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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, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB)
liderliginde Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. (kisaca “ihraccr”, “Suwen Tekstil” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amacliyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirrm higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

SUWEN TEKSTiL HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. Ve Pay Sahipleri
Halka Arz Tarihleri 13 - 14 - 15 Nisan 2022
Halka Arz Fiyati 18.5TL
Halka Arz iskonto Orani 20.00%
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisl
Aracihik Tiirh En lyi Gayret Araciligi
Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: 11.500.000 TL (%50)
Dagitim Yontemi & Tahsilat Yurt ici Kurumsal Yatirimeilar: 9.200.000 TL (%40)
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: 2.300.000 TL (%10)
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 50.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis 56.000.000 TL
Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik 41.07%
Orani

6.000.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 17.000.000 TL/Lot
Mevcut Pay Satisi

Ek Satis Hakki Yoktur.

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Paylarin islem gérmeye baslamasini takiben 30 giin siireyle

Fiyat Istikran Islemleri fiyat istikrarini saglayici islemlerin yapilmasi planlanmaktadir.

Sirket ortaklari, sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 yil siireyle paylarini satmayacagini,
devretmeyecegini, dolasimdaki pay miktarinin artmasina
sebep olmayacagini taahht etmistir.

Borsa Kodu SUWEN

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S., Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S. ve Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

SPK Onay Tarihi 07.04.2022

Taahhiitler & Tesvik

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Kaynak: Suwen Tekstil izahname
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3. SIRKET PROFiLi
Suwen Tekstil 2003 yilinda kurularak esas olarak Tiirkiye kadin i¢ giyim, ev giyim ve plaj giyim (KIEP)

sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirketin sinirli da olsa Tirkiye erkek ic giyim sektoriinde faaliyetleri
bulunmaktadir. Sirketin odak noktasi i¢ giyim olmakla beraber ev giyim ve plaj giyim kategorilerinde
hizh bilyiime gostermistir. Deloitte Sektdér Raporu’na gére 2021 yilinda Suwen i¢ Giyim’de %2,4 ,Ev
Giyim’de %4,9 ve Plaj Giyim’de %3,5 paya sahiptir. Sirket i¢c giyim magazalar sektoriinde en biyiik 6
marka icinde 2. Sirada olup magaza sayisi artisina gore en hizli biyldyen markadir.

Sirket’in Grlnlerinin Uretiminin énemli bir bolimi Tirkiye'de yerlesik az sayida Uretici tarafindan
yapilmaktadir. Halihazirda Sirket’in kendine ait bir Giretim tesisi bulunmamaktadir. En ¢ok stok temin
edilen 10 tedarikginin toplam stok tedariki icerisindeki pay1 2021 yilinda %77.1’dir. Sirket yurtici Gretim
firmalari ile isbirligi icerisinde Uretim yaparak izahname tarihi itibariyla Turkiye’de 142, Romanya’da 2
toplam 144 magazaya sahiptir. Sirket 2019 yilinda Romanya pazarina agilma amaciyla Suwen Lingerie
Srl adli sirket kurmus ve Romanya’da magazalar agarak faaliyetlerini hizlandirmistir.

Sirket’in idari ofisleri, depolari, showroomlari ve magazalari (glnci sahislardan kiralanmaktadir.
Turkiye’de ve ihracat pazarlarinda perakende, franchise magazalari, toptan satis, korner ve e-ticaret
kanali araciligiyla satislar gerceklestirmektedir. Sirketin net satislari son 4 yilda %70,3 yillik ortalama
bilesik bliyime oraniile artis gostererek 8,4 katina ¢ikmis ve 2021 yilinda 359.9 Milyon TL'ye ulasmistir.
Sirket satis gelirinin %85,4’linli perakendeden, %12,7’sini e-ticaretten ve kalanini diger satislardan elde
etmektedir. Sirket’in kendi islettigi perakende magazalarini ziyaret eden misteri sayisi 2021 yilinda 2
katina ¢ikarak 7.6 Milyona ulasmistir.

Sirket 2021 yili itibariyla 19.5 Milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Yatirim harcamalarinin énemli bir
kismi yeni magaza aclilislari ve mevcut magazalarin biyitilmesi ve yenilenmesine yoneliktir. Sirket’in
stratejisi Urlin gesitliligini artirmak, Tirkiye’de gliclii organik bliylme saglamak, yeni magazalar agmak,
mevcut magaza ve satis alanlarini blyltmektir. Sirket uluslararasi pazarlarda satis kanallarini
genisletmeyi ve biylmeyi hedeflemektir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz LT Halka Arz
(Sl ot Sermaye (TL)  Oncesi Payi (%) sonrasi Sonrasi Payi (%)
4 yiie Sermaye (TL) yiie
Intilux S.a.r.l. B 26,343,750 52.69% 10,343,750 18.47%
. . A 2,500,000
Birol Simer 24.06% 11,531,248 20.59%
B 9,531,248
. A 2,000,000
Ali Bolluk 19.25% 9,125,000 16.29%
B 7,625,000
. . A 500,000
Cigdem Ferda Simer 4.00% 2,000,002 3.57%
B 1,500,002
Halka Agik Kismi - - - 23,000,000 41.07%
Toplam 50,000,000 100% 56,000,000 100%

Kaynak: Suwen Tekstil izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Bilango (TL)

2020

VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varlikalar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlalikler
Diger Finansal Yakamlulikler
Ticari Alacaklar
-iliskili Taraflardan Ticari Borglar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Bor¢lar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Bor¢lar
Ertelenmis Gelirler
Dénem Kari Vergi Yukimlultgi
Kisa Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlalikler
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Karsihklar
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Paylara iliskin Primler
Birikmis Diger Kapsaml Gelir
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/Zararlari
Net Dénem Kari

110,334,819
40,305,761
3,586,832
3,115,339
393,539
2,721,800
158,118
158,118
29,188,686
1,890,872
44,981
2,320,933
70,029,058
187,893
16,312,836
52,409,423
502,445
616,461
110,334,819
56,273,129
6,019,244
5,563,922
19,760,714
21,041,144
4,053,035
16,988,109
1,948,780
601,130
601,130
268,187
1,070,008
54,883,035
4,381,027
33,062,873
16,555,516
315,515
568,104
-821,345
7,635,000
-155,230
18,747
-8,379,528
59,666

158,550,963
76,014,550
14,271,161
10,116,992
5,396,003
4,720,989
303,657
80,000
223,657
46,649,971
3,123,528
50,242
1,498,999

82,536,413

528,960
19,923,829
60,582,259
1,020,388
480,977

158,550,963

90,353,855

7,211,629
18,105,823
24,370,095
701
36,192,786
13,065,081
23,127,705
1,840,432
569,998
569,998
588,146
1,474,905
52,354,793
13,032,598
38,286,698
128,178
907,319
15,842,315
8,311,689
14,649,383
-299,171
18,747
-8,319,862
1,481,529

263,759,020
148,983,841
10,181,882
14,365,022
6,071,527
8,293,495
44,369
44,369
103,806,642
17,614,370
2,971,556
114,775,179
1,158,892
30,642,884
80,669,287
2,304,116

263,759,020
145,185,643
23,949,914
25,724,914
33,522,662
44,788,324
19,722,279
25,066,045
6,503,695
1,923,203
1,923,203
463,821
5,159,455
3,150,490
59,919,755
12,005,896
46,853,727

1,042,363
58,653,622
22,961,072

-411,685
18,747
-6,838,333
42,923,821

Kaynak: Suwen Tekstil izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 114,542,566 149,625,345 359,858,381
Satislarin Maliyeti -42,395,573 -57,046,929  -144,835,431
Brit Kar 72,146,993 92,578,416 215,022,950
Genel Yonetim Giderleri -6,857,773 -7,869,091 -16,397,079
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -51,271,325 -71,120,296  -128,886,892
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 957,891 4,528,650 9,732,841
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -2,612,198 -5,242,614 -9,176,994
Esas Faaliyet Kari / Zarari 12,363,588 12,875,065 70,294,826
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 346,979 486,982 1,906,928
Finansman Gelirleri - 7,827,370 5,343,882
Finansman Giderleri -12,816,329 -19,536,419 -21,741,328
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarar -105,762 1,652,998 55,804,308
Surdirilen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri 165,428 -171,469 -12,880,487
Donem Vergi Geliri / Gideri - - -12,353,611
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 165,428 -171,469 -526,876
Dénem Kari / Zarari 59,666 1,481,529 42,923,821

Kaynak: Suwen Tekstil zahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket’in halka arzi kapsaminda Sirket biylmesini destekleme, magaza bliyiimesini hizlandirma, ihracat
pazarlarinda e-ticaret pazar yerleri (izerinden satis hacmini artirma ve yurt disi lokasyonlarda magaza
acarak Sirket’in bolgesel bir perakende zinciri olmasi hedeflenmektedir. Bunlarin yani sira kurumsal
yonetim ilkelerine uyum ile kurumsal strdurilebilirligin saglanmasi, halka acikhgin getirdigi seffaflik ve
bilinirligin artisi ile musteri edinimi, satis kanallarina erisim, tedarikgilerin genislemesi ve yurt disi
pazarlarda penetrasyonun hizlanmasi hedeflenmektedir.

Sirket’in mevcut pay sahiplerinin mevcut paylarinin halka arz kapsaminda satilmasi sonucunda Sirket
herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, Sirket sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka
arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz Buyuklagi 425.500.000
Yatirim Finansmani 50,00%
isletme Sermayesi Finansmani 20,00%
Kisa Vadeli Borglarin Kapatilmasi 30,00%

Toplam 100%

Kaynak: Suwen Tekstil Fonun Kullanim Yeri Raporu
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e Yatirnm Finansmani: Yurt igi yeni magaza yatirimlari igin halka arzla elde edilen fonun °%30’u
ve Romanya oncelikli olmak Uzere yurtdisi yatirimlari icin de elde edilen fonun %20'si,
toplamda halka arzla elde edilen fonun %50’si seviyesinde biitge yaratiimasi planlanmaktadir.

Yurt i¢ci yeni magaza yatirimlari: Sirket halka arz sonrasi 2022 yili sonuna kadar yurt icinde 35
yeni magaza agmayi planlamaktadir.

Yurt disi yeni madgaza yatirimlari: Sirket halka arz sonrasi 24 aylik sire¢te Romanya’da 20
magaza agmayi planlamaktadir. Romanya ile ilgili yatirimlar Sirket’ in %100 sahibi oldugu bagl
ortakhgl Suwen Lingerie S.R.L. Gizerinden yapilacaktir.

e lsletme Sermayesi Finansmani: isletme sermayesi finansmani icin yaklasik halka arzla elde
edilen fonun ' %30’u kadar bitge yaratilmasi planlanmaktadir.

¢ Finansal Borglarin Azaltilmasi: Halka arzla elde edilen fonun %20’si kadar kismiyla kisa vadeli
finansal kredilerinin bir kismini kapatmayi hedeflemektedir. Kisa vadeli finansal kredilerin
kapatilmasinin amaci, Sirketin finansal borglarinin azaltilmasi ve toplam finansal borglarinin
icerisindeki uzun vadeli kredilerin oranin 1 artirarak daha gticll bir pozisyon elde edilmesidir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi ydontemi ve indirgenmis nakit akimi
yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda kendi icinde farkli agirliklara
sahip olan ¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketler incelenmistir. ilgili sirketlerin belirlenmesinde ic giyim, ev giyim, plaj giyim ve corap pazarinda
aktif bir Griin gami olmasina dikkat edilmistir. S6z konusu analiz kapsaminda Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar kullaniimistir. Sirketin gercek performansini 2022 yili
itibariyla gdstermeye baslayacagi 6ngériisii ile carpan analizinde 2022 sene sonu tahmini FD/FAVOK ve
F/K carpanlarinin kullaniimasinin degerlemeye en dogru katkiyi saglayacagl dustnilmis ve bu
dogrultuda piyasa carpanlari analizine dahil edilmistir. Degerleme kapsaminda, 2021 yili FD/FAVOK,
F/K carpanlari ve 2022 yili icin tahmini yili FD/FAVOK, F/K carpanlari kullanilmistir. FD/FAVOK
carpaninda 20x ve Ustl, F/K ¢carpaninda 30x ve Usti ug deger kabul edilmistir.

Carpan analizinde benzer sirketler 3 gruba ayrilmistir. Turkiye ve gelismekte olan dlkeler giyim
perakendecileri, i¢ camasiri pijama Urtnleri Gzerine faaliyet gbsteren giyim firmalari ve gelismis tlkeler
giyim perakendecileri sirasiyla; Grupl, Grup2 ve Grup3 olarak degerlendirilmistir.

Grup 1 degerlendirmesinde baz alinan temel kriter, benzer (lke risk primine ve yiliksek blylime
potansiyeline sahip olmalaridir. Grup2 icin baz alinan kriter, Sirketin ana faaliyet konusunda satis
yaptigl Grlnlerin ylksek benzerlik gosteriyor olusudur. Grup 3 icin temel degerlendirme kriteri ise
faaliyet gosterilen giyim perakende sektoriinde lider oyuncularin bulunmasi ve bliyiime oranlarinin
gelismekte olan Ullkelere nispeten daha diisiik olmasidir.

www.integralyatirim.com.tr
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Carpan analizi yénteminde her bir grup icin belirli oranlarda agirlik kullanilarak ortalama bir ¢arpan
sonucuna ulasiimistir. Grup1, Grup2 ve Grup3 icin sirasiyla %40, %40, %20 agirlik kullanilmistir. Grup 3
sirketlerinin Sirkete gore onemli Olclide daha biylk sirketler olmasi ve gelismis llkede faaliyet
gosteren firmalar olmasi sebebiyle ¢arpanlarina %15 iskonto uygulanmistir.

Carpan analizi yontemine gore 1.040.153 bin TL hedef deger hesaplanmistir.

FD/FAVOK
Carpan Analizi
pLopk] 20227
Grupl Medyan Degeri (%40) 7.9x 7.5x 12.2x 15.6x
Grup2 Medyan Degeri (%40) 9.2x 8.1x 17.0x 15.1x
Grup3 Medyan Degeri (%20)* 9.9x 7.0x 18.8x 14.3x
Agirliklandirilmig Carpan Degeri 8.8x 7.6x 15.4x 15.2x
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
*Grup 3 Benzer Sirket Analizi hesaplamasinda %15 iskonto uygulanmistir.
FAVOK Net Kar

Bin TL

2021 20227 2021 20227
Deger 114.347 215.709 42.924 72.676
Agirliklandirilmis Carpan 8.8x 7.6x 15.4x 15.2x
Agirhiklandinlmig Carpan Degeri 1.010.309 1.648.863 663.034 1.102.155

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Net Kar
202271

Firma Degeri 1.010.309 1.648.863 - -
Net Borg 131.874 131.874 - -
Ozsermaye Degeri 878.435 1.516.989 663.034 1.102.155
Agirliklandirma 25% 25% 25% 25%
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 598.856 441.297
Sonug 1.040.153
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 20,80

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

*2021 sene sonu ve 2022 F/K carpanlari kullanarak bulunan deger "Ozkaynak Dederi" olarak kabul edilmistir.

Blyukdere Cd. 5
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6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2022-2026 yillarini kapsamaktadir. Sirket, projeksiyon dénemi icin,
her bir magaza 6zelinde ziyaretci sayisi ve donlisiim orani tahminlemesi yaparak satis fatura sayilarini,
fatura basi adet ve adet basli tutar (temelde enflasyon beklentisi) tahminlemesi ile de ortalama fatura
tutarlarini tahmin etmis ve bu iki performans indikatoérui ile net satis 6ngorisiini sekillendirmistir. 2022
yiliicin %88,6 ciro artisi 5ngdérmius ve sonraki yillarda ciro artisi sirasiyla; %45,3, %40,8, %31,8 ve %26,8
hesaplanmistir. Brit kar marjinin ise %59,8 seviyesinde sabit kalacagl varsayilmistir. Prokeksiyon
dénemi boyunca FAVOK marjinin da %31,8 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

Sirket, projeksiyon doneminde yeni magaza acilislarina devam etmekte olup yurt icinde kendi islettigi
magaza sayisini 2026 yilinda 260’a ¢cikartmayi hedeflemektedir. Yatirim maliyetlerinin enflasyon orani
ile artmasi ve net satislardaki enflasyon tizerinde bliyiime beklentisi ile yatirim harcamalarinin satislara
oraninin projeksiyon dénemi icerisinde kademeli olarak diismesi dngorulmustir. Yatirim harcamalari /
Satislar oraninin 2022 yilinda %4,5 olacagl 6ngorilmekte, sonraki yillarda kademeli diserek 2026
yilinda %1,8 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.

Net isletme sermayesi / Satislar oraninda ise projeksiyon dénemi icerisinde iyilesme planlanmaktadir.
2022 yilinda Nis/Satislari orani %19,6 planlanirken, 2026 yilinda bu oraninin %18,4 gerceklesmesi
hedeflenmektedir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, 2022 yili igin risksiz faiz orani olarak 10
yilhk devlet faizi dikkate alinarak %25,7 kullanilmistir. 2023-2026 yillari arasinda ise sirasiyla %26,77,
%16,51, %16,07 ve %14,66 kullaniimistir. 2026 senesinde %14,66 kabul edilen risksiz getiri oraninin
sonsuz bliyiime degeri hesabinda da sabit kalacagi varsayilmistir. Risk primi %5,5 kabul edilmistir. Beta
degeri 1,0x alinmistir. Borglanma maliyeti 2022 yilinda ticari kredi ortalamasi olan %22,23’{in (izerine
4 puan risk primi eklenerek %26,23 kullanilmistir. Sonraki dénemler igin sirasiyla %27,44, %17,59,
%17,15 ve %15,72 kullanilmistir. Kurumlar vergisi 2022 yili igin %21 sonraki yillar igin %18 alinmis, 2026
ve sonsuz deger hesabinda %20 kullaniimistir. Terminal blylme orani %5 olarak alinmistir. Bu
varsayimlar isiginda AOSM 2022 yili igin %25,17 sonraki yillar igin sirasiyla %28,99, %20,49, %20,07,
%18,65 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 1.272.412 bin TL hedef deger hesaplanmistir.
Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, kendi iginde farkh agirliklara sahip olan ¢arpan analizi
yontemine %50 agirhk verilerek 1.156.283 bin TL hedef degere ulasiimistir. Sirketin %20 halka arz
iskontosundan sonra piyasa degeri 925.004 bin TL ve halka arz pay basina deger 18,50 TL olarak
hesaplanmistir.
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Agirhklandinimis Oz

Degerleme Ozeti (Bin TL) Oz Sermaye Degeri Agirhk B
indirgenmis Nakit Akimlar 1.272.412 50% 636.206
Piyasa Carpan Analizi* 1.040.153 50% 520.077
Agirhiklandinlmis Oz Sermaye Degeri 1.156.283

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

*FD/FAVOK 2021, FD/FAVOK 2022T, F/K 2021 ve F/K 2022 T carpanlari ile ortaya ¢ikan dederlerin adirlikli ortalamasidir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirnilmis Oz Sermaye Degeri (TRY 000) 1.156.283
Odenmis Sermaye (TL) 50.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 23,13
Halka Arz iskontosu (%) 20%
iskontolu Oz Sermaye Degeri (TRY 000) 925.004
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 18,50

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirket’in sektérdeki
yerine iliskin bilgiler oldukga agik ve detayhdir.

Carpan analizinde yer alan sirketlerin Sirketin faaliyetleriyle uyumlu oldugunu disliniiyoruz.

Degerleme yonteminde kullanilan ug deger seviyesinin sirketin faaliyet gosterdigi sektor dikkate
alindiginda makul oldugu goriisiindeyiz.

AOSM hesabinda kullanilan risk priminin %5,5 olarak kullaniimasini ve beta hesaplanirken muhafazakar
yaklasimda bulunulmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

Sirketin projekte edilen ciro artis tahmini ile yillar bazinda enflasyon artis tahmini dikkate alindiginda,
ongorilen rakamlara ulasilamamasi halinde olusabilecek sapmalarin da projeksiyona dahil edilmesi
degerlemeyi daha saglkli kilacaktir.

Suwen Tekstil i¢in hazirlanan degerleme ¢alismasi sonucunda hesaplanan hisse basi 23,13 TL'ye %20,0
halka arz iskontosu yapilarak ulasilan 18,50 TL'lik hisse basi halka arz fiyatinin, makul oldugu
gorisindeyiz.

Blyukdere Cd. 5
L 444 1 858
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 sonuclar
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) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, 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 yatirinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
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 Yatirnm 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 Giglinc
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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