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MAVI GIYIM SAN.ve TIC. A.S FIYAT TESPIT RAPORUNA ILiSKIN GORUS

Mavi Giyim San.ve Tic. A.S fiyat tespit degerlendirme raporumuz 12/02/2013 tarihli Sermaye Piyasasi
Kurulu Biilteni’nde yer alan Kurul Karar Organi’nin 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili kararinda belirtilen;

A) Paylarin ilk Halka Arzi Oncesi Uyulacak Esaslar

7) Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulug tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin bagladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakliga iliskin béliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

8) Bir halka arz isleminde araci kurulugun fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi i¢cin son on iki ay icinde
asgari ii¢ tane olmak lizere, konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadigi diger halka arzlara
iligkin olarak fiyat tespit raporunu degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis olmasi ve bu analist
raporlarinin 7. maddede belirtilen esaslar ¢ergevesinde ilan edilmis olmasi zorunludur.

maddeleri kapsaminda Turkish Yatirrm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlannmig ve yayinlanmisgtir.

Halka Arz Ozet Bilgiler

ihraggi Mavi Giyim Sanayi VE Ticaret A.$

Halka Arz Yéntemi : Fiyat arahgi ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi . Konsorsiyum Uyeleri “En lyi Gayret Araciigr” yoluyla satiga aracilik edecektir.
Halka Arz Sekli : Ortak Satisi

Satan Ortak : Blue International Holding B.V

Halka Arz Buyuklugi Cikarilmig Sermaye : 49.657.000 TL

Ortak Satisi ; 23.749.000 TRL nominal degerli pay ( Cikarilmig sermayenin %47,83'ii)
Ek Satis : 3.562.350 TL Nominal Degerli Pay (%15 ek satig)

Halka Aciklik Orani %47,83 ( ek satis olmasi durumunda %55)

Tahsis Gruplari Yurtdigi Kurumsal Yatirmcilar %70
Yurtici Kurumsal Yatirnmcilar %20
Yurtici Bireysel Yatirimcilar %10

Satmama Taahhidii . Sirket ve ortaklar icin 180 giin

Paylarin BiAS'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire ile yapilmasi

. planlanmaktadir.

" Blue International Holding B.V'nin portfoyiinden halka arz edilecek paylardan toplam
3.562.350 TL nominal degerdeki kisminin satisindan elde edilcek hasilat

Fiyat istikran Saglayici islemler

Halka Arz Fiyat Aralig : 43,0 - 51,6 TL

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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Sirket’in tek ortagi bulunmaktadir. Bu ortak, Sirket’in tiim paylarina tekabliil eden toplam
49.657.000,00 TL nominal degerli 49.657.000 adet paya sahip olan Blue International’dir.
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Blue International, halka arzdan 1.021,2 milyon TL ile 1.225,4 milyon TL (ek satis dahil
1.174,4 milyon TL ile 1.409,3 milyon TL) araliginda gelir elde edecektir. Halka arz sadece ortak
satisi1 yoluyla yapilacaktir. Sirket halka arz yoluyla herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanacak net halka arz gelirinin
1.005,6 milyon TL ila 1.391,8 milyon TL araliginda olmasi beklenmektedir.
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Litfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 2




b TURKISHYATIRIM

MAVI GIYIM SAN.ve TIC. A.S FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS

Sirket, Jean ve lriinlerine iligkin lifestyle giyim tarzinda iriin gelistiren ve satisa sunan,
basindan beri Istanbul merkezli bir toptan ve perakende moda firmasidir.

Rekabet agisindan ele alindiginda, Tiirkiye hazir giyim pazari yerel ve uluslararasi
oyunculardan olugsmaktadir. Yurt icindeki jean ve jean odakli moda pazarindaki baglica
rakipler LC Waikiki, Koton, De Facto ve Colin’s gibi Tiirk markalari ile uluslararasi bir marka
olan Levi’s’tir. Yurt icindeki ilk on hazir giyim markasi Tiirk ve uluslararasi oyunculardan
olugsmaktadir ve Sirket, “list” segmentteki tek yerli markadir.

Euromonitor’a14 gére, en biiyiik bes oyuncu 2016 yilinda pazarin yaklasik %30’unu tegkil
etmistir; Mavi list pazar segmentinde yer alan tek yerli markadir. S6z konusu yilda pazarda
katli magazalar hari¢ tutuldugunda en biiyiik besinci hazir giyim firmasidir

Sirket, 2015 Fortune 500 sonucglarina16 gore, Tiirkiye’nin en biiyiik 152. sirkettir ve ayrica,
Ekonomist Franchising 100 Arastirmasi’na17 goére, 2016 yilinda Tiirkiye’'nin besginci biiyiik
franchise vereni konumundadir.

Euromonitor’a11 gére, Tiirkiye giyim pazarn blytikliigi 2016 yilinda yaklagsik 46 milyar
TL’dir. Yetiskinlere yonelik dis giyim bu miktarin 30 milyar TL’ye tekabiil ederken, diger
hazir giyim (riinleri (gcocuk kiyafetleri, ic gamasirlar, pijamalar, mayolar ve diger hazir giyim
parcalari, aksesuar ve ¢oraplar da dahil olmak lizere) 16 milyar TL’ye tekablil etmistir. 2011-
2016 arasinda %9’luk YBBO ile biiyiimiis olan toplam pazarin, 2016-2019 yillari arasinda
%7’lik YBBO kaydederek 2019 yilinda 56 milyar TL’ye erismesi beklenmektedir. Ozellikle
fiyatin, hacim biyimesini geride birakarak ana biyiime faktériinii olusturmasi
beklenmektedir.

Tiirkiyve’deki Giyim ve Baglantih Uriin Pazarlarn Gelisimi (2011 (gerceklesen) - 2019 (tahmini),
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Sirket’in ana pazarni Tiirkiye olup, Sirket faaliyetlerinin bliyiik bir kismini yurt icinde
yiiriitmektedir. Sirket yurt icinde ve yurt disinda hazir giyim sektériinde faaliyet gostermekte
ve Sirket lriinleri toplamda 35 lilkede satilmaktadir.

31 Ocak
2015 2016 2017
Monovhrand nﬂ.;n;rh:sn; Toplam Mom::bl'and I:l::::l:::ls:d [Toplam| Monovbrand ;:::l;::::d [Toplam|
tmagaza magaza tnagaza magaza tuagaza magaza
[Tiirkive 209 74 284 236 {311 261 7 331
|Avropa 11 11 10 1 1 9 . 9
|Amerika ] ] ] ] ] ] 1 I
[Kanada . 1 - . 1 - 4 E 4
[Fusya A 24 32 3 25 33 8 19| 27
Diger Ulkeler 1 17 17 - 14 14 2 20
[Toplam 12 118 344 134 119 37 183 109 302

31 Ocak 2017°de sona eren mali yil itibariyle, yurticinde 261 adet monobrand magazaci
isletirken, franchise alanlar ise 70 adet monobrand magaza isletmekte, iiriinleri ayrica 436
adet cok markali satis noktasinda satilmaktadir . 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali
dénem itibariyle 61 adet monobrand magaza ve ¢cok markall 4.644 satis noktasindan olusan
bir ag ile yurtdisinda 34 iilkede faaliyet géstermektedir. Asagidaki tabloda sirketin ¢ocuk
hari¢, 6nemli liriin kategorilerine iliskin yurticindeki monobrand magazalar araciligi ile elde
ettigi gelirleri ve bu gelirlerin yurtici perakende gelirlerine oranini géstermektedir.

2015 2016 2017
Bin TL Gelire Orani % Bin TL Gelire Orani % Bin TL Gelire Orani % YBBO %
Jean Pantolonlar 234.289 42,8 306.137 45,9 374.928 43,9 26,4
T-shirt 90.509 16,6 122.807 17,6 143.965 16,9 26,1
Gomlek 83.840 15,3 95.181 13,6 111.122 13 15,1
Mont/ceket 37.637 6,9 52.164 7,5 77.813 9,1 43,9
Aksesuar/ayakkabi 31.806 5,8 44.532 6,4 55.684 6,5 32,3
Kazak/Suveter 29.417 5,4 36.361 5,2 44.234 5,2 22,6
Lifestyle Pantolon 32.507 5,9 34.005 4,9 36.900 4,3 6,5
Etek/Elbise 6.852 1,3 6.537 0,9 8.827 1 13,5
Lifestyle Uriinleri Toplam 478.545 56,1 391.587 45,9 312.567 36,7 23,7
Toplam 546.856 100 697.724 100 852.573 100 24,9

Asagida yer alan tablo, anilan dénemler acgisindan Sirket’in her bir satis kanali vasitasiyla

elde ettigi gelir miktarini cografi pazar bazinda géstermektedir

31 Ocak idbarryla sona eren mali yil
2015 2016 2017
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)
Perakende | Toptan | E-Ticaret| Toplam| Perakende | Toptan |E-Ticaret| Toplam |Perakende | Toptan |E-Ticaret| Toplam
[Tiirkiye 350.658| 191.584 9737 7521.281 T03.642 209.703] 12359 925705 856.734 248.674 15770 1.121.183
|Avrupa 16.024 83.847 1.603 101.47H 16.834 77.590, 1.823 96.247| 17232 80474 2425 100.133
|Amerika B g g E E g g 2878 31.883 2816 37.577
Kanada i i 1 4 _ - . 2608 13.827 838 17.273
[Fusya 6.389( 19.859 4 26.249 8.917 10.483 19.401) 11.01§ 8.72§ 19.742)
[Diger Ulkeler 139 14.923 4 15.064 4 11.435 11.455§ 12.025 12.025
Toplam 573.212| 310.517| 11.341) 595.071 729,394 309,231 14.152) 1.0521.807 8590.469( 395.615 21.849| 1.207.934
1) Amerilea Birlegik Devletleri ve Kanada, 1 Eyliil 2016 itibaryla Sirket’in konsolide gelirine katly saglamagtar.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz.
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2015 2016 2017
VARLIKLAR (Bin TL)
Doénen Varliklar 371.819 411.944 625.380
Nakit ve Nakit Benzeri 92.176 111.374 158.056
Ticari Alacaklar 78.145 74.660 109.381
Diger Alacaklar 14.129 13.116 21.491
Turev Alacaklar 334 2.943 7.336
Stoklar 154.724 177.346 287.844
Pesin Odenmis Giderler 16.021 15.655 20.388
Cari donem vergisiyle ilgili varlklar 6.378 3.873 5.286
Diger Donen 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 6denmis giderler 478 248 68
Ertelenmis vergi varhig 4.452 5.036 6.746
Toplam Varliklar 495.400 551.468 893.969
YUKUMLULUKLER (Bin TL)
KVB 380.171 402.263 631.594
Kisa Vadeli Borglanmalar 103.860 76.767 15.687
Uzun vadeli Bor¢clanmalarin kisa vadeli kismi 42.741 70.155 79.128
Ticari Borglar 199.977 213.723 209.516
Galisanlara saglanan 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 Karsiliklar 4.252 6.882 10.630
Dénem Vergi yukimlGlugu 2.276 283 203
Diger kisa vadeli yuktumlualtkler 1.610 5.288 9.746
Uzun vadeli Yiikiimlulikler 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 yukimlulGga 226 54 13.398
Toplam Yiikiimliiliikler 433.751 455.843 753.470
Toplam Ozkaynaklar 61.649 95.625 140.499
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimluliikler 495.400 551.468 893.969

Nakit ve nakit benzerleri, 31 Ocak 2015, 31 Ocak 2016 ve 31 Ocak 2017 tarihlerinde sona
eren mali yillarda sirasiyla 92,2 milyon TL, 111,4 milyon TL ve 158,1 milyon TL tutarindadir.
2017 yiindaki artis esas olarak, vadeli mevduatlardaki artisin ve Sirket’in bir énceki yila
oranla perakende satiglarindaki biiyiimeye bagll olarak artan kredi karti alacaklarinin bir
sonucudur.

Liitfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 5
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Stoklar, 31 Ocak 2015, 31 Ocak 2016 ve 31 Ocak 2017 tarihlerinde sona eren mali yillarda
sirasiyla 154,7 milyon TL, 177,3 milyon TL ve 287,8 milyon TL tutarindadir. 2016 mali
yilindaki artis esas olarak ilk defa konsolide edilen Mavi Amerika ve Mavi Kanada
stoklarindan ve 31 Ocak 2017 éncesinde gelen yeni sezon stoklarindan kaynaklanmaktadir.
2015 mali yilindaki artis ise girket faaliyetlerindeki biiyiimenin dogal bir sonucudur.

Pesin 6denmisg giderler, 31 Ocak 2015 tarihinde sona eren mali yilda 16,0 milyon TL iken, 31
Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda 15,7 milyon TL’ye diigsmiistiir. 31 Ocak 2017
tarihinde sona eren mali yilda ise 20,4 milyon TL’ye yiikselmistir. 2016 mali yilindaki artis
temel olarak, Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin ilk kez konsolide edilmesinin etkisinden ve
pesin 6denen pazarlama ve reklam giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Maddi duran varliklar, 31 Ocak 2015, 31 Ocak 2016 ve 31 Ocak 2017 tarihlerinde sona eren
mali yillarda sirasiyla 100,2 milyon TL, 114,8 milyon TL ve 136,6 milyon TL tutarindadir.
2015 ve 2016 mali yillarinda artis esas olarak magaza yatirimlari i¢in kullanilan demirbas ve
6zel maliyetlerdeki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri esas olarak kisa vadeli ve ticari borg¢lar, ¢alisanlara
saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, kisa vadeli
karsiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusmaktadir.

Kisa vadeli borglar, 31 Ocak 2015, 31 Ocak 2016 ve 31 Ocak 2017 tarihlerinde sona eren
mali yillarda sirasiyla 103,9 milyon TL, 76,8 milyon TL ve 151,7 milyon TL tutarindadir. Uzun
vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari ise ayni dénemler itibariyla sirasiyla 42,7 milyon
TL, 70,2 milyon TL ve 79,1 milyon TL tutarindadir.

S6z konusu iki bilanco kalemi birlikte diisiiniildiigiinde 31 Ocak 2016 tarihinde bir 6nceki
yila gére 6nemli bir degisiklik olmazken, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda bir
onceki yila gore artisin 71,6 milyon TL’lik b6éliimii Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin ilk kez
konsolide edilmesinin etkisinden kaynaklanmaktadir.

Ticari borglar, 31 Ocak 2015, 31 Ocak 2016 ve 31 Ocak 2017 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirasiyla 200,0 milyon TL, 213,7 milyon TL ve 299,5 milyon TL tutarindadir. 2016
mali yilinda, stoklardaki artisa paralel olarak ticari bor¢larda da artis gériilmektedir. Buna
ek olarak, Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin ilk kez konsolide edilmesinin de ticari
borglardaki artiga etkisi olmustur

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri esas olarak uzun vadeli borglanmalar, uzun vadeli
karsiliklar, diger borglar ve ertelenmis vergi yiikiimliiliiklerinden olusmaktadir. Uzun vadeli
borglanmalar, 31 Ocak 2015, 31 Ocak 2016 ve 31 Ocak 2017 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirasiyla 44,6 milyon TL, 42,5 milyon TL ve 105,2 milyon TL tutarindadir. 31 Ocak
2017 tarihinde sona eren mali yildaki artig, ayni dénemde nakit ve nakit benzerlerindeki
artigla paraleldir. Bununla birlikte Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin ilk kez konsolide
edilmesinin etkisi 11,4 milyon TL olmustur.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 6
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2015 2016 2017
KAR /ZARAR ( Bin TL)
Gelir 895.071 1.052.807 1.307.934
SMM -460.226 -528.395 -640.915
Briit Kar 434.845 524.412 667.019
Genel Yonetim Gideri (-) -47.657 -55.615 -76.670
Pazarlama Gideri ( -) -294.614 -357.951 -448.336
Arastirma ve gelistirme gideri (-) -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 Kan 57.115 97.020 128.590
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 73 63 104
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3.118 -4.530 -747
Finansman gideri dncesi faaliyet kar 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
Siirdiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kari 28.754 46.060 67.460
Surdarulen faaliyetler vergi gideri -9.869 12.607 -16.647
Siirdiriilen faaliyetler donem kan 18.885 33.453 51.813
Dénem kari 18.885 33.453 51.813

Sirketin gelirleri, tiriin iadeleri, satis indirimleri, sadakat programi indirim haklar diigiildiikten sonra
ortaya cikan gelir olarak gbésterilmektedir. Sirket gelirinin neredeyse tamamini, liriin satisindan elde
etmektedir. Nispeten az oranda da olsa, sirket Avustralya’daki lisans alan tarafindan 6denen ve
hizmet satisi olarak kayda gecirilen lisans licreti ve diger ikincil kaynaklardan da gelir elde
etmektedir.

31 ocak 2017 ile sona eren mali yilda, 1.307,9 mn TL konsolide gelir, 170,2 mn TL uyarlanmig
FAVOK ve 51,8 mn TL kar elde etmistir. 31 Ocak 2015 ile 31 Ocak 2017 tarihleri arasinda sirketin
gelir, kar ve uyarlanmig FAVOK’ii sirasiyla %20,9, %65,6 ve %28,4 seviyesindedir.

Sirketin briit kari, 31 Ocak 2015 tarihinde 434,8 mn TL iken, 2016 yilinda 524,4 mn TL’ye ve 31 Ocak
2017’de biten mali yilda 667,0 mn TL’ye yiikselmistir.Bu artis sirketin gelirlerindeki ve briit kar
marjindaki artigin bir sonucudur.

Sirketin déviz cinsinden finansman borcu bulunmaktadir. 31 Ocak 2017 itibariyle, Sirketin konsolide
finansaman borcunun %48,6’s1 TL borglardan olusmaktadir. Sirketin tedarik etmis oldugu iirtinlerin,
konsolide bazda %20’si yurtdisinda mukim tedarikgilerden déviz cinsinden 6deme karsiligi tedarik
edilmigtir.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 7
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Sirket’in esas faaliyet kari, 31 Ocak 2015 tarihinde sona eren mali yilda 57,1 milyon TL’den, 31
Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda 97,0 milyon TL’ye ve 31 Ocak 2017 tarihinde sona
eren mali yilda ise 128,6 milyon TL’ye yiikselmistir.

Sirket’in finansman gelirleri, faiz geliri ve vadeli islem (forward) kontratlarindan elde edilen
gelirlerden olusmaktadir.

Sirket’in finansman giderleri, kur farki giderleri, kredi karti komisyon giderleri, ithalat
finansmani giderleri, finansal borglara iligkin ilave faiz giderlerinden ve TFRS uyarlamalarina
gére driin alimlari ile iliskilendirilen faiz giderlerinden olusmaktadir.

31 Ocak 2015 tarihinde sona eren mali yilda 7,5 milyon TL iken, 31 Ocak 2016 tarihinde sona
eren mali yilda esasen vadeli islem kontratlarinin makul deger bedellerindeki degisiklikler
sebebiyle 9,2 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu kapsamda elde edilen gelir 8,8 milyon TL
tutarinda iken, bir énceki yilda elde edilmis 5,8 milyon TL tutarindaki kur farki gelirinin 31
Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda gerceklesmemis olmasi, gelir etkisini azaltici yénde
etkide bulunmustur.

Sirket’in finansman gelirleri, 31 Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda 9,2 milyon TL iken,
31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda 13,4 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis esas
olarak, 31 Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda 8,8 milyon TL degerindeki vadeli islem
kontratlar1 degerinin 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilin sonunda 12,7 milyon TL
olarak gergceklesmis olmasinin bir sonucudur.

Sirket’in finansman giderleri, 31 Ocak 2015 tarihinde sona eren mali yilda 32,8 milyon TL
iken, 31 Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda 55,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis
esas olarak, kur farki ve l(riin alimlari ile iligskilendirilen faiz giderlerindeki artigin bir
sonucudur. Sirket’in finansman giderleri, 31 Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda 55,7
milyon TL iken, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda 72,8 milyon TL’ye yiikselmistir.
Bu artis esas olarak, Sirket’in yabanci para cinsinden kredilerine iliskin kur farki
giderlerindeki artis ile TFRS uyarinca driin alimlari ile iligskilendirilen faiz giderlerindeki artigin
bir sonucudur.

Sirket’in net finansman giderleri, 31 Ocak 2015 tarihinde sona eren mali yilda 25,3 milyon TL
iken, 31 Ocak 2016 tarihinde sona eren mali yilda 46,5 milyon TL’ye, 31 Ocak 2017 tarihinde
sona eren mali yilda 59,5 milyon TL’ye yiikselmistir.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 8
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Borgluluk Durumu

31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda, bir 6nceki mali yil sonuna gére Sirket’in kisa
vadeli yiikiimliiliiklerinde 229,3 milyon TL artis olmustur. Bu artisin 97,2 milyon TL
tutarinda kismi ilk kez konsolide edilen Mavi Amerika ve Mavi Kanada bagl ortakliklarinin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerinden, 50,1 milyon TL tutarindaki kismi ise s6z konusu bagl
ortakliklarin satin alinmasina iliskin kullanilan yabanci kaynaklardan ve sarta bagl

yukiimliiliik tutarindan kaynaklanmaktadir.

31 Ocak 2017 tarihinde Sirket’in iliskili taraflara ait Eflatun Giyim paylarini satin
alinmasindan kaynaklanan toplam 33.247.767 TL 6denecek kosullu satin alim bedeli borcu
bulunmaktadir. Bu borg, 31 Agustos 2016 tarihindeki 8.587.458 ABD Dolari karsiligi
25.371.643 TL kosullu satin alim bedeli, 31 Ocak 2017 tarihinde 229.008 TL gergcege uygun
degerdeki degisim ve 7.647.116 TL kur degerlemesi dikkate alinarak hesaplanmistir. S6z
konusu kosullu satin alim bedeli borcu, Nisan 2017 tarihinde hisse alim sézlesmesinde
tanimlanmis olan formiile gére 9.352.370 ABD Dolari olarak hesaplanmis olup, tutarin

tamanu 17 Mayis 2017 tarihinde 6denmistir.

31 Ocak 2017 tarihinden lizahname tarihine kadar gegen siirede, Sirketin borgluluk

durumunda 6nemli bir degisiklik olmamigtir.

Tutar (Bin TL)

Bor¢luluk Durumu 31 Ocak 2015 31 Ocak 2016 | 31 Ocak 2017
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 380.171 402.263 631.594
| Garamtihi el TR - 2

Tenunath - 2 47
Garantisiz/ Teminatsiz 380.171 402,263 631.547
Uzun vadeli _\1ikﬂml.iim1{lor (uzun vadeli bor¢larm kisa $3.580 53.579 121.876
vadeli Kisunlar haric)
Garantili - - -
Teminath - - -
Garantisiz/Teninatsiz 53.580 53.579 121.876
Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler Toplamm 433.751 455,843 753.470
Tutar (Bin TL)
Net Borcluluk Durumu 31 Ocak 2015 31 Ocak 2016 | 31 Ocak 2017
A Nakit 28.919 33.687 62.932
B. Nakit Benzerleri 63.257 77.687 95.124
C. Alim Satim Amachi Finansal Varliklar - - -
D. Likidite (A+B+C) 92.176 111.374 158.056
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar - - -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 103.860 76.767 151.687
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 42.741 70.155 79.128
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borclar - - -
I. Kisa Vadeli Finansal Borclar (F+G+H) 146.601 146.921 230.815
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borcluluk (I-E-D) 54.426 35.547 72.759
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 44.556 42475 105.209
L. Tahviller - - -
M. Diger Uzun Vadeli Krediler - - -
N. Uzun Vadeli Finansal Borcluluk (K+L+M) 44.556 42.475 105.209
O. Net Finansal Bor¢luluk (J+N) 98.982 78.022 177.968

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 9
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izahname tarihi itibariyla, Sirket aleyhine acilmis toplam 62 dava bulunmaktadir. S6z
konusu derdest davalar eski ¢alisanlar tarafindan dava konusu yapilmis talepler, tiiketici
talepleri ve kira bedellerinin tespitine iliskin taleplere iliskindir. Sirket’in taraf oldugu
herhangi bir idari uyusmazlik yoktur.

Sirket aleyhine agilmis olan davalarin toplam tutari, isleyecek faiz hari¢ olmak iizere,
1.324.334,13 TL’dir. Ayrica, Sirket aleyhine acilmis baslatiimis toplam iki adet derdest icra
takibi bulunmaktadir. S6z konusu icra takiplerindeki toplam tutar ise, isleyecek faiz hari¢
olmak lizere, 573.264 TL dir.

Sirket tarafindan acilmis bes adet dava bulunmaktadir. Bu davalarin tiirleri itibariyla
herhangi bir dava tutar1 bulunmamaktadir.Ote yandan, Sirket tarafindan baslatiimis toplam
tutar, isleyecek faiz hari¢ olmak ilizere 3.163.940 TL ve 26.691,51 Amerikan Dolar1 olan 21
adet derdest icra takibi bulunmaktadir. Ayrica, Sirket aleyhine acilmis baslatilmis toplam iki
adet derdest icra takibi bulunmaktadir. S6z konusu icra takiplerindeki toplam tutar ise,
isleyecek faiz hari¢ olmak iizere, 573.264,91 TL’dir.

Litfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 10




ib TURKISH YATIRIM

MAVI GIYIM SAN.ve TIC. A.S FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS

DEGERLEME YONTEMLERI

is yatinm Menkul degerler Mavi’yi degerleme ¢alismasindan Carpan Analizi ve Defter degeri
yéntemlerini uygulamistir.

Mavi’nin ¢arpan analizi yapilirken asagidaki tahminler kullaniimistir.

Kanal ve Cografya bazinda satis tahminleri Ozeti

Tarkiye -31,01.2017 iten biten mali yil 856,71 | 2479 158 | 11204
Yurtdist - 31,00,2017 iten biten maliyil W06 12 8.3 248,1
Tarkiye (2018 Gelir Azt 21,6 38 44 259,17
Yurtdu (2018 Gelir Artis1) 9, - - 92
"Firkiye - $1.01.2018 ile biten mali yl 10783 | 2817 20,1 | 1.380,1
Yurtdigt - 31,01.2018 il biten mali vil o8| 1m2 83 2573

Kaynak: Strket ve !; Yatirim

FAVOK tahmini ; Sirketin 31.01.2015 - 31.01.2017 arasi gerceklestirildigi ortalama FAVOK
marji gelisiminin 2017 yili boyunca devam edecegi varsayimiyla 31 ocak 2018 yil sonu
itibariyle FAVOK marjinin %13,7 olacagi tahmin edilmisgtir.

2017 FAVOK (%) 13.0%
Sam 2 villsk FAVOK edisimi (%) U74%

21018 Beklenen FAYOK (%) 13.74%
2038 Sans Tahmni 16374
2018 Bekleaen FAVOK (mn TL) 225,0

Kaynak: Sirket ve Iy Yanrnm

Yukarida verilen tahminler 1giginda ¢arpan analizi yapilmis ve Carpan Analizinde asagidaki
carpanlar kullaniimistir.

FD/SATIS
FD/FAVOK

Litfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1l
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Benzer Sirketler

Tiirkiye’de Mavi ile benzesen toptan ve perakende moda al j o

irkiye'de tan aninda faaliyet gésteren rahat /

%’unl_l,lk giyim oda_kll halka acik bir firma bulunmamakla birlikte, is yatirirm Menkul degerler
avi’ye benzer sirket olarak , operasyonel olarak perakende alanindaki benzerlik nedeniy;e

BiM’i perakende alaninda MAVi ile faaliyetleri benzesen ulusl i <
analizinde dikkate almigtir. d sen uluslararasi firmalar degerleme

FD (nmn D (mn

Sirket (ke Ozet A¢iklnmn

\BDS) ABDS)
Faaliyetlerine 1995 yilinda bislayan temel gidn ve tiketim
BIM Birlesik Mafazalar A.$, | Torkiye 5.300 5121 Artnlerinin yoksek indicimli fiyatlarla 5,600'Gn (istunde
mnfiza fle tiketiciye ulnguran market zineiridir,

Hennes & Mauritz AB ("H&M") kadin, erkek, geng ve gocuk
Kategorilerinde tasarimlanmi perakende kanalinda

Hennes & Mauritz AB Isveg 43.068 42,494 satmuktadir. Genig bir Ortn segmenti (spor, taks, ganta,
kozmetik, aksesuar gibi) bulunduran H&M bir gok Avrupa
lkesi ve ABD'de fhaliyet postermektedir,

Zurn markasint da semsiyesi altinda bulunduran Industrin de
Diseno Textil, S.A, (Inditex) tasarim, (iretim ve dafatim
marknst olup Avrupa, Amerika, Asya ve Afiikn'da tanliyet
postermektedir,

Industrin de Diseno Textil SA | lspanya | 125748 | 119.569

1856'da kurulmus 10ks segmentinde kiyafet, parfom ve moda
Burberry Group PLC Ingiltere 9,932 8940 aksesuarlar Greticisidir. DOnyada gesitli Glkelerde pernkende
magazalnrt bulunmnktachr,

OVS 5pA kadin, erkek ve gocuk kategorilerinde
OVS SpA lualya 1613 1.988 ponlok/rahat giyim segmentinde fanliyet gosteren bir ltalyan
tagarim girketidir,

Japonya'da 1949'da kurulmuy olup Uniglo markal gonltk
Fast Retailing Co Lid Japonyn | 35288 33.051 rahnt giyim Grinlerini donya capinda E00'e yakmn
magazsnda taketiol ile bulugturan sirkettir,

1885 yilnda Giney Afrika'da kurulmusg olan 7 adet taninmig
3111 3.057 piyim ve spor giyim ile ev aletleri morkasi bulunan dogik
fiyatl Griinler satan pernkende girketidir.

Giney

Mr Price Group Ltd Affikn

1992'de Brezilya'da kurulmug olan, gesitli kategorilerde
Lojas Renner SA Brezilyn 5.944 6.321 (uiyim, partim, makyaj malzemeleri ve aksesuur gibi)
fanliyet gosteren perakende sirketidie,

Polonya'dn 1991'de kurulmus olan 5 ndet perakende markos)
Almunya, Rusya ve ofarh olurak orta ve dogu

Avrupi'dal 500'0n dstinde magaza ile fanliyet gosteren
girkettir,

LLP SA Polonya 3,103 3207

Kaynak: Bloomberg, 24.05.2017

DEGERLEMEYE ILISKIN ONEMLI HUSUSLAR

Carpana esas FAVOK ve net kar degerlerinin hesa ihli iti
5 - Ve planmasinda 31.01.2018 j ]
yillik déneme ait tahmini finansal veriler kullaniimilgtir. farihif itibariyle bir

Net Satis : 1.637,4 mn TL
FAVOK ; 2250 mn TL

Net Finansal Borg ; 221,5 mn TL ( 31/01/2017 itibariyle)

Litfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 12
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1- GARPAN ANALIZi

FIRMA DEGERI / NET SATIS Carpani Yontemi

FD/NET SATIS FD/NET SATIS CARPANINA GORE OZSERMAYE DEGERI

BIM 0,8 Net Satis 1637,4
H&M 1,8 Benzer sirketler medyan FD/Net satis 2
Industria de Diseno Textil SA 4,8 Benzer sirketler carpanina gore Firma Degeri 3302,1
Burberry 2,5 Net Borg (Gergeklesen) -221,5
OVS SpA 1,4 Benzer sirketler Carpanina gore 6zsermaye Degeri 3080,6
Fast Retailing Co Ltd 2 Kontrol edilemeyen paylar -8,2
Mr Price Group Ltd 2,1 Kontrol giicii olmayan paylar sonrasi Ozsermaye Degeri 3.072,40
Lojas Renner SA 2,9 Hisse adedi 49,657
LLP SA 1,8 Fiyat TL 61,87
Minimum 0,8 Ust limite gore ( 51,6) iskonto -16,50%
Medyan 2 Alt limite gore ( 43) iskonto -30,42%
Aritmetik ortalama 2,2

Maksimum 4,8

Mavi Net satis 1.637,4 mn TL

FIRMA DEGERiI / FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK FD/FAVOK CARPANINA GORE OZSERMAYE DEGERI

BIM 15,5 FAVOK 225
H&M 10,8 Benzer sirketler medyan FD/FAVOK 14,1
Industria de Diseno Textil SA 21,8 Benzer sirketler carpanina gore Firma Degeri 3.173,40
Burberry 11,9 Net Borg (Gergeklesen) -221,5
0VS SpA 9,8 Benzer sirketler Carpanina gore 6zsermaye Degeri 2952
Fast Retailing Co Ltd 17,3 Kontrol edilemeyen paylar -8,2
Mr Price Group Ltd 11,8 Kontrol giicii olmayan paylar sonrasi Ozsermaye Degeri 2.943,70
Lojas Renner SA 14,1 Hisse adedi 49,657
LLP SA 15,6 Fiyat 59,28066536
Minimum 9,8 Ust limite gore ( 51,6) iskonto -12,84%
Medyan 14,1 Alt limite gore ( 43) iskonto -27,36%
Aritmetik ortalama 14,3

Maksimum 21,8

Mavi FAVOK 225,0 mn TL

2- DEFTER DEGERI YONTEMi

Defter degeri, sirketin mali tablolarindaki 6zkaynaklarin 1 TL nominal degerli bir paya
karsilik gelen degeridir. Is yatirm Menkul Degerler, defter degeri yénteminde sirketin duran
varliklarinin degerlemesi yapilmaksizin 31.01.2017 tarihli bilan¢o degeri (izerinden defter
degeri hesaplamigtir. Mavi’nin 31.01.2017 tarihli bilangosundaki 6zkaynaklar 140,5 mn
TL’dir.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 13
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is Yatinm Menkul Degerler, Mavi’nin Defter Degeri’nin sirket'in sahip oldugu varhklarin
giincel degerlerini dikkate almamasi sebebiyle Sirket degeri hesaplamasinda uygun bir
yoéntem olmadigi icin dikkate almamustir.

Sirket degeri hesaplamasinda Tirkiye’den BIM ve uluslararasi benzer sirketlerin
beklenti/tahmini 12 aylik Net Satis ve FAVOK carpanlarinin medyanlari esas alinarak
kullanilan iki carpan esit olarak agirliklandiriimigtir.

Net satis ¢carpani Sirketin ge¢cmis bliyiime hizi dikkate alinarak, hem sirketin Pazar payi lideri
olmasini hem de Jean ve lifestyle kategorilerinde toplam pazarin biiyiime potansiyelini
barindirmaktadir.

FAVOK cgarpaninin, Sirket’in hem marka degerinin fiyatlarina yansitilmasi hem de artan islem
hacmi sayesinde pazarlik giicii ve operasyonel yénetim yetkinligini icererek operasyonel
karliligi belirlemesi sebebiyle Sirket’in degerlemesinde dikkate alinmasi gereken diger bir
degerleme yontemi oldugu diisiiniilmektedir.

Net satis carpani ve FAVOK carpanlar kullanilarak hesaplanan Sirket 6zsermaye degerinin
birbirini destekligi gériilmektedir.

Son 12 aylik FD/Net satis ¢arpaninin medyanina gére Sirketin 6zsermaye degeri 3.072,4 mn TL

Son 12 aylik FD/FAVOK c¢arpaninin medyanina gére Sirketin 6zsermaye degeri 2.943,7 mn TL
olarak hesaplanmistir.

Deger Tespit Yontemi Agirhk Ozsermaye Degeri
Secilmis Benzer Sirketler - FD/Net Satis ( mn TL) 50% 3072,4
Secilmis Benzer Sirketler - FD/FAVOK ( mn TL) 50% 2943,7
Defter Dederi Yontemi ( mn TL) 0 140,5
Ortalama Ozsermaye Degeri ( mn TL) 3008,1

Hisse Adedi ( milyon) 49,657
Ortalama Hisse Fiyati 60,6

Deger tespit yénteminde gériildiigii gibi MAVi’nin birim pay fiyati 60,6 TL olarak tespit
edilmistir.Halka arz fiyat araligi ise 43,0 TL — 51,6 TL olarak belirlenmistir.

Halka arz fiyat araliginin taban ve tavanina gére halka arz iskontosu sirasiyla %29 ve %14,8
olarak hesaplanmiltir.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 14
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Goriisiimiiz ;

is Yatinm Menkul Degerler’in , Mavi’nin Defter Dederi’nin sirket’in sahip oldugu varliklarin
giincel degerlerini dikkate almamasi sebebiyle Sirket degeri hesaplamasinda
kullanilmamasini uygun bulmaktayiz.

Carpan analizi yénteminde FD/FAVOK ve FD/NET SATIS yéntemlerinin secilmesini ve
ortalama carpanlar hesaplanirken u¢ degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini uygun
bulmaktayiz.

Kullanilan ¢arpan analizi yontemlerinde yurticinden benzer sektorde faaliyet gésteren halka
acik sirketlerden faaliyet ve 6lcek olarak sadece Bim Birlesik Magazalar A.S’nin dikkate
alinmasi yerine; c¢esitlendirme ya da BIST-100°iin c¢arpanlarinin dahil edilmesinin
gelirlerinin onda dokuzunu yurtici faaliyetlerden elde etmesi nedeniyle daha konservatif bir
yaklagim olabilecegini diisiinmekteyiz.

Degerleme yontemleri arasinda indirgenmis nakit akimlari analizi de olsaydi yatirnmcilar
acgisindan daha faydali olacakti diisiincesindeyiz.

Her ne kadar yurtdigsindan benzer sirket olarak segilen ve 6l¢cek olarak ¢ok bliyiik olan
H&M, Burbery ve Industria de Diseno Textil SA, alinmis olsa da bu sirketlerin ¢arpanlarini
cikardigimiz takdirde FD/Net Satis ¢carpanina fiyatin 61,87 TL’den 58 TL seviyesine inmesine
karsin halen (ist seviye 51,6 TL’ye gére %11 ve alt seviye olan 43 TL’ye gbére %25 iskonto
icermesinden dolayr makul karsilamaktayiz.

Diger taraftan ayni sirketin FD/FAVOK cgarpanlarini hesaplamaya dahil etmedigimizde de
fiyatin 59,28 TL’den 62,44 TL seviyesine ylikseldigini ve (ist seviye 51,6 TL’ye gére %17 ve
alt seviye olan 43 TL’ye gére %31 iskonto icermesinden dolayr makul karsilamaktayiz.

Sonug olarak ¢arpan analizi lizerinden yapilan degerlemeye gére halka arz tavan ve taban
fiyat araliginin sirasiyla %14,8 ve %29 iskontoya isaret etmesi neticesinde halka arz fiyat
araliginin makul oldugunu diigsiinmekteyiz.

Liitfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 15




CEKINCE :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damismanhgi1 kapsaminda degildir.
Yatirnm damsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alimarak Kkisiye o6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanmilarak yatirnm karar: verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenerek ve sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmstir.
Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir.

Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Turkish
Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve personeli, bu rapordaki bilgilerin eksiklig¢inden veya
yanhshgindan dolay: hi¢bir sart altinda sorumlu tutulamaz.




