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Fiyat Tespit Raporu

Hakkinda Degerlendirme
Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve
5/145 sayili kararinda yer alan; paylar ilk kez halka arzi 6ncesi uygulacak esaslarinin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. ilgili madde;

*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 basladigi tarihte
Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka agilacak ortakliga iliskin bolimde ve bu raporu
hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETI

Talep Toplama Tarihleri 08-09 Haziran 2017

Halka Arz Fiyati 43TL-51,6TL

islem Kodu MAVI

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Halka Arza Aracilik Eden
Kurum

Ortak Satisi

is Yatinm Menkul Degerler A.S

Aracilik Turi En iyi Gayret Aracilig

Tamami ortak artisgi ile %47,83
(Ek satis dahil %55)

Halka Arz Taahhudu Ortaklarin 180 giin boyunca satmama taahhiidii

Ek satis oldugu durumda 30 giin boyunca yapilmasi
planlanmaktadir.
153.181.050 TL- 183.817.260 TL

Fiyat istikrarini Saglayici
Islemler

Cikarilmis Sermaye 49.657.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikariimis

49.657.000 TL
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Piyasa

.. 2.135.251.000 TL - 2.562.301.200 TL
Degeri

Halka Agilma Orani

Yurt ici Biresysel Yatinmcilar %10
Tahsisat Gruplari Yurt Igi Kurumsal Yatinnmcilar %20
Yurt Disi Kurumsal Yatirnmcilar %70

"Bu dékuman yanlizca tanitim ve bilgilendirme amagli olup, yatinm kararlarinin izahname incelenerek verilmesi gerekmektedir.
Izahname ve sirkiler; Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) (www.kap.gov.tr) , yayinlanmigtir. Bu belge Global Menkul Degerler
A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz, dagitilamaz, ticari bir amagla kaynak gosterilmek suretiyle ya da kaynak gosteriimeden
kullanilamaz."
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Sirket’in kurucusu Sait Akarlilar 1971’de yilinda hazir giyim ve konfeksiyon uretimine baslar. Sirket
dinyaca Unllu jean markalarina Uretim gergeklestirmis ve jean Uretiminde tecrliibe kazanmistir.
1991’de Mavi markas! olusturuimus ve 1993'de ilk monoboard magaza acilip perakende
sektériinde faaliyete baslamistir. ilk yurtdisi pazari ABD olmus ve Mavi markasi ile Bloomingdale’s
ve Nordstorm gibi gelir dizeyi ylksek kesimlerin magazalarinda satisa sunulmustur. Mavi;
1996’'da Mavi Almanya, 2000’de Mavi Jeans Australia kurulmustur. Turkish Private Equity Fund Il
2008'de Sirket’e yatirim yaparak ortak olmustur. Akarlilar ailesi sirketin dolayli sahibi durumuyken,
TPEF Il sirket sermayesinin %54’lne sahiptir.

Ortaklik sonrasinda 2008'den sonra perakende faaliyetlerine daha fazla odaklaniimistir. 31 Ocak
2017 itibariyle 261 monobrand magaza isletmektedir.70 adet franchise monoboard magaza ve
436 adet cok markali satis noktasi vardir. Yurtici toplam satis alani ise 117.000 m2. Sirketin
Almanya, Rusya ABD, ve Kanada'da 61 adet monobrand magazasi vardir. Cok markali satiglar
dahil 35 Ulke, 5500’den fazla noktada satis gergeklestirimektedir. 2016'da tim satig kanallarindan
7.5 milyon adet denim satisi gergeklesmistir.1.6 milyon adet denim yurtdisinda satmistir(Rusya ve
Avustralya harig).

Urtinlerin yillar itibariyla satis kirilimi tablodadir.

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
Aksesuar 51 5,1 4,6
Kazak/Slveter 5 5 5,3
Lifestyle Pantolon 4,3 5,1 5,9
Etek/Elbise 0,9 0,9 1,4
Toplam 100 100 100

Sirketin U¢ kanal vasitasiyla satislarini gerceklestirmektedir.

Perakende satislar Mavi’ye ait monobrand ile gergceklesen satislardir. Tirkiye'de 261, Almanya’da
9, Rusya’da 8, Kanada’da ve ABD’de 1 magazasi vardir.

Toptan satislar katlh magaza zincirler, corner magazalar, franchise monobrand, Uglncu kisilere ait
e-ticaret satiglaridir.

E-ticaret, Sirketin kendisine ait olan www.mavi.com adresinde yer alan internet sitesi tzerinden
tuketicilere yaptigi dogrudan satiglar olusturur.

Satis kanalarina gére dagilimi asagidaki tablodadir.

"Bu dékuman yanlizca tanitim ve bilgilendirme amagli olup, yatinm kararlarinin izahname incelenerek verilmesi gerekmektedir.
Izahname ve sirkiler; Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) (www.kap.gov.tr) , yayinlanmigtir. Bu belge Global Menkul Degerler
A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz, dagitilamaz, ticari bir amagla kaynak gosterilmek suretiyle ya da kaynak gosteriimeden
kullanilamaz."
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2015 2016 2017

. . Gelire

Mn TL Gellre0 Orani Mn TL Gellref) Orani Orami
(%) (%) %)
Perakende 573,2 64 729,4 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 1052,8 100 1307,9 100

Satislarin bélgesel dagilimi ise asagidaki tablodaki gibidir.

2015 2016 2017
Gelirg)/oc))ranl Mn TL Gelirgﬂgranl ((3)?2:1?

(%)
Turkiye 752,3 84 925,7 87,9 1121,2 85,7
Avrupa 101,5 11,3 96,2 9,1 100,1 7,7
Amerika* - - - - 37,6 2,9
Kanada* - - - - 17,3 1,3
Rusya 26,2 2,9 19,4 1,8 19,7 1,5
Diger Ulkeler 15,1 1,7 11,5 1,1 12 0,9
Toplam 895,1 100 1052,8 100 1307,9 100

*ABD ve Kanada, 1 Eylll 2016 itibariyle Sirket’in konsolide gelirine katki saglamistir.

Sirket’in sahip oldugu perakende magazalarinde bire bir satiglarda (like-for-like sales), sona eren
u¢ mali yil boyunca duzetilmis olarak %16,3 buyumustur. Sirket magaza yatirimlarini G¢ yildan
kisa bir sirede 6demesi hedeflenmektedir. Sona eren mali yilda bir yildan uzun siren aktif
magazalarin %94’0G karhdir. E-Ticaret'in toplam satislar icerisinde payi %1,7’dir ama son iki yilda
%27,3’luk bir bilesik buyume gerceklestirmistir.

"Bu dékuman yanlizca tanitim ve bilgilendirme amagli olup, yatinm kararlarinin izahname incelenerek verilmesi gerekmektedir.
Izahname ve sirkiler; Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) (www.kap.gov.tr) , yayinlanmigtir. Bu belge Global Menkul Degerler
A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz, dagitilamaz, ticari bir amagla kaynak gosterilmek suretiyle ya da kaynak gosteriimeden
kullanilamaz."
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Finansal Bilgiler

Mn (TL)

Esas Faaliyet Kari

Amortisman,itfa

FAVOK

Kur Farki geliri,net -0,1 -1,1 -3,6
Reeskont faizi gel.net -0,5 -0,8 -0,7
Kur Farki gideri,net 20,7 0,2 0,1
Yatirim Faaliyetleri gel. -3 -4,5 -0,6

Diizeltilmis FAVOK

Son d¢ yilda geliri %20,9, duzeltimis FAVOK'G %28.4 ve net kari %65.5 bilesik blyume
gOstermistir.

Duzeltilmis FAVOK ve Marj Gelisimi
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FAVOK artiginin yaninda oldukga etkin bir gider yonetimi yapiimistir. Faaliyet giderleri igerisinde
en buyuk paylari kira ve personel gideleridir. 2017 yilinda asgari Ucret %30 ve magazada c¢alisan
sayisl %12 artmisg olmasina ragmen, personel giderlerindeki artis sadece %28 olmustur. Boylece
FAVOK marji %13’e ulasmistir.

"Bu dékuman yanlizca tanitim ve bilgilendirme amagli olup, yatinm kararlarinin izahname incelenerek verilmesi gerekmektedir.
Izahname ve sirkller; Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) (www.kap.gov.tr) , yayinlanmistir. Bu belge Global Menkul Degerler
A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz, dagitilamaz, ticari bir amagla kaynak gosterilmek suretiyle ya da kaynak gosteriimeden
kullanilamaz."
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Sirketin net kari, son 2 yilda hem brit satigslar hemde brit kar marjinin artmasi ve faaliyet
giderlerindeki optimizasyonlar sonucu artis gostermistir.

Gergeklesen Gelir ve Briit Kar Gelisimi
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Projeksiyonlar ve Degerleme

FAVOK tahmini gecmis satis ve karllik blylyecedi varsayimi ile 2017 sonu itibariyle yapiimistir.
Perakende kanali satiglari varolan magazalardaki bire bir buyumesi %16,3, 25 yurti¢i yeni magaza
ve 10 yurtdisi magaza aciliglari, magaza alani blylimesi kaynakli hesaplanmistir. 4875 m2 alan
blyumesi ve biuyime kaynakli 17.8 mn TL ek gelir beklenmektedir. E-ticaret kanalinda son Ug¢
yihn ortalama buyumesi kullaniimistir.

2018 yih sonu itibariyle 1637 mn TL ciro ve 13,7 FAVOK marji olacagi tahmin edilmektedir.
Sirketin cari net finansal borcu 221.5 mn TL'dir.

"Bu dékuman yanlizca tanitim ve bilgilendirme amagli olup, yatinm kararlarinin izahname incelenerek verilmesi gerekmektedir.
Izahname ve sirkller; Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) (www.kap.gov.tr) , yayinlanmistir. Bu belge Global Menkul Degerler
A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz, dagitilamaz, ticari bir amagla kaynak gosterilmek suretiyle ya da kaynak gosteriimeden
kullanilamaz."
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Halka arz degerlendirmesi igin Carpan Analizi ve defter degeri ydntemleri kullaniimistir.

Carpan Analizlerinden; FD/Satis ve FD/FAVOK secilmistir.

Sirket FD/Satig 2017 Tah

BIMAS 0,8
Hennes Mauritz AB 1,8
industria de Diseno Textil 4,8
Burberry Group PLC 2,5
OVS SpA 1,4
Fast Retailing Co LTD 2

Mr Price Group LTD 2,1
Lojas Renner SA 2,9
LLP SA 1,8

Min.

0,8
Medyan 2
Aritmetik Ort. 2,2

FD/Satis rasyosuna gore; 2x1.637 mn TL= 3.3 ml TL Benzer sirketler ¢arpanina gére Firma
Degeri olusmaktadir. 221.5 mn TL net finansal borcu distldiginde ve 8,2 mn TL kontrol
edilemeyen paylarinda etkisi dusuldigimde 3.072 ml TL 6zsermaye degeri elde edilmektedir.

Sirket FD/FAVOK 2017

Tah
BIMAS 15,5
Hennes Mauritz AB 10,8
industria de Diseno Textil 21,8
Burberry Group PLC 11,9
OVS SpA 9,8
Fast Retailing Co LTD 17,3
Mr Price Group LTD 11,8
Lojas Renner SA 14,1
LLP SA 15,6
Min. 9,8
Medyan 14,1
Aritmetik Ort. 14,3

225 min TL FAVOK, 14,1 carpan degerinden 3.173 ml TL Firma degeri ortaya ¢ikmaktadir. 221.5
milyon TL finansal bor¢ ve kontrol edilemeyen paylar cikarildiginda 2.943 min TL 6zsermaye
degeri olusmaktadir.

"Bu dokiman yanlizca tanitim ve bilgilendirme amagl olup, yatinm kararlarinin izahname incelenerek verilmesi gerekmektedir.
izahname ve sirkiiler; Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) (www.kap.gov.tr) , yayinlanmistir. Bu belge Global Menkul Degerler
A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz, dagitilamaz, ticari bir amagla kaynak gosterilmek suretiyle ya da kaynak gosteriimeden
kullanilamaz."
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Fiyat Tespiti ve Degerlendirilmesi

Hesaplamalara ve %50 agirliklamalarla birim pasi pay 60,6 TL fiyat tespit edilmistir. Halka arz fiyat
araligi ise 43,0-51,6 TL belirlenmigtir. Buna gore halka arz iskontosu %14,8 ile %29 araliginda
olmustur.

) D . . Ozsermaye
Deger Tespit Yontemi Agirhk Degeri
FD/Satis (Mn TL) 50% 3072,4
FD/FAVOK (Mn TL) 50% 2943,7
Ortalama Ozsermaye De§g. 3008,1
Hisse Adedi 49,657
Ortalama Hisse Fiyati 60,6

Is Yatinm’in Fiyat Tespit Raporu’na gére dederlendirmemizde;

- Sirketin degerlemesinde indirgenmis nakit akimlarinin (iNA) kullanilmadigini goriiyoruz.
Bizce kesin bir degerlendirme yapabilmek ve sirketin blylime potansiyelini degerine yansitmak
acisindan, sirketin é6nimuideki dénem blylime projeksiyonlarini yansitacak bir sektor ve nakit
akim projeksiyonu yapilmasi énemlidir.

- Piyasa Carpanlari Analizi yonteminde gergeklesmis degerler yerine 2017 beklentilerinin
kullaniimasini olumlu karsiliyoruz.

- Sirket degeri hesaplanirken, “iligkili taraflara diger borglar” kaleminin de finansal borglar
kapsamina alinmasini dogru buluyoruz.

- Piyasa Carpanlari Analizi ydbnteminde daha fazla benzer sirket dikkate alinip, u¢ degerlerin
hesaplama diginda birakilmasinin daha saglikli bir sonug verecegine inaniyoruz.

Bulunan hisse basina 43,00-51,6 TL araliginin ve piyasa degeri lizerinden uygulanan %14.8
ile %29.0’lik iskontunun makul oldugunu diistiniiyoruz.

"Bu dékuman yanlizca tanitim ve bilgilendirme amagli olup, yatinm kararlarinin izahname incelenerek verilmesi gerekmektedir.
Izahname ve sirkiler; Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) (www.kap.gov.tr) , yayinlanmigtir. Bu belge Global Menkul Degerler
A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz, dagitilamaz, ticari bir amagla kaynak gosterilmek suretiyle ya da kaynak gosteriimeden
kullanilamaz."
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