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Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Mavi Giyim”) Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin diizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:
128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Konsorsiyum Lideri is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“is
Yatirnm”) “En lyi Gayret Aracihigl” yoluyla arz edecegi Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (Mavi
Giyim) paylarinin halka arzi kapsaminda is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatirnm”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yodntem, icerik ve varsayimlar agisindan analiz edip
degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda
5. kisimda bulunan Sonug (sayfa 10) degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler;
izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile is Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya
tavsiye niteligi tassmamaktadir. Yatirnm kararlarinin halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr UNLU Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

2. Halka Arz Bilgileri

2.1 Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka arz satis yontemi “Fiyat Araligi ile Talep Toplama” ile gerceklestirilecek olup, konsorsiyum

="

lideri is Yatirim ve diger katilimcr kuruluslar “En lyi Gayret Aracilig” ile gérev alacaktir.

Halka arz edilecek hisse senetleri— ek satig dahil —toplam sermayeyi temsil eden paylarin %55’inin
ortak satisiile 27.311.350 TL nominal adetten olusmaktadir.

Halka arz fiyat araligi 43,00 — 51, 60 TL olarak belirlenmis olup, halka arz blyuklGgu ek satis dahil
1.174.388.050 TL — 1.409.265.660 TL'dir.
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2.2 Halka Arza iligkin Ozet Tablo

Halka Arz Oncesi Sermaye

e  Ortak Satisi
e Sermaye Artirimi

e Ek Satis

Halka Arz Sonrasi Sermaye

Halka Acikhk Orani
(ek satis dahil)

Tale
P 8 — 9 Haziran 2017

Toplama

* Yurt ici Bireysel
e * Yurt igi Kurumsal

* Yurt Disi Kurumsal

Satmama
Taahhuidii
(Lock-Up)

Halka Arz
Gelirinin
Kullanimi

* Kaynak: Mavi Giyim, Is Yatirim

Halka Arz Fiyati

49.657.000 TL 43,00-51,60 TL

(1TL nom. pay igin)
23.749.000 TL (nom.)

1.021,21 - 1.225,45 milyon TL
(%47,83)

3.562.350 TL (nom.)

153,18 —183,82 milyon TL
(%7,17)

Arz Buyuaklagi
(ek satis dahil)

%47,83| Halka Arz Sonrasi
(%55,00)| Piyasa Degeri

1.021,2 - 1.225,5 mIn TL
(1.174,4 — 1.409,3 min TL)

49.657.000 TL

2,14 — 2,56 milyar TL

% 10

% 20
% 70

* Mavi Giyim, 180 giin boyunca satmama ve bedelli sermaye artirimi yapmama,

* Ana ortak Blue International, halka arza konu olmayan paylarini 180 giin boyunca satmama, bir yil
boyunca ise halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan satmayacagi taahhidinde bulunmustur.

Ortak satisi — Mavi Giyim’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir.
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3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi®

3.1 Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket’in kokleri, kurucusu Sait Akarlilar’in 1971 yilinda kurdugu hazir giyim ve konfeksiyon tretim
sirketine dayanmaktadir. “Mavi” markasi 1991 yilinda, kadin ve erkekler igin jean odakli Grilnler
tasarlamak, gelistirmek ve satmak amaciyla kurulmustur. Sirket, 1993 yilinda, istanbul’un énde
gelen bir alisveris merkezinde ilk magazasini agarak perakende faaliyetlerine baslamistir.

90’l yillarin ortasinda Mavi markasi Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’ya tasiyan sirket,
1996’da Almanya’da Mavi Almanya’yi kurmus; 2000’lerin basinda ise Mavi Jeans Australia Pty Ltd.
ile birlikte Avustralya’daki faaliyetini baslatmistir.

Turkven Girisim Sermayesi (TPEF 11) 2008 yilinda, sirkete yatirim yapmistir. S6z konusu yatiriminin
ardindan blylme stratejisine yeni bir bilesen eklenmis ve markanin “Mavi Jeans”ten “Mavi”ye
gecis sireci baslamistir. Sirketin iki dolayli pay sahibi vardir. Akarlilar Ailesi Uyeleri sirket
sermayesinin %46’sinin dolayl sahibi konumundayken, TPEF Il ise sirket sermayesinin %54’{ine
dolayli olarak sahiptir.

2013 yilina gelindiginde ise, mavi.com internet alisveris sitesi ile e-ticaret faaliyetlerine baslanmis
ve sirket ayni anda, Mavi Almanya tarafindan yonetilen Almanya’da faaliyet gésteren e-ticaret
sitesini de hayata gecirmistir. Sirketin, Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve Kanada’da faaliyet
gosteren e-ticaret siteleri, sirasiyla 2014 ve 2016 yillarinda hayata ge¢mistir. Mevcut durumda e-
ticaret, sirket gelirinin kiiclk bir kaynagini teskil etmekle beraber 31 Ocak 2017 tarihinde sona
eren mali yilda gerceklesen konsolide satislarin %1,7’sini teskil etmistir. E-ticaretin bir satis kanal
olarak yurt icinde ve disinda yiiksek bir blyliime potansiyeli tasidigi distindlmektedir.

31 Ocak 2017 itibariyla Sirket yurt icinde 261 adet monobrand magaza isletmekte; bunlara ek
olarak franchise alanlar ise 70 adet monobrand magaza isletmektedir. Sirket ayrica, 31 Ocak 2017
itibariyla yurt disinda yaklasik 4.700 adet toptan satis noktasi bulunan misterilere satis
yapmaktadir. Sirket’in Almanya, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’da yer alan toplam
61 adet monobrand magazasindan, 22 adedi Sirket; kalan 39 adedi ise franchise alanlar tarafindan
isletilmektedir.

3.1.1 Turkiye Faaliyetleri

Son li¢ mali yil boyunca yilda ortalama 26 yeni magaza acan sirket son mali yilda ise magazalarinda
55 milyonun Uzerinde ziyaretgi sayisina ulasmistir. Sirket sahip oldugu perakende magazalarda
glicli ekonomik sonuclar elde ederken son (i¢ yil boyunca diizeltilmis oranlar dikkate alindiginda
bire bir satiglarin ortalama %16,3 oraninda blyuduga goruliyor. Magazalara yapilan yatirimlarin
Uc yildan daha kisa bir siire zarfinda kendisini 6demesi hedefleniyor. 31 Ocak 2017 itibariyle bir
yildan uzun siredir aktif olan magazalarin %94’ kardadir. 2016 yili Haziran ayinda GfK tarafindan

Y ihracei Bilgi Dokiimani https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/610887, 07 06 2017
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hazirlanan marka algi raporuna gore sirket genel farkindalik ve akla ilk gelen marka bilinirligi
agisindan vyurtigindeki bir numarah Jean markasi konumunda bulunmaktadir. Geng, sadik ve
modayi takip eden bir miisteri tabanini kendisine ceken Mavi markasi 31 Ocak 2017 itibariyle 5,7
milyon Gyeli CRM sadakat programinda 3,9 milyon aktif misteriye sahiptir.

3.1.2 Yurtdisi Faaliyetleri

Sirket 4700 satis noktasinda Tirkiye hari¢ 34 Ulkede faaliyet gostermektedir. Bu Ulkeler arasinda
ABD, Kanada, Almanya ve Rusya gibi dort dnemli merkez de bulunmaktadir. 31 Ocak 2017
itibariyle sone eren mali yilda diinya capindaki 7,5 milyon adetlik jean satisinin 1,6 milyonu ABD,
Kanada, Avrupa ve diger yurtdisi pazarlarda (Rusya ve Avustralya haricinde) gergeklestirilmistir.

3.1.3 Satis Kanali bazl ve Cografi Gelir Dagihmlari

2016 2017

573,2 64,0 729,4 69,3 890,5 68,1
310,5 34,7 309,2 29,4 395,6 30,2
11,3 1,3 14,2 1,3 21,8 1,7

*Kaynak: Sirket

31 Ocak’ta sona eren

31 Ocak’ta sona eren : 2016 : 2047 :
oran 9 orant orant
752,3 84,0 925,7 87,9 1.121,2 85,7
m 101,5 11,3 96,2 9,1 100,1 7,7
26,2 2,9 19,4 1,8 19,7 1,5
15,1 11s 120

Torom | oma s

*Kaynak: Sirket
** ABD ve Kanada, 1 Eyliil 2016 itibariyle sirketin konsolide gelirine katki saglamistir.
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3.2. Pazar Hakkinda Bilgi

Euromonitor verilerine gore 2016 yilinda Tirkiye giyim pazari 46 milyar TL blyiklige sahip
bulunuyor. Yetiskinlere yonelik dis giyim bu miktarin 30 milyar TL’sine tekabul ederken, diger hazir
giyim Urlinleri (¢ocuk kiyafetleri, ic gamasirlar, pijamalar, mayolar ve diger hazir giyim pargalari,
aksesuar ve coraplar da dahil olmak tizere) 16 milyar TL’sine tekabil etmistir. 2011-2016 arasinda
%9’luk YBBO ile bliylimis olan toplam pazarin, 2016-2019 yillari arasinda %7’lik YBBO kaydederek
2019 yilinda 56 milyar TL'ye erismesi beklenmektedir. Ozellikle fiyatin, hacim biiyiimesini geride
birakarak ana blylime faktoriini olusturmasi beklenmektedir.

Rekabet acisindan bakildiginda, Turkiye hazir giyim pazari yerel ve uluslararasi oyunculardan
olusmaktadir. Euromonitor’a gore, en blylk bes oyuncu 2016 yilinda pazarin yaklasik %30’unu
teskil ederken Mavi ise Ust pazar segmentinde yer alan tek yerli markadir. S6z konusu yilda
pazarda altincidir ve en bilylik Gi¢ oyuncunun hepsi de kitle pazari (mass market) pazar segmentine
yogunlasmistir. Euromonitor’a gore sirket, Tlrk jean pazari icerisindeki %24 payi ile 2016’daki en
blyik pazar payina sahiptir.

3.3 Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

Son {i¢ mali yil g6z 6niinde bulunduruldugunda sirketin geliri %20,9, diizeltilmis FAVOK’li %28,4,
net kari ise %65,6 YBBO artis gostermistir. 31 Ocak 205, 2016 ve 2017 tarihlerinde sona eren mali
yillarda sirketin TFRS finansal tablolar (izerinden hesaplanan FAVOK tutari sirasiyla 86,2 milyon TL,
137,2 milyon TL ve 175,1 milyon TL'dir. Ayni dénemler igin sirketin diizeltilmis FAVOK tutari ise
sirasiyla 103,2 milyon TL, 131,0 milyon TL ve 170,2 milyon TL olarak hesaplanmistir.

3.3.1 Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sirket’in 49.657.000,00 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, halka arz eden Blue
International’in toplam 49.657.000 TL nominal degerde ve %100 oraninda pay! bulunmaktadir.
Toplam 23.749.000,00 TL nominal degerli B Grubu paylar halka arz edilecektir. Ek satis olmasi
halinde, halka arz eden Blue International’in sahip oldugu toplam 3.562.350 TL nominal degerli B
Grubu paylar ek satisa konu edilebilecektir.
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.. Halka Arz’dan Sonra (ek
Halka Arz’dan Once Halka Arz’dan Sonra ¢ (

Ortagin Unvani satis olursa)
TL % TL % TL %

Blue International
Holding B.V.

Halka Acik Kisim 23.749.000 27.311.350

49.657.000 25.908.000 22.345.650

Toplam 49.657.000 49.657.000 49.657.000

*Kaynak: Sirket

3.3.2 FAVOK — Duizeltilmis FAVOK Mutabakati (2015, 2016, 2017)

mn TL 2015 2016 2017
Esas Faaliyet Kari 57.1 97 128.6
Amortisman ve itfa giderleri 29 40.2 46.5

FAVOK 86.2 137.2 175.1
Ticari alacak ve borglarailiskin kur farki geliri, net -0.1 -1.1 -3.6
Ticari alacak ve borglarailiskin reeskont faizi geliri, net -0.5 -0.8 -0.7
Ticari alacak ve borclarailiskin kur farki gideri, net 20.7 0.2 0.1
Yatirim ve faaliyetlerden gelirler ve giderler -3 -4.5 -0.6

Diizeltilmis FAVOK 131
*Kaynak: Is Yatirim

3.3.3 Gergeklesen gelir ve briit kar gelisimi (2015, 2016 ve 2017)

1400 51.50%
1300 51.00%
50.50%

1000
50.00%
a00 49.50%
GO0 49.00%
48.50%

400
48.00%
200 47.50%
0 47.00%

2015 2016 2017

N Selr (mn TL) s Erit kar marj (%)

*Kaynak: Is Yatirim
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3.3.4 Diizeltilmis FAVOK ve diizeltilmis FAVOK mariji geligimi (2015, 2016 ve 2017)

180 13.50%
160
13.00%
140
120 12.50%
100
12.00%
B0
60 11.50%
40
11.00%
20
o 10.50%
2015 2016 2017
m Ciizeftilmis FAVOK (mn TL) e D ze2ft IS FAVOK mar (%)
*Kaynak: Is Yatirim
3.4.5 Gergeklegen net kar ve net kar marji gelisimi (2015, 2016 ve 2017)
60 4.50%
4,00%
50
3.50%
40 3.00%
2.50%
30
2187 2.00%
20 1.50%
1.00%
10 18.9
0.50%
0 0.00%
2015 2016 2017

B MetKar (mnTL) ss——bet Kar marj (%)

*Kaynak: Is Yatirim
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S degerleme ¢alismasinda “Carpan Analizi” yontemi kullanilmistir.
Her ne kadar defter degeri yontemi de kullanilmis olsa da rapor kapsaminda hesaplanan defter
degerinin sirketin sahip oldugu varliklarin giincel degerlerini g6z oniinde bulundurmamasi
sebebiyle uygun bir yontem olmadigi distintilmis ve dikkate alinmamistir.

Son 12 ayhk FD/Net Satis ¢arpaninin medyanina gore sirketin 6zsermaye degeri 3.072,4 mn TL
olarak hesaplanmistir. Son 12 aylik FD/FAVOK carpaninin medyanina gore ise sirketin 6zsermaye
degeri 2.943,7 mn TL olarak hesaplanmistir. Her iki carpana da esit agirlik verilerek 3.008,1 mn TL
O0zsermaye degerine ulasiimis olup ortalama hisse fiyati 60,6 TL olarak hesaplanmistir.

Hesaplamaya gore iskonto oncesi birim pay fiyati 60,6 TL olarak tespit edilirken halka arz fiyat
araligi ise 43,0-51,6 TL olarak belirlenmistir. Halka arz fiyatinin taban ve tavanina gore halka arz
iskontosu sirasiyla %29,0 ve %14,8 olarak hesaplanmistir.

Deger Tespit Yontemi Agirhk  Ozsermaye Degeri
Secilmis Benzer Sirketler - FD/ Net Satis (mn TL) %50 3.072,4
Secilmis Benzer Sirketler - FD/ FAVOK (mn TL) %50 2.943,7
Defter Degeri Yontemi (mn TL) %0 140,5
Ortalama Ozermaye Degeri (mn TL) 3.008,1
Hisse Adedi (milyon) 49657
Ortalama Hisse Fiyati (TL) 60,6

*Kaynak: is Yatirm

5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Gorisimiz

Fiyat Tespit Raporu’nda Mavi Giyim ve degerleme igin kullanilan benzer sirketler hakkinda verilen
finansal bilgilerin anlasilir oldugunu disinlyoruz. Diger taraftan rapor kapsaminda hesaplanan
defter degerine, sirketin sahip oldugu varliklarin glincel degerlerini g6z 6niinde bulundurmamasi
sebebiyle yer verilmemesini de uygun bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz. Piyasa ¢arpanlari
Uzerinden deger hesaplanirken secilen bazi benzer sirketlerin is modellerinin Mavi Giyim’e gore
farkli oldugu dikkate alindiginda, indirgenmis nakit akim (iNA) yénteminin de fiyat
belirlenmesinde kullanilabilecegini diisiiniiyoruz. Sonug olarak, INA yéntemine de yer verilmis
olmasi daha tatmin edici bir sonug cikartabilecek olsa da hesaplanan pay fiyatini ve halka arz
iskontosu uygulanarak elde edilen fiyat araligini makul buluyoruz.

10
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmistir.  Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi géz 6niine alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
SPK Mevzuati geregince, yatirrm danismanhigl hizmeti, yatirm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirrmcilar’in mali durumu ile risk
ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirnm karari alinmasi, beklentilere uygun sonucglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amach kullanimindan dolayi ve
burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve dcglncli taraflarin islem yapmasi
durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamistir.
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