Yurtdisi Benzer Sirketler

Tablo 16: Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirket

Makalot Industrial Co., Ltd.

Gokaldas Exports Limited

Far East Knitting & Dyeing Industries Limited

Esquire Knit Composite Limited

Pearl Global Industries Limited

Matsuoka Corporation

Bannari Amman Spinning Mills Ltd

Nishat Mills Limited

RSWM Limited

Anhui Huamao Textile Co., Ltd.

Zhejiang Hangmin Co.,Ltd

Jiangsu Lianfa Textile Co.,Ltd

Ulke

Tayvan

Hindistan

Banglades

Banglades

Hindistan

Japonya

Hindistan

Pakistan

Hindistan

Gin

Cin

Gin

41

PD
(mn Avro)

1.449

271

41

50

122

79

70

146

144

604

812

376

Aciklama

1980 yilinda kurulmus olan Sirket spor giyim,
hazir giyim, pijama alanlarinda global markalar
icin konfeksiyon tretimi yapmaktadir. Bunun
yaninda Sirket miisterileri igin kendi blinyesinde
koleksiyon dizayn faaliyeti de
gerceklestirmektedir.

1979 yilinda kurulan Sirket entegre Uretim
kapasitesi ile ¢esitli hazir giyim alanlarinda
faaliyet gsteren miisterilerine konfeksiyon
tretim hizmeti ve dizayn hizmeti sunmaktadir,

1994 yilinda kurulan Sirket hazir giyim alanina
odakl markalar icin konfeksiyon hizmeti
vermektedir. Sirket ayni zamanda entegre 6rme
ve boyama tesislerine de sahiptir.

2001 yilinda kurulmus olan Sirket global hazir
giyim markalarina konfeksiyon tretimi ve
dizayn hizmeti vermektedir. Sirket'in entegre
tesislerinde boyama ve drme islemleri de
gerceklestirilmektedir.

Sirket erkek, kadin ve gocuk giyim icin global
hazir giyim markalarina konfeksiyon ve dizayn
hizmeti vermektedir. Sirket 1987 yilinda
kurulmustur.

1956 yilinda kurulan Sirket giindelik, is ve spor
giyim icin gesitli markalara konfeksiyon tretim
hizmeti vermektedir.

Sirket hazir giyim ve ev tekstilinde faaliyet
gosteren global markalara konfeksiyon tretimi
gerceklestirmektedir. 1995 yilinda kurulan
Sirket konfeksiyon tretiminin yaninda érme ve
dokuma islemlerini de kendi biinyesinde
gerceklestirebilmektedir.

1951 yilinda kurulan Sirket erkek ve kadin hazir
giyim markalari igin konfeksiyon Gretimi
gerceklestirmektedir. Entegre (retim tesisine
sahip olan Sirket dokuma ve drme islemlerini
de biinyesinde gerceklestirebilmektedir.
Sirket 1961 yilinda kurulmus olup, global
markalar icin kot kumas Uretimi
gerceklestirmektedir. Bu is kolunun yaninda
Sirket iplik ve 6rme kumas Uretimi de
gerceklestirebilmektedir.

1998 yilinda kurulan Sirket global hazir giyim
markalarina konfeksiyon {iretimi sunmaktadir.
Sirket'in odak alani ince iplikten tretilen hazir
giyim Griinleri olarak éne gilkmaktadir.

1998 yilinda kurulan Sirket boyal kumas, kadife
ve iplik tretimi gerceklestirmektedir. Ayni
zamanda baski, boyama ve dokuma islemlerini
de blinyesinde gerceklestirebilmektedir.

Sirket 1995 yilinda kurulmusg olup, gesitli
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Yurtici carpan degerlemesi igin kullanilan emsal sirketlerin Sun Tekstil ve Ekoten’in faaliyetlerinin ile birebir
ortismemesi sebebi ile yurtdisinda benzer sirketler arastirilmistir. Yurtdisi benzer sirketler yukardaki
tabloda sunulmustur.

5. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar
Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Sirket’in son 3 yil igin briit konsolide hasilatinin ortalama %80’i yurtdisi gelirlerinden olusmakta ve yurtdigi
satislarinin %89'u Avrupa Bolgesi'ne yapilan satislardan olusmaktadir. Dolayisiyla Sirket agirlikli olarak Avro
para birimi Uzerinden satis yapmakta olup, hammadde alimlarini da agirlikli olarak ABD Dolari ve Avro para
birimi olarak gergeklestirmektedir. Bu sebeple degerlemede projeksiyonlar Avro para birimi cinsinden
olusturulmus olup, nihai deger 21.04.2022 tarihli TCMB alig kuru {izerinden Tiirk Lirasi'na cevrilmistir.
Carpan analizlerinde kullanilan Net Kar ve FAVOK degerleri icin 31.12.2021 tarihleri arasindaki 12 aylk
Bagimsiz Denetim Raporu finansal verileri kaynak olusturmustur. $6z konusu Net Kar ve FAVOK degerleri
Bagimsiz Denetim Raporu’ndan Tirk Lirasi olarak alinmig olup, 2021 yili Avro ortalama kuru kullanilarak
gevrilmistir. (2021 yili TCMB alis, Avro Ortalama Kuru: 10,4687) Ekoten, Sun Tekstil ile birlikte konsolide
edilirken Ekoten’in Sun Tekstil'e olan satislari konsolide net satiglarindan ve konsolide satilan malin
maliyetinden harig tutulmustur.

Tablo 17: Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

31.12.2021 Avro
Ana Ortaklik Net Kar 20.212.070
FAVOK 37.039.787

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Net finansal borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden ¢ikariimaktadir. S6z
konusu net borg rakami Bagimsiz Denetim Raporu’ndan Tirk Lirasi olarak alinmis olup, yil sonu Avro kuru
ile cevrilmistir. (2021 Yil Sonu TCMB alis Avro Kuru: 15,0867)

Tablo 18: Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.12.2021 Avro
Toplam Finansal Borg 39.693.595
Nakit ve Nakit Benzerleri {-) (33.066.760)
Net Finansal Borg 6.626.835

i Wukumlar V.D: 3880104535
Wiv.gnbfi.com
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6. Degerleme
A) indirgenmis Nakit Akimlari(iNA) Yontemi

Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 2022 ile 2026 yillari arasinda yaratacagl nakit akimlari ve 2026
sonrasi icin nihai dénem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda Sirket tarafindan
saglanan projeksiyonlar, Sun Tekstil'in musteri grubu bazinda Ekoten’in ise hizmet verdigi pazar/iiriin
grubu gelir-gider kinlimlari ile bagimsiz denetgi raporu verilerinden faydalanilmistir.

1- Gelir Tablosu

Sirket’in gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklasimi kullanilmistir. Bu dogrultuda projeksiyon
doénemi boyunca, Sun Tekstil'in solo cirosunun gogunlugunu olusturan mevcut misteri gruplari ve yeni
musteriler icin Sirket’in stratejik hedefleri ve sektdr dinamikleri dogrultusunda her hir miisteri grubu igin
satis hacmi dngdriisl yapiimistir.

Ekoten cirosu hizmet verdigi Urtin gruplarina ayristiriimis olup, sézkonusu kirihm kapsaminda birim fiyat ve
satis hacimleri ongdrialmdastir.

Sun Tekstil Solo Net Satislar

Sun Tekstil solo net satislarinin yaklasik %96’dan fazlasini ihracattan elde etmektedir. Sun Tekstil'in net
satislari projekte edilirken, projeksiyon dénemi boyunca cironun ortalama %72,3'inii olusturan ve stratejik
oneme sahip 5 miisteri i¢in ayn biiylime oranlan kullanilmigtir. Misteri 1, Misteri 2, Misteri 3 ve Miisteri
4 ispanya Merkezli Olup, Misteri 5’'in merkezi ise ingiltere’de bulunmaktadir.

Miisteri 1'e yapilan satiglar, 2021 yilinda pandemi sonrasi normallesme etkisiyle bir énceki yila gore %50
artis gostermistir. Misteri 1'e yapilan satislarin doygunluga ulasmasi sebebi ile projeksiyon dénemi
boyunca sinirli bilyiime beklenmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca net satiglarin ortalama %36,2’si
Misteri 1'den elde edilmesi ongdriilmektedir. Misteri 2’ye yapilan satislarin projeksiyon donemi boyunca
toplam hasilattan ortalama %7,7 pay almasi beklenmektedir. Miisteri 3, 2019 yili sonrasinda yeniden
yapilandirmaya gitmis olup, operasyonlarini tek cati altinda sadelestirmistir. Sozkonusu yapilanma ve
pandemi etkisiyle, 2020 yilinda Misteri 3’e yapilan satiglar diistis géstermistir. 2022 sonrasinda s6z konusu
musterinin konfeksiyon alimlarini tekrar arttirmasi dngérilmekte olup, toplam hasilattan ortalama %7,5
pay almasi beklenmektedir. Misteri 4, 2019 yilinda tedarikgilerini Asya’da yogunlastirma yoluna gitmis
fakat pandemi sonrasi yakin cografyada yer alan tedarikgilerle calisma stratejisi gelistirmistir. Bu vesile ile
s0z konusu Musteri 4’un Sun Tekstil’den halihazirda yaptigi alimlari arttirmasi beklenmekte ve 2022, 2023
yillarinda sirasiyla %11,2 ve %10,0 biylme gerceklesmesi ongoriilmektedir. 2026 yilinda Miisteri 4'e
yapilan satislarin 2020 seviyelerini agsmasi beklenmektedir. Sirket'in projeksiyon dénemi boyunca izleyecegi
strateji kapsaminda ingiltere pazarinda etkinligini arttirmayi hedeflemekte olup, bu kapsamda Miisteri 5'e
yapilan satiglarin 2021-2026 yillari arasinda YBBO %4,5 biyumesi beklenmektedir. Yeni misteriler ise
Sirket'in halihazirda 2021 yili 6ncesinde gorece disiuk miktarda satis gerceklestirdigi ve halihazirda
pazarlama faaliyetleri kapsaminda goriistligli yeni musterilerden olusmaktadir. S6z konusu mdsteriler
yogunluklu olarak Ingiltere, Almanya, Fransa ve ABD pazarinda faaliyet gostermektedir. Diger miisteriler
ise gérece kiiciik montanl satis yapilan 11 farkh miisteriden olusmaktadir.
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Tablo 19: Sun Tekstil Solo Gelir Projeksiyonlari

Sun Tekstil Net Satiglar

Avro 2019 2020 2021 20227 2023T 20241 20257 2026T
Miisteri 1 31.502.896 39.460.302 59.106.317 61.049.874 64.039.488 65.320.277 66.227.224 67.273.919
Biiyiime Orani, % (%10,3) %253 %49,8 %3,3 %4,9 %2,0 %1,4 %1,6
Net satislar icindeki payi, % %17,8 %29,9 %37,4 %36,3 %36,8 %36,4 %35,9 %35,4
Miisteri 2 27.809.618 15.102.741 12.865.174 12.981.654 13.371.104 13.905.948 14.238.621 14.606.861
Biiyiime Orani, % %38,8 (%45,7) (%14,8) %0,9 %3,0 %4,0 %2,4 %2,6
Net satislar icindeki pay, % %15,7 %11,4 %8,1 %7,7 %7,7 %7,7 %7,7 %7,7
Miisteri 3 20.664.651 11.684.102 11.053.521 12.496.757 13.121.595 13.449.635 13.838.898 14.266.393
Bliyiime Orani, % %0,2 (%43,5) (%5,4) %13,1 %5,0 %2,5 %2,9 %3,1
Net satislar icindeki payt, % %11,6 %8,9 %7,0 %7,4 %7,5 %75 %7,5 %7,5
Miisteri 4 31,701,762 18.993.838 14.834.273 16.501.394 18.151.533 18.877.595 19.518.707 20.219.810
Blytime Orani, % (%23,5) (%40,1) (%21,9) %11,2 %10,0 %4,0 %3,4 %3,6
Net satislar icindeki payi, % %17,9 %14,4 %9,4 %9,8 %104 %10,5 %10,6 %10,6
Miisteri 5 16.494.172 19.369.482 16.623.881 17.377.851 18.159.854 18.958.888 19.793.079 20.703.105
Biiyiime Orani, % (%3,7) %17,4 (%14,2) %4,5 %4,5 %4,4 %4,4 %4,6
Net satislar icindeki payi, % %9,3 %14,7 %10,5 %10,3 %104 %106 %10,7 %109
Yeni Miisteriler 283.449 530.260 5.439.882 13.435.267 16.122.320 17.089.659 18.047.469 18.967.993
Biiyiime Orani, % - %87,1 %925,9 %147,0 %20,0 %6,0 %5,6 %5,1
Net satislar icindeki payi, % %0,2 %04 %3,4 %8,0 %9,3 %9,5 %9,8 %10,0
Diger Misteriler 48.924.422  26.805.210 38.215.107 34.456.119 31.010.507 31.940.822 32.864.714 33.880.192
Biyime Orani, % %35,7 (%45,2) %42,6 (%9,8) (%10,0) %3,0 %2,9 %3,1
Net satislar icindeki pay1, % %27,6 %20,3 %24,2 %20,5 %17,8 %17,8 %17,8 %17,8
Net Satislar 177.380.971 131.945.935 158.138.155 168.298.916 173.976.402 179.542.824 184.528.713 189.918.273
Biiyiime, % %4,1 (%25,6) %19,9 %6,4 %3,4 %3,2 %2,8 %2,9

Ekoten Net Satislar

Ekoten’in net satiglari; fast fashion iriinlere (yurtigi pazara satis, yurtdisi pazara satis ve Sun Tekstil'e
gerceklestirilen satig), spor Uriinlere, teknik tekstil Urlinlere gerceklestirdigi satislardan olusmaktadir. Her
bir artn kinlimi icin satis rakamlarina, birim satis fiyati ve satig hacmi (kg) kullanilarak ulasiimistir. Ekoten
projeksiyon dénemi boyunca toplam satislarinin yaklasik %63’Uni yurtici ve yurtdisi pazarlarda bulunan
musterilere ve Sun Tekstil’e sattigr hizli moda (fast fashion) Uriinlerde kullanilan kumaslardan elde
etmektedir. S6z konusu satiglarin 2021-2026 yillari arasinda %6,4 YBBO ile buyiimesi beklenmektedir.

2021 yihnda yurtdigi pazara ydnelik satilan fast fashion driinlerde, pandeminin etkisi ile misterilerin uzak
dogu yerine yeni tedarikgi arayigina girmesinin sonucu, artis egilimi yakalanmistir. Ekoten Gretiminin bir
kisminiise grup ici Sirket olan Sun Tekstil’e gerceklestirmektedir. S6z konusu satislar projekte edilirken Sun
Tekstil'in hacimsel blylime oranlarn dikkate alinmis olup, bu satis tutari konsolidasyonda elimine
edilmektedir.

Spor Urlinleri Ekoten’in gelecek biliylime stratejisi icin Gnem arz etmektedir. Ekoten spor rtinleri satiglarina
2020 yilinda agirlik vermeye baslamis olup, 2021 yilinda bir dnceki seneye gore avro bazinda yaklasik 9 kat
biyime kaydederek glicli bir ivme yakalamistir. 2022 yilinda tekstil sektorii icerisinde spor urinlerine
artan talep ve Ekoten’in stratejik odakliligi kapsaminda spor iriinleri satiglarinda giicli blyiime
beklenmektedir. 2021 yilinda toplam satiglarin %19,1'ini olusturan spor Urlnlerinin 2026 yilinda toplam
satislardan %32,9 pay almas| beklenmektedir. Séz konusu Griin grubunun briit kar marjinin, diger Ekoten
urtnlerine gore ylksek oldugu bilinmekte olup, ilgili satis biiylimesinin Ekoten’in briit kar marjini da olumlu

yonde etkilemesi beklenmektedir. Teknik Tekstil satislari, fonksiyonel olarak, wiksek gorunirlige sahip,
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aleve karsi dayanikh (gii¢ tutusur) anti statik ozellik tasiyan, kimyasal koruma saglayan kumaglardan
olugsmakta olup s6z konusu satislarin 2021-2026 yillari arasinda %16,1 YBBO ile biiyiimesi beklenmektedir.

Tablo 20: Ekoten Gelir Projeksiyonlari

Ekoten Net Satiglar
Avro 2019 2020 2021 20227 20237 20247 20257 2026T

Fast Fashion Uriinler

s 23.519.833 18.058.933 19.918.738 20.213.959 20.498.202 21.142.735 21.990.518 22.654.631
(Yurtigi Pazar)

Biiyiime Orani, % %7,2 (%23,2) %10,3 %1,5 %1,4 %3,1 %4,0 %3,0
Net satislar icindeki payi, % %379 %34,2 %25,8 %22,8 %22,2 %22,0 %21,9 %21,7

Fast Fashion Uriinler

8.404.404 5.304.162 9.242.604 10.998.179 11.554.833 11.961.853 12.440.137 12.989.200
(Yurtdisi Pazar)

Blyiime Orani, % (%17,0) (%36,9) %74,3 %19,0 %5,1 %3,5 %4,0 %4,4
Net satislar igindeki payi, % %13,5 %10,0 %12,0 %12,4 %12,5 %12,4 %12,4 %12,4

Fast Fashion Uriinler (Sun

i 22.784.631 18.810.024 19.107.797 24.901.901 26.696.854 28.002.689 29.110.909 30.302.973
Tekstil'e Satiglar)

Biiyiime Orani, % %1,4 (%17,4) %1,6 %30,3 %7,2 %4,9 %4,0 %4,1
Net satislar icindeki payi, % %36,7 %35,6 %24,7 %28,1 %28,9 %29,1 %29,0 %29,0
Spor Uriinleri 145.027 1.508.734 14.733.160 28.994.859 29.864.705 31.446.680 33.043.279 34.374.923
Biiyiime Orani, % %0,0 %940,3 %876,5 %96,8 %3,0 %5,3 %5,1 %4,0
Net satislar icindeki pay, % %0,2 %2,9 %18,1 %32,7 %32,4 %32,7 %32,9 %32,9
Teknik Tekstil 2.871.052 1.969.570 2.301.797 3.950.683 4.348.473 4.485.204 4.663.706 4.851.654
Bilytme Orani, % (%5,8) (%31,4) %16,9 %71,6 %10,1 %3,1 %4,0 %4,0
Net satislar icindeki payi, % %4,6 %3,7 %3,0 %4,5 %4,7 %4,7 %4,6 %4,6

Satistan Diger

Gelirler/(Giderler) 4.395.251 7.190.509 11.910.260 (485.921) (697.223) (727.793) (759.364) (788.799)

Net satislar icindeki payi, % %7,1 %13,6 %15,4 (%0,5) (%0,8) (%0,8) (%0,8) (%0,8)
Net Satiglar 62.120.198 52.841.931 77.214.356 88.573.660 92.265.844 96.311.368 100.489.186 104.384.582
Biiyime, % %7,1 (%14,9) %46,1 %14,7 %4,2 %4,4 %4,3 %3,9

Satilan Malin Maliyeti

Projeksiyon dénemi boyunca, Sun Tekstil'in finansallari solo olarak dikkate alindiginda satilan malin
maliyetinin %61'ini, kumas maliyeti olusturmaktadir. Fason iscilik maliyeti, aksesuar maliyeti ve diger
maliyetler Sun Tekstil'in satilan malin maliyetini olusturan diger ana maliyetleridir. Her bir satilan malin
maliyeti kalemi projeksiyon dénemi boyunca ciroya oranlanarak projekte edilmistir. Sun Tekstil'in briit kar
marjinin projeksiyon déneminde ortalama %15,3 mertebesinde seyretmesi beklenmektedir.

Projeksiyon donemi boyunca Ekoten’in satilan malin maliyetinin, %68’ini iplik maliyeti olusturmaktadir.
Personel maliyeti, boya maliyeti, kimyasal maliyeti, enerji maliyeti ve genel iiretim giderleri Ekoten’in
satilan malin maliyetini olugturan diger ana maliyetleridir. Her bir satilan malin maliyeti kalemi projeksiyon
dénemi boyunca ciroya oranlanarak projekte edilmistir. iplik maliyetleri 2021 yili 6ncesine kadar
yogunluklu olarak i¢ piyasadan tedarik edilmekte olmasina karsin, 2021 sonrasinda ithal hammadde
tedarikinin fiyat avantaji saglamasi sebebiyle yurt disi tedarikgilerle de galigilmaya baslanmistir. iplik
maliyetinin projeksiyon dénemi boyunca cironun yaklasik %48,5'i oraninda seyretmesi beklenmektedir.
Ekoten’in briit kar marjinin projeksiyon dénemi boyunca %28,7 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. 2019
yilinda toplam hasilat icerisinde %0,2 pay alan spor triinleri grubunun pay1 2021’de %19,1’e yiikselmis olup
projeksiyon dénemi sonunda spor Uriinlerinin toplam satislardan %32,9 pay almasi beklenmektedir.

Operasyonel Giderler

Sirket’in operasyonel giderlerinin yogunluklu kismi personel giderlerinden olusturmaktadir. Diger
operasyonel gider kalemleri ise kargo nakliye, danigmanlik, navlun, seyahat ve diger giderlerden
olugmaktadir. 2021 yilinda operasyonel giderlerin net satislara orani %4,8 o|arak gerceklesmis olup s6z
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konusu oranin projeksiyon dénemi boyunca ortalama %6,9 olarak seyretmesi beklenmektedir. 2020 ve
2021 yillarinda personel maliyetlerinde, enflasyonun iistiinde yapilan icret artisi sebebiyle meydana gelen
yiikselis operasyonel giderlerin satislara oraninda artig meydana getirmistir. 2023 sonrasinda Sirket'in ciro
bliylimesine paralel olarak operasyonel giderlerinin satislara oraninin da artmasi beklenmektedir.

Tablo 21: Sun Tekstil Konsolide FAVOK Tablosu

i 2019 2020 2021 20221 20237
Net Satisiar 208.721.432  162.878.387  212.647.261  231.970.675  239.545.391
g’;z ;’”; %1,4 (%22,0) %30,6 %9,1 %3,3
B K 29.166.603  31.281.046  47.341.490 52385564  54.274.614
Brit Kor %14,0 %19,2 %22,3 9%22,6 %22,7
Marji, %

Faaliyet

L (8.260.977)  (7.481.296) (10.301.703) (15.760.473)  (16.531.297)
S (94,0) (9%4,6) (54,8) (546,8) (%6,9)
FAVEK 20.905.626  23.799.750  37.039.787  36.625.091  37.743.316
EAVOK Meny, %10,0 %14,6 %174 %15,8 %15,8

%

2- Net isletme Sermayesi

20241
247.851.503

%3,5
54.430.360

%22,0
(17.238.305)

(%7,0)
37.192.055

%15,0

20257
255.906.989

%3,3
56.261.321

%22,0
(17.882.913)

(%7,0)
38.378.408

%15,0

20267
263.999.883

%3,2
58.069.861

%22,0
(18.416.778)

(%7,0)
39.653.083

%15,0

isletme sermayesi tahminleri igin, isletme sermayesine dahil edilen ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar
kalemleri icin 2019-2021 yillari arasi giin sayilari, séz konusu bakiyelerin bilanco tizerindeki dénem basi ve
donem sonu tutarlar dikkate alinarak hesaplanmistir. Projeksiyon donemi boyunca ticari alacak ve stok
bakiyeleri icin 2021 yil giin sayilari kullanilarak hesaplanmistir. Ticari borg, ticari alacak ve stok ginleri
projeksiyon dénemi boyunca sirasiyla 73, 41, 49 giin olarak 6ngériilm{str.

Tablo 22: Sun Tekstil Konsolide Net isletme

Avro 2019 2020

Net Satiglar 208.721.432 162.878.387

Net Isletme Sermayesi 7.672.828 8.901.785

Net Satislara Orani, % %3,7 %5,5

Net isletme Sermayesi

Degisimi 1.228.957
3- Yatinm Harcamalari

Sermayesi Tablosu

2021 20227 2023T 20247 20257
212.647.261 231.970.675 239.545.391 247.851.503 255.906.989
12.090.519 14.115.457 14.588.085 14.980.702 15.471.654
%5,7 %6,1 %6,1 %6,0 %6,0
3.188.734 2.024.938 472.628 392.617 490.952

20267
263.999.883

15.962.857
%6,0

491.204

Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca hedefledigi cirolar icin ek bir kapasite yatirimi harcamasi yapmasi
gerekmedigi varsayilmakta olup, idame ve bakim harcamalarinin projeksiyon dénemi boyunca toplam
satiglara ortalama %0,7 olarak seyredecegi 6ngoriilmistir.

Tablo 23: Sun Tekstil Konsolide Yatirim Harcamalari Tablosu

Yatinm Harcamalari (Avro) 20227
Toplam Yatirim Harcamalar 1.224.006
Net Satislara Orani, % %0,5
Amortisman (Avro)
T

Spia 4.123.078
Net Satislara Orani, % %1,8

2023T 2024T 2025T 2026T
2.385.625 2.469.608 1.072.482 1.110.529
%1,0 %1,0 %0,4 %0,4
4.097.758 4.506.515 4.865.114 5.369.770
%1,7 %1,8 %2,0
§ VTN
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4- Agirhiklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akislarini
indirgemek icin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nin 50.30 maddesinin b bendinde belirtilen ve
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yéntemi kullanilmistir. 2022 — 2026 projeksiyon
dénemini kapsayan INA Yéntemi’nde kullanilan risksiz getiri orani iin Tirkiye Devleti tarafindan 30 Haziran
2021'de ihrag edilen ve vadesi 8 Temmuz 2027’de sonlanan EUR bazinda Eurobond’a iliskin oranlarin 4
Nisan 2022 itibariyla geriye donuk 1 aylik ortalamasi dikkate alinmistir.

Piyasa riski primi olarak genel yaklagim korunarak risk primi %6,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Beta sistematik riski 6lcmekte olup, pay getirilerinin borsa getirisi ile korelasyonunu gostermektedir.
Kaldiragsiz beta hesaplanirken istatiki verilerden yararlanilarak, séz konusu payin ve borsa getirisinin
kovaryanslari borsa getirisinin varyansina béliinir. Beta igin emsal sirketlere de bakilmis olup, Sirket’in
ongoriilen borsa getirisi ile korelasyonunun dogru yansitmadigi distntlmistir. Sirket'in paylari heniiz
borsada islem gérmedigi icin beta hesaplamasi yapilamamaktadir ve pay getirisi olarak borsa getirisi kabul
edilmistir. $irket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagi varsayimi altinda kaldiracl beta 1 olarak kabul
edilmistir.

Kurumlar Vergisi oran1 2022 yili i¢in uygulanan oran %23 olarak alinmistir.
Sermaye Maliyeti = Risksiz Yatirim Getirisi + (Kaldiragli Beta) * (Piyasa Riski)
Sermaye Maliyeti yukaridaki formiil ile %12,8 olarak hesaplanmaktadir.

Hesaplamada $irket'in Borgclanma Maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraninin {izerine risk primi
eklenerek %8,2 orani kullanilmistir.

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * (1 - Vergi Orani)
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti yukaridaki formdil ile hesaplanarak %6,3 bulunmustur.

AOSM = Sermaye maliyeti * (1 — (Borg/(Borg+Ozkaynak) + (Borclanma maliyeti (Vergi sonrasi)) *
(Bor¢/(Borg+0Ozkaynak))

AOSM yukaridaki formul kullanilarak hesaplanmistir ve %12,8 bulunmustur. Projeksiyon dénemi boyunca
sabit olarak uygulanmigtir. AOSM hesaplamasinda kullanilan sirketlere iliskin tablo ve hesaplama tablosu
asagida yer almaktadir:

Tablo 24: AOSM'de Kullanilan Emsal Sirketler

Sirket Borg/\(l)ar::: Beta

Makalot Industrial Co., Ltd. %17,5 0,58

Matsuoka Corporation %31,4 0,68

Bannari Amman Spinning Mills Ltd %137,5 0,55

Nishat Mills Limited %47,4 0,48

Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi %8,3 0,64

Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. %40,4 0,71

Akin Tekstil Anonim Sirketi %13,0 0,99

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. %117,0 0,31
QNB Fi
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Tablo 25: AOSM Hesaplamasi

Risksiz Getiri Orani

Hisse Senedi Risk Primi
Borg/Ozkaynaklar

Kaldiracl Beta

Efektif Vergi Orani

Sermaye Maliyeti

Borg Maliyeti (Vergi Oncesi)
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi)
AOSM

INA Sonucunda Bulunan Degerler

%6,3
%6,5
%35,9
1,00
%23,0
%12,8
%8,2
%6,3
%11,1

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan iINA calismasi ve sonuglari asagida sunulmaktadir.
INA galigmasinda nihai dénem hesaplamasi icin 6ngoriilen devam eden bilylime orani, mevcut enflasyon
seviyeleri, Sirket’in faaliyet gésterdigi sektor ile Sirket'in blylime beklentileri de dikkate alinarak %1,5
olarak kullanilmigtir. INA analizinde 31 Aralik 2021 tarihli net bor¢ degeri kullanilmistir. INA analizinin
indirgeme tarihi olarak gerceklesen verilerin bitis tarihi olan 31 Aralik 2021 dikkate alinmistir.

Tablo 26: INA Degerleme Tab

losu

Avro 2021 20227
Net Satiglar 212.647.261  231.970.675
Bliyime Orant, % 9,1%

FvOK
FVOK Marji, %

Vergi Orani, %

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
Amortisman

Briit Nakit Akimi

NiS Degisimi

Yatirim Harcamalari

Serbest Nakit Akimi
indirgeme Orani

iskonto Faktorii
indirgenmis Nakit Akimi

indirgenmis Nakit Akimi Toplami

Devam Eden Blyiime Orani
indirgenmis Devam Eden Deger

Firma Degeri

Net Borg Tutan

Piyasa Degeri

34.173.690 32.502.014
16,1% 14,0%

25% 23%
25.630.268 25.026.551
2.866.096 4.123.078

28.496.364 29.149.628

(3.188.734)  (2.024.938)
- (1.224.096)

25.307.630 25.900.594
11,1%

0,95

24.569.775

110.174.264
1,5%

192.662.982

302.837.246
(6.626.835)

296.210.410

202371
239.545.391
3,3%
33.645.559
14,0%

20%
26.916.447
4.097.758
31.014.205
(472.628)
(2.385.625)

28.155.952
11,1%
0,85

24.035.024

48

202471
247.851.503
3,5%
32.685.540
13,2%

20%
26.148.432
4.506.515
30.654.947
(392.617)
(2.469.608)

27.792.723
11,1%
0,77

21.349.531

20257
255.906.989
3,3%

33,513.254
13,1%

20%
26.810.635
4.865.114
31.675.749
(490.952)
(1.072.482)
30.112.316
11,1%

0,69

20.815.378

20267
263.999.883
3,2%
34.283.313

13,0%

20%
27.426.651
5.369.770
32.796.420
(491.204)
{1.110.529)

31.194.688
11,1%
0,62

19.404.555

Nihai Donem
267.959.881
1,5%
37.568.281
14,0%

20%
30.054.624
2.679.599
32.734.223
(239.443)
(2.679.599)

29.815.182



INA analizine gére hesaplanan Firma Degeri 302,8 milyon Avro ve Piyasa Degeri 296,2 milyon Avro’dur.
Calismanin blytime orani ve AOSM igin (-0,5%;+0,5%) duyarllk analizi de asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 27: Duyarlilik Analizi

Avro AOSM Duyarhhik
%0,5 %0,0 (%0,5)
beb
GENaHY Bosy Pagee (%0,5) 281.456.592 286.278.294 291.213.901
Duyarhlik
%0,0 291.190.075 296.210.410 301.349.628
%0,5 301.990.082 307.230.816 312.595.954

B) Carpan Analiz Yontemi

Sirket’in piyasa degeri PD/Net Kar garpanmi ve FD/FAVOK garpam yéntemleri kullanilarak ayri ayri
hesaplanmis olup, bu carpanlardan g¢ikan sonuglarin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri tespit
edilmistir. PD/Net Kar carpani, fiyat kazang (F/K) garpani olarak da kullanilmakta ve finansal getirilerini
yansitarak olusan piyasa degerine isaret etmektedir. Diger yandan FAVOK carpani da sirketin operasyonel
karliligini dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal
borcun gikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme c¢alismasinda Tirkiye’'de ve yurt digi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektérde
bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlari dikkate alinan firmalarin detaylari benzer sirketler bashg
altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden garpanlari ug degerlerde yer aldigi kabul edilen
sirketler dikkate alinmamistir. PD/Net Kar hesaplanirken 20,0x ¢arpan tizerindeki degerler ve 2,0x carpanin
asagisindaki degerler ile FD/FAVOK hesaplanirken 15,0x iizeri ve 2,5x altindaki degerler u¢ deger olarak
kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Yurtici benzer Sirket ¢arpan degerleri icin
“Rasyonet” platformu kullanilmis olup, 21.04.2022 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmigtir. Yurtdisi
Benzer sirketlerin carpan degerleri hesaplanirken piyasa verileri 21.04.2022 kapanis tarihli “S&P Capital 1Q”
platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler

PD/Net Kar Carpani Yéntemi

PD/Net Kar garpanlari, yurtigi benzer sirketlerin piyasa degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.12.2021 tarihinde
sonra eren son 12 ayhk ddénem itibariyla elde ettikleri ana ortaklik net kar tutarlarina béliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Sun Tekstil'in konsolide 31.12.2021'de sona eren 12 ayhk
raporlanan ana ortaklik net kar verisi kullaniimistir. Sun Tekstil ile ayni veya benzer sektdrlerde Tirkiye'de
faaliyet gosteren halka acik sirketler, ilgili endeks ve pazarlar igin medyan PD/Net Kar carpanlan asagidaki
gibi dzetlenmistir:

Tablo 28:Yurtici Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpani Degerleri

Yurt ici benzer sirketlerin PD/Net Kar ¢arpani medyani 10,2x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gére
Sirket’in piyasa degeri 205,9 milyon Avro olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 29: Yurtici Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Hesaplanan Deger

Piyasa O::ZI?IIR PD/Net
i Degeri €
Sirket C Net Kar Kar

(m Avro) (m Avro)

Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 74 65 11,1x
Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. 165 217 7,6x
Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 24 34 10,4x%
Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 35 165 ~2;0%
Yiinsa Ylnll Sanayi ve Ticaret A.S. 38 46 23 7%
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 267 260 10,0x
Medyan 10,2x
Avro Deger
Ana Ortaklik Net Kar 20.212.070
Yurtigi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani Medyani 10,2x
Hesaplanan Piyasa Degeri 205.927.946

FD/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK carpanlari, yurtici benzer sirketlerin firma degerlerinin 31.12.2021 tarihinde sona eren son 12
aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
cahismasinda Sun Tekstil'in 31.12.2021’de sonra eren hesaplanan 12 aylik FAVOK verisi kullanilmigtir. Sun
Tekstil ile ayni veya benzer sektorlerde Tiirkiye'de faaliyet gosteren halka acik sirketler, ilgili endeks ve
pazarlar i¢in FD/FAVOK carpanlar asagidaki sekilde dzetlenmistir:

Tablo 30: Yurtigi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

Sirket K
sirket Degeri FD/FAVOK
(m Avro) (m Avro)
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 65 12 5,4x
Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. 217 36 6,0x
Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 34 6 5,3x
Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 165 35 4,7x
Yiinsa YUnli Sanayi ve Ticaret A.S. 46 7 6,3x
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 260 92 2,8x
Medyan 5,4x

Yurtigi benzer sirketlerin FD/FAVOK garpani medyani 5,4x olarak hesaplaf
Sirket’in piyasa degeri 191,7 milyon Avro olarak hesaplanmaktadir. \
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Tablo 31: Yurti¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

Avro

FAVOK

Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani

Hesaplanan Firma Degeri
Net Finansal Borg (-)

Hesaplanan Piyasa Degeri

Yurtici Carpan Degerleme Ozeti (Avro)
Yurtici Benzer Sirketler PD/NK 2021
Yurtigi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021

Agirliklandirilmig Yurtici Carpan Degeri

Yurtdisi Benzer Sirketler

PD/Net Kar Carpani Yontemi

Piyasa Degeri

205.927.946

191.712.317

Deger
37.039.787
5,4x
198.339.152
(6.626.835)
191.712.317
Agirhiklandiriimig
Agirlik Piyasa Degeri
%50 102.963.973
%50 95.856.158
198.820.131

PD/Net Kar carpanlari, yurtdiginda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin piyasa
degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.12.2021 tarihinde sonra eren son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri net
kar tutarlarina bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme calismasinda Sirket’in 31.12.2021’de sona eren
son 12 aylik raporlanan net kar verisi kullanilmistir. Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde yurtdisinda
faaliyet gosteren halka agik sirketler icin PD/Net Kar carpanlari asagida Ozetlenmistir:

Tablo 32: Yurtdigi Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Garpani Degerleri

Sirket

Makalot Industrial Co., Ltd.
Gokaldas Exports Limited

Far East Knitting & Dyeing Industries Limited
Esquire Knit Composite Limited
Pearl Global Industries Limited
Matsuoka Corporation

Bannari Amman Spinning Mills Ltd
Nishat Mills Limited

RSWM Limited

Anhui Huamao Textile Co., Ltd.
Zhejiang Hangmin Co.,Ltd

Jiangsu Lianfa Textile Co.,Ltd
Medyan

Piyasa
Degeri
{m Avro)
1.449
271
41
50
122
79
70
146
144
604
812
376
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Yurtdigi benzer sirketlerin PD/Net Kar ¢arpan medyani 10,1x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gore
Sirket’in piyasa degeri 203,5 milyon Avro olarak bulunmustur.

Tablo 33: Yurtdigi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Bulunan Deger

TL Deger

Ana Ortaklik Net Kar 20.212.070
Yurtdisi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani Medyani 10,1x
Hesaplanan Piyasa Degeri 203.453.882

FD/FAVOK Carpani Yéntemi

FD/FAVOK garpanlari, yurtdisinda farkli cografyalarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin firma degerlerinin
31.12.2021 tarihinde sona eren son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme calismasinda Sirket'in 31.12.2021'de sonra eren hesaplanan son 12 ayhk
FAVOK verisi kullanilmistir. Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde yurtdiginda faaliyet gésteren halka agik
sirketler igin FD/FAVOK ¢arpanlari asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Tablo 34: Yurtdigi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

Sirket

Sirket Degeri « FD/FAVOK
(m Avro) (m Avro)
Makalot Industrial Co., Ltd. 1.343 121 11,1x
Gokaldas Exports Limited 331 14 24.3x%
Far East Knitting & Dyeing Industries Limited 49 3 14,3x%
Esquire Knit Composite Limited 91 11 8,3x
Pearl Global Industries Limited 172 13 12,9x
Matsuoka Corporation 61 20 3,0x
Bannari Amman Spinning Mills Ltd 142 22 6,5%
Nishat Mills Limited 492 97 5,1x
RSWM Limited 251 49 5,1x
Anhui Huamao Textile Co., Ltd. 567 72 7.9x
Zhejiang Hangmin Co.,Ltd 480 147 3,3x
Jiangsu Lianfa Textile Co.,Ltd 199 67 3,0x
Medyan 6,5x

Yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 6,5x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana goére
Sirket’in piyasa degeri 235,5 milyon Avro olarak bulunmustur.
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Tablo 35: Yurtdigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani ile Bulunan Deger

TL Deger

FAVOK 37.039.787
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 6,5x
Hesaplanan Firma Degeri 242.144.097
Net Finansal Borg (-) (6.626.835)
Hesaplanan Piyasa Degeri 235.517.262

Agirhiklandinlmis

Yurtdisi Carpan Degerleme {zeti (Avro) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri
Yurtdigi 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
Agirliklandinimis Yurtdisi Carpan Degeri 219.485.572
7. Sonug

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme ¢alismasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi ve Carpan Analizi yontemlerine gore bulunan degerlerin
farkliliklari UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirlenen degerlerin farkliliklari anlasilmasina
iligkin olarak segim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in operasyonlari, biiyime potansiyeli, pazar
stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya agisindan birebir halka acik emsal sirket bulunmamaktadir.
Sirket’in cografi agidan yurtdisi emsal sirketlere kiyasla avantajl konumda bulundugu, is modeli bakimindan
koleksiyon dizayn kapasitesi ve dijital entegrasyonu sebebi ile yurtici tekstil sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlere kiyasla daha katma degerli liretim ve tedarik yapabildigi diisiiniilmektedir. Bu sebepler ile iNA
yontemine gore hesaplanan piyasa degeri, carpan yontemlerine gore hesaplanan piyasa degerinden daha
ylksek bulunmaktadir. Sirket'in is modeli ve potansiyelini yansitmasi nedeni ile INA yéntemine %40 agirlik
verilmistir. Fakat piyasa bakis agisini da degerlemeye dahil etmek maksadi ile Yurtdisi Carpan Degeri’ne %30,
Yurtici Carpan Degeri'ne %30 agirlik verilmistir. Bu baglamda Sun Tekstil'in piyasa degeri asagidaki sekilde
hesaplanmistir.

Tablo 36: Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri Hesaplamasi

Agirhklandiriimig

Degerleme Gzeti (Avro) Piyasa Degeri Agirlik Piyasa Degeri
Agrirliklandiriimig Yurtici Carpan Degeri 198.820.131 %30 59.646.039
Agirliklandiriimig Yurtdisi Carpan Degeri 219.485.572 %30 65.845.672
INA 296.210.410 %40 118.484.164

Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri
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Bulunan agirliklandiriimis piyasa degerin 244,0 milyon Avro tutari, 3.901,4 milyon TL olarak hesaplanmakta
ve birim pay degeri de 32,51 TL hesaplanmaktadir. Hesaplanan piyasa degerine %20 halka arz iskontosu
uygulanmis, halka arz piyasa degeri 3.119,9 milyon TL ve halka arz birim pay fiyati 26,00 TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri - Avro 243.975.875
21.04.2022 TCMB Avro / Turk Lirasi Alis Kuru 15991
Agirliklandiriimis Piyasa Degeri - Tiirk Lirasi 3.901.393.822
Odenmis Sermaye 120.000.000
Pay Basina Fiyat - TL 32,51
Halka Arz iskontosu (%) %20
Halka Arz Fiyati - TL 26,00
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8. EK-1: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8.km No:156
06530 Ankara
22 Nisan 2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlk ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde, ger¢ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

QNB Finans Yatirim IMenkul Degerler A.S.

ipek Hekimoglugil Okgular Kadir Alper Urganci

Genel Mudir Yardimcisi Grup Yoneticisi
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