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Halka Arz

Halka Arz Oncesi
Sermaye

49.657.000 TL

Halka Arz Fiyati

43,00-51,6TL

Sermaye Artirbmi

Halka Arz Biiyukligii

1.225.448.400 TL
1.021.207.000 TL

Ortak Satigi

23.749.000 TL

Sermaye Artirbmi

Halka Arz Sonrasi

1.225.448.400 TL

Sermaye 49.657.000 TL | Ortak Satis! 1.021.207.000 TL
Halka Arz Sonrasi Piyasa 2.562.301.200 TL
0,
Halka Agiklik Orani %47,83 Degeri 2 135.251.000 TL
Ek Satiga Sunulan Pay Ek Satig Sonrasi Halka o
Halka Arz Ek Satis Miktar 3.562.350 Aciklik Orani %55,00
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* VYurtici Bireysel Yatirimcilar (%10)
Tahsisat Gruplari * Yurtici Kurumsal Yatirmcilar (%20)
*  Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%70)

S T * 180 giin boyunca BIST veya BIST disinda satmama

* Halka arz, Sirket ortagi Blue International Holding B.V’nin paylarinin satilmasi
yoluyla gerceklestirilecek olup Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka
arzin tamami ortak satisi yontemi ile gerceklesecegi icin, Sirket’in elde edecegi net
gelir bulunmamaktadir. Halka arz ile kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya
¢tkmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik

Halka Arz Gelirinin ilkelerinin daha giicli bir sekilde uygulanmasi hedeflenmektedir.

Kullanimi

* Fiyat istikrarini Saglayici islemler icin  Halka arz hasilatinin %15’lik kisminin
kullanilmasi planlanmaktadir.

* Halka arz edilen paylarin nominal degeri 23.749.000 TL olup, halka arz edilen
paylarin temsil ettigi ¢ikarilmis sermayeye orani %47,83'dir. Ek satis kapsaminda
halka arz edilecek paylarin nominal degeri 3.562.350 TL olup, ek satis konusu
paylarin temsil ettigi ¢ikarilmis sermayeye orani %7,17’dir. Ek satisin tamaminin
gerceklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degeri toplam

27.311.350 TL olup, temsil ettikleri gikarilmis sermaye orani %55,00 olacaktir

Uygulamalar
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MAVI GiYiM SANAYi VE TICARET A.S.

Oneri ya da teklif icermemektedir.

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasina istinaden PhillipCapital
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. is Yatirim Menkul Degerler A.S./nin MAVI GiYiM SANAYi ve TiCARET
AS. (“Mavi” veya “Sirket”’) halka arzi icin hazirlamis oldugu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgiler dogru kabul
edilmis ve bu bilgilerin dogrulugu konusunda herhangi bir inceleme yapilmamistir. isbu rapor; is Yatirm Menkul
Degerler A.S.’nin hazirlamis oldugu Fiyat Tespit Raporu’'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Herhangi bir

Genel Bilgi — Ozel Bagimsiz Denetim Raporu ‘na Gore (TL)

Halka Arz Fiyati 51,60 - 43,00
(Odenmis Sermaye 49.657.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 49.657.000
Defter Degeri 140.499.166
Piyasa Degeri 2.562.301.200 - 2.135.251.000
Firma Degeri 2.783.762.284 - 2.356.712.084
Net Kar(2017 Ocak) 51.813.223
FAVOK 169.885.860
F/K 49,45-41,21
Firma Degeri/FAVGK 16,39—-13,87
PD/DD 18,23 - 15,20

Halka Arz iskonto Orani

%14,8 - %29,0

Ortaklik Yapisi Sermaye (TL) Pay (%)
Blue International Holding B.V. 49.657.000 100
Toplam 49.657.000 100
Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi Sermaye (TL) Pay (%)
Blue International Holding B.V. 25.908.000 52,17
Halka Agik Kisim 23.749.000 47,83
Toplam 49.567.000 100,00
:-:;:(II;::“:AI;ZSZ:T:IS; Ortaklik Yapisi Sermaye (TL) Pay (%)
Blue International Holding B.V. 22.345.650 45,0
Halka Agik Kisim 27.311.350 55,0
Toplam 49.657.000 100,0
Dénen Varliklar 625.380 411.944 371.819
Duran Varliklar 268.589 139.524 123.581
T. Varliklar 893.969 551.468 495.400
Kisa Vad. Yiikiim. 631.594 402.263 380.171
Uz. Vad. Yiikiim. 121.876 53.579 53.580
Ozkaynaklar 140.499 95.625 61.649
T. Yukiimliiliikler 893.969 551.468 495.400
Gelir Tablosu (Bin TL) 2017 Ocak 2016 Ocak 2015 Ocak
Hasilat 1.307.934  1.052.807 895.071
Satiglarin Maliyeti (640.915) (528.395) (460.226)
Briit Kar 667.019 524.412 434.845
Esas faaliyet Kar 128.590 97.020 57.115
F.Gideri Onc. Kan 127.947 92.553 54.070
Vergi Oncesi Kan 68.460 46.060 28.754
Dénem Kari 51.813 33.453 18.885
Bagh Ortakhik Adi Faaliyet Yeri Sermaye Orani
Mavi Almanya Almanya %87,50
Mavi Hollanda Hollanda %100,00
Mavi Rusya Rusya %100,00
Eflatun Giyim Turkiye %51,00
Mavi ABD ABD %51,00
Mavi Kanada Kanada %38,25
Mavi Kazakistan Kazakistan %100,00

1. Sirket

Sirket'in kokleri, kurucusu Sait Akarlilar'in 1971 vyilinda
kurdugu hazir giyim ve konfeksiyon Uretim sirketine
dayanmaktadir. Sait Akarhlar, 1991 yilinda "Mavi" markasini
olusturmus, ardindan 1994 yilinda Sirket'i kurmustur. Sirket,
jean odakh Grlnler tasarlamak, gelistirmek ve satmak
amaciyla kurulmustur. Mavi ilk monobrand magazasini 1993
yilinda agmistir. 31 Ocak 2017 itibariyle Sirket vyurt icinde
261 adet monobrand magaza'ya ulasmistir. Bunlara ek
olarak 70 adet franchise monobrand magaza ve 436 adet
cok markali satis noktasinda Sirket'in Grlnleri pazara
ulasmaktadir. 90’l yillardan itibaren yurt disina acgiimayi
hedefleyen Sirket; 2000'li yillarin basinda Vancouver, New
York City, Berlin ve Frankfurt'ta magazalar agmistir. 2017
yilina gelindiginde ise ABD, Almanya, Kanada ve Rusya’da
toplam 61 monobrand magaza ile faaliyet gostermektedir.
Mavi Urinleri Tarkiye, ABD, Kanada, Almanya ve Rusya dahil
olmak (zere toplam 35 llkede 5.500'den fazla noktada
satisa sunulmaktadir.

1.1 Ortaklik yapisi

1.021.207.000 TL ve 1.225.448.400 TL arasinda planlanan
halka arzin tamami ortak satisi olarak planlanmaktadir.
Sirket talep olmasi durumda ek olarak 3.562.350 adet
nominal pay! da halka arz etmeyi planlamaktadir. Sirketin
halka arz Oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi solda gorilen
tablo seklindedir.

1.2 Bagh Ortaklik

Sirket'in Almanya, Hollanda, Rusya, ABD, Kanada ve
Kazakistan’da bagli ortakliklari bulunmaktadir. Ayrica yurt
icinde Eflatun Giyim’in %51’ine sahiptir. Eflatun Giyim, Mavi
ABD ve Mavi Kanada’nin sirasiyla %100’Une ve %75’ine
sahiptir. Bagl ortaklik tablosu soldaki gibidir.
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Jean pantolonlar 48,80 47,20 47,10
Tisort 15,40 16,30 15,10
Gomlek 11,70 12,60 13,80
Mont/Ceket 8,80 7,80 6,90
Aksesuar 5,10 5,10 4,60
Kazak/Siiveter 5,00 5,00 5,30
Lifestyle Pantolon 4,30 5,10 5,90
Etek/Elbise 0,90 0,90 1,40
Perakende 890,50 729,40 573,20
Toptan Satiglar 395,60 309,20 310,50
E - Ticaret 21,80 14,20 11,30
Toplam 1.307,90 1.052,80 895,10
Cografi Gelir Dagihmi (Mn TL) 2017 2016 2015
Tiirkiye 1.121,20 925,70 752,30
Avrupa 100,10 96,20 101,50
Amerika 37,60 -- --
Kanada 17,30 -- --
Rusya 19,70 19,40 26,20
Diger Ulkeler 12,00 11,50 15,10
Toplam 1.307,90 1.052,80 895,10

1.3 Tiirkiye’deki Hizmetler ve Faaliyetler

Sirket, yurt icinde perakende kanalina daha fazla
agirhk vererek cesitli  kategorilerde biylyip
yalnizca bir jean sirketi olmanin Gtesine gecerek,
31 Ocak 2017 itibariyla sona eren mali yilda yurt
icinde islettisi monobrand magazalarinin satis
gelirinin - %56'sini  lifestyle ve %44'Unl jean
pantolon kategorisinden elde etmistir.

Toptan satislar, nihai tiketiciye satis yapan katli
magaza zincirleri, corner magazalar ve diger
magazalar ile Uglincl kisilere ait e-ticaret satis
kanallarina ve franchise alanlar tarafindan isletilen
monobrand magazalari da kapsayan Ugclinci Kkisi
perakendecilere yapilan satislari ifade etmektedir.

E-ticaret, Sirket'in, kendisine ait olan
www.mavi.com adresinde yer alan internet sitesi
Uzerinden tiketicilere yaptigi dogrudan satislar
ifade etmektedir.

Sirket'in konsolide satis geliri 31 Ocak 2015 yilinda
895,10 mn TL iken, 31 Ocak 2016 tarihinde sona
eren mali yilda %17,6 artarak 1,10 milyar Tl'ye
ulasmis ve 31 Ocak 2017 tarihinde sona eren mali
yilda ise %24,2 artis ile, 1,30 milyar Tl'ye
ylkselmistir.

Mavi, son ¢ mali yil boyunca yilda ortalama 26
yeni magaza agmistir.

Bu magazalar son mali yilda 55 milyonun Uizerinde ziyaretgi
kabul etmistir.

Sirket'in sahip oldugu perakende magazalar, glgli
ekonomik sonuglar elde etmektedir. Bu baglamda, bire bir
satislar (like-for-like sales), sona eren li¢ mali yil boyunca
dizeltilmis oran dikkate alinarak ortalamada %16,3
blylmistir. Sirket magaza yatirimlarinin {i¢ yildan kisa bir
surede kendisini 6demesini hedeflemektedir. 31 Ocak 2017
tarihinde sona eren mali yilda, bir yildan uzun siredir aktif
olan magazalarin %94'u karl olup, bahsi gecen magazalarin
ortalama katkisi" %25,3 olarak gergeklemistir.

Sirket, geleneksel perakende kanalini tamamlamasi
amaclyla www.mavi.com e-ticaret sitesi kurmustur. Her ne
kadar e-ticaret hali hazirda yurt ici satislarin %1,7’sini teskil
etse de, bu kanaldan elde edilen gelir 1 Subat 2015 ile 31
Ocak 2017 arasindaki donem boyunca %27,3'lik YBBO ile
artmistir.

1.4 Uluslararasi Hizmetler Ve Faaliyetler

Sirket, 61 adet monobrand magaza ve yaklasik 4.700 satis
noktasindan olusan bir ag ile diinya ¢apinda (Turkiye harig)
34 ulkede faaliyet gostermektedir. Sirket, 6zellikle Eflatun
Giyim‘in  ¢ogunluk hissesinin Agustos 2016'da satin
alinmasiyla ABD ve Kanada ile Almanya merkezli Avrupa ve
Rusya olmak (izere yurt disinda dort 6nemli piyasada
faaliyet gostermektedir.

Sirket Almanya'da toptan, perakende ve e-ticaret
alanlarinda faaliyet gosteren ve Bati Avrupa'nin biliytk kismi
icin bir “toptan satis merkezi” gorevi Ustlenen Mavi ve
Hollanda'da sadece toptan satis faaliyeti ile istigal eden
Mavi Hollanda ile Avrupa piyasasinda faaliyetlerine devam
etmektedir. Diger Ulkeler olarak gosterilen cografi
pazarlarda yalnizca toptan satistan kaynaklanan gelir elde
edilmektedir.

31 Ocak 2017 itibariyla sona eren mali yilda, dinya
capindaki 7,5 milyon adetlik jean satisinin 1,6 milyon adedi
ABD, Kanada, Avrupa ve diger yurt disi pazarlarda (Rusya ve
Avustralya haricinde) gerceklestirilmistir.

Sirket, jean pazarinin Ust segmentinde konumlanmis olup
mdisterilerine premium drlnler sunabilmektedir. Sahip
olunan gl¢li marka imaji ve kalite ile faaliyet gosterilen
uluslararasi  piyasalardaki fiyatlandirma glcini de
yonlendirmektedir.
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Bilango (TL) 2017 Ocak 2016 Ocak 2015 Ocak
Nakit ve nakit benzerleri 158.056.210 111.374.352 92.175.560
Ticari alacaklar 109.381.356 74.659.708 78.415.363
Diger alacaklar 21.491.129 13.116.025 14.129.127
Tlrev Araclar 7.335.934 2.943.292 334.309
Stoklar 287.843.785 177.346.064 154.723.797
Pesin 6denmis giderler 20.388.055 15.655.436 16.021.253
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 5.286.472 3.872.871 6.377.698
Diger donen varlklar 15.596.832 12.976.373 9.642.184
Donen Varliklar 625.379.773 411.944.121 371.819.291
Diger alacaklar 2.013.418 1.342.220 1.249.052
Maddi duran varliklar 136.579.232 114.807.993 100.217.638
Maddi olmayan duran varliklar 123.182.444 18.089.622 17.184.615
Pesin 6denmis giderler 68.334 248.096 478.333
Ertelenmis vergi varliklari 6.745.902 5.035.639 4.451.546
Duran Varliklar 268.589.330 139.523.570 123.581.184
Toplam Varliklar 893.969.103 551.467.691 495.400.475
Kisa vadeli bor¢lanmalar 151.687.410 76.766.617 103.860.462
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 79.127.673 70.154.546 42.740.639
Ticari borglar 299.515.567 213.722.682 199.977.434
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 14.848.665 15.024.812 12.334.589
Diger borglar 53.849.708 3.403.715 4.384.913
Ertelenmis gelirler 11.985.224 10.738.389 8.733.883
Kisa vadeli karsihklar 10.630.074 6.881.502 4.252.020
Doénem kari vergi yukimlulugi 203.253 282.971 2.276.394

Diger kisa vadeli yikimlaltkler 9.746.468 5.288.211 1.610.442
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 631.594.042 402.263.445 380.170.776

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 105.208.694 42.475.111 44.556.337
Ertelenmis Gelirler 118.601

Uzun vadeli karsiliklar 3.150.839 2.976.994 1.948.617
Diger Borglar 8.073.000 6.849.250

Ertelenmis Vergi Yakimluligi 13.397.761 54.185 226.272

121.875.895 53.579.290 53.580.476

753.469.937 455.842.735 433.751.252
Odenmis Sermaye 49.657.000 49.657.000 49.657.000
Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmerli igeren birlesmelerin etkisi -35.757.281 -35.757.281 -35.757.281
Kar ve zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli giderler/gelirler -4.461.485 -4.211.474 -3.398.855
Diger kazanc/kayiplar -4.079.773 -4.079.773 -4.079.773
Kar ve zararda birikmis yeniden siniflandirilacak diger kapsamli(giderler)/gelirler 10.152.005 6.855.103 5.519.694
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 17.426.758 14.819.346 14.694.698
Gegmis yillar (zararlari)/karlari 65.732.708 34.889.092 16.129.192
Net Dénem Kari 50.064.008 33.452.943 18.884.548
Kontrol Giicti olmayan paylar -8.234.774

Toplam Ozkaynaklar 140.499.166 95.624.956 61.649.223

Toplam Kaynaklar 893.969.103 551.467.691 495.400.475

Hasilat 1.307.933.672 1.052.807.320 895.070.863
Satiglarin maliyeti (-) 640.915.023 528.395.125 460.225.642
Genel Yonetim Giderleri (-) 76.669.539 55.614.721 47.657.482
Pazarlama Giderleri (-) 448.336.188 357.951.334 294.614.173
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 18.656.506 15.661.612 14.554.970
Esas faaliyetlerden diger gelirler 6.145.035 4.704.717 1.197.639
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 911.297 2.869.332 22.101.138
Esas Faaliyet Kari 128.590.154 97.019.913 57.115.097
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 104.132 62.712 72.770
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 747.494 4.529.621 3.117.526
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 127.946.792 92.553.004 54.070.341
Finansman Gelirleri 13.361.835 9.175.091 7.517.937
Finansman Giderleri (-) 72.848.131 55.668.540 32.834.339
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 68.460.496 46.059.555 28.753.939
Cari D6nem Vergi Gideri (-) 15.524.252 13.139.968 5.365.506
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -1.123.021 533.356 -4.503.885

Net Dénem Kari 51.813.223 33.452.943 18.884.548
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Degerleme Calismasi

BiM Birlesik Magazalar A.S. Tilrkiye 5.309 5.121
Hennes & Mauritz AB isvec 43.068 42.494
Industria de Diseno Textil SA ispanya 125.478 119.569
Burberry Group PLC ingiltere 9.932 8.940
OVS SpA italya 1.613 1.988
Fast Retailing Co Ltd Japonya 35.288 33.051
Mr Price Group Ltd G. Afrika 3.111 3.057
Lojas Renner SA Brezilya 5.944 6.321
LLP SA Polonya 3.103 3.207
Benzer Sirketler* FD/FAVOK FD/ Satiglar
BiM Birlesik Magazalar A.S. 15,5 0,8
Hennes & Mauritz AB 10,8 1,8
Industria de Diseno Textil SA 21,8 4,8
Burberry Group PLC 11,9 2,5
OVS SpA 9,8 1,4
Fast Retailing Co Ltd 17,3 2,0

Mr Price Group Ltd 11,8 2,1
Lojas Renner SA 14,1 2,9

LLP SA 15,6 1,8

Minimum

Medyan

Ortalama

W ELS ]

* 2018 yili tahminleri kullanilmigtir.

Degerlemede Kullanilan Sirket Degerler (Mn TL)
2018 Tahmini Net Borg
Net Satiglar 1.637,4 | Kisa Vadeli Borglanma

151,7

FAVOK 225,0 | Uzun Vadeli Borglanma 79,1
Net Finansal Borg 221,5 | U.V.B. Kisa Vadeli Kismi 105,2
iligkili taraflara D. Borglar 43,5
Hazir Degerler -158,1

Net Finansal Borg

Piyasa Carpanlara Gore Ozsermaye Degerleri (Mn TL)
Firma Degeri/ FAVOK Firma Degeri/ Net Satig
Medyan FD/FAVOK 14,1 | Medyan FD/Satis 2,0

Sirket’in FAVOK’ii 225,0 | Sirket’in Net Satisi 1.637,4
Firma Degeri 3.173,4 | Firma Degeri 3.302,1
Net borg(-) -221,5 | Net borg(-) -221,5
Azinlik Paylar -8,2 | Azinlik Paylar -8,2

Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri

2.1 Degerleme Yontemi Secimi ve Uygulamasi

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. konsolide sekilde
degerlendirilmis ve paylarinin  halka arz fiyati
degerlemesinde; “Piyasa Carpan Analizi” ve “ Defter

Degeri” ydntemi yer almistir. indirgenmis nakit akimlari
yontemine tespit raporunda yer verilmemistir.

Fiyat tespit raporunda piyasa carpan analizi icin Firma
Degeri/FAVOK, Firma Degeri/Net Satislar kullanilmistir.
Piyasa carpan analizi icin benzer sirket 8 tane uluslararasi
ve 1 yerli firma kullanilmistir. Benzer sirketlerin secilmis
carpan degerlerinin  medyan degerleri kullaniimistir.
Turkiye’den Mavi ile benzesen toptan ve perakende
alaninda faaliyet gosteren halka acik firma olmadig icin

perakende alanindaki operasyonel benzerligi sebebiyle
sadece BIM Birlesik Magazalar A.S. kullaniimistir.
Uluslararasi benzer firmalarda ise Sirket ile faaliyet

konusunda yakinlik gosteren firmalar segilmistir. Carpana
esas FAVOK ve Net Satislar degerleri hesaplanmasinda is
Yatirrm’in Sirket’e dair 2018 vyili igin tahmini degerleri
kullanilmistir. Sirket’in 2018 yili FAVOK ve Satis tahminleri
hesaplanirken gegcmis 2 yillik ortalama performanslari baz
alinmistir. Galismada benzer sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK, Firma Degeri/Net Satislar degerleri de 2018
yili tahmini degerleri kullaniimistir.

Degerlemede Defter Degeri yontemi icin ise duran
varliklarinin degerlemesi yapiimaksizin 31.01.2017 tarihli
bilanco degerleri lzerinden defter degeri hesaplanmistir.
Calismada Defter Degeri yontemi nihai degerlemede
kullanilmamistir. Halka arz fiyati belirlenmesinde sadece
benzer firmalarin piyasa ¢arpan degerleri kullaniimigtir.

2.2 Degerleme Sonuglari

Degerlemede Firma Degeri/FAVOK carpaninda Sirket'in
O0zsermaye degeri 2.944 milyon TL hesaplanmistir. Firma
Degeri/Net Satislar carpanina gore ise bu deger 3.072
milyon TL olarak yer almistir. Fiyat tespit raporunda bu

Deger Tespit Yontemi Sonuglarn Agirhk  Pay Bagina Deger(Mn TL) . . .

FD/FAVOK %50 2.09437 | carpanlara esit agirlik verilerek ortalamasi alinmis ve
FD/Net Satis %50 3.072,4 | bulunan 3.008 milyon TL'nin toplam pay sayisi olan 49,6
Defter Degeri %0 1305 1 milyon TL pay sayisina béliinerek pay basi 60,6 TL deger
Ortalama Sirket Degeri 3.008,1 bul t Bu des %29 %14 .8 da halk
Toplam Pay Sayis 29657 | | ulunmustur. Bu egerg 629 - %14, argsm a ? a arz
Ortalama Pay Basi Fiyat (TL) 60,6 | iskontosu uygulanarak Sirket'in halka arz fiyat araligi 43,0 -
Halka Arz iskontosu %29,0 - %14,8 51,6 bandinda bulunmustur.

Halka Arz Fiyat Araligi (TL) 43,0-51,6
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Degerleme Calismasi Yorumu

* Degerlemede "Pro — Forma", "Tahmini" ve "Duzeltilmis" degerlerin sik ve art arda kullaniimasinin raporun
yatirimcilar agisindan anlasilirhgini etkiledigini distinlyoruz.

* Fiyat tespitinde "indirgenmis Nakit Akimlar" yénteminin dahil edilmesinin daha saglikl bir sonuc verebilecegi
duslincesindeyiz.

* Fiyat tespit raporunda piyasa carpan analizinde kullanilan carpan secimlerini dogru bulmakla beraber
"Fiyat/Kazang" oraninin kullanilmama sebebinin raporda yer almasi gerektigi dusiincesindeyiz.

* Fiyat tespit raporunda piyasa carpan analizinde kullanilan benzer sirket secimlerinin daha saglikli yapilabilecegi
kanisindayiz. Operasyonel benzerlik sebebiyle secilen "BiM Birlesik Magazalar A.S."nin sektdrel ve marka
konumundaki farklihk nedeniyle saglikh bir secim olarak bulmamaktayiz.

* Yurt disi benzer sirket secimlerinde; "Hennes & Mauritz AB", "Industria de Diseno Textil SA", "Burberry Group
PLC", "OVS SpA" ve "Fast Retailing Co Ltd" sirketlerinin hem gelismis Ulke piyasalarinda yer almasi, hem de
blyiklik ve marka algisi acisindan Mavi'den farkli yerlerde olmalari sebebiyle fiyatlamada kullaniimalarini
dogru bulmamaktayiz.

* Degerlemede yer alan "Defter Degeri" yonteminin halka arz fiyatinin tespitine katilmamasini dogru buluyoruz.

* Herhangi bir degerleme yapmadigimizi vurgulayarak, carpan analizi ile ilgili yukarida belirttigimiz
¢ekincelerimizden dolayi halka arz fiyatinin sirket degerini dogru bir sekilde yansittigini dislinmuyoruz.

Yasal Uyari:

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret
ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan kurumumuz ve
kurumumuz ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iliskin kararlarini
verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh
kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir sorumluluk listlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul kiymetlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini igermemektedir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim danigmanhg”
hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatinm danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Size sunulan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg: kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler
genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olarak hazirlanmamistir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."”




