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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, QNB Finans Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin
(“QNB Finans Yatirim”) tek yetkili araci kurum oldugu Sun Tekstil Sanayi Ticaret A.S. (kisaca “ihracg”,
“Sun Tekstil” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

SUN TEKSTIL HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tard

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki
Fiyat istikrari islemleri
Borsa Kodu

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. ve Pay Sahipleri
11-12 -13 Mayis 2022

26 TL

20,00%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisi

En iyi Gayret Araciligi

Oransal Dagitim

- Yurt i¢i Yatirnmeilar (100 Lot alt1) %30

- Yurt i¢i Yitksek Basvurulu Yatirimcilar (100 Lot istii) %44,5
- Yurt ici Kurumsal Yatirmcilar %25

- Sirket Cahisanlarina %0,5

120.000.000 TL

135.600.000 TL

17,26% / 20,71% (ek satis dahil)

15.600.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 7.800.0000 TL/Lot Mevcut
Pay Satisl

4.680.000 TL/Lot

Fiyat istikrari islemlerinin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.
SUNTK

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
28.4.2022

Kaynak: Sun Tekstil izahname

3. SIRKET PROFiLi

Sun Tekstil 10.11.1987 tarihinde Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmus 1997
yilinda anonim sirkete donlismistir. Sirket halihazirda global hazir giyim perakende sektoriinde
faaliyet goOsteren markalar icin kadin giyim koleksiyonlari tasarlayip Uretmekte ve satisini
gerceklestirmektedir.
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Sirket Uretim faaliyetlerini izmir ili Torbal ilcesinde ve Manisa ilinde bulunan tesislerinde
yiritmektedir. Bu tesisler toplam aylik 300 bin adet iiretim kapasitesine sahiptir. izmir Torbal ve
Manisa ilinde bulunan uretim tesislerine ek olarak Sirket’in Torbali ve ispanya’da tasarim ofisleri ve
bagli ortaklig Sun Textile UK Ltd’e ait ingiltere’de faaliyet gdsteren 2 tasarim ofisiyle beraber toplam 4
adet tasarim ofisi mevcuttur. Toplamda 1777 galisan ile operasyonlar yonetilmektedir. Bunun yani sira,
Turkiye’de bulunan yaklasik 30 ve Sirket’in bagli ortakligi Sun Textile UK Limited araciligi ile Arnavutluk
ve Bulgaristan’da bulunan konfeksiyon tedarikgileri ile birlikte Gretim yapilmaktadir. Sirket’in bir diger
bagl ortakhgl olan Ekoten’in de Torbali’da iki Gretim tesisi bulunmaktadir. Ekoten, hizli moda, spor
Urlnleri ve teknik tekstil alanlarinda kullaniimak Gzere kumas Uretimi yapmaktadir. Ekoten’in aylik
Uretim kapasitesi 1200 ton olup ayda yaklasik 300 adet yeni kumas tasarlanmaktadir.

Sirket’in en cok satisini yaptigi trinler tisort, body, atlet, bluz Grlinlerini iceren Ust segment ile elbise,
spor pantolon, tayt, tulum ve pantolondan olusmaktadir. Sirket’in yurt disi satislarinin toplam satislar
icerisindeki payi 2021 yilinda %96, 2020 yilinda %98 ve 2019 yilinda %93 olarak gerceklesmistir. Sirket
10’dan fazla iilkeye ihracat gerceklestirmektedir. Ana pazarlar ispanya, ingiltere ve Fransa’dir. Sirket
yeni pazar calismalari kapsaminda Kuzey Amerika ile ¢calismalara baslamis olup 2021 yilinda siparis
almistir. Sirket’in Gretiminin tamami kadin giyim Gzerinedir. 2021 yilinda 29 milyon adet kadin giyim
Grtni ihracati gerceklestirilerek Ege bolgesi konfeksiyon ihracati birincisi olmustur.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Halka Arz

= . Halka Arz Halka Arz Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi " X Sonrasi
Ortak Adi Grubu Oncesi Sonrasi  Sermaye
Sermaye (TL) Sermaye Payi (%)
Payi (%) Payr  (TL) (Ek Satig
(TL) (%) Dahil) (Ek Satis
° Dahil)
L A 6.600.000 5,50% 6.600.000 4,87% 6.600.000 4,87%
Elvan UnlGtiirk
B 45.900.000 38,25%  42.000.000 30,97% 39.660.000 29,25%
Sefika Giinseli A 5.700.000 4,75% 5.700.000 4,20% 5.700.000 4,20%
Unlutark B 39.300.000 32,75%  35.400.000 26,11% 33.060.000 24,38%
Mehmet Muammer A 900.000 0,75% 900.000 0,66% 900.000 0,66%
Unlutark B 6.600.000 5,50% 6.600.000 4,87% 6.600.000 4,87%
Azize Ceylan A 900.000 0,75% 900.000 0,66% 900.000 0,66%
Unlutark B 6.600.000 5,50% 6.600.000 4,87% 6.600.000 4,87%
L A 900.000 0,75% 900.000 0,66% 900.000 0,66%
Ayse Unlaturk
B 6.600.000 5,50% 6.600.000 4,87% 6.600.000 4,87%
Halka Agik Kismi - - - 23.400.000 17,26% 28.080.000 20,71%
Toplam 120.000.000 100%  135.600.000 100% 135.600.000 100%
p
Kaynak: Sun Tekstil izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL)

VARLIKLAR

Do6nen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Yatirim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari

Maddi Olmayan Duran Varliklar
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kari Vergi YakamlulGgu

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yakimlulikler
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YakimlUlGgu
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklari

Ortak Kontrole Tabi isletmeleri Birlesmenin Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kari/Zarari

Net Dénem Kari/Zarari

Kontrol Glct Olmayan Paylar

657.804.861
335.570.358
109.019.807
89.260.371
4.577.742
97.411.652
20.295.340
332.416
14.673.030
322.234.503
48.400.000
235.224.232

38.459.311

281.174.977
47.241.895
61.888.300

141.095.424

8.546.515
7.087.405
5.537.024
319.347
8.972.538
486.529
162.253.330
141.908.630
1.690.015
7.998.761
10.655.924

214.376.554
39.492.580
(3.970.841)
(5.708.449)

49.334.981

2.477.670

18.843.969
28.540.477
77.646.010

7.720.157

1.009.175.491

636.449.426
345.194.730
129.784.917
12.215.964
115.955.542
21.219.791
258.242
11.820.240
372.726.065
885.303
77.150.000
251.427.259

43.263.503

537.194.601
141.546.995
161.695.231
179.694.555
7.359.991
12.607.053
2.998.883
17.873.242
13.418.651
156.526.590
130.682.798
1.690.015
8.932.946
15.220.831
315.454.300
39.492.580
(3.970.841)
(3.805.633)

73.150.234

2.916.669

21.950.621
78.421.471
97.224.266
10.074.933

1.823.997.242
1.340.037.379

498.868.286
399.623.116
27.426.744
384.001.846
21.336.448
1.258.182
7.522.757
483.959.863
9.680.180
97.000.000
316.635.744
7.382.913
53.261.026

1.053.165.392

238.392.365
133.534.991
622.470.429
10.649.138
5.321.912
4.559.066
21.965.305
16.272.186
249.370.464
226.918.006
16.024.916
6.427.542
521.461.386
120.000.000
(3.970.841)

106.567.639

6.703.057

23.327.680
45.249.743
208.867.490
14.716.618

Kaynak: Sun Tekstil izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Gelir Tablosu

Hasllat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari/Zaran

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar

Vergi Gideri

Donem Kari

1.324.903.967

(1.139.762.711)

185.141.256
(36.883.704)
(35.058.775)
(809.540)
53.857.152
(48.278.410)
117.967.979
3.443.135
(141.006)
121.270.108
72.040.824
(95.951.790)
97.359.142
(18.763.169)
78.595.973

1.307.549.301

(1.056.432.435)

251.116.866
(42.081.370)
(39.542.667)

(1.239.239)
76.156.546
(65.341.176)
179.068.960
15.008.098
194.077.058
116.725.950

(191.143.456)
119.659.552
(21.409.205)

98.250.347

2.226.130.217

(1.730.528.627)

495.601.590
(56.739.858)
(78.164.245)
(2.865.171)
200.661.818
(271.019.668)
287.474.466
25.898.835
313.373.281
365.495.187
(421.874.235)
256.994.233
(45.401.106)
211.593.127

Kaynak: Sun Tekstil izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket faaliyetlerinin strdurulebilir bir sekilde biyimesinin devam etmesi basta olmak lizere, Sirket'in
isletme sermayesinin giclendirilmesi, Gretim kapasitesi artisi icin yatirnm harcamalari, atik su ve
kimyasal geri donlsim vyatirimlari ve yeni tasarim ofisleri kurulumlarinin tamamlanmasinda
kullanacaktir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile strdirilebilir biyiime ve karlligin artirilmasi hedeflenmektedir.
Blylime hedefleri kapsaminda yapilacak ve kapasite artisi getirecek olan yeni liretim tesisi ile yatirhm
harcamalari ile birlikte ayni zamanda artacak olan isletme sermayesi ihtiyacinin da giliclendirilmesi
hedeflenmektedir.

Sirket’in sermaye artirimi ile gerceklesecek halka arzdan toplam 405.600.000 TL briit, ek satis harig
385.347 402 (ek satis dahil 387.544.660) TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.
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Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz Buyuklugu (ek satis dahil) 730.080.000
Yatirim Finansmani 50-60%
isletme Sermayesi 15-20%
Finansman Maliyetinin Azaltilmasi 20-25%
AR-Ge ve Ur-Ge Harcamalari 3-5%

Toplam 100%

Kaynak: Sun Tekstil Fonun Kullanim Yeri Raporu

o Halka arzdan elde edilecek fonun %50-60’1 ile sirket ve bagl ortakhg Ekoten igin asagida
detaylandirilan yatirimlarin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

a) Ekoten Yatirirm Harcamalari: Sirket, bagli ortakhgl Ekoten’de yapilacak sermaye artisi
ile saglanacak kaynagi Uretim faaliyetlerini gelistirerek, Gretim sirecini sektérde
kullanilan giincel dijital uygulamalarla tam uyumlu hale getirmeyi planlamaktadir.

b) Atik Su Doniisiimii: Tekstil sektéri Uretim sirecinin dogasi geregi su kaynaklarini en
cok tiketen sektorler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda halka arzdan elde edilen
net gelirin bir kisminin Ekoten’de yapilacak sermaye artisi ile sirdirilebilir cevre ve
ekosistem icin atik su donisiimi kapsaminda kullanilmasi planlanmaktadir.

c) Yeni Yurtdisi Yatirim Ofisleri: Su tekstil ve bagh ortakhig Ekoten’in italya ve/veya
Almanya’da edindigi musterileri ile daha entegre calisabilmek icin ayni lokasyonlarda
tasarim ofisleri agmayi ve yeni tasarimcilar istihdam etmeyi planlamaktadir.

d) Sun Tekstil Yatirnrm Harcamalari: Sun Tekstil, Torbali Organize Sanayi Bélgesi’'nde sahip
oldugu arsalar lzerinde yeni Gretim tesisi kurmayi hedeflemektedir. S6z konusu tesisle
3 adet yeni lretim hatti ile aylik 100-120 bin adet ilave Uretim kapasitesi yaratilmasi
ve 100 kisiye istihdam saglanmasi hedeflenmektedir.

e Sirket, orta ve uzun vadede faiz riskini dlisik seviyede tutmak amaciyla isletme sermayesi
ihtiyacini cogunlukla i¢ kaynaklardan saglamayi hedeflemektedir. Ozellikle iiretim sirecinde
daha fazla malzeme ve hizmet alimi gergeklestirilmesini gerektiren sireglerde finansman
ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda halka arzdan elde edilecek fonun %15-20’sinin
kullanilmasi planlanmaktadir.

o Sirket borg/6zkaynak oranini disirerek kaldirag oranini disik seviyede tutmayi
planlamaktadir. Bu gercevede finansman giderlerinin azalmasi ve karliliga olumlu katkida
bulunulmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda halka arzdan elde edilecek fonun %20-25’inin
kullanilmasi planlanmaktadir.

e Sirket, icinde bulundugu sektérde gelisen teknolojiyi glincel bir sekilde takip edip sektor
trendleri dogrultusunda hizli aksiyon alabilmek icin; bilgiye erisim alt yapisini gelistirmek, veri
tabani Uyelikleri, yeni Urlinler tasarlamak ve yeni siirecler gelistirme konusundaki kapasiteyi
gelistirmek, tim gelistirme c¢alismalari  sonucunda ortaya ¢ikacak sonuglarin
degerlendirilmesinde kullanilmak (izere makina yatirimlari yapmak ve bu gelismelere 6nciiliik
etmek icin Ar-Ge ve Ur-Ge harcamalari yapilmasi planlanmaktadir. Bu dogrultuda halka arzdan
elde edilecek fonun %3-5’inin kullanilmasi planlanmaktadir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi
yontemi ve indirgenmis nakit akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 06zsermaye degerinin
hesaplanmasinda yurtici carpan analizine %30, yurtdisi ¢arpan analizine %30, indirgenmis Nakit
Akimina (INA) %40 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Tekstil sektorl altinda faaliyet gosteren Sun Tekstil ile ayni sektérde faaliyet gdsteren halka agik
uluslararasi sirketler ve Borsa istanbul’da islem gérmekte olan benzer sirketler kiyaslanmistir. Carpan
analizi ydonteminde Piyasa Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
¢arpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin agirhkli ortalamasi alinmistir.

6.1.1 Yurtici Benzer Sirket Carpanlari

Yurtici benzer sirket carpanlari icin Bilici Yatirim, Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri, Hateks Hatay
Tekstil isletmeleri, Menderes Tekstil, Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Mavi Giyim dikkate alinmistir. S6z konusu
benzer sirketlerin faaliyetleri Sun Tekstil ve Ekoten ile birebir értismemektedir. Fakat ilgili sirketlerin
Turkiye’de bulunmasi, bulunduklari cografya ve sektor dinamikleri agisindan Sun Tekstil ve Ekoten’e
benzerlik gbstermeleri sebebi ile degerlemede yer verilmistir.

Yurtici benzer sirketlerin PD/Net Kar ¢arpani medyani 10,2x FD/FAVOK carpani medyani 5,4x olarak
hesaplanmaktadir. PD/Net Kar ve FD/FAVOK carpanlarina %50 agirlik verilerek 198.820.131 milyon
Euro hedef deger hesaplanmistir.

Agirhklandiriimig

Yurtigi Degerl Ozeti (A Pi Degeri Agirlik <
urtici Carpan Degerleme Ozeti (Avro) iyasa Degeri girli Piyasa Degeri
Yurtici Benzer Sirketler PD/NK 2021 205.927.946 50% 102.963.973
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 191.712.317 50% 95.856.159
Agirhiklandirimig Yurtici Carpan Degeri 198.820.132

Kaynak: Sun Tekstil Fiyat Tespit Raporu

6.1.2 Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari

Yurtdisi benzer sirketlerin PD/Net Kar carpani medyani 10,1x FD/FAVOK carpani medyani 6,5x olarak
hesaplanmaktadir. PD/Net Kar ve FD/FAVOK carpanlarina %50 agirlik verilerek 219.485.572 milyon
Euro hedef deger hesaplanmistir.

Agirliklandiriimig

Yurtdisi Carpan Degerleme Ozeti (Avro) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri

Yurtdigi Benzer Sirketler PD/NK 2021 203.453.882 50% 101.726.941

Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 235.517.262 50% 117.758.631

Agirhklandiriimig Yurtdigi Carpan Degeri 219.485.572
Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2022-2026 yillarini kapsamaktadir. Sun Tektil, solo net satislarinin
%96’dan fazlasini ihracattan elde etmektedir. Sirketin satiglari projekte edilirken projeksiyon donemi
boyunca cironun %72’3’Unl olusturan stratejik 6neme sahip 5 musteri icin ayri bliyiime oranlari
kullanilmistir. 4 misteri ispanya merkezli olup, 1 miisterinin merkezi ise ingiltere’de bulunmaktadir.
Sirket, projeksiyon ddénemi boyunca izleyecegi strateji kapsaminda ingiltere pazarinda etkinligini
artirmayi hedeflemektedir. Yeni misteriler ise halihazirda 2021 yil 6ncesinde gorece diisiik miktarda
satis gerceklestirdigi ve halihazirda pazarlama faaliyetleri kapsaminda gorustigi yeni misterilerden
olusmaktadir. S6z konusu misteriler yogunluklu olarak ingiltere, Almanya, Fransa ve ABD pazarinda
faaliyet gostermektedir. 2021-2026 yillari icin Sun Tekstil solo net satis yillik bilesik bliyime orani
(YBBO) %3,73 seviyesinde hesaplanmistir.

Ekoten’in net satislari; fast fashion Urlnlere (yurtici pazara satis, yurtdisi pazara satis ve Sun Tekstil’e
gerceklestirilen satis) spor Grilinlerine, teknik tekstil tirlinlere gerceklestirdigi satislardan olusmaktadir.
Ekoten projeksiyon donemi boyunca toplam satislarinin yaklasik %63’ln yurtici ve yurtdisi pazarlarda
bulunan misterilere ve Sun Tekstil’e sattigl hizli moda (fast fashion) Griinlerde kullanilan kumaslardan
elde etmektedir. S6z konusu satiglarin 2021-2026 vyillari arasinda %6,4 YBBO ile biylimesi
beklenmektedir.

Sirketin konsolide briit kar marjinin projeksiyon déneminde ortalama %22,3 seviyesinde seyretmesi
beklenmektedir. (2021 yili: %22,3) 2021 yilinda operasyonel giderlerin net satislara orani %4,8 olarak
gerceklesmis olup s6z konusu oranin projeksiyon dénemi boyunca ortalama %6,9 olarak seyretmesi
beklenmektedir.

Sirketin projeksiyon donemi boyunca hedefledigi cirolar i¢in ek bir kapasite yatirimi harcamasi yapmasi
gerekmedigi varsayilmakta olup, idame ve bakim harcamalarinin projeksiyon dénemi boyunca toplam
satislara ortalama %0,7 olarak seyredecegi 6ngorilmistiir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak Tirkiye Devleti
tarafindan 30 Haziran 2021’de ihrag¢ edilen ve vadesi 8 Temmuz 2027’de sonlanan EUR bazinda
Eurobond’a iliskin oranlarin 4 Nisan 2022 itibariyla geriye donik 1 aylik ortalamasi olan %6,3 alinmistir.
Piyasa risk primi %6,5 kabul edilmistir. Beta 1 kabul edilmistir. Kurumlar vergisi orani 2022 yili igin %23
olarak alinmistir. Bu varsayimlar isiginda AOSM %11,1 bulunmustur. Projeksiyon dénemi boyunca sabit
olarak uygulanmustir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 296.210.410 Euro hedef deger hesaplanmustir.
Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %40, yurtigi ¢carpan analizi yontemine %30, yurtdisi carpan
analizi yontemine %30 agirlik verilerek halka arz éncesi 243.975.875 Euro hedef degere ulasiimistir.
Bulunan hedef deger 21.04.2022 tarihindeki TCMB Euro/TL alis kuru olan 15,991 seviyesinden TL'ye
cevrilmis ve %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz icin 26,0 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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MENKUL DEGE

Agirliklandiriimig

Degerleme Ozeti (Avro) Piyasa Degeri Agirhik Piyasa Degerl

Agirliklandirilmis Yurtici Carpan Degeri 198.820.131 30% 59.646.039
Agirliklandirilmis Yurtdigi Carpan Degeri 219.485.572 30% 65.845.672
iINA 296.210.410 40% 118.484.164
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 243.975.875

Kaynak: Sun Tekstil Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Piyasa Degeri - Avro 243.975.875
21.04.2022 TCMB Avro / Tiirk Lirast Alis Kuru 15,991
Agirliklandinimis Piyasa Degeri - TL 3.901.393.822
Odenmis Sermaye 120.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 32,51
Halka Arz iskontosu (%) 20%
Agirhiklandinlmis Piyasa Degeri 26,00

Kaynak: Sun Tekstil Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirketin sektérdeki
yerine iliskin bilgiler oldukca acik ve detayhdir.

Fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve piyasa ¢arpanlari yéntemi kullaniimistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini dislinliyoruz. Carpan
analizi ydnteminde kullanilan PD/Net Kar ve FD/FAVOK carpanlarinin degerleme agisindan dogruyu
yansittigini distintyoruz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 8 Temmuz 2027
vadeli Euro bazinda Eurobond’un son 1 aylik ortalamasi olan %6,3 kullanilmasini makul karsiliyoruz.
Ayrca, projeksiyon déneminde Avro bazli AOSM’nin %11,1 kabul edilmesi de makul kabul edilebilir.

Sirketin fonksiyonel para biriminin Avro olmasindan kaynakli indirgenmis Nakit Akimi analizi Avro
bazinda yapilmistir. Avro/TL paritesinde yasanabilecek hareketliligin degerleme sonucu Uzerinde
degisiklige sebep olabilecegini goz 6niinde bulundurmak gerektigini diisiinlyoruz.

Sun Tekstil i¢in hazirlanan degerleme ¢alismasi sonucunda hesaplanan hisse basi 32,51 TL'ye %20 halka
arz iskontosu uygulanmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, pay basina 26,00 TL halka arz fiyatinin yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu gorusiindeyiz.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower I ':"." (at:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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MEMNKUL DEGERLER A 5.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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