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MAVI GiYIM SAN. VE TIC. A.S.
Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler is Yatinm tarafindan hazirlanan 25 Mayis 2017 tarihli Fiyat Tespit Raporu ve Mavi Halka
Arz izahnamesinden elde edilmistir.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Yontemi Ortak satisi

Halka Arz Eden Ortak Blue International B.V.

Halka Arz Edilecek Paylar Ortak Satigl: 23.749.000 TL nominal de@erli paylar

Ek Satisa Sunulacak Paylar 3.562.350 TL nominal degerli paylar (%15 ek satis hakki)

Ek satis olmamasi halinde: %47,83

bl 0 ) Ek satis olmasi halinde: %55,00

Halka Arz Fiyati 43,00 TL - 51,60 TL
Halka Arz Tarihi 8 — 9 Haziran 2017
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Yurt digi kurumsal yatirirmcilar (%70)
Tahsisat Gruplar Yurt i¢i kurumsal yatirimcilar (%20)
Yurt ici bireysel yatinmcilar (%10)

Satmama Taahhiidii Sirket ve ortaklar tarafindan 180 giin

) Paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslanmasindan itibaren 30 giin siire
Fiyat Istikrari ile (fiyat istikrar1 saglayici islemlerde, ek satistan elde edilecek gelirin
kullaniimasi planlanmaktadir)

) Blue International Holding B.V.'nin portféylinden halka
Fiyat Istikrar Fonu arz edilecek paylardan toplam 3.562.350 TL nominal
degerdeki kisminin satisindan elde edilecek hasilat

@RKog ' UniCredit Group
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1991 yilinda Istanbul’da Akarlilar ailesi tarafindan kurulan Mavi Giyim San. Ve Tic. A.S. (“Mavi’ veya “Mavi Jeans’
veya “Qirket’) bugin ABD, Kanada, Almanya ve Rusya da dahil olmak Uzere toplam 35 llkede faaliyet
gOstermektedir. Mavi, Turkiye’deki magazalasma operasyonlarina 2008’den itibaren agirhk vererek 2016'da
monobrand magaza sayisini 331°e ¢ikarmistir. Sirket Urlnleri 436 adet ¢cok markali satis noktasinda satiimaktadir.
Denim kalitesinde uluslararasi bir tine sahip olan Mavi, 2016 yilinda 61 Mavi magazasinda ve yaklasik 4.700 satis
noktasinda 1,6 min adet denim Urdnu yurtdiginda satmigstir.

Sirket, GfK’'nin hazirladi§i marka algi raporuna gore, akla ilk gelen marka olmasi agisindan Tirkiye’deki bir numarali
jean markasi olup yurticindeki en biyuk altinci giyim sirketidir.(Kaynak: GfK-Haziran 2016, Euromonitor-Subat 2017)

Halka arz 6ncesi Sirket’in iki dolayl pay sahibi vardir. Akarlilar Ailesi tyeleri, sirketin sermayesinin %46 dolayli sahibi
konumundayken, TPEF Il Sirket sermayesinin %54’lne dolayli olarak sahiptir.

Sirket Ortaklik Yapisi

Ek Satig Dahil
Halka Arz Sonrasi

Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Blue International Holding B.V. 49.657.000 %100,00 25.908.000 %52,17 22.345.650 %45,00
Halka Arz = - 23.749.000 %47,83 27.311.350 %55,00
TOPLAM 49.657.000 %100,00 49.657.000 %100,00 49.657.000 %100,00

Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgiler

Mavi 35 farkl llkede Tirkiye’de 331 monobrand magaza, 436 ¢ok markali satis noktasi, yurtdisinda 61 monobrand
magdaza, 4.644 toptan satis noktasiyla hizmet gdstermektedir.

Operasyonlarin Bolgesel Kirilimi

Perakende Franchise Toptan Satis Personel

Magaza Magaza Noktasi Sayisi
1- Tarkiye 261 70 436 2.974
2- Kanada 4 - 1.548 62
3- ABD 1 - 830 61
4- Avrupa 9 - 115 160
5-Rusya 8 19 124 83
6-Diger - 20 23 N/A

Gectigimiz U¢ yilik dénemde Sirket’in net satislar %21 YBBO ile buyiyerek 31 Ocak’ta sona eren yillik dénemde 1,3
milyar TL’ye ulagsmistir.

Bdlgesel dagilim incelendiginde sirketin Tlrkiye operasyonlarinin konsolide degerlere en ¢cok katki saglayan tlke oldugu
goOrulmektedir. Bununla birlikte Akarllar Ailesi’nin tim paylarina sahip oldugu, Mavi Kanada ve Mavi ABD
operasyonlarini binyesinden barindiran Eflatun Giyim’in gogunluk hissesinin Agustos 2016’da satin alinmasiyla Mavi
Kanada ve ABD gelirleri de 31 Ocak 2017 mali yili konsolide gelirlerine yansimaya basglamistir.
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Gelirlerin Bélgesel Kiritlimi

Mavi Giyim San. Ve Tic. AS.

31 Ocak’ta sona eren
yilhk dénem

(mio TL)
Toplam gelirler
Turkiye

Avrupa
Amerika
Kanada

Rusya

Diger

2015
895,1
752,3
101,5

26,2
15,1

2016 2017
1.052,8 1.307,9
925,7 1.121,2
96,2 100,1

= 37,6

- 17,3

19,4 19,7
11,5 12,0

Perakende satiglar, toplam satislarin %68’ini olusturmakta olup, yurti¢i satislarin %76’s1 perakende satis kanalindan
gelmektedir. Yurtdisi satiglarin ise %80’i toptan satis kanalindan saglanmaktadir. E-ticaret konsolide satislarin %1,7’sini
teskil etmekte olup, satis kanal olarak yurtici ve yurtdisinda bliyiime potansiyeli tasidigi disinilmektedir

Gelirlerin Satis Kanali Bazinda Kirilimi

31 Ocak’ta sona eren

yillik donem
(mio TL) 2015 2016 2017
Toplam gelirler 895,1 1.052,8 1.307,9
Perakende 573,2 729,4 890,5
Toptan satis 310,5 309,2 395,6
E-ticaret 11,3 14,2 21,8

Sirket, yurtici gelirlerinin yaklasik %44’Gni jean pantolonlardan elde etmekte olup, jean harici pantolonlar, etek ve
elbiseler ile aksesuar ve ayakkabilar gibi hazir giyim drinlerini tasarlamakta, gelistirmekte ve satmaktadir.

Yurtici Satis Gelirlerin Uriin Bazinda Kirihmi

31 Ocak’ta sona eren
yillik donem

(mio TL)

Toplam gelirler
Jean pantolonlar
T-shirt

GoOmlek
Mont/ceket
Aksesuar/ayakkabi
Kazak/suveter
Lifestyle pantolon
Etek/elbise
Lifestyle Urlinleri toplam

2015
752,3
234,3

90,5
83,8
37,6
31,8
29,4
32,5
6,8
478,6

2016 2017
925,7 1.121,2
306,1 374,0
122,8 143,9
95,2 1111
52,2 77,8
44,5 55,6
36,3 44,2
34,0 36,9
6,5 8,8
391,6 312,6

Gegtigimiz ¢ yillik dénemde net satiglar gugli bir sekilde artarken, VAFOK marji da %12-%13 seviyelerinde

tutulabilmistir.

VAFOK’iin Tarihsel Geligimi

31 Ocak’ta sona eren
yillik dénem

(mio TL)
VAFOK
VAFOK marji

2015
103
%12

2016 2017
131 170
%12 %13
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1. Sirket’in Finansallari Hakkinda Genel Bilgiler

Bilango (SPK) 31 Ocak’ta sona eren yillik donem
mio TL 2015 2016 2017
Donen Varhklar 37,8 411,9 625,4
Makit ve nakit benzerleri 92,2 111.4 1681
Ticari alacaklar 78,4 4.7 1094
Diger alacaklar 141 13.1 21,6
Tirev araclar 0,33 29 74
Stoklar 1847 177,3 2
Pesin ddenmis giderler 16 16,7 204
Cari dénem vergisiyle ilgili varhklar 6,4 3.9 53
Diger ddnen varhklar 9.6 12,9 15,6
Duran Varhklar 125,6 1395 268,6
Diger alacaklar 1.2 1.3 2.0
Maddi duran varliklar 1002 114.8 136.,6
Maddi olmayan duran varliklar 17,2 18.1 123.2
Pesin ddenmis giderler 0.5 0.2 0,7
Ertelenmig vergi varliklan 4.5 5.0 6.7
TOPLAM VARLIKLAR 495,4 551,5 893,9
Kisa Vadeli Yikimliliikler 380,2 402,3 631,6
Kisa vadeli borglanmalar 103.9 76,7 1617
Uzun vadeli borglanmalanin kisa vadeli kisimlan 427 70,2 79,1
Ticari borglar 199.9 2137 2995
(;alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 12,3 15,0 14.8
Diger borglar 44 34 53,8
Ertelenmis gelirler 8,7 10,7 11,9
Kisa vadeli karsihklar 42 6.8 10,6
Ddnem kan vergi yikamlaloga 2.3 0.2 0.2
Diger kisa vadeli yikamldlikler 1.6 53 9.8
Uzun Vadeli Yikimlilikler h3.6 53,6 121.9
Uzun vadeli borglanmalar 44 b 42 5 105.3
Ertelenmig gelirler - - 01
Uzun vadeli kargihklar 1.9 29 3.2
Diger borglar 6.8 8.0

Ertelenmis vergi yikimlalaga 0.2 0.0 134
OZKAYNAKLAR 61,6 95,6 140,5
Odenmig sermaye 497 497 497
Ortak kontrole tabi tegebbiis veya isletmelerin icerer -35.8 -35.8 -35.8
Kar veya zararda yeniden sinflandinimayacak -34 -472 -4.5
Diger kazang/kayiplar -4.0 -4.0 -4.0
Kar veya zararda yeniden siniflandinlacak birikmis di 55 6.9 10,2
Kardan aynlan kisitlanmis yedekler 14,7 14,8 174
Gegmis willar karlan 16,1 34.9 6.7
Met dénem kan 18,9 335 50.0
Kontral glicd olmayan paylar - -8.2
TOPLAM KAYNAKLAR 495,4 551,5 8939
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Gelir Tablosu {SPK) 31 Ocak 2017'de sona eren mali yil

mio TL
Hasilat
Satiglanin maliyeti (-}

Briit Kar

Genel yonetim giderler (-)
Pazarlama giderleri {-)

Aragtirma ve gelistirme giderleri
Esas faaliyetlerden diger gelifler
Esas faaliyetlerden diger giderler {-)

Esas Faaliyet Kan

Yatinm faaliyetlerinden gelirler
Yatinm faaliyetlerinden giderler

Finansman geliri ncesi faaliyet kan

Finansman gelirleri
Finansman giderleri {-)

Vergi Oncesi Kar

Cari dénem vergi gideri
Ertelenmis vergi gideri

Net Dénem Kan

2015
8951
-460,2

434,9

477
-294. 6
-14.6
1,2

]

=221

=T

0.0
-3.1

]

3,0

7.5

]

-32.8

28,7

54
4.5

2

18,9

2016
1,052.80
-628 4

524,4

-h5 .6
-357.9
18,7
4.7
-2.9

97,0

0.0
4.5

2

44

92

2

L

46,0

131
0.5

2

2017
1,307.90
-640.9

667,0

-76.7
4484
8.7
6.1
-0.9

128,6

0.1
-0.7

]

0,6

13,3
-712.9

68,9

155
1

]

5.8

Mavi Giyim San. Ve Tic. AS.
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Halk Arz Fiyat Araligi’nin Tespiti

Halk arz fiyat araliina esas teskil eden degerleme, ¢arpan analizine dayanmaktadir. Basvurulan c¢arpanlar Firma
Degeri / Satiglar ve Firma Degeri / VAFOK olup, analize esas alinan finansal veriler de “1 Subat 2017 — 31 Ocak 2018”
dzel hesap dénemi icin yapilan projeksiyonlardir. Ote yandan, sirketin firma degerinden 6z sermaye degerine
ulasirken son hesap dénemi kapanis tarihi olan 31.12.2017 tarihli borg tutari dikkate alinmistir.

ejerlemeye Esas Alinan Finansal Veriler

TRYmn Aciklama
Satiglar 1.637.0 01.02.2017 — 31.01.2018 hesap ddnemi {tahmin)
VAFOK 2250 01.02.2017 — 31.01.2018 hesap dénemi (tahmin)
Met Borg (%) 2215 31.01.2017 itibariyle borg (gerceklesme)

Kontrol Edilemeyen Paylar 8.2

Kaynak: Is ¥atinm
{*) Nigkili taraflara olan 43.5 mityon TLlk dier borglan da ipermektedin

Carpan analizinde, Turkiye’den BiM, yurtdisindan da halka agik 8 sirketin verileri esas alinmis ve bu sirketlerin
¢arpanlarinin medyan degerleri hesaplamaya konu edilmigtir.

Degerlemeye Esas Alinan Sirket ve Carpanlar

FD /Net Satis FD 'VAFOK
Industria de Diseno Textil 4.8 Industria de Diseno Textil 2148
Lojas Renner 2.9 Fast Retailing 17.3
Burberry Group 25 LLP 15.6
Mr_ Price Group 2.1 BiM 15.5
Fast Retailing 2.0 Lojas Renner 14.1
Hennes & Mauritz AB 1,8 Burberry Group 11.9
LLP 1,8 Mr. Price Group 11.8
OWVS 1.4 Hennes & Mauritz AB 10.8
Bilv 0,8 OVS 9.8
Ortalama 2.2 Ortalama 14.3
Medyan 2,0 Medyan 14,1

Kaynak: Is vatinm

Bu bilgiler 1s1ginda, Mavi icin FD/Net Satis ¢arpanina gore 3,072.4 milyon TL; FD/VAFOK garpanina gére de 2,943.7
milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmigtir ve bu iki degerin aritmetik ortalamasina isaret eden 3,008.1 milyon TL,
halka arz iskontosu 6ncesi makul 6zsermaye degeri olarak kabul edilmistir. Birim hisse fiyati olarak 60.6TL’ye denk
gelen bu hesaplamaya, halka arz iskontosu uygulanmasi neticesinde de halka arz fiyat arahd1 43,0 TL — 51,6 TL
olarak belirlenmistir.
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Mavi - Carpan Analizi Deta RYmn

FD /Net Satig FD /VAFOK
Mavi Satiglar 1,637 Mavi VAFOK 225
Benzer Sirket Carpani 2,0 Benzer Sirket Carpani 14.1
Hesaplanan Firma Dederi 3,302 Hesaplanan Firma Degeri 31734
-Met Borg 2215 -Met Borg 2214
Kontrol Gici Olmayan Paylar 8,2 -Kontral Giici Olmayan Paylar 8.2
A-Ozermaye Degeri 3,072 B- Ozermaye Degeri 2.943,7
Ortalama Oz Sermaye Dederi (%) 3,008
Toplam Hisse Adedi (milyan) 49,657
Beher hisse fiyat 60,6

Kaynak: i§ Watinm (*) ki carpan yinteminden bulunan sonuclann aritmetik ortalamasi

Halk Arz Fiyat Araligi Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Mavi icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun ve dederleme asamasinda izlenen yéntemlerin makul oldugunu; bununla
birlikte, rapora dair ekli tespitlerimizin de bu degerlendirmemizle beraber dikkate alinmasi gerektigini dustnliyoruz.

Sirketin kendi buytime dinamikleri, markasinin 6zgunlugu, faaliyette bulundugu cografyalarin ¢oklugu ve biyime fazi
dikkate alindiginda sadece ¢arpan analizi ve onda da tek bir hesap déneminin esas alinmasinin sirketin orta ve uzun
vadede yaratabilecegi degeri yansitmakta eksik kalabilecedi ve blylime potansiyelini gérece daha az dikkate alindigi
iddialarinda bulunulabilinir. Ote yandan, degerleme asamasinda, sirketin halihazirda konsolide cirosunun %85'ini elde
ettigi Turkiye’den sadece bir sirketin ‘benzer sirket’ statlisiinde dikkate alinmasi, ve diger kalan 7 sirketin yurtdisinda
mukim sirketler olmasi da benzer saiklerle degerlendirilerek sirketin blylme potansiyelini tam anlamiyla
gOsteremeyecegi seklinde yorumlanabilir.

Firma Degeri hesaplamasinda net borg tutari olarak, 31.01.2017 tarihli en son aciklanan net bor¢ degeri yerine,
hesaplamada dikkate alinan satislar ve VAFOK'Un gergeklestigi hesap déneminin sonu olan 31.01.2018 tahmini net
borg tutarinin alinabilecegdini disltnuyoruz.

Yurtdisinda faaliyette bulunan sirketlerin gerek operasyonel gerekse finansal durumlari hakkinda yeteri bilgiye sahip
olmadigimiz icin bu sirketlerin carpan hesaplamasinda dikkate alinmasi konusunda yorum yapmaktan imtina ediyoruz.
Ote yandan, operasyonel olarak perakende alanindaki benzerlik nedeniyle Tirkiye’den BiM'in hesaplamada dikkate
alinmasini, Mavi ile ayni is kolunda halka acik bir perakendeci olmamasi nedeniyle anlasilabilir karsiliyoruz. Bununla
beraber, sadece Turkiye perakende pazarinda faaliyette bulunmasi nedeniyle Bim’in dikkate alindigi bir carpan
analizinde Migros’'un da hesaplamaya konu edilebilecedini dusuniyoruz; Mavi'nin yatinm hikayesinin ana
unsurlarindan guglia fiyatlandirma konumlandirmasinin (core- subpremium ve premium segmentlerine es zamanl
temas etmesi) Migros’un operasyonel yaklagimi ile gérece daha o6rtlistigi duslincesindeyiz.

Degerlemede dikkate alinan ve 01.02.2017-31.01.2018 dénemine iligkin ciro ve VAFOK tahminleri sirasiyla yillik %25
ve %32'lik blylimeye isaret etmektedir ve VAFOK marji olarak da %13,7'ye denk gelmektedir. Séz konusu
projeksiyonlarin, sirketin yakin tarihli ge¢mis verileri dikkate alindiginda ulasilabilir ve makul hedefler oldugu
dusuncesindeyiz. Bununla birlikte, s6z konusu degerleme araliginin, son hesap dénemi itibariyle elde edilen 51 milyon
TL’lik net kar'a nazaran alt bantta bile 41x F/K’ya isabet ettigini; bu ylksek degerin sirketin takip eden dénemlerde gok
ciddi net kar artigI elde edecegi beklentisini de zimmen yansittigini not ediyoruz.



GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastinlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay!r dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagl kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kisilere
gosterilemez.




