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‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 07/06/2017
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan, is Yatirnm Menkul Degerler A.S.nin
hazirladigi Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. halka arz fiyat tespit raporunun yéntem, icerik ve
varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmistir.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.’)nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katiimasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degdildir. Bu rapor yalnizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki gértst olup yatinmcilar, halka arza iligkin sirkileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 1991 yilinda istanbul’da Mavi Jeans adi altinda kurulmustur.
1996 yilinda ise Mavi Amerika ve Avrupa kurulmustur. Sirket 2000 yilinda Avustralya’da Mavi
Jeans Australia Pty Ltd. isimli bir sirket kurarak faaliyetlerine baslamistir. 2002 yilinda sirket
Vancouver, New York, Berlin ve Frankfurt'ta flagship magazalar agmistir. 2008 yilinda sirketin adi
Mavi Jeans’ten Mavi'ye dondsmustir. Mavi 2011 yilinda Hollanda ve Rusya’da sirketler
kurmustur. 2013 yilinda online aligveris sitesi mavi.com, 2014 yilinda ise ABD ve Almanya'da
online aligveris sitelerini agiimistir.

Sirketin 2016 yih itibariyle 5.500 satis noktasi mevcuttur. Turkiye’de 261 tane perakende satis
magazasi olan Mavi’nin Avrupa’da 9 tane, Rusya’da 8 tane, ABD’de 1 tane ve Kanada'da 4 tane
perakende magazasi bulunmaktadir. Sirketin Grlinleri Turkiye’de 436 toptan satis noktasinda
satilmaktadir. Avrupa’da 1.646, ABD’de 1.303, Kanada’da 1.548, Rusya’da 124 ve diger ulkelerde
23 toptan satis noktasinda sirketin trlnleri satiimaktadir.

Turkiye’'nin 49 ilinde Mavi madazasi mevcuttur ve sirketin ortalama magdaza alani 447 m2’dir.
Sirketin toplam perakende satis alani ise 117 bin m2’dir. Sirketin Grinlerinin toptan satisi 70
Franchise magazasinda, 174 kath magazada ve 436 c¢ok markall toptan saticilarda
gerceklesmektedir. Ayrica, Mavi'nin 4 Glkede 22 tane perakende magazasi bulunmaktadir ve
toplam satig alani 4.615 m2'dir. Sirketin Grtinleri 34 Glkede 39 Franchise magazasinda ve 4.644
¢ok markali toptan saticilarda satiimaktadir.

Sirketin net satis gelirlerinin %44’Gnu denim pantalon, %17’sini tisort, %13’Uni gémlek, %9'unu
ceket, %6’sin1 aksesuar ve %11’ini de diger Urtnler ( kazak, denim disi pantalon, etek& elbise)
olugsturmaktadir. Bolgesel olarak, sirket gelirlerinin %86’sin1 Turkiye’den, %8’ini Avrupa’dan,
%3’Und Amerika’dan ve %3’Unl de diger Ulkelerden elde etmektedir.

Mavi tedarikinin %80’ini Turkiye, %9unu Cin, %9%’ini Banglades ve %6’sini diger Ulkelerden
saglamaktadir. Sirket kiresel 135 tedarikgi ile kurdugu yakin iligkiler sonucu genis bir tedarik
agina sahiptir.

Sirketin global olarak ¢alisan sayisi 3.300’Un Uzerindedir. Satis ekibi ¢alisan sayisi 2.639 kisi ve
merkede calisan sayisi 701 kigidir. Blue International Holding B.V. sirketin su anda %100
hisselerine sahiptir. Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.$.’nin diinya genelinde toplamda yedi bagli
ortakh@r mevcuttur.



HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka arzda 49.6 mn TL toplam sermayenin 23.7 mn TL’lik kisminin (ek satis dahil: 27.3 mn TL)
halka arzi gergeklestirilecek olup tamami ortak satisi yolu ile yapilacaktir. Halka arz buyukligua
1.021 mn TL — 1.225 mn TL olup (ek satis dahil: 1.174 mn TL ve 1.409 mn TL), sirket %47,83’lik
bir halka aciklik oranina ulagilacaktir (ek satis dahil: %55.00). SPK onayina bagh olarak 8 — 9
Haziran 2017 tarihleri talep toplanmasi ve 15 Haziran 2017 itibariyle halka agik sirket statlsu
kazanilmasi planlamaktadir.

Sirketin halka arzinda yatirimci gruplari igin belirlenen tahsisat oranlari asagidaki gibi belirtmistir;
1. Yurtdigi Kurumsal Yatinmcilar (70%)

2. Yurtici Bireysel Yatirimcilar (10%)

3. Yurtici Kurumsal Yatirimcilar (20%)

. Arz Oncesi Arz Sonrasi Arz Sonrasi - Ek Satig
Ortak Adi/Unvani
Pay TL Pay (%) Pay TL Pay (%) Pay (%) Pay (%)
Blue International Holding B.V. 49,657,000 100 25,908,000 52.17 22,345,650 45.0
Halka Acik - - 23,749,000 47.83 27,311,350 55.0
Toplam 49,657,000 100 49,657,000 100 49,657,000 100

Kaynak: Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Cikarilmis Sermaye 49.657.000 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 23.749.000 TL nominal pay (Ek satis dahil: 27.311.350 TL)
Halka Agilacak Oran %47,83 (Ek satis dahil: 55,00%)

Halka Arz Sekli Ortak Satigl

Halka Arz iskontosu %14,8 - %29,0

Halka Arz Satig Fiyati (iskontolu) 430TL-51.6TL

Halka Arz Satig Fiyat (iskontosuz) 60,6 TL

Sirket Degeri (iskontolu) 2.135mn TL —2.562 mn TL

Sirket Degeri (iskontosuz) 3.008,1 mn TL

DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme calismasi, asagida yer alan degerleme yontemleri icin ayri ayri, acik ve net ifade
edilmigtir.

e Piyasa Carpanlar Yontemi (FD/Net Satis carpani, FD/FAVOK garpani)

Carpan analizlerinde 1 yil ileriye doéniik net satis ve FAVOK tahminleri kullaniimistir. 31 Ocak
2018'de biten mali yilda net satislarin bir 6nceki yila gére %25 artis gerceklestirecegdi
ongorulmustir. Bu oran bir dnceki yildaki bliylime orani olan %24’lUn Uzerindedir. 31 Ocak
2018'de biten mali yilda FAVOK'lUn %32 artacagdi éngorilmistir. Bu oran da bir énceki yildaki
%30’luk buyimenin Uzerindedir.
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Piyasa Carpanlari Yontemi

e Piyasa carpanlari yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar
genel bir dederlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

e Fiyat tespit raporunda da belirtildigi gibi, yurtici ve yurtdisi piyasada karsilastirilabilir halka
acik benzer sirketler kullaniimistir ve bu firmalarin 1.tahmin yil igin olan Firma Degeri /
Satiglar (FD/Satiglar) ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oranlarina yer verilmistir.

e Mavi igin 1.yl net satiglar ve FAVOK tahminlerinin olusumu agik ve net bir sekilde ifade
edilmigtir.

e Yurtici ve yurtdisinda benzer sirketlerin baz alinan ¢arpanlarina (Firma Degeri/Satiglar ve
Firma Degeri/FAVOK) iliskin gerekgeler agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

e 12 aylik FD/Net Satis carpaninin medyanina gore sirketin 6zsermaye degeri 3.072,4 mn TL,
12 aylik FD/FAVOK carpaninin medyanina gére ise sirketin 6zsermaye degeri 2.943,7 mn TL
olarak hesaplanmistir.

e Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. icin iki rasyonun verdigi degerlemelerin esit agirlikh
ortalamasina goére 3.008,1 mn TL’lik piyasa degerine ve 60,6 TL birim pay degerine
ulasiimistir.

FD/Net Satig FD/FAVOK
1.tahmin yili 1.tahmin yih
0.8

BIM Birlesik Magazalar A.S. 155
Hennes & Mauritz AB 1.8 10.8
Industria de Diseno Textil SA 4.8 21.8
Burberry Group PLC 25 11.9
OVS SpA 14 9.8
Fast Retailing Co Ltd 2.0 17.3
Mr Price Group Ltd 2.1 11.8
Lojas Renner SA 2.9 14.1
LLP SA 1.8 15.6
Minimum 0.8 9.8
Medyan 2.0 14.1
Aritmetik Ortalama 2.2 14.3
Maksimum 4.8 21.8

Piyasa carpanlari icin kullanilan sirket verileri agagidaki gibidir;

Sirket Verileri (mn TL) Ozkaynaklar | Satslar | FAVOK Net Borg (31/01/17)

31 Ocak 2018 3.072,4 1.673,4 225,0 221,5
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NiHAI GORUSUMUZ

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nda, halka arza aracilik eden kurulus tarafindan Mavi Giyim Sanayi
ve Ticaret A.S. icin “Piyasa Carpanlar” ve “Defter Degeri” yontemleri kullanilarak 3.008 milyon TL
piyasa degeri ve 60,6 TL birim pay fiyati belirlenmistir. Halka arz fiyat araligi ise 43,0 TL — 51,6
TL olarak belirlenmistir ve taban ve tavan fiyatina gére halka arz iskontosu %29,0 ve %14,8 olarak
hesaplanmistir.

Bu veriler i1si1ginda, halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nun net ve anlasilir oldugunu, sirket degerlemesinde kullanilan
varsayimlarin, analizlerin ve degerleme ydntemlerinin ile halka arz fiyatinin makul
oldugunu diisiinmekteyiz.

Bununla birlikte;

e Degerleme ydntemlerine indirgenmis Nakit Akim yénteminin de eklenmesi,

e Piyasa Carpanlari ydonteminde Mavi ve benzeri sirketlerin 1 yil sonraki carpanlarina ek olarak
mevcut yil (gerceklesen) velveya 2 yil sonraki garpanlarinin da eklenmesi,

e Piyasa Carpanlari yonteminde ylksek iskontolu gida perakendecilijinde faliyetlerini yuriten
Bim’in garpan analizinden hari¢ tutulmasi,

e Piyasa Carpanlarn yontemine dahil edilen benzer sirket sayisinin arttirlimasi ve 6zellikle
benzer blyuklUkteki sirketlere daha fazla yer verilmesi

gibi hususlarin Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin degerlemesinde irdelenebilecegini ve
degerlemeyi degistirebilecegini belirtmek isteriz.

FINANSAL TABLOLAR - Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret
Ocak ayinda sonra eren yillik donem

Gelir Tablosu - mn TL 2015 2016 2017
Net Satiglar 895 1,053 1,308
SMM -460 -528 -641
Briit Kar 435 524 667
Pazarlama Gideri -295 -358 -448
Genel Yonetim Gideri -48 -56 =77
Arastirma ve Gelistirme Gideri -15 -16 -19
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1 5 6
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -22 -3 -1
Faaliyet Kari 57 97 129
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -3 -5 -1
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 54 93 128
Finansman Geliri 8 9 13
Finansman Gideri -33 -56 -73
Vergi Oncesi Kar 29 46 68
Dénem Vergi Gideri -10 -13 -17
Donem Kari 19 33 52

Kaynak: Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret
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Ocak ayinda sonra eren yillik donem

Bilango mn TL 2015 2016 2017
Varliklar

Doénen 372 412 625
Nakit ve Benzeri 92 111 158
Ticari Alacaklar 78 75 109
Diger Alacaklar 14 13 21
Tirev Araglar 0 3 7
Stoklar 155 177 288
Pesin Odenmis Giderler 16 16 20
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 6 4 5
Diger Doénen Varliklar 10 13 16
Duran Varliklar 124 140 269
Diger Alacaklar 1 1 2
Maddi Duran V 100 115 137
Maddi Olmayan DV 17 18 123
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varlig 4 5 7
Toplam Varliklar 495 551 894
Yikiimliiliikler

KV Yikiimliliikler 380 402 632
KV Borglanma 104 77 152
UV KV Kismi 43 70 79
Ticari Borglar 200 214 300
Diger Borglar 4 3 54
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 12 15 15
Ertelenmis Gelirler 9 11 12
Kisa Vadeli Karsiliklar 4 7 11
Doénem kari vergi yakimlulugu 2 0 0
Diger kisa vadeli yukumlGlUkler 2 5 10
UV Yukimliiliikler 54 54 122
UV Borglanmalar 45 42 105
Ertelenmis Gelirler 0 0 0
UV Karsiliklar 2 3 3
Diger Borglar 7 8 0
Ertelenmis vergi yakimlGlagu 0 0 13
Toplam Yukimliiliik 434 456 753
Ozkaynak 62 96 140
Odenmis Sermaye 50 50 50
Ortak kontrole tabi tesebbls etkisi -36 -36 -36
Birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler -3 -4 -4
Diger kazang/ kayiplar -5 -5 -5
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 15 15 17
Gegmis yillar karlari 16 35 66
Net Dénem Kari 19 33 50
Kontrol Giicii Olmayan Pay 0 0 -8
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 495 551 894

Kaynak: Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Ugtincu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayillmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Egder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz liitfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Deg@erler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlG veri, yorum
ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan gesitli bilgi ve gorUslere dayanilarak yapilacak ileriye donlk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya
da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirirm Finansman bu mesajin igerigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arasgtirma Boliimu
Mehmet Akif Dasiran Madar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Yatirnrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70
Kamer Kilek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Madar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Miidiirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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