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Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Mavi” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret
A.$.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

ihraggi Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. ("Mavi" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracihg

Talep Toplama Yontemi Fiyat Araligiile Talep Toplama

Sermaye 49.657.000 TL (Halka Arz Oncesi) / 49.657.000 TL (Halka Arz Sonrasi)

Halka Arz Sekli Ortak Satisi

Satan Ortak Blue International Holding B.V.

Halka Arz Edilecek Paylar / Halka Arz Orani 23.749.000 TL (Ortak Satisi) / %47,83
3.562.350 TL (Ortak Satisi) (Ek Satis) / %7,17

Tahsisat Gruplan Yurtdisi Kurumsal Yatirimailar (%70)

Yurtici Kurumsal Yatirnmcilar (%20)
Yurtigi Bireysel Yatinmailar (%10)

Lock - Up (Satmama Taahhiidii) ihraggi ve Satan Ortak tarafindan :

180 glin boyunca pay satmama
1yil boyunca halka arz fiyatinin altinda pay satmama

Fiyat istikrarim Saglayici islemler BiST'te islem gérmeye bagsladiktan sonraki 30 giin boyunca yapilmasi planlanmaktadir
Planlanan Talep Toplama Tarihleri 08-09 Haziran 2017

Kaynak: Mavi

Mavi Hakkinda

Sait Akarlilar 1991 yilinda Mavi markasin1 olusturmasinin ardinda, 1994 yilinda Sirket’i
kurmustur. Sirket, kadin ve erkekler i¢in Jean odakli iiriinler tasarlamak, gelistirmek ve satmak
amaciyla kurulmustur. Sirket 90’11 yillarm ortasinda ilk yurt dis1 magazalarint Amerika Birlesik
Devletleri’'nde agmustir. 2000°li yillarin basinda, Vancouver, New York City, Berlin ve

Frankfurt’ta perakende imaj magazalarini agmustir.
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Sirket hakkinda onemli bilgiler su sekildedir:

v’ Sirket, 2016 yilinda global olarak yaklasik 5.500 satis noktasinda 7,5 m* denim satisi

rakamina ulagmaistir.

v’ Sirket’in, 2016 yilinda monobrand magaza sayis1 331°dir.

v’ Sirket, 2016 yilinda 61 Mavi magazasinda ve yaklasik 4.700 satis noktasinda 1,6 m adet

denim {iriiniinii yurtdisinda satmistir.
v" 31 Ocak 2017 itibartyla Sirket’in ¢alisan sayis1 3.340 kisidir.

v' 31 Ocak 2017 itibartyla yurt iginde net perakende satis alami yaklasik 117.000

metrekaredir.
Ortaklik Yapisi
Pay Sahibi Sermaye Miktari (TL) Pay Orani (%)
Blue International Holding B.V. 49.657.000 100
Toplam 49.657.000 100|
Kaynak: Mavi

Onemli Hususlar
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz, Blue International’in paylarinin bir kismini satmasi yoluyla gergeklestirilecek olup
Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi

tamamen Blue International’ in tasarrufunda olacaktir.

Izahnamede halka arz ile kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya cikmasi, bilinirlik ve
tanmnrhigin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giiclii bir sekilde
uygulanmasi, Sirket’in  kurumsal kimligini  giiclendirmesi  hedeflenmekte  oldugu

belirtilmektedir.
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Finansal Tablolar

Bilanco
31 Ocak'ta sona eren yillik donem

bin TL 2015 2016 2017
Donen Varliklar 371.819 411.944 625.380
Nakit ve Nakit Benzerleri 92.176 111.374 158.056
Ticari Alacaklar 78.415 74.660 109.381
Diger Alacaklar 14.129 13.116 21.491
Tlrev Araglar 334 2.943 7.336
Stoklar 154.724 177.346 287.844
Pesin Odenen Giderler 16.021 15.655 20.388
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 6.378 3.873 5.286
Diger Donen Varliklar 9.642 12.976 15.597
Duran Varliklar 123.581 139.524 268.589
Diger Alacaklar 1.249 1.342 2.013
Maddi Duran Varliklar 100.218 114.808 136.579
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.185 18.090 123.182
Pesin Odenmis Giderler 478 248 68
Ertelenmis Vergi Varligi 4.452 5.036 6.746
Kaynak: Mavi

Kisa Vadeli Yakimlilukler 380.171 402.263 631.594
Kisa Vadeli Borglanmalar 103.860 76.767 151.687
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 42.741 70.155 79.128
Ticari Borglar 199.977 213.723 299.516
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 12.335 15.025 14.849
Diger Borglar 4.385 3.404 53.850
Ertelenmis Gelirler 8.734 10.738 11.985
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.252 6.882 10.630
Dénem Kari Vergi Yukimlulugu 2.276 283 203
Diger Kisa Vadeli Yukimlltkler 1.610 5.288 9.746
Uzun Vadeli Yakimliilukler 53.58 53.579 121.876
Uzun Vadeli Borglanmalar 44.556 42.475 105.209
Ertelenmis Gelirler - - 119
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.949 2.977 3.151
Diger Borglar 6.849 8.073 -
Ertelenmis Vergi YukimlGluga 226 54 13.398
Ozsermaye 61.649 95.625 140.499
Sermaye 49.657 49.657 49.657
Ortak Kontrole Tabi isletmelerin igeren Birlesmelerin Etkisi (35.757) (35.757) (35.757)
Kar veya zararda siniflandiriimasi miimkiin olmayan kalemler (3.399) (4.211) (4.461)
Diger Kazang / Kayiplar (4.080) (4.080) (4.080)
Kar veya zararda siniflandirilabilir kalemler 5.520 6.855 10.152
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14.695 14.819 17.427
Gegmis Yil Karlari 16.129 34.889 65.733
Net Dénem Kari 18.885 33.453 50.064
Kontrol Glicii Olmayan Paylar - - (8.235)

Toplam Yiikiimliiliikler & Gzsermaye 551.468

Kaynak: Mavi
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Gelir Tablosu

bin TL 2015 2016 2017
Hasllat 895.071 1.052.807 1.307.934
Satislarin Maliyeti (-) 460.226 528.395 640.915
Briit Kar 434.845 524.412 667.019
Genel Yonetim Giderleri (-) 47.657 55.615 76.67
Pazarlama Giderleri (-) 294.614 357.951 448.336
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 14.555 15.662 18.657
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.198 4.705 6.145
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 22.101 2.869 911
Esas Faaliyet Kari 57.115 97.020 128.590
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 73 63 104
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 3.118 4.530 747
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 54.07 92.553 127.947
Finansman Gelirleri 7.518 9.175 13.362
Finansman Giderleri (-) 32.834 55.669 72.848
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 28.754 46.06 68.460
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gideri (-) 9.869 12.607 16.647
Surdirilen Faaliyetler Donem Kari 18.885 33.453 51.813
Net Donem Kari 18.885 33.453 51.813
Kaynak: Mavi

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Is Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Mavi igin

emsal karsilagtirmasia dayanan Carpan Analizi yontemi kullanilmistir.

Carpan Analizi Yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, Firma Degeri/Net Satig
(FD/Net Satig) ve Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) oranlari

kullanilmastir.

Sirket’in ana faaliyet konusu toptan ve perakende moda alanidir. Buna gore Mavi sirketi ile
emsal olusturacak toptan ve perakende moda alaninda faaliyet gosteren giyim odakli halka acik
firma bulunmamaktadir. Operasyonel olarak perakende alanindaki benzerlik nedeniyle
Tiirkiye’de indirimli siipermarket zinciri olan BIM ile perakende moda alaninda Mavi ile
benzesen uluslararasi firmalar degerleme analizinde dikkate alinmistir. Yurt disinda benzesen
sirketler olarak Isve¢’ten Hennes&Mauritz AB, Ispanya’dan Industria de Diseno Textil SA,
Ingiltere’den Burberry Group PLC, italya’dan OVS SpA, Japonya’dan Fast Retailin Co Ltd,
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Giiney Afrika’dan Mr Price Group Ltd, Brezilya’dan Lojas Renner SA ve Polonya’dan LLP SA

sec¢ilmistir.

Carpan Analizi Yontemi’nde ¢arpana esas FAVOK ve net kar degerlerinin hesaplanmasinda

31.01.2018 tarihli itibariyla bir yillik doneme ait tahmini veriler kullanilmistir.

31 Ocak'ta sona eren yillik donem 2018 Mn TL

Net Satig 1.637,4
FAVOK 225,0
Kaynak: is Yatirim

Son 12 aylik FD/Net Satis carpaninin medyanina gore Sirket’in 6zsermaye degeri 3.072,4 mn

TL olarak hesaplanmistir

Son 12 aylik FD/FAVOK ¢arpaninin medyanma gore Sirket’in 6zsermaye degeri 2.943,7 mn

TL olarak hesaplanmistir

Deger Tespit Yontemi Agirhik Ozsermaye Degeri

Secilmis Benzer Sirketler - FD / Net Satis (mn TL) | 50% 3.072,4
Secilmis Benzer Sirketler - FD / FAVOK (mn TL) 50% 2.943,7
Defter Degeri Yontemi 0% 140,5
Ortalama Ozsermaye Degeri (mn TRY) 3.008,1
Hisse Adedi (milyon) 49,657
Ortalama Hisse Fiyati (TL) 60,6

Hesaplamaya gore iskonto dncesi Mavi birim pay fiyat1 60,6 TL olarak tespit edilmistir. Halka
arz fiyat aralig1 ise 43,0 TL — 51,6 TL olarak belirlenmistir. Halka arz fiyat araliginin taban ve

tavanina gore halka arz iskontosu sirasiyla %29,0 ve %14,8 olarak hesaplanmaktadir.

Genel Degerlendirme
v" Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlagilir ve yeterlidir.
v Degerleme i¢in kullanilan yontem ayrintili ve net bir sekilde ag¢iklanmuistir.
v’ Sirket degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nin de birim

pay fiyat1 hesaplamasma dahil edilmesinin gelecege yonelik projeksiyonlarn daha
ayrintili olarak degerlendirilmesi acisindan daha makul olabilecegini diisiinmekteyiz.

a) Carpan Analizi Yontemi

v’ Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.
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v’ Sirket degerinin tespitinde medyan rakamlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

v 31 Ocak 2018’de sona erecek yillik hesap donemi icin FAVOK ve net satis tahmini
rakamlar1 ile benzer sirketlerin tahmini beklenen ¢arpanlarinin kullanilmasini makul
buluyoruz.

v Sirket’in Yildiz Pazar’da islem gormesi planlanirken, bu pazardaki sirketlerin FD/Net
Satis ve FD/FAVOK carpanlarinin da degerlemenin giivenilirligini artirmas1 ve veri
setinin ¢esitlendirilmesinin saglanmasi adina kullanilmasini uygun buluyoruz.

v' Carpan Analizi Yontemi’nde daha fazla yurtigi benzer sirket ¢arpani kullanilmasmin
daha makul olacagini diistinmekteyiz.

b) Defter Degeri Yontemi

v' Defter Degeri Yontemi’nin varliklarin giincel degerini yansitmamasi sebebiyle birim
pay fiyat1 hesaplamasina dahil edilmemesini makul bulmaktayiz.

Sonuc¢

Carpan Analizi Yontemi ile hesaplanan pay basma sirket degerinin %29,0 ve %14,8 halka arz
iskontosu uygulanarak elde edilen 43,0 TL — 51,6 TL halka arz fiyat araligini1 yukarida
belirttigimiz ¢ekinceler diginda makul olarak degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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