Strateji Menkul Degerler Arastirma

24 Aralik 2003

BOSSA (BOSSA.IS)

Tekstil — Pamuklu

°
0.0 + T T T i 0.0
g § 2 8 8§ 2
-~ ~ N N N N
= BOSSA US ¢ ====Endekse Relatif b
TL US ¢
Hisse Fiyati 1,560 0.1
IMKB-100 18,242 1.27
Takas Orani 25.7%
°
Getiri
1Aylik 3 Aylik 12 Aylik
TL 17.0% 10.4% -11.3%
UsD 19.3% 4.6% 4.0%
Endekse Relatif 27% -16.5% -49.2%
°
Piyasa Degeri
Cari Hedef
Milyon US$ 73.6 110
Piyasa Carpanlari
2001 2002 2003T o
F/S 0.31 0.42 0.41
FD/S 0.32 0.50 0.54
FD/FVAOK 0.86 1.81 3.6

Hayrettin Buyukizgi
212 288 55 21
hbuyukizgi@strateji.com.tr

STRATE|i

AL

2003 yilinin ilk dokuz ayinda Sirket'in net satiglari US$133.2
milyon gergekleserek, bir dnceki yilin ayni dénemine gére
dolar bazinda %3.3 oraninda biyume kaydetti. 2003 yilinin
ilk iki ceyregi ile karsilastinidiginda TL'nin deger
kazanmasinin Sirket'in ihracat performansi ustiindeki negatif
etkisi daha belirgin olarak hissediliyor. ihracatinin biiyiik bir
kismini Avrupa’ya gergeklestiren Bossa, Euro'nun dolara
karsi glclenmesi sonucunda ihracatinin daha da olumsuz
etkilenmesini kismen Onlesede yurt disi satislar dolar
bazinda yalnizca %4.1 oraninda artis kaydetti.

Bossa olumsuz piyasa sartlari nedeniyle mayis ayinin
basinda sentetik dis giyim ve baskili kumas Uretimini
durdurdu. Bu drlnlerin 2002 yili cirosu igerisindeki paylari
sirasiyla %3.48 ve %2.07'dir. SQirket bu Urlnlerdeki
kayiplarini mamul denim ve spor giyim kumas satislarindaki
artis ile telefi etmeye galisiyor. 2002 yilinda gergeklestirilen
kapasite artigi yatirmlari ile birlikte toplam kapasite %30
oraninda artti.

Net satilan malin maliyetinin net satiglar igerisindeki pay1 15
puana yakin bir artis kaydederek %70.35'e cikti. Gerek
yilbasindan bu yana pamuk fiyatlarindaki artis gerekse TL
bazli maliyetlerinin ylkselmesi nedeniyle maliyetlerdeki
artisin fiyatlara yansitilamamis olmasi brit kar marjinin
daralmasinda 6énemli rol oynadi.

Sirket'in genel yonetim giderleri personel sayisindaki %12’lik
azalisa karsin yikselme kaydetti. Ayni donemde satis
pazarlama giderlerinin ise toplam satislar igerisindeki payi
yaklasik 2 puan artarak %8.72’ye ¢ikti. Bunlarin sonucunda
net genel giderler gegen yilin ayni dénemine gore dolar
bazinda US$8.3 min’dan US$ 12.01 min’a yikseldi.

Net satis maliyetlerindeki artisa, faaliyet giderlerindeki
yiikselig de eklenince FVAOK marji gegtigimiz yilin ilk dokuz
ayindaki %31.5 seviyesinden %10.1’e geriledi.
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Ozet Finansal Tablolar (milyon US$)
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41 iskontolu islem gdérmektedir.
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Sirket'in tamami kisa vadeli olmak lizere ddviz cinsinden toplam
US$26.6 milyon finansal borcu bulunmakdir. 2002 yilina gore
finansal borglardaki %49.5 oranindaki artisa karsin doviz
kurlarindaki gerileme neticesinde finansman giderleri US$4.5
min’dan 2003 yilinin ilk dokuz ayinda US$2.6 milyon’a distd.
Diger faaliyetlerden elde edilen gelirler ise ayni donemde %17.3
artis kaydederek US$6.5 min’a ulasti.

Faaliyet digi gelirlerdeki artis ve kur farki zararlarinin
azalmasina ragmen, hammadde fiyatlarindaki ylkseligi satis
fiyatlarina yansitamayan Bossa’nin net dénem kari bir dnceki
ylla gore %71.4 oraninda daralarak US$5.6 milyon olarak
gergeklesti.

2003 yil sonunda Sirket'in net satig gelirlerinin US$180 milyon
FVAOK'Inin ise US$25 min olmasini bekliyoruz.

Bossa 3.57 2003T F/K , ve 3.6 2003T FD/FVAOK degerleri ile
tekstil ( pamuklu kumas) sektériine gore sirasiyla %57 ve %

Bossa bu sektérde en yiiksek piyasa degerine sahip ve en likit

hisselerden birisidir. Piyasa ¢arpanlani analizine gére Bossa hisselerinin iskontolu islem gérdiigiine
inaniyoruz. Bossa igin hedef piyasa degerimiz US$110 milyon’dur. Sirket halihazirda US$73.6 milyon’dan
islem gérmekte olup hedef degerimizin %49 altindadir. Diger taraftan yilbasindan buyana dolar bazinda
%2.1 gibi sektor hisselerinin oldukga altinda artis gésteren BOSSA igin yatirnm tavsiyemiz AL’dir.

Fiyat/Kazang ($) Fiyat/Satis (mn $)  FD/IFVAOK ($) FD/Satis ($) 2003 Getirisi

2002 2003T 2002 2003T 2002 2003T 2002 2003T TL
Tekstil Pamuklu
Akin Tekstil 9.2 5.88 0.4 04 34 3.3 0.7 0.6 -2.3% 12.5%
Arsan Tekstil 83.1 64.72 3.1 1.0 20.3 7.5 3.3 12| -69.8% -65.2%
Birlik Mensucat 121 nm 0.3 0.5 2.5 34 04 0.6 35.1% 55.5%
Bisas Tekstil 24 3.39 0.2 0.2 1.3 1.5 0.2 0.3 25.0% 43.9%
Ceytas Tekstil 88.9 120.76 1.8 3.7 10.5 219 1.7 3.6 80.0% 107.3%
Edip Iplik 4.4 10.27 0.3 04 1.9 21 0.5 0.5 17.5% 35.3%
Gediz Iplik na nm 0.5 0.5 2.9 3.1 0.5 0.6 -3.5% 11.2%
Karsu Tekstil 4.0 4.62 0.3 04 3.0 34 0.6 0.7 20.1% 38.3%
Mensa Mensucat 5.7 5.46 0.1 0.2 4.3 4.8 0.8 0.9 90.0% 118.8%
Luks Kadife 3.6 5.79 0.5 0.8 21 3.0 0.5 0.7 28.8% 48.4%
Okan Tekstil na nm 0.3 0.8 3.4 71 0.5 0.9 45.8% 67.9%
Soktas 29 7.90 0.3 0.3 1.7 1.7 0.5 0.5 -5.8% 8.5%
Sonmez Pamuklu 19.5 49.84 0.7 1.2 3.4 5.9 0.7 1.2 53.4% 76.7%
Agirlikh Ortalama 43.8 34.48 1.6 0.9 10.4 6.1 1.8 1.0
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi
ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.'nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2003 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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