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. Henuz sirkete fazla bir deger katamamis,
fakat buna ragmen oniimiizdeki yillarda hizl
bliyiimesini bekledigimiz lojistik ve telekom
gruplarinin Borusan Yatirrm’in su anki
degerlemesine katkilari sinirlh kalmigtir.

HISSE SENEDI VERILERI (24 Kasim 2005)

Relatif Performans

Lj/z!l 31?3;1 ;gj‘;f ¢ Borusan Yatirirm, 169 mn $ hedef net aktif
52 Hafta Araligi (ABDS$): 2.43-4 degerine gére, oIdukg.a cazip, %44 oraninda
Piyasa Degeri (ABD$mn): 95 iskonto ile iglem gormektedir.

Ort. Giinlilkk Hacim (ABD$mn) 3 ayl: 0.87 .

YBB ABDS$ Getiri (%): 23 . Borusan Yatinm’in IMKB’de islem goéren tek
Odenmis sermaye (YTL): 28 sirketi olan Borusan Boru, sirketin NAD’ne
Halka Agiklik Orani: %33 de sinirh bir katki saglamaktadir. Bu yiizden

IMKB yatirimcilari  Grubu ¢ok
tanimamaktadir.

Borusan Yatinm NAD Dagilimi

. Borusan Grubu 6nimiuzdeki donemlerde bazi

Telekom o grup sirketlerini halka ac¢mayi
Lojistik 4%, Demir-gelik planlamaktadir. Bu gelismelere bagh olarak,
10% 36% Borusan Yatirm’in seffafiginin artmasini ve
NAD’inin olumlu etkilenmesini

beklemekteyiz.

Distribiitor
50%

VERILER & TAHMINLER

Satislar FVAOK Net Kar FVAOK Mrj. FIK FD/ FD/

(ABD$mn) (ABD$mn) (ABD$mn) (%) (ABDS$,x) Satiglar FVAOK
2003 41 3.4 25 83% 37.7 221 26.8
2004 6.1 54 5.6 82% 171 13.7 16.8
2005E 7.5 6.0 7.0 80% 13.6 11.5 14.4

Toygun Onaran
Analist

(212) 318 2743
tonaran@garanti.com.tr
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Degerleme

Borusan Yatirm icin hedef piyasa degeri hesaplarken sirketin Net Aktif Deger (NAD)
modelini baz aldik. Borusan Yatirim’'in her faaliyet grubundaki istiraklerini, kendi
dinamiklerini gézoénliinde bulundurularak, degerlendirip, bu sirketlerden Borusan Yatirim’in
istirak oraninda elde edecegi dederi hesapladik. Bu yéntem ile sirketin yatirnm portféyinde
bulunan istiraklerinin degerinin toplami ile hedef degerimiz olan 169 mn ABD$’a ulastik.

Borusan Yatinnm’in Hedef Degeri Borusan Yatinm’a Katkisi

Payi (mn $) (mn $)
Demir-Celik Grubu 57.25
Borusan Mannesmann Boru Yatirim Holding 12.36% 211.51 26.14
Borgelik 13.25% 224.38 29.73
Kerim Celik 10.00% 13.73 1.37
Distribiitorliik Grubu 79.45
Borusan Makina Servis 19.50% 148.80 29.02
Borusan Otomotiv 26.00% 119.41 31.05
Borusan Oto Servis 20.00% 91.27 18.25
Supsan Motor Subaplari 10.02% 11.28 1.13
Lojistik Grubu 16.77
Borusan Lojistik Dagitim 18.07% 92.82 16.77
Telekom Grubu 6.83
Borusan Teknolojik Yatirimlar Holding 46.18% 14.74 6.81
Otomax 19.00% 0.11 0.02
Toplam 160.29
Net Nakit (30 Haziran 2005) 9.20
Toplam NAD 169.49
Piyasa Degeri 95.2
(iskonto) / Prim -44%

Borusan Grubu’nun esas faaliyet alanlarini olusturan demir-gelik ve distribitorlik gruplari,
Borusan Yatirim’in NAD’nin %86’sin1 olugturmaktadir. Yeni is sahalari olan, lojistik ve
teknoloji sektorlerinin 6Gnumuzdeki yillarda hizli blyimesini bekliyoruz. Fakat bu sektorlerin,
su an i¢in, Borusan Yatirirm’in NAD’ne katkisi sinirli kalmistir.

Borusan Yatirm'in NAD’ine %350 oraninda pay ile en buyuk katkiyr distribltorluk grubu
saglamaktadir. Distributorluk grubunun tahmini degerini hesaplamak icin IMKB sanayi
endeksinin 2005 tahmini FD/Satiglar, FD/AVFOK ve F/K ¢arpanlarini kullandik.

Borusan Yatinm’in NAD’nin %36’sin1 olusturan demir-gelik grubu sirketlerinin degerini
hesaplamak igin yurtigindeki ve yurtdigindaki benzerlerinin 2005 tahmini FD/Satiglar, FD/
AVFOK ve F/K carpanlarini kullandik.

Borusan Yatinm hesapladigimiz 169mn ABD$’I NAD’ine gore %44 oraninda iskonto
ile islem gormektedir. Fakar Sirket’in gecmis verilerini inceledigimizde Borusan
Yatinnm’in siirekli olarak NAD’ine gore yiiksek oranda iskontoya sahip oldugunu
gormekteyiz.
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Borusan Yatirrm, Borusan Grubu’nun demir-gelik, distribitorliik, lojistik ve telekom
sektorlerinde faaliyet gostermekte olan sirketlerine istirak etmektedir. Borusan Yatirim
blylime potansiyeline sahip veya sektorlerinde lider Grup sirketlerden olusan bir portféy
olusturmustur. %33’0 halka agik olan Borusan Yatirim’in hisselerinin geri kalani Borusan
Grubuna aittir.

Borusan Grubu'nun konsolide satis gelirlerinin %95'i grubun esas faaliyet alani olan yassi
celik, celik boru, otomotiv (BMW, Land Rover, Mini) ve agir is makinalari (CAT)
distribGtorllk alanlarindan gelmektedir. Borusan Grubu’nun 2004 yili konsolide satis gelirleri
2003 yilindaki 1 milyar ABD$'ina gore, 6zellikle distribiitorliik ve demir-gelik sektorlerindeki
blylimeye paralel olarak, %56 oraninda artarak 1.6 milyar ABD$'Ina ulagsmistir. 2004
yilinda dinya c¢elik fiyatlarinda ve satiglarinda goérilen artis, Holding’in ¢elik segmentinin
performansini olumlu etkilemistir. Tlrkiye’de binek otomotiv satiglarindaki hizli artis, 2004
yiinda Borusan’in distributorlik segmentindeki satislarin belirgin oranda buyumesini
saglamigtir. 2005 yilinda ise sirketin satiglarindaki buyimenin devam etmesini ve konsolide
satig gelirlerinin 2 milyar ABD$'ina ulagsmasini bekliyoruz.

Distributorliik Grubu

Borusan Otomotiv. BMW, Mini ve Land Rover markalarinin Turkiye'deki tek yetkili
distribGtoridir. Borusan Oto ise bu markalarin satis ve satis sonrasi hizmetlerini
vermektedir. Borusan Makina, Turkiye'de CAT’in agir is makinalarinin, Kazakistan,
Kirgizistan, Azerbeycan ve Gilrcistan’da ise hem agir is makinalarinin hem de gug¢
sistemlerinin tek yetkili distribatoradur.

. Borusan Otomotiv - Borusan Oto: Liks otomobil segmentinde BMW %30
oranindaki pazar payi ile lider konumdadir. Land Rover ise 4x4 pazarinda ilk G¢
marka arasinda yer almaktadir. Borusan Otomotiv ana faaliyet alani olan birinci el
ara¢c satisina ek olarak kullaniimig ara¢ satisi ve filo kiralama alanlarinda da
faaliyetlerini artirmaktadir.

2004 yihnda 6.812 adetlik otomobil satisina ulasan Borusan Otomotiv'in 2005 yilinda
7.100 adet 2006 yilinda ise 8.000 adetlik satisa ulasmasi beklenmektedir. Satislardaki
bu artis BMW'nin 1 ve 3 serisindeki yeni modeller ile desteklenecedini disltnlyoruz.
Ozellikle Ekim 2005'ten itibaren satisina baslanmis olan yeni 3 serisine ait 3.16
modelinin disik hacimli motorundan kaynaklanan vergi avantaji nedeniyle satiglara
olumlu bir katki yapmasi beklenmektedir. Borusan'in BMW markali motorsiklet
satislari da 2004 yilinda 509 adet olarak gerceklesmis ve 2005 yilinda 630 adete
yukselmesi bekleniyor.

Borusan Otomotiv'in satis gelirlerinin 2005 yilinda %9 oraninda artarak 335 mn
ABD$'Ina ylkselmesini ve satis sonrasi servis hizmeti saglayan Borusan Oto'nun
2005 yih satig gelirlerinin %22 oraninda artarak 220 mn ABD$'Ina ulagmasini
beklemekteyiz. Buna ek olarak Borusan Otomotiv Tlrkiye'de edindigi tecrtbesini
Dogu Avrupa ulkelerinde distribltorlik alarak degerlendirmeyi ve is hacmini
buyutmeyi hedeflemektedir.
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. Borusan Makina: Borusan Makina hem vyurtici hem de yurtdigi pazarlarinda
gOsterdigi yuksek blyime ile Borusan Grubu'nun yikselen yildizi olmustur. 2005 ve
2006 yillarinda ise blyimede yakaladigi ivmeyi korumasini bekliyoruz. Turkiye'de,
insaat sektdérlindeki canlanmaya bagh olarak yurti¢ci agir is makinalari pazari 2004
yihinda 2 kati oranda buyuyerek 3.800 adete ulagsmistir. Buna paralel olarak Borusan
Makina'nin 2003 yilinda 367 adet olan satiglari 2004 yilinda 733 adete yikselmistir.

2005 yilinda ise ingsaat sektdriindeki ylksek talebin devam etmesi ile birlikte toplam
pazarin 6.300, Borusan Makina'nin ise 1.100 adetlik satis rakamina ulasacagini
tahmin ediyoruz. Yurtici satis gelirlerinin ise 2005 yilinda %33 oraninda artarak 220mn
ABD$'ina ulagmasini bekliyoruz.

Borusan Makina'nin Orta Asya (Kazakistan, Azerbeycan, Gircistan ve Kirgizistan)
satislarinin 2005 yilinda 2 kati oraninda biytyerek 310 adete ve satis gelirlerinin ise
120 mn ABD$'Ina ulagsmasini bekliyoruz. Buna ek olarak Borusan Makina 2005 yili
icerisinde CAT drlnlerinin iran'daki distriibltorlik haklarini iranli bir sirket, Balli Grubu
ile %50-50 olarak almistir. Petrol, dodalgaz ve diger madenler agisindan zengin
kaynaklara sahip olan Iran'in agir is makinalari agisindan oldukga énemli bir buyime
potansiyeli vardir. ilk etapda ikinci el, yedek parca satiglarinda ve servis hizmetlerinde
bir biylime potansiyeli olmasini bekliyorlar. Bu nedenle 2006 yilindan itibaren bu
ortakligin Borusan Makina'ya oldukga 6énemli bir katki yapacagini sdyleyebiliriz.

Demir-Celik Grubu

Borusan Mannesmann Boru (BMB) Tirkiye'nin en buyudk, Avrupa'nin ise 5. blytk celik boru
Ureticisidir. Borgelik ise Turkiye'nin Eregli Demir Celik'ten sonra ikinci en blyuk yassi celik
ureticisidir. Turkiye’nin ilk celik servis sirketi olan Kerim Celik orta &lgekli sanayi
isletmelerine hizmet vermektedir.

. Borusan Mannesmann Boru: 2004 yili itibariyla; Borusan Boru’nun Mannesman
Boru’yu devralmasi ile birlikte BMB 750,000 ton Uretim kapasitesi ile Avrupa’nin en
blyuk ilk 5 gelik boru Ureticisinden biri konumuna gelmistir. BMB, Borusan Yatirim'in
portfoyiinde bulunan IMKB'de islem goren tek sirkettir. Tirkiye'de pazar payinda lider
olan BMB'nin 2004 yih yurtici satiglari 390.000 ton, yurtdisi satiglari 152.000 ton ve
satis gelirleride 370 mn ABD$'l olarak gergeklesmistir.

Satis miktari olarak baktigimizda su-dogalgaz borulari, BMB'nin satislarinda ilk sirayi
alirken bunu sirasiyla basing, spiral kaynakli borular, 6zel ve ingaat borulari takip
etmektedir. insaat sektoriindeki biiyiimeyi, dogalgaz kullaniminin yayginlasmasi icin
yapilan dogalgaz dagitim ihalelerini dikkate aldigimizda Tuarkiye pazarinin oldukg¢a
yuksek blyume potansiyeli oldugunu sdyleyebiliriz.

Spiral borularda ise hem Tirkiye'de hem de Orta Dogu ve Kuzey Afrika basta olmak
Uzere cevre Ulkelerde devam eden ve planlanan projeler talebi canh tutacaktir. Yakin
zamanda ihalesi gerceklesecek projelerin 1.1 mn ton spiral boru talebi yaratmasi
beklenmektedir. Uzun vadede ise bu talep 4 mn tona ylkselecektir. 2005 yilinda
BMB'nin satislarinin 620.000 tona ulagsmasini ve satis gelirlerinin ise 420 mn ABD$'ini
asmasini bekliyoruz. BMB'nin Dogu ve Orta Avrupa'da sirket satin almalari ile blyime
hedefi bulunmaktadir.
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. Borgelik: Eregli Demir Celik'ten sonra ikinci en blylk yassi ¢elik Greticisi olan
Borgelik, 2004 yilinda gerceklestirdigi yatirim ile Uretim kapasitesini 900.000 tona
yukseltmistir. Bu kapasitenin devreye girmesi ile 2004 yilinda satiglarini %45 oraninda
artirarak 755.000 tona yukseltmistir. 2005 yilinda ise satiglarinin %10 oraninda
blyumesini ve 830.000 tona ylkselmesini beklemekteyiz.

Satig hacmindeki artiga ve 2004 yilinda gelik fiyatlarinda yasanan hizl ylkselise bagli
olarak Borgelik'in satis gelirleri 2004 yilinda %102 oraninda artarak 462mn ABD$'ina
ulagsmistir. 2005 yilinda ise Borgelik'in 560mn ABD$'I satis geliri elde etmesini
bekliyoruz. Borgelik 2005 yilinin ikinci yarisinda gerileyen celik fiyatlarindan olumsuz
etkilenmigtir. Yiksek fiyat ile stok bulunduran Borgelik'in satis fiyatlarindaki gerileme
dolayisiyla kar marjlarinda daralma yasanmigtir. Bunun neticesinde 2004 yilinda %13
FAVOK marji olan Borgelik'in 2005 yili marjinin %6-7 seviyesinde olmasi
beklenmektedir.

Borgelik'in uzun zamandir planlanan halka arzinin ise FAVOK marjinin tekrar %13-14
seviyesine yukselecegi ve satiglarinin 900.000 tonun Uzerinde gerceklesmesini
bekledigimiz 2006 yili sonunda giindeme gelmesini bekliyoruz.

Yeni is Alanlari

Borusan Yatirim, Borusan Grubunun énumuzdeki yillarda hizli buyimesini bekledigi lojistik
ve telekom alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerine istirak etmigstir. Lojistik ve Telekom
Gruplarinin su anda Borusan Grubu'nun konsolide rakamlarina katkilari limitli olsa da
onUmuizdeki yillarda bu katkinin hizla artmasini bekliyoruz.

. Borusan Lojistik: Borusan Lojistik, liman isletmeciliginin yanisira gumrukleme,
depolama, kara ve deniz nakliyatlarini kapsayan 3. parti lojistik (3PL) hizmetlerini
saglamaktadir. Borusan Grubu sirketlerine sundugu hizmetler yaninda, Borusan
Lojistik'in esas blyume bekledigi alan grup digi musterilere sundugu 3PL
hizmetleridir.

Kuruldugu dénemde agirlikli olarak Borusan Grubu sirketlerine hizmet veren Borusan
Lojistik, zaman igerisinde grup disi musterilerden elde ettigi gelirlerin toplam gelirleri
icerisindeki payini duzenli olarak artirmigtir. 2003 yilinda %48 olan grup disi gelirler
2004 yilinda %57'ye yukselmistir. Sirket 2005 ve 2007 yillarinda grup disi gelirlerinin
sirasiyla %63 ve %75 seviyesine yukselmesini beklemektedir.

Ozellikle hizh tiketim mallari, otomotiv gibi Tirkiye'nin hizla geligen sektorlerine
sundugu 3PL hizmetlerinde yakaladigi hizli biyume ile Borusan Lojistik 2004 yilinda
satig gelirlerini %60 oraninda artirarak 84mn ABD$'ina ylikseltmigtir. Ttrkiye'nin artan
ticaret hacminden olumlu etkilenen sirketin 2005 yilinda satis gelirlerini %37 oraninda
artirarak 115mn ABD$'Ina ulagsmasini bekliyoruz.

Musterilerinin yurticindeki ihtiyaglarina ¢6zim saglayan Borusan Lojistik, yurtdisindaki
ihtiyaclarini karsilamak icin de altyapisini olusturmaktadir. Bu kapsamda Ukrayna'da
depolama, Irak'ta kara, deniz nakliyati ve depolama, israilde ise kara nakliyati
hizmetleri vermektedir.
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. Borusan Telekom: Kurumsal internet pazarinda %26 oraninda pazar payi ile lider
olan Borusan Telekom, uzun mesafeli konusma hizmeti vermek igin A-Sinifi lisansi
almigtir. Kurumsal iletisim alaninda uzun vadede %20 pazar payina ulasmayi
hedeflemektedir. Satis gelirlerini her yil ylksek oranda artirarak 2007 yilinda 100mn
ABD$' satis gelirine ulasmayi hedeflemektedir.

Borusan Telekom'un 2004 yilinda satig geliri 15mn ABD$'lyken 2005 yilinda 25mn
ABD$'Ina ulagmasini beklemekteyiz. Yatirimlarina devam eden sirketin FAVOK’(
2005 yilinda basa bas noktasina ulagacaktir. Sirketin hedefi %20 oraninda FAVOK
marjini yakalamaktir.
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Bilangco, (MNABD$) 2G04 3GC04 4C04 1G05 2CO05 22%0051 6A04 6A05 Y'"g;:,f
Donen Varliklar 6.4 6.2 5.4 9.1 10.7 68% 6.4 10.6 67%
Hazir Deg. ve Menkul Kiy. 6.1 6.0 5.2 8.6 9.2 51% 6.1 9.1 50%
Ticari Alacaklar - - - - - a.d. - - a.d.
Stoklar - - - - - a.d. - - a.d.
Diger Dénen Varliklar 0.3 0.2 0.3 0.5 1.5  461% 0.3 1.5/ 457%
Duran Varliklar 60.0 60.7 56.4 51.7 50.5 -16% 60.0 50.1 -17%
Aktif Toplami 66.4 66.9 61.9 60.7 61.1 -8% 66.4 60.7 -9%
Kisa Vadeli Borglar 0.1 0.0 0.3 0.3 0.0 -11% 0.1 0.0 -71%
Finansal Borglar 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -93% 0.1 0.0, -93%
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -41% 0.0 0.0, -42%
Diger KV Borglar 0.0 0.0 0.3 0.3 0.0 44% 0.0 0.0 43%
Uzun Vadeli Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 37% 0.0 0.0 36%
Finansal Borglar - - - - - a.d. - - a.d.
Diger UV Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 37% 0.0 0.0 36%
0Oz Sermaye 66.3 66.9 61.6 60.4 61.1 -8% 66.3 60.7 -8%
Pasif Toplami 66.4 66.9 61.9 60.7 61.1 -8% 66.4 60.7 -9%
Net isletme Sermayesi 0.2 0.2 (0.0) 0.2 1.4  497% 0.2 1.4, 493%
Net Bor¢ Durumu (6.0) (6.0) (5.2) (8.6) (9.2) 53% (6.0) (9.1) 52%
Gelir Tablosu, (MNABDS$) 2C04 3C04 4C04 1C05 2GO05 22905/ 6A04 6A05 Yillik %’
co4 Deg.
Net Satiglar 3.5 0.7 21 - - a.d. 3.8 - a.d.
Satiglarin Maliyeti - - - - - a.d. - - a.d.
Brut Kar/ (Zarar) - - - (0.1) 4.1 a.d. - 4.0 a.d.
Faaliyet Giderleri 02 (0.2) (0.4) (0.2) (0.3) a.d. (0.6) (0.5) -7%
Faaliyet Kari/ (Zarari) 3.1 0.4 1.7 (0.4) 3.8 22% 3.2 3.5 8%
FVAOK 3.1 0.4 1.7 (0.4) 3.8 22% 3.2 3.5 8%
Diger Gelir ve Giderler (Net) (0.3) (0.1) 0.1 0.1 (0.2) -24% (0.2) 0.1) -39%
Finansman (Giderleri)/Gelirleri 0.2 0.2 0.1 (0.0) 0.3 10% 0.3 0.3 12%
Vergi - - - - - a.d. - - a.d.
Net Parasal Pozisyon Kari/ (0.1) - (0.2) (0.0) (0.1) 33% - (0.1) a.d.
Ana Ortaklik Disi1 Pay - - - - - a.d. - - a.d.
Net Kar/ (Zarar) 2.6 0.5 2.2 (0.3) 3.8 47% 29 3.6 25%
2C05/
Rasyolar (%) 2G04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 2G04 6M04 6MO05
Brit Kar Marj 0% 0% 0% - - a.d. 0% -
Faaliyet Kar Marj 90% 63% 81% - - a.d. 85% -
FVAOK Marj 90%  64% 81% - - a.d. 85% -
Net Kar Marj 74% 79%  104% - - a.d. 76% -
Net Borg/Ozsermaye -9% -9% 8% -14% -1 5%| 66% 9%  -15%
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Bu rapordaki veri ve grafikler guivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan
derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL
KIYMETLER A.$.‘nin goriisunii yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirnrmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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