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SUWEN TEKSTiL SANAYi PAZARLAMA A.S.

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin Suwen Tekstil
Sanayi Pazarlama A.S. (“Suwen” veya “Sirket”) icin hazirladidi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da
teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme

yapiimamistir.
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 6.000.000
2. SIRKET HAKKINDA BILGi Ortak Satisi 17.000.000
Toplam 23.000.000
Sirket “Suwen” markasi ile esas olarak Tirkiye kadin i¢ giyim, Halka Arz Biiyuklugt
ev giyim, plaj giyim ve corap (KIEP) sektoriinde faaliyet Halka Arz Fiyat 18.50 TL
gostermektedir. Sirket’in sinirli da olsa Turkiye erkek i¢ giyim Halka Arz iskontosu %20
sektériinde de faaliyetleri bulunmaktadir. Sirket, farkh ; — ]
Brut Halka Arz Geliri 425,5 Milyon TL

kategorilerde i¢ giyim, ev giyim ve plaj giyim urunleri ile

Net Halka Arz Geliri

birlikte corap ve aksesuarlarin tasarimini gerceklestirip (Sirket) 101,4 Milyon TL
gelistirmekte ve yurt igi Uretim firmalari ile ishirligi icerisinde Net Halka Arz Geliri 299,4 Milyon TL
Uretim yaptirarak, glicli magaza agi ve e-ticaret kanal varlig (Ortaklar)

ile Turkiye’de ve ihracat pazarlarinda satis yapmaktadir. Kotasyon

Sirket, dUrUnlerini  G¢ ana satis kanali Uzerinden Halka Arz Tarihi 13-14-15 Nisan 2022
yurutmektedir. Sirket'in ana satis kanali perakende islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

magazaciligl olup, yurt icinde fiziken ulasacagl musteri
sayisini arttirmaya destek olmak adina franchise ortaklari

Halka arz Taahhiitleri

Bedelli Sermaye Artirimi

tarafindan isletilen Suwen magazalari az sayida olsa da Yapmama 1vi
mevcuttur. Sirket’'in 31.12.2021 tarihi itibariyla tamami Ortak Satisi Yapmama 1l
Turkiye’de olmak Uzere 138 magazasi bulunmaktadir. A .

Halka arz Yontemi
Magazalarin 8 tanesi bayi magaza olarak faaliyet » -

. . . . Aracilik Tarl En lyi Gayret
gostermektedir. Sirket ayrica perakende ve franchise visay
magazalarinin bulunmadigi bolgelerde toptan satis kanali Yetkili Araci Kurulus TSKB
izerinden {riinlerinin satisini gerceklestirmektedir. Ayrica Halka Arzda Satis Sabit Fiyat ile Talep

Yontemi Toplama

Urlnlerin satisini kendi e-ticaret platformu lzerinden ve
Uglincl taraf e-ticaret satis platformlarindan
gerceklestirmektedir. 2020 yilinda, Sirket’in kendi islettigi
perakende magazalarina gelen miusteri sayisi 3,8mn olup,
2021 yil sonu itibariyla msteri sayisi %98,5 oraninda artarak
7,6mn’a ulasmistir.

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti- Kaynak: izahname
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3. HALKA ARZ BiLGILERI
Sirket 50.000.000 TL olan 6denmis sermayesini 100.000.000
TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla

HALKA ARZ

TL %
6.000.000 TL artirarak 56.000.000 TL'ye c¢ikaracaktir. Sirket )
X Ortak Satig 17.000.000
tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 6.000.000 pay ve
. Sermaye Artirmi 6.000.000
ortak satisi kapsaminda 17.000.000 pay olmak (izere toplam
23.000.000 pay Halka arz edilecektir o —
R ' Halka Arz ile 56.000.000 41,1
Ulasilacak Sermaye

Halka arz edilecek 6 Milyon adet payin Halka arz sonrasi 56 Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Tablosu - Kaynak
Milyon TLl'ye ulasilacak ¢ikarilmis sermayesine orani lzahname
%10,71’dir.

Sirket paylarinin Halka arzi Tirkiye Sinaf Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan “Sabit fiyat ile talep toplama”
ve “En lyi Gayret” araciligi ydntemleri kullaniimak suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siiresi 3 is glini olup, 13-14-15 Nisan 2022 tarihlerinde gerceklesecektir.

Halka arz edilecek 23.000.000 TL nominal degerli Sirket paylarinin Halka arzinda tahsisat asagidaki gibi
olacaktir.

-11.500.000 TL nominal degerli %50 oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara,
- 9.200.000 TL nominal degerli %40 oranindaki kismi Yurt ici Kurumsal Yatirimcilara,
- 2.300.000 TL nominal degerli %10 oranindaki kismi Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari islemleri
saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gecmis 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihli 6zet finansal
verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.
31.12.2019

31.12.2020 31.12.2021

Ozet Finansal Veriler (TL)

Donen Varliklar 40.305.761 76.014.550 148.983.841
Duran Varlklar 70.029.058 82.536.413 114.775.179
TOPLAM VARLIKLAR 110.334.819 158.550.963 263.759.020
Kisa Vadeli Yukumltltkler 56.273.129 90.353.855 145.185.643
Uzun Vadeli Yakumltltkler 54.883.035 52.354.793 59.919.755
Ozkaynaklar (821.345) 15.842.315 58.653.622
Odenmis Sermaye 7.635.000 8.311.689 22.961.072
TOPLAM KAYNAKLAR 110.334.819 158.550.963 263.759.020

Tablo 3 : Finansal Tablolar- Kaynak: izahname
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Gelir Tablosu (TL)

Net Satiglar
Satiglarin Maliyeti
Briit Kar

FVOK

FVOK Mariji (%)

FAVOK
FAVOK MARIJI (%)

Net Donem Kari
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Amortisman ve itfa Giderleri

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
114.542.566 149.625.345 359.858.381
42.395.573 57.046.929 144.835.431
72.146.993 92.578.416 215.022.950
12.363.588 12.875.065 70.294.826
10,79 8,60 19,53

19.844.684 30.767.634 44.052.090
32.208.272 43.642.699 114.346.916

28,12 29,17 31,78
59.666 1.481.529 42.923.821

Tablo 4 : Finansal Tablolar- Kaynak: zahname

5. DEGERLEME HAKKINDA

Turkiye Sinaf Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin Halka
arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar
Yaklagimi yontemi ve Gelir Yaklagimi yontemi kullanilmis ve %50 ve %50 oraninda agirliklandiriimistir.

YONTEM 1: Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimi Yontemi (%50 AGIRLIK)

Agirlikh 6zsermaye maliyeti bilesenlerinin detaylari ekteki tabloda paylasiimistir.

AOSM

Risksiz Getiri Orani (%)

Beta

Piyasa Risk Primi

Borglanma Maliyeti (%)

Vergi Orani (%)

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (%)
Sermaye Maliyeti (%)

Borg Orani (%)

AOSM (%)

20227
%25,07
1,00
%5,50
%26,23
%21,00
%20,72
%30,57
%54,83
%25,17

2023T 20241 2025T
%26,27 %16,51 %16,07
1,00 1,00 1,00
%5,50 %5,50 %5,50
%27,44 %17,59 %17,15
%18,00 %18,00 %18,00
%22,50 %14,42 %14,06
%31,77 %22,01 %21,57
%30,00 %20,00 %20,00
%28,99 %20,49 %20,07

2026T
%14,66
1,00
%5,50
%15,72
%20,00
%12,58
%20,16
%20,00
%18,65

Tablo 5: AOSM hesaplama. Kaynak: TSKB FTR

Projeksiyon donemindeki TSKB Arastirma Bolimiince tahmin edilen enflasyon ekteki tablodaki gibidir.

TSKB ENFLASYON BEKLENTISi 2022 2023 2024 2025 2026

ENFLASYON (%)

382 22,3 12,5 12,1 10,7

Tablo:6 Enflasyon Tahmini. Kaynak: TSKB FTR
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Net Finansal Borglari

Sirketin Net Finansal Borglari 131,874,000 TL olmasin karsin serbest nakit akimlar hesaplanirken
kiralama sozlesmelerinden kaynakli yikimlilikler kalemi hali hazirda nakit akimlarindan disulerek
Dizeltilmis Net Finansal Borg hesabinda kisa ve uzun vadeli finansal kiralama islemlerinde kaynaklanan
yuakamlalukleri dahil edilmemistir. Boylelikle 51,498,000 TL’lik diizeltilmis net finansal bor¢ rakamina
ulasilmis ve 6zsermaye degeri hesaplamasinda da bu kullaniimistir.

BiN TL . '

2022-2026 TAHMINLERI

Hasilat 678.852 986.219 1.388.113 1.830.066 2.319.808
FAVOK 215.709 313.376 441.080 581.513 737.131
Amortisman 95.253 157.238 215.721 266.549 321.826
FVOK 120.456 156.138 225.359 314.964 415.306
Vergi (25.296) (28.105) (40.565) (56.694) (83.061)
Net isletme Ser. Degisimi (56.333) (47.279) (71.390) (83.131) (92.294)
Kullanim Hakki Varliklari (79.580) (135.759) (187.397) (235.162) (287.938)
Yatirim Harcamalari (30.795) (30.842) (37.820) (43.342) (40.919)
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 23.705 71.391 103.908 163.184 232.920
AOSM %25,17 %28,99 %20,49 %20,07 %18,65
indirgeme Orani %79,9 %60,1 %57,2 %48,1 %42,5
indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) 18.938 42.906 59.399 78.515 99.072

Tablo 7 : INA Tablosu- Kaynak: TSKB FTR

iNA Sonug Bin TL

iNA Toplami 298.830
Terminal Bilyiime Orani %5,0
Terminal Deger (TD) 2.409.973
TD’nin Buglinki Degeri 1.025.080
Firma Degeri 1.323.910
Net Finansal Borg (31.12.2021) 51.948
Ozsermaye Degeri 1.272.412
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 25,45

Tablo 8: INA Sonug Tablosu. Kaynak: TSKB FTR
iNA Degerleme Sonucu

1,272,412,000 TL'lik iskonto dncesi net finansal borg diisiimis 6zsermaye degerinin 298,830,000 TL'si
projeksiyon dénemi INA’dan 1,025,080,000 TL’si ise terminal degerin bugiine iskonto edilmis
degerinden gelmektedir.
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YONTEM 2: Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Yontemi (%50 AGIRLIK)

2021 FD/FAVOK ve F/K ile 2022(T) FD/FAVOK ve F/K kullaniimistir.

PD/DD ile PD/Ciro tercih edilmemistir.

Gerceklesmis islemler (Sirket Satin Alma ve Birlesme islemleri) tercih edilmemistir.

Grup 1 Benzer Sirket Carpanlari: (%40)
Benzer lke risk primine ve yliksek bliyime potansiyeli olan sirketler incelenmistir.

Orneklemde 11 sirket kullaniimistir. Dagi, Vakko, Desa, Mavi, Derimod, Lojas Renner (Brezilya), LPP Sa
(Polonya), Forschini Group (G.Afrika), Truwoths International (G.Afrika), CCC SA (Polonya) ve Mr.Price
Group(G.Afrika).

Bu sirketlerin 2021 yili gerceklesmis FD/FAVOK ile FK ve 2022 Tahmini FD/FAVOK ile F/K ¢arpanlarinin
medyanlari kullaniimistir.

Grup 2 Benzer Sirket Carpanlari: (%40)
Sirketin ana faaliyet konusunda satis yaptigi iiriinlerde yiiksek benzerlik gésterenler incelenmistir.
Tayvan, Tayland, isvicre, Avusturya, Belcika ve ABD’li sirket olmak tizere 7 sirket kullaniimistir.

Bu sirketlerin 2021 yil gerceklesmis FD/FAVOK ile FK ve 2022 Tahmini FD/FAVOK ile F/K ¢arpanlarinin
medyanlari kullaniimistir.

Grup 3 Benzer Sirket Carpanlari: (%20)
Giyim sektoriinde faaliyet gésteren lider sirketler incelenmistir.
ispanya, italya, Japonya, isvec, ABD ve 3 ingiltere sirketi olmak lizere 7 sirket kullanilmistir.

Bu sirketlerin 2021 yil gerceklesmis FD/FAVOK ile FK ve 2022 Tahmini FD/FAVOK ile F/K ¢arpanlarinin
medyanlari kullaniimistir.

AGIRLIK FD/FAVOK F/K
CARPAN ANALIZ 2021 2022(T) 2021  2022(T)
GRUP 1 MEDYAN DEGERI 40% 7,9 7,5 12,2 15,6
GRUP 2 MEDYAN DEGERI 40% 9,2 8,1 17 15,1
GRUP 3 MEDYAN DEGERI 20% 9,9 7 18,8 14,3
Agirliklandinlmis Carpan Degeri 8,82 7,64 15,44 15,14

Tablo 9: Carpan Analizi Tablosu. Kaynak: TSKB FTR
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FD/FAVOK
BIN TL 2021 2022(T) 2021 2022(T)
FIRMA DEGERI 1.008.541 1.648.017 - -
NET BORC 131.874 131.874 - -
OZSERMAYE DEGERI 876.667 1.516.143  662.747 1.100.315
AGIRLIKLANDIRMA 25% 25% 25% 25%
AGIRLIKLANDIRILMIS OZSERMAYE DEGERI 219.167 379.036  165.687 275.079
SONUG 1.038.968
iISKONTOSUZ BiRiM PAY DEGERI (TL) 20,78

Tablo 10: Carpanlara Gére Degerleme Sonug Tablosu- Kaynak: TSKB FTR

Sonug¢

Sirket degerinin belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine %50, ve piyasa carpanlari
analizlerine %50 agilik verilerek sirasiyla 1.040.153-1.271.412 milyon TL degere ulasiimistir.
Agirhklandiriimis 6zsermaye degeri ise 1.156.283 TL araligina denk gelmektedir. Birim pay basina
degeri 23.13 ve %20'lik halka arz iskontosu sonrasinda da 18,50 TL olarak tespit edilmistir.

Degerleme Ozet (Bin TL) Oz Sermaye Degeri  Agirlik

indirgenmis Nakit Akimlari 1.272.412 50% 636.206
Piyasa Carpanlari Analizi 1.040.153 50% 520.077
AQSD* 1.156.283 |

*Ag“lrllkland/rllm@ Oz Sermaye Degeri

Tablo 11: Degerleme Sonug Tablosu- Kaynak: TSKB FTR

GORUS

Sirket icin TSKB A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsaml ve anlasilabilir
oldugu kanaatindeyiz.

Sirket hasilatinin 2022 yilinda %89, 2023 yilinda %45, 2024 yilinda %41, 2025 yilinda %32 ve 2026
yilinda da %27 artirmasi tahmin edilmistir. Bahsi gecen donemlerde enflasyonun sirasiyla %38,
%22, %12,5, %12 ve 2026 yilina gelindiginde de %10,7 olmasi tahmin edilmistir. Sirket cirosunun
enflasyonun 2 misli nasil artabilecegi konusuna fiyat tespit raporunda detayli olarak yer verilmesi
gerektigi gorusiindeyiz.

“Piyasa Carpanlari Analizi” yontemleri kullanilan FD/FAVOK ve F/K carpanlarini kullanilmasina
karsin PD/DD ile FD/Ciro oranlarinin neden kullanilmadigina iliskin bilgi verilmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

INA analizi icin 5 yillik projeksiyon yapilmasini, yillar itibariyle enflasyondaki beklentiye paralel risk
primindeki iyilesmeyive 2022 yiliigin %25 AOSM’yi makul buluyoruz. Ancak firma degerinin sadece

7
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299 milyon TL’si projeksiyon dénemi (2022-2026) INA’dan gelirken 1 milyar TL’sinin terminal
degerden geliyor oldugunu (toplam firma degerinin %77’si) hatirlatmak isteriz. Ayrica fiyat tespit
raporunda yeterli aciklama olmadigindan 2025 yilinda yaklasik 233 milyon TL olan SNA'nin,
terminal degerde 2,4 milyar TL'ye naslil ulastigi konusunda ¢ekincemiz bulunmaktadir.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde
bir yatirim Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini, Sirket

izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



