taraflara Borglar 0 0 4,209,297 1,340,432 3,525,133 5,948,611
Alinan Avanslar 39,087 0 0 1,711,140 1,071,928 1,655,837
Borg ve Gider Karsiliklari 4,739,610 0 0 2,482,263 3,409,205 9,107,519
Diger Kisa Vadeli Borglar 2,215,232 4,788,218 11,972,143 3,376,494 2,781,437 2,829,983
|UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5,650,777 16,003,000 12,943,018 17,842,055 17,409,589 31,933,994]
Finansal Borglar 0 0 947,796 2,075,956 2,168,109 18,010,380
Finansal Kiralama iglemlerinden Borglar 0 175,831 0 18,309 53,276 0
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
lliskili Taraflara Borglar 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 5,650,777 3,390,189 6,406,043 9,481,055 9,140,621 9,282,206
Ertelenen Vergi YukimltlGgu 0 0 5,589,179 6,266,734 6,047,582 4,641,408
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 12,436,980 0 0 0 0
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 0 0 95,320 82,792 90,291 99,828
|('§Z SERMAYE 31,836,857 110,611,178 177,135,857 169,309,643 165,201,634 186,692,791|
Sermaye 11,526,182 47,365,277 69,296,342 21,128,335 21,122,038 18,936,611

TOPLAM PASIFLER 77,677,591 189,271,410 287,563,672 290,297,766 321,504,188 379,699,458

GELIR TABLOSU

SATIS GELIRLERI 167,001,209 232,781,268 371,817,860 431,274,414 330,359,044 382,452,075
SATISLARIN MALIYETI (-) 138,334,411 214,663,979 307,152,746 383,491,407 297,011,028 317,650,094
- Satiglarin maliyeti / Satis geliri (%) 82.8 92.2 82.6 88.9 89.9 83.1
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 28,666,798 18,117,288 64,665,114 47,783,007 33,348,017 64,801,981
- Briit kar marji (%) 17.2 7.8 17.4 11.1 10.1 16.9
FAALIYET GIDERLERI (-) 12,502,767 16,810,814 25,903,686 29,490,743 21,739,497 27,161,801
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 16,164,031 1,306,474 38,761,428 18,292,264 11,608,519 37,640,181
- Esas faaliyet kar marji (%) 9.7 0.6 10.4 4.2 3.5 9.8
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 4,299,249 479,923 0 6,512,046 6,044,065 3,807,769
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLEF 1,493,710 0 844,512 5,488,295 3,682,693 2,414,623
- Net diger faaliyet kari 2,805,539 479,923 -844,512 1,023,751 2,361,372 1,393,146
FINANSMAN GIDERLERI (-) 6,322,063 1,735,620 3,419,898 4,849,620 4,390,950 5,573,460
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 12,647,507 50,777 34,497,017 14,466,395 9,578,942 33,459,867
NET PARASAL POZISYON KARI / ZARARI 0 0 0 3,774,017 3,425,489 123,145
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0 0 -6,032 -13,927 705
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 12,499,829 50,777 34,497,017 18,234,380 12,990,504 33,583,717
ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) 4,618,108 -3,832,613 7,388,260 3,895,745 2,557,212 10,342,105
- Efektif vergi orani (%) 36.9 -7,547.9 214 214 19.7 30.8
NET DONEM KARI/ZARARI 7,881,720 9,561,981 31,957,174 14,338,635 10,433,292 23,241,612
- Net kar marji (%) 4.7 41 8.6 3.3 3.2 6.1
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