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Podyumda parliyor Endeksin Uzerinde Getiri

Sun Tekstil’i Aragtirma Birimi kapsamina “Endeksin Uzerinde Getiri” éngériimiiz ve %68
yiikselme potansiyeli sunan 40.00 TL 12 ayhk hedef fiyatimiz ile ekliyoruz. Sun Tekstil,
Tiirkiye, ispanya ve ingiltere'deki dort tasanim ofisi ve taninmis kiiresel moda miisteri
taban ile Tiirkiye'nin lider tekstil ve hazir giyim sirketleri arasinda yer aliyor. Sirket ayrica Kapanis Fiyati: TL23.84
giyim, medikal, askeri ve spor pazarina gelismig kumaslar tedarik eden 6rme kumas 12A Hedef Fiyat: TL40.00
tiretim sirketi Ekoten’in de %96,5 hissesine sahip. Sirket, satiglarinin %80,5'ini ihracat Yikselme Potansiyeli: %68
gelirlerinden, gelir akiginin tamamina yakinini ise doviz cinsi gelirlerden elde diyor. Sun
Tekstil, 2021'de Euro bazinda net satiglarda %30,6, FAVOK’iinde ise %55,6 artis elde
etmisti. Gliglii rakamlarda; 1) pandemi sonrasi artan talep, 2) Avrupa perakendecilerinin Hisse Verisi
Asya Pasifik'ten Tiirk tedarikgilere gecis yapmasi ve 3) Ekoten'in karli teknik tekstil
satiglanini artirmasi etkili olmustu. Turkiye'nin tekstil ihracatinin giiglii seyri devam
ediyor. Bunun nedeni ise Asya Pasifik’ten Tiirkiye’deki Ureticilere gegis trendinin devam
ediyor olmasidir. Ekoten’in ise katma degerli teknik tekstil iiriinlerindeki payinin %38'e Firma Degeri (US$mn) 175
(2021: %28) ulastigini gozlemliyoruz. Devam eden giiglii temalara paralel; 2022'de Euro
bazinda FAVOK'te %11,4, net karda ise %53,1'lik bir biiyiime hesapliyoruz. Giiglii nakit
yaratimi ile sirket, 2022-2025 yillari arasinda %66,4’lik YBBO ile (2023T Temettii verimi: Dolagimdaki Pay 21%
%9,6) siirdiiriilebilir temettii demelerine devam edebilir. Sun Tekstil'i 1) gii¢lii bilangosu,
2) ihracat agirhkh doviz gelir akisi ve 3) Ekoten’in teknik tekstil satiglarinin sagladigi
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BIST100 Gérece Performansi

biiyiime ile BiST’te faaliyet gosteren defansif ve biiyiime potansiyeli yiiksek sirketler 0% . . .
arasinda degerlendiriyoruz. iskontolu garpanlarla da (3.7x FAVOK ve 5.7x F/K) mevcut 2204 -
degerlemeyi, Tiirkiye tekstil endiistrisinde goriilen canlanma temasina yatirrm yapmak -4% A
isteyen deger yatinmcilan igin iyi bir firsat olarak goriiyoruz. -6% A
-8%

Tedarik zinciri rotasindaki degisimler Tirkiye'nin tekstil endiistrisine gii¢ katiyor: Diisik

maliyetli isglcu ve ticaret engellerinin kaldinimasiyla Asya Pasifik, son yirmi yilda %39'luk bir -10% 1
pazar paylyla hazir giyim sektdriine hakim durumdaydi. Bununla birlikte, pandeminin getirdigi -12% 1
lojistik sikintilar Avrupall perakendecilerini, Asya Pasifik'ten Dogu Avrupa ve Turkiye'deki daha -14% A
yakin tekstil uretim Uslerine yonlendirdi. Bu durum, toplam kiresel ihracattaki sadece %1'lik -16% - -14.6%
bliylime karsisinda Turkiye'nin %18'lik toplam giyim ihracati bliylimesi kaydetmesinde etkili M M YTD
oldu. Sun Tekstil ise Turkiye’nin de tizerinde %25'lik bir ihracat biyimesi yakaladi. Tirkiye igin
gucli ihracat rakamlari yilin ilk 6 ayindaki %16’lik biiylime ile yeni rekor seviyelerde seyrediyor.
Yilin ikinci yarisinda global olarak talep daralmasina iliskin endiselere ragmen, Asya Pasifik'teki
W n e o . S . P (TRYmn) 2020 2021 2022T 2023T
arz eksiklidi ile Turkiye'nin ihracat bliyimesinde dramatik bir degisiklik beklemiyoruz ve 6zellikle
Ny . o L Hasilat 1,308 2,226 4,661 6,454
hazir giyim tekstil ihracatgilari igin guicli beklentilerimizi koruyoruz.
Blyiime 1%  70% 109% 38%
Karllikta giiglii ivmelenmesini korunuyor: Sun Tekstil, 1) pandemi sonrasi artan talep, 2) .
Avrupali perakendecilerin Asya Pasifik'ten Tirk tedarikgilere yonelmesi ve 3) Ekoten'in karli FAVOK e 388 e 1,088
teknik tekstil satislarini artirmasi ile 2021'de EUR bazinda %55,6 FAVOK ve %64,6 net kar Blyime 44% 103% 99% 41%
bllylimesi elde etti. Ekoten'in teknik tekstil satiglari 2021 yilinda %27,8'e kiyasla %38,0 Net Kar 97 209 572 869
yikselmis durumda. 2022'nin 2. Yarisina iliskin muhafazakar yaklagsimimiza karsin, Sun
Biiyiime 25% 115% 174% 52%

Tekstilin 2022 igin Euro bazinda %11,4 FAVOK biiyiimesi, %55,6 net kar biyimesi elde
edebilecegini hesapliyoruz. Bu giiglii rakamlar %55,5'e 6zkaynak karliligina isaret ediyor. Glglu F/K (x) - - 5.7 3.7

ve surdurdlebilir bir te‘.m?ttu" oyur?cusu 9Igcag|n| dusundugumu% Sun Teks.’.nl icin gucld kar FD/FAVOK(x) ) ) 3.7 23
rakamlariyla beraber, 6nimuzdeki 3 yil igin hisse basina temettiide %66,3'lik yillik ortalama
biyime hesapliyoruz. 2023 yili igin ise iki katindan daha fazla artis gdstermesini bekledigimiz F/DD (x) . . 21 14
temettii 5demesi ile %9,6 temettii verimi hesaplamaktayiz. SNA Getirisi(%) - - 14% 21%
Lo . . . o . - Tem. Getirisi(%) - - 3% 10%
Giiglii nakit iiretimi ve bilangosu ile BIST’in en defansif sirketleri arasinda: Sun Tekstil'in
yakin gelecek igin yuksek yatirnm harcamasi plani bulunmuyor. Buna ek olarak is modeli geregi
gorece duslk isletme sermayesi ihtiyacina sahip. Buna paralel 2022 yili igin sirketin net nakit
pozisyonunun 23 milyon Euro seviyesine ulasabilecegini tahmin ediyoruz. Glglenen karlilik
dinamikleri, inracat agirlikli yabanci para gelirleri, byuyen temetti 6demeleri ile 6ne ¢ikan sirketi
BIST'in en defansif sirketleri arasinda olarak degerlendiriyoruz. Global benzer sirketlere gére .
Can Alagéz

olan ortalama %44 ¢arpan iskontosu ise yatirimcilara firsat sunuyor. . .
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Bu raporda yer alan bilgiler QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S. (QNB Finansinvest) tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmakta
olup kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte
olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmakta olup bu gértgler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Burada yer alan bilgiler, yatinmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica arastiriimamis olup, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz
calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor higbir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya
araclilik teklifini icermemekle birlikte bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz hicbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu sayfada yer alan bilgilerin timu veya bir kismi QNB Finansinvest’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Uglncl kisilere gosterilemez. Buradaki yazili yayinin igerigi, musterilerin verilen stratejilerden karl gcikacaginin ya da zararlarinin limitli
olacaginin, QNB Finansinvest tarafindan verilmis s6zu, garantisi ya da kesinligi olarak algilanamaz. Burada yapilan analizlere dayanarak
yapilan ve 6zellikle yabanci kur iglemleri ve kaldirag sistemi kullanilan tlirev piyasalardaki yatirimlar, asiri spekulatif olabilir ve kar
edilebilecegi gibi belirtilen analizlerdeki kosullar olusmadi§i durumlarda ya da spread farklarindan dolayi zararla da sonuglanabilir. Bu
bilgilerin ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dolayi dogabilecek zararlardan QNB Finansinvest higbir sekilde sorumluluk kabul etmez.
QNB Finansinvest yorumda adi gecebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portfdylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere
danismanlik hizmetleri verebilir.
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