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MENDERES TEKSTIL (MNDRS.IS) 07 Haziran 2002
Sektor i Tekstil Halka agiklik : %38
Fiyat : 1,175 TL ISE-100 : 10,383
Piyasa Degeri : $35 milyon USS$/TL : 1,439,332
Hisse Adedi ;42,467,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %24.3
Hedef Deger : $50 min Getiri* - MNDRS : - %36.7

*Yilbagindan bu giine kadar US$ bazinda
Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. dis piyasaya yonelik ev tekstili trtnleri Uretmekte (¢arsaf, nevresim,
yorgan & yastik kilifi, masa o6rtusu gibi); i¢c piyasaya ise mamul bezi, astar, tela Grtnleri satmaktadir. Sirket,
ev tekstili drtnleri piyasasinda Tarkiye'nin en blyuk kurulusudur. Menderes Tekstil, ev tekstili Grtnlerinin
tamamina yakinini ihrag etmekte, i¢ piyasa satislarini ise sadece fabrika satis magazasindan yapmaktadir.

Sirketin satiglarinin ¢odunlugunu olusturan ihracat yaklagsik 30 sirketten olusan bir kurumsal musteri
portféytine yapilmaktadir. Sirket, Turkiye ihracatcilar Birligi'nin agiklamasina gére, 2000 yili ABD nevresim
satis kotalarinin %65'ini elinde tiutmaktadir. Menderes Tekstil'in en énemli ihrag pazarlarini Avrupa (1999 yili
ihracatinin %40’dan fazlasini) ve ABD (1999 yili ihractinin %41’ini) olusturmaktadir. Sirket, satis politikasi
dogrultusunda, nihai perakende magaza gruplarina kendi markalari altinda satis yapmaktadir. Ev tekstilinde,
sirket ABD’ye kota dahilinde satilan dokuma 0runlerdeki carsaf piyasasinin %60’1, jarse’de kalitede ise
%70Q'ini kontrol etmektedir. Avrupa piyasasinda ise dokuma urunlerde %50-60, jarse kalite Urlnlerde ise
%45-55 civarinda pazar payina sahiptir.

Sirket i¢ piyasaya, konfeksiyon sektérine yardimci malzeme olarak Urettigi elbise telasi, yaka astari,
manset turt bezler ile de lider konumdadir. Sirket ev tekstili Grtnlerinin bir kismini da i¢ piyasaya
vermektedir. Sirket'in, ev tekstili disindaki trunleri i¢ piyasaya Menderes Tekstil Pazarlama A.$. kanali ile
satiimaktadir. Menderes Tekstil Pazarlama A.$'nin brut kar marji %13, net kar marji da %4 civarindadir.

Sirketin yillar itibariyla satislarina baktigimizda 1999 Yilinda $77.8min, 2000 yilinda $83.6min, 2001 yilinda
$84.9min oldugunu ve sirasiyla %22.5, %7.42, %1.54 arttigini gérmekteyiz. Brat kar marjida bu yillarda
sirasiyla %25.8, %19.4 ve %37.2 olarak gergeklesmistir. Maliyetlerin TL bazli satiglarin yabanci para birimi
cinsinden olmasi brit kar'a olumlu etkide bulunmustur. Bu yillarda faaliyet kar marjlarida sirasiyla %3.3,
%8.0, ve %14.4 olmustur.
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2002 yilinin ilk ceyreginde sirketin net satiglari gegen yilin ayni dénemine gére dolar bazinda %38
gerileyerek 19.3min dolardan 11.9miIn dolara dusmustur. Satis maliyet marjlari bu dénemde bir &nceki
déneme gore 7.7 puan artarak brit karin daralmasina sebep olmustur. Bu yilin ilk ¢eyreginde brut kar dolar
bazinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %55 gerileyerek $5.5min'dan $2.5min'a dusmustir.

Faaliyet giderleri marji gecen yilin ayni dénemine gére 0.8 puan iyileserek (genel yénetim giderlerinin 1.7
puan azalmasindan dolayi) esas faaliyet karina olumlu etki etmis fakat satis maliyet marjinin yikselmesinin
yarattidi olumsuz etkiyi giderememistir. Menderes Tekstil'in esas faaliyet kari 1G2002'de gegen yilin ayni
dénemine goére dolar bazinda %61 gerileyerek 3.6min dolardan 1.4min dolara gerilemistir. FVAOK marjida
gecen yilin ayni dénemine gére 3.7 puan gerilemis ve FVAOK $2.3mIn min olmustur.

Sirket bu dénemde 4.1 trilyon kur farki geliri, ve 5.2 trilyon TL faiz geliri elde etmistir. Ayni dénemde sirket
kisa vadeli banka kredilerinin faiz gideri olarakta 1.5 trilyon TL finansal gider géstermistir. 1C 2002 itibariyla
sirketin bankada 14.9 trilyon TL ($11.2min) nakit portféyl, $18.1min dolar kisa vadeli, $17.5miIn uzun vadeli
borcu bulunmaktadir.

Sonug olarak, satis maliyet marjinin yiukselmesi sirketin brat kar marjini olumsuz etkilemistir. Fakat, sirketin
yabanci para cinsinden borcunun yarattigi kur farki geliri bu etkiyi énemli miktarda azaltmis ve sirket 7.4
trilyon TL ($5.5min) kar agiklamistir.

Sirket hisseleri Fiyat/Satis ¢arpanina gére 0.4'ten islem goérmektedir. Sektérin Fiyat/Satis carpani 0.8'e gore
%50 iskontolu islem gérmektedir. Sirket dederi/Satis ¢arpanina gérede sirket yine sektérin %40 altinda
islem goérmektedir. Sirketin yuksek iskonto ile islem gérmesi ve tekstil sektérindeki pozitif beklentiler (TL'nin
rekabetci glicinun artmasi nedeniyle)ve ABD ile tekstil kotalarinin yukseltiimesine dair ¢caligmalardan dolayi,
Menderes Tekstil hisselerine "AL" tavsiyesi vermekteyiz.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler glivenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmigtir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve 6zen gdsterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek sonuglardan,
bilgilerdeki eksiklik ya da yanligliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan goéris ve dusuncelerin
Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayicihgr yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatinmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini séz konusu bilgilere bagl
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir goriis ya da disince bir yatinm &nerisinde bulunma hedefi ya da adi
gegen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagdl kuruluslari, calisanlari , yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danigsmanlik niteliinde zaman zaman dogrudan ya da dolayll olarak birebir iliskiye girmis
olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklan sakhdir. Strateji Menkul Degderler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yéntemle, bu
yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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