E"E Ziraat Yatinm

Suwen Tekstil Toplanti Notu

Reuters/Bloomberg

SUWEN.IS/SUWEN.TI

Sektor Giyim Esya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST TUM - 100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar

Fiyat 20,58 TL 0,71 USD
BIST 100 7.558 260 USD
TL/$ (TCMB Alig) 29,0897
Diisuik / Yiiksek Son 1Yl 10,056TL 26,64 TL
Hisse Adedi (mn) 224
Piyasa Degeri (mn TL) 4.610
Net Borg (mn TL) 136
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 51,0%
Halka Aciklik 51,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 3,9%
Yerli Yatirimci Takas Orani 96,1%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri 2,6% -17,7% 13,7%
BIST-100 -5,4% -6,0% 38,7%
BIST-100 Géreceli 84%  -125%  -18,0%
Giinliik Iglem Hacmi (mn TL) 20
(mn TL) 9A2022  9A2023 % Deg.
Net Satig 627 1.420 126,4%
Briit Kar 390 850 117,8%
FAVOK 206 438 113,0%
Net Finansman Gelir/Gider -22 -48 121,1%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 117 219 88,2%
F/K FDIFAVOK
SUWEN 16,95 8,87

BiST-100 6,16
BIST Tekstil 11,03 10,79
Benzer Sirketler* 17,01 9,65
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Halka Aciklik 51,0%
Birol Siimer 17,8%
INTILUX SARL 14,1%
Ali Bolluk 13,4%
Cigdem Ferda Siimer 3,6%

HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: * Bloomberg, Finnet, Matriks
22.12.2023 verileri kullanimigtir.

Tlurkiye Kadin i¢ giyim, ev giyim, plaj giyim ve corap
(KIEP) pazarinda faaliyet gésteren Sirket, magazacilik, e-
ticaret ve vyurtdisi operasyonlarl ile faaliyetlerini
strdirmektedir. Bu operasyonlarin satis dagiliminda %85
ile magazacilik faaliyetleri agirlikli olarak yer alirken, Grin
portfoylinde ici giyimin orani %47, ev giyimin orani ise
%37'dir.

Halihazirda Tirkiye'de 48 ilde 171 madaza ile faaliyet
gosteren Sirket, vyaklasik iki yil 6nce yurtdisi
operasyonlarina baslamis ve toplamda 9 Ulkede 19
madaza sayisina ulasmistir. Sirket yurticinde her yil 20-
25 arasinda madaza acarak 5 yil icerisinde 300 madazaya
ulasmay! hedeflemektedir. Yurtdisinda ise 110 - 120
adete ulasmayi planlamaktadir. Bayilik kanaliyla da
biyime hedefleyen Sirket’in Orta Dodu, Yakin Dodu ve
Dodgu Avrupa hedef pazarlar arasinda yer almaktadir.
Sirket’in 5 yil icerisindeki yurtdisi hasilat oraninda %20'yi
yakalamayi amaglamaktadir.

Deloitte 2021 yili rakamlarina gére KIEP pazar yaklasik
10milyar TL'lik buylkligundedir. Buna goére Suwen bu
donemde pazardan %3,5 - 4'lik bir pay almistir. Sektor
2017 - 2021 arasinda %20 vyilhk bilesik blayime
yakalamistir. (Bu dénemde enflasyonda da ayni oran
gerceklesmistir.) 2022 TUIK verilerine goére 20-44 yas
araligindaki kadin yas ntfusu 16 milyon kisi ile toplam
kadin ndfusundan %38 pay almistir. Son vyillarda
geleneksel kanallardan modern kanallara gecis artmistir.
Geleneksel pazar payl %40-45 bandina kadar gerilemistir.

Sirket’in 2023 yilsonu beklentisi net satislarda 2.057mn
TL, briut karda 1.234mn TL (marj: %60), FAVOK'te
640mn TL (marj: %31,1) ve net karda 320mn TL
seviyesinde hedeflenmistir. 2024 yilinda da 6nemli bir
dizeyde bliyime 6ngorilmektedir.

Sirket'in kira ve personel giderlerinin ciroya orani yaklasik
%10 ve %18 iken, 6zellikle kira oranini yliksek tek haneye
cekme potansiyeli bulunmaktadir. Ek olarak, Suwen,
tedarik ydnetimi konusunda esnek bir yapiya sahiptir.

gosterdigi  (henlz  doygunluga
ulasmamis) pazardaki bldyume dinamiklerinin devam
ediyor olmasi, yurtdisi operasyonlariyla cesitlendirme
yapilmasi, 6lgek ekonomisinden yararlanabilme imkani ve
etkin maliyet yonetimi Sirket’in 6ne c¢ikan avantajlardir.
Sirket’in net borg/FAVOK orani 0,3x ile oldukga dusiik
orandadir. Sirket projeksiyonlari cergevesinde 2023T
FD/FAVOK orani 7,4x'dir. Secili benzer sirketlerde bu oran
9,1x'dir.

Sirket'in  faaliyet




» 2003 yilinda kurulan Suwen kadin i¢ giyim perakende markasidir. Kisaca KIEP olarak bilinen
Kadin I¢ Giyim, Ev Giyim, Plaj Giyim ve Corap kategorilerinde faaliyet géstermektedir. Ana is
modeli kendi gelistirdigi Grtinlerin Gglinci taraf tedarikgilerle siparis bazli olarak Suwen adina
Urettiriimesine ve Suwen tarafindan satis kanallann Uzerinden satisa sunulmasina
dayanmaktadir. Aralik 2023 itibariyla Tlrkiye'de 165, yurtdisinda (Romanya) 8 madazasi
bulunan Sirket’in; yurticinde 6 bayiligi, yurtdisinda ise 9 bayiligi bulunmaktadir. KKTC'de 2
madaza ile faaliyet gosterilmektedir. Suwen Tekstil'in toplam madaza - bayi sayisi 188'dir.
Sirket’in 2021 yilindaki magaza sayisi 190 idi.

> Sirket'in Grin portféyl asadidadir.
URUN PORTFOYU
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= ¢ Giyim Ev Giyim PlajGiyim = Corap Diger

Kaynak: Suw en Tekstil, Diger : Aksesuar ve Kozmetik

> Sirket magaza metrekaresi 2020 yilinda 101,7 iken, 2023’te bu 117 metrekareye cikmistir.
Hedef ise 120 - 150 metrekare seklindedir.

> Suwen madazalarn 2023 yilinda yaklagik 14milyon ziyaretgi ulagmasi beklenmektedir.
Onumiuzdeki yil da muhafazakar tahminle en azindan bu kadar olabilecegi belirtilmitsir. 2021
yilinda madaza ziyaretlerindeki bu rakam 7,6 milyon idi.

> Sirket 6nimizdeki bes yilda ihracat oranini %20’ye ¢ikarmayi hedeflemektedir. Diger yandan,
e-ticaret oraninin ise goriinidr vadede %13-%14 seviylerinde olabilecedi belirtilmistir. (Son
verilere gdre ihracat orani %3,1, e-ticaret orani %11’dir)

> Alisveris yapan kisilerin madazayi ziyaret eden kisilere olan orani olan dénisiim orani 2021
yilinda (pandemi 6ncesi %14) %17'ye yaklasirken, bu oranin %18 - 19 aralidinda olmasi
makul gorilmektedir.

> Suwen Tekstil'in %51'i halka agiktir. Sirket'in %14,1 oranindaki ortagi 6zel yatinm fonu olan
Taxim Kapital‘dir. Aralik 2017 yilinda Taxim Capital’in payi %51 idi.

> Sirket, pay geri alimi kapsaminda (agustos - aralik doneminde) toplamda 306bin lot hisse
alimi yapmistir. (Sirket 6denmis sermayesinin %0,1'i) Sirket geri alima konu edilebilecek pay
sayisini 6mn lot, azami fonu ise azami 120mn TL olarak belirlemisti.

» Sirket'in isletme sermayesi ciroya orani 9A2023te %19,7 olarak gergceklesmistir. 2022 yilinda
bu oran %19,6 idi. Sirket, yuksek sayilabilecek blytime planlari ve ekonomide yavaslama
beklentilerinin oldugu ortamda isletme sermayesi yonetiminin, mevcut marka konumlamasi
ve sektor dinamikleriyle yonetilebilir oldugunu belirtmistir.

» Sirket, bu yiIl temmuz sonunda hisse basina 0,125TL brit temettli 6demesi yapmistir. Temetti
verimi %0,7 olmustur.
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Sirket’in 2023 yili beklentileri asagidadir.

2023 Projeksiyon -

Metrikler (mn TL) 2021 Gergeklesen 2022 Gergeklesen N
Giincel Senaryo

Net Satiglar 360 940 2.057
Brit Kar 215 576 1234

Marij 59,8% 61,3% 60%
FAVOK 114 304 640

Marij 31,8% 32,4% 31,1%
Net Kar 43 169 320
Net Borg -76 -120

2023 Ugiincii Ceyrek Finansallar

Sirket'in 3G2023'deki net donem kari 123mn TL olarak gerceklesmistir. Gecen yilin ayni déneminde
Sirket, 74mn TL net dénem kar kaydetmisti. Sirket'in satis gelirleri 2023 yilini Gginci ceyredinde
667mn TL gergekleserek yillik %119 oraninda artarken, briat kar 403mn TL olmus ve yillik %110
oraninda artis géstermistir. Operasyonel giderler ayni dénemde %115 oraninda artisla 2.245mn TL
olarak gerceklesmistir. Sirket'in FAVOK'U de ayni ddnemde iki katina ¢ikarak 218mn TL'ye
ylkselirken, FAVOK marji 3,2 puan azalmis ve %32,6 olmustur. Faaliyet disi finansal giderlerden
21,5mn TL gider kaydeden sirketin 34,9mn TL vergi gideri sonrasinda 3C2023'de net donem kari
122,6mn TL olmustur.

Uclincii ceyrek kar rakamiyla beraber Sirket'in Ocak-Eyliil dénemi net dénem kari 219mn Tl'ye
ulasmistir. Gegen yilin ayni doneminde Sirket, 116,5mn TL net dénem kari kaydetmigti. FAVOK ise
%113 oraninda artarak 438mn TL'ye yikselirken, FAVOK marji 2 puan azalarak %30,8’e gerilemistir.

Hisse Performansi ve Carpanlar

Sirket 22 Aralik 2023 yili itibariyla, yilbasina gére %10,5 oraninda prim yaparken, ayni donemde
%37,2 oraninda ylUkselen BIST100’Gn altinda bir performans gdstermistir. Sirket tekstil endeksine
gore ise daha iyi bir performans géstermistir. Suwen Tekstil, 22 Aralik 2023 itibariyla 17x F/K, 8,9x
FD/ FAVOK ile islem gdérmektedir. Benzer sirketlerin mevcut F/K’si 17x ve 9,7x’dir. Tekstil sektdriiniin
ise FD/FAVOK'G 10,8xdir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



BILANCO (mn TL) 2021/12 2022/03  2022/06 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 9A2022 9A2023 Degisim

DONEN VARLIKLAR 149 199 296 347 497 543 601 657 347 657 89%
Nakit ve Nakit Benzerleri 10 21 75 76 125 85 134 168 76 168 120%
Ticari Alacaklar 14 14 31 43 33 33 48 66 43 66 54%
Stoklar 104 145 172 195 308 390 382 396 195 396 103%

DURAN VARLIKLAR 115 118 145 184 219 264 346 399 184 399 117%

TOPLAMATILER 264 316 441 53 716 807 947 1056 | 53 105 9%

KISA VADEL| BORGLAR 145 190 174 186 310 365 400 375 186 375 101%
Ticari Borglar 45 61 37 41 156 179 142 122 41 122 194%

UZUN VADELI BORGLAR 60 65 64 68 7 98 153 166 68 166 143%

Toplam Finansal Borglar 142 177 175 176 189 236 295 304 176 304 73%

OZKAYNAKLAR 59 62 203 277 330 344 394 515 277 515 86%

Odenmis Sermaye 23 50 56 56 56 56 224 224 56 224 300%

GEYREKSEL GELIR TABLOSU 4C2021 1G2022 2G2022 3G2022 4G2022 1G2023 2G2023  3G2023 < 9A2022 9A2023 Degisim
Hasilat 121 133 191 304 313 295 457 667 627 1.420 126%
Satiglarin Maliyeti 51 57 69 112 127 133 173 264 237 570 140%
BRUTKAR 70 76 122 192 18 162 284 403 | 30 850 118%
Faaliyet Giderleri(-) 47 62 70 104 114 131 160 225 237 515 118%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 24 14 52 88 72 31 125 178 153 334 118%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 3 0 -1 -1 3 -4 5 1 -2 2 -

NET FAALIYET KARI/ZARARI 26 13 51 87 75 28 129 179 151 336 122%
PVOK s 2z 70 19 97 e 15 218 | 206 43 3%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 1 1 4 2 0 0 2 3 11%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -6 -10 -5 -7 -12 -11 -15 -22 -22 -48 121%
Vergi Gideri/Geliri 7 1 8 7 14 4 32 35 15 71 360%
NET DONEM KARI/ZARARI 13 3 39 74 53 14 82 123 117 219 88%

Amortismanlar 12 13 18 21 25 30 35 39 52 104 98%
Yabanci Para Pozisyonu 19 11 72 21 8 14 68 56 21 56 164%
Net Borg 132 156 99 100 65 151 161 136 100 136 37%
FINANSAL ORANLAR 4C2021 1G2022 2G2022 3G2022 4G2022 1G2023 2G2023  3G2023 < 9A2022 9A2023 Degisim
Briit Kar Marji 57,9% 57,3% 63,9% 63,3% 59,5% 54,9% 62,1% 60,5% 62,2% 59,8% -240bp
Faaliyet Kar Marji 21,5% 10,1% 26,7% 28,6% 24,0% 9,3% 28,2% 26,8% 24,1% 23,6% -50bp
FAVOK Marji 29,3% 20,5% 36,5% 35,8% 31,1% 20,7% 34,8% 32,6% 32,8% 30,8% -200bp
Net Kar Marji 10,4% 2,5% 20,5% 24,4% 16,8% 4,9% 18,0% 18,4% 18,6% 15,4% -320bp

Kaynak: Finnet
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
iZLE : No&tr

AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirhm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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