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Sirket - Hisse kodu
Sektor

Piyasa degeri (mn TL) : 3.409
Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) : 19,9
Hisse adedi (mn) 1 135,6
Hisse fiyati (TL) 1 25,14
Oneri : Kapsam Dig1
Beta : 0,04
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 5,6 9,3
Rolatif % -8,9 -19,6
En Yiiksek (TL) 25,98
En Dilsik (TL) 23,78
min TL 2020/12  2021/12 2021/06 2022/06
Ciro 1.308  2.226 805  1.783
Faaliyet kar 168 358 108 279
FAVOK 191 388 121 298
Net kar 97 209 71 287
Briit marj (%) 19,2 22,3 20,5 23,1
FAVOK marj1 (%) 14,6 17,4 15,1 16,7
Net kar marji (%) 7,4 9,4 8,9 16,1
Net bor¢ 100 -78
Defter Degeri 507 1.318
Toplam Aktifler 1.824 2.730
Ortaklik Yapist
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Kisaca SUN TEKSTIL - Sun Tekstil; orme uriin grubu, tekstil ve
konfeksiyon Urlnlerinin imalati, ihracati ve dahili ticaretini yapmak
uzere 1987 yilinda kurulmustur. Sirket, global hazir giyim perakende
sektoriinde faaliyet gosteren markalar icin kadin giyim koleksiyonlan
tasarlamakta, uretmekte ve satisin1 gerceklestirmektedir. Sirket, Uretim
faaliyetlerini izmir-Torbali ve Manisa’da bulunan tesislerinde
surdirmektedir. Bu iki tesiste toplam aylik 300 bin adet Uretim
kapasitesine sahip olan Sun Tekstil, konfeksiyon satisinin toplam %10’unu
bu tesislerden karsilarken, riinlerin yaklasik %9011 30 farkh
konfeksiyon tedarikcisinden saglamaktadir. Sirket’in son 3 yil icin briit
konsolide hasilatinin ortalama %80’i yurt dis1 gelirlerinden olusmakta
iken, yurt disi satislarinin %89’u Avrupa Bolgesi’ne yapilmaktadir.
Sirket’in 2021 yiinda solo satislannin %96’s1 10’dan fazla ulkeye
gerceklestirilen yurt disi satislardan olusmaktadir. Sirket’in ana pazarlan
ispanya, Ingiltere ve Fransa’dir. Sirket’in en bilyiik musterisi, 123 iilkede
tescilli markasi olan, 95 iilkede 6.477 magazasi bulunan ispanya menseili
bir perakende grubudur. Sun Tekstil’in Ekoten Tekstil Sanayi ve Sun
Textile UK LTD unvanli iki adet bagli ortakligi bulunmaktadir. Sirket’in
Tirkiye ve ispanya’da birer adet, ingiltere’de bagli ortaklig1 Sun Textile
UK LTD’ye ait iki adet olmak Uzere toplamda 4 adet tasarim ofisi
bulunmaktadir.

Sun Tekstil Solo Yurt Dis1 Satiglar - En Cok Satis Yapilan
5 Ulke (mn TL)
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Kaynak: Sun Tekstil Fiyat Tespit Raporu

Sirket, tasanm ofisleri ile hazirladigi koleksiyonlardan, miisterilerin
begendigi modellerin siparislerini alarak, misterinin markas1 icin
retimini gerceklestirmekte ve teslim etmektedir. Uretim icin gereken
hammadde tedarikinde, kumas oOnemli bir yere sahiptir. Kumas
tedarikini, %20-25 oraninda bagli ortaklig1 Ekoten’den, kalanin ise yurt
icinde faaliyet gosteren diger kumas dUreticilerinden saglayan Sun
Tekstil, drlinlerde kullanilan diger aksesuar gibi hammaddelerin
tedarikini yurt ici ve yurt disinda bulunan cesitli Ureticilerden
almaktadir.
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Ekoten Tekstil Sanayi - 1994 yilinda kurulan ve 2000 yilindan beri Sun
Tekstil biinyesinde faaliyet gosteren Ekoten Tekstil, Torbali’da 2 adet
uretim tesisine sahiptir. Torbali Organize Sanayi tesisinde 20 bin
metrekarelik alanda toplam 220 yuvarlak 6rme makinesi ile kaliteli orme
kumas ureten ve satisinm gerceklestiren Ekoten, aylik 1.200 tonluk uretim
kapasitesine sahiptir. Aylik 300 adet yeni kumas tasarlayan Sirket,
urettigi kumaslarin %25-30 kadarin1 Sun Tekstil’e satarken, hizli moda
pazarinin haricinde medikal, spor giyim ve teknik tekstil icin de kumas
uretmektedir.

Sun Textile UK - Faaliyet konusu pazarlama olan Sun Textile UK Limited,
ingiltere’de yerlesik tasarim ekibi ile birlikte gelismis tasarim ve iriin
gelistirme gliclinii kullanarak, uluslararasi alanda miisterilere hizmet
saglamaktadir.

Kaynak: Sun Tekstil Fiyat Tespit Raporu, Faaliyet Raporu ve internet Sitesi

Faaliyetler ve Finansallar - Sun Tekstil’in faaliyetleri 2 ana is kolundan
olusmaktadir. Sirket ilk olarak, 4 adet tasarim ofisini kullanarak
musterilere koleksiyon hazirlamakta ve bu tasarladigi modelleri ureterek
satisin1 gerceklestirmektedir. Bu miusteriler genellikle global olarak
taninan Unli moda firmalandir (Inditex, Tesco gibi). ikinci is kolu ise
Ekoten’in faaliyetleri olarak ozetlenebilir. Sun Tekstil’in %96.5 oraninda
bagl ortaklig1 olan Ekoten’in faaliyet konusu, 6rme kumas lretimi ve
satisidir. Ekoten son vyillardaki buyumesiyle dikkat cekerken, Sun
Tekstil’in finansallarinda 6nemli bir yere sahip hale gelmistir. 2021
yilinda elde edilen FAVOK’iin yaklasik %40’1 Ekoten’den gelmektedir.
Ekoten’in ozellikle kar marj1 yiksek olan teknik tekstil tarafinda
gosterdigi bliyime, bu oranin daha da artabilecegini gostermektedir.

Sun Tekstil; 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 1.3 milyar TL, 1.3
milyar TL ve 2.2 milyar TL hasilat elde etmistir. Bu donemde brut kar
marj1 ve FAVOK marji yiikselis gostermistir. 2020-2021 yillarinda briit kar
marjinda gozlenen artisin ana nedeni; TL cinsinden olan tedarikcilere
iliskin hizmet giderleri ve personel giderlerindeki artisin, cirodaki
yukselise kiyasla daha sinirli kalmasidir. Bununla birlikte, Ekoten’in iplik
ham madde alimlarim yurt disindan daha distik maliyetle tedarik etmesi
ve Ekoten’in briit kar marj1 yuksek yeni urinlerinin ciro icindeki payinin
artmasi marjlan desteklemistir.

SUNTK (mn TL) 2019 2020 2021 6A21 6A22 % Degisim
Hasilat 1.325 1.308 2776 a05 1.783 121%
Briit kar 185 251 496 165 412 150%
FAVOK 133 191 388 121 798 146%
Net kar 78 a7 209 71 287 302%
Briit kar marj 14,0% 19,2% 22,3% 20,5% 23,1% 2,6 bp
FAVOK marji 10,0% 14,6% 17,4% 15,1% 16,7% 1,7 bp
Net kar marji 5,9% 7,4% 9,4% 8,9% 16,1% 7.2 bp

Kaynak : Fiyat Tespit Roporu, Sirket Web Sitesi
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2020 yiinda pandemi sebebi ile vyasanan siparis iptalleri ve
tedarikcilerde iiretimin durma noktasina gelmesi ile tim diinyada hazir
giyim Uretiminde daralma olmustur. Sirket’in satislarinda bu donemde
adetsel olarak diisiis yasansa da, satislarin %80’inin yurt disina (doviz
bazli) olmast TL cinsinden hasilatin bir onceki yila paralel
gerceklesmesini saglamistir. 2021 yilinda ise, pandemi nedeniyle
kapanmalarin sirdigiu ilk ceyrek haricinde, normallesme siirecine
girilmistir. Pandeminin _ardindan tedarik zincirinde gerceklesen
problemler, ozellikle bazi Avrupali tekstil sirketlerinin Asya Pasifik
bolgesindeki tedarikciler yerine, Dogu Avrupa iilkelerindeki tedarikcilere
yonelmesine neden olmustur. Bu durum, Tiirkiye tekstil sektorine ve Sun
Tekstil’e 2021 yilindan bu yana avantaj saglamaktadir. 2021 yilinda Sun
Tekstil’in en blylUk miusterisine yapilan satislar adetsel olarak %12
artarken, Ekoten’in cirosunda ozellikle yeni teknik tekstil Urlnleri icin
uretilen kumaslara gelen gliclu talep ile buyiume gozlenmistir. Satislarin
doviz cinsinden olmasinin da etkisiyle 2021 yilinda Sirket’in hasilat1 %70
oraninda artmistir. 2022 yiinda da ciroda gilicli seyrin sirdigu
gorilmektedir.

Toplanti Notlan

e Pandeminin ardindan tedarik zincirinde yasanan problemler
sebebiyle Asya-Pasifik bolgesinden Dogu Avrupa ilkeleri ve
Turkiye’deki tedarikcilere kayan talep, Sirket’e avantaj
saglamaya devam ediyor.

e Sirket, global markalarla uzun siiredir devam eden is iliskilerine
sahip. En biiyiik misterisi olan ispanya menseili perakende grubu
ile 15 yila yakin bir suredir is iliskisi devam ediyor. Hem tasarim
hem liretim anlaminda yiiksek kaliteli, katma degerli iiriinleri ve
sahip oldugu know-how ile Sirket, Tiirkiye’deki diger tekstil
ihracatcilarina_kiyasla daha yiiksek fiyat ile satis yaparken,
rekabetci pozisyonunu siirdiirmeyi basaryor.

Tirkiye'den ispanya'ya gerceklestirilen Tiirkiye'den ingiltere'ye gerceklestirilen
ihracat, ihracat,
Ortalama Fiyat ($/kg) Ortalama Fiyat ($/kg)
21,6 22,8 23,7
22 20,9 21,1 25 20,4 19,9 21,9
21 20 18,4
20 19,7
18,9 15
19 18,4
18 10
17 5
16 0
2019 2020 2021 2019 2020 2021
mOrtalama  ®Sun Tekstil'in ortalamasi mOrtalama  ®Sun Tekstil'in ortalamasi
Kaynak: Sun Tekstil Kaynak: Sun Tekstil
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e Pandeminin en yogun yasandig1 yil olan 2020’de, hem Sun Tekstil
hem Ekoten’in satis adetleri yaklasik %20 oraninda azalirken;
avantajli drin gaminin da katkisiyla Sirket’in Euro bazinda
FAVOK’(i artmis, net kan ise Euro bazinda 2019 yilina paralel
seyretmistir. Bu baglamda Sirket’in pazardaki konumu ve
fiyatlama giicii ile defansif bir sirket konumunda oldugunu
disiiniiyoruz.

e Sirket, artan talep nedeniyle onumizdeki yil Ekoten’de kapasite
artinmi_icin yatinm yapmayi1 planliyor. Yatinnmin, Sirket’in
finansallarina 2023’iin son ceyregi veya 2024 yilinda yansimasi

bekleniyor.

e Gecmis 10 yilda yaklasik 10 kat buyuyen Sirket orta-uzun vadede
Euro bazli biiyiimeye devam etmeyi hedefliyor.

e Sun Tekstil’in satislarinda mevsimsellik bulunuyor. Ozellikle kis
aylaninda daha pahali Uriinlerin satisim1 gerceklestiren Sirket,
istisnai durumlar haricinde 2.yarilarda ciro anlaminda daha iyi
performans gosteriyor.

o Ekoten’in teknik tekstil Urunleri segmentinde gerceklesen
blyiime, son donemde Sun Tekstil’in karliigina pozitif
yansimaktadir. Sirket, diger moda iirtinlerine kiyasla kar marji
yliksek olan bu driinlere olan talebin artarak siirecegini
diusunmektedir. Teknik tekstil drinlerinin, Ekoten’in toplam
satislarindaki pay1 2020 yiinda %6,6 iken; son donemde talebin
ciddi sekilde artmasiyla bu oran 2021’de %22,1’e yikselmistir.
Sirket 2022 yilinda bu oram %50’ye yukseltmeyi hedeflemektedir.

e Sirket yonetimi, dagitilabilir karin minimum %30’unu kar payi
olarak dagitmay1 amaclamaktadir. Sirket’in yliksek nakit yaratma
kapasitesi ve sektorin geneline kiyasla simrli  yatinm
harcamasina ihtiyac duymasi; uzun vadede diizenli ve tatmin
edici bir oranla temettii 6deyen bir sirket haline gelebilecegini
gosteriyor.

Riskler

e Sun Tekstil, 2021 yilinda solo satislarinin %96’sinm yurt disina
yapmistir. Yurt disina yapilan satislarin %89’u Avrupa Bolgesi’ne,
bunun da yaklasik %73’l ispanya’ya yapilmaktadir. Sirket’in bu
bolgedeki misterilerle uzun yillara dayanan saglam iliskileri
bulunsa da, miusteri portfoyuiniin bolge-lilke bazinda yeterince
cesitli olmamasini potansiyel bir risk olarak goriiyoruz. Yine de
pandemiyle baslayan yeni musteri biyime beklentisi bu riski
sinirlandirabilir.

e Avrupa’da ekonomik aktivitede yasanacak olas1 bir yavaslamayi
risk olarak goruyoruz. Asya’dan Turkiye’ye kayan talebin devam
etmesi bu riski sinirlayacak bir faktor olarak disinlebilir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur. Sayfad /7
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Sun Tekstil Ozet Finansal Bilgiler

Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021
Satis Gelirleri 1.307,5 2.226,1
Satislarin Maliyeti (-) -1.056,4 -1.730,5
Briit Kar 251,1 495,6
Faaliyet Giderleri (-) -81,6 -134,9
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir (Gider) - Net 10,8 -70,4
Faaliyet Kan 179,1 287,5
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelir (Gider) - Net 15,0 25,9
g:'??zs:::: Gideri Oncesi Faaliyet 194,1 313,4
Finansman Gelir (Gider) - Net -74,4 -56,4
Vergi Oncesi Kar 119,7 257,0
Vergi Geliri (Gideri) -21,4 -45,4
Net Donem Kari 97,2 208,9
Bilango (TL) 31.12.2020 31.12.2021
Donen Varhiklar 636,4 1.340,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 345,2 498,9
Ticari Alacaklar 129,8 399,6
Diger Alacaklar 12,2 27,4
Stoklar 116,0 384,0
Diger Donen Varliklar 33,3 30,1
Duran Varhklar 372,7 484,0
Finansal Yatirimlar 0,0 0,0
Kullanim Hakki Varliklan 0,0 7,4
Maddi Duran Varliklar 251,4 316,6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 43,3 53,3
Diger Duran Varliklar 0,0 0,0
TOPLAM VARLIKLAR 1.009,2 1.824,0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 537,2 1.053,2
Finansal Borclar 303,2 371,9
Ticari Borglar 179,7 622,5
Diger Kisa Vadeli Yukiimluliikler 10,4 10,6
Uzun Vadeli Yiikiimliillikler 156,5 249,4
Finansal Borglar 130,7 226,9
Uzun Vadeli Karsiliklar 8,9 16,0
Ertelenmis Vergi Yikimluligii 15,2 6,4
Ozkaynaklar 315,5 521,5
TOPLAM KAYNAKLAR 1.009,2 1.824,0
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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Carpanlar & Degerlendirme - Asagidaki tablolarda, Sun Tekstil’in fiyat
tespit raporunda kullanilan yurt ici ve yurt dis1 benzerleri ile glincel
FD/FAVOK oranlar karsilastinilmistir. Bircok sirketin yilin sonuna yénelik
carpanlarina ulasilamadigi icin, 2022T FD/FAVOK carpanina gore
karsilastirma yapilamamistir.

e Mevcut FD/FAVOK carpanlarina gére, Sun Tekstil’in yurt ici
benzerlerine kiyasla ciddi bir iskonto/prim gorilmemektedir.

Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK (Son 12 ayhk)
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 5,41
Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 4,20
Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeler T.A.S. 9,47
Bilici Yatiim Sanayi ve Ticaret A.S. 6,15
Yiinsa Yiinll Sanayi ve Ticaret A.S. 6,33
Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 6,00
Medyan 6,08
Sun Tekstil 5,89
iskonto/Prim -3%

Kaynak: Capital 10, Rasyonet

e Mevcut FD/FAVOK carpanlarina gore, Sun Tekstil’in yurt disi
benzerlerine kiyasla %31 oraninda iskontolu islem gordiigu

gorulmektedir.
Yurt D151 Benzer Sirketler FD/FAVOK (Son 12 aylik)
Gokaldas Exports Limited 8,52
Far East Knitting & Dyeing Industries Limited 12,06
Matsuoka Corporation 10,47
Esquire Knit Composite Limited 8,69
RSWM Limited 4,12
Mishat Mills Limited 3,86
Anhui Huamao Textile Co., Ltd. 9,04
Makalot Industrial Co., Ltd. 10,34
Zhejiang Hangmin Co.,Ltd 4,45
Pearl Global Industries Limited 8,47
Bannari Amman Spinning Mills Ltd 5,87
Medyan 8,52
Sun Tekstil 5,89
iskonto/Prim -31%

Kaynak: Capital 10, Rasyonet

o Sirket’in satislarindaki ihracat payi, saglam bilanco yapisi,
karli segmentlerdeki biiyiime stratejisi ve yeni miisteri
potansiyeli ile BIST’in defansif sirketleri arasinda o©ne
cikabilecegini diisiiniiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur. Sayfa6 /7
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Burada yer alan yatinm bilgi, yvorum ve tavsiyeleri yatinm donismaonligr kapsamindo dedildir. Yotinm domsmaniidgn hizmeti; arac
kurumilar, portfdy yinetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalarn ile misteri arasinda imzalonacok yatinm danismaniigi sdzlesmesi

cercevesinde ve yetkili kurulusiar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercibleri dikkate alinarak kisive dzel sunulmaktodir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alon bilgilere dayaniarak yotinm karan verilmesi beldentilerinize uygun sonucior
dogurmayabilir. Gerek bu yoyindoki, gerekse bu yaowyinda kullomion kaynakilordoki hoto ve eksikliklerden ve bu yayindalkd bilgilerin
kullaniimas) sonucunda yatinmeilarin ve/veya ilgili kisilerin udgrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kdr
yoksunlugundan, manevi zarariardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegdi her tiirlli zararliordan
dolay Vakif Yatinm Menkuw Degerler A.S. sorumiu tutulomaz.




