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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB)
tarafindan hazirlanan Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlannis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
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Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Ozet Bilgi

e Sirket “Suwen” markasi ile esas olarak Tirkiye kadin i¢ giyim, ev giyim, plaj giyim ve ¢orap (KIEP)
sektortinde faaliyet gostermektedir. Sirket’in sinirli da olsa Tirkiye erkek i¢ giyim sektoriinde de
faaliyetleri bulunmaktadir.

o Sirket, farkh kategorilerde i¢ giyim, ev giyim ve plaj giyim drdnleri ile birlikte corap ve
aksesuarlarin tasarimini gerceklestirip gelistirmekte ve yurt ici Uretim firmalari ile isbirligi
icerisinde Uretim yaptirarak, glicli magaza ag1 ve e-ticaret kanal varhgi ile Turkiye’de ve ihracat
pazarlarinda satis yapmaktadir. Sirket’in Grlinlerinin tasarimlarinin biylk cogunlugu kendisine
aittir. Sirket sezonsal ve dort mevsim ayrimi ile kendi olusturdugu kreasyonlarin perakende
satisinda musteri memnuniyetini odagina alir.

e Sirket faaliyetlerini UG¢ ana satis kanali Uzerinden yuriutmektedir. Sirket'in ana satis kanali
perakende magazaciligi olup, yurt icinde fiziken ulasacagl misteri sayisini arttirmaya destek olma
adina franchise ortaklari tarafindan isletilen Suwen magazalari az sayida olsa da mevcuttur.
Sirket’in 2021 vyili itibariyle tamami Tirkiye’de olmak (zere 138 magazasi bulunmaktadir.
Magazalarin 8 tanesi bayi magaza olarak faaliyet gostermektedir. Sirket ayrica perakende ve
franchise magazalarinin bulunmadigi bolgelerde marka bilinirliligini artirmak amaciyla, toptan
satis kanali tGzerinden Grlnlerinin satisini gerceklestirmektedir. Son olarak Uriinlerin satisini kendi
e-ticaret platformu lzerinden ve ({glnci taraf e-ticaret satis platformlarindan
gerceklestirmektedir.

o Sirket 2019 yili Mayis ayinda Romanya’daki bagh ortakligi olan Suwen S.R.L."i kurmustur.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri
Sirket halka arz gelirinin;

e %30’u yurt igi magaza yatirmlari ve %20’si Romanya 6ncelikli olarak yurt disi yatirimlari igin olmak
Uzere toplamda %50’sini yatirim finansmaninda

e  %30'uisletme sermayesi finansmani,
e  %20’si finansal borglarin azaltilmasinda

kullanmayi planlamaktadir.

Ortakhk Yapisi

Suwen Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani
Intilux S.a.r.l. 26.343.750 52,69% 10.343.750 18,47%
Birol Simer 12.031.248 24,06% 11.531.248 20,59%
Ali Bolluk 9.625.000 19,25% 9.125.000 16,29%
Cigdem Ferda Simer 2.000.002 4,00% 2.000.002 3,57%
Halka Acik Kisim 0,00% 23.000.000 41,07%
Toplam 50.000.000 100,0% 56.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar
VARLIKLAR 2019 2020 2021
Donen Varliklar 40.305.761 76.014.550 148.983.841
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.586.832 14.271.161 10.181.882
Ticari Alacaklar 3.115.339 10.116.992 14.365.022
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 393.539  5.396.003 6.071.527
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.721.800 4.720.989  8.293.495
Diger Alacaklar 158.118 303.657 44.369
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 80.000
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 158.118 223.657 44.369
Stoklar 29.188.686 46.649.971 103.806.642
Pesin Odenmis Giderler 1.890.872  3.123.528 17.614.370
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 44,981 50.242
Diger Dénen Varliklar 2.320.933  1.498.999  2.971.556
Duran Varliklar 70.029.058 82.536.413 114.775.179
Diger Alacaklar 187.893 528.960  1.158.892
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 187.893 528.960  1.158.892
Maddi Duran Varliklar 16.312.836  19.923.829 30.642.884
Kullanim Hakki Varliklar 52.409.423 60.582.259 80.669.287
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.445  1.020.388 2.304.116
Diger Maddi Olmayan Duran Varlklar 50.445  1.020.388  2.304.116
Ertelenmis Vergi Varligi 616.461 480.977
Toplam Varliklar 110.334.819 158.550.963 263.759.020

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2019 2020 2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 56.273.129 90.353.855 145.185.643
Kisa Vadeli Borclanmalar 6.019.244  7.211.629 23.949.079
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.563.922 18.105.823 25.724.914
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikimliliikler  19.760.714  24.370.095  33.522.662
Diger Finansal YukUmlalikler 701
Ticari Borglar 21.041.144 36.192.786 44.788.324
iliskili Taraflara Ticari Borglar 4.053.035 13.492.242 19.722.279
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 16.988.109 22.700.544 25.066.045
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.948.780  1.840.432 6.503.695
Diger Borglar 601.130 569.338  1.923.203
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 601.130 569.338  1.923.203
Ertelenmis Gelirler 268.187 588.146 463.821
Dénem Kari Vergi YikimIGlGgu 5.159.455
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.070.008  1.474.905 3.150.490
Calisanlara Saglanan Fay. iliskin Kisa Vadeli Kar. 396.297 703.023  1.325.704
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 673.711 771.882  1.824.786
Uzun Vadeli Yikiimlulikler 54.883.035 52.354.793 59.919.755
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.381.027 13.032.598 12.005.896
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikiumlilikler 33.062.873 38.286.698  46.853.727
Diger Borglar 16.555.516
iliskili Taraflara Diger Borglar 16.555.516
Ertelenmis Gelirler 315.515 128.178
Uzun Vadeli Karsiliklar 568.104 907.319  1.042.363
Calisanlara Saglanan Fayd.iliskin Uzun Vadeli Kar. 568.104 907.319  1.042.363
Ertelenmis Vergi YakimlGlugi 17.769
Ozkaynaklar -821.345 15.842.315 58.653.622
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar -821.345 15.842.315 58.653.622
Odenmis Sermaye 7.635.000 8.311.689 22.961.072
Paylara iliskin Primler 14.649.383
Birikmis Diger Kapsamli Gelir -155.230 -299.171 -411.685
Kar veya Zar. Yen. Sinf. Bir. Dig. Kap. Gel. veya Gid. -155.230 -299.171 -411.685
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 18.747 18.747 18.747
Gecgmis YIl Kar/Zararlar -8.379.528 -8.319.862 -6.838.333
Net Dodnem Kari/Zarari 59.666 1.481.529 42.923.821
Toplam Kaynaklar 110.334.819 158.550.963 263.759.020

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Suwen Gelir Tablosu

TL 2019 2020 2021
Hasilat 114.542.566 149.625.345 359.858.381
Yilik Degisim 30,6% 140,5%
Satislarin Maliyeti (-) -42.395.573  -57.046.929 -144.835.431
Yillik Degisim 34,6% 153,9%
Briit Kar/Zarar 72.146.993 92.578.416 215.022.950
Yilik Degisim 28,3% 132,3%
Briit Kar Marji 63,0% 61,9% 59,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.857.773  -7.869.091 -16.397.079
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -51.271.325 -71.120.296 -128.886.892
Faaliyet Kar 14.017.895 13.589.029 69.738.979
Yilik Degisim -3,1% 413,2%
Faaliyet Kar Marji 12,2% 9,1% 19,4%
Amortisman 19.911.979  30.837.718  44.092.636
FAVOK1 33.929.874 44.426.747 113.831.615
Yilik Degisim 30,9% 156,2%
FAVOK1 Marji 29,6% 29,7% 31,6%
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/Zaran 12.363.588 12.875.065 70.294.826
Yillik Degisim 4,1% 446,0%
FAVOK2 32.275.567 43.712.783 114.387.462
Yillik Degisim 35,4% 161,7%
FAVOK2 Mariji 28,2% 29,2% 31,8%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 346.979 486.982 1.906.928
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zara 12.710.567 13.362.047  72.201.754
Finansman Gelirleri 7.827.370 5.343.882
Finansman Giderleri (-) -12.816.329 -19.536.419 -21.741.328
Sirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Kari/Zarari -105.762 1.652.998 55.804.308
Sirdirialen Faal. Vergi Gideri/Geliri 165.428 -171.469 -12.880.487
Dénem Vergi Gideri/Geliri -12.353.611
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 165.428 -171.469 -526.876
Donem Kari/Zarari 59.666 1.481.529 42.923.821

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e TSKB, Suwen’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan metodunu
kullanmis olup, her iki yontem de esit agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit lretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullanilmaktadir. Suwen 06zelinde ydnetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.
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Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e TSKB tarafindan Suwen’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet
gosteren sirketler 3 grupta kategorize edilerek Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang
(F/K) carpanlarinin medyani kullanilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin medyani olup
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Piyasa carpanlari analizinde, FD/FAVOK carpani hesabinda 20,0x ve {stii, F/K carpani hesabinda
ise 30,0x ve Ustl uc deger olarak kabul edilerek degerlemeye katilmamis olup tarafimizca
makuldr.

e TSKB, Sirket’in 31.12.2021 tarihli bilangosundaki net bor¢ ile 2021 yili ve 2022 yili tahmini FAVOK
ve net kar rakamlarini garpan analizinde kullanmistir.

Grup 1 Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Grup 1 firmalan Tirkiye ve gelismekte olan (lkelerde giyim perakendecileri olup, yiksek biylime
potansiyeline sahip olmalari ve benzer (ke risk primine sahip olmalari sebebiyle Suwen’e
benzerlik gosterdigi disliniilen 11 sirket incelenmistir.

, FD/FAVOK F/K

Grup 1 Sirket Carpanlan

2021 20227 2021 20221
Dagi 29,9 m.d 36,5 m.d
Vakko 51 m.d 9,4 m.d
Desa 6,5 m.d 13,2 m.d
Mavi 34 3,8 9,0 11,5
Derimod 6,8 m.d 849 m.d
Lojas Rennet Sa 16,6 10,8 38,6 21,9
LPP SA 17,7 7,5 19,2 15,9
Forschini Group LTD 91 6,1 56,4 15,3
Truworths International LTD 6,3 5,5 11,2 8,9
Christine Cotton Club SA 19,4 9,2 m.d 494
Mr. Price Group LTD 11,0 9,2 21,6 17,0
Medyan 7,9 7,5 12,2 15,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Grup 2 Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Grup 2 firmalari da i¢c camasiri, gecelik, pijama Uriinlerini Greten/satan ve urun bazinda Suwen’e
benzerlik gosteren 7 sirket incelenmistir.
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. FD/FAVOK F/K

Grup 2 Sirket Carpanlari

2021 20221 2021 20221
Hanesbrands INC 7,7 8,0 8,2 8,6
Thai Wacoal PCL m.d m.d m.d m.d
Sabina PCL 18,2 14,1 25,9 18,5
Calida Holding 10,2 9,6 28,8 23,2
Wolford AG m.d m.d m.d m.d
Van de Velde N.V. 9,2 8,1 17,0 15,1
Victoria's Secret&Co 44 47?2 7,2 7,5
Medyan 9,2 81 17 15,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Grup 3 Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Grup 3 firmalari gelismis tilkelerde faaliyet gosteren, (irlin bazinda Suwen’e benzeyen, olgunlasmis
ve Suwen’e kiyasla daha yavas bliylyen 8 sirket incelenmistir.

. FD/FAVOK F/K

Grup 3 Sirket Carpanlari

2021 20221 2021 20221
Industria de Diseno Textil 12,7 8,0 46:8 17,5
Fast Retailing Co 14,7 13,7 394 335
Hennes&Mauritz A (H&M) 7,3 6,8 22,1 17,4
V.F. Corporation 26,3 14,0 18,9 17,9
Next Plc 13,9 8,6 28,5 12,0
Marks and Spencer Group 7,6 49 76,6 7,4
oVvsS 8,7 12,3 m.d 10,7
Superdry 11,6 6,0 m.d 16,9
Medyan 11,6 8,3 22,1 16,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Grup 1 ve Grup 2 %40, Grup 3 %20 agirliklandirilarak ¢arpan hesaplamasi yapilmistir. Grup 3
sirketlerinin Suwen’e gore 6nemli 6lglide daha bliylk sirketler olmasi ve gelismis Ulkede faaliyet
gosteren firmalar olmasi sebebiyle ¢arpanlarina %15 iskonto uygulanmistir.

. FD/FAVOK F/K
Carpan Agirhk
2021 20227 2021 20221
Grup 1 Medyan Degeri 40% 7,9 7,5 12,2 15,6
Grup 2 Medyan Degeri 40% 9,2 81 17,0 15,1
Grup 3 Medyan Degeri* 20% 9,9 7,0 18,8 14,3
Agirliklandirilmig Carpan Degeri 100% 8,8 7,6 15,4 15,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizi Sonucu

e (Carpan analizinde, carpan degerleri esit agirliklandirilarak sirket igin 1.040 milyon TL piyasa degeri
hesaplanmistir. 2022 tahmini c¢arpanlari ile hesaplanan degerlerin 2021 yili garpanlar ile
hesaplanan degerlerden oldukcga yliksek olmasi nedeniyle muhafazakar tarafta kalmak acisindan
2022 tahmini degerlerine daha dusiik agirlik verilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Carpan Degeri FD/FAVOK (Bin TL) 2021 20221

Suwen FAVOK 114.347  215.709

FD/FAVOK (x) 8,8 7,6

Net Borg 131.874 131.874

FD/FAVOK Carpan Degeri 878.435 1.516.989

Carpan Degeri F/K (Bin TL) 2021 20221

Suwen Net Kar 42.924 72.676

F/K(x) 15,4 15,2

F/K Carpan Degeri 663.034 1.102.155

- . FD/FAVOK

Carpan Analizi Sonucu (Bin TL)
Ozsermaye Degeri 878.435 1.516.989 663.034 1.102.155
Agirlik 25% 25% 25% 25%
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 1.040.153

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2022-2026 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: 2022-2026 arasi satis gelirleri tahminlerine ulasirken Sirket’in faaliyet gosterdigi iki ana
kanal olan yurt ici perakende magazacilik ve E-ticaretin net satis tahminlemesinde tiime varim
yaklasimini benimsemis olup 2019-2021 dénemi (rlin kategorilerindeki satislari ve bu kanallar
Ozelinde performans gostergelerindeki (ziyaretgi sayisi, doniisim orani, satis basi adet ve adet
basi tutar) trendleri analiz etmistir. 2022-2026 dénemi igin Sirket’in yeni agilan ve agilacak olan
magazalarinin baz etkisini ve magaza bilinirliginin gelismesi kaynakli misteri sayisi artisi ile mevcut
magazalarinin biyime trendi tahmin edilmistir. Projeksiyon dénemi igin, her bir magaza 6zelinde
ziyaretci sayisi ve donlisiim orani tahminlemesi yapilarak satis fatura sayilarini, fatura basi adet ve
adet basi tutar tahminlemesi ile de ortalama fatura tutarlari tahminlenmis ve net satis varsayimi
sekillendirilmistir.

o isletme Sermayesi: Ticari alacak &ngériisii 31.12.2021 tarihi itibariyle hesaplanan ticari alacak giin
sayisi Uzerinden yapilmistir. Stok tutma siresinde sirketin blylime hedefleri goéz o6niinde
bulundurularak bir miktar iyilesme 6ngoriilmis 2021 yili itibariyle 262 giin olan stok tutma
slresinin kademeli olarak 250 gline diisecegi varsayilmistir. 2021 yilinda, 6énceki mali donemlere
gore diisis gostererek 56 giin olan ticari borg siliresinin 2023-2026 déneminde 60 gilin olacagl
ongorilmustar.

e Yatirm Harcamalari: Yatirm harcamalari yeni agilan magazalarin dekorasyon maliyetleri ve
mevcut magazalarin yenilenmesi ve bakim onarimlarindan olusmaktadir. Sirket 2026 yilinda yurt
icinde kendi islettigi magaza sayisini 260’a c¢ikartmayl planlamaktadir. Yatirim maliyetlerinin
sadece enflasyon orani ile artmasi ve net satislardaki enflasyon lzerinden biyime beklentisi ile
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yatirim harcamalarinin satislara oraninin projeksiyon dénemi icerisinde kademeli olarak diismesi
Ongorilmustir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: TRT131130T14 ISIN’l 10 yillik devlet tahvili orani baz alinmistir.
2022 vyiliici 29 Mart 2022 tarihindeki 10 yillik tahvil getiri orani olan %25,07 risksiz
getiri orani olarak kabul edilmis oldugu ifade edilmis olmasina ragmen Foreks FX Plus
programinda yer alana 29 Mart 2022 tarihli 10 yilhk devlet tahvili kapanisi %25,80
seviyesindedir. 2023-2026 yillari icin ise sirasiyla %26,27, %16,51, %16,07 ve %14,66
olarak kabul edilmis olup yillara sari degisen ve azalan risksiz getiri varsayimlarinin
makul olmadig1 kanaatindeyiz.

o Piyasa risk primi: %5,5 kullanilmis olup tarafimizca makuldr.

Beta: 1 olarak kabul edilmis olup makuldr.

o Ozsermaye Maliyeti: 2022-2026 projeksiyon dénemi igin sirasiyla %30,57, %31,77,
%22,01, %21,57 ve %20,16 olarak hesaplanmis olup ilerleyen vyillarda disecegi
varsayimini makul bulmuyoruz.

o Borglanma Maliyeti: Sirketin 2022 yili icin 1 Ocak-18 Mart 2022 tarihleri arasinda
aciklanan ticari kredilerin ortalamasi olan %22,23’Gin (zerine 4 puan eklenerek
borglanma maliyeti %26,23 olarak alinmistir ve tarafimizca makul karsilanmaktadir.
2023-2026 yillari icin ise vergi 6ncesi borclanma maliyeti %27,44, %17,59, %17,15 ve
%15,72 olarak kabul edilmis olup risksiz getiri oranindaki diislis varsayimini makul
bulmadigimiz icin borglanma maliyetindeki dislis dngoriisiini de makul bulmuyoruz.

o Borg Orani: 2022 yili igin %54,83 kullanilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o

e AOSM 2022 yili icin %25,17 olarak hesaplanirken, 2023-2026 vyillari arasinda %28,99-%18,65
araliginda hesaplanmis olup ilerleyen yillarda risksiz getiri varsayimindaki diisisten kaynaklanan
AOSM dislisind makul bulmuyoruz.

e Uc Deger Biiyiime Orani: %5 olarak varsayilmistir. U¢ degerde kullanilacak nakit akimi 2026
yihindaki nakit akimina bazi revizyonlar yapilarak belirlemistir.

e Sonucta INA’dan sirket icin, firma degerinden 51,5 milyon TL net bor¢ diisiilerek 1.272,4 milyon TL
piyasa degeri hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirhik Deger
INA Yontemi 50,00% 1.272.412
Carpan Analizi 50,00% 1.040.153
Agirliklandirilmig Deger 100,0% 1.156.283
Odenmis Sermaye, TL 50.000.000
Pay Basi Deger, TL 23,13
Halka Arz iskontosu 20,0%
Halka Arz Fiyati, TL 18,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA ve Carpan Analizi esit agirliklandiriimis olup %20
halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 18,50 TL TL halka arz degeri tespit edilmistir.

Uygulanan %20’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyuklikte oldugunu dislinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Suwen’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yontemi de
kullanilmistir. INA’nin sirketin biylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiyac duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini
gbstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada
da sikca bu ydntem kullaniimaktadir. Suwen &zelinde INA’nin kullanilmis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

e TSKB tarafindan Suwen’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet
gosteren sirketler 3 grupta kategorize edilerek Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang
(F/K) carpanlarinin medyani kullaniimistir. FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin medyaninin kullaniimasi
tarafimizca makul karsilanmaktadir. Ancak Grup 1 firmalari Turkiye ve gelismekte olan llkelerde
giyim perakendecileri olup, tarafimizca yurt ici sirketlerinin tek basina ayri bir grup olarak
incelenmesinin daha dogru olacagl kanaatindeyiz. Yurtici giyim perakende sektoriinde faaliyet
godsteren BIST sirketleri ¢arpanlarinin Suwen icin gosterge olmasi agisinda daha énemli oldugu
kanaatindeyiz.

e FD/FAVOK carpani hesabinda 20,0x ve istii, F/K carpani hesabinda ise 30,0x ve Ustii ug deger
olarak kabul edilerek degerlemeye katilmamis olup tarafimizca makulddr.

e Carpan analizinde, carpan degerleri esit agirliklandirilarak sirket icin 1.040 milyon TL piyasa degeri
hesaplanmigtir. 2022 tahmini ¢arpanlari ile hesaplanan degerlerin 2021 yili garpanlar ile
hesaplanan degerlerden oldukga yliksek olmasi nedeniyle muhafazakar tarafta kalmak agisindan
2022 tahmini degerlerine daha dslik agirlik verilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

¢ [NA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2022-
2026 yillari igin projekte edilmis olmasi makulddr.

e Risksiz getiri orani TRT131130T14 ISIN’li 10 yillik devlet tahvili orani baz alinmistir. 2022 yili igi 29
Mart 2022 tarihindeki 10 yillik tahvil getiri orani olan %25,07 risksiz getiri orani %14 olarak kabul
edilmis olup 2023-2026 vyillari icin ise sirasiyla %26,27, %16,51, %16,07 ve %14,66 olarak kabul
edilmistir. Risksiz getiri oraninin 2022 yili igin %25,07 olarak kabul edilmesini makul karsilamakla
birlikte 2024-2026 yillari arasinda kademeli olarak azaltilan risksiz getiri oranin AOSM’nin 2024-
2026 yillari arasinda %20,49°dan %18,64’e gerilemesine neden olmasi ve sonsuz deger hesabinda
%18,65’in kullanilmasinin degerlemeyi pozitif etkileyebilecegi kanaatindeyiz. BMD yaklagimi olarak
degerleme tarihi itibariyle risksiz getiri orani olarak uzun vadeli devlet tahvili alinmis oldugu igin
projeksiyon donemi boyunca degismemesi gerektigi kanaatindeyiz.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Uygulanan %20'lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyiklikte oldugunu diisinmekteyiz.

e Sonug olarak Suwen’in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %20 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 18,50 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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