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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Isik Yatirim
Menkul Degerler ASS. (“Isik Yatirrm”) tarafindan, QNB Finans Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin (QNB
Finans) Konsorsiyum Lideri oldugu Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracci”, “Sun Tekstil” ya
da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda 10 Mayis 2022 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanlklardan dolayi Isik Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Halka Arza Dair Ozet Bilgiler

Mevcut Cikarilmis Sermaye -1 120.000.000 TL

Sermaye Arttirhmi -1 15.600.000 TL nominal

Ortak Satisi 7.800.000 TL nominal

Halka Arz Tiirii :| Sermaye Artinmi & Ortak Satisi

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye -1 135.600.000 TL

Halka Arz Fiyati :126,00 TL

Halka Arz Biiyiikliigi :1608.400.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 730.150.000 TL

Halka Aciklik Orani 1| %17,26

Satis Yontemi :| Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Tarihi 11 11-12-13 Mayis 2022

Sirket, paylarin Borsa istanbul’'da islem
gbrmeye baslamasindan itibaren 180 guln
boyunca halka arza konu olmayan maliki
oldugu Sirket paylarini satmayacagini,
devretmeyecegini veya paylarin satiimasi
sonucunu doguracak sekilde paylar
Verilen Taahhiitler Uzerinde sair surette tasarrufta
bulunmayacagini, bedelli sermaye artirmi
yapmayacagini ve bu suretle dolagimdaki
pay miktarinin artmasina sebep
olmayacagini ve bu sonuclari dogurabilecek
baskaca herhangi bir isle yapmayacagini
;| taahhUt etmistir

%30 Yurt ici Bireysel Yatinmcilar

| %44.,5 Yurt ci Yuiksek Bagvurulu Yatinmci

| %25 Yurtici Kurumsal Yatirimei

Tahsisat Gruplan

%0,5 Grup Calisanlari
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Sirket Profili

Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. dokuma, trikotaj, tekstil ve konfeksiyon rinlerinin imalati,
ihracati ve dahili ticaretini yapmak tzere 1987 yilinda kurulmus ve faaliyete ge¢mistir. Sirket
uretim faaliyetlerini izmir ili Torbali ilcesi ve Manisa ilinde bulunan tesislerinde yiritmektedir.
Sirket halihazirda global hazir giyim perakende sektériinde faaliyet gdsteren markalar icin
kadin giyim koleksiyonlari tasarlayip, Gretmekte ve satisini gerceklestirmektedir.

Torbali ve Manisa tesislerinde toplam aylik 300 bin adet tretim kapasitesine sahip olan Sirket,
toplam konfeksiyon satisinin yaklasik %10'unu bu tesislerden karsilamaktadir. Uriinlerinin
yaklasik %90'in1 ise Sun Tekstil'e minhasir tretim yapan 30 farkli konfeksiyon tedarikcisinden
saglamaktadir. 2021'de Sun Tekstil'in solo satiglarinin %96'si  10'dan fazla Ulkeye
gerceklestirilen yurtdisi satislardan olusmaktadir. Ayrica Sun Tekstil, Turkiye ihracatcilar
Meclisi (TIM) tarafindan aciklanan verilere gére 2018'de itibaren Ege Bolgesi Hazir Giyim ve
Konfeksiyon sektoriinde en yiksek ihracati yapan firma konumundadir. Sirket'in ana pazarlari
Ispanya, ingiltere ve Fransa'dir. Sirket'in en biyiik misterisi, 123 ilkede tescilli markasi olan,
95 (ilkede 6.477 magazasi bulunan ispanya menseili bir perakende grubudur. Sirket'in Tiirkiye
ve Ispanya’da kendisine ait birer adet, ingiltere'de bagl ortakhigi Sun Textile UK LTD'ye ait iki
adet olmak Uzere toplamda 4 adet tasarim ofisi bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Halka Arz 5 Ek Sat Halka Arz 5 Ek 5at
Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi IR o " . nnr_aﬂ -
Haric Dahil
Pay Sahibi
Oram
Grubu Tutan (TL) Orami (%) Tutar (TL) Orari (%) Tutar (TL) %)
A . G00.000 5.50 6.600.000 4,87 6.600.000 487
Elvan Unlitdirk
B 45.200.000 38,25 42.000.000 30,97 39.660.000 29,25
Sefika Ginsell A 5.700.000 4,75 5,700,000 4,20 5.700.000 4,20
Ll B 39.300.000 32,75 35,400,000 26,11 33.060.000 24,38
Mehmet  Muammer A S00.000 0,75 900,000 0,66 200.000 0,66
Unliitirk B 6.600.000 5,50 £.600.000 4,87 6.600.000 487
A S00.000 0,75 900.000 0,66 900.000 0,66
Azize Ceylan Unliitlrk
B 6.600.000 5,50 6.600.000 4,87 6.600.000 487
A S00.000 0,75 900.000 0,66 900.000 0,66
Ayse Unliitlirk
B &.600.000 5,50 6.600.000 4,87 6.600.000 487
Halka Agik - - - 23.400.000 17,26 Z8.080.000 20,71
TOPLAM 120.000.000 100,00 135.600.000 100,00 135.600.000 100,00

A
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Finansal Analiz

Sirket, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 1,3 milyar TL, 1,3 milyar TL ve 2,2 milyar TL hasilat
elde etmistir. Sirket'in briit kar marji ve buna paralel olarak FAVOK marji ilgili seneler itibari
ile ylkselis gostermistir. 2019, 2020 ve 2021 yillarinda brit kar marji sirasiyla %14,0, %19,2, ve
%22,3 olarak gerceklesmistir. Brit kar marjinda goézlemlenen artisin sebebi, daha karl trin
gruplarinin toplam hasilat icerisindeki paylarin yikselmesi ve ortalama %80,3 oraninda
gerceklesen yurtdisi satislar olarak éne cikmaktadir. Briit kar marjindaki artisla birlikte FAVOK
marji 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla %10,0, %14,6 ve %17,4 olarak gerceklesmistir.

2020 yihinda pandemi sebebi ile yasanan siparis iptalleri ve hammadde tedarikgilerinde
dretimin durmasi diinya hazir giyim Uretiminde daralmaya neden olmustur. Bu duruma paralel
olarak Sirket'in satislarinda da adetsel olarak kiglilme meydana gelmistir. Buna karsin ilgili
yilda satislarin %80'i yurtdisina gerceklestirilen doéviz bazli satislardan kaynaklanmasi
nedeniyle Turk Lirasi cinsinden net hasilat yatay seyretmistir.

2021 yili net hasilat rakami %70,3 artis ile 2,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Covid-19'a
iliskin diinya capinda alinan tedbirler kapsaminda normallesme sirecine girilmis olsa da,
2021'in ilk ceyreginde 3. Dalganin etkisiyle Avrupa genelinde kapanmalar s6z konusu
olmustur. Boylelikle 2021 yilinin ilk ¢eyreginde net hasilat buyumesi sinirli kalmistir. Ancak
2021 yili genelinde Sun Tekstil'in en blylk musterisine yapilan satislar adetsel olarak yaklasik
%12 artmistir. Ayrica, Sirket'in bagl ortakhgi olan Ekoten’in cirosunda, spor urlnleri igin
urettigi kumaslara gelen gicli talep etkisi ile buytime gerceklesmistir. Bunun yaninda Sirket'in
toplam hasilatinin yogunlugu déviz cinsi satislardan gerceklesmis olup, Sirket'in karliigini
olumlu etkilenmistir. S6z konusu gelismeler net hasilatin artmasinda etkin rol oynayan
faktorler olarak 6ne cikmaktadir.

2019 yilinda %14,0 olan brut kar marji, 2020 yilinda %19,2 ve 2021 yilinda ise %22,3 olarak
gerceklesmistir. 2020 ve 2021 yillarinda meydana gelen brut kar marji artislarinin ana nedeni;
satilan malin maliyeti icerisinde yer alan Tirk Lirasi cinsinden konfeksiyon tedarikgilerine iligkin
hizmet giderilerinde ve personel giderlerinde meydana gelen maliyet artislarinin, Sirket'in
doviz olarak elde ettigi hasilat gelirlerindeki yikselise kuyasla sinirli kalmasi kaynaklidir. Ayrica
bagli ortakligi Ekoten’in yurt icinde maliyetleri artan iplik hammadde alimlarini yurtdisindan
daha dusik maliyet ile tedarik etmesi ve Ekoten’in briit kar marji yiksek olan spor Grtinlerinin
toplam hasilat icerisindeki payinin artmasi kaynakhdir.
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Finansal Sonuglari itibariyle;

Tiirk Lirasi 2019 2020 2021
Net Hasilat 1.324.903.967 1.307.549.301 2.226.130.217
Net Hasilat Buyimesi %(1,30) %70,30
Briit Kar/Zarar 185.141.256 251.116.866 495.601.590
Briit Kar Marji %14,00 %19,20 %22,30
Faaliyet Giderleri (72.752.019) (82.863.276) (137.769.274)
Satislora Oran), % %5,49 %6,34 %6,19
FVOK 112.389.237 168.253.590 357.832.316
FVOK Marji %8,50 912,90 %16,10
FAVOK 132,701.297 191.058.788 387.756.643
FAVOK Marji 910,00 9%14,60 %17,40
Donem Kan 78.595.973 98.250.347 211.593.127
Ddnem Kar Marji %5,90 %7,50 %9,50
2019 TL

OZKAYNAKLAR 214.376.554

Odenmis Sermaye 39,452,580

sermaye Dizeltme Farklan (3.970.841)

Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin Etklisi [5.708.449)

Kar wveya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak 49,334,981

Birikmig Diger Kapsamh Gelirler {Giderler)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacak Birikmig 2477670

Diger Kapsaml Gelirler (Giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 18.843.965

Gecmis Yillar Karlar/Zararlan 28.540.477

Dénem Met Kan/Zarar 77.646.010

Kontral Gici Olmayan Paylar 7.720.157
TOPLAM KAYMAKLAR 657.804.861

www.isikmenkul.com
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2020 TL
315.454.300

39,492,580
(3.970.841)
(3.805.633)
73.150.234

2.916.669
21.850.621
78.421.471
97.224.266
10.074.933

1.009,175.491

2021 7L
521.461.386

120.0:00.000

(3.970.841)

106.567.639
0.703.057
23.327.680
45.249.743
208.867.490
14.716.618

1.823.997.242

11.05.2022
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, gerceklestirilecek halka arzdan elde edecegi gelir ile surdirilebilir biyime ve karlihgini
artirma hedefindedir. Biylime hedefleri kapsaminda yapilacak ve kapasite artisi getirecek olan
yeni Uretim tesisi ile yatinm harcamalar ile birlikte ayni zamanda artacak olan isletme
sermayesi ihtiyacinin da glclendiriimesi hedeflenmektedir. Sirketimizin en 6nemli
onceliklerinden birisi blylime ve karlihgin surdurilebilir bir sekilde saglanabilmesidir. Bu
nedenle, atik su donlisimu ve kimyasal geri dontsim ile Uretim slreglerinin cevresel
etkilerinin bertaraf edilmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda yapilacak yatirimlarin Sirket
blayimesi ve karliigina olumlu katkilarinin olmasi 6ngorilmektedir.

e Yaptinmlarin Finansmani: %50-%60

e Finansman Maliyetinin Azaltilmasi: %20-%25

e isletme Sermayesi: %15-%20

e Ar-Ge ve Ur-Ge Harcamalari %3-%5
Degerleme
QNB Finans tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket'in deger!eme calismasinda
2022/03 verileri kullanilmistir. Degerleme calismasinda sonuca ulasmak Indirgenmis Nakit

Akimlari (INA), Yurtici Benzer Sirketler (F/K carpani), Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K ve
FD/FAVOK carpanlari) ydntemleri kullanilmis ve oranlari bulunamamistir.
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indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

INA degerlendirmesi kapsaminda, Sirket'in 31.12.2021 tarihli bagimsiz denetim raporlarina
gore kar marjlari asagidadir.

Avro 2021 20221 20237 20247 20257 2026T  Nihai Donem
Net Satiglar 212.647.261 231970675 239.545.391 247.851.503  255.906.989  263.999.883  267.959.881
Blyiene Octu: % 9,1% 3,3% 3,5% 3,3% 3,2% 1,5%
FVOK 34.173.690 32502014  33.645.559  32,685540  33513.294  34.283313  37.568.281
FVOX Marji, % 16,1% 14,0% 14,0% 13,2% 13,1% 13,0% 14,0%
Vergi Orani, % 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrast Faaliyet Kan 25.630.268  25.026.551  26.916.447  26.148.432  26.810.635  27.426.651  30.054.624
Amortisman 2.866.096 4.123.078 4.097.758 4.506.515 4.865.114 5.369.770 2.679.599
Briit Nakit Akimi 28.496.364  29.149.628  31.014.205  30.654.947  31.675.749  32.796.420  32.734.223
NIS Degisimi (3.188.734)  (2.024.938) (472.628) (392.617) {450.952) (491.204) (239.443)
Yatinm Harcamalan . (1.224.096) (2.385.625) (2.469.608) (1.072.482) {1.110.529) (2,679.599)
Serbest Nakit Akimi 25.307.630  25.900.594  28.155.952  27.792.723  30.112.316  31.194.688  29.815.182
indirgeme Orani 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Iskonto Faktorii 0,95 0,85 0,77 0,69 0,62

indirgenmis Nakit Akim 24.569.775  24.035.024 21,349,531  20.815.378  19.404.555

Indirgenmis MNakit Alan Toplam 110.174.264

Devam Eden Blylme Qran 1.5%

indirgenmi Devam Eden Deger 192.662.982

Firma Deger| 302.837.246

Met Borg Tutan {6.626.835)

Piyasa Degeri 296.210.410
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Benzer Sirket Carpan Analizi

Sun Tekstil'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi icin Turkiye'de ve yurtdisinda faaliyet
gosteren benzer sirketler incelenerek yapilan FD/FAVOK carpani analizine iliskin sonuglar ézet
olarak asagida verilmektedir.

Agirliklandiriimig
Yurtici Carpan Degerleme Ozeti (Avro) Piyasa Degeri Agirhik Piyasa Degeri
Yurtici Benzer Sirketler PD/NK 2021 205.927.946 %50 102.963.973
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 191.712.317 %50 95.856.158
Agirhklandirilmis Yurtigi Carpan Degeri 198.820.131

Agirliklandiriimig

Yurtdisi Carpan Degerleme Ozeti (Avro) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri
Yurtdist Benzer Sirketler PD/NK 2021 203.453.882 %50 101.726.941
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 235.517.262 %50 117.758.631
Agirhklandirilrig Yurtdisi Carpan Degeri 219.485.572
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Sonug

Bu raporin degerleme yontemleri bashgi altinda agiklandigi Uzere, Sirket degerlemesinde
FD/FAVOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Sirket'in nihai degeri
bulunurken, benzer sirket carpanlari ile indirgenmis nakit akimi degerleme ydntemleri
kullanilarak belirli oranlarda agirliklandiriimistir. Sirket'in nihai deger hesabinda INA degerine
%40, yurtdisi carpan analizi degerine %30 ve yurtici carpan degerine %30 agirhk verilmistir.
Yapilan degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan hisse degeri ve pay basina degerler
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Agirhiklandirniimis
Degerleme Ozeti (Avro) Piyasa Degeri Agirlik Piyasa Degeri
Agirliklandinilmis Yurtici Carpan Degeri 198.820.131 %30 59.646.039
Agirhklandinimig Yurtdisi Carpan Degeri 219.485.572 %30 65.845.672
INA 296.210.410 %40 118.484.164
Agirhiklandiriimis Piyasa Degeri 243.975.875

Degerleme Sonucu

Agirhklandirilmis Piyasa Degeri - Avro 243975875
21.04.2022 TCMB Avro / Tiirk Liras) Als Kuru 15,991
Agirhklandinlmis Piyasa Deferi - Tirk Lirasi 3.901.393.822
Odenmis Sermaye 120.000.000
Pay Bagina Fiyat - TL 32,51
Halka Arz iskontosu (%) %20
Halka Arz Fiyati - TL 26,00

Hisse basina halka arz fiyati olarak belirlenen 26,00 TL, degerleme calismasi sonucunda
bulunan hisse basi deger olan 32,51 TL'ye oranla %20 iskontoludur.
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Gorusimuz

QNB Finans tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’'na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis,
ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Degerlemede Sun Teksil Sanayi ve Ticaret A.S ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda
yeterince aydinlatici bilgiler yatinmciya sunulmustur.

Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin degerleme yapmalarina olanak
verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir

Degerleme yontemleri olarak INA degeri ve Carpan degerleri kullaniimis olmasini makul
karsilamaktayiz. Diger yandan, yurt icinde halka acik bir varlik yonetim sirketi olmadigi igin
Sirket'in faaliyet alanina en yakin oldugu dustnilen faktoring ve finansal kiralama sirketleri ile
araci kurumlarin Fiyat / Kazang ¢arpaninin dikkate alinmasini uygun bulmaktayiz.

Yukaridaki gorislerimiz cercevesinde Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S halka arz fiyat tespit
raporunu makul bulmaktayiz.
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*Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet sitemizdeki her tirlii tablo ve
grafikler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dis
piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

Lutfen olabilecek biitiin riskleri anladiginizdan emin olun ve gerekiyorsa bagimsiz danismanlardan profesyonel
tavsiye ve yardim alin. Sayfada verilen tim bilgiler genel niteliktedir ve mdisterilerin alim satim kararini
destekleyebilecek diizeyde bilgi bulunmayabilir.
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