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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Is Yatinm Menkul Dederler A.S.’nin (“is
Yatinm”) Konsorsiyum lideri oldugu Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S. (“Mavi Giyim” veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Is Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatirnm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Halka Arza Iliskin Bilgiler

B 49.657.000 TL

B 49.657.000 TL

B 23.749.000 TL nominal (ek satis hari¢) - Ortak Satis1*
+3.562.350 ek satis
27.311.350 TL nominal (ek satis dahil) - Ortak Satis1*

B Fiyat Araligi ile Talep Toplama

W 43,0-51,6 TL

W 1,02-1,23 milyar TL -ek satis hari¢
(1,17-1,41 milyar TL -ek satis dahil)

B %47,83 ek satis hari¢ (%55 ek satis dahil)

W 8-9 Haziran 2017

W 15 Haziran 2017

W Yurt i¢i Bireysel Yatinmcilar %10
Yurt i¢ci Kurumsal Yatirimcilar %20
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar %70

W i[5 Yatiim Menkul Degerler A.S.

B En lyi Gayret Aracih

sermaye artirimi yapmayacagini taahhiit etmistir.

B Ana ortak Blue International halka arzdan sonraki 180 giin siire
icinde halka arz fiyatinin altinda pay satis1 yapmayacagini taahhiit
etmistir. Sirket de halka arzdan sonraki 180 giin siire i¢cinde bedelli

sahiplerine dagitmay1 hedeflemektedir.

B Sirket dagitilabilir net dénem karinin en az %30’luk kismini pay

giin stireyle fiyat istikrar islemleri yapilacaktir.

B Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren max. 30

* Blue International Holding B.V. pay satisi yapacaktir.
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II. Sektorel Bilgi

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S. (“"Mavi Giyim” veya
"Sirket”) Halka Arz Izahnamesi’nden ve Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v' Euromonitor’e gore giyime yonelik toplam Turkiye pazar blylkligid 2016 yilinda yaklasik 46
milyar TL'dir. Yetiskinlere yonelik dis giyim bu miktarin 30 milyar TL'sine tekabll etmektedir.
2011-2016 yillan arasinda %9’luk YBBO ile blyimis olan toplam pazarin 2016-2019 vyillan
arasinda %7’lik YBBO ile 56 milyar TL'ye ulasmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’de Giyim Pazarinin Gelisimi (2011-2016) ve Tahmini (2019), milyar TL

S YBBO Degeri
5 2011G- 2016G-
. g 2016G 20197

Pazar Degeri (Milyar TL)

m Tisdrt, Gdmlek, Bluz u Ceket, Mont, Kazak Sort, Pantolon
Elbise, Etek = Jeanler = Diger
Cocuk giyim Ic giyim/ pijama / mayolar =Aksesuarlar ve Coraplar

Kaynak: Izahname

v 2011-2016 yillari arasinda %12’lik YBBO kaydeden jean pazarinin 2016-2019 yillari arasinda %11
YBBO surdirmesi beklenmektedir.

v Tirkiye’de Jean igin kisi basina harcanan 10 Euro olup, bu tutar ABD’de 49 Euro, Ingiltere’de 45
Euro seviyesindedir.

v' Tirk hazir giyim pazarn yerel ve uluslararasi oyunculardan olusmaktadir. Euromonitor’e gére en
bliylik 5 oyuncu 2016 yilinda pazarin %230’'unu olusturmaktadir. Mavi Giyim pazarda ust
segmentte yer alan tek yerli marka olarak 2016 yilinda siralamada 6. sirada yer almistir.
Euromonitor'e gore Sirket Tirk sadece jean pazari icinde ise %24 pazar payi ile en blylk pazar
payina sahiptir.

v Yurt icinde jean ve jean odakli moda pazarinda mavi Giyim disindaki baslica oyuncular LC Waikiki,
Koton, DeFacto ve Colin’s gibi Tlrk markalari ile uluslararasi bir marka olan Levi’s’dir.
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III. Sirket Bilgileri

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S. (“"Mavi Giyim” veya
"Sirket”) Halka Arz Izahnamesi’nden ve Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “Mavi Jeans” ya da “Sirket”) 1991 yilinda kurulmustur.
Ancak Sirket'in kokleri kurucusu Sait Akarlilarin 1971 yilinda kurdugu hazir giyim ve konfeksiyon
Uretim sirketine dayanmaktadir.

v" Mavi Jeans, her cins tabii ve sun’i kumastan Uretilmis hazir giyim esyalarinin ve tekstil Grinlerinin
imalatini ve satisini gergeklestirmektedir. Sirket jean Grind satisinin yani sira kadin ve erkeklere
yonelik tisortler, gomlekler, mont ve ceketler, kazaklar, jean haricinde pantolonlar, etek ve
elbiseler ile aksesuarlar ve ayakkabilar gibi lifestyle hazir giyim Urlnlerini tasarlamakta,
gelistirmekte ve satmaktadir.

v Mavi Jeans’in 49,7 milyon TL'lik sermayesinin %100°G Blue International Holding B.V.’ye (kisaca
“Blue International”) aittir.
* Blue International’in sermayesinin %54'U Blue International Holding Cdoperatie U.A.'ya,
%46'si ise MYN Ventures N.V.’ye aittir.
= Blue International Holding Céoperatie U.A.’'nin %100°G Turkish Private Equity Fund II L.P.
(kisaca “TPEF II"” ya da "TURKVEN")'ye aittir.
= MYN Ventures N.V.'nin %1004 Akarlilar Ailesine aittir.

Bu profil gercevesinde Sirket'te Akarlilar ailesi Uyelerinin %46 ve TURKVEN’in %54 oraninda
dolayl pay! bulunmaktadir.

v Sirket'in ortaklik yapisina ve bagl ortakliklarina iliskin tablo asagida yer almaktadir.

Turkish Private Equity FUI_'ld Il L.P. (TURKVEN) Akarhilar Ailesi
l 100% l 100%
Blue International Holding Cooperatie U.A. MYN Ventures N.V.
54% 46%
Y

Blue International Holding B.V.

lmo%
MAVI GiYiM SANAYi ve TICARET A.S.

Mavi Limited Liability Company-Rusya (%100)
Mavi Jeans Nederland B.V.-Hollanda (%100)
Mavi KazakhstanLLP-Kazakistan (%100)

Mavi Europe AG-Almanya (%87,5)

Eflatun Giyim Yatirim Ticaret A.S.-Turkiye (%51)
Mavi Jeans Inc.-Kanada (%38,25) *

Mavi Jeans Inc.-Amerika (%51)
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v Sirket, olarak Eflatun Giyim Yatinm Ticaret A.S. (kisaca “Eflatun Giyim”) vasitasiyla dolayl olarak
ABD’de kurulu Mavi Jeans, Inc.'in (kisaca “Mavi Amerika”) %51‘ine ve Kanada’da kurulu Mavi
Jeans, Inc.’in (kisaca “Mavi Kanada”) %238,25’ine sahip olup, hdkim ortak konumundadir. Mevcut
durumda Mavi Kanada'nin %75’i Eflatun Giyim’e, %25’i de Kitsch Apparel Inc.’e (kisaca “Kitsch”)
aittir. Mavi Jeans, Kitsch’e ait paylarin satin alimi igin gériismeler yapmaktadir.

v' Mavi Giyim, Eflatun Giyim’in %51’ini Agustos 2016’da satin almistir. Mevcut durumda herhangi bir
faaliyeti olmayan ve sadece Mavi Amerika ile Mavi Kanada’'nin hakim sirketi olan Eflatun Giyim'in
diger iki ortaginin paylarini Sirket’e satma hakki, Sirket’in de diger bu iki ortagin paylarini ahm
hakki bulunmaktadir. 1 Eylil 2016’dan itibaren Mavi Amerika ve Mavi Kanada Sirket’in mali
tablolarinda bagh ortaklik olarak konsolide edilmektedir.

v/ Sirket'in ayrica Mavi Europe AG-Almanya’da %87,5 oraninda pay! bulunmakta olup, Mavi Giyim’e
ait olmayan %?12,5'lik kisminin satin alim hakki da Mart 2017’de kullanilmistir. Devir islemlerinin
Ekim 2017'de tamamlanmasi ile Mavi Almanya’nin tamami Mavi Giyim’‘e ait olacaktir.

Mavi Giyim'in Gelisimi

1991 Mavi Giyim'in kurulusu ve Mavi Jeans markasinin yaratiimasi

1993 Magdaza perakendeciliginin baslangici

1996 Turkiye'de pazar liderligi & ABD, Kanada ve Almanya'ya ihracat

1290%61- Yeni kaliplarla sektoriin 6nciliga & dinya capinda reklam kampanyalarinin baslangici

2001 Yilhk cirosu 100 milyon TL'ye ulasti

2006 Ege pamuduyla Urettigi koleksiyon ile dinyada organik jeans'in 6nclst oldu & 100.perakende madazasi acildi
2007 "Kartus" isimli CRM programi ve musteri karti sisteminin baslangici & ISO 500'de 281. siraya ylkseldi
2008 Turkven ile anlasma yapilmasi

2010 Yillik jean satis adedi 5 milyonu gecti

2011 Hollanda ve Rusya'da yeni sirketler kurulmasi

2012 Yillik cirosu 500 milyon TL'nin lGzerine gikti

2013 Magazalarda gizellik Urtinleri satisina baslandi & online aligveris sitesi www.mavi.com acildi

ABD ve Almanya'da online alisveris siteleri acildi & ISO 500'de 166. siraya ylikseldi & 200. perakende

2014 <
magazasi acildi
2015 Yillik jean satis adedi 7 milyonu gecti
2016 Dinyada 385 Mavi Shop'a, Tirkiye'de 140.000 m?'lik satis alanina ulasti

v “Mavi” markasl glinimizde hem kadin hem de erkeklere y6nelik uluslararasi bir hazir giyim ve
aksesuar markasi haline gelmistir.

v Urinlerin énemli bir kisminin Uretilmesi icin Erak Giyim ve Erak Giyim’in Misir menseili bagl
ortakhdi Akay Lelmalabis Elgahizah (kisaca “Akay”) ile calismaktadir. Erak Giyim'in %57,5'i Sait
Akarlilar'a, %20’si MJV International B.'ye, %22,5'i de Akay ailesine aittir.

v Sirket'in Erak Giyim ile arasinda tedarikgi Uretim sdzlesmesi bulunmaktadir. Mevcut sézlesme 1
Ocak 2016-31 Aralik 2017 arasindaki donemi kapsamakta olup, kendiliginden birer yillik stirelerde
otomatik olarak yenilenmektedir.

v 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren son mali yilda toplam denim Urinlerinin %81’i ve tiim Urinlerin
de %41,8’i Erak Giyim ve Akay’dan tedarik edilmistir.
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v Sirket'in mali dénemi 1 Subat-31 Ocak tarihleri arasindadir. Sirket 31 Ocak 2017'de sona eren
son mali yilda Avustralya ve Rusya disinda dinya capinda 7,5 milyon adet Jean Urind satis
gercgeklestirmistir.

v Sirket, Mavi markali Urlnlerini Tlrkiye, ABD, Kanada, Almanya ve Rusya dahil olmak Uzere
toplamda 35 llkede, 5.500’den fazla noktada satisa sunmaktadir.

v'  Sirket satislarini 3 kanal araciligiyla gerceklestirmektedir:
e Perakende satis
e Toptan Satis
e E-ticaret

v" Perakende satislar, Sirket tarafindan isletilen ve monobrand Mavi magazalarinda (sadece Mavi
markall tGrinlerin satildigi magazalar) gerceklestirilen satislari temsil etmektedir. 31 Ocak 2017
itibariyle Sirket Tlrkiye'de 261, Almanya’da 9, Rusya’da 8, Kanada’da 4 ve ABD’de 1 madaza
isletmektedir. Toptan satislar, nihai tlketiciye satis yapan kath madaza zincirleri, corner
magazalar ve diger magazalar ile lglincu kisilere ait e-ticaret satis kanallarina ve franchise alanlar
tarafindan isletilen monobrand madazalari da kapsayan (glincli kisi perakendecilere yapilan
satislari kapsamaktadir. E-ticaret, Sirket'in kendisine ait olan www.mavi.com internet sitesinden

tlketicilere yapilan dogrudan satislari icermektedir.

v Sirket'in konsolide gelirleri icinde perakende satis E-ticaret
kanalindan elde edilen gelirlerin payr %68,1 17%
seviyesindedir. Yandaki grafikte gelirlerin satis kanal
bazinda dagilimi bulunmaktadir.

Toptan

Satig
30,2%
v Sirket'in yurt icinde 331, yurt disinda da 61 adet olmak
Uzere toplam 392 adet monobrand magazasi Perakende
bulunmaktadir. g
= - v' Satis gelirlerinin cografi bazda dadilimi incelendiginde
Turkiye'nin %85,7 ile ilk sirada yer aldigi gortlmektedir.
Avrupa Diger Sirket 1 Eylil 2016°'dan bu yana ABD ve Kanada'dan
7,7% 09%  \onada elde ettigi satis gelirlerini konsolide etmektedir. Yandaki
/ 1,3% grafikte Sirket’in gelirlerinin cografi bazda dagilimi yer
/ Amesika almaktadir.
2,9%

v' 31 Ocak 2017 itibariyle Sirket yurt icinde 261 adet

monobrand madgaza isletmekte olup, franchise alanlarin
Tirkiye da iglettigi 70 adet monobrand madazasi ile birlikte
85,7% toplam monobrand madgaza adedi 331 adede
ulasmaktadir. Sirket UrUnleri ayrica 436 adet ¢ok
markali satis noktasinda satiimaktadir.

Yurtici Uriin Bazinda Satis Dagihmi

Etek/Elbise;
1,0%

Rusya
1,5%

v' Sirket'in yurt icinde monobrand madazalarinda
gerceklesen satislarinin Griin bazinda dagilimi Panlti'f::g':s%-’/ e
asadidaki grafikte yer almaktadir. A

Kazak/ Siiveter;
v Sirket stratejisi geregi perakende satisa agirlik 2%
vermekte olup, biylime hedefi de bu kanal Aksesuar &
Uzerinedir. Mevcut durumda toplam gelirlerinin ~ Avakkabi 65%  § Jean Pantolon;
%68,1'i perakende kanalindan, %30,2’'si Mont/Ceket; ; 43,9%
toptan satis kanalindan %1,7'si ise e-ticaret il :
kanalindan elde edilmektedir. Gomlek; 13,0%

Kaynak: Izahname
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v Sirket'in satislarinin %44'Un0l olusturan jean pantolon disinda gémlek, kumas pantolon, tisort,
kemer vs gibi lifestyle Uriinleri de bulunmaktadir.

> Dinya caginda sadece Mavi markal Grinlerin satildigi 392 adet monobrand madazanin 283’G
Mavi Giyim tarafindan acilmis olup, 109'u da franchise madazadir. Sirket kendi agtigi tim
magdazalarda kiraci konumundadir, kendine ait gayrimenkuli bulunmamaktadir.

> Gelirlerinin %85,7'sini Tirkiye’den elde eden Sirketin monobrand magazalarinin 331 adedi
Tlurkiye'de, geri kalan 61 adedi ise yurtdisindadir. (Almanya-9, Rusya-27, Kanada-4, ABD-1,
diger-20)

> 31 Ocak 2017 itibariyle Sirket yurt disinda yaklasik 4.700 adet toptan satis noktasi bulunan
musterilere satis gerceklestirmektedir. Mavi Giyim'in Almanya, Rusya, ABD ve Kanada’da yer alan
toplam 61 adet monobrand madazasindan 22 adedi Sirket, 39 adedi ise franchise alanlar
tarafindan isletilmektedir.

» Sirket'in yurt icindeki perakende madazalarinda gerceklestirdigi bire bir satislari son 3 vyilda
ortalama %16,3 oraninda bliylume kaydetmistir.

» Sirket’'in monobrand madazalan ile yurt icinde ve Ermenistan, Belarus, Hirvatistan, Glrcistan,
Ukrayna ve BAE gibi bircok (lkede bagimsiz tesebbuslerle kurulan gesitli franchise iliskileri
mevcuttur.

¥v" Yurt icindeki magazalarin kira sézlesmeleri Euro, USD ve TL cinsinden dizenlenmektedir.
e Kira bedelinin magazanin cirosuna bagh olarak gelirin belli bir ylizdesinden hesaplandigi
kira s6zlesmeleri,
e TL cinsinden imzalanan kira s6zlesmeleri ve
e Kira bedelleri Euro ve USD olmasina ragmen TL'ye cevrilerek faturalanan sézlesmeler
haric olmak Uzere, kira s6zlesmeleri kapsaminda belirlenen kira bedelleri Euro ve USD olarak
0denmektedir.

v Sirket'in e-ticaret yolu ile gergeklesen satislari, toplam konsolide satis gelirinin %1,7'sini
olusturmaktadir.

v Sirket son vyillarda izledigi strateji dogrultusunda bir jean sirketi olmasinin Gtesine gegerek
lifestyle markasi haline gelmistir. Keza, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren son mali yilda Sirket
yurt iginde islettigi monobrand madazalarinin satis gelirinin %56’sini lifestyle Grlinlerden (jean
pantolon disindaki tim Grlnler), %44'Gnid jean pantolon Urinlerinden elde etmistir.

IV. Finansal Bilgiler

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S. (“"Mavi Giyim” veya
"Sirket”) Halka Arz Izahnamesi’nden ve Mavi Giyim Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

BILANGCO 31.01.2017 31.01.2016 31.01.2015
(bin TL) (yilhik) (yilhk) (yilhk)
Dénen Varliklar 625.380 411.944 371.819
- Nakit ve Nakit Benzerleri 158.056 111.374 92.175
- Ticari Alacaklar 109.381 74.659 78.415
- Diger Alacaklar 21.491 13.116 14.129
- Turev Araglar 7.335 2.943 334
- Stoklar 287.843 177.346 154.723
- Pesin Odenmis Giderler 20.388 15.655 16.021
- Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 5.286 3.872 6.377
- Diger D6nen Varliklar 15.596 12.976 9.642
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Duran Varliklar 268.589 139.523 123.581

- Diger Alacaklar 2.013 1.342 1.249
- Maddi Duran Varlklar 136.579 114.807 100.217
- Maddi Olmayan Duran Varliklar 123.182 18.089 17.184
- Pesin Odenmis Giderler 68 248 478
- Ertelenen Vergi Varliklar 6.745 5.035 4.451
Toplam Varliklar 893.969 551.467 495.400
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 631.594 402.263 380.171
- Kisa Vadeli Borglar 151.687 76.766 103.860
KI;ILrJ:;;rr\IVadell Borglanmalarin Kisa Vadeli 79.127 70.154 42.740
- Ticari Borglar 299.515 213.722 199.977
B(;rcg?:fanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 14.848 15.024 12334
- Diger Borglar 53.849 3.403 4.384
- Ertelenmis Gelirler 11.985 10.738 8.733
- Kisa Vadeli Karsiliklar 10.630 6.881 4.252
- D6nem Kari Vergi YikUmlGlGg 203 282 2.276
- Diger Kisa Vadeli YiktumldlGkler 9.746 5.288 1.610
Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 121.875 53.579 53.580
- Uzun Vadeli Borglar 105.208 42.475 44.556
- Ertelenmis Gelirler 118 - -
- Uzun Vadeli Karsiliklar 3.150 2.976 1.948
- Diger Borglar 8.073 6.849
- Ertelenmis Vergi YukumlGlGg 13.397 54 226
Toplam Yiikimluliikler 753.469 455.842 433.751
Ozkaynaklar 140.499 95.624 61.649
- Odenmis Sermaye 49.657 49.657 49.657
- Ortak kontrole tabi tesebbiis veya
isletmelerin iceren birle;‘nelerin et\lldsi -35.757 -35.757 -35.757
- Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak
birikmis d%ger kapsarZ'nll gelirler veya giderle\; -4.461 -4.211 -3.398
- Diger kazang/kayiplar -4.079 -4.079 -4.079
- Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak
birikmis d»;ger kapsar\;ll gelirler veya giderler 10.152 6.855 >:519
- Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 17.426 14.819 14.694
- Gegmis yillar karlar 65.733 34.889 16.129
- Net donem kari 50.064 33.452 18.884
- Kontrol glicli olmayan paylar -8.234 - -
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 893.969 551.467 495.400
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GELIR TABLOSU 31.01.2017 31.01.2016 31.01.2015
(bin TL) (yilhk) (yilhk) (yallik)
Gelir 1.307.933 1.052.807 895.070
Satislarin Maliyeti (-) 640.915 528.395 460.225
Briit Kar 667.018 524.412 434.845
- Genel yonetim giderleri(-) 76.669 55.614 47.657
- Pazarlama giderleri(-) 448.336 357.951 294.614
- Arastirma ve gelistirme giderleri(-) 18.656 15.661 14.554
- Esas faaliyetlerden diger gelirler 6.145 4.704 1.197
- Esas faaliyetlerden diger giderler(-) 911 2.869 22.101
Esas faaliyet kari 128.590 97.019 57.115
- Yatirim faaliyetlerden gelirler 104 62 72
- Yatirnm faaliyetlerden giderler(-) 747 4,529 3.117
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 127.946 92.553 54.070
- Finansman gelirleri 13.361 9.175 7.517
- Finansman giderleri(-) 72.848 55.668 32.834
Sirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari 68.460 46.059 28.753
Surdirilen faaliyetler vergi gideri (-) 16.647 12.606 9.869
Do6nem kari 51.813 33.452 18.884

V. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’‘nden ve MAVI Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Is Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanmis olan “MAVI Fiyat Tespit Raporu”nda (“*Rapor”) emsal karsilastirmasina
dayanan Carpan Analizi ve Defter Dederi yontemleri kullaniimis olup, bu analizler kabul gérmus
dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor‘da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

1-CARPAN ANALizi

Rapor'un carpan analizi kisminda, Firma Dederi/Net Satis (FD/Satig) ve Firma Degeri/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) olmak lUzere 2 garpan kullaniimistir.

Rapor’da Tilrkiye’de Mavi Giyim ile benzesen toptan ve perakende moda alaninda faaliyet
gOsteren rahat/gunlik giyim odakli halka aclk bir firma bulunmadigina dikkat cekilerek,
operasyonel olarak perakende alanindaki benzerlikler nedeniyle yurt icinde BIM Birlesik Magazalar
A.S.'nin (kisaca “BiM”) carpanlarinin kullanildidi ifade edilmistir. Yurt disi benzer sirket segiminde
perakende moda alaninda Mavi Giyim ile faaliyetleri benzesen firmalar kullaniimistir.

Rapor’da ¢arpan analizinde yer alan net satis ve FAVOK degerlerinin hesaplanmasinda 31.01.2018
tarihli tahmini finansal veriler kullanildigi ifade edilmistir. Net satiglarin tahmini igin yapilan gelir
projeksiyonunda kanal bazinda gergeklesen satis bilylmeleri esas alinmistir. Asagidaki grafikte
Sirket’in 31.01.2015-31.01.2017 aras! gerceklestirdigi satis gelirleri ile 31.01.2018 icin yapilan
tahmini satis gelirleri yer almaktadir.
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Sirket 12 AJustos 2016 tarihinde Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin sermayelerinin sirasiyla %100
ve %75'ini temsil eden paylara sahip Eflatun Giyim’in sermayesinin %51’ini temsil eden gogunluk
paylarini devralmistir. Mavi Amerika ve Mavi Kanada’'nin pay sahibi konumundaki Eflatun’un

paylarinin satin alinmasinin mali tablolara etkisini gostermek

amaciyla, Sirket’'in 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali
Anc yil icin denetimden gegmemis kombine proforma mali

6% __Kanada tablolari  hazirlatiimis  ve izahnamede yayinlanmistir.
= Kombine proforma bilgilerde s6z konusu devir alma islemi 1
Subat 2016 tarihinde gerceklesmisgesine, Sirket'in ilgili
dénemindeki  konsolide faaliyet sonuglarina etkileri
gosterilmigtir.

Is Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor'da Sirket’in
31.01.2017 tarihinde sona eren son yillk dénem igin
Tirkiye hesaplanan proforma verileri kullanilarak Mavi Giyim'in
82% cografi bazda satis dagilimina yer verilmistir.

Perakende kanalindan elde edilen gelirlerin bliyumesi icin yapilan tahminde; birebir yapilan
satislar, yeni madaza acilislari ve satis alaninin genisletilmesi dikkate alinarak hesaplama
yapilmistir. Mevcut madazalarin birebir satislan icin biylime hesabinda, 31.01.2015-31.01.2017
arasl icin hesaplanan dizeltilmis proforma satis bliylime orani olan %16,3 orani kullaniimistir.
Yeni magaza aclilislari igin Turkiye'de 25, yurt disinda da 10 madaza acilisi 6ngortsu kullaniimistir.
Madaza satis alani tahmininde ise gecmis iki yillik genisleme verileri esas alinmistir.

Rapor'da toptan ve e-ticaret kanallarindan elde edilen gelirlerin biylimesi icin yapilan tahminde
son 3 yilin blydme oranlarinin kullanildidi ifade edilmistir.

Sirket’in 31.01.2015-31.01.2017 arasi gerceklestirdidi ortalama FAVOK marji gelisiminin 2017 yili
boyunca devam edecedi varsayiminin kullanildigi Rapor’da, 31.01.2018 tarihi itibariyle FAVOK
marjl %13,7 olarak tespit edilmis ve fiyat tespit analizinde tahmini FAVOK 225 milyon TL olarak
kullaniimistir.

(milyon TL) 31.01.2018 (yilhk)
Net Satis 1.637,4
FAVOK 225
Net Borg* 221,5

*Net borg 31.01.2017 tarihi itibariyle gergeklesen yillik verilerden hesaplanmistir.
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Benzer sirketlerin carpan dederleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

. . FD (mn PD (mn FD/Net -
Sirket Ulke USD) USD) Satis FD/FAVOK
ilg' EAIEENS 1 e ee R Tirkiye 5.309 5.121 0,8 15,5
Hennes&Mauritz AB Isvec 43.068 42.494 1,8 10,8
Isr}f“s”'a Lo BRI Tl g 125.748 119.569 4,8 21,8
Burberry Group PLC Ingiltere 9.932 8.940 2,5 11,9
OVS SpA Italya 1.613 1.988 1,4 9,8
Fast Retailing Co Ltd. Japonya 35.288 33.051 2,0 17,3
Mr. Price Group Ltd. Glney Afrika 3.111 3.057 2,1 11,8
Lojas Renner SA Brezilya 5.944 6.321 2,9 14,1
LLP SA Polonya 3.103 3.207 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

Rapor'da 6zsermaye dederi hesaplamasinda carpanlar icin medyan dederleri kullanilmis olup,
bulunan dederler asagidaki tabloda yer almaktadir.

- FD/Net
FD/FAVOK Satis
Benzer sirketler 14,1 2,0
dBeljze_r sirketler carpanina goére hesaplanan firma 3.173,4 3.302,1
egeri
Net Bor¢ (Gergeklesen) (-) -221,5 -221,5
Benzer sirketler garpanina gore 6zsermaye degeri* 2.952,0 3.080,6
Kontrol edilmeyen paylar(-) -8,2 -8,2
Kontrol Edilmeyen Paylar Sonrasi Ozsermaye Degeri 2.943,7 3.072,4

*Kontrol edilmeyen paylar éncesi

Mavi Giyim'in finansal tablolarinda Eflatun Giyim, Mavi Amerika ve Mavi Kanada tam
konsolidasyona tabi tutulmustur. Rapor'da carpan yontemi ile yapilan hesaplamada 6zsermaye
dederi bulunurken, Mavi Giyim’‘in kontrol glici olmayan paylarinin dederinin disuldigu ifade
edilmistir. Ayrica kontrol glicii olmayan paylarin dederi icin 31.01.2017 tarihli bilancoda yer alan
verilerin kullanildigi belirtilmistir.

2-DEFTER DEGERI

Is Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda kullanilan ikinci yéntem olan defter
dederi hesaplamasinda, duran varliklarin dederlemesinin yapilmadidi ve Sirket'in 31.01.2017
tarihli bilangosunun kullanildidi ifade edilmistir. Buna goére defter dederi, bahsedilen tarihli
bilangoda yer alan 6zkaynak tutari olan 140,5 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Rapor’da halka arz fiyatinin tespitinde, varliklarin glincel dederinin dikkate alinmamasi ve Mavi
markasinin dederinin yansitilmadigi gerekgeleri ile varlik dederini esas alan bir yontem olan defter
dederi yonteminin goz ardi edildigine dikkat gekilmistir.
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Raporda ortalama 6zsermaye degeri, Firma Dederi/Net Satig (FD/Satig) ve Firma Degeri/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpanina esit adirlik verilerek asagidaki sekilde
hesaplanmistir.

Degerleme Yontemleri (mn TL) Agirhk Ozsermaye Degeri

FD/Net Satis 50% 3.072,4
FD/FAVOK 50% 2.943,7
Defter Degeri Yontemi 0% 140,5

Ortalama Ozsermaye Degeri (mn TL)

Pay Adedi (milyon) 49.657

Ortalama Pay Fiyati 60,6 TL

Yukaridaki tabloda da yer aldigi Gizere Rapor'da Mavi Giyim'in ortalama 6zsermaye deder 3.008,1
milyon TL olarak hesaplanmis olup, buna gobre iskonto o©ncesi pay fiyati 60,6 TL olarak
bulunmustur. Halka arzda fiyat araligi 43,0-51,6 TL olarak belirlenmistir. Buna gore Rapor‘da
halka arz iskontosunun taban ve tavan fiyata gore %29 ile %14,8 araliginda yer aldigi ifade
edilmektedir.

VI. Goris ve Sonug

Is Yatinm tarafindan Mavi Giyim icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde
aciklandigini disinmekteyiz.

Carpan analizinde kullanilan carpanlarin kabul edilebilir ve ortalama dederlerin hesaplanmasinda
medyan kullaniimasinin da uygun oldudgunu disindyoruz. Mavi Giyim’‘in yeni mali yilinin
01.02.2017 tarihinde basladigi ve 31.01.2018 tarihinde sona erecedi dislinildiginde yapilan
carpan analizlerinde 31.01.2018 tarihli tahmini dedgerlerin kullanilmasinin makul buluyoruz.

Yurt icinde halka acik ve faaliyet acisindan tam olarak benzer bir sirketin bulunmamasi nedeniyle
yurt disi benzer sirketlerin baz alinmasini uygun bulmakla birlikte, kullanilan yurt disi benzer
sirketlerin 6lgek olarak c¢ok blylik olmasindan dolayi dederlemede, Mavi Giyim’e yakin o6lgekli
sirketlerin kullanilmasinin uygun olacagini distiniyoruz.

Raporda operasyonel benzerlik nedeniyle BIM’in analize dahil edildigi gériilmektedir. Her ne kadar
gerek Urin grubu gerekse hitap edilen tiketici agisindan ciddi farkhliklar bulunmakta birlikte, is
modeli bazinda yasanan kismi benzerlikler dikkate alindiginda yine ayni saik ile Migros Ticaret
A.S.'nin ve faaliyet alani ile marka 6zelligini barindirmasi nedeniyle Boyner Perakende ve Tekstil
Yatirimlari A.S.’nin de dederlemeye dahil edilerek, bulunan dederde yurt ici agirliginin kismen de
olsa artirilmasinin uygun olacadini diisiiniiyoruz.

Varliklarin dederlemesinin yapilmamis olmasi nedeniyle defter dederi yodnteminin elimine
edilmesini makul bulmakla birlikte Sirket’in blylme potansiyelinin daha net yansitilabilecegi
gerekgesi ile Indirgenmis Nakit Akimlari analizinin de yapilmasinin yararh olacagini distintyoruz.

Nihai olarak, bahsi gecen Rapor'da tespit edilen ortalama 6zsermaye dederi ve sonrasinda ulasilan
fiyat aralidi ile s6z konusu olan iskonto oranlarinin makul oldugunu disintyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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