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Yatirim Temasi

Suwen 2019 yilindan bu yana %20-25 yilhk
magaza bliylimesini kademeli olarak azaltarak
2027 sonuna kadar siirdiirmek igin
yatirimlarina devam ediyor. 2022 yilindaki
halka arz geliri ve etkin nakit yonetimi
yatirimlarina devam eden Suwen’in pazarin
heniiz doygunluga ulasmamasi ve yurt icindeki
rakibi Penti’nin i¢ piyasada Suwen’e nazaran
yavas biliyiimesiyle birlikle 2027 yilina kadar
yillik %15-20 arasi yillik magaza sayisini
artirmaya devam edecegini dislinliyoruz.

Kisa vadeli olarak da iginde bulundugumuz
ceyrekte marka icin artan farkindalik, son
tiiketiciye daha fazla hitap eden modellerin
neticesinde gicli ciro ve marj gelisimi
gorecegimizi duslinliyoruz.

Yurt disi tarafinda Balkan ve Kafkasya
bolgelerindeki tlkelerin tiiketim aliskanliklari
ve gelir seviyesinin lilkemize benzer olmasiyla,
o bolgelere minhasir bayilik yontemi ile
yapilan yatirimlarla beraber satislarin %3’Gni
olusturan yurt disi cirosunun %20’lere
gelmesini bekleriz. Su an igin 18 olan yurt digi
bayi ve magazalarin 2027 sonunda 110’un
Ustline ulasacagini diisiinliyoruz.

Genisleyen Uriin yelpazesi ve kreasyonlari
magaza sayIsl ve magazalarin m?
bliyimeleriyle gergeklesen yatirim tutarinin
2024 yiliigin 240 Milyon TL civarinda
gerceklesmesini bekliyoruz. 2023 yilinda 156,5
Milyon TL yatirim tutari yapan sirketin 2024-
2028 arasi stiregte cironun %5,5-6’s1 kadar
yatirim harcamasi yapmasini bekleriz.

Mevcut magazalarinin yillik olarak ortalama
m?¥sinin %3 civarinda buyutilmesiyle beraber
magaza sayisinin Ustlinde bir satis alani
blylmesi gorebilecegimizi diistinliyoruz.
Genel olarak 2028 yilina kadar 2024 yili
basinda kiyasla %85 magaza blylimesi
saglanirken %90 satis alani (m?) biyimesi
gerceklesebilecegini diistinlyoruz.

Katalistler

E- ticaret ve yurt disi tarafinda potansiyel,
sirketin blylime hedefleriyle beraber reel
blylime icin uygun ortam olusturuyor.

Rakibi Penti’ye nazaran magaza sayisi
bakimindan heniiz Penti’nin 2/5 ‘i kadar
olan sirketin yurt icinde de potansiyeli,
blylime hedefiyle beraber sirketin gigli
konumunu gosteriyor.

Yiksek yatirrm harcamalarina ragmen sirket
NB/FAVOK rasyosunu 0,30-0,20
seviyelerinde tutmayi basariyor. Giigli nakit
akimi ve 2022 yilinda halka arzdan gelen
para sayesinde yatirimlarini finanse
etmekte zorlanmiyor.

FAVOK rakamini %32 Cirosunu ise %42
artirmayi basaran sirket ontimuzdeki
senelerde bu magaza ve ziyaretgi
blylimeleriyle reel anlamda biyime
risklerini yukari yonde tutuyor.

Riskler

Turk Lirasinin reel olarak degerlenmeye
devam etmesi yurt disinda marijlarin
diismesine sebep olabilir. Yurt icinde ise
yabanci markalarin daha cazip
gorinmesiyle yurt ici marjlarin daralmasina
sebebiyet verebilir.

Kredi kartlarina gelebilecek olasi
sinirlamalar perakende tiiketimini agagi
cekebilir.

Pazarin belli bir yerde doygunluga ulasmasi
beklenen yatirimlarin gecikmesine
sebebiyet verebilir.

Sirket Gegmisi

Suwen 2003 yilinda istanbul’da kuruldu. Kadin i¢ giyim, plaj
giyim, ev giyim ve ¢orap sektoriinde faaliyet gosteren sirket
modern 6zel zincir magazalar siralamasinda 2. Sirada
bulunuyor. Ayrica Kibris, Romanya magazalari bulunan
Suwen Azerbaycan’da, Orta Asya ve Orta Dogu’da bayileri
bulunmaktadir.
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A. Biiyiime ve Tahminler

Suwen Halka arz olmadan 6nce 2019’dan bu yana y-y ortalama %20-25 arasi magaza
blylimesi elde ederken satis alani sahasinda da hem mevcut magazalarin
genigletilmesi hem de yeni agilan magazalarin eski magazalara kiyasla daha biyik m?
ile agmasiyla, ayrica disiik bazin da yardimiyla y-y ortalama %25 oraninda blylitmeyi
basardi. Bu durumu inceledigimizde 2019 yilinda 114.5 milyon Lira ciroya sahip olan
Suwen TMS 29’lu mali tablolara gére 2.5 milyar Liralik ciro saglamayi basardi. Bilesik
magaza bliyimeleri hem nominal hem reel anlamda Suwen’in gelir kalemine direkt
etki etti. TL bazinda 25 katlik bir ciro artigi goriiliirken USD bazinda 5,2 katlik ciro
artisini olumlu buluyor projeksiyonlarimiza devam eden magaza biiylimelerini
gecmiste ki performansina benzer olarak ekliyoruz. Pazarin yeteri doygunluga ulastigi
donemde ciro artislarinin 2027 sonrasi biraz kisitlanacagini disliinsek de 2028’e
kadar olan donemde reel anlamda yillik %10+ artis saglanacagini disiinlyoruz. Sirket
2019 yilinda 92 olan magaza sayisini 2024 yilinda 190’a gikardi. Gegtigimiz 5 sene
icerisinde %106’lik bir magaza biuyimesi ve %160’lik bir satis alani artisiyla reel
blylmesi y-y’a strdirdi. 2028 yilina kadar yapilacak olan yatirimlarla 190 olan
magaza sayisini 350+ seviyeye getirmesini bekleriz. 2028 yilina kadar %85’lik magaza
sayisi artisi ve %90’lik bir satis alani sahasi bliylimesi beklemekteyiz. Y-Y %20 magaza
blylmesi ile tiiketici ahskanhklarini da goz 6niinde bulundurarak 2019-2023 arasi
donemdeki ciro artislarina magaza agilisi orantisina gore benzer artislar
gorebilecegimizi distinllyoruz. Fakat 2028 sonrasi dénem igin yurt ici pazarinin
doygunluga ulasabilecegini diisiniyoruz.

Gegmis ve Projekte Magaza Biiylimeleri
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Kaynak: SUWEN, Pardus Portfoy

Not: 2028’e kadar agilacak olan toplam magaza sayisi projekteleri sirkete aittir. Yillar itibariyle agilacak
magaza sayilar bizim projektemizdir.

Burada 6nemli olan bir diger husus Urin gesitliligi ve kreasyonlarin gelisimidir.
Suwen’in 2019-2023 siirecindeki ciro artislarinin temel kaynagi olarak sadece
magaza blylmelerini 6ne ¢ikarmanin tam olarak dogru olmadigi diislincesindeyiz.
Clinkl magaza sayisi %106 ve satis alani sahasi %160’lik bir blylime saglarken dolar
bazinda kapasitenin artisindan daha hizli gelir saglanmasinin enflasyonist ortamin
getirdigi tiketim harcamasi, e-ticaret tarafindaki gelisim ve kreasyonlarin
gelistirilmesi oldugunu diisiiniiyoruz. Oniimiizde ki senelerde mevcut ekonomi
ybnetiminin enflasyona karsi tavrini géz 6niline aldigimizda fiyatlama davranisi ve
tiketim olarak bir takim negatif etkilerini gorebilme ihtimali olsa da e-ticaret’in
gelismesi, kreasyonlarin gliglendirilmesi ve yurt disinda ki yatirimlarin artmasiyla
faaliyet karini artirmaya devam edebilecegini diisiiniiyoruz.



Yurt Disi Magaza Sayisi Yurt Disi1 Bayi Sayisi

+%3800
2027/2023 +%177

90
80
25 2023 bityiim 70
20 +%50 60
15 50
10 2027 40
2023 30
5 20
2022

0 10 -

0

m2022 W2023 W2027 2023 2027

Yurt icinde meydana gelebilecek doygunluk seviyesi, turizm sektoériinde
yasanabilecek olasi daralma veya siki ekonomik konjonktiriin yansimalarindan
korunma yolu olarak yurt disindaki yatirimlari degerli buluyoruz. Ozellikle diisiik
CAPEX gerektiren minhasir bayilik ydntemi ile 2027 yilina kadar 80+ bayi agilmasini
ve 15+ Suwen’in kendi sahip oldugu magaza agmasini bekleriz. Bu durumda
satislardaki %3 olan kirihmin %20’nin Gstline ¢ikmasini, toplam magaza sayisinin ise
1/4’Gni yurt disi magazalarin olusturmasini bekleriz.

2023 Satis Kirithmlari 2027 Tahmini Satis Kirtlmlari

M Yurt ici Magazacihk m Diger M Yurt ici Magazacilik m Diger

W E-Ticaret B Yurt Digi Magazacilik W E-Ticaret W Yurt Disi Magazacilik

E-ticaretin gliclenmesi, yurt disi bayi ve magazalarin artmasi sirketi olasi tehditlerden
korunakli hale gelmesi icin 6nemli oldugunu dislnliyoruz. Pazarin yurt icinde en
biyuk sirketi Penti’nin son 3 yildir magaza bliylimesi %1-2 oldugunu distiniirsek 400
magaza civarinda dagitim aginin doygunluga ulagsmasini bekleriz. 2027 yili sonunda
Suwen’in de 350+ magaza sayisina ulagsmasini bekliyoruz. 2026 yili sonrasinda
pazarda doygunluk belirtileri ve talepte olasi daralma yurt ici pazarda biyimenin
yavaslamasina sebep olsa da yurt disi tarafta firsatlarin devam ettigini diisiiniiyoruz.



Yurt Digi Magazalar ve Subelerin Toplam 2023 Y-Y E-Ticaret Satis Biiylimesi
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100%

80%

60%

40%

20%
av

0%

B E- Ticaret Satig Buylmesi

B TMS 29 Dahil Olmadan E-Ticaret Satis Blylimesi

165%

TMS 29 Dahil Olmadan E-
Ticaret Satis Blyumesi
E- Ticaret Satis Blyumesi

2022 2023 2024 2025 2026 2027

M Yurt Disi Magazalarin Payi W Yurt igi Magazalar Payi

Kaynak: Suwen, Pardus Portfoy
B. Suwen’in Rakipleri ve Pazardaki Konumu

Penti yurt icinde 6nemli bir magaza biylimesi yasamazken yurt disi tarafta Suwen’le
ayni llkelerde bulundugu Romanya, KKTC pazarinda da magaza biylmesi
yasanmadigini gormek mimkin. Burada ana sebep olarak bize asgari ticret bazinda
benzer lkelerin niifusa gore Tirkiye’ye oranladigimizda oradaki pazar payinin da
Romanya igin 50 KKTC igin 0-10 oldugunu makul gériyoruz. Hem kur tarafinda
rekabet avantajinin TL’nin reel olarak degerlenmesiyle negatif kalmasi hem de belli
bir pazar doygunlugu yurt disi tarafinda da bliyiimeyi zorlastirabilir. Fakat Suwen’in
2027 is planinda yer alan tlkelere baktigimizda Azerbaycan, Katar, Cezayir,
Turkmenistan gibi Orta Dogu ve Orta Asya’da cesitli Glkelerin bulunmasi sebebiyle
Pazar doygunlugundan 2028 yilina kadar minimum etkilenmesini fakat 2028 sonrasi
benzer ekonomilerde gesitli ilkelerin sayisinin azalmasiyla yurt disi tarafinda da, yurt
ici pazari kadar olmasa da bir doygunluk seviyesine gelmesini bekleriz

Penti Yurt ici Magaza Sayisi Penti Yurt Disi Magaza Sayisi
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Yurt Disi Magaza Buyime Orani (Sag Eksen)



Penti E-Ticaret Gelirleri
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Kaynak: Penti, Taslak izahname

Penti E-Ticaret Gelirleri
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E-Ticaret gelirleri enflasyonun Gstlinde artmaya devam ediyor. Penti’de de ayni
sekilde enflasyonun Ustiinde bir e-ticaret gelir artisi gorirken ciro icerisinde e-
ticaretin pandemi yillarindaki kadar yiiksek olmadigini, Fakat toplam ciro icerisindeki
payinin 2023/3 verilerine gore %16 oldugunu belirtmek gerekiyor. Suwen’in de
2028’e kadar olan donemde e-ticaret payinin %13’lin Ustiine 2028 sonrasi %15’in

Ustline gikarmasini bekleriz.

Penti E-Ticaretin Toplam Ciro
igindeki Payi
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Kaynak:Penti, Suwen

Suwen E-Ticaret Toplam Ciro igerisindeki
Tahmini Payi

2030 (T)
2028 (T)
2027 (T)
2023
Toplam Ciro
icerisindeki

Payi

Yurt icinde 400 magaza sayisini maksimum doygunluk seviyesinde goriiyoruz.
Satiglari artirmanin 6nemli yolunun e-ticaret tizerindeki gelisme ve mevcut
magazalarin satis sahasinin biytiilmesi ve iyilestiriimesi olarak gérmeyi makul
buluyoruz. Penti’nin pazar lideri olarak gegmis verilerine kiyasla 2028 sonrasi

Suwen’in magaza biylimesinin yavaslayacagini diisiiniiyoruz.



Penti Satig Alani Bliyiimesi Suwen Ortalama Magaza Basi m?
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Kaynak: Penti Taslak izahnamesi, Suwen (2027 ve 2030 kendi tahminlerimizdir.)

Kreasyon ve enflasyonist ortamin olusturdugu tiiketim magaza trafigini ve fatura
adetlerine de direkt etki etti. Penti magaza trafigini 2020 yilinda 41,6 milyon kisiden
2022 yilinda neredeyse 1,8 katlik bir artisla 72,6 milyona ulasti. Yine 2023 yilina
baktigimizda ilk ¢eyrek sonuglarinda 15,5 milyon magaza trafigi ( gliclii gegen 2. ve 3.
Ceyregi hesaba katarsak tahmini yillik 90 milyon) kisilik bir trafik sayisi olusturdu.
2020 yilinda direkt misteri sayisi 9,9 milyon iken 2023’{in sadece ilk ¢eyreginde 9,4
milyon musteriye hizmet verdi.

Suwen ise 2022 yilinda Tirkiye magazalarinda 11,5 milyon ziyaretgidem 13,7 milyon
ziyaretgiye 1,93 milyon fatura sayisindan 2.442 milyon fatura sayisina ulasti. 2020
yilinda Suwen’in ziyaretgci sayisi 3.8 milyon olarak gergeklesmisti. Burada 2020-2023
yillarinda ziyaretci sayisinda 4 kata yakin bir artis grmek mimkiin. Enflasyonist
ortaminda getirdigi tiketim artisi ile beraber Penti, 3 senede magaza sayisini %10
artirmasina ragmen 1,8 katlik ziyaretgi sayisina ulasirken Suwen yillik olarak magaza
blylmesine paralel %20’lik bir ziyaretgi sayisi gerceklestirirken %26’lik bir fatura
sayisl artisina ugradi.

Penti Magazacilik Verileri (Milyon) Penti Magazacilik Verileri (Milyon)
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Suwen Magaza Trafik Sayisi (Milyon) Suwen Fatura Sayisi (Milyon)
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Kaynak: Suwen, Penti Taslak izahname
C. Tiirkiye’de Hazir Giyim ve Tekstil Sektori

Hazir giyim sektorii 2023 yilinda yillhik %65 diizeyinde gerceklesen enflasyon
verisinden daha az yillik %41 diizeyinde ciro artisi gergeklesti. 2024 yili Nisan
Verilerine baktigimizda yillik enflasyon %70 olurken ana harcama gruplari arasinda
en dusik enflasyon oranina sahip giyim ve ayakkabi grubunda yillik enflasyon %51
gerceklesti. Fakat giyim sektériinde Mavi, Vakko, Suwen, Desa gibi borsaya kote
sirketleri inceledigimizde enflasyon muhasebesine gore 2023 yili i¢in satislarinda ve
faaliyet karlarinda artis gormek miimkin. Nisan ayi verilerine bir kez daha
baktigimizda aylk giyim ve ayakkabi enflasyonunun (4,58) 2024 Nisan ayi tiife
rakamindan (3,18) daha ylksek oldugunu gérmekteyiz. Ana hazir giyim sirketlerine
baktigimizda satislarini bu verilere ragmen enflasyon oranindan fazla artirabildigini
diisiiniyoruz. Hazir giyim sektori gerek global resesyon gerekse degerli Turk Lirasi ile
hem ithal mallara karsi rekabet gliciinli kaybetmesine hem de yurt disi pazarda
ihracat daralmasina sebep oluyor. Kiresel faiz indirimlerinin baslamasi yilin ikinci
yarisinda diinya ¢apinda ihtiyari tiiketim sirketlerini olumlu etkileyebilir. Tlirk
Lirasi’'nin reel olarak degerli kalmasi ise ihracat agirlikli ¢alisan yerel sirketlerin mali
tablolarinda risk olusturabilir.

2023 Sektorel ihracat
2022 Sektorel ihracat Dagilimlari Dagilimlari
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Kaynak: Tiirkiye ihracatgilar Meclisi

Sektorel ihracat Oranlarinin Y-Y

Tekstil ve Hammadeleri Dis Ticareti
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Kaynak: Ticaret Bakanhg Bilgi Sistemi
En 6nemli ihracat pazarimiz Avrupa’da yasanan yiiksek faiz ortami ihracat oraninda
daralmalara sebep oldu. Tekstil ihracati 2022 yilina gére 2023 yilinda %13,6 daralma
gosterdi.
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Kaynak : Tiirkiye ihracatgilar Meclisi

Ozellikle ABD ve Giiney Avrupa ilkelerinde daralmalar var. Burada kur avantajini
kendi lehine geviren Misir’in etkisini de gormek miimkin.
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Misir'in En Bilyiik Hazir Giyim ihracati Yaptigi Ulkelere
2021'den Bu Yana Oran Olarak Artirdigi ihracat Orani

Tarkiye [ ———

Avrupa Birligi [

ABD [N

0,00% 20,00% 40,00%

Kaynak: Misir Hazir Giyim ihracat Konseyi
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Her ne kadar Tirk sirketlerinin Gliiney Avrupa ve ABD’ye yapmis oldugu ihracatlar
ciddi anlamda daralmis olsa da Asya ve yurt-ici tarafinin glicli kaldigini gordk.

Suwen’in de ana ihracat pazarinin Orta Asya ve Orta Dogu oldugunu

disindtgimizde Suwen’in bu pazarlarda giiglii seyrini korumaya devam etmesini
bekleriz. Yurt ici tarafinda da her ne kadar giyim enflasyonu TUFE’nin altinda kalmis
olsa da borsaya acik sirketlerin enflasyon muhasebesine gére baktigimizda reel
olarak karlarini artirabildigini gériiyoruz. Euromonitor raporuna goére Hazir Giyim ve
Ayakkabi sektoriintin Tukiye’de giigli kalmasini 2024’te 923,5 milyon birim satis
gerceklesecegini 2027 yilinda ise 1022,6 milyon birim satis gerceklesebilecegini
projekte ediyor. TL olarak ise 2024 yilinda 338,8 milyar Tirk Lirasi hazir giyim pazar
blylklagi beklenirken 2027 yilinda 532,7 milyar Tirk Lirasi pazar baydklaga

beklemektedir.
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Kaynak: Euromonitor, Penti Taslak izahname
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Suwen 6zelinde Euromonitor’un kadin i¢ giyim ve giinliik giyim kategorilerini

inceledigimizde 2024 yilinda 33,6 milyar TL gerceklesmesi beklenen pazarin 2027

yilinda 52 milyar TL gerceklesmesi beklenmektedir. Kadin spor giyim ve glnliik giyim
kategorilerinde 2024 yilinda 22 milyar TL gergeklemesi beklenen pazarin 2027
yilinda 38,8 milyar TL olmasi beklenmektedir. Erkek ve gocuk ig giyim pazarinin Penti

taslak izahnamesinde Euromonitor verilerinden varsayilarak olusturulan

hesaplamalara gére 2022 yilinda 6,9 milyar TL olan pazarin 2027 yilinda 19,8 milyar
TL olmasi beklenmektedir.
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Kaynak: Euromonitor, Penti Taslak izahname, Suwen
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D. Tiirkiye Giyim Perakendesi Carpan ve Veri Kiyaslamasi

FK FD/FAVOK  Magaza Sayis M gzaozizéi%;esi
SUWEN 25,94 9,40 190,00 18,00%
DAGI 11,24 11,24 122,00 -8,27%
DERIM 0,00 12,04 87,00 0,00%
DESA 15,70 8,71 116,00 3,57%
MAVI 21,68 7,43 471,00 2,10%
VAKKO 7,92 8,04 167,00 5,00%

Sirketin FD/FAVOK carpani ortalamaya yakin olsa da hizli biiylimesi neticesinde bu
carpanlar iki yil vadede cazip hale gelmekte. Rakiplerinin ¢ok 6tesinde magaza
blylmesi gelecek yillarda da farkini ortaya koyacaktir.

E. Global Hazir Giyim ve Tekstil Sektorii

Pandemi 6ncesinde 1.8 trilyon USD cirosu olan giyim sektord 2020 yilinda’da kan
kaybederek 1.460 trilyon USD gelir liretti. 2020 sonrasi pandemi, yiksek enflasyon
ve ylksek faiz ortami nedeniyle 2019 seviyesine heniiz yeni yetismis bir hazir giyim
sektoriyle karsi karslya oldugumuzu goriiyoruz. Statista 2024 ve 2025 yilinda 2019
seviyesinin USD bazli %20 Ustlinde bir market blykligline ulasmasini bekliyor.
Bizde global yiksek faiz ortaminin sona ermesiyle beraber 2.2 trilyon USD
rakamlarini gorebilecegimizi diisiinliyoruz. E-ticaret tarafinda hazir giyim sektériini
inceledigimizde Precedenceresearch verilerine gore 2022 yilinda 600 milyar USD
Pazar buyikligiine sahip e-ticaret giyim sektoriintin 2032 yilinda 1.4 trilyon USD
olmasi beklenmektedir. Bizde Suwen’in hizla artan magazalarina ragmen e-ticaret
payinin 2030 yilina kadar yikselmesini bekliyoruz.

Giyim Sektorii Global Pazar Biyiikliigii Giyim Sektori E-Ticaret Pazar Biyukligu
(Milyar USD) 1600 9,60%

2.500 20,00% 1400 9,40%
15,00% 100 9,20%
2.000 10,00%
9,00%
5,00% 1000
1.500 . 8,80%
0,00% 30
-5.00% 8,60%
1.000 ’ 60
-10,00% 8,40%
500 -15,00% 40 8,20%
-20,00% 20 8,00%
0 -25,00%
? 0 7,80%

0

0

0

0
SSgcssse88888¢% S D o o o
AR FEFLLL PSS
N Pazar BUyuklugi Degisim (Sag Eksen) B Pazar BUyuklugi Degisim (Sag Eksen)

Kaynak: Statista, Precedenceresearch
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F. Global Rakip Carpanlari

2024 FD/FAVOK 2025 FD/FAVOK 2024 F/K 2025 F/K
Suwen 4,9 3,3 15,7 8,5
iskonto Orani -0,37065 -0,54848 0,233327 -0,28466
Ortalama 7,7858 7,3087 12,7298 11,8824
Premier Investments Ltd 9,2122 8,9078 17,0029 16,3878
Victoria Secret 5,0236 4,7525 16.2553 14.0153
Inditex Group 12.1564 11.3581 23.5851 21.2185
Mr Price Group Ltd 6,4755 6,1045 12,5556 11,6948
Industria de Diseno Textil SA 11,9941 11,244 22,7987 21,0544
Pepkor Holdings Ltd 6,1342 5,6835 12,7285 11,167
Beijing Sanfo Outdoor 16,6881 13,6913 36 23,7447
Boot Barn Holdings Inc 11,749 9,754 20,7324 17,6801
Buckle Inc/The 6,419 5,9253 10,1532 9,5341
Forus SA 6,8815 6,5884 14,0733 12,6539
LPP SA 8,2845 7,2364 14,4822 12,8326
Frasers Group PLC 5,6133 5,4651 8,6878 7,7546
ANTA Sports Products Ltd 11,0264 9,9409 18,6418 16,9952
Zhejiang Semir Garment Co 5,7433 5,0102 13,134 11,5399
Ningbo Peacebird Fashion 6,1758 5,5936 12,9557 11,097
JD Sports Fashion PLC 4,4748 4,0117 9,6024 8,4103
Li Ning Co Ltd 8,8499 7,7293 15,4655 13,5323
SSI Group Inc 2,3532 2,1363 6,597 7,5815
Topsports International 6,2081 5,6822 12,1311 10,7859
China Lilang Ltd 6,2365 5,5876 8,6417 7,7136
OVS SpA 10,3266 8,0703 8,9424 8,5649
Foshan Yowant Technology 113,0456 15,5051 84,7761 13,2093
Urban Outfitters Inc 5,4814 5,0627 11,4695 10,5101
Mitra Adiperkasa Tbk PT 6,5926 5,7716 10,51 9,4758

Kaynak: Bloomberg

Hizli biyliyen Suwen 2025T Firma Degeri/FAVOK ve 2025 F/K oranina
gore %35-40 iskontolu gérinmekte. 2028 yilina kadar her yil reel
anlamda %10-20 blylime saglayabilecegini projeksiyonladigimiz
Suwen’in bu iskonto oranlarinda firsat yarattigini diisiinliyoruz.
Diinya’daki pandemi sonrasi fiziki magazalarin pazar blyudklGginin
devam etmesi ve e-ticaret payinin projekte edilen sekilde 1 trilyon
USD bandina ulasmasiyla giyim sektoriinde artan ¢arpanlari
gdérmemiz miimkin olabilir.
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G. Ozet

Suwen 2023 yilinda %18 magaza biiyimesi %20 satis alani
biiyiimesiyle, giyim ve ayakkabi enflasyonunun TUFE verisinin
gerisinde kalmasina ragmen cirosunu reel anlamda %42 operasyonel
karini %32 artirmayi basardi. Sektorde rakiplerinin magaza sayisi
artirma orani ortalama %3-4 iken rakiplerinden ¢ok daha hizli magaza
blylmesi gerceklestiren Suwen bu 6zelligini 2019’dan bu yana
korumakta. Genel olarak yillik %15-20 magaza artisi hedefiyle 2028
yilina kadar blylime hedefleri bulunan sirketi, e-ticaret satislarinin
artmasi, yeni kreasyonlarin eklenmesi ve enflasyonu Griinlerine
yansitabilmesi sebebiyle olumlu buluyoruz. 2028 yilina kadar yillk
%10’un Ustiinde reel bliylime bekliyoruz. Destekleyici unsur olarak da
global giyim e-ticaret pazar blylkligiiniin USD bazinda yillik artisi ve
global giyim pazar bliytkligiinin artis projeksiyonlarinin etkili
olabilecegini dusiinllyoruz. 2027 sonuna kadar siirmesini tahmin
ettigimiz yillik %15-20 gibi magaza artisinin i¢ pazarin doygunluga
ulasmasi ile sonlanacagini daha ¢ok uluslararasi pazar ve e-ticaret
tarafina yatirim yapilacagini diistintiyoruz. Risklere baktigimizda
degerli Turk Lirasi hem dis pazarda hem i¢ pazarda rekabet avantajini
yitirmesine sebep olabilir. Global ylksek faiz oranlarinin FED ve ECB
tarafinda geg indirilmeye baslanmasi 2024 yili 6zelinde ayri bir risk
olusturabilir. Fakat biz magaza sayisi artisi ve satis alani bliyimesi, e-
ticaret pazarinin genislemesi, kreasyonlarin yenilikci olmasi, yurt ici
rakiplerinden hizli baylmesi, global rakiplerinden 2024-2025 tahmini
carpanlarinin %40 oraninda iskontolu olmasini olumlu buluyoruz ve
%96 TL bazl getiri potansiyeliile ‘AL’ 6nerisinde bulunuyoruz. 2024
yil sonu ciro hedefimiz 4.131 milyar TL FAVOK tahminimiz ise 1.074 TL
olarak modelledik.
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H. Projeksiyonlar & Degerleme

Discounted Cash Flows (DCF)

TRY mn 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Revenue 2.504 4.131 5.783 7.084 8.643 9.464 10.325 11.213 12.121 13.043

Revenue Growth 42,5% 65,0% 40,0% 22,5% 22,0% 9,5% 9,1% 8,6% 8,1% 7,6%

Real Revenue Growth -14,7% 14,6% 12,0% 12,9% 13,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA 546 1.074 1.561 2.125 2.679 2.934 3.201 3.476 3.758 4.043

EBITDA Growth 32% 97% 45% 36% 26% 10% 9% 9% 8% 8%

EBITDA Margin 22% 26% 27% 30% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
EBIT 245 591 937 1.360 1.824 2.082 2.272 2.467 2.667 2.869
Tax (-) 143 148 234 340 456 521 568 617 667 717
Effective Tax Rate 43% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NOPAT 102 443 703 1.020 1.368 1.562 1.704 1.850 2.000 2.152

NOPAT Margin 4,1% 10,7% 12,2% 14,4% 15,8% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Depreciation and Amortization (+) 301 483 625 765 856 852 929 1.009 1.091 1.174
Depreciation/Capex -29% 195% 180% 180% 180% 180% 180% 180% 180% 180%
Net Working Capital (NWC) 408 783 1.097 1.343 1.639 1.795 1.958 2.126 2.299 2.473
NWC / Revenue 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Change in Working Capital (-) 75 375 313 247 296 156 163 168 172 175
Change in Working Capital / Revenue 3% 9% 5% 3% 3% 2% 2% 2% 1% 1%
Net Income 192 322 593 850 1.072 1.174 1.280 1.390 1.503 1.617
Net Income / EBITDA 35% 30% 38% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Net Income Margin 7,7% 7,8% 10,3% 12,0% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
CAPEX / Revenue 6,0% 6,0% 6,0% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
CAPEX (-) 248 347 425 475 473 516 561 606 652
Free Cash Flows 194 303 667 1.113 1.452 1.784 1.953 2.130 2.313 2.499
Risk Free Rate 27% 24% 22% 19% 17% 16% 14% 12% 11% 10%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Cost of Equity 36% 34% 32% 29% 27% 26% 24% 22% 21% 20%
Cost of Debt After Tax 27% 26% 24% 22% 21% 19% 18% 17% 16% 15%
Equity Percentage 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91%
Debt Percentage 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
WACC 35,1% 33,4% 30,9% 28,7% 26,7% 24,9% 23,4% 21,9% 20,7% 19,5%

Present Value Calculation

Discount Factor 0,96 0,74 0,57 0,45 0,36 0,29 0,24 0,20 0,17
Discounted Cash Flows (1 year forward) 292 491 636 655 644 572 511 460 416
PV of Free Cash Flows (1 year forward) 4.677
Terminal Growth Rate 6,0%
Exit Multiple: Terminal Value to FCF 7,84
PV of Terminal Value (1 year forward) 3.259
Net Debt 164
Fair Value 7.771
Number of shares outstanding 224
Estimated Stock Price, 12-month target (TRY) 46,3
Current Stock Price (TRY) 23,6
Potential 96%

Degerleme: GSYH Enflasyon ve Dolar/TL hedeflerini piyasa katilimcilari anketini
kullanarak modelledik. Nominal strdirilebilir bliyiime oranini 6 aldik. Hedef fiyatimiz 46,3
TL olarak belirliyoruz. %96 potansiyel getiri ile ‘AL’ 6nerisinde bulunuyoruz.
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J. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim
kararina temel teskil edecek sekilde, dogruluk ve gegerlilik agisindan herhangi bir
garanti verilmeden, iyi niyetle ve yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut
kaynaklardan derlenmistir. Musterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir
ticari faaliyete girismeden 6nce birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri
olarak kullanmalari tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik
hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip genel yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim
danismanligl hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu
hizmeti vermeye yetkili kuruluslarla iletisime ge¢cmeleri gerekmektedir. Yatirim
danismanligi  hizmeti, araci kurumlardan, portfoy yodnetim sirketlerinden,
mevduat disi bankalardan vyatirrm danismanligl sozlesmesi ¢ergevesinde
alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve
tavsiyeler icermediginden misterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin
alinmasi veya satilmasi icin bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez.

Bu raporda yer alabilecek yuksek riskli yatirim Grinleri kaldirag, piyasa, politik,
ekonomik ve kur risklerinden dolayi ana para kaybina neden olabilir. Bu nedenle
yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari vermeniz
beklentilerinizi karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu raporda bahsedilen
Grlnler belirli yargi bolgelerinde satisa sunulmayabilir.

Pardus Portfdy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagh
kurulusu olarak, yuirdrlikteki yasal hikimler ve i¢ ydnergeler gergevesinde
¢6zimlenen gikar catismalariyla karsi karsiya kalabilir. Pardus Portfoy veya Giiler
Holding'in istirakleri, gerek kendi hesabina gerekse musterileri hesabina bu
belgede belirtilen gorislere aykiri islemlerde bulunabilir.

Pardus Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, 6nceden herhangi bir ihtara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Pardus Portfoy'iin bu raporda yer alan kapsamli bilgi, yorum ve tavsiyelere iliskin
herhangi bir taahhiidi bulunmamaktadir. Hedef fiyatlar bir yil vade icindir. Aksi
belirtiimedigi slirece rapor lzerindeki cari hisse fiyati lizerinden ylzde onluk
kayipta zarar kesilmelidir.

Pardus Portfoy ve calisanlari, bilgi, goriis ve yorumlara dayanilarak alinan karar
ve islemler nedeniyle iliskili kisilerin veya Gglincl kisilerin ugrayabilecegi maddi
ve manevi zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan sorumlu degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yonelik olup, icerigi Pardus
Portfoy'in onceden yazili izni olmadan tamamen veya kismen c¢ogaltilamaz,
cogaltilamaz, kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya iletilemez.
Pardus Portfoy, bu raporun koétiye kullanilmasi veya izinsiz dagitilmasi
konusunda higbir sorumluluk kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada
belirtilen sartlara ve sinirlamalara uymayi kabul eder.



