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Biiyiime Daha Yiiksek Degerlemeyi Destekliyor

SUWEN icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ve hisse basina 53,00 TL hedef
fiyat ile arastirma kapsamina dahil ediyoruz. Hisse 2025T 4,8x FD/FAVOK
carpani ile islem goriyor.

Suwen son bes yilda pazardaki varligini 6nemli dlglide genisletti.
Tahminlerimize gére sirket, 2018 yilinda %1,2 olan Tiirkiye KiEP pazarinin
(Kadmn i¢ Giyim, Ev Giyim ve Plaj Giyim) %5,1’ini 2023 yilinda sahip Pazar
payini yaklagik bes kat artirmistir. Bu kayda deger buyume biylk élgide
sunlardan kaynaklanmaktadir:

i)

i)

iv)

Suwen’in genisleme stratejisi, magaza sayisini ve ortalama
metrekareyi artirmaya odaklanarak hem niceliksel hem de
niteliksel olarak etkili olmustur. Bu yaklagim, SKU’larin daha
fazla sergilenmesine olanak taniyarak daha yiiksek doniigim
oranlari elde edilmesini saglamistir.

Suwen su anda magaza bagina ortalama 121 metrekare
biiyikliige sahip 193 magaza isletiyor. Buna karsilik, 2018
sonunda sirketin ortalama buyikligi 80 metrekare olan 71
magazasi vardi. Bu da ortalama magaza biyuikliginde %7,8’lik
bir YBBO ve toplam yerel magaza sayisinda %15,3’lik etkileyici
bir YBBO anlamina geliyor. Yerel magaza sayisinin 2033 yilina
kadar iki katina ¢ikarak 350’ye ulagmasini ve toplam metrekare
blylkliginin de ayni donemde iki kattan fazla artmasini
bekliyoruz.

ic camasiri pazarina iliskin demografik 6zellikler ve tiiketici
tercihlerindeki degisiklikler,

Suwen’in musteri kitlesinin, niifus artigi, kadinlarin is giiciine
katiliminin yiikselmesi ve cinsiyetler arasi iicret farkinin
daralmasi gibi demografik egilimlerle organik olarak
biiyliyecegini ongoriiyoruz.

Ayrica, Suwen’in pazarindaki tiiketici tercihlerindeki onemli
degisimi de vurgulamak gerekiyor. Kadinlar giderek artan bir
sekilde, Suwen gibi modern alternatifleri geleneksel pazara tercih
ediyor. Bu degisim, sirket icin blyilyen bir pazar firsatini
yansitiyor. Bu gelisen tiiketici algisinin, Suwen’in istikrarh
blylmesine katki sagladigina ve gelecekte de strdurilebilir bir
blylmeyi desteklemeye devam edecegine inaniyoruz.

Uluslararasi genisleme. Sirket 2027’ye kadar cogunlugu franchise
yoluyla olmak (izere yaklasik 80-85 uluslararasi magaza agcmayi
planlamaktadir. Uluslararasi magazalardan elde edilen gelirlerde
%47 YBBO ongorilirken, dnimizdeki on yil icinde uluslararasi
satislarin toplam igindeki payinin %2,9’dan %6,5’e yikselecegi
tahmin edilmektedir.

Su anda sirket satiglarinin yaklasik %12’sinden sorumlu olan e-
ticaretin yikselisi. Nesil degisimi, e-ticaret platformlarinin daha
aktif kullanilmasini saghyor.
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SUWEN Tekstil
Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylar
Bloomberg Ticker SUWEN TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Bagina Fiyat, TL 29.34
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 53.00
Getiri Potansiyeli 81%
Fiili Dolagim Orani 51%
Piyasa degeri, milyon TL 6,572
BIST-100 Endeks Agirligi a.d.
BIST Tiim Endeks Agirligi 0.10%
BIST Katilim Endeks Agirlig a.d.
Yabanci Yatirimei Orani 6.5%
Emeklilik Fonlari Orani 38.7%
Yatirim Fonlari Orani 39.4%

Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat 12 Eylil itibariyla

Finansallar, Milyon TL 2022 2023 20247 20257

Gelirler 1,757 2,504 4,228 6,540
Gelir Buyumesi 388% 42% 69% 55%
ihracat Payi 1.9% 2.8% 2.2% 2.9%
Brit Kar 928 1,298 2,222 3,597
Brut Kar Marji 52.8% 51.8% 52.6% 55.0%
FAVOK 413 546 913 1,573
FAVOK Blyiimesi 263% 32% 67% 72%
FAVOK Mariji 23.5% 21.8% 21.6% 24.1%
Net Kar 224 192 472 602
Net Kar Buyumesi 422% -15% 147% 27%
Net Kar Mariji 12.8% 7.7% 11.2% 9.2%
Net Borg 106 209 514 824
Net Bor¢/FAVOK 0.3 04 0.6 0.5
F/K 9.0 20.6 13.9 10.9
FD/FAVOK 5.1 7.6 7.8 4.7

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

Ortaklik Yapisi Sermaye Oran
Intilux Sarl 32 14.14%
Ozcan Sumer 24 10.52%
Birol Sumer 23 10.45%
Ali Bolluk 23 10.38%
Ziraat Portfoy Yonetimi 20 8.95%
Cigdem Ferda Arslan 8 3.62%
Diger 94 41.94%
Toplam 224
Kaynak: Sirket Verileri
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 rolatif, (sag) =—Hisse Fiyati, TL (sol)
Kaynak: BIST, Rasyonet
1a 3a 6a 1y
Nominal -2.1% -0.1% 39.2% 30.4%
Rolatif 2.0% 6.4% 30.2% 9.7%
islem Hacmi min $ 36 33 39 50
Kaynak: BIST, Rasyonet
Fatih Eren ALKAYA

fatih.alkaya@phillipcapital.com.tr
Sadrettin BAGCI
sadrettin.bagci@phillipcapital.com.tr
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Degerleme

SUWEN'in gelirleri gogunlukla yerel para birimi cinsinden oldugu igin TL bazli indirgenmis nakit akisi
degerlemesi uyguladik. Yakin dénem igin %29,00 risksiz faiz orani ile basladik ve daha sonra
kademeli olarak %20,00'ye indirdik. Sabit %6 hisse senedi risk primi uyguladik. Bu varsayimlar, hisse
senedi igin 0,75 Beta kullanarak Ozsermaye Maliyetini %33,50'ye getirdi.

Borglanma Maliyetine gelince, %50 Bor¢lanma Maliyeti ve %25 efektif vergi orani uyguladik.
Boylece %37,50 borglanma maliyeti elde ettik. Su anda sirketin net borg¢ pozisyonu 89 milyon TL ve
briit finansal borcun piyasa degerine orani %11. Bu nedenle yakin vadede %33,9 AOSM ile galistik.
Enflasyonda beklenen diisiis nedeniyle risksiz faiz oraninin éniimiizdeki yillarda %20 civarina
disebilecegini ongordiigimiz icin AOSM'miz kademeli olarak %24, 5'e diismektedir.

Bu varsayimlarin sonucunda, hisse basina 53,00 TL hedef fiyat ile %81 yukari yonlii potansiyel elde
ediyoruz. Hisse senedi icin notumuz Endeks Ustii Getiridir.

Gelir ve Nakit Akisi Tahminleri, min TL
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Ciro 1,757 2,504 4,228 6,540 9,836 14,023 18,828 24,003 30,387 38,337 48,127 60,154
SMM 829 1,206 2,006 2943 4,176 5742 7,710 9,829 12,443 15,699 19,708 24,633
Brit Kar 928 1,298 2,222 3597 5661 8281 11,118 14,174 17,943 22,638 28,419 35,521
Ciro Biiyiimesi 388% 42% 68.9% 54.7% 50.4% 42.6% 34.3% 27.5% 26.6% 26.2% 25.5% 25.0%
Faaliyet Giderleri 750 1,053 1,692 2,615 3965 5666 7,706 10,043 12,729 16,071 20,335 25,613
Amortisman 235 301 384 591 920 1,326 1,879 2,614 3,324 4,206 5440 6,996
FAVOK 413 546 913 1,573 2,616 3,941 5291 6,745 8,539 10,773 13,524 16,903
FAVOK Marji 23.5% 21.8% 21.6% 24.1% 26.6% 28.1% 28.1% 28.1% 28.1% 28.1% 28.1% 28.1%
Briit Marj 52.8% 51.8% 52.6% 55.0% 57.6% 59.1% 59.1% 59.1% 59.1% 59.1% 59.1% 59.1%
Diger Gelir / Gider 109 89 100 -180 -165 -207 -217 -225 -184 -105 -29 55
Vergi Oncesi Kar 287 334 630 802 1,531 2,408 3,195 3,906 5031 6462 8,055 9,963
Vergi Gideri 63 143 157 201 383 602 799 976 1,258 1,615 2,014 2,491
Net Kar 224 192 472 602 1,149 1,806 2,396 2,929 3,773 4,846 6,041 7,472
Nakit Akigi

Net Kar 224 192 472 602 1,149 1,806 2,396 2,929 3,773 4,846 6,041 7,472
Net Kar Diizeltmesi 211 330 384 591 920 1,326 1,879 2,614 3,324 4,206 5440 6,996
Operasyonel Nakit Akisi 435 521 856 1,192 2,069 3,132 4,275 5,543 7,097 9,052 11,481 14,468
isletme Sermayesi Degisimi -97 -58 -294 -183 -428 -544 -671 -722 -891 -1,110 -1,367 -1,679
Ana Operasyonlardan Nakit Akisi 338 463 562 1,010 1,641 2,588 3,604 4,821 6,206 7,942 10,114 12,789
Diger Operasyonlardan Nakit Akisi -68 -120 -85 -131 -197 -280 -377 -480 -608 -767 -963 -1,203
Yatinmlardan Nakit Akisi -65 -111 -296 -458 -689 -982 -1,318 -1,440 -1,823 -2,300 -2,888 -3,609
Serbest Nakit Akigi 205 233 181 421 756 1,326 1,910 2,901 3,775 4,875 6,264 7,977

Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma
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Degerleme ve Varsayimlar

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
AOSM 33.94% 32.89% 31.83% 30.78% 29.73% 28.68% 27.62% 26.57% 25.52% 24.47%
Serbest Nakit Akigi, Min TL 181 421 756 1,326 1,910 2,901 3,775 4,875 6,264 7,977
iskonto Orani 123% 92% 70% 54% 41% 32% 25% 20% 16% 13%
indirgenmis Nakit Akimi, Ml 223 389 529 710 789 931 949 969 992 1,014
Uzun Donemli Biyiime 4.0%
iNA Net Bugiinkii Deger, Min TL 7,495
Terminal Deger 5,169
Borg, Min TL 824
Hedef Piyasa Degeri, Min TL 11,840
Hedef Fiyat, TL 53.00
Yiikselme potansiyeli 80%
Cari Piyasa Degeri, MIn TL 6,572
Cari Fiyat, TL 29.34

2024 Terminal
Borg, Min TL 721
Ozsermaye, Min TL 1,449
Piyasa Degeri, MIn TL 6,572
Borg Orani 11% 10%
Vergi Orani 25% 25%
Borclanma Maliyeti 50.00% 25.00%
Risksiz Faiz Orani 29.00% 20.00%
Hisse Senedi Risk Primi 6.00% 6.00%
Beta 0.75 0.85
Sermaye Maliyeti 33.50% 25.10%
Borg Maliyeti 37.50% 18.75%
AOSM 33.94% 24.47%

Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma
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Yonetici Ozeti

SUWEN, Turkiye'nin i¢ giyim, ev giyimi, plaj giyimi ve ¢orap alanina yénelmis en biyik sirketlerinden
biridir. 2003 yilinda istanbul'da Ekofer adiyla kurulan SUWEN, 2005 yilinda markasini degistirmis ve
Urdnlerini Boyner ve YKM gibi gok markall magazalar araciligiyla dagitmaya baslamistir. Sirket 2007
yilinda ilk perakende magazasini agarak B2C satislarina dogru stratejik bir gecis yapti. Bugiin, toptan
satis operasyonlari toplam satislarin %2'sinden azini olusturuyor. 2019 yilinda SUWEN, uluslararasi
istirakini kurdu ve 2022 yilinda Romanya'da ilk uluslararasi magazasini agarak kiiresel genislemesinin
baslangicini yapti. Sirketin blylime stratejisi, hem yerel hem de uluslararasi pazarlardaki varligini
artiran 2022 halka arzi ile daha da desteklendi.

Hala diisiik olan penetrasyon ve demografik 6zellikler 6niimiizdeki yillarda daha giiglii bir biiyiime
gerektiriyor. Sirket son bes yilda %95 YBBO gelir artisi elde etmistir. Analizimize gore, sirketin mevcut
penetrasyonu goz online alindiginda hala giigll bir blylime potansiyeli var. Sirket, 2022'deki halka
arzindan bu yana, kokli markasi, giglii finansal performansi ve iddiali genisleme planlarindan
yararlanarak bilyiimesini istikrarl bir sekilde siirdiirdii. Sonug olarak SUWEN, Borsa istanbul'da (BIST)
en ¢ok gelecek vaat eden halka acik sirketlerden biri olarak konumlaniyor.

Sirket, 1 Eylll 2024 itibariyla 175'i yurt icinde ve 18'i yurt disinda olmak lzere toplam 193 magazaya
ulasmistir. Sirketin, i) emsallerine kiyasla mevcut disiik penetrasyon ve ii) olumlu demografik
dinamikler ve tiiketici davranislari sayesinde dniimiizdeki on yil icinde yerel magaza sayisini iki katina
¢ikaracagini varsaylyoruz.

Diisiik borgluluk biiyiimeyi finanse etmek igin bir avantaj sagliyor. SUWEN'in 1Y24 itibariyle 89 min
TL net borcu vardi ve bu bor¢ 2024E FAVOK’liin 0,1 'ine karsilik geliyordu. Sirketin net isletme
sermayesi 202 ginliik nakit doniisim dongsi ile 835 min TL oldu.

Biiylime potansiyeli g6z oniine alindiginda daha yiiksek degerlemeyi hak ediyor. SUWEN su anda
2025T 4,76x FD/FAVOK ve 11,06x Fiyat/Kazang seviyesinde islem gdrmektedir. 2024 kazanglari
Gzerinden %15 temettl orani bekliyoruz, bu da %1,1 temettl verimine karsilik geliyor.

Bagslica Risk Faktorleri

Ekonomik Risk. SUWEN esas olarak Turkiye'de faaliyet gosterdiginden, tGlkenin ekonomik kosullarina
karsi dogal olarak tabi oluyor. SUWEN'in i¢ camasiri, ev giyimi ve plaj giyimi gibi Girtinleri temel ihtiyac
olarak gorilmediginden, tiketiciler ekonomik gerileme dénemlerinde bu (riinlere yonelik
harcamalarini azaltabilir. Enflasyonist baskilar, artan issizlik veya harcanabilir gelirdeki azalma talebin
azalmasina yol agarak SUWEN'in gelirini ve karliligini etkileyebilir.

Tedarik Zinciri Aksakliklari. SUWEN herhangi bir liretim tesisine sahip degildir ve bunun yerine
mallarinin Gretimi icin Gglnct taraf tedarikcgilere glivenmektedir. Bu durum sirketin temel
yetkinliklerine odaklanmasini saglarken, ayni zamanda 6nemli riskleri de beraberinde getirmektedir.
Gecikmeler, kalite sorunlari veya eksiklikler gibi tedarik zincirindeki herhangi bir aksaklik, SUWEN'in
pazar talebini karsilama ve stratejik planlarini etkin bir sekilde ylritme becerisini engelleyebilir.
Uretim siireci izerinde tam kontrole sahip olmayan sirketin, faaliyetlerini aksatabilecek ve finansal
performansini etkileyebilecek dis faktorlere karsi hassasiyetine goz 6niinde bulundurmak gerekebilir.

Rekabet Riskleri. SUWEN'in istikrarli bliyimesine ve pazardaki gigli varligina ragmen, oldukca
rekabetci bir ortamda faaliyet géstermektedir. Tlrkiye ic camasiri ve ev giyimi pazarinda hem yerli
hem de uluslararasi bircok 6nemli oyuncu bulunmaktadir. Rekabet yogunlastikca, fiyatlar izerinde
kar marjlarini kticltecek asagi yonli bir baski olusma potansiyeli vardir. Ayrica, rakipler pazar payini
ele gecirebilecek yeni Grlnler veya stratejiler sunarak SUWEN'in blylimesine ve karliligina bir risk
unsuru olusturabilir.
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Hissedar Yapisi Riski

Asagida gosterildigi Gzere, SUWEN'in bes ana hissedari bulunmaktadir ve bunlar sirket hisselerinin
yaklasik %60'ina sahiptir. Cesitlendirilmis hissedarlik yapisi, rapor boyunca varsaydigimiz gerekli
blylime aksiyonlarinin alinmasi konusunda hissedarlar arasinda bir anlasmazlik yasanmasi
durumunda endise kaynagi olarak gorilebilir. Ayrica, kurumsal sirketlerin halka agikliktaki ylksek
pay! bireysel yatirimcilarin istahini azaltabilir.

Hissedar Yapisi Kurumsal Yatirimcilarin Payi
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Kaynak: Sirket Verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu Kaynak: MKK verilerine dayali Matriks
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SUWEN'in Faaliyetleri
Uriin Kategorisi

SUWEN'in gelirleri agirlikli olarak i¢ giyim ve ev giyiminden elde edilmekte olup, bunlara ek olarak
tamamlayici Griinler de bulunmaktadir. Uriin kategorileri ve gelirdeki paylari asagidaki resimde
gorilebilir. Sirket kadin i¢ giyiminde, 6zellikle de siityenlerde uzmanlasmis olup rahat ve fonksiyonel
Urdn Uretimine odaklanmistir.

Uriin Kategorisi, 2023 itibariyla

Urun Portfoyu

)\ ~

Sityen, kiilot, atlet Pijama takimi, gecelik Bikini, mayo,
ve korse ve sabahlik pareo ve plaj

Kilotlu / soket Bodymist, sabun, lipoil,
gorap ve tayt kolonya

Kaynak Sirket Verileri

is Modeli

SUWEN drdnlerini Gretmemekte, tasarim, pazarlama ve Ar-Ge sireglerini kendi blinyesinde
yonetmekte ve Urlnlerinin Gretimini yiklenicilere yaptirmaktadir. Sirket, Gretim programlarini
titizlikle koordine etmekte ve hammaddelerin cogunu bu yiiklenicilere tedarik etmekte ve hizmetleri
icin onlara bir Gretim Ucreti 6demektedir.

Bu is modeli, tretim icin sinirl sayida yiikleniciye giivenilmesi nedeniyle baslangicta riskli gériinse
de, SUWEN bu riskleri stratejik iliskiler yoluyla azaltmaktadir. Ornegin, SUWEN'in ana hissedari ve
kurucu ortagl olan Ozcan Simer, ayni zamanda sirketin fason Uretiminin yaklasik %40'ini
gerceklestiren Eko Tekstil'in de kurucusudur. Ayrica, diger yikleniciler, hissedar baglantilar veya
diger isbirlikci ortakliklar yoluyla SUWEN ile stratejik olarak uyumludur.
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SUWEN, 6nemli bir 6zel sermaye sirketi ve SUWEN'in ana hissedarlarindan biri olan Taxim Capital ile
olan iliskisinden yararlanarak faaliyetlerini daha da gliglendirmektedir. Taxim Capital'in portfoyiinde,
kritik yazihm hizmetleri saglayan Netcad Yazilim gibi SUWEN'in faaliyetlerinin ayrilmaz bir pargasi
olan sirketler bulunmaktadir. Taxim Capital'in agindaki bu stratejik uyum, SUWEN'in operasyonel
verimliligini ve esnekligini artirmaktadir.

Pazar Konumlandirma

TUIK tarafindan saglanan veriler, bu sektérde faaliyet gdsteren sirketler ve ilgili sektérlerdeki birlikler
tarafindan saglanan verilere dayanarak 2024 yili igin pazar biyuklGginG yaklasik 58 milyar TL olarak
tahmin ediyoruz. TUIK 2023 hane halki tiiketim verilerine gére, giyim ve ayakkabi icin hane halki
basina ~15.700 TL harcama yapilmistir. Muhtemel tiketim siklig1 ve gesitli e-ticaret platformlarindan
alinan fiyatlara dayanarak, bu miktarin ~%10'unun, yani 1.570 TL'nin kadin i¢ giyim, ev giyim, ¢orap
ve plaj kiyafetlerine harcandigini varsayiyoruz. Bu da toplam KiEP (Kadin i¢ Giyim, Ev Giyim ve Plaj
Giyim) pazarini 2023 yilinda 41,3 milyar TL'ye ¢ikarmaktadir. 2024 yilinda %40 enflasyon olacagini
varsayarsak, 2024 yili igin ~58 milyar TL'lik bir pazar biyiikligu elde ederiz.

Bu pazarda SUWEN, 2023 yilinda tahminlerimize gore %5,1 paya sahiptir. Sirket alt kategorilerde de
asagl yukari benzer pazar paylarina sahiptir. Elbette daha somut bir pazar payini 6lgmek zor ancak
SUWEN'in magaza agini genisleterek yerel pazardaki varhgini artirmasini bekliyoruz. Ayrica,
Turkiye'deki kadin nifusunun 15-60 yas arasi kadinlar i¢in ~30 milyona ve 25-60 yas aras! kadinlar
icin ~22 milyona ulagsmasi beklenmektedir.

Kadin i¢ Giyim, Ev Giyim ve Plaj Giyimindeki Pazar Biiyiikligii Tahmini

2018 2023
Aylik Kisi Basina Giyim ve Ayakkabi Tiketimi, TRY 214 1,309
Yillik Kisi Basina Giyim ve Ayakkabi Tiketimi, TRY 2,568 15,708
%10'u KiEP'e Gidiyor, TRY 257 1,571
Hane Sayisi, milyon 23.2 26.3
Pazar BiyuklGga, TRY min 5,963 41,327

Kaynak: TUIK ve PhillipCapital Arastirma

SUWEN'in Kadin i¢ Giyim, Ev Giyim ve Plaj Giyimindeki
Yerel Pazar Payi
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Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma
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Satig Kanallari

Yurt ici Perakende Magazalari. SUWEN, sirketin farkli hedef pazarlara etkin bir sekilde ulasmasini
saglayan yaygin bir perakende agi kurmustur. Sirket, ilk yar itibariyle 175'i Tirkiye'de ve 18'i
uluslararasi olmak lzere 193 magaza isletmektedir. Bu magazalarin biyik ¢ogunlugu dogrudan
sirkete aittir, bu da SUWEN'in bireysel magaza operasyonlari (izerinde daha siki kontrol sahibi
olmasini ve boylece tim lokasyonlarda tutarli marka imaji ve kalitesi saglamasini mimkiin
kilmaktadir. Belirli bolgelerde, 6zellikle de uluslararasi pazarlarinda, SUWEN franchise modelini de
benimsemistir. Bu strateji, sirketin hizla genislemesini saglarken yeni girisimlerle iliskili bazi
operasyonel zorluklari da hafifletmektedir.

Su an itibariyle SUWEN Tirkiye'de 48 sehirde faaliyet gostermektedir. Magaza agi Tiirkiye nifusunun
blylk bir kismini kapsiyor olsa da, eksik sehirler Tirkiye'nin kadin nifusunun yaklasik %11'ini ve
Tiirkiye'nin GSYiH'sinin ~%7'sini olusturuyor ve bu da yeni pazarlara girme firsatina isaret ediyor.
Raporun ilerleyen boélimlerinde de ele alinacagi lizere, halihazirda SUWEN'in gelirlerinin buyuk bir
kismini olusturan buyuk sehirlerde biyiume firsati bulunmaktadir.

Yerel Magaza Biiyiimesi

Franchise Kendine Ait Toplam Toplam m? Magaza Basi m?
2020 4 107 111 11.354 102
2021 8 130 138 15.165 110
2022 7 148 155 17.790 115
2023 6 165 171 20.396 119
1H24 5 170 175 21.096 121

Kaynak Sirket Verileri

SUWEN, DAGI, PENTI, MAVI, LCW, KOTON Tiirkiye magaza sayilarinin karsilagtiriimasi

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dagi 56 57 63 90 100 107 99
Koton n.a. 306 304 n.a. 269 248 241
Mavi 360 372 381 384 395 396 405
Suwen 50 71 92 111 138 155 171
Penti* n.a. n.a. n.a. 391 402 406 404
LCW* n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,272

Kaynak: Sirket Web Siteleri, Sirket Verileri * 2023 magaza sayilan Eyliil 2024 itibariyledir

Yurt Disi Perakende Magazalari. Sirketin uluslararasi operasyonlari 2022 adresinden bu yana artis
gostermekte ve dis pazarlara dogru istikrarli bir genislemeyi yansitmaktadir. Halihazirda 7 magazaya
ev sahipligi yapan Romanya, sirket icin 6nemli bir operasyonel pazar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Halka
arz slirecinde Romanya'daki genisleme hedefleri baslangicta daha iddiali olsa da, sirket 2027 yilina
kadar 17 magaza olarak revize edilen hedefini korurken pazara niifuz etmeyi basariyla stirdirmustir.
Bu rakam 2026 sonuna kadar 20 magaza hedefinden biraz daha disilk olsa da, 6zellikle Avrupa i¢
camasirl pazarinin 6nemi goz oniline alindiginda, uluslararasi etkiyi artirmada énemli bir basari
olmaya devam ediyor. Sirketin kiiresel olarak daha da genisleme potansiyeli, marka imajini
saglamlastirmasina ve boylece Avrupali misterilerin glivenini kazanmasina bagli.

SUWEN sirasiyla 7 ve 2 perakende satis magazasi islettigi Romanya ve Kibris'taki faaliyetlerinin de
gosterdigi gibi sirket ayrica bir franchise modeli benimseyerek inorganik bir blyime stratejisi
benimsemistir. Bu yaklasim, Gclinci taraflarla yapilan anlasmalar nedeniyle daha diisik kar
marjlarina neden olsa da SUWEN'in belirli operasyonel zorluklari ve is glicli gereksinimlerini disaridan
temin ederek hizla blylimesine ve boylece kaynaklarini optimize etmesine olanak tanimaktadir. Su
anda SUWEN vyedi lilkede franchise modeli altinda dokuz magaza ile faaliyet géstermektedir. Sirketin
ayrica kiresel genislemesini daha da hizlandirmak igin iddial planlari vardir.

13.09.2024
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SUWEN'in halihazirda diinya ¢capinda 193 magaza islettigi gz 6niine alindiginda, sirketin uluslararasi
genisleme planlari, 6zenli bir sekilde yiritaldigl takdirde, genel biylimenin kilit itici glici olma
potansiyeline sahiptir. Uluslararasi operasyonlarin su anda SUWEN'in satislarinin yalnizca %3,0'lni
olusturdugu disunildiginde, orta derecede iddiali bir genisleme stratejisi bile sirketin olgegini
onemli 6lgide artirabilir ve kiresel ic camasiri pazarinda modern, dinamik ve hizla biytyen bir
oyuncu olarak konumunu saglamlastirabilir.

Uluslararasi Magaza Genislemesi

Franchise Kendine Ait Toplam
2022 0 6 6
2023 9 9 18
1v24 9 9 18

Kaynak Sirket Verileri

E-ticaret, Ozellikle sirketin fiziksel magazalarinin gegici olarak kapatiimasini gerektiren COVID-19
salgini sonrasinda, 2019 yilindan itibaren SUWEN igin kritik bir blylime faktéri olarak ortaya
¢citkmistir. Bu dénemde, SUWEN'in alisveris merkezi magazalari 49 ila 69 giin, cadde magazalari ise
2020'de 51 ile 58 giin kapal kaldi. Bu durum 6nemli zorluklar yaratsa da sirket, e-ticaret platformunu
kullanarak ve devlet tesviklerinden yararlanarak bu zorluklarin Gistesinden basariyla geldi.

Pandemiyi takip eden yilda buyik olclide baz etkisi nedeniyle e-ticaretin toplam satislar igindeki
payinda hafif bir diisiis yasanmis olsa da e-ticaret o zamandan bu yana yeniden yikselise ge¢cmistir.
ileriye doniik olarak, e-ticaretin &niimiizdeki yillarda SUWEN'in genel satislarina katkisini artirmaya
devam etmesini bekliyoruz.

E-Ticaretin Toplam Satislar icindeki Payi
16%

14% 13.6%
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Kaynak Sirket Verileri

Franchise Sistemi. Sirket, dogrudan kontroliin zor oldugu veya mimkin olmadig bolgelerde bir
franchise sistemi kullanmaktadir. Bu yaklasimin 6zellikle ¢evikligi artirdigi ve 6lceklendirme cabalarini
hizlandirdigi uluslararasi pazarda etkili oldugu kanitlanmistir. Franchise sisteminin sirketin kar
hanesine katkisi daha dusik olsa da bu sistem SUWEN markasinin sermaye gideri olmadan
taninmasina yardimci olmaktadir.

Toptan Satis. Baslangicta toptan satis SUWEN icin birincil gelir kaynagi iken, sirket o zamandan beri
ana stratejisi olarak dogrudan perakende satis ve tiiketici katilimina odaklanmistir. Buglin toptan
satislar toplam satiglarin %2'sinden daha azini olusturmaktadir. Ancak bu kanal, 6zellikle sirketin
heniiz perakende satis yapmadigi bolgelerde marka goriinlrlGgini ve erisilebilirligini artirdigi icin
SUWEN'in is modelinin degerli bir bileseni olmaya devam etmektedir.
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Finansal Analiz ve Tahminlerimiz
1Y24 Degerlendirmesi

SUWEN, 1Y24'te enflasyona gore diizeltilmis finansallara gore yillik %22 biyime ile 1.647 milyon TL
gelir elde etti. Brit kar marji, daha muhafazakar kampanya/indirim yonetimi ve 2024 yaz sezonu
Urdnlerinin (daha yiiksek kar marjlarina sahip) etkisi sayesinde 1Y24'te bir dnceki yilin ayni
dénemindeki %49 seviyesinden %57'ye yiikseldi. FAVOK de 1Y24'te yillik %43 artisla 376 milyon TL'ye
ulasirken, 1Y23'te %19,4 olan marj %22,9'a yiikseldi.

Uye isyeri komisyonlari TCMB'nin politika faizine bagl oldugundan, POS komisyonlarinin SUWEN'in
finansallar Gzerinde buyilk olgcide olumsuz etkisi olmustur. Bununla birlikte, sirketin POS
komisyonlari 1Y23'te gelirlerin %1,8'ini olustururken, bu oran 1Y24’te %4,8 oldu. 2025'teki olasi
politika faizi indirimleri, bankalara 6denecek POS komisyon oranlarini muhtemelen asagi cekecektir.

TCMB'nin POS Komisyonlari i¢in Referans Oranlari TCMB Referans Faizi ile 1Y23 ve 1Y24'te Bankalara
Odenen POS Komisyonlari
50.00% 60% 6%
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Kaynak TCMB Kaynak TCMB ve Sirket Verileri

Analizimize gore Haziran 2024 itibariyle net borg¢ 89 min TL ( leasing yikimlultkleri harig) ve ~0,1x
Net Borg/FAVOK oranina tekabiil etmektedir. Sirket, 2Y24'teki daha yiiksek mevsimsellik sayesinde
2024 sonunda net nakit pozisyonunda olmayi beklemektedir.

SUWEN'in brit finansal borcu Haziran 2024 itibariyle 300 milyon TL olup, neredeyse tamami kisa
vadeli kredilerden olusmaktadir. Bor¢ maliyeti 2023 yil sonuna kiyasla %22,29'dan %50,11'e
ylkselmistir. Bankalardaki vadeli mevduatlar Haziran 2024 itibariyle 105 min TL olup, dipnotlara gére
%30,00-49,00 getiri saglamaktadir. Bu da bize yillik yaklasik 110 milyon TL net faiz giderini
actklamakta.

Yatirim harcamalari 1Y24'te 96,4 min TL'ye ulasarak gelirlerin %5,9'una tekabul etti. 2024’te elde
edilen gelirin yaklasik olarak %6 ila %7’sini yatirim harcamalari olarak kullanilacagini 6ngériyoruz.
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SUWEN 1Y24 Ozet Finansallar

TRY min 1Y23 1Y24 Degisim

Satiglar 1,355 1,647 21.6%

Satislarin Maliyeti 684 714 4.3%

Brit Kar 671 933 39.1%

Briit Kar Mariji 49.5% 56.7% 716 bps

Faaliyet Gideri 582 742 27.5%
Amortisman 174 185 6.2%

Favok 263 376 43.0%

Favok Marji 19.4% 22.9% 343 bps

Yatirnm Faaliyeti Gelir / Gider 5 14 183.7%

Finansal Gelir/ Gider -46 -156 235.2%

Parasal Kazang/ Kayip 136 76 -44.3%

Vergi Oncesi Kar 183 125 -31.8%

Vergi Gelir / Gider -91 -31 -65.5%

Net Kar 93 94 1.4%

Net Kar Marji 6.8% 5.7% -113 bps

Nakit 1

Vadesiz Mevduatlar 89

Vadeli Mevduatlar 105

POS Alacaklar 16

Kisa Vadeli Borg 299

Uzun Vadeli Borg 2

Finansal Kiralama Yukamlultkleri 371

Net Nakit / Borg (-) -89

Ticari Alacaklar 48 77

Stoklar 382 961

Ticari Borglar 142 203

Netisletme Sermayesi 288 835

Net isletme Sermayesi / Satiglar 10.6% 25.3%

Kaynak: Sirket verileri, PhillipCapital Arastirma

Yerel KiEP Pazari

Gelir modelimizi, e-ticaret harig yerel perakende pazari icin dort ana degisken Uzerine kurduk. Bu
degiskenler i) Magaza sayisl, ii) Magaza basina diisen metrekare, iii) 25-60 yas arasi kadin niifusu, iv)
Donilsiim orani ve v) Ortalama bilet bayaklGgindeki biyimedir.

SUWEN'in Haziran 2024 itibariyle Tirkiye'de 175 magazasi bulunmaktadir. Sirketin 6niimuzdeki on
yil icinde magaza agini iki katina ¢ikaracagini varsayiyoruz. Bu varsayimi temel olarak sirketin
pazardaki ana rakibinin agina ve tilkedeki alisveris merkezi sayisina dayandirdik. ilerleyen béliimlerde
SUWEN'in hangi sehirlerde ana rakibinin gerisinde kaldigina ve sirketin bulunmadigi ahsveris
merkezlerindeki potansiyel magaza acilislarina detayl olarak deginilmistir.

Sirketin bir magazasinin ortalama buyukligi magaza basina 121 metrekaredir. Sirket sadece yeni
magazalar agmayi degil, ayni zamanda mevcut kategori yelpazesini daha etkin bir sekilde sunabilmek
icin onumuzdeki yillarda ortalama magaza buyukligini blyUtmeyi planlamaktadir. Tahmin
dénemimizin sonunda magaza basina disen biyikligin 150 metrekareye ulasacagini varsayiyoruz.

25-60 yas arasi kadin niifusu icin TUIK tahminlerini kullandik. Bu tahmine gére YBBO biiyiimesi (2023-
2030) %0,68'dir.
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Donlsiim orani 1Y24'te %17,6 ve 2023'te %17,8 olarak gerceklesmistir. Bu, borsada islem goren bazi
sirketlerin oranlarina kiyasla nispeten daha yiksek bir orandir. Tahmin dénemimiz i¢in %17,5
déntsim orani varsayillmistir.

Son olarak, 2024 ve 2025 yillari igin ortalama bilet blylklGgu igin yillik %70 ve %40 blyime oranlari
varsayllmistir. Bunlar, beklenen genel enflasyona kiyasla nispeten daha yiiksek biiyiime oranlaridir.
Bu durum kismen plaj giyiminin gelirler icindeki payinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Gelir Tahmini

2022 2023 1Y24  2024T  2025T  2026T 2027T  2028T 2029T  2030T  2031T  2032T  2033T

Yerel Magaza Sayisi 155 171 175 180 190 210 230 250 270 290 310 330 350
Toplam m? 17,790 20,396 21,096 21,780 23,602 26,763 30,053 33,472 37,020 40,697 44,502 48,437 52,500
Magaza Basina m? 115 119 121 121 124 127 131 134 137 140 144 147 150
25-60 Kadin Nifusu 20.5 20.6 20.6 20.7 20.8 21.0 21.2 213 21.4 215 21.7 21.8 22.0
25-60 Kadin Nifusu Blylimesi 1.0% 0.4% 0.5% 0.7% 0.5% 0.9% 1.0% 0.7% 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%
Magaza Ziyaretleri (bin) 11,500 13,700 6,500 14,728 16,038 18,356 20,811 23,331 25,940 28,655 31,546 34,567 37,720
Fatura Sayisi (bin) 1,931 2,442 1,147 2,622 2,839 3,231 3,642 4,083 4539 5015 5521 6,049 6,601
Dénisim Orani 16.8% 17.8% 17.6% 17.8% 17.7% 17.6% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%
Yerel Magazalardan Gelirler (TRY min) 1,515 2,089 1,368 3,477 5272 7,803 10,999 14,803 18,934 24,063 30,476 38,419 48,231
Ortalama Bilet Buyikligu (TRY) 785 856 1,193 1,326 1,857 2,415 3,020 3,626 4,171 4,799 5521 6,351 7,307
Ortalama Bilet Buyikligu Artisi 9.0% 55.0% 40.0% 30.0% 25.0% 20.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

2022 2023 1Y24  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

E-Ticaret Gelirleri (TRY min) 297 205 517 742 1,010 1324 1641 1,938 2,284 2,716 3,231 3,842
Fatura Sayisi (bin) 299 650 666 697 731 755 774 793 820 848 876
Fatura Sayisindaki Bliyiime 2.4% 4.7% 4.8% 3.3% 2.6% 2.4% 3.4% 3.4% 3.4%
Ortalama Bilet Buyukltgi (TRY) 687 7% 1,114 1,449 1,812 2,175 2,503 2,879 3,312 3,811 4,384
Ortalama Bilet Buyuklugi Artisi 40.0% 30.0% 25.0% 20.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

2022 2023 1Y24  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Uluslararasi Satiglar (TRY min) 73 42 155 413 869 1,501 2,145 2,863 3,748 4,834 6,163 7,782
Franchise Magaza Sayisi 9 9 9 33 56 80 92 103 115 127 138 150
Kendi Sahip Oldugu Magaza Sayisi 9 9 9 14 20 25 33 42 50 58 67 75
Toplam Magaza Sayisi 18 18 18 a7 76 105 125 145 165 185 205 225
Magaza Bagina Gelir (TRY min) 4 2 6 9 11 14 17 20 23 26 30 35
Diger Gelirler (TRY min) a4 31 79 113 155 199 239 267 292 309 314 299
Yerel Magaza, E-Ticaret ve Uluslararasi Satislara Oran 1.8% 1.9% 1.9% 1.8% 1.6% 1.4% 1.3% 1.1% 1.0% 0.8% 0.7% 0.5%
Toplam Gelirler (TRY min) 2,504 1,647 4,228 6,540 9,836 14,023 18,828 24,003 30,387 38,337 48,127 60,154

Kaynak Sirket Verileri, TUIK, PhillipCapital Arastirma

E-Ticaret

E-ticaretten elde edilen gelirin toplam gelirler igindeki pay1 1Y24 itibariyle %12,5'tir. Burada iki ana
varsayim uyguladik. Bunlar i) Fatura sayisindaki biylime ve ii) Ortalama bilet boyutundaki
biiylimedir. ikincisi icin yerel perakende pazari icin varsaydigimiz benzer biiyiime oranini uyguladik.
TUIK internet kullanim verilerinin yillar icindeki gelisimini kullandik. Degisen demografik dzellikler ve
yeni neslin alisveris amaciyla yogun internet kullanimini géz onilinde bulundurarak tahmin
doénemimizde (2023-2033) yaklasik %3,5 YBBO varsayiimistir.

Son 12 ay iginde internet lizerinden 6zel kullanim amaciyla
mal veya hizmet satin almak ya da siparis etmek icin
internet kullanan kadinlarin orani
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Uluslararasi Satiglar

SUWEN'in Haziran 2024 itibariyle 18 uluslararasi magazasi bulunmaktadir. Sirket, 2027 yilina kadar
magaza agini 105'in Gzerine ¢ikarmayi planlamaktadir. Tahmin dénemimizin sonu olan 2033 yilina
kadar uluslararasi magaza aginin 225'e ulasacagini varsaydik. Varsayimlarimizi, ana emsalinin
uluslararasi agina ve Tirkiye'nin 6zellikle SUWEN'in sahip oldugu liriin yelpazesindeki komsu tilkelere
ihracatina dayandirdik. Yeni magazalarin bircogunun franchise anlasmalariyla gelmesi
beklendiginden, uluslararasi satislarin toplam ciroya katkisinin tahmin dénemimizin sonunda iki
katina gikarak yaklasik %6'ya ulasmasini bekliyoruz.

Gelirlerde Mevsimsellik

Burada ayrica, SUWEN'in Uriin gesitliligi nedeniyle gelirde ceyrekten ceyrege glcli bir mevsimsellik
oldugunu da belirtmek isteriz. Yillik gelirin yaklagik 1/3'U maliyillarin ilk yarisinda, kalan 2/3'l ise mali
yillarin ikinci yarisinda elde edilmektedir. Bu mevsimselligin ana nedenleri i) yizme kiyafetlerinin
¢ogunlukla tglincu geyreklerde satiimasi ve ii) yil sonlarina dogru gerkgeklesen tatil sezonlaridir.

Gelirlerin mevsimselligi, 2021, 2022 ve 2023 finansallarinin
ortalamasi
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Kaynak Sirket Verileri

Net isletme Sermayesi

SUWEN, isinin dogasi geregi ticari alacaklar tarafinda ¢ok kisa vadelerle ¢alismaktadir. Satislarinin
buytk bir kismini magazalarinda kredi/banka karti ve nakit olarak gerceklestirmektedir.

Sirket tedarikgileriyle yaklasik iki aylik stirelerle ¢alismaktadir. Birkag yil dncesine bakildiginda sirketin
ticari borglar tarafinda daha uzun vadelerle calistigi goriilmektedir. Ticari borglardaki siirenin
kisalmasina paralel olarak sirketin stok stiresi de diismiis ve sirketin net isletme sermayesi ihtiyaci
artmistir. Sonug¢ olarak, net isletme sermayesinin satislara orani ¢ yildir %19 civarinda
seyretmektedir. Tahmin dénemimizde bu orani %17 civarinda varsaymistik.

Net isletme Sermayesi / Satislar

25%
X
=)
o
=1

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

20.3%

20%

15%

10%

5%

I 19.0%
I 15.1%
N 14.4%
I 14.0%
N 14.0%
I 14.0%
N 14.0%
N 14.0%
N 14.0%
N 14.0%

0%

Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma
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Yatirim Harcamasi Planlamasi

SUWEN, 2023'te yillik gelirlerinin %6,3'line karsilik gelen 157 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir.
Bu oran 2022’de %6,4 idi. Sirketin penetrasyonunu artirmak igcin dniimuzdeki yillarda hem Tirkiye'de
hem de yurtdisinda magazalasmaya devam edecegini varsaylyoruz. Ayrica, Urln yelpazesini
genisletmenin mevcut magazalarinda ek alan gerektirebilecegini ve bunun da ek sermaye harcamasi
gerektirebilecegini gorebiliriz.

Sirketin su anda 18 uluslararasi magazasi bulunmaktadir. SUWEN 2027 yili sonuna kadar 105'ten fazla
magazaya ulasmayi hedefliyor. Bunun iddiali bir hedef oldugunu disiiniiyoruz. Ancak, uluslararasi
magaza agi yikli franchise sdzlesmeleri sayesinde hizla biytyebilir. Bununla birlikte, sirketin MENA
bolgesi, emsallerinin yurtdisindaki faaliyetlerine baktigimizda uluslararasi magaza genislemesi igin iyi
bir aday olabilir.

Yatirirm Harcamalari ve Yatirim Harcamalarinin Satiglara Net Magaza Genislemesi ve Yatirnm Harcamalarinin
Orani Satiglara Orani
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Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma

isletme Giderlerinin Dagilimi

Genis magaza agl nedeniyle SUWEN'in faaliyet giderlerinin ~%44'G c¢alisan maliyetlerinden
olusmaktadir. Sirketin 1Y24 itibariyle 1.101 ¢alisani bulunmaktadir. Bu nedenle, sirketin faaliyet
gideri bazinda asgari Ucret artisina duyarh oldugunu disiiniiyoruz.

SUWEN , Haziran 2024 itibariyle magazasi basina yaklasik 5 calisanla faaliyet gdstermektedir. iK
maliyeti 2023'de gelirlerin %18,4'Unu, 1Y24'te ise gelirlerin %22,2'sini olusturmustur. Yilin ikinci
yarisindaki glicli mevsimsellik ve bir yil dncesinin aksine 2Y24'lin basinda asgari licret artisi olmamasi
nedeniyle, 2024Y'de galisan maliyetinin gelire oraninin %16,4 olmasini bekliyoruz. Ayrica, mevcut
magazalarin olgunluga erismesi ve misteri sayisinin giderek artacak olmasi nedeniyle bu oranin
ileriye donulk olarak %14 civarinda azalacagini tahmin ediyoruz.

Amortisman giderleri de toplam faaliyet giderlerinin ~%28'ini olusturmaktadir ve bunun baslica
nedeni magazalarin kira s6zlesmelerinin amortisman hesaplarndir. Nakit akis tablosuna gore kira
giderlerine iliskin nakit ¢ikisi 2023 yilinda 148 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Kira giderleri 2023'de gelirlerin %9,3'Unl, 1Y24'te ise %10,2'sini olusturmustur. Toplam kira
giderlerinin yaklasik Ggte biri SUWEN'in gelirleriyle baglantilidir. Sirketin islerinin mevsimsellik
gostermesi nedeniyle 2Y24'te kira giderlerinin gelirlere oraninin diismesini bekliyoruz.
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Biiyiime Firsatlar
Niifus Dinamikleri Suwen Lehine isliyor

TUIK istatistiklerine gére kadin isgiicii son yirmi yilda neredeyse (¢ kat artarak 4,25 milyondan 11,2
milyona ulasmistir. Dahasi 2005 yilinda %21 civarinda olan isgiicline katilim orani énemli dl¢lide
artarak Mayis 2024 itibariyle %36'nin Gzerine ¢ikmistir. Asagida siraladigimiz birkag faktér nedeniyle
kadinlarin isglictine katiiminin daha da artacagini diisiiniyoruz.

e Azalan satin alma giclyle basa gikabilmek icin hanede daha fazla kisi ¢alisiyor,

e Bir hanede yasayan kisi sayisi azaliyor, bu da daha fazla kadinin gcalismasini gerektiriyor,

e  E-ticaret faaliyetleri arttikca ev kadinlari arasinda serbest meslekler de artiyor,

e TUIK'in tahminlerine gére Tiirkiye'nin niifusu giderek yaslaniyor ve bu da SUWEN'in hedef
musteri kitlesinin arttiriyor.

Kadinlarin ortalama gelir artisi, kadinlar igin hazir giyim Suwen'in potansiyel miisteri kitlesi, alt ve iist gelir
enflasyonunu geride birakti gruplarina kiyasla gelirlerinin daha biiyiik bir kismini
giyime ayiriyor
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SUWEN'in Tiirkiye'deki Sehirlere Gére Magaza Varhig
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Kaynak Sirket Verileri

Penti'nin Tiirkiye'deki Sehirlere Gore Magaza Sayisi
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Suwen ve Penti'nin Segilmis illerdeki Magaza Sayilarinin
Karsilagtiriimasi

Penti'yi yerel pazarda Suwen'in ana rakibi olarak konumlaniyor. Penti, Suwen'e kiyasla iki kattan fazla
magaza sayislyla faaliyet gosteriyor. Bu nedenle, Suwen'in Tlrkiye’deki varligini arttirmak igin halen
biyik bir alana sahip olduguna inaniyoruz.

Bu iki sirketin Tarkiye'nin baslica sehirlerindeki magaza sayilari arasindaki farka baktik. En biiylk fark
istanbul'da olmasina ragmen ( Suwen'in Penti'ye kiyasla 62 magazasi daha az), diger ana sehirlerde
de blyume firsati bulunmaktadir ( Suwen'in diger ana sehirlerde Penti'ye kiyasla 54 magazasi daha
az). Suwen'in 6nimuzdeki on yil iginde kademeli olarak biylyerek 175 yerel magazadan 350
magazaya ulasacagini ve yilda yaklasik 10-15 magaza agacagini dngoriyoruz.

Segilmis illerde Suwen Magaza Sayisinin ve Alisveris Merkezi
Sayisinin Karsilagtiriimasi
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Kaynak: Sirket Verileri, Penti’'nin Web Sitesi Kaynak: Sirket Verileri ve GYODER

SUWEN Magazalarinin Konumlari

Kaynak Sirket Verileri

Tirkiye'de 133'0 istanbul'da olmak lizere 448 alisveris merkezi bulunmaktadir. SUWEN'in toplam
magazalarinin %78'i veya 137'si ise alisveris merkezlerinde yer almaktadir. Bu durum sirketin alisveris
merkezlerindeki magaza agini genisletmesi icin 6nemli bir biyime firsatina isaret etmekte.

istanbulda 133 alisveris merkezine karsilik SUWEN'in 51 adet magazasi bulunmakta. Oniimiizdeki on
yil icinde 125 magaza artisi tahminimiz disinildiigiinde, istanbul genisleme varsayimimizi
gerceklesmesi icin bile genis bir alan olarak éne cikiyor.
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SUWEN'in Tiirkiye'deki Sehirlere Gére Magaza Varhig
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Tirkiye'deki Sehirlere Gore Aligveris Merkezleri
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Penti'nin Uluslararasi Varligi
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Kaynak Sirket Verileri

LCW'nin Uluslararasi Varhigi
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Kaynak Sirket Verileri
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SUWEN'in Uluslararasi Varhig
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Kaynak Sirket Verileri

SUWEN'in Uluslararasi Magaza Genisleme Plani
Yurt Disi Franchise Magazalar

Ulke Magaza Sayisi 1Y24 5 Yillik Plan 202:
Azerbaycan 2 10
Katar 1 4
Cezayir 1 4
Urdiin 1 5
Tirkmenistan 1 3

Irak 2 10
Moldova 1 3
Mogolistan - 3
Diger Ulkeler - 40+
Uluslararasi Franchise 9 80+

Yurt Digi Perakende Magazalari

Ulke Magaza Sayisi 1Y24 5 Yillik Plan 202:
Romanya 7 17
Kibris 2 3
Diger Ulkeler - 5

Yurt Digi Perakende 9 25
Toplam Yurt Disi Magaza Saysi 18 105+

Kaynak Sirket Verileri

SUWEN'in uluslararasi faaliyet alani simdilik genis degil. Ancak sirket 2027 yili sonuna kadar
cogunlugu franchise yoluyla olmak lzere yaklasik 80-85 magaza agmayi planlamaktadir. Uluslararasi
magazalardan elde edilen gelirlerde %47 YBBO varsayarak, dniimizdeki on yil icinde uluslararasi
satislarin toplam igindeki payinin %2,9'dan %6,5'e yiikselecegini tahmin ediyoruz.
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SUWEN'in LCW gibi kiresel bir varliga ulasmasini beklemiyoruz ancak Penti'nin kiiresel varhigi ¢ok
daha ulasilabilir bir hedef olarak goziikiiyor.

Asagida Turkiye'nin SUWEN SKU'su ile en ¢ok eslesen driinlerin ihracatini analiz etmeye calistik.
Tiirkiye'nin ihracat verilerine goére Tiirki Cumhuriyetler, Urdiin, Irak, Cezayir, Moldova ve Mogolistan
Turkiye'nin bu SKU'lardaki Uriinlerine daha asinadir. SUWEN'in uluslararasi genisleme plani bu
Ulkeleri de kapsiyor. Dolayisiyla sirketin magaza agini bu llkelere dogru daha kolay bir sekilde
genisletebilecegini dislintyoruz.

SUWEN'in SKU'su ile Eslesen Uriinlerde Ulkelerin Tiirkiye'den ithalat Pay!

Malta 0 1%
Hirvatistan W 1%
Letonya W 1%
Birlesik Arap Emirlikleri Wl 2%
Rusya Wl 2%
Filistin NN 4%
Almanya NN 4%
Karadag I 4%
Yunanistan N 5%
Tunus N 5%
Kazakistan N 6%
Ukrayna IS 9%
Kuveyt N 10%
Romanya IS 11%
Misir I 11%
Libnan IE——— 12%
Arnavutiuk I 13%
Katar I 15%
Bosna Hersek IS 15%
Sirbistan I 16%
Giircistan I 17%
Libya I 20%
Kibris I 24%
Mogolistan I 25%
Moldova I 26%
Azerbaycan I 27%
Cezayir I 27%
Makedonya I 30%
Irak I 34%
Tacikistan I 37%
Ozbekistan I 50%

Tirkmenistan I 53%

Kaynak Trade Map




DPhilli Capital Sirket Raporu - SUWEN TEKSTIL
Your PartnerI?n Firfz)ance 13.09.2024

Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmigse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks iizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
vayinlandiktan sonra olabilecek her tiirlii konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iligkin tahminler konusunda geg¢mise gore 6nemli farkhliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar
verilmis olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir
hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonlii hareket
yapmayacagi anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir
getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari
degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki
yiikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici bir
kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa
vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli
goriildiigii anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, éngérdiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
cikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngoril, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlislhigindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek dnemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi i¢in azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”




