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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
MAVI GiYiM SANAYi TICARET ANONIM SIRKETI

‘MAVI Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Mavi Giyim Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Mavi” ve/veya “Sirket”) icin hazirladidi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Sirket Hakkinda:

Sait Akarlilar, 1991 yilinda “Mavi” markasini olusturmus ve 1994 yilinda Sirket'i kurmustur. Sirket, kadin
ve erkekler igin jean odakh Urlnler tasarlamak, gelistirmek ve satmak amaciyla kurulmus ve faaliyete
gectigi ilk giinden bu yana, en blylk hedefi musterisine yiksek kalitede ve Perfect Fit'e sahip urlnler
sunmak olmustur. Sirket'in kokleri, kurucusu Sait Akarhlarin 1971 yilinda kurdugu hazir giyim ve
konfeksiyon Uretim sirketine dayanmaktadir. Sirket gegmisinde diinyaca Unli jean marklarina dretim
gerceklestirmis ve bu sayede jean Uretimi konusunda dnemli bir tecribe kazanmistir. 1993 yilinda
istanbul’'un énde gelen bir aligveris merkezinde ilk monobrand magaza acilarak perakende faaliyetleri
baslamigtir. 2000’li yillarin baglarinda Vancouver, New York, Berlin ve Frankfurtta perakende imaj
(flagship) magazalari acildi. 2008 yilinda Turkish Private Equity Fund Il, Mavi'ye yatirim yaparak ortak
olmustur. Bu islemden sonra Akarllar ailesi Uyeleri, Sirket'in sermayesinin %46’sinin dolayli sahibi
olurken, Turkish Private Equity Fund Il sirket sermayesinin %54’line dolayl olarak sahip olmustur. 2011
yilinda Rusya’da bir bagh ortaklik kurulmus ve 2013 yilina gelindiginde ise “www.mavi.com” e-ticaret
internet sitesi faaliyetlerine baglamistir.

2. Sirket’in Faaliyet Konusu ve Operasyonlari Hakkinda:

Uriinler

31 Ocak 2017 itibariyle sona eren mali yilda, Avustralya ve Rusya disinda, diinya ¢apinda 7,5 milyon adet
jean Urlnu satigi gerceklestiriimistir. Sirket jeanlerin yani sira kadin ve erkeklere yoénelik tisortler,
gbmlekler, mont ve ceketler, kazaklar, jean haricinde pantolonlar, etek ve elbiseler ile aksesuarlar,
ayakkabilar gibi lifestyle hazir giyim trlnleri tasarlamakta, gelistirmekte ve satmaktadir.

Sirket perakende kanalinda daha fazla agirlik vererek cesitli kategorilerde buytyip yalnizca bir jean
firmasi olmaktan ¢ikmistir. 31 Ocak 2017 itibariyle sona eren mali yilda yurtiginde islettigi monobrand
magdazalarinin satis gelirlerinin %56’sini lifetysle ve %44’Un0 jean pantolon kategorisi olusturmustur.



Uriin Grubu Gelir Dagilimi (2017,2016,2015)

Net Satis % 2017 2016 2015
Jean Pantolonlar 48,8 47,2 47,1
Tisort 15,4 16,3 15,1
Gomlek 11,7 12,6 13,8
Mont/Ceket 8,8 7,8 6,9
Aksesuarla 51 51 4,6
Kazak/Slveter 5,0 5,0 5,3
Lifestyle Pantolon 4,3 51 5,9
Etek/elbise 0,9 0,9 14
Toplam 100,0 100,0 100,0
Kaynak: s Yatirim Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu

Satis Kanallari

Sirket satislarini Gi¢ kanal vasitasiyla gergeklestirmektedir.

- Perakende kanali satiglari
- Toptan kanali satiglari
- E-ticaret

Perakende satislar, sirket tarafindan igletilen ve monobrand Mavi marazalarinda gergeklestirilen satiglari
temsil etmektedir. 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda Sirket'in Turkiye'de 261, Almanya’da 9,
Rusya’da 8, Kanada’da 4 ve ABD’de 1 adet magazasi mevcuttur.

Toptan satiglar, nihai tlketiciye satis yapan katli magaza zincirleri, corner magazalar ve diger magazalar
ile Gclncu kisilere ait e-ticaret satis kanallarina ve franchise alanlar tarafindan isletilen monobrand
magazalari da kapsayan tgilncu kisi perakendecilere yapilan satislari ifade etmektedir.

E-ticaret, Sirket'in, kendisine ait olan www.mavi.com adresinde yer alan internet sitesi Uzerinden
tuketicilere yaptigi dogrudan satiglari ifade etmektedir.

Satis Kanali Gelir Daglimi (2015,2016,2017)
2015 2016 2017
. . Gelire . Gelire
Milyon TL Og(:';l:r(e%) M|_Ir>|/_on Orani Ml_:_)l/_on Orani
(%) (%)
Perakende 573,2 64,0 729,4 69,3 890,5 68,1
Toptan satis 310,5 34,7 309,2 29,4 395,6 30,2
E-Ticaret 11,3 1,3 14,2 1,3 21,8 1,7
Toplam 895,1 100,0 1.052,8 100,0 1.307,9 100,0
Kaynak: Is Yatinm Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu
Cografi Gelir Daghmi (2015,2016,2017)
2015 2016 2017
. . Gelire . Gelire
Milyon TL Ogﬂ:r((i/o) M'.II.{On Orani M'.:_{On Orani
(%) (%)
Tiirkiye 752,3 84,0 925,7 87,9 1.121,2 85,7
Avrupa 101,5 11,3 96,2 9,1 100,1 7,7
Amerika * - - - - 37,6 29
Kanada * - - - - 17,3 1,3
Rusya 26,2 2,9 19,4 1,8 19,7 15
Diger 151 1,7 11,5 1,1 12,0 0,9
Toplam 895,1 100,0 1.052,8 100,0 1.307,9 100,0
Kaynak: s Yatirim Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu

*Amerika ve Kanada 1 Eylul 2016 itibariyla Sirket’in konsolide gelirine katki saglamistir.


http://www.mavi.com/

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Halka arz, ortak satisi seklinde gerceklestirileceginden, Sirket'e halka arzdan nakit girisi olmayacaktir.
Halka arz orani %47,83 (ek satis dahil: %55).

Ortak satigi 27.749.000 TL nominal degerli paylar (¢ikariimis sermayenin %47,83’U), ek satis 3.652.350
TL nominal degerli paylar (%15 ek satis hakki).

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BiLGi:

Mavi'nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyatinin tespitinde yer alan degerleme yontemleri fiyat tespit
raporunda agik ve net ifade edilmistir. Kullanilan yéntemler, ¢arpan analizi ve varlik esaslh bir degerleme
yontemi olan defter degeri yontemleridir.

Defter degeri ydnteminin Sirket’in sahip oldugu varliklarin gtincel degerlerini dikkate almamasi sebebiyle
Sirket degeri hesaplamasinda uygun bir ydntem olarak bulunmadigi i¢in dikkate alinmamigtir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

Yurtici ve Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari Yontemine Goére Firma Degeri

Degerleme galismasinda Mavi'nin 2018 yili tahmini verileri 1s1ginda Firma Degeri/Net Satis (FD/Satis) ve
Firma Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) garpanlari kullaniimistir.

Carpana esas FAVOK ve Net Satis degerlerinin hesaplanmasinda 31/01/2018 tarihli itibariyle bir yillik
doneme ait tahmini finansal veriler kullaniimistir.

31 Ocak’ta sona eren yillik donem 2018 (milyon TL)
Net Satis 1.637,4
FAVOK 225,0
Kaynak: Is Yatirim Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu

Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli mali borglari ve iligkili taraflara diger bor¢larindan nakit ve
nakit benzerleri ¢ikartilarak hesaplanmigtir.

31 Ocak 2017 ltibariyle Net finansal Borg (milyon TL)

Kisa vadeli borglanmalar 151,7
Uzun vadeli borglarin kisa vadeli kisimlari 79,1

Uzun vadeli borglanmalar 105,2
iligkili taraflara diger borglar 43,5

Nakit ve benzeri degerler -158,1
Net Finansal Borg 221,5
Kaynak: [s Yatinm Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu

Tarkiye’de Mavi ile benzer faaliyetleri olan toptan ve perakende moda alaninda faaliyet gésteren gunlik
giyim odakli halka agik sirket bulunmamaktadir. Bu nedenle yurtici benzer olarak operasyonel anlamda
perakende kisminda benzerlik gésteren siipermarket zinciri BIM degerleme galismasinda dikkate
alinmistir. Uluslararasi benzer sirketler olarak ise faaliyetleri benzesen Zara, H&M, Uniglo gibi markalarin
ait oldugu sirketler dikkate alinmistir.



Mavi Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme galismalarinin 6zeti asagidaki tablolarda verilmigtir.

Sirket FD/Net Satis | FD/IFAVOK
1-tahmin yih 1-tahmin yih
Bim Birlesik Magazalar 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
Minimum 0,8 9,8
Medyan 2,0 14,1
Aritmetik Ortalama 2,2 14,3
Maksimum 4.8 21,8
Kaynak: s Yatirim Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu

FD/Net Satig FD/FAVOK

1-tahmin yih 1-tahmin yil
Net Satis 1.637,4 FAVOK 225,0
Benzer Jirketler Medyan FD/Net Satis 20 Benzer Sirketler Medyan FD/Net 141
Carpani (x) ' Satis Carpani (x) '
Benzer $irket|_er C}arpgnuja Gore 3.302.1 Benzer §irketl_er Qarpavnlr_\a Gore 31734
Hesaplanan Firma Degeri ' Hesaplanan Firma Degeri '
Net Borg (Gergeksen) (-) -221,5 Net Borg (Gergeklesen) (-) -221,5
Benzer Sirketler Carpanina Gére Benzer Sirketler Carpanina Gére
Ozsermaye degeri (kontrol 3.080,6 Ozsermaye degeri (kontrol 2.952,0
edilmeyen paylar 6ncesi) edilmeyen paylar éncesi)
Kontrol edilmeyen paylar -8,2 Kontrol edilmeyen paylar (-) -8,2
I_»_(ontrol gicu le_ayan paylar sonrasi 3.072,4 Kontrol gdilmeyen payJar. 2.043,7
ozsermaye degeri sonrasi 6zsermaye degeri

Kaynak: Is Yatinm Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu

Deger Tespit Yontemi Agirhik Ozsermaye Degeri
Secilmis benzer Sirketler — FD/Net Satis (milyon TL) 50% 3.072,4
Secilmis benzer Sirketler — FD/ FAVOK (milyon TL) 50% 2.943,7
Defter Degeri YOntemi (milyon TL) 0% 140,5
Ortalama Ozsermaye Degeri (milyon TL) 3.008,1
Hisse Adedi (milyon) 49,657
Ortalama Hisse fiyati (TL) 60,6

Kaynak: Is Yatirim Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu




SONUC:

Piyasa Carpanlari Yonteminden ¢ikan degerlerin esit olarak agirliklandiriimasi sonucu pay basina deger 60,6
TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket halka arz fiyat aralidi 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 tespit edilmistir.

Mavi igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu gériisindeyiz. Bununla

Mavi hizli biyiiyen bir girket oldugundan, indirgenmis Nakit Akim (iNA) yénetiminin de halka arz

fiyatinin belirlenmesinde kullanilabilecegini disiintyoruz.

Tirkiye’'de benzer sirketler segilirken gida perakendesinde indirimli segmentte faaliyet gdsteren BIM'in
is modelinin Mavi'ye gére daha basit olmasi dikkate alindiginda faaliyetlerinin benzesmedigini

dusundyoruz.

Degerlemede fiyat tespit edilirken 31 Ocak’ta sona eren yillik dénem 2018 net satis ve FAVOK
tahminleri olan sirasiyla 1.637,4 milyon (yillik +%25 biyime) ve 225 milyon (yillik +%32 biyime)

tahminlerinin dnceki yillarda yakalanan buyumelere bakilarak makul oldugunu disunuyoruz.

Piyasa carpani yénetiminde kullanilan FD/Net Satis ve FD/FAVOK garpanlarina fiyat tespit raporunda

%50 agirlik verilmesinin makul oldugunu dislnuyoruz.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz disinda, halka arz fiyat araliginin makul oldugu gértsindeyiz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicitnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2017




