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Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Tlirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. (“Suwen”
ve/veya “Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla
hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 13-14-15 Nisan 2022

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 50.000.000 TL

Sermaye Artirimi 6.000.000 TL

Ortak Satisi 17.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %41,07

Halka Arz Satis Fiyat 18,50 TL

Halka Arz Biyiikliigi 425.500.000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutar (TL) Pay Orani (%)

Ortagin Unvani Grup

Intilux S.a.r.l. B 26.343.750 52,69 10.343.750 18,47
Birol Stimer Ave B 12.031.248 24,06 11.531.248 20,59
Ali Bolluk Ave B 9.625.000 19,25 9.125.000 16,29
Ferda Stmer Ave B 2.000.002 4,00 2.000.002 3,57

Halka Agik Kisim B - - 23.000.000 41,07
Toplam 50.000.000 100,00 56.000.000 100,00

Halka arz, sermaye artirimi ve ortak satigi yolu ile gerceklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin kullanimi
Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirrmi yolu ile elde edilecek fonun kullanim yerleri

asagidaki sekilde detaylandiriimigtir;
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a) Yatinmlarin Finansmani: Yurt i¢i yeni magaza yatirimlari i¢in halka arzla elde edilen fonun %30’u ve Romanya
oncelikli olmak Uzere yurt digi yatinnmlari igin de elde edilen fonun %20’si, toplamda halka arzla elde edilen fonun
%50’si seviyesinde buitge yaratiimasi planlanmaktadir;

1) Yurt ici yeni magaza yatinmlari: Sirket halka arz sonrasi 2022 yili sonuna kadar yurt iginde 35 yeni
magaza agmayi planlamaktadir.

2) Yurt disi yeni magaza yatirnmlari: Sirket halka arz sonrasi 24 aylik siregte Romanya’da 20 magaza
agcmayi planlamaktadir. Romanya ile ilgili yatinmlar Sirket'in %100 sahibi oldugu bagh ortakligi Suwen

Lingerie S.R.L. Uzerinden yapilacaktir.

b) isletme Sermayesi Finansmani: isletme sermayesi finansmani icin yaklasik halka arzla elde edilen fonun %30’u

kadar butge yaratiimasi planlanmaktadir.

c) Finansal Borglarin Azaltilmasi: Halka arzla elde edilen fonun %20’si kadar kismiyla kisa vadeli finansal
kredilerinin bir kismini kapatmayi hedeflemektedir. Kisa vadeli finansal kredilerin kapatiimasinin amaci, Sirket’in
finansal borglarinin azaltilmasi ve toplam finansal borglarinin igerisindeki uzun vadeli kredilerin oranini artirarak

daha gu¢li bir pozisyon elde edilmesidir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Adustos 2003'te Ekofer Tekstil ve Parfiimeri Sanayi Pazarlama Limited Sirketi unvani ile kurulmustur. 2005
yilinda Sirket, “Suwen” markali i¢ giyim Urlnlerini, Boyner ve YKM gibi cok markali madazalarda ve i¢ giyim satisi yapan
butik magazalarda satmaya baslamistir. Sirket kendine ait ilk magazasini 2007 yilinin sonunda agmistir. 2014 yilinda
Sirket, nevi degisikligi ile anonim sirkete donligsmiis ve ayni yil Demir Tekstil i¢ ve Dig Ticaret A.S. firmasi ile devralma
yoluyla birlesmistir. ilerleyen yillarda plaj giyim, ince ve soket corap gibi yeni kategorilerde iiriin satiglarina baslanmistir.
Sirket'in eski ortaklarindan Ozcan Stumer 2017 yilinda tim hisselerini Birlesik Krallik’ta kayitli bir sirket olan Taxim
Capital Partners | LP firmasinin, kadin i¢ giyim sektoérine yatirimlar yapmak tzere kurdugu Intilux S.a.r.l. firmasina
satmigtir. 2018'de Sirket’in ismi Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. olarak degistirilmistir. Sirket 2019 yilinda
Romanya’daki bagh ortakligi Suwen Lingerine S.R.L.i kurmustur. 2020 yilinin temmuz ayinda Sirket Turkiye’deki 100.
magazasini agmigtir. 2021 yilinda Sirket, yurt digi operasyonlarini baslatmak amaciyla Romanya’daki bagli ortakligi

Uzerinden U¢ magaza igin kira sd6zlesmeleri imzalamistir.

2021 yih itibariyla Sirket, Turkiye’nin en hizli buyiyen kadin i¢ giyim markasi ve Turkiye’nin 2. en blylk kadin i¢ giyim
markasi konumundadir. Tirkiye’de 38 sehirde, 138 magazasi bulunmaktadir ve bunlarin 8 tanesi bayi magaza olarak
faaliyet gostermektedir. 2021 yil sonu itibariyla musteri sayisi bir dnceki yila gore %98,5 oraninda artarak 7,6 milyona
ulagsmistir. Magazalarin %78’i AVM’lerde, %22’si ise UnlG alisveris caddelerinde konumlandiriimistir. Bir magazanin
ortalama biyikligid 110 mZdir. 2021 yilinda 4,9 milyon parga Urlin satigi gergeklestirilmis ve ortalama sepet blyUkligi

yaklasik 241 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in 4.500’den fazla SKU’su bulunmaktadir.
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Ana Faaliyet Alanlan

Sirket “Suwen” markasi ile esas olarak Tiirkiye kadin i¢ giyim, ev giyim, plaj giyim ve gorap (KIEP) sektériinde faaliyet
gOstermektedir. Tlrkiye erkek i¢ giyim sektériinde sinirli olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket'in Griinlerinin tasariminin
blylk cogunlugu kendisine aittir. Tasarimlar gerceklestirildikten sonra yurt ici Gretim firmalarina Gretim yaptiriimaktadir.
Gulgli magaza agi ve e-ticaret kanaliyla hem Tirkiye’de hem ihracat pazarlarinda satis yapiimaktadir. Sirket'in ana
odag! i¢ giyim kategorisidir. Bu kategori icindeki en gliclii grup ise sutyen grubudur. i¢ giyim kategorisine ek olarak ev
giyim ve plaj giyim kategorilerinde de hizli bir blylime gortulmektedir. Sirket’in G¢ farkli satis kanali mevcuttur. Ana satig
kanali perakende magazacilididir. Az sayida olmakla beraber franchise ortaklarinin islettigi Suwen magazalari da
mevcuttur. Magazalarin bulunmadigi bélgelerde toptan satis da yapiimaktadir. Son olarak ise Urlinlerin satigi Sirket’in

kendi e-ticaret platformu ve Uglinci taraf e-ticaret satis platformlarindan yapilmaktadir.

Sirket'in faaliyet konusu Uriin kategorileri altinda yer alan ana Uriinler asagidaki sekildedir:

ic Giyim Ev Giyim Plaj Giyim Gorap

Sutyen Pijama takimi Bikini Kilotlu gcorap
Kilot Gecelik Mayo Soket corap

Atlet Sabahlik Pareo Patik / Suba gorap
Korse Sort takim Plaj aksesuarlari Tayt

Sirket'in ana odagi i¢ giyim kategorisi olup 2019, 2020 ve 2021 yil sonlarinda sirasiyla yaklasik net 1,3 milyon, 1,4 milyon
ve 2,6 milyon adet Grlin satisi gerceklestirmistir. i¢ giyim kategorisi iginde en giiglii Griin grubu olan sutyen satislari ise
bahse konu dénemlerde sirasiyla yaklasik net 0,5 milyon, 0,6 milyon ve 1,0 milyon trlGn satigi gergeklestirmistir. Sirket
ev giyim ve plaj giyim kategorisinde de hizli bir bllyime gostermistir. Bahse konu dénemler sirasiyla net 0,5 milyon, 0,6
milyon ve 1,2 milyon ev giyim Grtnd satigi gergeklestirmis. Plaj giyim Urunlerinin satigi ise ayni donemlerde sirasiyla
yaklasik 247 bin, 270 bin ve 415 bin adet olarak gergeklesmisgtir.

Asagidaki tabloda Sirket'in ilgili yildaki Grlin gruplarinin toplam net satiglara orani gosterilmektedir:

Net Satis icerisindeki Yiizdesel Pay (%)

Uriin Grubu 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
ic Giyim 47,6 48,5 46,3
Ev Giyim 38,9 39,1 40,7
Plaj Giyim 10,5 9,1 9,4
Corap 2,7 3,0 3,4
Aksesuar 0,2 0,2 0,2
Diger 0,1 0,1 0,1
Toplam 100,0 100,0 100,0
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Sirket, drUnlerini Suwen magazalari, e-ticaret, toptan, bayi ve korner olmak Uzere bes farkli satis kanalindan

gerceklestirmektedir. Asagidaki tabloda Sirket'in ilgili yildaki her bir satis kanalinin toplam net satislar igindeki orani

gOsterilmektedir:

Net Satis icerisindeki Yiizdesel Pay (%)

Satis Kanali 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Perakende 93,7 83,8 85,4
E-ticaret 2,5 13,6 12,7
Toptan 2,5 15 1,0
Bayi 1,2 0,7 1,0
Korner 0,0 0,4 0,0
Toplam 100,0 100,0 100,0

Sirket'in e-ticaret yatinnmlarini tamamlamasi ve 2020 yilinda pandemiyle degisen tiketici aliskanliklarinin da etkisiyle e-
ticaret satislari 2019 yilinda 2,9 milyon TL seviyesindeyken, 2 yilda 15,8 kat artarak 2021 yilinda 45,5 milyon TL'ye

ulasmistir.

Sirket’in yil sonu yurt ici magaza sayisi son 4 yilda %28,9 yillik ortalama bilesik biyume orani ile artis géstererek 2,8

kat artmis ve 2021 yil sonunda 138’e ulagsmigstir. Asagidaki grafikte yillar igcindeki magaza sayisi gelisimi gosterilmektedir:
107

2017 2018 2019 2020 2021

B Suwen'in islettigi ™ Bayi

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu dederleme ¢alismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir. INA galismasinda sirketin 2022
— 2026 yillar arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt igi
ve yurt diginda faaliyet gésteren benzer sirketler gruplandiriimis olup Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat /

Kazang (F/K) carpanlari kullanilmigtir. indirgenmis nakit akimlari analizi ve Carpan Analizi esit agirliklandiriimistir.

4
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indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine iligkin;

e Yapilan projeksiyonlarda 2022 — 2026 yillarn arasinda satiglarin ylizdesel kanal kirimlari gdsterilmistir.
Perakende satiglarin projeksiyon dénem boyunca %88 - %90 ve e-ticaret satiglarinin %9,2 -%10,4 araliginda
gerceklesmesi beklenmektedir. Bayi ve toptan satislarin ise satislar icerisindeki payinin %1,5’in altinda kalmasi

Ongorulmektedir.

Satis Kanallari 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0
Perakende %388,2 %388,6 %389,0 %389,4 %290,0
E-Ticaret %10,4 %10,3 %10,0 %9,7 %9,2
Bayi %0,7 %0,6 %0,5 %0,4 %0,4
Toptan %0,7 %0,6 %0,5 %0,4 %0,4

Kaynak: TSKB

e Projeksiyon dénemi boyunca brit kar marjinin %59,75 seviyesinde seyretmesi beklenmektedir. Boylelikle

FAVOK marjinin éniimiizdeki yillarda da %31,78 seviyelerinde seyretmesi beklenmektedir.

Net Satiglar 679 986 1,388 1,830 2,320
Satiglarin Degisimi %89 %45 %41 %32 %27
Brit Kar 406 589 829 1,094 1,386
Brut Kar Marji %59,75 %59,75 %59,75 %59,75 %59,75
FAVOK 216 313 441 582 737
FAVOK Marji %31,78 %31,78 %31,78 %31,78 %31,78
FVOK 120 156 225 315 415
FVOK Mariji %17,74 %15,83 %16,23 %17,21 %17,90

Kaynak: TSKB

e INA galismasi sirketin 2022 - 2026 yillarina iliskin tahminlerini icermektedir.

mn, TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 679 986 1.388 1.830 2.320
Satiglarin Degisimi %389 %45 %41 %32 %27
FVOK 120 156 225 315 415
Amortisman 95 157 216 267 322
FAVOK 216 313 441 581 737
Doénem Vergi Gideri -25 -28 -41 -57 -83
Kullanim Hakki Varliklari -80 -136 -187 -235 -288
Yatirim Harcamalari -31 -31 -38 -43 -41
Net s, Ser, Deg -56 -47 71 -83 -92
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Serbest Nakit Akimlari 24 71 104 163 233
indirgenmis Nakit Akimlari 19 43 59 79 99
Sonsuz Blyume SNA Degeri 2.410
Sonsuz Blyume Buglnku Degeri 1.025
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 299
Firma degeri 1.324
Net Finansal Borg 51
Toplam Ozsermaye degeri 1.272
Hisse Sayisi 50
Hisse basi deger (TL) 25,45

Kaynak: TSKB

e Degerleme galismasinda 2022 yili igin %25,1 risksiz faiz orani, %5,5 piyasa risk primi ve 1,0x beta katsayisi
kullanilarak %25,2 AOSM oranina ulasiimistir, risksiz faiz oraninin 2023 sonrasinda dismesi beklenerek
AOSM’un 2026 yilinda %18,7 seviyesine gerilemesi 6ngorilmuistar.

e Sonsuz blyume orani ise %5,0’da tutulmustur.

iskonto Oranlari 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Risksiz Faiz Orani %25,1 %26,3 %16,5 %16,1 %14,7
Piyasa Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Sermaye Maliyeti %30,6 %31,8 %22,0 %21,6 %20,2
Borg Maliyeti %26,2 %27,4 %17,6 %17,2 %15,7
Vergi Orani %21,0 %18,0 %18,0 %18,0 %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %20,7 %22,5 %14,4 %14,1 %12,6
Borg Orani %54,8 %30,0 %20,0 %20,0 %20,0
AOSM %25,2 %29,0 %20,5 %20,1 %18,7
Sonsuz Blyime Orani %5,0

Kaynak: TSKB

e Buna gore hisse basina TL25,45 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketler (i¢ farkli grupta ele alinip Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K) carpanlari hesaplanmistir.

e Turkiye ve gelismekte olan Ulkelerdeki giyim perakendecileri benzer ylksek blyliime potansiyeli ve Ulke risk
primi bulundurmasi nedeni ile Grup 1 olarak beraber ele alinmigtir. Carpan analizinde sirketlerin 2021 yili

gerceklesen ve 2022 yili tahmini ¢arpan degerleri kullaniimigtir.
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FD/FAVOK

Grup 1 Benzer Sirketler

Dagi Turkiye 29:9% - 30:5% -
Vakko Turkiye 5,1x - 9,4x -
Desa Turkiye 6,5x - 13,2x -
Mavi Turkiye 3,4x 3,8x 9,0x 11,5x
Derimod Turkiye 6,8x - 81.9x -
Lojas Renner Sa Brezilya 16,6x 10,8x 38,6% 21,9x
LPP SA Polonya 17,7x 7,5X 19,2x 15,9x
Foschini Group LTD Glney Afrika 9,1x 6,1x 56:4% 15,3x
Truworths International LTD Glney Afrika 6,3x 5,5x 11,2x 8,9x
Christine Cotton Club SA Polonya 19,4x 9,2x - 49.4%
Mr, Price Group LTD Guney Afrika 11,0x 9,2x 21,6x 17,0x
Medyan 7,9x 7,5x 12,2x 15,6x

Kaynak: TSKB

e Grup 1'de siniflandiriimis benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 7,9x FD/FAVOK ve 12,2x F/K

degerleri elde edilmistir.

e i¢c camasiri, gecelik, pijama Uriinleri satan ve iiriin bazinda benzerlik gésteren sirketler Grup 2’de beraber ele

alinmisgtir.

Grup 2 Benzer Sirketler FOIFAVOK

Hanesbrands INC ABD 7,7x 8,0x 8,2x 8,6x
Thai Wacoal PCL Tayland - - - -
Sabina PCL Tayland 18,2x 14,1x 25,9x 18,5x
Calida Holding isvigre 10,2x 9,6x 28,8x 23,2x
Wolford AG Avusturya - - - -
Van de Velde N,V, Belcika 9,2x 8,1x 17,0x 15,1x
Victoria's Secret & Co Amerika 4,4x 4,2x 7,2x 7,5x
Medyan 9,2X 8,1x 17,0x 15,1x

Kaynak: TSKB

e Grup 2'de bulunan benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 9,2x FD/FAVOK ve 17,0x F/K degerleri
elde edilmistir.
e Geligsmis Ulkelerde faaliyet gésteren ve satilan tGrin bakimindan Suwen’e benzeyen sirketler Grup 3’'te beraber

ele alinmistir.
FD/FAVOK

Grup 3 Benzer Sirketler

Industria de Diseno Textil ispanya 12,7x 8,0x 46,8x% 17,5x
Fast Retailing Co Japonya 14,7x 13,7x 39;1x 33;5x%
Hennes & Mauritz A (H&M) isveg 7,3X 6,8x 22,1x 17,4x
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V,F, Corporation ABD 26,3x% 14,0x 18,9x 17,9x
Next Plc ingiltere 13,9x 8,6x 28,5x 12,0x
Marks and Spencer Group ingiltere 7,6x 4,9x 70,6x% 7,4x
ovs italya 8,7x 12,3x - 10,7x
Superdry ingiltere 11,6x 6,0x - 16,9x
Medyan 11,6x 8,3x 22,1x 16,9x

Kaynak: TSKB

e Grup 3 benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 11,6x FD/FAVOK, 22,1x F/K degerleri elde edilmistir.
e Grup 1 ve 2'ye %40, grup 3’e %20 agirlik uygulanarak 2021 FD/FAVOK ortalamasi 8,8x, F/K ortalamasi 15,4x

olarak hesaplanmistir.

FD/FAVOK

Carpan Analizi

Grup 1 Medyan Degeri (%40) 7,9x 7,5x 12,2x 15,6x
Grup 2 Medyan Degeri (%40) 9,2x 8,1x 17,0x 15,1x
Grup 3 Medyan Degeri (%20) 9,9x 7,0x 18,8x 14,3x
Agirliklandiriimis Garpan Degeri 8,8x 7,6x 15,4x 15,2x

Kaynak: TSKB

FD/FAVOK
Carpan Analizi (mn, TL)
Deger 114 216 43 73
Agirliklandinimig Carpan 8,8x 7,6x 15,4x 15,2x
Agirliklandiriimis Garpan Degeri 1.010 1.648 663 1.102

Kaynak: TSKB

. FD/FAVOK

Degerleme Ozeti
2022T

Sirket Degeri (mn, TL) 1.010 1.649 - -
Net Borg (mn, TL) 132 132 - -
Ozsermaye Degeri (mn, TL) 878 1517 663 1,102
Agirliklandirma %25 %25 %25 %25
Agirliklandinimis Sirket Degeri (mn,TL) 599 441
Agirhklandirilmis Sirket Degeri Toplam (mn,TL) 1.040
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 20,80

Kaynak: TSKB

e Yurtici ve yurt disi benzer sirketler ile tg¢ farkli grupta analiz edilerek TL1.040 milyon 6zsermaye degeri ve hisse

basina TL20,80 fiyat hesaplanmistir.
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Degerleme Sonuglari

Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri Agirhk Agirhkh Piyasa Degeri
INA 1.272 %50 636
Carpan Analizi 1.040 %50 520
iskontosuz Hisse Degeri 1.156

Kaynak: TSKB

e INA ve Carpan Analizi %50’ser oraninda agirhk verilmistir. Buna goére TL1.156mn iskonto éncesi piyasa

degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonucu (mn, TL)

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 1.156
Cikarilmig Sermaye 50.000.000
Pay Basina Fiyat 23,13
Halka Arz iskontosu %20
Sirket Piyasa Degeri 925
iskontolu Halka Arz Pay Fiyati 18,50

Kaynak: TSKB

e Bulunan degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Boylelikle hisse basina TL18,50 fiyat

hesaplanmistir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dustuniimektedir, Halka arz fiyati %20
oraninda iskontoludur. Bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Belirlenen degerleme ydntemleri
ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyatinin da makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek

gOruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayl ve anlasilabilir oldugunu disiniyoruz.

e INA analizinde %5 oraninda yer alan ug biyiime oranini sirketin faaliyet gosterdigi sektérii de dikkate alarak
uygun buluyoruz.

e Yatirnm harcamalari hesaplamasi sirasinda UFE’nin kullaniimasi degerlemeyi daha tutarli kilacaktir.

e Beta katsayisinin kullaniminda benzer sirket degerlerinden yararlaniimasi degerlemeyi daha saglikh kilacaktir.

e Carpan analizinde yer alan sirketlerin Suwen’in faaliyetleriyle uyumlu oldugunu disutniyoruz.

e Benzer sirket carpanlarinda daha fazla sirket gcarpaninin u¢ deger olarak kabul edilerek hesaplama disi

birakilmasi degerlemeyi daha saglikli kilacaktir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin

dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’'in gérisunu yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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 sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya

¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ugiincu kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virtis, hatali génderim veya diger herhangi bir

teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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