CONCORDE ELEMZES

1123 Budapest, Alkotds u. 50. Telefon: 4892200 Fax: 4892201

TMK

Szektor: AcélesSgyartd 26 USD
Piaci t8keérték: 5,6 millidrd USD (1126 Mrd. Ft) 2006.11.15.
Piac: London, Ticker: TMKS Vétel

I. Alapinformaciék

A TMK Oroszorszag els6szamu acélcs6gydrtdja, piaci részesedése a tavalyi évben elérte a
34%-ot. A tirsasig vevSkore els@sorban a szénhidrogéniparbdl keriil ki, ide szdmitva az
olaj- és gazkuttards sordn, valamint az olajvezetékekben felhasznilt acélcséveket. A TMK
vev6korébe tartozik az orosz piacon a Gazprom, a Lukoil, a Rosznyeft, a TNK-BP, a
Szurgutnyeftegaz és a Transznyeft, mig a kiilfédi vevék kézott megtaldlhaté a Shell, a
Repsol, a Saudi Aramco és a Wintershall.

A tirsasig hagyomdinyosnak szdmité hegesztett rozsdamentes acélcsovek mellett az
olajkutfarishoz és a mezdfeltirishoz sziikséges speciilis, egyben préselt varratmentes
csoveket is gydrt, amelyek joval erésebbek, megfelelve a magas nyomdsnak és az extrém
korillményeknek.

A szénhidrogén-kutatisban és kitermelésben tapasztalhaté tendencidk az extrémebb
fardsi kornyezet (part menti, illetve szdrazfoldi mélységi farasok) elSretorését jelzik, ami
a TMK legmagasabb fedezetd, specialis varratmentes acélcsovei irant erSteljes keresletet
biztosithat a kovetkezd években. Ezt a részleget segitheti a meghatiroz6 energetikai
véllalatoknal (Gazprom, Rosznyeft, Lukoil, TNK-BP) tapasztalhaté hangsilyos
mez&feltardsi tevékenység (Kaszpi-térség, Yamal régi6) acélcsb-igénye is.

Erezheté ndvekedési potencialt jelenthet emellett az orosz foldgaz-és olajhilozat
elavultsdga, ami a magas olajdrak hatdsira tényleges keresletként jelentkezhet. Kozéptivon
a foldgaz-vitak nyoman teritékre keriilt hilozatépitési hullim segitheti a TMK novekedési
kildtdsait, ide sorolva tobbek kozott az orosz foldgiz alternativdjaként tervezett,
Torokorszdgon 4t vezetd Nabucco projektet, az eurdpai elldtast noveld északi vezetéket,
illetve a kozép-dzsiai térséget Kindval 6sszekotd hilozatépitési munkalatokat.

A TMK részvénye a kedvezs ipardgi kilitisok, az orosz és kozép-dzsiai piacban rejld
tartalékok, az alacsony munkaerd- és energiakoltségek, illetve a konzervativ drazds miatt
megitélésiink szerint vonzo befektetési lehetdséget jelenthet.

Eredményalakulas 2004 2005 2006E 2007E  Fedezeti mutaték% 2004 2005 2006E 2007E
(m USD) Brutté fedezet 19,5 25,4 31,5 31,6
Arbevétel 1.984 2938 3.361 3.748 EBITDA hényad 11,8 19,1 23,4 233
EBITDA 234 561 787 874 Uzemi er. hanyad 6,4 15,0 19,9 199
Uzemi eredmény 127 441 670 745  Nett6 fedezet 5,8 8,7 13,6 13,5
Nett6 eredmény 115 254 458 504

EPS (USD) 0,53 1,16 2,10 2,31  Forrds: TMK, Concorde elérejelzés



II. Novekedési palya
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A tirsasig a 2003 és 2005 kozotti iddszak sordn dollirban szdmolva 115%-kal
nodvelte drbevételét. Az drbevétel béviilési titeme 2003 és 2004 kozott 45%-ot tett
ki, mig 2004 és 2005 kozott 48%-ot.

A tirsasigot segitette a kedvezd nemzetkozi kornyezet, amely hatdsira a
mezdfeltirisi, fardsi, illetve a halézatépitési tevékenység is erdteljesen béviilt ezen
id8szak soran. A termékportf6lion belil nagyobb salyt kapott a prémium
kategéridba tartoz6 egyben préselt OCTG acélcsovek arinya, ami j6tékony
hatéssal jirt az értékesitési dtlagdrakra.

A felértékel6dS alapanyag- és energiadrakat a TMK teljes mértékben at tudta
haritani késztermékeire, az idészak rdaddsul litvinyos fedezetbdviilés jegyében
telt. A brutté fedezettomeg értéke kozel otszordsére, az EBITDA értéke 7,5-
szeresére ugrott meg 2003 és 2005 kozott.

A kedvezd gazdilkodidsi kornyezet, illetve a tobb alapon nyugvé névekedési
kildtdsok hatdsara a tarsasigtdl mérséklds, de tovabbra is fenntarthaté névekedési
pilyira szimitunk. A 2006-os elSrejelzésiink 14,5%-o0s, mig a 2007-es
varakozasunk tovabbi 11,5%-o0s arbevétel-béviiléssel szamol.

A kedvezs termékosszetétel hatdsira az idei és a jov6 év sordn iizemi eredmény

tekintetében ennél 6sszességében kedvezsbb folyamatokat virunk, rendre 52%-os,
illetve 11%-o0s novekedéssel.

TMK nett6 arbevétel és iizemi eredmény 2003-2007E (m USD)
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IIL. Javul6 fedezetek

A 2003 és 2005 kozotti idészak az el6bbi pontban ismertetetteknek megfelel6en nem csak
a kiillonboz6 eredménykategéridk béviilését hozta, de az Osszes fedezeti mutatd is
ldtvanyos javuldst mutatott.

Altaldnossigban elmondhat6, hogy a fedezetjavulds alapja brutté fedezet szinten
keletkezett, az értékesitési, dltaldnos, illetve a kutatds-fejlesztés koltségei az arbevétel
alakuldsdhoz képest kozel semlegesen alakultak.

A brutté fedezet emelkedése mogott elsésorban a magasabb volumenbdl adédo
hatékonysigjavulds, az iparigban tapasztalhaté erds kereslet, valamint a némiképpen
kedvezdbbé vilo termék-osszetétel egyiittes hatdsira bekovetkezs dtlagir-emelkedés éllt.

A brutté fedezeti hinyad 2003 és 2005 kozott tobb mint kétszeresére, 11,1%-r6l 25,4%-
ra béviilt. Az tizemi eredményhinyad a kozel nulla értékrdl hasonléan litvanyos, 14,6
szdzalékpontos emelkedést mutatott.

Az idei év virakozdsaink szerint a folytat6dé marginbdviilés jegyében telhet, brutté
fedezeti hinyad szinten tovibbi 6 szdzalékpontos javuldsra szimitunk, amit 2007-ben
inkdbb szinten marad6 brutté fedezeti hinyad kévethet.

TMK fedezeti hinyadok 2003-2006E
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IV. Kedvezd koltségszerkezet

A TMK koltséghatékonysiga hirom tényezsbdl épiil fel:
1. Piacvezetd szerepkor

A TMK a legnagyobb szerepld az orosz piacon, amely lehet&vé teszi a tirsasidg szdmara a
versenytarsaknil kedvezdbb beruhdzdsok megval6sitisit, osszességében csokkentve az
ipardgra jellemz8 magas fix koltségek egységnyi drbevételre esS értékét.

2. Tovébbra is rendkiviil nyomott orosz f6ldgazarak

Az elmalt hirom év a drasztikus energiadr-emelkedés jegyében telt viligszerte. Ez csak
részben érintette az orosz foldgizpiacot, ahol az ipari fogyaszték még mindig 45-48
dolldr/ezer m’ dron juthatnak féldgizhoz. Ez az érték téredéke a 270 dolldr/ezer m’
nyugati-eurépai importiraknak, de jelentésen elmarad az Egyesiilt Allamokban 200-230
dolldr / ezer m’ kozelében ingadoz6 foldgazartdl is.

A hosszabb tiva prognézisok alapjin a kovetkezd 5 évben az orosz ipari fogyasztok
esetében alkalmazott foldgizar elérheti a 100 dollirt, a tovabbi felzirkézis azonban
évtizedekig eltarthat. Az energiaigényes acéliparban az alacsony féldgizir ennek
megfelelSen érezhet8en javitja az orosz gyartok versenyképességet.

3. Alacsony bérkoltségek

Az amerikai és nyugat-eurdépai versenytdrsakhoz képest alacsony orosz bérkoltségek
tovabbra is versenyképesség-javit6 tényezdként hatnak.

TMK kéltségstruktdra 2003-2006 H1

(az drbevétel %o-os banyaddban)
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Az drbevételhez viszonyitva mind az energia, mind a bérkoltségek %-os arinya csékkend
tendencidt mutatott 2003 és 2005 kozott, ami a felértékel6dS energiadrak tiikrében a
szektorhoz mérten kiilonosen kedvezd teljesitménynek szidmit. Ennél is érezhetébben
esett a nyersanyagok (alapanyagok és 6tvoz8k) koltség-ardnya.

A pozitiv folyamat mégott a hatékony tizemgazdilkodds mellett az jelent meg elsésorban,

hogy a tirsasig termékportf6liéjin belil elmozdulds tortént a magasabb hozzdadott
értékd, egyben préselt varratmentes acélcsévek iranyaba.

V. Acélcsépiac

Az acélcs6piac legnagyobb vevéi a szénhidrogén-kitermeld, illetve halézat-épitd
tarsasigok, de jelent8s mérték ipari és infrastrukturalis kereslet is tapasztalhaté.

A piac egészének kozel 40%-4t az Egyesiilt Allamok fedi le, a hangstlyos mez&feltirasi

és vezetéképitési tevékenység hatdsira azonban egyre inkdbb névekedett az elmult évek
sordn Azsia és Dél-Amerika stlya.

Az acélesépiac regionidlis megoszlisa 2001-2005 (ezer tonna)
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Az acélcsSpiac felhasznildsi kor, cs@vastagsig, dtmérd és gydrtdsi technoldgia alapjin
er6sen szegmentalt, mégis az ut6bbit érdemes kiemelni, mint a gyirték szdmdra
lényegesen eltéré margin forrasat.



Hegesztett és varrat nélkiili (seamless) acélcsivek

Gyirtési technologia alapjin hegesztett és varrat nélkiili (seamless) acélcsoveket lehet
megkiilonboztetni. A hegesztett acélcsdvekrdl 4ltalinossigban véve elmondhaté, hogy
alacsonyabb nyomdsillésiguk miatt ipari alkalmazdsokban, illetve felszini szillitdsra
szolgilo vezetékekben hasznaljdk ket a legnagyobb mértékben.

A varrat nélkiili acélcsoveket egy sajitos gyartdsi technolégiaval egyben préselik, ami j6val
nagyobb nyomiséillésigot biztosit, ezeket a csoveket haszniljdk ezért a fardsi,
mezdfeltirdsi munkalatok sorin. A specidlis gyartdstechnolégia lényegesen magasabb
beruhdzist igényel, aminek hatdsira a szerepldk szdma limitalt, lehetévé téve a joval
magasabb, mintegy haromszor akkora marginok elérését.

A nemzetkézi acéles6piac 2001-2005 (ezer tonna)
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A globilis acélcs6-piac kozel 36%-at teszi ki volumen alapjin a varrat nélkiili szegmens,
ez az érték érdemben nem viltozott az elmalt 6t év sordn. A varratmentes acélcsovek
iranti fokoz6dé kereslet azonban jotékony hatdssal jirt az dtlagirakra, amelyek 2001 6ta
kozel a kétszeresére emelkedtek — ebben az er8s6d6 acélarak hatdsa is jelentkezett.



Az orosz acéles6piac 1997-2005 (ezer tonna)
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A TMK iérbevételének mintegy kétharmadat ad6 oroszorszigi csépiacon a varrat nélkiili
acélcsovek arinya magasabb, 41% feletti, arinydt tekintve azonban kismértékben
visszaszorult ez a szegmens a dinamikusabban fejl6dé teljes piachoz képest.

Az 1997 o6ta eltelt id&szakban a teljes orosz acélcsépiac a volumenek tekintetében
kétszeresére béviilt, de az igazan érezhetd megugrds 2000-t8l jelentkezett, amikor mér
eltindben volt a tartésan 8sszeomlé olajir rémképe.

Az olajipari véllalatok szdmara készitett, els6sorban vezetéképitéshez felhasznilt OCTG
(Oil Country Tubular Goods) csévek piacdn 11%-o0s részesedésével a TMK a harmadik
legnagyobb szereplének szamit a Tenaris és a V&M utén.

OCTG csépiaci részesedések 2005
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VI. TMK termékportfélio

A TMK érbevételének dsszetételét tekintve az orosz piac tovabbra is meghatdrozé sullyal
szerepel, ardnya azonban 66%-ra csékkent a 2003-as 80%-ot kozelits értékrol.

Az arbevétel regionalis megoszlisa 2003-2006 H1
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A tirsasig els@sorban Eurépiban szerzett 0 pozicidkat, ahol az drbevétel kozel
hiromszorosira béviilt 2003 6ta, elérve immdr a teljes drbevétel mintegy 6todét. Ardnyait
tekintve jelentésnek mondhat6 emellett a Kozel-Kelet ugyancsak kétszeresére béviils
stlya. A 2003-as értékekhez képest a legnagyobb elSrelépést a kozép-dzsiai térség
mutatta, ahol az drbevétel —elsésorban a Kaszpi-térség mezdfeltirdsi és halézatépitési
munkaélatainak hatdsira- mar a 2006-o0s év elsé felében a teljes 2003-as érték 2,5-szeresére
nétt.

TMEK termelési adatok 2003-2006 HI (ezer tonna)
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A tirsasig termelési adatait nézve az el8dllitott acélcsévek volumene 22,6%-kal
emelkedett 2003 és 2005 kozott. Az idei év elsé felében 6%-os béviilés volt lithat 2005
Hi1-hez képest. A konzervativ elSrejelzésiinkben az év egészére 5,5%-0s volumen-
novekedéssel szamoltunk, mig a j6v4 évre érezhetdbb, 8,9%-0s bdviiléssel.

Az egyes szegmenseket kiilon nézve, a legnagyobb novekedési dinamika a magas
marginnal rendelkez8, varratmentes OCTG szegmensbdl szirmazott, ahol 2003 és 2005
kozott 27,5%-0s megugris volt tapasztalhaté. Az idei elsé félévben ezt tdlszarnyald, egy
év alatt is 24%-0s megugras volt tapasztalhat6. A kedvezd ipardgi kérnyezet és a meglevd
szerz8dések hatdsira az idei és a jov6 év egészére egyarint 20%-os novekedéssel
szdmolunk.

A szintén magasabb marginnal el8éllithat, varratmentes széllitévezetékek volumene
jobbédra stagnilt 2003 és 2005 kézott, érezhetden, 15%-kal megndtt azonban az ipari
felhasznalék szamadra értékesitett varratmentes acélcsévek volumene.

A nagy dtmérdjl hegesztett acélcsovek elsédleges vasarldja a Gazprom. A termékvonalon
realizalt brutt6 fedezeti hinyad stagnélt az elmult években, immaér alig negyedét elérve a
varrat nélkiili brutt6 fedezetnek.

Az értékesités az idei elsS félévben gyengélkedett, ami mogott idSlegesen kiesett gydrtasi
kapacitdsok alltak. A masodik félév er8sebb lehet, de &6nmagiban sem drbevétel-dinamika,
sem margin szempontjabol nem ez a részleg, hanem sokkal inkibb a 40%-ot kézelits
brutté fedezettel rendelkezd varratmentes OCTG szegmens szolgiltathatja a névekedés
elsédleges forrasit.

TMK termékmegoszlis és brutié marginok (2003-2006 H1)
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VII. Novekedési kilatisok

A TMK névekedési kildtdsait az teszi vonzéva, hogy t6bb, egymastol fiiggetlen tényezd is

segitheti a tdrsasig gazdilkodésat.
1. Fiirdsi aktivitds: az olajdr jotékony batdsa

A Baker Hughes havi far6torony statisztikdi a globélis szénhidrogén-kitermel$ ipardg
aktualis allapotét titkrozik. A havi farétoronyszdm-adatok lithatdéan kovették az elmale

évtized soran a nyersolajir ingadozdsit.

A kéolaj elmalt hirom évben torténd drasztikus felértékel6dése ennek megfelelen
érezheten  hangsilyosabb  fardsi  tevékenységet eredményezett. Egyes ipardgi
el6rejelzések szerint ugyanakkor az olajirban majus 6ta lithat6 korrekcié nem jelenti az
erGteljes fardsi tevékenység visszaszorulasit, mivel 60 dolldros olajar mellett is b&ségesen
megéri a kitermelést a lehetséges maximum kozelében tartani. Ezt egyelSre aldtimasztjik

a havi farétorony- statisztikdk is.

Farétoronyszim és nyersolajir (1993. januir -2006. szeptember)
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Forrds: Baker Hughes

2. Emelkedében a nem-bagyomdnyos kiitfiirdsi tevékenység

Az energetikai tirsasdgok és fliggetlen ipardgi elemzdk egy jelent8s része egyetért abban,
hogy a szénhidrogén-kitermeld iparidgban dtalakuldst hozhatnak az elkévetkezendd évek.

A 2003 6ta tapasztalhat6 olajir-robbands a kevésbé konvencionalisnak szdmit6, part menti
farasi tevékenység lassu fellendiilését is eredményezte.
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Szaraztoldi és partmenti fGrétornyok (1982-2006)
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Az ExxonMobil azzal szimol, hogy a konvencionilisnak szimitd, alacsony mélységi
szarazfoldi szénhidrogén-kitermelés arinya drasztikusan, 60% ald szorulhat vissza az

évtized végére a 2003-as 80% értékrdl.

Teret nyerhetnek ezzel egyiitt olyan technolégiaigényesebb megolddsok, mint a mélyvizi

és sarki furas, illetve a nehézolajfajtak kitermelése.

Forrds:
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3. IEA: bangsiilyos mezdfelidrds, alternativ kitermelési lebetdségek

A kitermelt nyersolaj forrasa 1971-2030E
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A Nemzetkozi Energetikai Ugynokség hossza tavi eldrejelzésében azzal sziamol, hogy
2030-ra a jelenleg feltirt mez8k a koéolaj-kitermelés alig hatodit biztositjak. A
legrévidebb, néhany éves id6horizontt megoldast az ismert mez8k feltardsa és termelésbe
vondsa jelenti.

Az elbrejelzés szerint jelentds hatdssal jirhat emellett a hozamndovels technol6gidk
alkalmazdsa, valamint a nem konvencionilis olajforrasok kiakndzasa (ide sorolva a kanadai
olajhomokot, illetve a nehéz olajfajtdk hangstlyosabb kitermelését). Az 4j mezdk jelentik
az olajmérlegben a legbizonytalanabb tényez6t, az elemzés ennek megfeleléen csak 2010
utin szdmol ezen e térén érdemi hozzajirulassal.

Az acélcsb-gyartd szektor szdmira nem csak a hangstlyosabb mezéfeltards jelenthet
addicionilis drbevétel-lehetéséget, de a nem konvenciondlis mélyfurdsok és part menti
farasok felértékel6d6 szerepe is.
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4. Novekvd egy olajkiitra juté cséfelbaszndlds?

Offsh. Shallow Water Offshore Deep Water
Shallow well Directional Deep Well Directional Deep Well Deep Well
| |
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Forrds: Tenaris

Mig egy alacsony mélységli szdrazfoldi kat fardsihoz alig 100 tonna acélcsére van
sziikség, addig ipardgi adatok szerint a mélységi furdsokhoz 1300 tonndra emelkedhet a
jellemz8en felhasznélt acélcsé mennyisége.

Réaddsul a nagyobb mélység joval extrémebb koriilményeket is teremt, igy a felhasznalt
csévek 70-80%-a a prémium kategéridba tartozé (az dbrin pirossal jelslt) termékek koziil
kerill ki. Ugyanezen jellemz8 értékek a part menti fards esetében 700 tonnira
emelkednek, ugyancsak j6val magasabb nyoméstlird és korr6zios elviarisok mellett. Az
acélcsé-gyartok szdmdra az alternativ fardsi technol6gidk egyszerre jelentenek pozitiv
keresleti hatést, illetve marginjavuldsi lehet&séget.

Ezeket a tendencidkat erésitik meg a meghatdroz6 energiatarsasigok is. A Gazprom mult
héten kozzétett gyorsjelentésében a korabbi virakozasoknal hangsilyosabb mezé&feltarasi
és hilozatfejlesztési tevékenységet jelzett elére, aminek hatdsira az erSteljes beruhdzisi
program a tirsasig operativ cash-flowjinak hiromnegyedét is elérheti az elkovetkezd
években.

Az TEA becslései szerint az olajtirsasigok kutatds-feltdrsi koltségvetésének mintegy
11%-a jelenik meg kozvetlen OCTG cs6piaci keresletként.
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5. Oroszorszdg: oridsi mezdfeltdrdsi és kitermelési projektek

Oroszorszdgban a meghatirozé energetikai villalatok mindegyike —ide sorolva tébbek
kozott a Gazpromot, a Rosznyeftet, a Lukoilt és a TNK-BP-t- jelent8s mezd&feltarasi
projektek mellett kotelezte el magit.

| Gazprom Shtokman [\ RN i
Greenfield Gas k) "~ a5| Gazprom Yamal
w Greenfield Gas
., J'\\ M > . I e ;
; LN I:L 1& ;
¥ TNK-BP Verkhnechonsk |
3 Greenfield Oil

S
P
.:,.i T3

&=

A nagyobb projektek koziil kiemelendd a Gazprom esetében a nyugat-szibériai mezdk,
illetve a Yamal-régi6 feltirisa és fokozatos termelésbe vondsa, valamint a Shtokman
mez3, illetve a Szakhalin projekt.

“] TNK-BPKowytka [ ' Pl
__ Greenfield Gas ‘{ NS akhalin i
Lo T R st

A Rosznyeft esetében a Juganszknyeftegaz mezd jelenti a novekedés forrdsit, a tirsasdg
azonban a Vankor mezd termelésbe vonasit tervezi az évtized végére.

A Kaszpi-térségben a Lukoil jelenik meg a nagyobb orosz cégek koziil. Ugyancsak a
Kaszpi-térséghez kothetS az erételjes termelésbdvitést megcélz6 Kazahsztin, aminek
egyiittes hatdsaként az elkovetkezendd években a nem-OPEC olajforrisok szidmottevd
része a Kaszpi-tengeri régiébol szirmazhat.

A 34%-os részesedésével piacvezetének szdmit6 TMK az oroszorszigi és kozép-azsiai

gigantikus mezdfeltirdsi projektekbdl jelentdsen részesedhet az elkovetkezendd évek
soran.
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6. Nemzetkozi vezetékrendszerek: jelentds novekedési potencidl

A foldgizvezetékek kapacitisbdvitése, az ellitds diverzifikildsa, illetve az elmaradott
orosz foldgizhalézat virhat6 feldjitdsa egyarant a hangstlyos vezetéképitési munkéilatok
forrasiul szolgalhat az évtized végéig.

A teljesség igénye nélkiil, néhiny a jelentSsebb tervezett, illetve mar épiil§ beruhdzisok
koziil:

Nabucco-projekt

A 2006 elején elmérgesedd ukrin-orosz gizvita wjabb lendiletet adott annak a
folyamatnak, amelynek célja a foldgazforrasok diverzifikildsa, illetve a zavartalan nyugat-
eurépai gizelldts biztositdsa.

A nyugat-eurdpai ellitds diverzifikdlasit szolgilja a Nabucco projekt, amely az irdni,
illetve kozép-dzsiai f6ldgizt Torokorszdgon, valamint Bulgdridn 4t vinné el, a jelenlegi
tervek szerint mintegy 3000 km tdvolsdgra, egészen Ausztridig. A virhat6an 3 évig tartd
épitési munkélatok értéke elérheti a 4,8 millidrd eurét

Eszaki foldgdzhdlézat

A Nabucco-projekttel szemben az Eszaki foldgizhalézat célja csak részben szélna a
diverzifikdldsrol, legaldbb ekkora szerepe lenne az Eurdpiba irdnyulé orosz
széllitokapacitisok novelésének — kétségtelen azonban, hogy a Gazprom szdmira
idénként fejfajast okozé Ukrajna kihagyisival. A Balti-tenger, majd az Eszaki-tenger
fenekén lefektetett, mintegy 3000 km hossztsiga hil6zat Anglidt és Nyugat-Eur6pét
érné el, a munkilatot el8relithatdlag 2008-ban kezdddhetnek el. A becsiilt épitési
koltségek 5,7 millidrd dollarra raghatnak.

Transz-afganisztdni vonal

A transz-afganisztini  foldgdzvezeték a  kozép-dzsiai  térségbdl  (elsGsorban
Tirkmenisztanbdl) szarmazé f6ldgazt széllitand Afganisztinon 4t Pakisztinig, majd az
Indiai-6cednig. A projekt virhat6 osszkoltsége becslések szerint elérheti a 3,5 millidrd
dollért.

Kazabsztin-Kina bdlézat

A dinamikusan bé&viil6 kitermeléssel rendelkezd Kazahsztint Kindval 6sszekotd
olajvezeték elss fazisit idén adtdk 4t, a szillitdis a kozelmultban kezdédott meg. A
vezeték kapacitisinak a kétszerezése a kovetkezd két évben virhatd, a foldgazszallitast
lehet8vé tevé hilozat épitése pedig egyre inkabb aktuélissd valhat.
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Dél-Korea-Oroszorszdg

A Gazprom dél-koreai foldgizértékesitést lehetévé tevé halézata mintegy 5000 km-t
elérs hosszasigt lenne, az épités becsiilt koltsége pedig meghaladja a 10 milliard dollart.
A projekt még a tervezési fazisban van, 2010 el6tt nem vérhat6 az épitése.

Az oroszorszagi és kozép-dzsiai vonatkozdst projektekbdl a piacvezetd szerepe miatt
nagyobb részt szerezhet meg a TMK. A tdrsasig nemzetkozi jelenléte azonban egyre
érezhetdbb, lehetvé téve a globdlis vezetéképitési projektekben térténd megjelenést is.

Pipeline and Gas Technology: 70 ezer mérfold vezetékhal6zat épuilhet

A DPipeline and Gas Technology évente elkésziti a folyamatban levd és tervezett
vezetékhal6zatok adatbidzisit. A 2005-6s jelentésitkben 6sszességében 72 ezer mérfoldre
teszik a potencidlis hilézatépitések globalis értéket, ami meglepSen magas értéknek
tinhet. Ebben azonban a tervezet projektek is helyett kaptak, dsszességében jokora
tényleges és opcionilis lehet8séget biztositva az ipardg szimdéra.

Pipeline and Gas Technology (2005): Vezetéképitési projektel (mértsld)
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Forrds: Pipeline and Gas Technology

Mig a cs@értékesités volumenét tekintve az Egyesiilt Allamok szerepe kiemelkedsd
jelenleg, a hil6zatépitési lehet8ségekben a tivol-keleti, dzsiai, illetve eurdpai projektek is
megeldzik, felvetve, hogy 4tstlyozédis kovetkezhet be az elkovetkezd évek sorin,
elsésorban a TMK szdmdra kénnyebben elérhetd piacok javara

Az TEA becslései szerint a halézatépitési munkalatok teljes 6sszkoltségének mintegy
40%-a OCTG csovek visirlisaban jelentkezik. Az acélesSgyarté villalatok ennek
megfelelen évente tobb millidrd dolliros addicionilis drbevételt érhetnek el az erdteljes
halézatépitési munkélatok hatdsara.
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Hosszu tavu vételi lehetGség

A meghatiroz6 acéleségydrtd vallalatok jellemzden egy nagyobb acélipari konszernbe
integraltak, ami megneheziti az 6sszehasonlit6 drazds alkalmazasit. Az acélipari vallalatok
hagyomanyosan ciklikus mtikodéstiek, ami a nyersanyagirak, illetve a késztermék
drazdsanak az ingadozasibol adodik.

Az acélesSgyértas esetében ez a ciklikussig tompitottabban jelentkezik, kiilonésen igaz ez
a varratmentes acélcsévek piacdra, ahol a technolégia és koltségigény, valamint a szerepl6k
alacsony szdma mérsékli a ciklikus dgazatokban hagyomdinyosan jelentkezd talkapacitas-
kiéptilések kockazatat.

A 26 dolliros arfolyam mellett az idei EPS becslésiinkkel szdmolva 12,4-es P/E rita
mellett forognak a TMK papirjai, mig a jov6 évi el8rejelzésiink 11,2-es forward P/E
ratanak felel meg.

A viszonylag védettebb gazdilkodasi korilmények, az ipardgban tapasztalhaté talkereslet,
illetve az egymdstdl fiiggetlen, jelentSs kozéptava novekedési kilatisok indokolhatévi
teszik, hogy ne az acélgyirtoknak megfelelé 10-12-es P/E rita mellett, hanem efélott
legyen a tirsasdg fair drazdsa.

A j6v8 évi EPS virakozasunk, illetve 14-15-6s P/E rata alkalmazdsaval 32,3-34,6 dollaros
irfolyamérték lenne indokolt, ami a jelenlegi, 26 dolldros drfolyamhoz képest 25-33%-os
felértékel6dési potencidlt takar. A tdrsasig részvényében ennek megfeleléen vonzé
befektetési lehet8séget, illetve hosszi tava vételi lehet8séget latunk.

A TMK részvénye egy olyan energiakapcsolt novekedési sztori, ami kézvetleniil nem fiigg

az olajrtdl, olesé6 opcidt jelent azonban a hatalmas volument hél6zatépitési és
mezd&feltirdsi beruhdzdsokbdl valé részesedésre.

Kockazatok
e Az iparigrajellemzd nyersanyagir-ingadozdsok kockizata
e A varratmentes acélcs6piacon fokoz6dé verseny kockdzata
e A tartésan esd olajar hatdsdra visszafogottabb beruhizisok kockazata
e Az alternativ energia viratlan iitem{ térnyerésébdl ad6dé6 kockazat

® Nyersanyaghidny, id8szakos tizemledllitds kockdzata

Szabé Gdbor
o.szabo@con.hu

Jelen dokumentum kizdrdlag tdjékoztatds céljabol késziilt, nem mindsiil értékpapirok jegyzésére, vasdrldsdra, vagy eladdsdra torténd
felhivdsnak. Jelen dokumentum olyan adatokat, elérejelzéseket, informacidkat tartalmaz, amelyeket a dokumentum készit6i megbizhaténak
és pontosnak tartanak, dm a leirtak teljességével és pontossdgdval kapcsolatban jelen dokumentum készitdi, illetve a tdrsasdg semmilyen
felelésséget, illetve szavatossigot nem villalnak. A Concorde FErtékpapir Rt., igazgatéi, alkalmazottai a dokumentumban szerepld
értékpapirokban, befektetési eszkozokben pozicidkkal rendelkezhetnek, ezek barmikor megvaltozhatnak. A dokumentumban szerepld
informdcidkra, véleményekre, becslésekre és eldrejelzésekre a piaci viszonyok vdltozdsa hatdssal lehet. A dokumentum barmilyen formdban
torténd teljes vagy részleges reprodukcidja, djra megjelentetése semmilyen célbol nem engedélyezett.
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