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MAVi GiYiM SANAYI VE TICARET A.S. 07.06.2017

Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29’uncu maddesi gercevesinde, Piramit Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan is Yatinm Menkul Dederler A.S.’nin (“Is Yatirrm”), Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Mavi”, “Sirket”)
icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Mavi Giyim’in halka arzina iliskin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamustir.

HALKA ARZ OZETi

MAVI GIYIM SANAYI VE TiCARET A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz

Raporu

Sirket, Perakende giyim alaninda faaliyet go6stermektedir. Sirket,
Ureticilerden tedarik ettigi dis giyime yonelik Grtnleri (kendisi Gretim
yapmamaktadir) kendi markasi altinda satisini gergeklestirmektedir.

1991 yilinda istanbul’da kurulan Mavi, uluslararasi bilinirlige sahip
basarili bir lifestyle markasidir.

Sirket, Tirkiye haricinde 34 (ilkede faaliyet gdstermektedir. Ozellikle
Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin Agustos 2016’da satin alinmasiyla
ABD ve Kanada; Almanya merkezi sayesinde Avrupa ve Rusya olmak
Uzere yurt disinda dort 6nemli bolgede varlik gostermektedir.

Mavi’'nin toplam 5,500 satis noktasi bulunmakta olup bunlarin 4.700
tanesi yurt disindadir. Ocak 2017 itibariyle Sirket yurt icinde 261 adet
monobrand magaza isletmekte; bunlara ek olarak 70 adet monobrand
franchise magaza bulunmaktadir.

Sirket’in Almanya, Rusya, ABD ve Kanada’da yer alan toplam 61 adet
magazasinin, 22 adeti Sirket; kalan 39 adeti ise franchise olarak
isletilmektedir.

Yurt icinde net parekende satis alani yaklasik 117.000 m? ulasmistir.
GFK’nin marka arastirmasina goére, Mavi Turkiye’deki bir numaral jean
markasi olup yurt icindeki en buyik altinci hazir giyim sirketidir.

Sirketin 3.340 calisani bulunmaktadir.

Sirketin hakim ortagi, dolayh olarak, Akarlilar ailesidir.
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Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 49.657.000 TL'dir. Sirket sermayesinin %45’i oraninda 22.345.650 TL’lik kismi A grubu nama
yazili olup A Grubu paylarin, Yonetim Kurulu seciminde aday gosterme, Yonetim Kurulu Baskaninin A grubu pay

sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan secilmesi ve genel kurul kararlarinda belirli kararlarin A grubu pay sahiplerinin

olumlu oyu olmadan alinamamasi gibi imtiyazlar mevcut olup (B) grubu paylarin ise herhangi bir imtiyaz

bulunmamaktadir.

ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi

Ortagin Adi Soyadi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satis halinde Halka Arz Sonrasi
(1) % (1) %
Blue International 49.657.000 %100 25.908.000 %47,83 22.345.650 %45,00
Holding B.V
Halka Acik ; - 23.749.000 %47,83 27.311.350 %55,00
TOPLAM 49.657.000 100,0% 49.657.000 100,0% 49.657.000 100,0%

Sirket’in finansal durumu hakkinda

Sirket, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda, sirketin en 6nemli
satis grubu olan Jean kategorisinde (31.01.2017 itibariyla satislarin
gelir olarak %48,8'i Jean, %15,4’U tisort, %11,7 gomlek, %24,1 ise
diger), yurt icinde 5,5 milyon adet jean pantolonu satmistir. Sirket’in
yurt icinde islettigi monobrand magazalarda ise 31 Ocak 2017
tarihinde sona eren ti¢ mali yil boyunca jean pantolonu Urin kategorisi
%26,4 oraninda YBBO ile blylmustir. Sirket, yine ayni dénemde yurt
disinda (Rusya ve Avustralya haricinde) 1,6 milyon jean {riini
satmistir.

Sirket 31 ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda, 1.307,9 mn TL
tutarinda konsolide gelir, 51,8 mn TL kar ve 170,2 mn TL tutarinda
uyarlanmis FAVOK (ticari faaliyetlerden kur gelir/gider haric)
kaydetmistir. 31 Ocak 2015 ile 31 Ocak 2017 tarihleri arasinda Sirket,
gelir, kar ve uyarlanmis FAVOK sirasiyla %20,9 , %65,6 ve %28,4
YBBO'luk (yillik bilesik bliylime orani) bir artis sergilemistir.

Sirket 1 Eylil 2016 tarihinde bagh ortakhgi haline gelen Mavi Amerika
ve Mavi Kanada’nin konsolide edilmesi sonrasi 31 Ocak 2017 itibariyla
1.368,5 mn TL gelir, 176,9 mn TL de uyarlanmis FAVOK elde etmistir.

Satislarin  31.01.2017 itibariyla satis kanallari bazinda dagilimi
asagidaki gibidir:

Satiglar (mn TL) Perakende Toptan E-Ticaret Toplam
Tirkiye 856,7 247,9 15,0 1.120,4
Yurtdigi 40,6 199,2 8,3 248,1

FiINANSAL OZET

BiLANGO OZETi — mn TL

Yillik ve dé6nemsel

31.01.2017 31.01.2016 31.01.2015

Donen Varliklar 625,4 411,9 371,8
Duran Varliklar 268,6 139,5 123,6
K.V.Yikimlulik 631,6 402,3 380,2
U.V.YlUkumlulik 121,9 53,6 53,6
0z Kaynaklar 140,5 95,6 61,6
Sermaye 49,7 49,7 49,7
Nakit Degerler 158,1 111,4 92,2
Finansal Borglar 336,0 189,4 191,2
Net Nakit -177,9* -78,0 -99,0
* fliskili tarafa borglar (43,5 mn TL) dahil -221,5 mn TL
GELIR TABLOSU — mn TL

Yilhk 31.01.2017 31.01.2016 31.01.2015
Satislar 1.307.9 1.052,8 895,0
Faaliyet Kari 128,6 97,0 57,1
Diizeltilmis FAVOK 170,2 131,0 103,2
Net Kar 51,8 33,5 18,9

Sirket satislarinin yurtici payr 31.01.2015, 31.01.2016 ve 31.01.2017
tarihleri itibariyla sirasiyla %84 , %87,9 ve %85,7’dir.
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DEGERLEME HAKKINDA

is Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, Tiirkiye’den BIM
ve uluslararasi benzer sirketlerin beklenti/tahmini 12 ayhk FD/NS ve
FD/FAVOK Carpanlarindan elde edilen sonuglar esit agirliklandirilarak
degerleme yapilmistir.

Benzer Sirket Carpanlari Yontemi

Degerlemede sirketin 31.01.2018 mali yilsonu tahmini mali tablolari baz

alinmistir.
Mavi (mn TL) Satislar FAVOK Net Nakit
31.01.2018 mali dénem 1.637,4 225,0 -221,5

Degerlemede kullanilan iki garpanin gerekgesi asagidaki sekilde izah
edilmistir :

Net satis carpani Sirketin gecmis blylime hizi dikkate alinarak, hem
sirketin Pazar payl lideri olmasini hem de Jean ve lifestyle
kategorilerinde toplam pazarin blylime potansiyelini barindirmaktadir.

FAVOK carpaninin, Sirket’in hem marka degerinin fiyatlarina yansitilmasi
hem de artan islem hacmi sayesinde pazarlk glici ve operasyonel
yonetim yetkinligini icererek operasyonel karlligi belirlemesi sebebiyle
Sirket’in degerlemesinde dikkate alinmasi gereken diger bir degerleme
yontemi oldugu disliniilmektedir.

Degerlemede kullanilan benzer sirketler ve garpanlari asagidaki gibidir:

Piyasa Carpanlari* FD/S FD/FAVOK
BiM Birlesik magazalar 0,8 15,5
Hennes&Mauritz 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
Medyan 2,0 14,1
Aritmetik Ortalama 2,2 14,3

Benzer sirketler FD/Net satis carpaninin medyanina gore Sirketin
O0zsermaye degeri 3.072,4 mn TL

Benzer sirketler FD/FAVOK carpaninin medyanina gére Sirketin
O0zsermaye degeri 2.943,7 mn TL olarak hesaplanmistir.
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Degerlemede uygulanan yontem ve elde edilen sonuclar asagidaki

gibidir:
Sirket Piyasa Degeri
Degerleme Yontemi (mn TL)
FD/NS garpanina goére 3.072,4
FD/FAVOK garpanina gére 2.943,7
Ortalama 3.008,1
Pay Basina Deger (TL) 60,6

Halka arz fiyat arahgi ise 43,0 TL- 51,6 TL olarak belirlenmis buna gore
halka arz iskontosu sirasiyla %29,0 ve %14,8 olarak hesaplanmistir.

Degerleme sonucu, halka arz i¢in baz alinan pay fiyati ve mevcut mali
tablolara gore Sirket carpanlari asagidaki gibidir:

Mavi-Finansal Rasyolar F/K PD/DD FD/S FD/FAVOK
Pay basina 43 TL fiyata gore 42,6 15,2 1,8 13,3
Pay Basina 51,6 TL fiyata gore 51,1 18,2 2,1 15,7

¢ Fiyat tespit raporuna iliskin goriis ve degerlendirmelerimiz:

1- Fiyat Tespit Raporunu, Sirket ve Sirketin halka arz fiyati ile ilgili
genel bir degerlendirme yapacak 6lgtide kapsamli ve anlasilir olarak
bulmaktayiz. Ayrica degerleme igin kullanilan yontemler, ayrintili ve
net bir sekilde agiklanmistir.

2- Degerlemede sadece Benzer sirket ¢arpanlari yontemi ve sadece
31.01.2018 tahmin sonuglari alindigindan, devam eden yillara iliskin
de tahmini sonuclara yer verilebilecegini ve buna baglh olarak
indirgenmis nakit akimlari ydntemine vyer verilmesinin de
yatirimcilarin daha kapsamli degerlendirme yapabilmesi acisindan
daha uygun olurdu diye degerlendirmekteyiz.

3- Sirketin satis gelirlerinin %85’inden fazlasinin yurtigi satis olmasi
nedeniyle Sirketin marka degerinin tam anlamiyla global 6lcekte bir
marka oldugu iddiasi ve buna bagli olarak benzer sirket olarak
gercekten global ve 6lgek olarak da ¢ok daha buytk sirketlerle (Zara,
H&M, Burberry, Uniglo) kiyaslanmasinin degerleme igin bir risk
icerebilecegini dlisinmekteyiz.

4- Yurtici benzer sirket olarak da is kolu olarak ve is yapis tarzi olarak
oldukca farkli bir sirketin (BiM’in) emsal alinmasinin ve yurtigi
sirketlerle karsilastirmak icin tek secenek olarak alinmasini uygun bir
secim olarak degerlendirememekteyiz. Ayrica sirket satislarinin
%85’den fazlasinin yurtici olmasi ve sirketin global gelismelerden
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ziyade yurtici Pazar dinamiklerindeki gelismelere daha fazla maruz
kaliyor olmasi nedeniyle yurtici piyasa verileri (getiri-risk olgutleri)
benzer sirketler/sektoér carpanlari gibi hususlara degerlemede yer
verilmesi gerektigini disinmekteyiz.

5- Sirketin en 6nemli varliginin sirketin yarattigl “marka degeri” ve
Pazar payi oldugu soylenebilir. Fakat s6z konusu marka’nin sirkete
sagladigl avantajlarin sirketin finansallarinda bir Olglide temsil
edildigi (nitekim FD/FAVOK ¢arpanin kullaniminda bu hususa dikkat
cekilmistir) gerceginden yola cikarak, sirket icin hesaplanan piyasa
degerinin (pay basi 60,6 TL'nin), sirketin faaliyetlerinden elde ettigi
faaliyet kari ve net kari ile yeterince desteklenmedigini ve faaliyet
sonuclarina gore (F/K 60,1 ve FD/FAVOK 18,1) nispeten yiiksek bir
degere tekabill ettigini, sirketin gecmis yillardaki biylime
performansini devam ettirecegi beklentisiyle yapilan degerlemede
ortaya cikan fiyatin piyasa risklerini yeterince icermedigini
disinmekteyiz.

SONUC

=  Sirketin fiyat tespit raporunu, kapsamli ve anlasilir bulmaktayiz.

= Secilen degerleme yoéntemlerinden elde edilen sonuglar (tahmini degerlerin ve ¢arpanlarin
kullanilmis olmasi, benzer sirket carpanlarindan elde edilen sonuglarin bir yerde saglamasini
yapacak diger alternatif degerleme yontemlerine yer verilmemis olmasi) ve 6zellikle benzer sirket
secimlerinin degerleme igin risk icerebilecegini diisiinmekteyiz.

= Sirket icin hesaplanan iskontosuz piyasa degerinin vyiiksek degerlemeye isaret ettigini
disiinmekteyiz.

= Ote taraftan, Halka arz i¢in yatinmcilara bir fiyat band araliginin segenek olarak sunulmus olmasi ve
yatirnmcilarin degerlemede ortaya ¢ikabilecek riskleri dikkate alarak daha yiiksek bir iskonto tercih
edebilecek olmalari nedeniyle de halka arz fiyat araligini- bir miktar daha iskonto icermesi gerektigini
diisiinmekle beraber- makul bulmaktayiz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir
yatirim Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket izahnamesini
inceleyerek vermelidirler.



