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Degverleme Sonuglarl Degerleme calismast sonucunda Mavi Amerika’min 31 Ajustos 2016 tarihi

itibariyle hisse degeri 22,6m $ ile 28,7m $, Mavi Kanada’min hisse degeri
ise 0,2m CAD ile 1,6m CAD arasinda tahmin edilmistir.

Mavi Amerika Hisse Degeri (m $) Degerlemenin Amaci
Degerleme ¢alismasinin amaci 31 Agustos 2016 tarihi itibariyle Mavi Giyim Sanayi
(m $) Diisiik Baz Yiiksek ve Ticaret A.S. (“Mavi Giyim” veya “Sirket”) nin yurtdis1 ortakliklar1 olan Mavi
. o Jeans Inc. US. (“Mavi Amerika”) ve Mavi Jeans Inc. CA. (“Mavi Kanada”) nin ayr1
Sirket Degeri (SD) 40.5 43.4 46.6 ayr1 hisse degerinin tahmin edilmesinde Mavi Giyim yonetimine yardimei olmaktir.
Net Nakit (Finansal Borg) (17.9) (17.9) (17.9)
Hisse Degeri 22.6 254 28.7 Degerleme Yontemleri

Mavi Amerika ve Mavi Kanada’'nin hisse degeri tahmininde 3 temel degerleme
yonteminden gelir yaklagimi dikkate alinmigtir.

. . .. Gelir Yaklasim kapsaminda uygulanan INA yonteminde, projeksiyon

Mavi Kanada Hisse Degeri (m CAD) déneminde ve devam eden dénemde yaratilmasi beklenen nakit akimlar1 uygun bir
iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmistir. Bu yontem Mavi Amerika ve

(m CAD) Diisiik Baz Yiiksek Mavi Kanada’'nin degerlemesinde her bir girket ayr1 ayr1 uygulanmistir.
Piyasa Yaklasim Mavi Amerika ve Mavi Kanada'nin heniiz operasyonel
Sirket Degeri (SD) 7.6 8.3 9.0 olgunluk seviyesine ulagamamasi ve Satig, FAVOK tutarlarinin normalize seviyede
Net Nakit (Finansal Borg) (7.3) (7.3) (7.3) olmamasi nedeniyle bu sirketlerin degerlemesinde uygulanmamagtir.
Hisse Degeri 0.2 0.9 16 Net Al'(tif Y{:lk'la§lml ise l\iIa'Vi'Amevrika ve Mavi Kanada'nlp gelecekteki
~ potansiyellerini yansitmadigi i¢in degerleme calismasinda dikkate alinmamigtir.

Degerleme Sonuclari

Gelir yaklasimi ve duyarhilik analizi dikkate alindiginda 31.08.2016 itibariyle Mavi
Amerika’nin sirket degerinin 40,5m $ ile 46,6m $, Mavi Kanada'nin sirket
degerinin ise 7,6m CAD ile 9,om CAD arasinda olusacagi tahmin edilmektedir. Elde
edilen sirket degerine net borcun eklenmesiyle Mavi Amerikanin hisse degerinin
22,6m $ ile 28,7m $, Mavi Kanada'nin hisse degerinin ise 0,2m CAD ile

1,6m CAD arasinda olacagi tahmin edilmektedir.

Kaynak:Sirket yonetimi, PwC Analizi
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= Duyarhlik analizi dikkate ahindiginda Mavi Amerika'nin 31 Agustos 2016
Deg.erlen:le Sonu‘;larl tarihi itibariyle Gelir Yaklasimi'na gore sirket degeri 40,5m $ ile 46,6 m $
Mavi Amerika arasinda tahmin edilmistir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi kapsaminda 6nemli parametrelerin sirket
degeri lizerindeki etkileri, bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca Baz
Senaryo altinda aldiklar1 degere gore asagida belirtilen araliklarda farklilasmasinm
esas alan duyarhlik analizi ile incelenmis ve sonuclari yandaki grafikte
sunulmustur.

o Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM"): %9,8 olarak tahmin
edilen AOSM'nin baz duruma gore 50 baz puan yiiksek veya diisiik olarak
gerceklesmesi;

AOSM

UVBO Uzun Vadeli Biiyiime Oranmi ("UVBO"): %2,3 olarak tahmin edilen

UVBO'nun baz duruma goére 50 baz puan diisiik veya yiiksek olarak
gerceklesmesi;

e Enflasyon: $ bazl enflasyon tahminlerinin baz duruma gore 25 baz puan

Enflasyon .
diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi;

0 NiS ("Net isletme Sermayesi')/Net Satislar: Projeksiyon doneminde
Nis / baz duruma gore 250 baz puan yliksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;
Net Satislar e Yatirnm Harcamalari/Net Satislar: Projeksiyon déneminde baz duruma

gbre 25 baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;

Yatirim Harcamalarn / e Net Satislar: Projeksiyon doneminde net satiglarin baz duruma gore %1,0
Net Satislar 42:5 44.2 diisiik veya yiiksek gerceklesmesi;

o Briit Kar Marji: Projeksiyon doneminde baz duruma gore 25 baz puan
diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi;

o Net Satislar 425 Uygulanan duyarlilik analizi sonucu Mavi Amerika’'nin sirket degeri 40,5m $ ile

46,6m $ arasinda tahmin edilmistir.

o Brit Kar 425

Marji

Kaynak:Sirket yonetimi, PwC Analizi
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= Duyarhlik analizi dikkate ahindiginda Mavi Kanada’nin 31 Agustos 2016
Deg.erleme Sonu‘;larl tarihi itibariyle Gelir Yaklasimi'na gore sirket degeri 7,6m CAD ile
Mavi Kanada 9,0m CAD arasinda tahmin edilmistir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi kapsaminda 6nemli parametrelerin sirket
degeri lizerindeki etkileri, bu parametrelerin projeksiyon donemi boyunca Baz
Senaryo altinda aldiklar1 degere gore asagida belirtilen araliklarda farklilagmasini
esas alan duyarhlik analizi ile incelenmis ve sonugclar1 yandaki grafikte
sunulmustur.

o Net Satiglar

o Net Satislar: Projeksiyon doneminde net satiglarin baz duruma gore %1,0
diisiik veya yiiksek gerceklesmesi;

e Yatirnm Harcamalari/Net Satislar: Projeksiyon doneminde baz duruma
gore 25 baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;

e Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM"): %9,4 olarak tahmin
edilen AOSM'nin baz duruma gore 50 baz puan yiiksek veya diisiik olarak
gerceklesmesi;

e Yatirim Harcamalari /
Net Satislar

e AOSM

a Briit Kar Marji: Projeksiyon doneminde baz duruma gore 25 baz puan
diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi;

e Brit Kar

Marji e NIiS ("Net isletme Sermayesi")/Net Satislar: Projeksiyon déneminde

baz duruma gore 100 baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi;

_ e Uzun Vadeli Biiyiime Oranm ("UVBO"): %2,0 olarak tahmin edilen
e NIS / UVBO'nun baz duruma gore 50 baz puan diisiik veya yiiksek olarak
Net Satiglar ..
gerceklesmesi;
0 Enflasyon: CAD bazli enflasyon tahminlerinin baz duruma gore 25 baz puan
diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi;

e UVBO

Uygulanan duyarhlik analizi sonucu Mavi Kanada’nin sirket degeri 7,6m CAD ile
9,0m CAD arasinda tahmin edilmigtir.

e Enflasyon

Kaynak:Sirket yonetimi, PwC Analizi
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