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07.06.2017
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.$ (“Mavi, Sirket”)

“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

isbu rapor, Alan Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin
29.maddesine istinaden hazirlanmistir. Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin halka arzina iliskin olarak hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanan bu rapor, Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun yontem, igerik ve varsayimlari
itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu rapor yalnizca aract kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki gorist olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlari KAP’ta yayinlanan ihraggi bilgi dokiimani, sermaye piyasasi araci notu ve tasarruf sahipleri satis duyurusu incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Alan Yatirim Menkul Degerler
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Yapisi

ihracai

Araci Kurum

Halka Arz Aracilik Yontemi
Halka Arz Satig Yontemi
Halka Arz Fiyat Araligi
Halka Arz Edilecek Paylar
Halka Arz Orani

Tahsisat

Satmama Taahhudii

Fiyat istikrari

Talep Toplama Tarihleri
Kaynak: Is Yatirim

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
is Yatirim Menkul Degerler A.S.
En lyi Gayret Araciligi

Fiyat Araligi ile Talep Toplama
43,0-51,6 TL

23.749.000 TL (Ortak Satisi)

%47,83 ( Ek Satis Olmasi Durumunda %55)

Yurt disi kurumsal yatirimcilar: %70, Yurtigi bireysel yatirmcilar:
%10, Yurtici kurumsal yatirnmcilar: %20

Blue International Holding B.V paylarin BiAS'ta islem gérmeye
basladig tarihten itibaren 180 giin boyunca BiAS’ta ve BIAS disinda
satmayacagini, paylarin BiAS'ta islem gérmeye basladig tarihten
itibaren 365 giin boyunca BiAS'ta halka arz fiyatinin altinda
satmayacagina dair taahhitte bulunmustur. Mavi Yonetim Kurulu, 25
Mayis 2017 tarihli karariyla 180 giin boyunca bedelli sermaye artirimi
yapmayacagina, ve maliki olabilecegi paylari satmayacagina karar
vermistir

Blue International Holding B.V.'nin portfoylinden halka arz edilecek
paylardan toplam 3.562.350 TL nominal degerdeki kisminin
satisindan elde edilecek taban fiyattan hesaplandiginda 153,2 milyon
TLl'ye, tavan fiyattan hesaplandiginda 183,8 milyon TL'ye tekabil
eden gelirin paylarin BiAS'da islem gérmeye baslamasindan itibaren
en fazla 30 giin boyunca fiyat istikrari icin kullaniimasi
planlanmaktadir.

8-9 Haziran 2017
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sait Akarlilar tarafindan 1991 yilinda "Mavi" markasini olusturulmasinin ardindan, 1994 yilinda kadin ve erkekler igin jean
odakli Grlnler tasarlamak, gelistirmek ve satmak amaciyla kurulan Sirket’in faaliyete gectigi ilk glinden bu yana, en buylk
hedefi misterisine ylksek kalitede ve Perfect Fit’e sahip triinler sunmak olmustur.

Sirket; jean ve jean Urunlerine iliskin gliglii deneyim, uzmanlik ve birikimi basta olmak Uzere lifestyle giyim tarzinda Uriin
gelistiren ve satisa sunan, basindan beri istanbul merkezli bir toptan ve perakende moda firmasidir. Sirket giiniimiizde kadin
ve erkeklere yonelik uluslararasi bir hazir giyim ve aksesuar markasi haline gelmistir. Sirket’in basarisinin temelini, yiksek
kalitedeki drtinleri ve “Perfect Fit” stratejisi olusturmaktadir. Sirket, “Perfect Fit” stratejisi ile musterileri ve onlarin
ihtiyaclarini tanimayi hedeflemekte ve boylelikle misterilerine fiyata gore yiiksek kalite sunarak onlarin kalite beklentilerini
karsilayan ve muisterilerine ve onlarin hayat tarzlarina uygun marka ve uriinler tasarlamaktadir.

31 Ocak 2017’de sona eren mali yil itibariyla, yurt iginde 261 adet monobrand magazasi isletirken, franchise alanlar ise 70
adet monobrand magaza isletmekte; Sirket Grlnleri ayrica 436 adet cok markali satis noktasinda satiimaktadir. Sirket, son iki
yilda musteri sadakat program kartina sahip 3,9 milyon mdsterisine satis yapmis, sadakat programi kartini kullanan aktif
musterileri ile sadik bir musteri portfoyl yaratmistir. Sirket’in temel misteri hedef kitlesi geng, moda bilinci gelismis, 35 yas
altindaki kadin ve erkeklerden olusmaktadir. Mavi’nin 2016 yilinda yaklasik 3,3 milyon takipgiye sahip sosyal medya faaliyeti
ve glcli sadakat programi, misteri tercihlerine ve trendlere iliskin Sirket’e glgcli bir 6ngori saglamaktadir.

Sirket 2010 yihina kadar, yalnizca Tiirkiye ve Tirkiye'ye komsu dlkelerde faaliyette bulunmaktaydi ve yiksek blylime
potansiyeli sundugu ongoriilerek uluslararasi pazarlardaki varhgin arttirilmasi amaciyla Subat 2010’da Mavi Almanya’yi satin
almis ve 2011 yilinda Rusya’da bir bagh ortaklik kurulmustur. Sirket ayrica, Agustos 2016’da Mavi Amerika’nin sermayesinin
tamamini temsil eden paylari ve Mavi Kanada’nin sermayesinin %75’ini temsil eden paylari elinde bulunduran Eflatun’un
sermayesinin %51’ini temsil eden paylari devralarak uluslararasi alanda blylimeye devam etmistir.

2013 yilina gelindiginde ise, mavi.com internet aligveris sitesi ile e-ticaret faaliyetlerine baslanmis ve Sirket ayni anda, Mavi
Almanya tarafindan yonetilen AlImanya’da faaliyet gosteren e-ticaret sitesini de hayata gegirmistir. Sirket’in, Amerika Birlegik
Devletleri’nde ve Kanada’da faaliyet gosteren e-ticaret siteleri, sirasiyla 2014 ve 2016 yillarinda hayata ge¢mistir.

Sirket, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali donem itibariyla 61 adet monobrand magaza ve ¢ok markal 4.644 satis
noktasindan olusan bir ag ile yurt disinda 34 (lkede faaliyet gostermektedir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklik Yapisi Arz Oncesi Yapi Arz Sonrasi Yapi Ek Satig Sonrasi

Nominal Sermaye Nominal Sermaye Nominal Sermaye
Deger (TL) = Payi (%) Deger (TL) = Payi (%) Deger (TL) Payi (%)

Blue International = 49.657.000 100,00 = 25.908.000 52,17 @ 22.345.650 45
Holding B.V

Halka Agik 0 0 23.749.000 47,83  27.311.350 55
TOPLAM 49.657.000 100,00 49.657.000 100,00 49.657.000 100,00

Kaynak: is Yatirim
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Finansal Tablolar

(Bin TL) 31 Ocak’ta sona eren yillik
dénem

BILANCO 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
Turev Araglar 334 2.943 7.336
Stoklar 154.724  177.346  287.844
Pesin Odenmis Giderler 16.021 15.655 20.388
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 6.378 3.873 5.286
Diger Dénen 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
TOPLAM VARLIKLAR 495.400 551.468 893.969
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 380.171 402.263  631.594
Kisa Vadeli Borglanmalar 103.860 76.767  151.687
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 42.741 70.155 79.128
Kisimlari

Ticari Borglar 199.977 213.723 = 299.516
Calisanlara Sagl. 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 Karsilklar 4.252 6.882 10.630
Doénem Kari Vergi YukimlulGgu 2.276 283 203
Diger Kisa Vadeli Yikumlaltkler 1.610 5.288 9.746
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 53.580 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 Yakimlulugi 226 54 13.398
OZKAYNAKLAR 61.649 95.625  140.499
Odenmis Sermaye 49.657 49.657 49.657
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi (35.757) | (35.757) | (35.757)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilamayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya (3.399) (4.212) (4.461)
Giderler

Diger Kazang/Kayiplar (4.080) (4.080) (4.080)
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Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya 5.520 6.855 10.152
Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14.695 14.819 17.427
Gegmis Yillar Karlari 16.129 34.889 65.733
Net Donem Kari 18.885 33.453 50.064
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - (8.235)
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 495.400 551.468 893.969

Kaynak: KAP

(Bin TL) 31 Ocak’ta sona eren yillik donem

GELIR TABLOSU 2015 2016 2017
Gelir 895.071 1.052.807 1.307.934
Satiglarin Maliyeti(-) -460.226 -528.395 -640.915
Briit Kar 434.845 524.412 667.019
Genel Yonetim Giderleri(-) -47.657 -55.615 -76.670
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 Kari 54.070 92.553 127.947
Finansman Gelirleri 7.518 9.175 13.362
Finansman Giderleri(-) -32.834 -55.669 -72.848
Finansman giderleri, net -25.316 -46.493 -59.486
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 28.754 46.060 68.460
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri (-) -9.869 -12.607 -16.647
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 18.885 33.453 51.813
DONEM KARI 18.885 33.453 51.813

Kaynak: KAP

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan Mavi Giyim
Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in degerleme galismasinda GCarpan Analizi ve varlik esaslh degerleme
yéntemi olan Defter Degeri yontemleri kullanilmigtir.

Raporda yer alan tahmini finansal veriler paralelinde Carpan Analizi yapilmis ve s6z konusu Garpan Analizi galismasinda;

e  FD/Satis (Firma Degeri/ Net Satis) Carpani
e  FD/FAVOK (Firma Degeri/ Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar ) Carpanlari kullaniimistir.
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Defter Degeri yonteminde, varliklarin degerlendirilmesi yapilmamis ve Sirketin 31 Ocak 2017 bilangosu kullanilarak defter
degeri hesaplanmistir. Ancak sirketin varliklarinin giincel degerlerini yansitmadigi icin degerlemeye katilmamistir.

Carpan Analizi Yonteminde karsilastirma yapilmak igin 9 adet sirket segilmis olup, giyim ve perakende sektorlerinde varlik
gosteren geneli uluslararasi sirketlerden segilmislerdir. Turkiye’de Mavi ile benzesen toptan ve perakende moda alaninda
faaliyet gosteren rahat/guinliik giyim odakl halka agik bir firma bulunmamaktadir. Operasyonel olarak perakende alanindaki
benzerlik nedeniyle Tirkiye’de indirimli siipermarket zinciri olan BiM ile perakende moda alaninda Mavi ile faaliyetleri

benzesen uluslararasi firmalar degerleme galismasinda dikkate alinmistir.

FD/NetSatis FD / FAVOK

(1. Tahmin (1. Tahmin

sirket Yili) Yil)
BiM Birlesik Magazalar A.S 0,8 15,5
Hennes & Mauritz AB 1,8 10,8
Industria de Diseno Textil SA 4,8 21,8
Burberry Group PLC 2,5 11,9
OVS SpA 1,4 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
Aritmetik Ortalama 2,2 14,3
Medyan 2,0 14,1

Kaynak: is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda aritmetik ortalama yerine medyan degeri kullanilirken, net satis ve FAVOK degerleri icin is Yatirim
tarafindan yapilan 1. Tahmin yil tahminleri kullaniimistir. (1. Yil Tahmini Net Satis: 1.637,4 mn TL, FAVOK: 225,0 mn TL, Net

Finansal Borg: 221,5 mn TL (31/01/2017 tarihi itibariyle)

Degerleme Metodolojisi Agirhik Ozsermaye Degeri
Secilmis Benzer Sirketler-FD/Net Satis %50 3.072,4
(mn TL)

Secilmis Benzer Sirketler-FD/FAVOK Satis %50 2.943,7
(mnTL)

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

Kaynak: is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme galismasi sonucunda sirketin 6zsermaye degeri 3.008,1mn TL, ortalama hisse fiyati ise 60,6 TL bulunmustur. Bu
fiyat halka arz fiyat araligi olan 43,0 TL— 51,6 TL’na ise sirasiyla %29’luk ve %14,8'lik bir halka arz iskontosu ile ulagilmaktadir.
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Degerlendirme ve Goériig

is Yatirm tarafindan hazirlanan Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S ’nin fiyat tespit raporunda yer alan Sirket
verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin ve hesaplamalarin yeterince agiklayici oldugu goriisiindeyiz.

Hesaplamalarda kullanilan yontemler detayli ve net bir bicimde agiklanmistir.

Sirket icin yapilan degerlemede Carpan Analizi yonteminde ug deger ifade eden degerlerin hesaplamalarin disinda
tutulmasini uygun buluyoruz.

Carpan Analizi yontemi igin yapilan hesaplamada, operasyonel olarak perakende alanindaki benzerlik nedeniyle
Tirkiye’de indirimli siipermarket zinciri olan BiM’in ¢alismaya dahil edilmemesinin daha dogru bir yaklasim olacag)
gorisindeyiz.

Sirket degerlemesi igin yapilan projeksiyonlari ve Carpan Analizi yonteminde de tahmini degerlerin kullanilmasindan
yola gikilarak degerleme yontemleri arasinda indirgenmis nakit analizi yontemine gore de degerleme yapilmasinin
uygun olacagini disinmekteyiz.

Sonug

BIST 100 Endeksi’nin piyasa ¢arpanlari bazinda son 10 yillik donemde ortalamada gelisen Ulkelere kiyasla %17,8 iskontolu ve
mevcut durumda %26,4 iskontolu islem gordigini géz onidnde bulundurdugumuzda; fiyat tespit raporundaki gelismis ve
gelisen Ulkelerdeki benzer sirketler ile karsilastirma sonucunda ulasilan sirket degeri en dusiik fiyata gore %29’luk ve en
yuksek fiyata gore %14,8’lik bir halka arz iskontosu ile birlikte ulagilan 43,0 TL—51,6 TL halka arz fiyat araliginin makul oldugu
gorisindeyiz.

Yasal Uyari : Bu dokiimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum givenilir oldugu distnilen Alan Yatirnnm A.S.
Kurumsal Finansman Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butlnlGgli konusunda makul 6zen
gosterilmis olmakla beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu garanti edilemez, icerik haber verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim — satim Onerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan gérusgler, yatirmcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki
sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolayh zararlardan Alan Yatinm A.S.
sorumlu olmayacaktir. Tim haklari sakhdir.



