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Bossa- YS 2006 Sonuclari

Bossa (Cin’in tekstil sektérii uUzerindeki
etkilerinden siyrilarak karligini artirdu...

Bossa’'nin ortaklik yapisinda, Sabanci Holding %50.1,
Sabanci Ailesi %23.1 ve Halka Acgik Kisim ise, %26.8
oraninda paya sahiptir.

Bossa gomleklik, dig giyim, denim ve spor giyimlik
olmak Uzere hazir giyim ve modanin ana gruplarinda
degisik Urln yelpazesine yer vermektedir.

2005 yilinda Cin tekstil endustrisinin 6zellikle dis giyim
Uriin gruplari Gzerindeki olumsuz etkisi kaginilmaz
olmustur. Sirket Cin rekabetinden etkilenerek 2005
yilinda %15 oraninda kigulmustir. Ancak sirket, artan
rekabet ve degisen pazar yapisinda mevcut konumunu
ve gliclinu koruyabilmek amaciyla Urin kalitesini artirici
ve maliyeti dugurtcu nitelikte yatirnmlara yer vererek,
son yillarda sektériin yasadidi kriz ve olumsuzluklardan
kurtularak eski konumuna gére nispeten daha iyi bir
yaplya kavugmayi basarmistir.

Bossa’nin 2006 yili net satiglari 2005 yilina gére %24
oraninda artis gostererek 205 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmistir. Buna karsin sirketin 2006 yili SMM'’si
%14 oraninda artis goOstererek, 147 milyon US$
seviyesinde gergeklesmis ve sonug itibariyle Bossa
2005 yilinda %21.3 oraninda olan brat kar marjini 2006
yilinda %28 seviyelerine yukseltmeyi basarmistir.

Bossa’nin cirosunun yaklasik %54’unu yurtigi, %46’sini
ise yurtdisi satiglar olusturmaktadir. Sirketin yurtici
satiglari gegen yila gére dolar bazinda %64 oraninda,
artig gosterirken, sirketin yurtdisi satiglar ise %4
oraninda bir azalig gostermistir.

Sirketin faaliyet giderleri 2005 yilinda 34 milyon US$
seviyesindeyken, 2006 yilinda 36 milyon seviyesine
ulasarak %5 oraninda bir artis gostermistir. Bossa’'nin
faaliyet giderlerindeki bu %5'lik artis pazarlama satis ve
dagitim giderleri ile arastirma ve gelistirme giderlerinden
kaynaklanmaktadir. Sirketin arastirma giderleri 2006
yilinda bir énceki yilla kiyasla YTL bazinda %28
oraninda, pazarlama satis ve dagitim giderleri ise, %
19 oraninda bir artig gostermistir.
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DEGERLEME 2002 2003 2004 2005/12 2006/12
F/IK 3.49 27.02 4.62 21.74
PD/DD 1.08 0.46 0.46 0.53
FD/VAFOK 1.93 24.57 2.33 6.51
FD/Satiglar 0.54 0.50 0.46 0.60
Hisse Basina Kar (US$) 0.50 0.04 0.31 0.04
Firma Degeri (US$ Mn) 92 90 102 133
VAFOK (US$ Mn) 48 4 44 20
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Hedef PD:179,9 Mn US$
Cari PD: 145,4 Mn US$

YTL uss
Fiyat 1.92 1.35
IMKB-100 40,407 28,340
US$ (MB Ali): 1.426
52 Hafta Yiiksek: 2.41 1.70
52 Hafta Diisiik: 0.88 0.53
IMKB Kodu: BOSSA
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 108.0
Piyasa Degeri (YTL Mn): 207.4
Piyasa Degeri (US$ Mn): 145.4
Halka Agiklik Orani (%): 26
Halka Agik PD (YTL Mn): 53.9
Halka Agik PD (US$ Mn): 37.8
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): -12.3 -9.0 45.9
USS$ Getiri (%): -14.5 -10.1 32.7
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 31 2.7 -5.8
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 1.96
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 1.38
Beta 0.88
Yillik Volatilite (Hisse) 0.51
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
20 + - 0.8
1.8 +
1.6 1
1.4 1 r 06
1.2 1
1.0 4 r 04
0.8
0.6 1
04+ 02
0.2 +
0.0 t t 0.0
3-06 5-06 7-06 9-06 11-06 1-07

= Hisse Fiyat| (US$)

IMKB-100 Relatif

Alan Yatinm Arastirma



Bossa

Bossa maliyet avantaji yaratan yatirnmlara yonelerek, operasyonel karliligini artirdi...

Bossa 2005 yilinda tamamladigi Bossa-l dis giyim tesislerinin tim idari ve Uretim birimlerinin Bossa-Il Dokuma
isletmeleri alanina tasinmasina donuk yatirimlar ile dnemli bir maliyet avantaji saglamigtir. Buna ilave olarak 2005
yilinda Uretim tesislerinin dodalgaz doénisim yatirimlari neticesinde 2006 yilinda enerji maliyetlerinde de énemli
avantajlar elde etmigtir. Tim bu etkenlerin 1g1§inda Bossa'nin 2005 yilinda VAFOK Marji %12.4 oraninda iken,
2006 yilinda %20.3 duzeyine yukselerek, sirketin operasyonel karlihdi artmistir. Bossa, 2005 yilinda Cin rekabetinin
tekstil sektori Gzerinde yarattidi baski nedeniyle 5 milyon US $ dlizeyine gerileyen karini, 2006 yilinda gerek Gin
baskisinin azalmasi gerekse maliyet avantaji yaratan yatirimlarinin sayesinde 22 milyon US$ seviyesine
yukseltmeyi basarmigtir

Beklentiler

Bossa, 2002 yilindan beri yatirimlarini araliksiz surdurmektedir. Bunun sonucu olarak sirekt denim igletmelerinde
ayda 4 milyon metreye, spor giyim isletmelerinde ise ayda 600 bin metre kapasiteye ulagarak, mevcut kapasitesini
2 katina ¢ikarmis bulunmaktadir. Bossa denim ve spor giyim isletmeleri 2007 yilinda Uriin gesitliligi ve kabiliyetini
artirmaya yonelik galismalar igin 10 milyon dolarlik bir yatinm yapmayi planlamaktadir. Batiin bu yatinmlarin amaci
Tirkiye orijinli "Gretici kimligi"ni diinya cografyasina yaymak amaciyla gerceklestirmektir. Uretiminin ylizde 90'lik
bélimiini direkt veya indirekt bicimde ihrag eden Bossa, agirlikh olarak ABD olmak iizere ingiltere, Almanya,
Fransa, italya, Hollanda, Danimarka, ispanya, isveg, Tunus ve Fas gibi iilkeler ile ihracat gerceklestirmektedir.

Bossa’'nin gectigimiz gunlerde stratejik igbirliklerine hazir olduklari konusunda yaptigi aciklamalarin da sirket
Uzerinde 6nimuzdeki glinlerde potansiyel olusturabilecegdini disiiniyoruz.

Degerleme

INA (US$ Mn) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T Terminal
VAFOK 50 55 60 66 72 78 82 86 90 95

Vergi 6 7 8 9 10 11 11 11 12 12

Sabit Sermaye Yatirimlar 30 32 35 37 40 43 45 47 50 53

Net Calisma Sermayesi Degisimi 4 5 5 6 7 8 8 8 8 8

Serbest Nakit Akimlari 9 11 12 14 16 18 19 19 20 21 21
Iskonto Faktorl 112 125 139 156 1,74 1,94 2,17 2,42 2,70 3,02 0,22
INA 8 9 9 9 9 9 9 8 8 7 96
Net Finansal Borglar 28

Ozsermaye 207

Bor¢ % 0,12

Ozsermaye % 0,88

Rf 0,08

Beta 0,88

Hisse Senedi Risk Primi 0,05

Ke 0,12

Vergi Orani 0,20

Kd*(1-Vergi Orani) 0,10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0,12

Uzun Vadeli Bayime Orani 0,04

INA (2006-2015) 84

Terminal INA degeri 96

Toplam 180

Bossa’'nin tekstil sektdriindeki diger sirketlere kiyasla daha karl bir yapisi oldugundan, sirketi piyasa carpanlari
yontemine yerine INA modeline gére degerlendirmenin daha gercekgi olacagini diisiiniiyoruz. INA Modeline gére,
sirketin uzun vadede satiglarinin yiizde 4 seviyelerine, satilan mal maliyetlerinin ise ylizde 70 diizeyinden uzun
vadede ylizde 65 seviyelerine diisecegini varsayarak, hazirlamis oldugumuz modelde sirket igin, 179,9 milyon US$
hedef piyasa degeri belirledik. Bossa i¢in muhafazakar oldugunu disiindigimiz tim bu varsayimlar altinda
yaklasik %24 oraninda prim potansiyeli oldugunu diglnuyor ve sirket igin “AL “ tavsiyesinde bulunuyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg
Maddi Duran Varliklar 51 147 173 188 161 (14)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 1 1 1 1 (8)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1 6 6 6 7 8
Ticari Alacaklar 32 15 23 22 45 99
Hazir Degerler 6 7 3 5 4 (18)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 41 55 56 43 59 37
Uzun Vadeli Borglar 1 - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 9 20 23 19 15 (21)
Kisa Vadeli Borglar 35 42 20 39 39 0
Ticari YukUmlGlukler 13 7 9 8 15 75
Toplam Yukumldlukler 58 70 52 67 69 4
Toplam Ozsermaye 73 161 211 198 207 5
Toplam Pasifler 131 231 263 265 276 4

GELIR TABLOSU (US$ Mn)

Net Satiglar

SMM

Faaliyet Giderleri

Ana Faaliyet Kar (Zarar)
Finansman Gelirleri (Giderleri)
Diger Gelirler (Giderler)

Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri

Azinhk Payi

2002 2003 2004 2005/12 2006/12

172 179 220 165 205 24
108 156 164 130 147 14
28 39 35 34 36 5
36 (15) 21 1 21 3,176
6) 14 7 2.6 34 31
1 (1) 1 (2) (1) (50)
31 3) 28 2 24 1,437
9 (6) 7 ©) 1 143

- - - - - AD.
22 3 21 5 ) 366

Net Kar(Zarar)

FINANSAL ORANLAR

2005/12

Ozsermaye Karlihg
Aktif Karlihgi

Brut Kar Marji

Net Kar Mariji

VAFOK Mariji

U.V. Borglar/Ozsermaye
Satiglar/Toplam Aktifler

35.7%
19.3%
37.3%
13.1%
27.9%

1.7%

131.0%

2.4%
1.5%
13.0%
1.5%
2.1%
0.0%
77.7%

11.2%
8.5%
25.5%
9.5%
19.8%
0.0%
83.7%

2.4%
1.8%
21.3%
2.9%
12.4%
0.0%
62.2%

10.7%

8.3%
28.0%
10.9%
20.3%

0.0%
74.1%
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Analist: ilknur Hayir
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Tesvikiye cad. Ikbal is Merkezi. No: 103/7 34367 Tesvikiye / Sisli -ISTANBUL
Santral: 0 212 236 68 69

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatinm Danigmanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” gergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi sozlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun ugiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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