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1. Mavi Hakkinda Bilgi

Sait Akarlilar 1991 yilinda "Mavi" markasini olugturmasinin ardindan, 1994 yihnda Sirket'i
kurmugtur. §irket, kadin ve erkekler igin jean odakli iiriinler tasarlamak, gelistirmek ve satmak
amactyla kurulmug ve faaliyete gegtigii ilk glinden bu yana, en biiytik hedefi milsterisine yiiksek
kalitede ve Perfect Fit’e sahip triinler sunmak olmustur.

Sirket’in kokleri, kurucusu Sait Akarlilar’in 1971 yilinda kurdugu hazir giyim ve konfeksiyon {iretim
sirketine dayanmaktadr. Sirket gegmisinde diinyaca iinlii jean markalarina tiretim gergeklestirmis ve
bu sayede jean {iretimi konusunda tecriibe kazanmigtir.

Sirket gegmiginde diinyaca (inlii jean markalarina iiretim gergeklestirmis ve bu sayede jean iiretimi
konusunda &nemli bir tecriibe kazanmusgtir. Sirket, 1993 yilinda, Istanbul*un énde gelen bir aligveris
merkezinde ilk monobrand magazasini agarak perakende faaliyetlerine baglamstir.

Sirket, 90’l1 yillarin ortasinda markayi yurt digi pazarlara tagimayi hedeflemis ve uluslararas
yolculufiuna jeanin anavatam olarak bilinen Amerika Birlesik Devletleri’nden baslamugtir. Bu
cergevede, "Mavi" markali {iriinler, Bloomingdale’s ve Nordstorm gibi iilkenin gelir diizeyi yitksek
kesimine hitap eden katli majazalarda satisa sunulmustur.

Mavi, 1996°da Almanya’da Mavi Almanya’y1 kurmus; 2000’ lerin basinda ise Mavi Jeans Australia
Pty Ltd. ile birlikte Avustralya’daki faaliyete baglamustir.

2000°1i yillarin baginda, Vancouver, New York City, Berlin ve Frankfurt’ta perakende imaj (flagship)
magazalart agilmigtir. Ayni dSnemlerde Tiirkiye’de perakende magazalarimin sayisim artiran Sirket,
miigteri odakli galigmalarim derinlegtirmis ve 2007 yilimin sonunda CRM programini hayata
gegirmistir. Sirket’in “miigterisini iyi anlayan marka” olma stratejisi ve hedefi, bu iiyelik programi
sayesinde elde edilen veri ve analizler ile desteklenmistir.

TPEF II 2008 yilinda, Sirket’e yatirim yaparak ortak olmustur. Halka arz 6ncesi, Sirket’in iki dolayl
pay sahibi vardir. Akarlilar Ailesi Uyeleri, Sirket’in sermayesinin %46’sinin dolayli sahibi
konumundayken, TPEF II $irket sermayesinin %54’tine dolayli olarak sahiptir.

Sirket 2008 yilindan itibaren perakende faaliyetlerine daha fazla odaklanmaya karar vermistir ve 31
Ocak 2017 itibaryla sona eren mali yilda yurt iginde net perakende satis alani agisindan yaklasik
117.000 metrekareye ulagmistir.

2011 yilinda, yiiksek biiyiime potansiyeli sundugu tngorillerek uluslararas pazarlardaki varhfin
arttirilmas1 amaciyla Rusya’da bir bagli ortaklik kurulmustur.

2013 yilina gelindiginde ise, www.mavi.com internet aligveris sitesi ile e-ticaret faaliyetlerine
baglanmig ve Sirket aym anda, Mavi Almanya tarafindan yonetilen Almanya’da faaliyet gsteren e-
ticaret sitesini de hayata gecirmistir. Sirket’in, Amerika Birlesik Devletleri’nde ve Kanada’da
faaliyet gBsteren e-ticaret siteleri sirastyla 2014 ve 2016 yillarinda hayata gecmistir,

Sirket, Mavi Amerika’min sermayesinin tamamum temsil eden paylar ve Mavi Kanada’mn
sermayesinin %75’ini temsil eden paylara sahip olan Eflatun’un sermayesinin %51’ini temsil eden
paylarmi Fatma Elif Akarlilar, Seyhan Akarlilar ve Ragip Ersin Akarlilar’dan 12 Agustos 2016
tarihinde satin almigtir. Bu devralma sonucunda Mavi Amerika ve Mavi Kanada, 1 Eyliil 2016
itibartyla Sirket’in konsolide edilen bagli ortakliklar: haline gelmistir.

31 Ocak 2017 itibariyla Sirket yurt iginde 261 adet monobrand majaza isletmekte; bunlara ek olarak
franchise alanlar ise 70 adet monobrand magaza isletmektedir. Sirket tiriinleri 436 adet ¢ok markali
sati§ noktasinda satilmaktadir. Sirket’in Almanya, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada’da
yer alan toplam 61 adet monobrand magazas: bulunmaktadir. Mavi tirtinleri Turkiye, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada, Almanya ve Rusya da dahil olmak iizere toplam 35 tilkede, 5.500°den
fazla noktada satiga sunulmaktadr.
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Sirket, GfK’nin 2016 yilimin Haziran ayinda hazirladig marka algi raporuna gére, akla ilk gelen
marka olmast agisindan Tiirkiye’deki bir numarali jean markasi olup yine yurt igindeki en bilytik
altinc hazir giyim sirketidir (Kaynak: %53 oramyla GfK-Haziran 2016 ve Euromonitor-Subat 2017).

Sirket, son iki yilda miisteri sadakat program kartina sahip 3,9 milyon miisterisine satis yapmus,
sadakat programi kartim kullanan aktif miigterileri ile sadik bir msteri portfSy yaratmstir. Sirket’in
temel miigteri hedef kitlesi geng, moda bilinci gelismis, 35 yag altindaki kadin ve erkeklerden
olugmaktadir.

Uriinler

Giiniimiizde Mavi, hem kadin hem erkeklere y6nelik uluslararasi bir hazir giyim ve aksesuar markasi
haline gelmigtir. 31 Ocak 2017 itibartyla sona eren mali yilda, Avustralya ve Rusya disinda, diinya
capinda 7,5 milyon adet jean iiriinii satig1 gergeklegtirilmistir. Sirket, jeanlerin yam sira kadin ve
erkeklere ySnelik tigortler, gmlekler, mont ve ceketler, kazaklar, jean haricinde pantolonlar, etek ve
elbiseler ile aksesuarlar, ayakkabilar gibi lifestyle hazir giyim {iriinlerini tasarlamakta, gelistirmekte
ve satmaktadir.

Sirket, tirlinlerini gelistirmek igin benimsedigi ilke olan “Perfect Fit” ilkesini hayata gecirebilmek
igin, misterilerini ve onlarin ihtiyaglarini tanimaya ve anlamaya calismaktadir. Kaliteli tirlinleri
pazara rakiplerden daha hizli ve 6nce sunabilmek igin moda trendlerini ve miisteri ihtiyaglarim
Onceden tespit edecek aksiyonlarin alinmasim hedeflemektedir.

Sirket, perakende kanalinda giderek daha fazla agirlik vererek gesitli kategorilerde bilytiytip yalmzca
bir jean sirketi olmanin &tesine gegerek, 31 Ocak 2017 itibariyla sona eren mali yilda yurt iginde
islettifii monobrand magazalarmin satig gelirinin %56’sim lifestyle ve %44’(inii jean pantolon
kategorisinden elde etmigtir. Majazalarin iiretkenlii esnek bir tedarik zinciri, kalite kontroli, kar
marjlar1 ve piyasaya siiriim siiresi agisindan avantaj sagzladi@ diigiiniilen yerel tedarik hizmetlerine
agirlik verilerek desteklenmektedir.

Asagida yer alan tablo, yurt iginde Sirket’in islettifi monobrand mapazalar vasitasiyla
gerceklegtirilen 6nemli tiriin kategorilerine, gocuk harig, y6nelik satiglarin dagilimini gstermektedir.
Belirtilen haller haricinde, tlim rakamlar 31 Ocak ile biten 12 aylik déneme ait mali yila iliskindir:

Tablo 1: Uriin Grubu Gelir Dailin (2015, 2016, 2017)

Jean Pantolonlar 48,8 47,2 47,1
Tigort 15,4 16,3 15,1
Gamlek 11.7 12,6 13,8
Mont/Ceket 8,8 7.8 6,9
Aksesuarl 5.1 5.1 4,6
Kazak/Siiveter 5 5 5,3
Etek/Elbise 0,9 0,9 1,4

Kaynak: Sirket

Satis Kanallar

Sirket satislarini ti¢ kanal vasitasiyla gergeklestirmektedir:

e Perakende kanali satislart,
e Toptan kanali satiglari,
e E-ticaret.

Perakende satiglar, Sirket tarafindan isletilen ve monobrand Mavi magazalaninda gergeklestirilen
satiglari temsil etmektedir. 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda Sirket’in Tiirkiye’de 261,

Almanya’da 9, Rusya’da 8, Kanada’da 4 ve Amerika Birlsgik Devletleri’nde 1 adet magazasi
mevcuttur. Is Y Menkul
U
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Toptan satiglar, nihai tiketiciye satig yapan katl magiaza zincirleri, corner magazalar ve dijer
magazalar ile iiglincii kiilere ait e-ticaret satig kanallarina ve franchise alanlar tarafindan isletilen
monobrand magazalari da kapsayan {igtincil kisi perakendecilere yapilan satislar ifade etmektedir.

E-ticaret, Sirket’in, kendisine ait olan www.mavi.com adresinde yer alan internet sitesi tizerinden
tiiketicilere yaptig1 dogrudan satislari ifade etmektedir.

Sirket’in konsolide geliri 31 Ocak 2015 yilinda 895.1 mn TL iken, 31 Ocak 2016 tarihinde sona eren
mali yilda %17,6 artarak 1,1 milyar TL’ye ulasmis ve 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda
ise %24,2 artig ile, 1,3 milyar TL’ye yiikselmistir. Satis bilylimeleri asil olarak yurt i¢i pazardaki
gelir artiginin bir sonucudur. Buna ek olarak, 2016 yilinin Eyliil ayinda Mavi Amerika ve Mavi
Kanada’nin konsolide edilmesi elde edilen toplam 54,8 mn TL tutarindaki gelirin ve daha kiigiik
dlgiide Avrupa, Rusya ve diinyanin geri kalaninda artan gelir bu artisa katk: saglamigtir.

Asafida yer verilen tablo, Sirket’in amlan dénemlerde elde ettigii gelirin satis kanali bazinda
dagilimini gistermektedir:

Tablo 2: Satis Kanal Gelir Daglimi (2015, 2016, 2017)

31 Ocalc’ta sona eren Mali Yil

2015 2016 2017 2017 ile 2016 ‘EUIA(JHL' ZIIIS-
karsilastirmnst Karsilastirmasi
Gelire Gelire Gelire
Oram Mn Oram Mn Oram Degisildik Degisiklik Degisillik Degisiklik
TL i TL i Mn TL (") Mn TL (o)
i) ‘ .rn'
Perakende | 5732 64 | 7204 693 | 8903 68,1 161,1 ! 156,2 272
qopan 1 3105 37| 3092 94| 3956 30,2 86,4 279 -1,3 04
E-ticaret 11,3 1,3 14,2 1,3 21,8 1,7 7,7 54,1 2.8 25,1

Toplam 895,1 1.052,8 1.307,9
Kaynak: Sirket

Meveut durumda e-ticaret 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda gerceklesen konsolide
satiglarin %]1,7’sini teskil etmistir. E-ticaretin bir satis kanali olarak yurt iginde ve disinda yliksek bir
bilyiime potansiyeli tagidif diisiiniilmektedir.

Bilgesel Operasyonlar

Agafida yer verilen tablo, Sirket’in amilan dénemlerde cogirafi bazda elde ettifii gelirin dagilimini
gOstermektedir:

Tablo 3: Cofirafi Gelir Dafiihim (201 5,2016, 2017)

Tirkiye 7523 84 9257 879 1 1.121,2 85,7 195,5 a1l 173,4 23,1
Avrupa 101,5 11,3 96,2 9,1 100,1 7.7 39 4 -5.2 -5
Amerika* - - - 37,6 29 37,6 - - -
Kanada* - - - 17,3 1,3 17,3 - - -
Rusya 26,2 a9 19,4 1.8 19,7 1,5 0,3 1,8 -6,8 -36,1
o | 1

Toplam 895,1 10528 1.307,9

*Amerika Birlestk Devletleri ve Kanada, 1 Eylil 2016 itibaryla Sirket’in konsolide gelirine katk saglamigtir.
Kaynak: Sirket
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Tiirkiye Faaliyetleri

2008 yilinda alinan ve yurt igi perakende faaliyetlerini bilyiitmeyi Sirket stratejisinin temel bir unsuru
haline getirme karariyla beraber perakende alaninda dnemli bagan elde edilmistir. Gegmis {i¢ mali
yil boyunca yilda ortalama 26 yeni magaza agilmis ve son mali yilda magazalar 55 milyonun tizerinde
ziyaret¢i kabul etmistir.

Sirket’in sahip oldufu perakende magazalan, gliglii ekonomik sonuclar elde etmektedir. Bu
baglamda, bire bir satislar (like-for-like sales), son eren ii¢ mali y1l boyunca diizeltilmis oran dikkate
alinarak ortalamada %16,3 bilyiimiistiir. Sirket mafiaza yatimmlarin ti¢ yildan kisa bir stirede
kendisini 8demesini hedeflemektedir. 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda, bir yildan uzun
stiredir aktif olan magazalarin %94°ii karli olup, bahsi gegen magazalarin ortalama katkisi' %253
olarak gergeklesmigtir.

Sirket, geleneksel perakende kanalini tamamlamasi amaciyla www.mavi.com e-ticaret sitesi
kurmugtur. Her ne kadar e-ticaret hali hazirda yurt ici satislarin %1,7’tinii teskil etse de, bu kanaldan
elde edilen gelir 1 Subat 2015 ile 31 Ocak 2017 arasindaki dénem boyunca %27,3’litk YBBO ile
artmigtir,

GfK’nin 2016 yilinin Haziran ayinda hazirladii marka algt raporuna gore, genel farkindalik ve akla
ilk pelen marka bilinirlifzi agisindan Sirket yurt igindeki bir numarali jean markas: konumundadir.
2015 Turkiye Genglik Markalar: anketi de Mavi’yi Genglere Yénelik En lyi Marka (Best Youth
Brand) olarak siniflandirmis olup, Roamler Tiirkiye’nin Ekim 2016’da gergeklestirdigii ankette de
Apple ve Samsung’la birlikte Tiirkiye’deki En Havali Markasi (Coolest Brand) secilmistir. [PSOS
ve Kalder’in yaptiii Miigteri’nin Sesi Arastirmasi’nda; iirlin ve hizmet kalitesiyle milsteri baglilifi
yaratan markalar arasinda 2017 yili hazir giyim sektoril birincisi segilmistir.

Mavi markast geng, sadik ve moday: takip eden bir miigteri tabamm kendisine gekmektedir. 31 Ocak
2017 tarihi itibanyla, Sirket’in 5,7 milyon tiyeli CRM sadakat programinda yaklagik 3,9 milyon aktif
miigteri bulunmaktadir. Sirket, aktif kart sahiplerini belirlerken son iki mali yil boyunca en az bir
kere aligveris yapmus ve kartlarimi kullanmis kisileri g6z Oniine almistir. Sadakat kartlarnm
miisteriler tarafindan kullanim, 35 yag altindaki grupta markanin hem kadin hem de erkeklerce cazip
bulundugunun bir gdstergesi olmustur.

31 Ocak 2017 tarihi itibaryla sadakat kartlarini kullanan Tiirk perakende miisterilerinin yaklasik
%55’ 35 yagin altinda ve sadakat kartlarim ilk kez kullanan Tiirk perakende miisterilerinin yaklagik
%66’s1 35 yagin altindadir. Sirket 2016 yilinda sadakat programina 1,1 milyon yeni liye kazanmustir,
Mavi'de sadakat karti kullanan erkek miigterilerin %58°i 35 yasin altindayken, yeni kazanilan erkek
miisterilerin %30’u 25 yagin altindadir. Sadakat kart kullanan kadin miisterilerin ise %56°s1 35 yas
alti ve yeni kazamlan kadin miigterilerin %34°1i 25 yagin altindadir.

Yurtdis: Faaliyetleri

Sirket, 61 adet monobrand majaza ve yaklasik 4.700 satig noktasindan olusan bir ag ile diinya
capinda (Tiirkiye haric) 34 tilkede faaliyet gostermektedir. Sirket, 6zellikle Eflatun’un cogunluk
hissesinin Austos 2016’da satin alinmastyla Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada ile Almanya
merkezli Avrupa ve Rusya olmak iizere yurt diginda dort Snemli piyasada faaliyet gostermektedir.

Sirket Almanya’da toptan, perakende ve e-ticaret alanlarinda faaliyet gisteren ve Bati Avrupa’nin
bilylik kismi igin bir “toptan satis merkezi” gorevi tistlenen Mavi ve Hollanda’da sadece toptan satig
faaliyeti ile istigal eden Mavi Hollanda ile Avrupa piyasasinda faaliyelerine devam etmektedir. Diger
lilkeler olarak gosterilen coprafi pazarlarda yalnizca toptan satigtan kaynaklanan gelir elde
edilmektedir.

31 Ocak 2017 itibarryla sona eren mali yilda, diinya ¢apindaki 7,5 milyon adetlik jean satiginin 1,6
milyonu Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Avrupa, ve diger yurt disi pazarlarda (Rusya ve
Avustralya haricinde) gergeklestirilmistir. Uluslararasi dagitim platformu kapsaminda 61 monobrand

Ortalama Katkr: Yénetim tarafindan magaza katkis: temel performans gdstergesi olarak kullanimaktadir ve bu gosterge, magazalann

FAVOK cinsinden dlgilen, merkez maliyeli yansitiimagan karitk oraminiyanstmakiadr,
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magazasinin yam sira Bloomingdale’s, Nordstrom, Zappos.com, Simons, David Jones, P&C ve
Zalando.com gibi gliglii i ortaklan yer almaktadir.

Finansal Bilgiler

Sirket’in son ti¢ mali yilda geliri %20,9, Diizeltilmis FAVOK i %28,4 ve net kar1 %65,6 YBBO artis
gdstermistir. Sirket’in TFRS finansal tablolar {izerinden hesaplanan FAVOK tutar1 31 Ocak 2015,
2016 ve 2017 tarihinde sonra eren mali yillarda sirasiyla 86,2 mn TL, 137,2 mn TL ve 175,1 mn
TL’dir. Asagidaki tablo, TFRS finansal tablolar {izerinden hesaplanan FAVOK ile y&netimin dikkate
aldify Diizeltilmis FAVOK tutarinin mutabakatim gostermektedir. Buna gore, Sirket’in Diizeltilmis
FAVOK tutan 31 Ocak 2015, 2016 ve 2017 tarihinde sona eren mali yillarda 103,2 mn TL, 131,0
mn TL ve 170,2 mn TL olarak hesaplanmigtir:

Tablo 4: FAVOK — Diizeltilmis FAVOK Mutabakati (2015, 2016, 2017

31 Ocak’ta sona eren yilhik dinem

Nn TL 2015 2016 2007
Esns Faaliyet IKan 57,1 97,0 128,6
worimanve it | o | w2 | w5 |
FAVOK 86,2 137,2 175,1
Ticari alacak ve borglara iliskin kur fark: geliri, net -0,1 -1,1 -3,06
Ticari alacak ve borglara iligkin reeskont faiz geliri, net -0,5 -0,8 -0,7
Ticari alacak ve borglara iliskin kur fark: gideri, net 20,7 0,2 0,1
Yatinm fanliyetlerinden gelirler ve giderler -3,0 -4.5 -0,6

Diizeltilmis FAVOK 131,0
Kaynak: Sirket

Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin kontrol hissesinin devir alinmasinin tam mali y1l sonuglarim
gosteren Pro-Forma' finansal verilere gtire, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda elde edilen
gelir 1.368,5 mn TL, Diizeltilmis Pro-forma FAVOK 176,9 mn TL ve net kar 53,9 mn TL olarak
gergeklesmistir. Yonetimin dikkate aldifi Diizeltilmis Pro-forma FAVOK mutabakati asapidaki
sekilde gosterilmistir:

Tablo 5: Pro-forma FAVOK - Pro-forma Diizeltilmis FAVOK Mutabakati (2017)

Mn TL 31 Ocalc 2017
Proforma FAVOK 181,8
Ticari alacak ve borclara iliskin kur fark: geliri, net -3,6
Ticari alacak ve borglara iliskin reeskont faiz geliri, net -0,7
Ticari alacak ve borglara iliskin kur fark: gideri, net 0,1
Yatinm faaliyetlerinden gelirler ve giderler -0,6

Proforma Diizellilmis FAVOK

Kaynak: Sirket

Sirket’in gelirlerinin artisindaki temel unsur yurtici pazardaki perakende satiglarimin bilylimesinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin konsolidasyona dahil edilmesi ve
daha kiiciik olgiide de olsa Avrupa, Rusya ve diger iilkelerdeki satig bilylimesi bu artisa katk
saglamigtir.

' Mavi'nin pro-forma finansallannda, ABD ve Kanada'daki is kollanmin 1 Subat 2016 tanhinde devralmasini, 6megin Mavi Giyim Sanayi ve
Ticaret A.5. konsolide gergeklesen finansal sonuglan, yedi aylik ABD ve Kanada'nin gerceklesen finansallan ve aynt zamanda
eliminasyonlar, amortismantar ve vergiler gibi diger dilzeltmelen icerecedi sekilde yer verimistir. 1 Mavi US ve Mavi Kanada arasindaki
isterler elimine edilmis olup, bu diizeltme, net satig, faaliyet gelin, ddnem kan, aga artaklik paylan ve kontrol gticti olmayan paylar ile
iiigkilendirilen ddnem kanm etkilemektedir. W\
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Sirket’in briit kar marji, FAVOK marj1 ve net kar marj1 31 Ocak 2016 ve 31 Ocak 2017’de biten mali
yillarda artig gstermistir:

Sekil 1: Gergeklesen Gelir ve Briit Kar Geligimi (2015, 2016 ve 2017)

1400 13079 51.5%
1.200,0 51,0%  510%
50 5"1

1,000,0
50,0%
800,0 49.5%
600,0 49.0%
48,5%

400,0
48,0%

1

e 47.5%
60 47.0%

2015 2016 2017

mmms Gelir (Mn TL) == Briit kar marji (%)

Kaynak: Sirket

Sirket’in satis maliyetleri satilan ticari riinlerin maliyetinden olusmaktadir. Jean pantolonlar ile
lifestyle firlinlerin maliyeti, nakliyat ve sevkiyat masraflari, sigorta primleri ve ithal edilen triinler
igin bdenen vergi ve harglar maliyetin ana unsurlaridir. Ek olarak stok deier diistikliizii karsiliklar,
fireler ve sayim farklart satilan malin maliyetine eklenmektedir.

Briit kar marjimin artiginin temel sebepleri daha karl olan yurtigi perakende satis oraninin artmasi ve
toptan satig kanalimin karliliinin iyilesmesidir.

ekil 2: Diizeltilmis FAVOK ve Diizeltilmis FAVOK Marii Gelisimi (2015, 2016 ve 2017)
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mmmm Diizeltilmiy FAVOK (Mn TL) === Diizeltilmis FAVOK marj: (%)

Kaynak: Sirket

Sirket sati biiylimesinden elde edilen FAVOK artisina ilaveten etkin bir gider ydnetimi sergilemistir.
Faaliyet giderleri i¢inde en bilytik paylar kira giderleri ve personel giderleri teskil almaktadir. 2017
yilinda Tiirkiye’de asgari {icret %30 ve Sirket’in magaza ¢alisanlarinin sayis1 da %12 oraninda artmig
oldugu halde 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilinda persone] glderlenndekl artig, Sirket
ybnetiminin i giicii optimizasyonu sayesinde %28 oraninda gergeklesm
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Bu sayede, Sirket FAVOK marjini diizenli artirarak 31 Ocak 2017 itibariyle biten mali yilda %13,0’a

getirmistir,
Sekil 3: Gereeklesen Net Kar ve Net Kar Marji Gelisimi (2015, 2016 ve 2017)
60,0 4,5%
4,0%
50,0
3.5%
40,0 3.2% 3.0%
33,5
2,5%
30,0 1% 2%
20,0 52 1,5%
I‘O“ o
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mmmm Net kor (Mn TL)  ==—Net kar marj1 (%)

Kaynak: Sirker

Sirket’in net kari, son 2 y1lda hem satiglar hem de briit kar marjinin artmas1 ve faaliyet giderlerindeki
optimizasyonlar sonucu artis géstermistir.

Sirket’in finansman giderleri, kredi faiz giderleri, yabanci para cinsinden kredilere iliskin kur farklar1
ve TFRS uyarinca iirlin alimlar ile iliskilendirilen faiz giderlerinden olusmaktadir. Sirket’in
finansman gelirlerindeki en 6nemli kalem ise vadeli islem kontratlarindan elde edilen gelirdir.

2. Pazar Hakkinda Bilgi

Euromonitor verilerine gére, Tiirkiye giyim pazan bilyiikliigt 2016 yilinda yaklasik 46 milyar
TL’dir. Yetigkinlere yonelik hazir giyim bu miktarin 30 milyar TL’ye tekabiil ederken, diger hazir
giyim driinleri (gocuk kiyafetleri, i¢ camagirlar, pijamalar, mayolar ve diger hazir giyim pargalari,
aksesuar ve coraplar da dihil olmak iizere) 16 milyar TL’ye tekabiil etmistir. 2011-2016 arasinda
%9’luk YBBO ile bitytiyen pazarin, %7°lik YBBO gésterereck 2019 yilinda 56 milyar TL’ye ulagsmasi
beklenmektedir. Ozellikle fiyatin, hacim bilyiimesini geride birakarak ana bilylime faktoriini
olusturmasi beklenmektedir.
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Sekil 4: Tiirkiye’deki Givim ve Baglantih Uriin Pazarlarimin Gelisimi (2011-2016 (gerceklesen) - 2019
(tahmini), milyar TL)
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Kaynak: FEuromonitor

Tiirkiye’deki yetigkinlere ytnelik dis hazir giyim pazar1 dikkate alindiginda (tisortler, gdmlekler,
bluzlar, ceketler, montlar, kazaklar, sortlar, pantolonlar, elbiseler, etekler, jeanler ve diger giyim
tirlinleri déhil olmak iizere), Euromonitor 2011-2016 arasindaki %9’luk YBBO biiyiimenin ardindan,
2016-2019 yillar arasinda arasinda %7°lik YBBO’da bilyiime &ng6rmektedir.

Gegmiste, 2011-2016 arasinda %12°lik YBBO kaydeden en hizli biiyiiyen giysi kategorileri arasinda
yer alan jeanlerin 2016-2019 arasinda %11°lik YBBO biiytimeyi siirdiirmesi beklenirken, tigtrtler,
gomlekler, ceketler, montlar, elbiseler, etekler ve difer dis giyim pargalarim igeren diger {irlin
kategorilerinin 2016-2019 arasinda yaklasik %5°lik YBBO biiyiimesi beklenmektedir.

Tiirkiye’de jean igin kisi basmna harcanan 10 Avro’nun, diger iilkelerde (Amerika Birlesik
Devletleri’nde 49 Avro, Birlesik Krallik’ta 45 Avro ve Avustralya’da 39 Avro) harcanan tutardan
oldukga diisiik olmasi, sz konusu harcama degerinin 6nemli bir bilylime imkimmnin oldugunu
gOstermektedir.

Tiirkiye hazir giyim pazan yerel ve uluslararasi oyunculardan olusmaktadir. Euromonitor’a gire, en
bilytik bes oyuncu 2016 yilinda pazarin yaklagik %30’unu tegkil etmistir. Mavi pazarda “list”
segmentte yer alan tek yerli marka olarak 2016 yilinda pazarda altinc: siradadir, Euromonitor’a gore
Sirket 2016’daTtirk jean pazari igerisindeki %24 pay: ile en bilyiik paya sahiptir.

Sirket’in temel kitle ve tist siniflara yénelik tirlin pazarint hedefleyen bir pazarlama anlayis: vardir.
Yurt igindeki jean ve jean odakli moda pazarindaki baglica rakipler LC Waikiki, Koton, De Facto ve
Colin’s gibi Ttirk markalari ile uluslararasi bir marka olan Levi’s’tir. Yurt igindeki ilk on hazir giyim
markast Tiirk ve uluslararasi oyunculardan olugmaktadir ve Sirket, “list” segmentteki tek yerli
markadir. Listenin {ist siralarinda bulunan {i¢ yerli rakip ise fiyat odakli kitle segmentlerine
odaklanmaktadir. Bu nedenle, $irket’in iist pazardaki konumu, temel kitle segmenti oyuncularindan
gelen rekabeti engellemektedir. Yurt ici hazir giyim pazarindaki diger rakipler uluslararasi markalar
olan Zara, Mango ve H&M olarak goriilmektedir.

Mavi’nin dahil oldugu yerli oyuncularin fiyat, opsiyon fazlalig1 ve erisilebilirlik agisindan daha iyi
rekabet edebilme yetenekleri sayesinde yurt i¢i hazir giyim pazar bilytimesinin {istiinde biiyliyerek
uluslararasi oyuncular karsisinda konumlarim g[! 1end1rd1k1er diistiniilmektedir.

I$Yat| Dege erAS.
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Sirket, kiiresel, bilgesel ve yerel seviyede ve farkli perakende fiyat seviyelerini igeren ve farkli satig
kanallarinda faaliyet gosteren genis bir rakip kitlesiyle rekabet etmektedir. Ayrica bu rakiplerin
bazilar1 §irket’ten daha biiyiik olup daha fazla kaynaja sahiptir. Sirket’in baghica diger rakipleri
arasinda dikey entegrasyona sahip Gzellesmis magazalar (vertically integrated specialty stores), jean
hazir giyim markalar, perakendecilerin kigisel veya 6zel markalari ile bazi e-ticaret internet
sitelerinden satis yapan rakipler bulunmaktadir.

Sirket, 2015 Fortune 500 sonuglarina gtre, Tirkiye’nin en bilyiik 152. sirketidir. Ekonomist
Franchising 100 Arastirmasi’na gére, 2016 yilinda Tiirkiye’nin dordiincii biiyitk franchise veren
markas1 konumundadir.

3. Biuyumeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

Sirket’in bilylime stratejisini hayata gegirmek igin sahip oldupu giiclii yanlar asagidaki sekilde
sayilabilir:

Giiclii Bir Kimligie Sahip Cekici Bir Marka

GfK’nin 2016 yilinin Haziran ayinda hazirladifii marka algi raporuna gére, genel farkindalik ve akla
ilk gelen marka bilinirligi agisindan Sirket yurt i¢indeki bir numarali jean markas: konumundadr.
2015 Turkiye Genglik Markalarr anketi de Mavi’yi Genglere Yonelik En Iyi Marka (Best Youth
Brand) olarak smiflandirmig olup, Roamler Tiirkiye’nin Ekim 2016°da gergeklestirdigi ankette de
Mavi, Apple ve Samsung’la birlikte Tiirkiye’deki En Havali Markasi (Coolest Brand) segilmistir.
IPSOS ve Kalder’in yapu Miisteri’nin Sesi Arastirmasi’nda; iirlin ve hizmet kalitesiyle miisteri
baglilig yaratan markalar arasinda 2017 yili hazir giyim sektorii birincisi secilmistir.

Markanin bilinirligi, magazada gorev yapan satig elemanlarindan kidemli ySnetime kadar her
seviyede kaliteli, motive ¢alisanlar i¢in rekabet etme konusunda 6nemli bir avantaj saglamaktadr.

Mavi markasi gene, sadik ve moday1 takip eden bir milsteri tabanimi kendisine cekmistir. 31 Ocak
2017 tarihi itibartyla, Sirket’in 5,7 milyon iiyeli CRM sadakat programinda yaklasik 3,9 milyon aktif
milsteri bulunmaktadir. Sirket, aktif kart sahiplerini belirlerken son iki mali yil boyunca en az bir
kere aligveris yapmis ve kartlarim kullanmis kisileri gbz oniine almistir. Sadakat kartlarimin
milsteriler tarafindan kullammu, 35 yag altindaki grupta markanin hem kadin hem de erkeklerce cazip
bulundugunun bir géstergesi olmustur.

Sirket temel hedef kitlesini geng, moday: takip eden 35 yas alti kadin ve erkekler olusturdugundan,
Sirket Y Kugagi miisterilerinin artan satin alma giiciinden faydalanma imkdm bulmaktadir. Sadakat
kart: sahipleri difer misterilere oranla genellikle islem basina daha fazla adet tiriin almakta ve sepet
hacmi olarak daha bilyiik harcama yapmaktadir. Sirket, 2016 yilinda yaklasik 60 milyon izlenme
rakami ve 3,3 milyon takipgiye ulasan sosyal medya faaliyeti ve sadakat programi ile miisteri
tercihlerine ve trendlere iligkin giiglii bir 8ngorii sajlamaktadir.

Farkli Uriin Kategorilerinde Saglanan Biiyiime

Mavi markasi, miisterilerin arzu ve ihtiyaclarina yenilikgi bir gekilde cevap vermeye yogunlasarak,
geemisteki temel firlindi olan jean pantolonlara ek olarak kadin ve erkeklere yonelik her cesit lifestyle
drtinlerini barindiracak sekilde farkli, yenilikgi ve miisteri odakli bir {irin portfoylinii basariyla
gelistirmigtir.

§irket, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali yilda, sezon etkisi ve degisen moda trendlerini
yakindan takibi sayesinde yurt iginde 5,5 milyon adet jean pantolonu satmustir. Sirket’in yurt iginde
islettii monobrand magazalarda ise 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren ii¢c mali y1l boyunca jean
pantolonu {iriin kategorisi %26,4 oraninda YBBO ile bilylimiistiir. Bu sistem kapsaminda marka,
birden fazla sezon boyunca kullanilabilecek belirli bir fit sunmakta ancak bu esnada da yikama ve
bitim gibi ¢ok ¢esitli detaylara yer vermektedir.

31 Ocak 2017 tarihinde sona eren tic mali yil boyunca, Sirket’in yurt icinde islettizi monobrand
magazalarda lifestyle iirtin kategorisi %23,7 YBBO ile gnemli 6l¢lide bilyliyerek 31 Ocak 2017
tarihinde sona eren mali yildaki toplam yurt\igi\ mgnobrand aza satiglarinin %56’sim
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olusturmustur, Stz konusu mali yilda, erkek iiriinleri kategorisi yurtigi monobrand magazalart toplam
gelirinin %62’sini ve kadn tiriinleri kategorisi ise %38’ini olusturmustur.,

Tiirkiye’de Yaygin Monobrand Magaza Afi ile Perakende Kanalinda Giiglii Bilyiime

2008 yilinda alinan ve yurt igi perakende faaliyetlerini bilylitmeyi Sirket stratejisinin temel bir unsuru
haline getirme karariyla beraber perakende alaninda bilyiime safilanmustir. 31 Ocak 2017 tarihinde
sona eren gegmis {i¢ mali y1l boyunca yilda ortalama 26 yeni magaza agilmig iken son alti mali yilda,
ortalama ytllik 27 yeni magaza agiligi gergeklestirilmistir . Son mali yilda magazalar 55 milyonun
lizerinde ziyaretgi kabul etmigtir.

Sirket’in sahip oldugu perakende magazalar, giiglii ekonomik sonuglar elde etmektedir, Bu
baglamda, uyarlanmusg bire bir gelirler (adjusted like-for-like revenue), 31 Ocak 2017 tarihinde sona
eren {ic mali yi1l boyunca ortalama %16,3 bilylimiistiir. Yeni mafazalara yonelik yatirimlar igin
Sirket"in hedefi, yatirimin {i¢ yildan az bir siirede karsihjiini vermesidir. 31 Ocak 2017 tarihinde sona
eren mali yilda, bir y1ldan uzun siiredir aktif olan yurt igindeki monobrand magiazalarin %94’ karl
olup, bahsi gegen magiazalarin ortalama katkisi' %25,3 oraninda seyretmistir.

Esnck Tedarik Zinciri ve Tedarik¢i Ekosisteminin Merkezinde Stratejik Konum

Tedarik zinciri pazara siirlim siiresini kisaltacak ve Uriin{in satig hizin1 arttirmaya yardime olacak
sekilde geligtirilmistir, Sadakat kart: programiyla da desteklenen miisteri taleplerini anlama kabiliyeti
sayesinde stoklar siirekli olarak gtincel tutulmakta ve yenilenmektedir. 31 Ocak 2016 tarihi itibariyla
Sirket’in tiim stoklart igerisindeki gegmis yillardan taginan stok oran1 %21,9 olarak gergeklesmisken,
aym oran 31 Ocak 2017 tarihi itibariyla, (Mavi Rusya ve Mavi Kanada verileri hari¢) %20,5’e
diigmiigtiir. S6z konusu diisiis esas olarak, stok satis hizimin 2016 yil1 l1kbahar-Yaz sezonunda %85’e
ve 2016 yili Sonbahar-Kig sezonunda %89’a yiikselmesi ve verimli indirim y&netiminin sonucudur.
Esnek tedarik zinciri ile tiriinler siparigin verildigi andan itibaren alti ile sekiz haftalik bir tedarik
stiresi igerisinde temin edilmektedir.

Tiirkiye, hazir giyim sektdriinde yitksek kalitede jean kumasglarinin ve diger tekstillerin kaynag
olarak gorillmektedir. Sirket, yurt iginde 6nemli jean tedarikgileriyle stratejik iliskiler kurmus olup
stz konusu tedarikgiler nde gelen uluslararas: jean ve moda markalarina da gerekli malzemeleri
sunmaktadir. Jean kumas: tireticileri ile olan yakin ve uzun soluklu iliskiler sayesinde Mavi iiriinleri
icin birlikte dzel jean kumas1 geligtirme firsat1 elde edilmistir.

Denim firtinlerinin %92’si de déhil olmak {izere, {irlinlerin, konsolide bazda, %80’i yurt iginde
mukim tedarikgilerden tedarik edilmektedir ve Sirket’in 6nde gelen kaliteli jean kumas:1 ve diger
tekstil tireticileri gibi ¢opu tedarikgiye yakin bir lokasyonda olmasi kalite kontroliinii saglama,
marjlar ve piyasaya siirme siiresi agisindan avantaj safilamaktadir.

Giivenilir is Ortaklari ve is Ortaklariyla Kurulan Giiglii iliskiler

Tedarikgiler ile kurulan yakin iliski, stirdiiriilebilir iiriin kalitesi, daha iyi kar ve fiyatlandirma giici
elde edilmesini sajlamaktadir. Toptan sati§ distribiitdrleri ve franchise alanlarla da hem yurt i¢i hem
yurt diginda kurulan iyi iligkiler ile beraber amlan gesitli dagitim kanallari, Sirket’in uluslararasi
pazarlara girerek faaliyet gstermesine imkén tanimgtir.

Aligveris merkezi ve ana caddelerde bulunan monobrand magazalarin mal sahipleriyle kurulan giiclii
iligkiler temel olmak {izere, siiregelen bilylime ve giiglii finansal performansin sonucu olarak mal
sahipleri Sirket’i istikrarly, diigiik riskli, iyi ve giivenilir bir kiraci olarak gdrmektedir. Bu durum
magaza aginin geniglemesine yardimci olmaktadir.

Biiyiiyen GSYIH ve Geng Niifus

Tiirkiye ekonomisi, 2001 ile 2015 yillar1 arasinda 195 milyar ABD Dolari’ndan 720 milyar ABD
Dolari’na artarak ortalamada %4,1 oraninda bir reel GSYIH elde etmigtir. Tiirkiye ekonomisi 2013
yilinda %4,2, 2014 yilinda %2.9, 2015 yilinda %4,0 ve 2016 yilinda %2,9 oraninda bilyiimilstiir.
GSYIH bilyiimesi dogrultusunda, kisi bagina diigen GSYIH, 2001°de sona eren yila kiyasla 2.937
ABDS tutarinda bir artig sergileyerek 2015 yilinda 9.360 ABD$'ina ulasmistir (Kaynak: TUIK).

FAVOK cinsinden dlgtilen, merkez maliyeti yansthimadan karfiltk oramin yansit r.
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Economist Intelligence Unit, yillik reel GSYIH bilyiimesinin 2017 yilinda %2.4, 2018 yilinda %2,6
ve 2019 yilinda %3,3 olacagim 8ngdrmektedir (Kaynak: EIU Ulke Raporu — Mart 2017).

Ayrica, TUIK e gére, Tiirkiye 2016 yilinda ortalama yasin 30 oldugu geng niifusa sahip bir tilkedir.
Tiirkiye %50,2’si erkek ve %49,8’i kadin olmak tizere toplamda 79,8 milyon niifusa sahiptir. Tiirkiye
niifusunun %32,5i 15 ila 34 yas aralifindadir. Sirket temel hedef kitlesinin 34 yasin altindaki geng,
moday1 takip eden kadin ve erkeklerden olugan sadik miisteri tabam digiiniildiiiinde, Ttiirkiye’nin
geng niifusu satig mzinin daha yitksek olmasim saglamaktadir.

Euromonitor’a gore, jean sektdril yurt iginde en hizl bilyiiyen hazir giyim kategorileri arasinda yer
almaktadir (jean pantolonlara y&nelik harcamalar 2011 ve 2016 yillar1 arasinda %12’lik YBBO ile
artrigtir), Tiirkiye’de kisi bagina jean igin harcanan tutarin 10 Avro olmasma nazaran, Amerika
Birlesik Devletleri’nde bu tutar 49 Avro ve Birlesik Krallik’ta ise 45 Avro’dur. Euromonitor’a gére,
jeanlerin 2016-2019 arasinda %11°lik YBBO bilyiimeyi siirdiirmesi beklenmektedir. Bu baglamda,
2020 y1lina kadar satiglar arttirmay siirdtirmek igin yeterince alan meveuttur.

Giiclii Finansal Performans

Sirket’in finansal performansi gii¢lii olup etkili isletme sermayesi yOnetimi izl bir nakit déniistimii
elde edilmesini saflamaktadir. 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren ii¢ mali y1l boyunca, déviz
kurlarinda ve hammadde maliyetlerinde yaganan olumsuz dejisikliklere ramen Sirket, marjlarim
siirdlirebilmig ve iyilestirebilmigtir. Sirket agirlikli olarak monobrand magazalardan olusan agini
genigletmektedir. Tiirk Eximbank’tan sagilanan ihracat finansmani basta olmak {izere, cazip faiz
oranlar {izerinden borg finansmam temin edilmis; satis ve karlilik oraninda yaganan biiytime giiglii
ve silrekli olmugtur. Sirket gelirleri 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren ii¢ mali yilda %20,9’luk
YBBO’yla artarken; dénem kar1 aym dnem zarfinda %65,6'lik bir YBBO’yla ve Diizeltilmis
FAVOK de aym dénem zarfinda %28,4°lik YBBO’yla artmistir. Yurt igindeki perakende
magjiazalarda gergeklesen bire bir satiglar (/ike-for-like sales) 31 Ocak 2017 itibariyla dilzeltilmis oran
bazinda %14,1 artmigtir ve bu artig herhangi bir diizeltme yapilmadan %10,8’e tekabiil etmektedir.

Tecriibeli Yéinetim Ekibi

Sirket 6nemli bir sektdr tecriibesine ve pazar anlayigina sahip giiglii bir yonetim ekibi tarafindan
yonetilmektedir ve giiglii bir satig yonetimine sahiptir. Buna ¢k olarak, Akarhlar ailesi jean ve
lifestyle markalarmnin y6netimine iligkin tecriibelerini kapsamli bir sekilde Sirket’e aktarmuslardir.
Sirket, bu sayede toptan sati§ sirketi olmaktan ¢ikip perakende satig sirketi haline gelmistir.

CEO Ahmet Ciineyt Yavuz; CFO Tuba Toprak¢1 Yilmaz ve Global Marka Direktorii Fatma Elif
Akarlilar’in yer aldigii yonetim ekibi, 6nemli bir sektor tecriibesine sahip ve nitelikli bir ekiptir.
Ekibin sahip oldugu deneyim ve baglantilar faaliyet kapasitesinin biiyiimesini saglamis, iiriinlerin
kalitesini arttirmis ve marka degerine katki sagilamistir,

Bunlara ek olarak, iist dilzey yonetimde gérev alan diger iiyeler kendi alanlarinda Sirket i¢in oldukca
tnemli tecriibelere sahiplerdir.

Uluslararasi Platformda Biiyiimeye Hazir Yap

Sirket, 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali dénemde yurt disinda (Rusya ve Avustralya haricinde)
1,6 milyon jean {riinii satmistir.

Hilihazirda Sirket, 61 adet monobrand magaza ve yaklagik 4.700 satis noktasindan olusan bir aj ile
diinya ¢apinda, Tiirkiye haricinde, 34 ilkede faaliyet gstermektedir. Ozellikle Mavi Amerika ve
Mavi Kanada’nin Agustos 2016’da satin alinmasiyla Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada;
Almanya merkezi sayesinde Avrupa ve Rusya olmak iizere yurt diginda dort Snemli bolgede varlik
gostermektedir. Sirket, jean pazarinin iist segmentinde konumlanmig olup miigterilerine premium
tirlinler sunabilmektedir. Sahip olunan gii¢lii marka imaj1 ve kalite ile faaliyet g6sterilen uluslararasi
piyasalardaki fiyatlandirma giiciinii de yénlendirmektedir.
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4. Projeksiyon ===

Sirket’in gegmis satig ve karhlik biiyimelerinin iginde bulunulan faaliyet ythinda (01.02.2017-
31.01.2018) devam edecegi varsayim ile degierleme caligmast Sirket’in 31 Ocak 2018 tarihi
itibariyle bitecek 1 yilhik satig ve FAVOK tutarlari tahmin edilerek yapilmistir,

Projeksiyonlara esas teskil eden detaylar agagidaki gibidir.
Satis Tahmini

Gelir projeksiyonu Tiirkiye ve Yurtdigt igin kanal bazinda gergeklegen satis bilylimeleri dikkate
alinarak yapilmistir,

Tablo 6: Cofirafi ve Kanal Bazh Satislar (2015, 2016 ve 2017)

Tiirkiye 550,7 191,9 9,7 752,73 703,6 209,7 12,4 925,7 /36,7 2470 154 | 11204
Aypape 160 | 838 L6 ] 1015 168 | 716 Le | 962 172 | w03 24 | 1000
Ametika

Hirlesik - - - - - - - - 6,4 65,1 5,1 76,6
Devletleri*

Kanada* - - - - - - - - 6,0 32,8 08 a6
Rusya 64 19,9 - 26,2 89 10,5 “ 194 11,0 8,7 19,7
Bii::iu 0,1 149 - 151 s 11,5 - 11,5 - 12,0 - 12,0

) Proforma finansal bilgiler

Kaynak: Sirket
1. Perakende Kanali

Perakende kanal satislari varolan mapazalann bire bir biiylimesi, yeni magaza agiliglar ve magaza
satis alanimn genisletilmesi kaynakli olacak gekilde tahmin edilmigtir:

Bire bir Bilyiime

Sirket’in son 3 yilda ortalama diizeltilmig bire bir biiyiime orant %16,3 olarak gergeklesmistir. 31
Ocak 2017 itibariyle mevecut olan ma@azalarin 31.01.2015-31.01.2017 arasinda gergeklegen 3 yillik
diizeltilmis pro-forma bire bir satig bilylime oraninda bilyliyecefii varsayilmstir.

Tablo 7: Meveut Magazalarin Bire bir Satis Artis Tahmini

Turkive 31 Ocak 2017 Yillik Perakende Geliri (Mn TL)

31,01,2015-31,01.2017 Onalama Diszeltilmig Bire bir Satig Artigt
(%)

Bire bir Biiviime Satis Artisu(Mn TL) 139,06
Kaynak: Sirket ve Iy Yatirim

Yeni Magaza Acilislart

Tiirkiye’de 25 ve yurt diginda 10 adet majaza agilacaf Sngriisinden hareketle 31 Ocak 2017
itibariyle satiy alam ve metrekare bagina diigen satig verileri kullanilarak yeni magazalardan
kaynaklanan gelir artigt hesaplanmugtir:

Is Yatinm Menku
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Tablo 8: Yeni Majfinza Acilislars Tahmini

A B C b F
Suls Pernkende Yallik Yeni Magaza

o =
Yeni Magnzn Acilislar Gelir Alam Geliri (mn I'L/m* Ortalama l""l_:"" Gelir (mn

Arhisi (m2) I'L) CHITT! Adeti m? m" TL)
Tirkiyve 117.000 17.500.0
Yurtdigt 4.615 2.097,7

Notlar:

A:31.01.2017 itibariyle

B: 31.01.2017 itibariyle Tirkiye Pernkende Sati§ ve Yurtdisi Pro-forma Perakende Satig
C:A/B

D: Sirket Turkiye'de son 3 yilda ortalama 25 majiaza agmistir. 2017 yilt ierisinde Kanada'da 2 ve Rusya'da gelecek 3-4 yil igin 30 magaza
agma hedefi vardir

E: Turkiye'de veni agilacak majiuzalardn ortalama 600-800 m2 sati§ alant olmast hedefleniyor. Yurtdiginda satig Alant /22 yurtdisi magaza
(31.01.2017 itibariyle)

F:DxE
G: C x F/2 (Y1l igerisinde farkl: zamanlarda magiaza agihglar dngoriilerek)

Kaynak: Sirket ve Iy Yatium
Magaza Sang Alaminin Genisletilmesi

Sirket Yonetimi’nin varolan magazalarin satig alanlarinin genisletilmesi stratejisinden hareketle
geemis 2 yilda goriillen genigleme verileri esas alinarak 31 Ocak 2018°de biten mali yilda 4.875,0
metrekare satig alamt ve 17,8 mn TL gelir bilylimesi olaca@ tahmin edilmigtir. Tahminde kullamlan
parametreler ge¢mis 2 yilda ortalama eklenen majaza satig alanimin iginde magaza biiylime alaninin
pay1 ve yillik metrekare bagina satig tutaridir.

Tablo 9: Satis Alam Genisletilmesi Tahmini

B C
Onggiriilen Geemis 2 Yil

Yalhik Toplam Yeni

TL/m* Toplam Gelir (mn

satisi (TL) Mugaza m? Oram (%) me TL)
Tiirkiye 7.322,5 17.500,0 28% 4.875,0 17.8

A; 31.01.2017 itibariyle yillik TL/m2

B: 2017 agilacak yeni maginzalarin toplam m2

C: Gegmis 2 yildn ortalama magiaza bilyiimesi / yeni magaza toplam (m2)
D:BxC

E: A x D /2 (Y1l igerisinde farkli zamanlarda magiaza agihglan éngdrulerek)

Kaynak: Sirket ve Iy Yatirim
2. Toptan ve E-ticaret Kanallar

Toplam ve e-ticaret kanallarinin gelir artiglari son 3 yilin ortalama biiylime oranlar kullanarak
tahmin edilmigtir.
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Toplam Satig Tahminleri

Tablo 10: Kanal ve Cofirafya Bazinda Satis Tahminleri Ozeti

Tarkiye -31.01.2017 iten biten mali yil 856,7 2479 15,8 | 1.1204
Yurtdist - 31.01.2017 iten biten mali yil 40,6 1992 8,3 248,1
Tirkiye (2018 Gelir Arugi) 221,6 33,8 44 259,7
Yurtdisi (2018 Gelir Artist) 9.2 - - 92
Tirkiye - 31,01.20185 ile hiten mali ysl 1.078,3 281,7 20,1 | 1.380,1
Yurtdigi - 31.01.2018 ile biten mali yil 49,8 1992 8.3 257,3

Kaynak: Strket ve !.}' Yatirim

FAVOK Tahmini

FAVOK tahmininde Sirket’in 31.01.2015-31.01.2017 arasi gergeklestirdigi ortalama FAVOK marij
gelisiminin 2017 y1lt boyunca devam edecegi varsayimiyla 31 Ocak 2018 y1l sonu itibariyle FAVOK
marjinin %13,7 olacag tahmin edilmistir.

Tablo 11: FAVOK Tahmini

2017 FAVOK (%) 13,0%
Son 2 yillik FAVOK. geligimi (%) 0,74%
2018 Beklenen FAVOK (%6) 13,74%

2018 Beklenen FAVOK (mn TL) 225,0
Kaynak: Sirket ve Iy Yatirim

5. Degerleme Yontemleri

isbu defierleme galigmasinda emsal kargilagtirmasina dayanan Carpan Analizi ve varlik esasl bir
degerleme ydntemi olan Defter Degeri yontemleri kullanilmstir.

Yukarida detaylari verilen tahmini finansal veriler 1sifinda Garpan Analizi yapilmistir. Carpan
Analizi caligmasinda agagidaki ¢arpanlar kullanilmisgtir:

e FD/Satis (Firma Deeri / Net Satig) Carpani
e FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) Carpant

Defter Degeri yonteminde, varliklarin deperlemesi yapilmamig ve Sirket’in 31 Ocak 2017 bilangosu
kullamilarak defter degieri hesaplanmistir.

Deperleme yapilirken konsolide mali tablolarin baz alinmasi durumunda hesaplanan Firma
Degeri’nden tam konsolidasyona tabi tutulan varliklara iliskin kontrol giicii olmayan paylarin piyasa
degeri digiilmeli, $zkaynak yontemi ile konsolide edilen varliklarin piyasa degerinden girkete diisen
pay Firma Degeri’ne eklenmelidir.

Mavi’nin bilangosuna bakildijinda Grup sirketleri Mavi ABD, Mavi Kanada ve Eflatun Giyim tam
konsolidasyona tabi tutulmustur. Bu sirketlerde kontrol giicii olmayan pay bulunmaktadir. Sirket’in
degerlemesinde Mavi'nin 31 Ocak 2017 tarihi itibariyle bilangosunda bulunan kontrol gficii olmayan
paylar degeri dikkate alinmigtir.
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Tablo 12: istirak Hisscleri ve Azinhk Paylari

Sirket IKonsolidasyon Yéntemi Oran %o
Mavi Avrupa Tam konsolidasyon 87,5
Mavi Hollanda Tam konsolidasyon 100
Mavi Rusya Tam konsolidasyon 100
Mavi Kazakistan Tam konsolidasyon 100
Eflatun Giyim Tam konsolidasyon 51
Mavi Kanada* Tam konsolidasyon 38,25
Mavi Amerika Tam konsolidasyon 51

*Mavi %31 oy hakkna sahiptir,
Kaynak: Bagamsiz Denetim Raporu

2016 yilimin Eyliil ayindan itibaren, Mavi Amerika ve Mavi Kanada dahil olmak iizere Sirket’in tiim
bagli ortaliklart Sirket altinda konsolide edilmistir. Sirket’in konsolide bagli ortaliklardan Sirket
disinda pay sahipleri Mavi Almanya’min sermayesinin %12,5%ine sahip i{i¢ azinlik hissedar,
Eflatun’un sermayesinin %49,0’una sahip Akarlilar Ailesi Uyeleri’nden bir kismi ve Mavi
Kanada’nin sermayesinin %25,0’una sahip Kitsch’dir. $irket, ayrica Kitsch'in sahip oldugu Mavi
Kanada paylarmin satin alinmasimi planlamaktadir. Sirket’in, Fatma Elif Akarlilar ve Seyhan
Akarlilar’in sahip olduklan Eflatun paylarina iligkin alim hakki, Fatma Elif Akarlilar ve Seyhan
Akarlilar’in ise sahip olduklari Eflatun paylarini Sirket’e satma hakki bulunmaktadr.

6. Benzer Sirketler

Tiirkiye’de Mavi ile benzesen toptan ve perakende moda alaminda faaliyet gosteren rahat/giinliik
giyim odakli halka agik bir firma bulunmamaktadir. Operasyonel olarak perakende alamindaki
benzerlik nedeniyle Tiirkiye’de indirimli siipermarket zinciri olan BIM ile perakende moda alamnda
Mavi ile faaliyetleri benzesen uluslararasi firmalar degerleme analizinde dikkate alinmistir.
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Tablo 13: Benzer Sirketler

FD (mn PD (mn

Sirket Ulke Ozet Agiklima

ABDS) ABDS)
Fanliyetlerine 1995 yilinda baslayan temel guda ve tiketim
Tirkiye 5.309 5.121 trunlerinin yiiksek indirimli fiyatlarla 5.600'0n distunde
magaza ile tiketiciye ulagtiran market zinciridir,

Hennes & Mauritz AB ("H&M") kadn, erkek, geng ve gocuk
kategorilerinde tasanimlanint perakende kanalinda

Hennes & Mauritz AB lsveg 43.068 42494 | satmaktadir, Genig bir Grin segmenti (spor, taki, canta,
kozmetik, aksesuar gibi) bulunduran H&M bir gok Avrupn
iilkesi ve ABD'de faaliyet gostermektedir,

BIM Birlesik Mafinzalar A.5.

Zarn markasint da semsiyesi altinda bulunduran Industria de
Diseno Textil, S.A, (Inditex) tasarim, iretim ve dajatim
markast olup Avrupa, Amerika, Asya ve Afiikn'da fanliyet
postermektedir,

Industrin de Diseno Textil SA | lspanya | 125748 | 119.569

1856'da kurulmus loks sezmentinde kiyafet, parfum ve moda
Burberry Group PLC Ingiltere 9.932 8.940 aksesuarlart dreticisidir. Dinyada gesitli tlkelerde perakende
magazalar: bulunmaktadr,

(VS SpA kadin, erkek ve gocuk kategorilerinde
OVS SpA ltalya 1.613 1.988 ginlik/rahat giyim segmentinde fanliyet gosteren bir ltalyan
tasarim girketidir,

Japonya'da 1949'da kurulmus olup Uniglo markah giinlik
Fast Retailing Co Ltd Japonya | 35.288 33,051 | rahat giyim Gritnlerini dinya capinda 800%¢ yakin
magnzasmda tiketici ile bulugturan sirkettir.

1885 yilinda Giiney Afrika'da kurulmus olan 7 adet taminmig
3111 3057 | giyim ve spor giyim ile ev aletleri markast bulunan diigik
fiyath riinler satan perakende girketidir.

Gilney

Mr Price Group Ltd Afrika

1992'de Brezilya'da kurulmus olan, cesitli kategorilerde
Lojas Renner SA Brezilya 5.944 6.321 (wiyim, parfiim, makyaj malzemeleri ve aksesuar gibi)
faaliyet givsteren perakende girketidir,

Polonya'da 1991'de kurulmus olan 5 adet perakende markast
Almanya, Rusya ve agrl olarak orta ve doizu

Avrupn'dal 500'in distinde magaza ile fanliyet gdsteren
girkettir,

LLP SA Polonya 3.103 3.207

Kaynak: Bloomberg, 24.03.2017

7. Degerlemeye iligkin Onemli Hususlar

Degerlemede Esas Alman Finansal Veriler

Carpana esas FAVOK ve net kar dejierlerinin hesaplanmasinda 31.01 2018 tarihli itibariyle bir y1llik
dsneme ait tahmini finansal veriler kullanilmigtir.

Tablo 14: Deferlemede Esas Alinan Tahmini Finansal Veriler

31 Ocak'ta sona eren yillik dinem 2018 Mn TL

Net Satis

FAVOK 225,0
Kaynak: Iy Yatrim

Net Finansal Borg Pozisyonu

Net Finansal Borg, sirketin kisa ve uzun vadeli mali borglan ve iligkili taraflara digzer borglarindan
nakit ve nakit benzerleri gikartilarak hesaplanmaktadur.

iligkili Taraflara Diger Borglar’in 10,2 mn TL’si ile ilgili olarak; Mavi Giyim ve Mavi Almanya'nin
kontrol giicii olmayan pay sahipleri, en son Ocak 2014 tarihinde degisiklik yapilmis olan hissedarlik
stzlesmesi imzalamistir. Mavi Almanya'nin kontrol giici olmayan pay sahipleri, kontrol giicil
olmayan pay sahiplerinin her biri digerlerinden bagimsiz olarak kullanilabilen ve her biri tarafindan
tutulan azmhk paylarimn tamamindan az olmamak ikere \hisse alma hakkina sahiptir. Hissedarhik
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stzlesmesine gBre Mavi Almanya’nin tiim kontrol giicti olmayan pay sahipleri, Mavi Giyim’in yazil
izni olmak kaydiyla hisse satis opsiyonu kullanabilmektedir.

iligkili Taraflara Diger Borglar’in 33,3 mn TL’si Fatma Elif Akarhlar, Seyhan Akarlilar, Ragip Ersin
Akarhlar'a borglar Eflatun Giyim'in satin alinmasindan kaynaklanan tdenecek kosullu bedel
borcundan olugmaktadir. S8z konusu tutar May1s 2017 igerisinde Odenmistir.

Sirket bilancosunda kisa vadeli yilkiimldliikler i¢inde bulunan iligkili Taraflara Diger Borglar Net
Finansal Borg iginde degerlendirilmistir.

Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degieri’nden dilgiilmektedir.

Tablo 15: 31 Ocak 2017 itibariyle Net Finansal Bore

Kisa vadeli borglanmalar 151,7

Uzun vadeli barglann kisa vadeli kisimlan 79,1

Uzun vadeli borglanmalar 105,2

iliskili taraflara diger borglar 43,5

Nakit ve benzeri degerler -158,1
Kaynak: Sirket

8. Degerleme

8.1 Carpan Analizi Yontemi
8.1.1 Firma Degeri ("FD")/Net Satig Carpam

Mavi ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gisteren halka agik sirketler igin FD / Net Sati§
carpanlar1 asagida dzetlenmistir.

Tablo 16: Benzer Sirketler FD / Net Satis Carpam

BiM Birlesik Magazalar A.S. 0,8
Hennes & Mauritz AB 1,8
Industria de Diseno Textil SA 4,8
Burberry Group PLC 2,5
OVS SpA 14
Fast Retailing Co Ltd 20
Mr Price Group Ltd 2,1
Lojas Renner SA 29
LLP SA 1,8
Minimum

Medyan

Aritmetik Ortalinma
Maksimum
Kaynak: Bloomberg, 24.05.2017

Tablo 17: Mavi Net Sati

Net Satis
Kaynuk: Is Yatirim
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Tablo 18: FD / Net Satig Carpanina Giire fhscrmnxc Deperi Hesabn

Net Satig 1.637,4
Benzer Sirketler Medyan FD/Net Satig Carpani (x) 20
Benzer Sirketler Carpanma Gisre Hesaplanan Firma

Dederi 3.302,1

eferi

Net Borg (Gergeklesen) (<) -221,5
Benzer Sirketler Carpanina Gore Ozsermaye Degeri 3.080:6
(kontrol edilmeyen paylar tineesi) T
Kontrol edilmeyen paylar (<) -8,2

Kaynak: I Yatirim

8.1.2 Firma Degeri (“FD")/FAVOK Carpani

Mavi ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gOsteren halka agik sirketler igin FD / FAVOK
carpanlari agafzida zetlenmistir.

Tablo 19: Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpany

FD/FAVOK

Sirket 1. tahmin
vilt

BiM Birlesik MaZazalar A.S.

Hennes & Mauritz AB 10,8
Industria de Diseno Textil SA 21,8
Burberry Group PLC 11,9
OVS SpA 9.8
Fast Retailing Co Ltd 17,3
Mr Price Group Lid 11,8
Lojas Renner SA 14,1
LLP SA 15,6
Minimam 9,8
Maksimum 21,8

Kaynak: Bloomberg, 24.05.2017

Tablo 20: Mavi FAVOK

FAVOK 2250
Kaynak: 15 Yatinm
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Tablo 21: FD / FAVOK Carpamna Giire Ozscrmaxc Defieri Hesabn

Mavi igin Ozsermaye Degieri, uluslararasi benzer sirketlerden elde edilen medyan Firma
Degeri/FAVOK garpanlar kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmigtir.

Deger

Mo TL 1. tnhmin
vili

FAVOK 225,0
Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK. Carpani (x) 14,1
Benzer Sirketler Carpamna Gire Hesaplanan Firmn

= 31734
Degeri
Net Bore (Gergeklesen) (<) -221,5
Benzer Sirketler Carpanina Giire Ozsermnye Degeri 2.952.0
(kontrol edilmeyen paylar ncesi) iy
Kontrol edilmeyen paylar (=) -8,2

Kaynak: Is Yattrim

8.2 Defter Degeri Yontemi

Defter Degieri yontemi varlik deferini esas alan bir defierleme ydntemi olup deferlemesi yapilan
sirketi olugturan varhklarin degerlerinin toplanmasini esas alir.

Defter Degeri, sirketin mali tablolarindaki 6zkaynaklarin 1 TL nominal degerli bir paya kargilik gelen
degeridir. Isbu sebeple bu raporda kullanilan Defter Degeri yonteminde, $irket’in duran varliklarimin
degerlemesi yapilmaksizin 31.01.2017 tarihli bilango degerleri {izerinden defter degeri
hesaplanmstir.

Mavi’nin 31.01.2017 tarihli bilangosundaki 6zkaynaklar 140,5 mn TL dir.

8.3 Sonug

Mavi biinyesinde iiretim faaliyeti bulunmayan ve tedarik ettifi ticari iirlinleri agirliklh olarak
perakende ve daha az oranda toptan olarak satan bir sirket oldugu icin yiksek seviyede Sdenmis
sermaye ihtiyaci yoktur. Sirket’in gelir ve karhhifinin ana kaynag: olan Mavi markasinin degeri
Sirket’in bilangosunda yer almamaktadir.

Rapor kapsaminda hesaplanan Defter Degeri’nin $irket’in sahip oldufu varliklarin giincel
degerlerini dikkate almamasi sebebiyle Sirket degeri hesaplamasinda uygun bir yontem olmadif igin
dikkate alinmamugtir.

Sirket degieri hesaplamasinda Tiirkiye’den BIM ve uluslararasi benzer sirketlerin isbu rapor tarihi
itibariyle beklenti/tahmini 12 aylik Net Satiy ve FAVOK ¢arpanlarinin medyanlari esas alinarak
kullanilan iki ¢arpan egit olarak agirliklandirlmistir.

Net Satis carpam Sirket’in gegmis bilylime hiz1 dikkate alinarak, jean kategorisinde Sirket’in pazar
lideri olmas: etkisini, Sirket’in giyim perakendesi pazarindaki payini; ve, hem jean hem de lifestyle
kategorilerinde toplam pazarin biiyiime potansiyelini barindirmaktadir.

FAVOK carpaninin, Sirket’in hem marka degerinin fiyatlarina yansitilmast hem de artan iglem hacmi
sayesinde pazarlik giicli ve operasyonel yonetim yetkinligini igererek operasyonel Karlilij
belirlemesi sebebiyle Sirket’in degerlemesinde dikkate alinmasi gereken diger bir degerleme
yntemi oldugu diigiiniilmektedir.

Net satis carpani ve FAVOK garpanlari kullanilarak hesaplanan Sirket 6zsermaye degerinin birbirini
destekledigi gorilmektedir.
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Son 12 ayhik FD / Net Satig ¢arpaninin medyanina gore Sirket’in dzsermaye degeri 3.072,4 mn TL
olarak hesaplanmgtir.

Son 12 aylik FD/FAVOK garpaninin medyanina gore Sirket’in dzsermaye degeri 2.943,7 mn TL
olarak hesaplanmstir.

Tablo 22: Birim Pay Defieri Hesabi

Ozsermnye
Degeri

Deger Tespit Yantemi Afirhk

Segilmis Benzer Sirketler - FD / Net Satig (mn TL) 50% 30724
Segilmis Benzer Sirketler - FD / FAVOK (mn TL) 50% 29437
Defter Degeri Yontemi (mn TL) 0% 140,5

Ortalama Ozsermaye Degeri (mn TRY) 3.008,1

Hisse Adedi (milyon) 49,657

60,0

Kaynak: Iy Yatirim

Hesaplamaya gére iskonto 6ncesi Mavi birim pay fiyat: 60,6 TL olarak tespit edilmistir. Halka arz
fiyat aralifn ise 43,0 TL - 51,6 TL olarak belirlenmistir. Halka arz fiyat araliinin taban ve tavanina
gore halka arz iskontosu sirastyla %29,0 ve %14,8 olarak hesaplanmaktadir.

is Yatinm Menku!
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