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“ISBU RAPOR, RAPORDA MEVZUBAHIS MENKUL KIYMETLERIN TURKIYE’DE
HALKA ARZI VEYA BU MENKUL KIYMETLERIN SATIN ALINMASI ICIN YAPI-
LAN GENEL BiR CAGRI ANLAMINA GELMEMEKTEDIR. TURKIYE’'DE HALKA
ARZ EDILEN MENKUL KIYMETLERE ILISKIN YATIRIM KARARLARI T.C.
BASBAKANLIK SERMAYE PIYASASI KURULU TARAFINDAN 6362 SAYILI
KANUN VE ILGILI SERMAYE PIYASASI MEVZUATI HUKUMLERI
CERCEVESINDE ONAYLANAN HALKA ARZ iZAHNAMESININ YAYINLANMASI
VE ILGILI IZAHNAMENIN YATIRIMCI TARAFINDAN INCELENMESINI
MUTEAKIP ALINMALIDIR. ISBU RAPORUN ELEKTRONIK VEYA BASILI
OLARAK, KISMEN VEYA TAMAMEN, HERHANGI BIR UCUNCU KIiSIYE
ILETILMESI, YAYIMLANMASI VEYA PAYLASILMASI YASAKTIR.”
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IS YATIRIM

Hisse Senedi/ Giyim Perakende

- — 15.05.2017
Mavi Giyim
Basari Hikayesi Daha Bitmedi HALKA ARZ RAPORU
Giiglii marka, biiyiiyen pazar... Ozet Mali Veriler
Turkiye’de jean pazarinda akla ilk gelen marka olan Mavi (Kaynak: GFK), TL mn 2014 2015 2016 2016PF*

sirket verilerine gore 20 yildir pazar lideri. Euromonitor'e gore sirket, 3
milyar TL blyUklige ulasan jean pazarinda, 2016 itibariyle %24 pazar |
payina sahip. Mavi'nin énimiizdeki yillarda Tirkiye’de her yil ortalama 25 buyime% 18%  24%

yeni madaza acgarak ve yilda 5 madazanin metrekaresini genisleterek, brit Briit Kar 435 524 6675 697,9
satis alanini 6nlmizdeki bes yilda yillik ortalama %12 oraninda gt kar Marji 48,6% 49,8% 51, 0%5 51,0%
biyitecegini tahmin ediyoruz. Mevcut magazalarinda ise ortalama birebir A
biuyime oraninin dnumizdeki bes yilda yillik ortalama %15,6 olmasini

Satig Gelirleri 895 1053 1308 i 1368

VOK 107 135 170§ 177

A ; ) ) o/ | 0
éngériyoruz. FAVOK Marji  12,0% 12,9% 13,0A.§ 12,9%
Net Kar™* 19 33 50! 51,1
Uluslararasi alanda bilinen Tiirkiye markalarindan biri... |
Net Kar Marji  2,1% 32% 3,8% | 3,7%

Mavi, Urtnlerinin kalitesi ve basaril iletisim stratejisi ile yurtdiginda taninan
sinirli sayida Turkiye markalarindan biri olmayi basardi. 2016 yilinda sirket
satislarinin %18'ini yurtdisi pazarlardan elde etti. ABD ve Avrupa’'da toptan Y Uktimitilikler

Varlklar 495 551 8945
434 456 753

ve internet satis kanallari araciligi ile Kanada ve Rusya'da ise perakende Ozsermaye 62 9% ]fl_(_)j ____________
satis agini genisgleterek satiglarini daha da arttirabilir. Net Borg -99 -78 -178%
Perakendenin payinin artmasiyla briit kar marji daha da artabilir... Net i

§ 0,9 0,6 1,0 |
Toplam yurtici satiglari icerisinde, karlihdi daha yuksek perakende Borg/FAVOK i

satiglarinin payinin artmasi sonucunda brit kar marji 2014’teki %48,6'dan Kaynak : Mavi Finansal Tablolar

2016’da %51’e yukseldi. Perakende satiglarin toplam igerisindeki payinin *2016 proforma mali tablo verileri, Adustos
artmaya devam etmesiyle brit kar marjinda daha da artis potansiyeli ,y¢g:4a satin alinan ABD ve Kanada operasyon-
bulunuyor. FAVOK marjinin ise, brit kardaki iyilesme, &lgek ekonomisi Ve jarinin tim yil katkisini géstermek icin paylasil-
daha verimli magaza yonetimi ile mevcut %13’lik seviyeden %15,8’e kadar nustir.

yukselmesini tahmin ediyoruz. **Ana ortaklik paylari

Giig¢lii nakit yaratan is modeli ve saglam bilango yapisi.

Sirket, 2016 yilinda gergeklestirdigi FAVOK'in %37'si kadar (63 mn TL) Sermayedar Yapisr*
serbest nakit akigi elde etti. ABD ve Kanada operasyonlarinin satin alimi
sonrasinda net borg pozisyonu 31 Ocak 2017 sonu itibariyle 178 milyon
TL'ye ulasti. Ote yandan, Net borg/FAVOK rasyosu ise sadece 1,0x.

Makroekonomik gelismeler ve tiiketici giivenine hassas faaliyet alani. Akarlilar
Perakende sektorl, tiketici guveni, enflasyon, ve igsizlik gibi makro Ailesi;
ekonomik parametrelerdeki degisimlere olduk¢a hassas. Nitekim, tiiketici 46%
gliveninin dustk oldugu 2016 yilinda (6zellikle basarisiz darbe girisiminin
gerceklestigi Temmuz ayinda) ayni magaza birebir blylime orani
ortalamalarin altina gerileyerek yili %10,8 olarak tamamladi. Dolayisiyla,
ekonominin zayifladigi ve glven endeksinin geriledigi donemlerde sirketin
faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi dnemli bir risk faktoru.

Kaynak : Mavi , * nihai yapi

Doviz bazh kira giderleri kar marjlar igin risk olusturabilir. Faaliyet
giderlerinin %33’Unu olusturan kira giderleri kismen ddviz bazli. Dolayisiyla,
TL’nin sert deger kaybettigi ddnemlerde yiksek kira ddemeleri kar marjlarini
baskilayabilir.
ilyas Safa Urganci
iurganci@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 52

Perakende sektoriinde rekabet yeni oyuncularin girmesiyle artiyor.
Turkiye perakende sektoriiniin cazip biylime potansiyeli olmasindan 6tir(,
son yillarda yerli ve yabanci markalarin hizlica giris yaptigi bir sektor haline
geldi. Mavi, marka degeri ve kaliteli UrlUnleri ile jean pazarinda lider
konumda olmasina ragmen, rekabetin daha da artmasi 6nimuzdeki yillarda
satis buyumeleri veya karliligi olumsuz etkileyebilir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3
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OLUMLU YONLER

Tiirkiye giyim perakende sektoriiniin hizli biiyiime potansiyeli bulunuyor. Euromonitor
verilerine gore, gen¢ nifus, artan gelir seviyesi, kdyden kente gég, modern aligveris merkezlerinin
sayisinin artmasi ile birlikte Tlrkiye giyim perakende pazari gegctigimiz bes yilda yillik ortalama %9
blylyerek 48 milyar dolara ulasti. Pazarin blylimesini saglayan bu dinamiklerin hala mevcut
oldugunu soéyleyebiliriz. Nifus yas ortalamasi 32 olan Turkiye’de, artan milli gelirden kisi basina diisen
payin artmasi ile birlikte tUketiminde ayni oranda artacagini tahmin ediyoruz. 2017 yilinda
bekledigimiz %3,8 GSMH bulylime oraninin, %60’nin dzel tiketim harcamalarindan kaynaklanacagini
tahmin ediyoruz. Ayrica, toplam perakende pazarinin icerisinde %47 olan organize perakendenin
payinin (Kaynak: Euromonitor) yillar itibariyle artacak olmasi da pazar blyimesini saglayacak bir
diger onemli faktor. Bahsi gecen firsatlari yakalayabilmek adina son yillarda yabanci sirketler ve
markalar da 6énemli yatirimlar gergeklestirdi. Turkiye pazarinin hala doygunluga ulagsmadigini ve
6numuizdeki 3 yilda perakende harcamalarinin %11 YBBO ile blyuyecegini tahmin ediyoruz. Ayrica,
kisi basi brat kiralanabilir alan ile kisi bagi perakende harcamalari halen birgok Ulkenin gerisinde.

Sektor uzerinde biiyliyen jean pazarinin lideri. Mavi, Turkiye’de jean pazarinda akla ilk gelen
marka (Kaynak: GFK) ve 20 yildir pazar lideri. Euromonitor verilerine gore sirket, 3 milyar TL
biyuklige ulasan jean pazarinda, 2016 itibariyle %24 pazar payina sahip. Gegmis 5 yillik ddnemde %
12 YBBO’'nda bulylyen jean pazarinin, énimizdeki 3 yilda %11 YBBO’'nda bulylyecegi tahmin
ediliyor.

Magaza acilislan ve giiglii birebir biiyiime ile perakende gelirlerinin bes yilda %23,5 YBBO ile
artmasini tahmin ediyoruz. Mavi’'nin gecmis yillara paralel olarak Turkiye’de her yil ortalama 25 yeni
magaza acarak ve yilda 5 magazanin metrekaresini genisleterek, brit satis alanini énimuizdeki bes
yilda yilhk ortalama %12 oraninda blyltecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, magazalarin birebir
blylimesinin arkasindaki fatura adedi (%8) ve sepet hacim (%7) artiglarinin da 6nimizdeki donemde
surdurilebilir oldugunu disinidyoruz. Dolayisiyla, mevcut magdazalarda ortalama birebir bliyime
oraninin énimuzdeki bes yilda yillik ortalama %15,6 olmasini tahmin ediyoruz.

Perakendenin payinin artmasiyla yakalanacak brit kar marji iyilesmesi. Toplam yurtici satislan
icerisinde, karliigi daha yiksek perakende satiglarinin payinin artmasi sonucunda brit kar mariji
2014'teki %48,6'dan 2016'da %51’e yikseldi. Perakende satiglarin toplam igerisindeki payinin
artmaya devam etmesiyle briit kar marjinda artis potansiyeli bulunuyor. Ayrica, karlihdi gérece yiiksek
ABD ve Kanada operasyonlarinin katkisinin artmasinin da brit kar marjini olumlu etkileyecegini
disunudyoruz.

Basaril faaliyet gideri yonetimi kar marjlarini destekliyor. Toplam faaliyet giderlerinin %33’l
kismen ddviz bazli kira giderlerinden olusuyor. Son Ug¢ yillik dénemde TL'nin déviz karsisinda sert
deger kaybina ragmen, toplam kira giderlerinin yurti¢ci perakende satislara orani 2014’teki % 19’dan
2016'da sadece %20'ye ylkseldi. Artisin sinirlh kalmasi, birebir buylimelerin gigli olmasi,
magazalarin bir kisminda ciro tGzerinden belirlenen kiralar, yeni agilan magazalarda daha uygun kira
sOzlesmeleri imzalanmasi ve kur sabitlemesi uygulamalari ile saglandi. Diger faaliyet giderlerinde de
(6zellikle personel) uygulanan bagarili stratejiler neticesinde FAVOK marji 2014'teki %11,5'ten
2016’da %13’e ylkseldi. FAVOK marjinin, briit kardaki iyilesme, 6lgek ekonomisi ve daha verimli
magaza yonetimi ile %15,8’e kadar yukselmesini tahmin ediyoruz.

Giiglii nakit yaratan is modeli ve saglam bilango yapisi. Sirket, 2016 yilinda FAVOK’in %37’si
kadar (63 mn TL) serbest nakit akisi elde etti. ABD ve Kanada operasyonlarinin satin alimi
sonrasinda net borg pozisyonu 31 Ocak 2017 sonu itibariyle 178 milyon TL'ye ulasti. Net borg/FAVOK
rasyosu ise sadece 1,0x.

Yurtdisinda biiyiimenin o6nii agik. Mavi, Urunlerinin kalitesi ve basaril iletisim stratejisi ile
yurtdiginda taninan sinirli sayida Turkiye markasindan biri olmayi basardi. 2016 yilinda sirket
satiglarinin %18’ini yurtdisi pazarlardan elde etti. ABD ve Avrupa’da toptan ve internet satig kanallari
aracihgi ile, Kanada ve Rusya’da ise perakende satis agini genisleterek satiglarini daha da arttirabilir.
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OLUMSUZ YONLER

Makroekonomik gelismeler ve tiiketici giivenine hassas faaliyet alani. Perakende sektord,
tiketici guveni, enflasyon, ve issizlik gibi makro ekonomik parametrelerdeki degisimlere oldukc¢a
hassas. Ozellikle bilylimenin yavagladigi ve TL'nin deger kaybettigi dénemlerde, tiiketicinin istahi
diguyor. Ayrica yagsanan terdr olaylari da son dénemde tuketici glvenini ve harcamalari olumsuz
etkiliyor. Tiketici glivenindeki diislis Mavi gibi perakende sirketlerine sepet hacmi ve fatura adedinin
dismesi olarak yansiyor. Nitekim, tUketici gliveninin disik oldugu 2016 yilinda (6zellikle basarisiz
darbe girisiminin gergeklestigi Temmuz ayinda) ayni magaza birebir bliyime orani ortalamalarin altina
gerileyerek yili %10,8 olarak tamamladi. Dolayisiyla, ekonominin zayifladigi ve guiven endeksinin
geriledigi donemlerde sirketin faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi énemli bir risk faktori. Dolayisiyla;
Mavi'nin operasyonlari, faaliyet alanlari itibariyle 6ncelikle Turkiye, daha sonra Avrupa, Rusya,
Kanada ve ABD’de ki makro ekonomik gelismelere hassas.

Perakende sektoriinde rekabet yeni oyuncularin girmesiyle artiyor. Tirkiye perakende
sektériinun cazip buyidme potansiyeli olmasindan 6turd, son yillarda yerli ve yabanci markalarin
hizlica giris yaptigi bir sektér haline geldi. Giyim perakendesinde birgok yabanci marka Tirkiye'de
magaza yatirnmi yaparken, yerli markalarda énemli yatinmlar yapiyor. Mavi, marka degeri ve kaliteli
urtnleri ile jean pazarinda lider konumda olmasina ragmen, yogun rekabet dnimuzdeki yillarda satig
blayumeleri ve karliliklari olumsuz etkileyebilir.

Doviz bazh kira giderleri kar marjlan igin risk olusturabilir. Faaliyet giderlerinin %33'Un(
olusturan kira giderleri kismen doviz bazli. Dolayisiyla, TL'nin sert deger kaybettigi dénemlerde
yuksek kira 6demeleri karj marjlarini baskilayabilir. Fakat gectigimiz dénemde TL'de sert deger
kaybina ragmen kira giderleri artigi; birebir biyimelerin gigli olmasi, bazi magazalarda ciro
Uzerinden belirlenen kiralar, yeni acilan magazalarda daha uygun kira s6zlesmeleri imzalanmasi ve
kur sabitlemesi uygulamalari neticesinde nispeten sinirli kalmig.

TL’de deger kaybi doviz agik pozisyonu yiiziinden net kar lizerinde baski olugturabilir. 31 Ocak
2017 tarihi itibariyle yapilan déviz kuru hassasiyeti analizine gére TL'de ABD dolari ve Avro'ya karsi %
10’luk bir deder kaybinin sirketin net karina olumsuz etkisi 13.5 milyon TL olarak hesaplaniyor.
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Mavi’'nin ana faaliyet pazar Tiirkiye. 2016 proforma satis gelirlerinin %82’si Turkiye’'den, geri
kalan %18’i ise yurtdisi faaliyetlerinden elde edildi. Satis kanali bazinda degerlendirdigimizde ise
faaliyetler perakende, toptan ve e-ticaret olmak lizere (g kanal tzerinden gergeklesiyor. Perakende,
sirketin kendi magazalarindan yaptigi satislari, toptan satislar ise franchise magazalar ile ¢ok katl
magdazalara yapilan satislar ve e-ticaret websitesi Gzerinde yapilan satiglari ifade ediyor.

Sirket, 2008 yilindan itibaren perakende faaliyetlerine daha fazla odaklanmaya karar verdi. 31 Ocak
2017 itibariyle Turkiye’de 261 adet magaza ve 117 bin metrekare satis alanina ulasmis durumda.
Turkiye faaliyetlerinde perakendenin payinin ileriki yillarda daha da yiikselmesi hedefleniyor.

Yurtdigi operasyonlarinda pastanin buyik béliminu toptan satislar olusturmakla birlikte, Kanada ve
Rusya’da perakendenin payinin agilacak yeni magazalar ile artmasi hedefleniyor.

Hem Turkiye hem yurtdigi icin e-ticaret satislari blylk potansiyel tasiyor. Halihazirda, Turkiye’de
mavi.com websitesi ve yurtdigsinda ABD, Canada ve Almanya’da aktif Mavi siteleri hizmet veriyor.
Rusya’da ise 2017-18 yillarinda e-ticaret sitesinin aktif olmasi planlaniyor.

Sekil 2: Operasyonlara Ozet Bakis

Turkiye Yurtdigi

Perakende

Toptan

E-ticaret

Kaynak: Mavi

Satis gelirleri (TL mn) 857 41
Magaza sayisi 261 22
Satis alani (metrekare) 117 bin 4615
Satis gelirleri (TL mn) 249 200
Franchise magaza sayisi 70 39
Cesitli toptan satis kanali 436 4644
Cok katl magaza / Ulke sayis| 174 34
Satis gelirleri (TL mn) 16 8

mavi.us Abd websitesi
Satis kanallari mavi.com Turkiye websitesi mavi.ca Canada websitesi
mavi.de Aimanya websitesi

Mavi’nin giiciiniin temel olarak giiclii markasi, kaliteli iriinleri, ¢esitlenmis satis kanallari ve
miisterilerle etkin iletisiminden kaynaklandigini diigiiniiyoruz.

Sekil 3: Mavi’nin Temel Taslar
4 )
GUCLU KALITELI
MARKA URUNLER

MAVI

CESITLI SATIS _ETKIN
KANALLARI ILETISIM

" /

Kaynak: Is Yatirim




IS YATIRIM
Mavi Giyim

lll. SIRKET ANALIZI Kisaca “Mavi Giyim”

Bir aile sirketi olarak 1991 yilinda faaliyetlerine “Mavi” markasi altinda kadin ve erkekler igin jean
artnler gelistirmek, tasarlamak ve satmak olarak baslayan sirket, bugliin Tirkiye'nin kiresel olarak
taninan en 6nemli moda markalarindan birisi. Gegmisinde diinyaca Unli jean markalarina Uretim
gerceklestiren sirket, bu sayede jean uretimi konusunda dnemli tecriibe kazandi. Sahip oldudu jean
uzmanhgiyla gelistirdigi ylksek kalitede ve yenilikgi jeanlerle sirket uluslararasi markalarla rekabet
edebilir konuma geldi. Guglu denim Uriinlerinden gli¢ alarak kalite ve yenilikgi ¢izgisini koruyan Mavi
ayni zamanda uluslararasi giyim ve aksesuar markasina donustu.

Turkiye jean pazarinin lideri olan Mavi (Kaynak: Euromonitor) Turkiye'de 31 Ocak 2017 itibariyle 331
adet magaza ve yurtdisinda ABD, Kanada, Almanya, Hollanda, Avustralya ve Rusya’nin aralarinda
bulundugu Ullkelerde 61 magaza ile faaliyet gdsteriyor. Tim magdaza agi, franchise, korner magaza-
lar dusunlldiginde Mavi drinleri yaklasik 5.500’e yakin noktada musterilere ulasiyor.

1996 yilinda yurtdisina agilan ve bugiin 8 sirket, 20 showroom’la operasyonunu yuriten Mavi’nin,
New York, Vancouver, Berlin, Frankfurt, Hamburg, Miinih, Dubai, Moskova ve Istanbul basta olmak
Uzere dinyanin en 6nemli moda merkezlerinde ana magazalari bulunuyor. Mavi Urinleri, kendi pera-
kende aginin yani sira, Nordstrom, Urban Outfitters, Peek&Cloppenburg, Lord&Taylor ve David
Jones gibi diinyaca Unll zincir magazalarda, st segment markalarla birlikte satisa sunuluyor.
3300’Un uzerinde galisani olan Mavi’'nin jean satiglari 2016 yilinda 7,5 milyona ulasti.

Sekil 1: Sirketin Tarihgesi

1993
Galleria ve Akmerkez

1991

Mavi kuruldu magazalariyla e Mavi Amerika ve Avrupa

perakendecilige giris
yapti.

1999
ABD'de Nordstrom ve
Bloomingdales’in dev
zincirlerinde satilmaya
baslandi.

1997
"Cok Oluyoruz"

2008
ilk biiyiik metrekareli
magazasini Palladium'da
actl.

kampansiyla kendini
anlatmaya bagladi.

2009
"Mavi Jeans" ten
"Mavi'"ye gegis slreci
basladi.

2008
Girisim sermayesi TPEF Il
ortak oldu

2016
Amerika ve Kanada
operasyonlari satin alindi.

Kaynak: Mavi

2008 yilinda girisim sermayesi fonu TPEF Il sirkete ortak oldu. Bu ortaklikla beraber Mavi Je-
ans’'ten Mavi'ye doniigiim streci basladi. Tirkiye’de biyilk metrekareli perakende magazalari agar-
ken, ayni zamanda kaliteli denim Uriinlerinin yani sira yiksek kalitede hazir giyim ve aksesuar urin-
leri sunmaya basladi. Uluslararasi operasyonlarda ise Amerika ve Kanada'da yakalanan basarinin
ardindan 1996’da Mavi Almanya kuruldu, 2000 yilinda ise Avustralya’da faaliyetler bagsladi. 2011
yilinda ylksek buyume potansiyeli 6ngérilerek Rusya’da bir bagh ortaklik kuruldu.
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Mavi’nin en 6nemli rekabet giiclerinden birisinin gii¢lii marka bilinirligi oldugunu diisiiniiyo-
ruz. GFK’nin 2016 Haziran ayinda hazirladigi algi raporuna goére, Mavi Turkiye'de akla ilk gelen
jean markasi. Arastirmaya goére kadin kategorisinde %29 ile ve erkek kategorisinde %28 ile en fazla
tercih edilen jean markasi. Mavi musteri odakli bir marka olarak kaliteli (Premium) Grlinler tasarlama,
gelistirme, sunma kabiliyetiyle, kendini jean pazarinin markal (sub-premium) ve ana (core) segment-
lerinde konumlandiriyor. Sadece Turkiye’de degil ayni zamanda yurtdisinda da Mavi'nin marka bili-
nirligi ve algisi oldukga gucli. Sirketin marka imaji, ylksek fiyatlama glcline yansirken; bu durum
ayni zamanda Adriano Goldschmied’in yani sira, diger 6nde gelen tasarimcilarla galismak suretiyle

destekleniyor.

Tirkiye’de en fazla tercih edilen jean markasi

Sekil 4: Kadin %

Oyuncu A 15

Oyuncu C - 7
Oyuncu D . 3

Kaynak: GFK Arastirma Anketi - Haziran 2016 - Tiirkiye

Sekil 5: Erkek %

Oyuncu A 14

Oyuncu B ‘- 5

Kaynak: GFK Arastirma Anketi - Haziran 2016— Tiirkiye

Hizla biyiiyen Tirkiye jean pazarinda Mavi %24 pay ile pazar lideri. Euromonitor 2016 verileri-
ne gére Mavi, Turkiye toplam organize hazir giyim pazarinda %2,3 pazar payi ile 5.sirada. Pazar
lideri Lc Waikiki %15,4 pazar payina sahip. Pazardaki diger 6nemli oyuncular De Facto, Koton, Zara
ve H&M olarak siralaniyor. Mavi satislarinin %44’uni olusturan jean Urinler pazarinda 20 yildir Tir-
kiye’de pazar lideri. Euromonitor 2016 verilerine gére Mavi Tirkiye jean pazarinda %23,5 pay ile
liderligini strdiriyor. Sekil 7°de de goérildiga gibi Mavi'yi Lc Waikiki, Koton ve Colin’s %19, %11,1
ve %6 pazar paylari ile takip ediyor.

Mavi’nin gii¢lii marka degeri ve pazar payi fiyatlama giiciine de yansiyor. Agirlikli olarak mar-
kali (sub-premium) ve ana (core) segmentlerinde konumlanan Mavi, ayni zamanda Ust segment
(Premium) Urlnlerini de pazara sunmaktadir. Ornegin, Mavi Gold markali premium driinlerin toplam
kadin jean Urunleri satisinda payi %41 olurken, Mavi Amerika markali premium Urtnlerin toplam er-
kek jean Urlnlerinin satigsinda payi %47’dir. MaviBlack markali premium Grtindnin payi ise erkek jean

Urlinlerinde %16’dir (2016).

Sekil 6: Tiirkiye Giyim Perakendesi Pazar Paylari

15,4%

4,2% 3,9%

. . - -

Lc Waikiki De Facto Koton Zara Mavi

Kaynak: Euromonitor 2016

1,6%

H&M

Sekil 7: Tiirkiye Jean Pazari* - 2016
Wrangler; 1,8%

GAP; 1,8%
DeFacto;1,8%_\\ |/°‘

Zara;2,3%_

Levi's;3,3%_— 4

Calvin Klein;
1,1%

Colin's;6,0% Mavi; 23,5%

Koton;11,1%

Kaynak: Euromonitor 2016, * satig tutari bazinda




IS YATIRIM

Mavi Giyim
B) Kaliteli Uriinler
Sirket, kadin ve erkeklere yonelik jean pantolonlarin yani sira, tigortler, gémlekler, kazaklar, montlar,
jean harici pantolonlar, aksesuar, ayakkabi, etek ve elbise gibi “lifestyle” hazir giyim urinleri de
satiyor. 2016 Tirkiye perakende satis gelirlerinin %44°0 (2013:%42) jean urlnlerden geri kalan %56’si
ise (lifestyle) hazir giyim Urlinlerinden olustu. Lifestyle Urtinlerde de jean Urlnlerde oldudu gibi kalite,
miisteri memnuniyeti ve misteri ihtiyacina gore Uriin tasarlama anlayisi hakim. Uriin gesitliligi ile
magazalardaki miisteri trafiginin ve sepet biyiikliigiiniin artirilmasi hedefleniyor. ileriki yillarda lifestyle
arlnlerinin toplam ciro igerisinde payinin bir miktar daha artacagini tahmin ediyoruz. Kategori bazinda
gecmis yil satig geliri blyumelerine baktigimizda ise jean pantolonlar son U¢ yilda %26 YBBO ile
buyludi. Lifestyle Urunlerinde ise tisort %26, gomlek %15, mont %44 ve aksesuar %32 blyime
kaydetti.

Sekil 8: Satiglarin Uriin Bazinda Kirithmi* Sekil 9: Jean Pantolonlar - TL mn
|l-ifetsfyle Etek/Hbise;
antolon; 1,0%
Kazak; 5,2% ’
T 4%% YBBO: 264% .- v
Aksesuar& 0 Ul  ===Z020zZz2 02T
Ayakkab; A0 WINEE— 4000
65% A v TTeEessms 939399 T
Mont;9,1% 2016 574
Tiirkiye Jean
) Pantolonlar; 2343
Gomlek; 43,9%
13,0% ’
2014 2015 2016
Tigort;16,9%
Kaynak: Mavi, *Tiirkiye Perakende Satislari Kaynak: Mavi, Tiirkiye Perakende Satiglar
Lifestyle Uriinler
Sekil 10: Tigort - TL mn Sekil 11: Goémlek - TL mn

YBBO: 26,1%

90,5

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Kaynak: Mavi, Tiirkiye Perakende Satislari Kaynak: Mavi, Tiirkiye Perakende Satislari
Sekil 12: Mont- TL mn Sekil 13: Aksesuar - TL mn
YBBO: 32,3% .- ¥

' H )
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Kaynak: Mavi, Tiirkiye Perakende Satislari Kaynak: Mavi, Tiirkiye Perakende Satislar
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Mavi Giyim
C) Satis Kanallari

Tiirkiye

2008 yilindan itibaren sirket Turkiye'de perakende faaliyetlerinin buyitilmesine odaklandi. Son 6 yilda
her yil ortalama 27 adet yeni magaza acilisi ile 2017 Ocak sonu itibariyle 261 adet magaza ve 117 bin
metrekare satis alanina ulasti. Gegtigimiz yil magazalari toplam 55 milyon kisi ziyaret etti. 2016 yilinda
perakende satiglar toplam Tirkiye satis gelirlerini %76’sini olusturdu. Brit satis alani buyimesi, 2015
ve 2016 yillarinda metrekaresi biiylk olan yeni magazalarin acilisi ( yeni agilan magazalarin ortalama
buyukligu 553 metrekare oldu) ve mevcut magazalarin genisletilerek yenilenmesi neticesinde magaza
adedi buyimesinin Uzerinde kald!.

Toptan satiglar, nihai tuketiciye satis yapan ¢ok katli madaza zincirleri, korner magazalar,
Uglncl kisilere ait e-ticaret satis kanallari ve franchise sahipleri tarafindan isletilen magazalari
kapsayan satiglari ifade etmektedir. Toptan satislar 2016 yilinda cironun %22 sini olusturdu.

E-ticaret, sirketin kendisine ait www.mavi.com adresinde yapilan satiglari ifade ediyor. E-ticaret
satiglar toplam satiglarin %1’ini olustursa da, hizli bilyiime potansiyeli var.

Sekil 14: Tiirkiye Satis Kanallari - 2016 Sekil 15: TR Perakende Magaza ve Briit Satis Alani
TL1368mn

Ort m2/ 381 m2 418 m2 447 m2
magaza

0 E-ti t;
Yurtdigi 157 |5|:0a/:'e

261
236
209
5 99 117
82%
Tiirkiye Perakende
; 76%

2014 2015 2016

2016PF B Magaza Sayisi B Briit Satig Alam (bin m2)
Kaynak: Mavi Kaynak: Mavi

Yurtdigi

Faaliyetler 34 farkh ulkede, bagl ortakliklar, distributorler ve franchiselar tarafindan gerceklestiriliyor.
Yurtdisi operasyonlarinda %80 toptan satis kanali, %16 perakende satis kanali ve %3 e-ticaret kanali
kullanihyor. Sirket yurtdisinda ABD, Kanada, Avrupa ve Rusya’ya odaklanmis. Bu bélgelerde
halihazirda toplam 61 magaza (22 perakende ve 39 franchise magaza) ile faaliyet gdsteriyor. Toptan
satis kanalinda toplam 4644 satis noktasinda Mavi Urlinleri satiliyor. Rusya ve Kanada’da magaza
aciliglari ile perakende satiglarinin artiriimasi hedefleniyor. Biyime agisinda Rusya pazari énemli bir
potansiyel igeriyor.

Sekil 16: Yurtdisi Satis Kanallar - 2016 Sekil 17: Yurtdisi Magaza Sayilari - 2016

Perakende
- 0,
4 1 20

TL1368mn

Yurtdisi 18%

|
Tiirkiye .
Toptan; l
80% .
Rusya Avrupa Kanada ABD Diger Toplam
2016PF
Kaynak: Mavi Kaynak: Mavi
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Mavi Giyim

Koton;11%

Mango; 3%
H&M; 6% __-
De Facto; 6% 3,7

Lc Waikiki;
14%

Kaynak: Somera

IS YATIRIM

D) Etkin iletisim

Mavi, guiglii marka bilinirligini korumak ve kaliteli tiriinlerini miisterileriyle bulugturmak igin en
etkin iletisim kanallarini kullaniyor. Bitgenin yaklagsik %2’si pazarlama ve reklam giderlerine
ayrihyor. Mavi, Tlrkiye perakende pazarinda en genis sadakat kart programlarindan birine sahip.
“Kartug” isimli sadakat kart kullanicilarin sayisi her yil diizenli olarak artiyor. Gegtigimiz son Ug¢ yilda
kartus kart sahipleri yillik ortalama %24 artarak 2016 yilinda 5,7 milyon kullaniciya ulagsmis. Toplam
kart Uyeleri icerisinde yaklasik 3,9 milyon lGye son iki yil icinde en az bir kere alisveris yapmis aktif
Uyelerden olusuyor.

Sekil 18: Sosyal Medya Goriunimi Sekil 19: Kartus Kart Sahipleri ( milyon)

Levi's; 1% @ 5,7

Little Big; 1%
|/_ 4,6

Mavi; 39%

2014 2015 2016
Kaynak: Mavi

2016 yih itibariyle sadakat kartlarini kullanan perakende miisterilerinin %55’i 35 yasin altinda.
Temel hedef musteri kitlesini geng, modayi takip eden 35 yas alti kadin ve erkekler olusturdugundan,
sirket bu segmentin artan alim gliciinden faydalaniyor. Sadakat kart sahipleri diger musterilere oranla
daha ylksek sepet hacmi ile alisveris yapiyor. Sirket hedef kitlesine ulagsmak igin her tirli reklam,
kampanya ve sosyal medya faaliyetlerini etkin olarak gergeklestiriyor. Hedef musteri kitlesi tarafindan
olumu o6rnek teskil eden (rol model olarak algilanan) taninmis model ve Unlller reklam ylzi olarak
Mavi Griinlerini tanitiyor. Sirket 2016 yilinda 84 milyon izlenme rakami ve 3,3 milyon takipgiye ulasan
sosyal medya faaliyeti gerceklesmis.

Yapilan sosyal medya faaliyetleri ve sadakat kart programlari ile musterilerin tercihleri ve trendler
yakin olarak takip edilerek bunlara gore gelecek sezonun hazirliklar gergeklestiriliyor. Dolayisiyla,
etkin sadakat kart programi ve etkin iki yonlu iletisim stratejilerinin sirketin en 6nemli rekabet
avantajlari oldugunu disunuyoruz.

Sekil 20: Kartus Sadakat Kart Programi

5,7 mn uye
3,9 mn aktif Gye*

A %56 erkek
Satiglarin dogru analizi ile b 3 %44 kadin
gelecek sezona hazirlik w7 W ~ %55 kart sahipleri 35 yas
‘ alti

telefonunuzda.
Kart tasimaya son!

730bin kartus mobil
uygulama yuklenmesi 80'den fazla hedef
-50 mn sms kampanya
-51 mn e-bllten

Kaynak: Mavi, * Aktif, son 2 yilda alisveris yapan (ye anlamina gelmektedir.
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IS YATIRIM

Tirkiye Faaliyetleri

Mavi, satis gelirlerinin %82’sini olusturan ana faaliyet pazari olan Turkiye'de faaliyetlerini daha da
buyutmeyi hedefliyor. 81 ilin 49'unda bulunan 261 perakende magdazasi ve 70 franchise magaza ile
faaliyetlerini sirdirtyor. Magazalar islek caddeler lzerinde veya AVM iglerinde yer aliyor. Ayrica,
www.mavi.com internet sitesi araciligiyla e-ticaret satislari gergeklestiriyor.

Sekil 21: 81 ilin 49’unda Mavi magazasi Sekil 22: Tiirkiye Perakende Magaza Aciliglari

| 182]
m 27 27 25

25 21 &)
mdE N o

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Mavi

B Mad .
Kaynak: Mavi Magaza sayisi Net yeni acilis

A) Perakende Faaliyetleri

Son 6 yilda her yil ortalama 27 adet madaza acilisi gerceklestirilirken, ayni zamanda yeni agilan
magazalarin metrekarelerinin buyuk olmasi ve mevcut magazalarin genisletimesi neticesinde
ortalama magaza brut satis alani 2014 yilindaki 381 metrekareden 2016 yilinda 447 metrekareye
yukseldi. Dolayisiyla, brit satis alani blyiimesi bu yillar igerisinde %21 YBBO’na ulasti. 21 mevcut
magazada 4,500 metrekare briit satis alani geniglemesi 2016 yilindaki toplam satis alani bliyiimesinin
%25’ ine katki sagladi. 3 biyik il istanbul, Ankara ve izmir (2016 yil sonu itibariyle) toplam briit satig
alaninin %48'ini olusturuyor.

2008 yilinda perakendeye yodunlagsma karari alan sirket bu alanda duzenli olarak magaza acilislari ve
franchise magazalar devralmak suretiyle biyidi. Oniimiizdeki dénemde de gegmis yillardaki gibi
yilda ortalama 26 adet yeni magaza acgarak blylimeye devam etmeyi hedefliyor. Ayrica, mevcut
magazalarin genisletiimesi de devam edecek. Mavi rakipleriyle magaza ve metrekare buyuklUkleri
olarak kiyaslandiginda, istanbul’da %45, Ankara-izmir-Bursa-Antalya toplaminda ise %40 hane halki
basina daha disuk metrekare satis alaninda faaliyet gdsteriyor. Dolayisiyla, sirketin yeni magaza
aciligi ve satis alanini genisletmek anlaminda rakipleri ile kiyaslandiginda biyime igin yeri bulunuyor.

Perakende operasyonlarinin en Onemli kriterleri cazip lokasyonda, uygun bulyUklikte magaza
bulunmasi ve kira giderlerinin dodru yonetilmesi. Kira giderleri, satis ve pazarlama giderlerinin en
buyuk kismini olusturuyor ve kira giderleri sirketin iglettigi magazalarin kira bedelinden olusuyor.
Toplam magaza portféyiinin %94'G FAVOK’e pozitif katki saglarken, %6’s! kira kaynakli operasyonel
giderlerin yiksek olmasi sebebiyle negatif katki yapiyor.

Sekil 23: Perakende Magazalar ve Satis Gelirleri Sekil 24: Brit Satis Alani (bin metrekare)

Perakende Satis 551 mn TL
Gelirleri (TL mn)

2014- 16 YBBO -

0,
24,7% 209
80
2014
B Magaza
Kaynak: Mavi

704 mn TL 857 mn TL YBBO 21% aseserett »

261
236
I 99 I ] )

2015 2016 2014 2015 2016

M Briit satis alani (bin metrekare)

Mevcut magazalarin genigletilmesi ® Yeni magaza acilisi -

Kaynak: Mavi
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Mavi Giyim

Ayni magazalardaki guiglii birebir biiyiime ciro artisini destekliyor. Tirkiye perakende satisla-
rin byimesi 2014-2016 yillar arasinda %24,7 YBBO’nda gergeklesti. Bu buylimenin en énemli fak-
torlerinden biri ayni magazalarda yakalanan giglu birebir (like for like) buylime. 2013 - 2016 yillan
arasinda ortalama %15,2 birebir buylime orani gerceklesti. 2016 yilinda basarisiz darbe girisimi ne-
deniyle Temmuz ayinda kapall kalan magazalarin etkileri ¢ikarilarak dizeltiimis bakildiginda ise 2013
—2016 yillar arasinda %16 ortalama birebir buylme yakalandi. Birebir biuylimenin ana faktorleri ise
istikrarli artan fatura adedi ve sepet hacmi.

Sekil 25: Ayni Magazalar Birebir Biiylime Performansi

2013-2016 ortalama
birebir biiyiime

%15,2
Birebir biiytime %
(like for like )
20,1%

15,3% 14,7% 14,1%

7.4% 10,8% :
8% 6,9% ERL

' 3,7% :

11,8% :
A 5 9,9%

2013 2014 2015 2016 2016D*

B Fatura Adedi ™ Sepet Hacmi

Kaynak: Mavi, *Diizeltilmis oran, Bir defaya mahsus 2016 yilinin Temmuz ayi ve yil boyun-
ca Istiklal Caddesi’nde Sirket tarafindan isletilen ii¢ monobrand magaza harig tutularak
elde edilen oran

Fatura adedi, magazalarda satis alaninin genisletilmesi, magaza kapasitesi ve stok devir hizi-
na gore Urin aliminin en verimli hale getiriimesi ve etkin pazarlama faaliyetleri neticesinde duizenli
olarak satisa donlislim oraninin (conversion rate) artmasiyla biyudi. 2013-16 doneminde ortalama
fatura adedi buyimesi %8,2 olarak gerceklesti.

Sepet hacmi, jean Uriinlerde Gst segment Urinlerin payinin artmasi veya Urltnler arasi sinif
gecisi saglanmasi, yeni Urinlerin pazara sunulmasi, lifestyle Griinlerinin tim Griinler igerisindeki payi-
nin artmasi, aksesuarlarin Urtnler icerisindeki payinin buylimesi neticesinde duzenli olarak artiyor.
2013-2016 donemine bakildiginda sepet hacmi ortalama %7 artis kaydetmis.

Yeni agilan magazalarin olgunluga erismesi arttikga birebir blylimeye katkisinin da artmasi tahmin

ediliyor.
Sekil 26: Yeni Magazalarin Birebir Bilyiimeye Potansiyel Katkisi - 2016
Birebir
Magaza 63 54 88 51
Sayisi 25%
12000 20%
9000 15%
6000 10%
3000 5%
o 0%
Magazalarin 1-3 yil 3-5vyil 5-7 yil 7 yil ve Uzeri
yasl
. N Satis/m2 == Birebir bliyime
Kaynak: Mavi
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Mavi Giyim

B) Toptan Satislar

Yurtigi satislarin %22’sini olusturan toptan satislar, ¢cok katlh magaza zincirleri, munferit ma-
Jazalar, franchise magazalari, internet Gizerinden satiglar (Morhipo, Trendyol vb.) ve kurum-
sal satislardan olusuyor. 70 franchise magaza satisi ile 2016’da gergeklestirilen franchise
satiglar toplam toptan satiglarin %47’sini olusturdu. Yurtigcindeki Mavi markali Grlnleri satan
174 cok katli madazalara satiglar 2016 yilinda toptan satiglarin %27’sini olusturdu. Bir diger
satis kanal 6zellikle kiiglik yerlerde tGglinci kisilerin sahip oldugu magazalarda yer alan kor-
ner magazalari. 262 korner magazada yurticinde Mavi Urtnleri satiliyor. Ayrica, dogrudan
musteriye hizmet sunan internet kanallarina da (Trendyol, Morhipo vb.) satis yapiliyor. Kor-
ner magazalar toptan satislarin %24’Un(, internet satiglan ise %2’sini olusturuyor. Yurtici
toptan satiglar 2014-16 déneminde %14 YBBO’nda bliyime kaydetti. Perakende magazala-
rin sayisi arttikga, toptan satiglarin da toplam ciro icerisindeki payinin azalacagini tahmin
ediyoruz.

Sekil 27: Tiirkiye Toptan Satiglar (TL mn) Sekil 28: Toptan Satig Kanallari (2016)

YBBO: 14%

Kornerlerve
diger*; 26%

Franchise;
47%
Cok Kath
Magazalar;
27%
2014 2015 2016
Kaynak: Mavi Kaynak: Mavi, *3.parti e-ticaret ve kurumsal satiglari

C) E-Ticaret Satiglari

2013 yilinda kurulan E-ticaret platformu 2016 yilinda toplam yurtici satis gelirlerinin sadece
%1,4’in0 olusturdu. 2014 - 2016 yillar arasinda e-ticaret satiglari %27 YBBO’nda buyudu.
Turkiye'de online satis pazari gelismis Ulkelere kiyasla ¢ok geride ve hizli buyime potansiyeli
var. Turkiye’de e-ticaret aligveris penetrasyonu %3,4 iken, bu rakam Avrupa’da %7,3,
ABD’de %10,5 ve Cin’de %17,1. Artan internet, sosyal medya ve kredi karti kullanimi bura-
daki potansiyeli destekliyor. Ayrica, Turkiye’de hizla artan akilli cep telefonu kullanimi ve
4.5G penetrasyonu da tiketicilerin internette alisveris imkanina ulasimini kolaylastiriyor.
Toplam ciro igerisindeki pay! goérece kuguk de olsa, bu kanalin bliylime potansiyelinin guclu
oldugunu dusunuyoruz ve dnimuizdeki 5 yilda toplam satiglar icerisindeki payinin artacagini
tahmin ediyoruz.

Sekil 29: Tiirkiye E-Ticaret Satiglari (TL mn) Sekil 30: E-ticaret miisteri trafik ve sepet hacmi

YBBO: 27% - ’

____________ 130 .

—————————————————— 118 )

————————————————— 12 95

83
10
2014 2015 2016
2014 2015 2016 B Fatura adedi (bin) —
Kaynak: Mavi Kaynak: Mavi
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Sekil 31: Yurtdisi Satig Gelirleri (TL mn)

187
Kanada;
16%

2015 2016

2014

Kaynak: Mavi, *2016PF, Agustos ayinda satin alinan ABD ve

IS YATIRIM

Yurtdisi Faaliyetleri

Yurtdigi faaliyetler, Avrupa, ABD, Kanada ve Rusya ile dort nemli merkezde toplaniyor. Sirket,
Agustos 2016’da Mavi Amerika ve Mavi Kanada’nin sirasiyla %100 ve %75’ine sahip olan Eflatun
Giyim’'in %57’ini satin aldi. Hisseler icin ilk olarak 16.8 milyon TL édeme yapildi ve buna ilave olarak
Mayis 2017’de kesinlestirilip 6denmek Uzere denetim raporunda 8.6 milyon ABD dolari yukimldlik
muhasebelestirilmistir. Sirketin yurtdisi satis gelirleri 2014-2016PF déneminde %32 YBBO artarak 248
milyon TL’ye ulagsmis ve 2016 yilinda toplam gelirlerin %18’ini olusturmus. 2016PF satis gelirlerinin %
40’1 Avrupa, %31'i ABD, %16’s1 Kanada, %8'i Rusya , %5’i ise diger Ulkelerden kaynaklaniyor.

Sekil 32: Yurtdigi Satig Gelirleri Dagilimi, 2016PF

YBBO: 32% W

Diger; 5%

Rusya; 8%

2016PF*

Kaynak: Mavi

Kanada operasyonlarinin tiim yil katki yaptigi varsayimidir.

Yurtdisi operasyonlara 6zet bakisi Sekil 33’de bulabilirsiniz. Rusya haricinde diger pazarlarda satis
genel olarak toptan satiglar kanali ile gergeklesiyor. Sirketin gelecek donem hedefleri arasinda;
Kanada ve Rusya pazarinda perakende operasyonlari blylUtmek var. Dolayisiyla, bu iki pazarda
perakende satislarin artmasi bekleniyor. Magaza aciliglarinin Kanada her yil 2-3 madaza ve Rusya’da
4-5 magaza olarak gergeklesecegini 6ngoriyoruz. Avrupa ve ABD pazarinda ise toptan satislar ve e-
ticaret kanallari ile biylime hedefleniyor.

Diger yandan sirket Orta Dogu, Kuzey Afrika, Balkan ulkeleri ve Turki Cumhuriyetlere Tirkiye
Uzerinden satis gergeklestiriyor. Ayrica, Avustralya'dan franchise Ucreti (royalty) aliniyor. 2016 yilinda
bu tlkeden 1,2 milyon TL hizmet satislari kapsaminda franchise ucreti kaydedildi.

Sekil 33: Yurtdisi Operasyonlara Ozet Bakis

AVRUPA

ABD

KANADA

Kaynak: Mavi

2016PF Magaza 2014-16PF ciro Satig
) ) Satig Noktasi
Satig Gelirleri Sayisi YBBO (TL) Kanallari
17% 2%
100 mn TL 9 1646 -1% “
80%
8% 7%
77 mn TL 1 1303 44% “
85%
15% 2%
40 mn TL 4 1548 20%
83%
20 mn TL 27 124 35% 56%
100%
12 mn TL 20 23 -11%

[ | Toptan B Perakende E-Ticaret
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Mavi Giyim
AVRUPA
Yurtdisi satislarin %40’ in1  olusturan  Avrupa’da
Almanya merkez konumunda. Toptan satislar

faaliyetlerin %80’ini olusturuyor. Toptan satiglar kanalinin
kiglilmesi ve bazi kornerlara satisin durdurulmasi
neticesinde 2014-16 doneminde Euro bazinda satiglar
geriledi. Fakat, perakende ve e-ticaret kanali bliyumeye
devam etti. 2017 Subat-Mart itibariyle sirket Avrupa’da TL
bazinda %20’nin tzerinde ciro blyimesi gerceklestirdi.

Sekil 34: Avrupa Satis Gelirleri (mn EUR)

32
30
2014 2015 2016

H Satiglar (EUR)

Kaynak: Mavi (Ortalama kurlardan Euro’ya gevrilmistir)

KANADA
Kanada operasyonlari 1997'de basladi ve 2002’de
Vancouverde ilk magaza acilisi gerceklesti. Sirket

Kanada’da perakende magaza acihglan ile biiyiimeyi
hedefliyor. Her sene 2-3 yeni magaza aciligi planliyor.
Kanada'da 2016 itibariyle %15 olan perakende satislarin
payinin yeni magaza agciliglar ile artmasini tahmin
ediyoruz. Kanada'dan elde edilen satis gelirleri 2016PF
olarak bakildiginda toplam yurtdisi satislarinin %16’sini
olusturuyor.

Sekil 36: Kanada Satis Gelirleri (mn CAD)

2014 2015 2016
u Satiglar (CAD)

Kaynak: Mavi (Ortalama kurlardan CAD’a gevrilmistir)

IS YATIRIM

ABD

ABD yurtdigi gelirlerin %31’ini olugturuyor. 1996 yilin-
da girilen Amerika pazarinda, operasyonlar 2016 Agustos
itibariyle Mavi tarafindan satin alindi. Faaliyetler genel
olarak toptan satiglar pazarinda yurutultyor. Toptan satig-
lari, New York’ta bulunan 1 adet perakende magaza ve e-
ticaret satiglari destekliyor. E-ticaret satiglari 2016 yilinda
dolar bazinda %61 artti. Ayrica, 34 Heritage isimli pre-
mium marka Amerika pazarinda magazalarda satiliyor.

Sekil 35: ABD Satis Gelirleri (mn USD)

H'

2014 2015 2016
m Satiglar (USD)

Kaynak: Mavi (Ortalama kurlardan dolara gevrilmistir)

RUSYA

Rusya 2016PF yurtdisi satis gelirlerinin  %8’ini
olusturuyor. ilk olarak 2011 yilinda faaliyetlere baglanan
Ulkede, 2013 yilinda Moskova'da ilk magaza acildi. 2015
yiinda satig gelirlerindeki gerileme Rublenin  TL
karsisindaki sert deger kaybindan kaynaklandi. Ayrica,
toptan satiglar pazari ekonomideki daralmadan olumsuz
etkilendi. Oniimiizdeki 5 yilda sirket Rusya’da perakende
magazalarn acarak biiyiimeyi hedefliyor. Halihazirda
Rusya’da 8 adet perakende magaza bulunuyor. 2017 Subat
-Mart itibariyle Rusya TL bazinda %18 uzerinde ciro
blylimesi gerceklesti. Tahminlerimizde 2017-2021 yillari
arasinda Rusya’da her yil 4 yeni madaza agilisi 6ngérduk.

Sekil 37: Rusya Satis Gelirleri ( mn RUB)

2014 2015 2016
B Satiglar (RUB)

Kaynak: Mavi (Ortalama kurlardan Ruble’ye gevrilmistir)
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Sekil 38: Satis Ge

YBBO: 21%
’ 1053
895
7
143
250 926
2014 2015

IS YATIRIM

Satis Gelirleri

Satis gelirleri 2014 - 2016 yillan arasinda %21 YBBO’nda artarak 2016 yilinda 1,3 milyar TL’ye
ulagti. Bu blyumeyi saglayan temel faktorlere baktigimizda, Turkiye satig gelirlerinin ayni
dénemde %22 YBBO’nda artmasi ve 2016 yili Agustos ayinda satin alinarak konsolidasyona dahil
olan ABD ve Kanada operasyonlarindan elde edilen 54,8 milyon TL ilave ciro oldugunu sdyleyebiliriz.
ABD ve Kanada operasyonlarinin tim yil katki sagladigi durumda 2016 proforma satis gelirleri 1,368
milyon TL olarak gergeklesecekti. 2016PF satis gelirlerinin, %82’sini Turkiye ve %18’ini yurtdisi satis
gelirleri olusturuyor. Yurtdisi satis gelirlerinin ciro bazinda dagilimina baktigimizda ise Avrupa, ABD,
Kanada ve Rusya ciro blyukluglne gore siralaniyor.

lirleri (TL mn) Sekil 39: Satis Gelirleri 2016PF Dagilimi

_________ 4
1368
1308 Kanada; 3%
Rusya;
248 1°/Z
Tirkiye; Yurtdisi;
82% 18%
1120 . Diger;
A ;79 ger;
vrupa; 7% 1%
2016 2016PF

® Tirkiye ®Yurtdis

Kaynak: Mavi

Sekil 40: Satis Ka

Kaynak: Mavi

Tiirkiye satislarinin %76’sini1 olusturan perakende satis gelirleri, son (¢ yilda ortalama 26 adet
yeni magaza agilisi, yillik ortalama 4 magazada satis alaninin genisletiimesi ve mevcut magazalarda
gerceklesen ortalama %15,2’lik  birebir blylime neticesinde %24,7 YBBO’'nda artti. Yillik birebir
buylmeye fatura adedi %8,2 katki sadlarken sepet hacim artisi %7 oldu. Fatura adedi ve sepet hacmi
artisini saglayan etkenlerin saglikli ve surdurilebilir oldugunu distnutyoruz. Turkiye toptan satislar
kanali satislari son ¢ yilda %13,8, e-ticaret kanah gelirleri ise %27,3 YBBO’nda artti.

Yurtdigi satislarinin %80’i toptan kanal satislarindan olusuyor. ileriki yillarda Rusya ve
Kanada'da magaza agiliglari ile perakendenin payinin yurtdisi satis gelirlerinde artmasini bekliyoruz.
Toptan satislarin blyimesi 2014 - 2016 doneminde %11,3 olarak gergeklesti. Avrupa’da toptan
satiglar kanalinda yasanan problemler, bazi korner magdazalara yapilan satiglarin durdurulmasi ve
Rusya’da Rublenin sert deder kaybi ve ekonomideki daralma bu iki bélgede satis gelirlerinin
gerilemesine neden oldu. 2017 yilinda her iki cografyada da toparlanma olmasini bekliyoruz. 2017 ilk
iki ayda TL bazinda Avrupa’da %20’nin tzerinde, Rusya’'da %18’in lizerinde bliyiime gerceklesti.

nal Bazinda Biiyiime Sekil 41: Cironun Satis Kanali bazinda Kirtlimi -

94,6% 2016
2014-16 YBBO
24,7% 22,3% 27,3%
B mw-
Perakende Toptan E-ticaret Tdrkiye Yurtdisi
B Tirkiye B Yurtdis B Perakende ®Toptan E-ticaret
Kaynak: Mavi Kaynak: Mavi
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Brut Karlilik

Satislarin maliyeti, satilan Grtnler igin tedarikgilere 6denen tutarlar, nakliyat masraflari, sigorta primleri
ve ithal edilen Urlnler icin édenen harglardan olusuyor. Tedarigin %80’i Turkiye’den TL bazinda
gerceklestiriliyor. Denim drunlerin %871’inin ve tim urunlerin %42’sinin tedarigi grup sirketleri Erak ve
Erak’in Misir menseili bagh ortakligi Akay tarafindan saglaniyor. Brit kar marjina yillar itibariyle
baktigimizda, 2014’ye %48,6'dan 2016'da %51’e ulastigini goériyoruz. Yurtici satislari icerisinde,
karliigr daha yuksek perakende satiglarin payinin artmasi brit kar marjindaki genislemenin temel
sebebi. Ayrica, brit karlligi gérece yiksek ABD ve Kanada operasyonlarinin konsolidasyona
eklenmesi de briut kar marjinin artmasina katki sagladi.

Sekil 42: Briit Karlilik Sekil 43: Tedarik edilen llkelerin dagilimi

TL mn
48,6%

800
600
400

200

2014

Kaynak: Mavi
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Kaynak: Mavi
Faaliyet Giderleri ve FAVOK

Faaliyet giderleri igerisindeki en blylk pay kira ve personel giderlerine ait. Kira giderleri, Turkiye ve
yurtdisindaki perakende magazalarin kira giderlerinden oluguyor. Kira sézlesmelerinin buylk
gogunlugu déviz bazinda. Ote yandan déviz bazinda olan kira sézlesmelerinin bir kisminda, cironun
belli bir payi olarak hesaplanan kira tutari déviz bazl kiranin Gzerinde kalmasi durumunda ylksek olan
tutar kira gideri olarak ddeniyor. Son Ug¢ yillik ddnemde TL'nin ddviz karsisinda sert deder kaybina
ragmen, toplam Turkiye kira giderlerinin Tlrkiye perakende satislarina orani 2014’te %19,1'dan
2016’da sadece %20,1'e yilkseldi. Glgli birebir biyume, bir kisim kontratlarda ciro Uzerinden
belirlenen kiralar, yeni agilan magazalarda daha uygun kira soézlesmelerinin imzalanmasi ve kur
sabitlemesi uygulamalari oran artiginin sinirli kalmasinda etkili oldu.

Turkiye operasyonlari personel giderlerinin Turkiye satislarina orani 2014’de %18 iken 2016’da %17,2
olarak gergeklesti. 2016 yilinda asgari ucrette %30 artis olmasina ragmen, satis gelirlerindeki glglu
artis ve magazalarda artan verimlilik neticesinde personel giderlerinin satiglara orani hemen hemen
sabit kaldi. Sirketin FAVOK rakami 2014 yilindaki 103 milyon TL'den 2016 yilinda 170 milyon TL'ye
yiikseldi, FAVOK marji da ayni yillarda %11,5ten %13’e artti. FAVOK marji iyilesmesi temel olarak
briit kar marjindaki iyilesme ve basaril faaliyet giderleri ydnetiminden kaynaklandi. ileriki yillarda
Turkiye’de perakendenin payinin ciroda artmaya devam etmesi, dlgek ekonomisi ve kar marji yliksek
ABD-Kanada faaliyetlerinin artan katkisi ile, FAVOK marjinda daha da iyilesme potansiyeli oldugunu
distndyoruz.

Sekil 44: Faaliyet Giderleri Kirithmi - 2016 TLmn  Sekil 45: FAVOK Marj)

Reklam; 3%

Depolama;
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Kira; 33%
Amortisman; 40
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Kaynak: Mavi
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Kaynak: Mavi an!
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Yatirnm Harcamalari
Yatirrm harcamalarinin en énemli kismi yeni acilan magaza yatirimlarindan olusuyor. 2016 yilinda
toplam yatinm harcamalarinin %65’ini yeni magaza agilislar i¢in yapilan yatinrm harcamalar
olusturdu. Magazalarin genigletilmesi, yenilenmesi ve genel mudurlikte yapilan harcamalar yatirm
tutarlarinin geri kalanini olusturuyor. 2014 - 2016 yillari arasinda yatinm harcamalarinin satiglara
orani %6,9’dan %4,8’ e geriledi.
Sekil 46: Yatinm Harcamalari - TL mn
Satglara ~ 6,9% 5,4% 4,8%
orani %
2,3
438
60,3
52,4
2014 2015 2016
B Tirkiye ®Yurtdigi
Kaynak: Mavi
isletme Sermayesi ihtiyaci ve Nakit Dongiisii
Sirketin ortalama stok glin sayisi 130 guin, ticari alacak guin sayisi 30 glin ve ticari borglarin giin sayisi
100 giin. Dolayisiyla, net nakit déngiisii 60 giin. Isletme sermayesi ihtiyacinin satiglara oranina
baktigimizda 2014’teki %3,7'den 2016'da %7,5’e yukseldigini gériyoruz. Bunun temel sebebi Agustos
ayinda gerceklesen ABD ve Kanada operasyonlarinin satin alinmasi.
Sirketin  operasyonlardan net nakit yaratiminin guigli oldugunu distiniyoruz. ABD ve Kanada
operasyonlarini satin alimi sonrasinda net borg pozisyonu 31 Ocak 2017 sonu itibariyle 178 milyon TL
Net borg/FAVOK rasyosu ise 1.0x’dir. Toplam borg pozisyonun %52’si déviz bazl (%31 EUR ve %21
USD) ve %49u TL cinsinden. Ayrica, toplam doéviz cinsi borcun %50’'si ABD ve Kanada
operasyonlarinin satin alimi kaynakli.
Sekil 47: Nakit Yaratimi - TL mn Sekil 48: Net Borg / FAVOK
TL mn TL mn
200 200 m m 1,2
1,0
150
150 0.8
100 100 0,6
50 50 0.4
78 0,2
0 - —-— !3 0 0.0
2014 2015 2014 2015 2016
-50
BFAVOK Hisletme Sermayesi ihtiyaci Degisim  Nakit Yaratimi W Net Borg === Net Borg FAVOK

Kaynak: Mavi

Kaynak: Mavi
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V. SEKTOR  Tiirkiye Giyim Perakende Sektdrii

ANALIZI Tiirkiye giyim perakende pazari son bes yilda %9 biiyiidii. Geng niifus, artan gelir seviyesi,
kdyden kente gbg¢, modern aligveris merkezlerinin sayisinin artmasi ile birlikte Turkiye giyim
perakende pazari gegctigimiz bes yilda yillik ortalama %9 bulylyerek 48 milyar dolara ulasti.
Toplam perakende pazarinin igerisinde %47 olan organize perakendenin payinin yillar itibariyle
artacak olmasi da pazar buyumesini saglayacak en 6nemli faktérlerden biri. Bahsi gegen firsatlari
yakalayabilmek adina son vyillarda yabanci sirketlerde 6nemli yatirnmlar yapti. Fakat Turkiye
pazarinin hala doygunluga ulagsmadigi ve énuimuzdeki 3 yilda perakende harcamalarinin %11
YBBO ile buytyecegi tahmin ediliyor (Kaynak: PWC). Kisi basi brit kiralanabilir alan ile kisi basi
perakende harcamalarinin halen birgok tlkenin gerisinde.

Sekil 49: Tirkiye Perakende Pazari - TL milyar Sekil 50: Gida digi perakende Pazar dagilimi 2016
Kigisel bak iger, 3%
YBBO: 11% » 5\',seeh°§i m Diger, 3%

trinleri, 17%

e Hazir Giyim,
281 28%

229
446 468 %6
322 414
2013 2014 2015 2016 2018T Kozmetik, 11%

B Gida ®Gida disi

Kaynak: Pwc Kaynak: Is Yatirnm Tahminleri

Avm yatinmlar ile perakende satis alanlarinin artmasi tahmin ediliyor. Son yillarda artan
oranda gerceklestirilen AVM yatirimlarina ragmen, Tulrkiye'de hala kisi basi brit kiralanabilir alan
yogunlugu gelismis Ulkelerin gerisinde. Dolayisiyla, aligveris merkezi agiliglarinin devam etmesini
ve kisi basi brut satis alanlarinin ileriki yillarda da artmasini bekliyoruz. Tirkiye’de artan kisi basi
gelir ve geng yas grubunun harcama istahinin tiketimi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Sadece yurtici tiiketim degil, turizm merkezi olarak da Tiirkiye énemli bir pazar. TUIK
verilerine gore gectigimiz son 5 yilda ortalama %5 artarak Turkiye'ye gelen turist sayisi 33 milyona
ulagirken, turistlerin yaptigi perakende harcamalarinda da ciddi artislar kaydedildi. Orta Dogu
tilkelerinden &zellikle Istanbul'a gelen turist sayisinda kayda deger artiglar yasanirken, Tiirkiye
modern ahlgveris merkezlerinin artmasi ve g¢esitlilik sunan perakende sirketleri ile 6nemli bir
aligveris merkezi haline geldi.

Sekil 51: Brut Kiralanabilir Alan/ 1000 kisi Sekil 52: Tiirkiye Toplam AVM sayisi
isveg
ingiltere 360
ispanya 320
italya
Fransa
Almanya
: Ortalama Yogunluk (1000 kisi
Macaristan icin Briit Kiralanabilir Alan)
Tirkiye
Rusya Tdm Ulkeler 179 m2
P Bat-Avrupa 246 m2
Yunanistan Dogu-Avrupa 109 m2
Ukrayna
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Kaynak: Jones Lang LaSalle Kaynak: is Yatinm Tahminleri
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Organize perakendenin payinin artmasi bekleniyor. Hazir giyimde organize perakendenin

toplam pazar igerisindeki pay1 %35 seviyesinde. Oniimiizdeki 5 yilda organize perakendenin payinin
acilacak yeni magazalar ve AVM yatirimlari ile artmasi tahmin ediliyor.

Tiirkiye’de rekabetci kosullar artmaya devam ediyor. Mavi sattigi Urlnlerin gesitliligi ve
fiyatlama politikasi ile Tirkiye’de surekli genisleyen Ust ve orta gelir grubuna hitap ediyor. Pazar
icerisinde en blylk yerli oyuncu olarak LC Waikiki ve De Facto, yabanci oyuncu olarak H&M, Mango,
Zara gibi isimler éne cikiyor. Fakat sirket, jean ve lifestyle kategorileri icin uygun tasarim ve makul
fiyat se¢ceneg@i sunmasiyla rekabette 6nemli bir glice sahip.

Sekil 53: Hazir Giyimde Geleneksel ve Organize Sekil 54: ABD, Fransa ve Tiirkiye Kiyaslamasi - 2016

15%
2006 2008 2010 2012 2014 2018T I Tirkiye I ABD Fransa
B Geleneksel ™ Organize B Geleneksel ™ Organize
Kaynak: Deloitte Kaynak: Deloitte

Hedeflenen iriin kategorilerinde hizli biiyiime. Euromonitor verilerine gére, Mavi’'nin faaliyet
gOsterdigi hazir giyim kategorilerinin buyime hizi sektdriin Uzerinde. Turkiye jean pazari buyukligu
2011-2016 yillar arasinda %12 YBBO’'nda buylyerek 2016’da 3 milyar TL buyuklige ulasti. Mavi,
jean pazarinda %24 pazar payi ile liderligini koruyor. Euromonitor verilerine gére énimuzdeki 3 yillik
dénemde jean pazarinin %11 YBBO’nda buylyecegi tahmin ediliyor. Lifestyle trinlerinin énimuzdeki
Ug yilda %5 ve aksesuar Urlnlerinin ise %6 YBBO’nda buylUmesi tahmin ediliyor.

Sekil 55: Hizl Buyiiyen Hedef Pazarlar Sekil 56: Gelecek Biiylime Tahminleri
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Kaynak: Euromonitor, *tisért, gémlek, mont ve aksesuar Kaynak: Euromonitor
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VI. DEGERLEME ve
PROJEKSIYONLAR

IS YATIRIM

Degerleme Metodolojisi

Sirket degerinin hesaplanmasinda indirgenmis nakit akimlari (INA) ve benzer sirket garpanlari
metotlarini kullandik.

INA
Projeksiyon Dénemi: INA dederlemesinde, tahminlerimiz 5 yillik 2017 - 2021 dénemini kapsiyor.

AOSM maliyeti hesaplamasi: Degerlememizde %14,6 AOSM maliyeti kullandik. Bu rakama
ulagirken, %15,4 sermaye maliyeti ve %14 TL bor¢c maliyeti varsayiminda bulunduk. Sermaye
maliyetini hesaplarken tahmin dénemi boyunca ortalama %10 risksiz faiz orani ve %6 hisse senedi
risk primi varsaydik. Benzer islem goéren sirketleri 6rnek alarak Betayl 0,9 olarak hesaplamamizda
kullandik.

Sekil 57: AOSM hesaplama 6zeti

AOSM 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T Ug Deger
Risksiz Faiz Orani 11% 10% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Sermaye Maliyeti 15,9% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
Borg Maliyeti 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 11,20% 11,20% 11,20% 11,20%  11,20% 11,20%
Borg Agirligi 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Sermaye Agirligi 80% 80% 80% 80% 80% 80%
AOSM 15,0% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%

Kaynak: is Yatirm

Benzer Sirket Carpanlan

Diger degerleme metodu olarak benzer sirket ¢arpanlarinin ortalamasinin kullaniimasinin uygun
olacagini disunlyoruz. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gdsteren perakende
sirketlerinin 2017T ve 2018T FD/FAVOK ve net kar biiyiimesine gére diizeltimis (PEG rasyosu) F/K
garpanlarini degerlememizde kullandik.

Mavi'nin faaliyet gosterdigi giyim perakendesi sektoriinde Turkiye’de borsada islem goren bire bir
benzer bir sirket olmadigindan, yurtdisi benzerleri ile bir kiyaslama yaptik. Sirketlerin biylime
tahminlerindeki farkliliklar dikkate almak adina bliyimeye goére dizeltimis F/K oranlarini da
hesaplamaya dabhil ettik.

Degerleme Sonucu

Sirketin gligli blylime potansiyelini ve Turkiye'ye 6zgl iskonto ve enflasyon oranlarini daha iyi
yansittigini  digiindiigimiiz INA degerlemesine %70 ve benzer sirket carpani degerlemesine %30
agirlik verdik. Sonug olarak Mavi igin 2,6 milyar TL - 3,1 milyar TL araliginda 12 aylik hedef
piyasa degeri tahmin ediyoruz.
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Projeksiyonlar ve Temel Varsayimlar

Tiirkiye magaza aciliglari: Mavi’'nin gecmis yillara benzer Tirkiye'de her yil 25 yeni ma-
Jaza acilis1 gergeklestirecegini varsaydik. Ayrica, her sene 5 madazanin da genisletilecegini
ongordik. Buna goére sirketin briit net satis alani tahmin dénemimiz boyunca ortalama %12
artiyor. Turkiye’de magaza sayisi 2021 yilinda 386’ya ulasirken, briit satis alani 209 bin met-
rekareye yukseliyor.

Birebir biiylime varsayimlari: Birebir bliyimenin tahmin dénemimiz boyunca her yil
ortalama %15,6 olacaginii tahmin ediyoruz. Magazalarda satig alaninin genigletiimesi, maga-
za kapasitesi ve stok devir hizina gdre urdn aliminin en uygun hale getiriimesi ve etkin pazar-
lama faaliyetleri neticesinde diizenli olarak satisa déniisiim oraninin (conversion rate) artma-
siyla fatura adedinin yillik ortalama %8 artmasini bekliyoruz. Sepet hacmi bliyimesinin ise
drnlerin jean Urunlerde Ust segment Urlnlerin payinin artmasi, yeni Urtinlerin pazara sunul-
masil, lifestyle ve aksesuar Griinlerinin tim Grtnler igerisindeki payinin artmasiyla %7 olarak
ongdéruyoruz.

Tiirkiye satig gelirleri varsayimlar: Tirkiye perakende satis gelirlerinin yukarida bah-
sedilen tahminler neticesinde projeksiyon dénemi boyunca %23,5 YBBO’nda buylUmesini
bekliyoruz. Toptan satislarin %13,4 YBBO ve e-ticaret satislarinin %28,6 YBBO buyuyecegi-
ni 6ngoriyoruz. Dolayisiyla, Turkiye satis gelirlerinin %21,6 YBBO artarak 2021 yilinda 2.9
milyar TL'ye ulasmasini tahmin ediyoruz.

Yurtdigi satis gelirleri varsayimlari: Yurtdigi satis gelirlerinin Kanada ve Rusya’da acI-
lacak magazalarla biyUimesini tahmin ediyoruz. ABD ve Avrupa’da toptan satiglar pazarinda
blylimenin gecmis yillara paralel gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Dolayisiyla, yurtdigi satis
gelirlerinin tahmin dénemimiz boyunca yillik ortalama %12,8 artarak 2021 yilinda 454 milyon

TL’'ye ulagsmasini tahmin ediyoruz.

Sekil 58: Magaza Acilis ve Buylime Varsayimlari

2016G 2017T

Tiirkiye

Magaza Sayisi 261 286 311 336 361 386
Brit Net Satis Alani (bin m2) 117 135 154 172 190 209
Birebir Bliylime 10,8% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%
Perakende Satiglari (TL mn) 857 1070 1327 1637 2012 2464
% pay! 76,4% 77,8% 79,2% 80,5% 81,6% 82,5%
Toptan Satiglar (TL mn) 249 284 322 364 412 467
% payi 22,2% 20,7% 19,2% 17,9% 16,7% 15,6%
E-ticaret Satiglari (TL mn) 16 20 26 34 43 55
Y%pay! 1,4% 1,5% 1,6% 1,6% 1,7% 1,9%
Toplam Satiglar (TL mn) 1121 1375 1674 2035 2467 2986
% bliylime 21% 23% 22% 22% 21% 21%
Yurtdisi

Toplam Magaza Sayisi 61 7 81 91 101 111
Satis Gelirleri (TL mn) 248 310 345 380 415 454
Y%blylme 95% 25% 11% 10% 9% 9%
ABD 77 97 108 118 127 136
Kanada 40 50 55 61 65 70
Avrupa 100 121 132 144 158 174
Rusya 20 28 34 40 46 53
Diger 12 15 17 18 20 21

Kaynak: Is Yatirm
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° Brit Kar Marji: Tirkiye'de kar marji yiksek perakende satis gelirlerinin payinin 2016
yilindaki %76,4'ten 2021°'de %82,5'e artmasinin yardimiyla, brit kar marjinin 2016’daki %
51’den 2021'de %51,7’ye ulasmasini tahmin ediyoruz. Ayrica, kar marji yiksek ABD ve Ka-
nada operasyonlarinin da brit kardaki iyilesmeye katki yapacagini tahmin ediyoruz.

° Faaliyet giderleri: Faaliyet giderlerinde personel ve kira giderleri en biytk gider kale-
mi. Nispeten daha buyuk metrekareli magaza acilislari, kar marji yiksek aranlerin Grin kom-
pozisyonundaki payinin artmasi ve TL'nin ddviz kargisinda deger kaybinin gecmis yillara
oranla daha dusuk olmasi beklentisiyle faaliyet giderlerinin satiglara oraninin 2016’daki
%41,6'dan 2021°de %39,5’e gerilemesini tahmin ediyoruz.

. FAVOK marji: FAVOK marjinin 2016 yilindaki %13'ten 2021 yilinda bahsedilen iyilesme-
lerin varsayimiyla %15,8’e ulagsmasini dngdruyoruz.

° isletme sermayesi degisimi: isletme sermayesi ihtiyacinin satislara oraninin %6 ora-
ninda kalmasini tahmin ediyoruz.

. Yatinm harcamalari: Yatirim harcamalarinin satiglara oraninin projeksiyon dénemi bo-
yunca ortalama %4 olmasini bekliyoruz.

Tum bu varsayimlar neticesinde serbest nakit akis tahminlerimizi agagidaki tabloda
bulabilirsiniz.

Sekil 59: Serbest Nakit Akigi - TL mn

TL mn 2016G 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Satig gelirleri 1308 1685 2019 2415 2883 3440
bliyiime% 29% 20% 20% 19% 19%
Brit Kar 667 861 1036 1242 1488 1779
Briit Kar Marji 51,0% 51,1% 51,3% 51,4% 51,6% 51,7%
Faaliyet Kari 123 166 205 252 324 420
Faaliyet Kar Marji 9,4% 9,9% 10,1% 10,4% 11,2% 12,2%
(-) Vergi -24,7 -33,3 -40,9 -50,4 -64,8 -83,9
(+) Amortisman 47 61 73 88 105 125
FAVOK 170 227 278 340 429 545
FAVOK Marji 13,0% 13,5% 13,8% 14,1% 14,9% 15,8%
(+/-) Isletme Ser. Ihtiyaci Degisimi -28 -24 -22 -24 -21 -33
(-) Yatirim Harcamalari -55 -79 -80 -90 -101 -115
Serbest Nakit Akimlari 63 91 135 175 242 313

Kaynak: is Yatinm
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INA Degerleme Sonucu

AOSM ve sonsuz bliyiime oranina gore yaptigimiz hassasiyet analizi tablosunu asagida bulabilirsi-
niz.

Sekil 60: INA Degerlemesi Hassasiyet Analizi - TL mn

12,6% 13,1%

13,6% 14,1% 14,6% 15,1% 15,6% 16,1%

4.642 4.148 3.743 3.406 3.121 2.877 2.665 2.480
o 4.420 3.970 3.598 3.285 3.019 2.790 2.591 2.416
:5 4.219 3.807 3.464 3.173 2.925 2.709 2.521 2.355
E 4.038 3.659 3.341 3.070 2.837 2.634 2.455 2.298
g 3.873 3.523 3.227 2,974 2.754 2.563 2.394 2.244
5 3.722 3.397 3.122 2.884 2.677 2.496 2.336 2.193
@ 3.583 3.282 3.024 2.800 2.605 2433 2.281 2.144
3.455 3.174 2.932 2.722 2.537 2.374 2.228 2.098
3.338 3.075 2.847 2.648 2.473 2.318 2179 2.055

Kaynak: is Yatirm
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Benzer Sirket Carpanlan

Gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki hazir giyim perakendecilerinin 2017T ve 2018T F/K ve FD/
FAVOK carpanlarinin ortalamasini benzer sirket garpani degerlemesinde kullandik.

Mavi'nin faaliyet gésterdigi giyim perakendesi sektériinde kiyaslanabilecek Turkiye’de halka acik bire
bir benzer bir girket bulunmuyor.

Geligmis Ulkelerde faaliyet gdsteren sirketlerinin 2017T ve 2018T FD/FAVOK carpanlarina baktigi-
mizda sirasiyla ortalama 13,1x 2017T ve 11,9x 2018T ¢arpan ile islem gérlyorlar. Gelismekte olan
lilkelerde faaliyet gdsteren giyim perakendecileri daha hizli biiyiidiikleri igin 13,8x 2017T FD/FAVOK
ve 11,9x 2018T FD/FAVOK carpani ile gelismis iilke ortalamalarina kiyasla primli islem gériiyor.

Gelismis Ulke benzer sirketleri 2017T 23,7x F/K ile islem gorurken, gelismekte olan Ulke benzer sir-
ketleri 25,4x 2017T F/K orani ile islem goriuyor. Sirketlerin biyliime tahminlerindeki farkliliklar dikkate
almak adina blylimeye gore dizeltilmis F/K oranlarini hesaplamaya dahil ettik.

Garpan degerleme araligimizi olugtururken 2017T ve 2018T FD/FAVOK ve net kar blyiimesine gére
dizeltilmis F/K oranlarini dikkate aldik.

Sekil 61: Benzer Sirket Carpanlari

FD/FAVOK
Hisse Kodu PD ABD Dolari 2017 2018
HVB SS HENNES & MAURI-B ISVEC 41.452 18,1 16,3 10,2 9,2
ITX SM INDITEX ISPANY A 123.117 30,9 27,3 18,2 16,2
BRBY LN BURBERRY GROUP  INGILTERE 5.441 21,0 20,0 11,2 10,7
ovVSs M OVS SPA ITALYA 3.124 13,6 12,1 8,3 7,6
9983 JP FAST RETAILING JAPONYA 35.252 34,8 31,9 17,4 15,8
Gelismis Ulke Garpanlari 23,7 21,5 13,1 11,9
MRP SJ MR PRICE GROUP G. AFRIKA 3.164 16,5 14,6 11,9 10,6
LREN3 BZ LOJAS RENNER BREZILYA 5.841 26,6 21,5 13,8 11,7
LPP PW LPP POLONYA 3.054 331 26,8 15,8 13,5
Gelismekte olan Ulke Garpanlari 25,4 21,0 13,8 11,9

Kaynak: Bloomberg

Sekil 62: Benzer Sirketlerin Biiyiime Oranlari ve PEG Rasyolari

Satig Geliri Bilyiime (ABD Dolar1) FAVOK Bilyiime (ABD Dolar1) Net Kar Biiyiime (ABD Dolari)

2016-18 2016-18 2016-18

HENNES & MAURI-B 7% 8% 8% 2,4
INDITEX 11% 11% 12% 2,7
BURBERRY GROUP -2% -6% a.d.
OVS SPA 3% 13% 11% 1,2
FAST RETAILING 7% 12% 35% 1,0
MR PRICE GROUP 6% 1% a.d.
LOJAS RENNER 17% 21% 24% 1,1
LPP 14% 34% 55% 0,6
MAVI 7% 10% 27%

Ortalama 8% 12% 24% 1,5

Kaynak: Bloomberg
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Ozet Mali Tablolar (TL mn)*

Gelir Tablosu (TL mn) 2014G 2015G 2016G 2017T 2018T 2019T 2020T 20217
Satis Geliri 895 1.053 1.308 1685 2.019 2415 2883  3.440
Briit Kar 435 524 667 861 1.036 1.242 1.488 1.779
FAVOK 103 131 170 227 278 340 429 545
Amortisman Giderleri 29 40 47 61 73 88 105 125
Faaliyet Kari 78 95 123 166 205 252 324 420
Diger Gelir ve Giderler (net) -24 -3 5 6 7 8 10 12
Finansal Giderler -25 -46 -59 -53 -67 -70 -71 -74
Azinlk Paylari 0 0 2 4 4 5 5 6
Vergi Oncesi Kar 29 46 68 114 141 185 256 349
Vergi Gideri -10 -13 -17 -23 -28 -37 -51 -70
Net Kar 19 33 50 87 108 143 200 274
Nakit Akim Tablosu (TL mn)

Net Kar 19 33 50 87 108 143 200 274
Amortisman Giderleri 29 40 47 61 73 88 105 125
isletme Sermayesi Deg. 18 -10 -28 -24 -22 -24 -21 -33
Faaliyetlerden Gelen Nakit Akimi 66 63 69 125 160 206 284 366
Sabit Sermaye Yatirimlari -56 -51 -55 -79 -80 -90 -101 -115
Fin. Gid. Sonrasi Serbest Nakit Akimi 10 13 14 46 80 117 182 251
Bedelli Serm.Art. 0 0 0 0 0 0 0 0
Odenen Temettii 28 0 0 0 26 38 57 90
Diger Nakit Akimi 38 8 -114 -1 3 4 3 3
Net Nakit Poz. Degisim 20 21 -100 45 57 82 128 164
Net Nakit Pozisyonu -99 -78 -178 -133 -77 5 134 298
Bilango (TL mn)

Maddi Duran Varliklar 100 115 137 155 161 164 160 150
Diger Uzun Dénem Varliklar 6 6 9 9 9 10 10 11
Maddi Olmayan Varliklar 17 18 123 124 126 127 128 129
Pesin Odenmis Giderler - Duran Varlklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler - Ddnen Varlklar 16 16 20 26 31 38 45 54
Stoklar 155 177 288 313 374 446 530 631
Ticari Alacaklar 78 75 109 162 183 218 253 302
Nakit & Nakit Benzerleri 92 111 158 168 202 241 288 344
Diger Dénen Varliklar 30 33 50 36 44 52 62 74
Toplam Varliklar 495 551 894 992 1.128 1294 1.475 1.692
Uzun Vadeli Borglar 45 42 105 105 75 75 50 30
Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler 9 11 17 17 18 19 19 20
Uzun Vadeli Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler 9 1 12 14 17 21 25 30
Kisa Vadeli Borglar 147 147 231 197 203 161 104 16
Ticari Borglar 200 214 300 386 449 535 636 757
Toplam Borg 191 189 336 302 279 236 155 46
Diger Kisa Vadeli Y Ukimltlikler 20 27 35 40 46 53 61 70
Toplam Yiikiimliiliikler 434 456 753 760 809 863 896 924
Azinlk Paylari 0 0 -8 -14 -19 -25 -34 -45
Toplam Ozsermaye 62 96 140 232 319 431 579 769
Odenmis Sermaye 50 50 50 50 50 50 50 50
Toplam Yiik. ve Ozsermaye 495 551 894 992 1.128 1.294 1.475 1.692
Rasyolar

Ozsermaye Karliligi 289% 425% 424% 47,0% 393% 38,1% 39,5% 40,6%
Yatirim Karlilig md. 473% 37,3% 36,7% 43,0% 495% 60,7% 75,5%
Y atirim Sermayesi 151 171 357 367 395 420 435 454
Net Borg/FAVOK (x) 1,0 0,6 1,0 0,6 0,3 0,0 -0,3 -0,5
Net Borg/Sermaye 160,6% 81,6% 126,7% 57,6% 24,0% -13% -23,1% -38,7%
Y atirim Harcamalary/Satislar 6,3% 4,8% 4,2% 4,7% 4,0% 3,7% 3,5% 3,3%
Y atirim Harcamalar/Amortisman (x) 1,9 1,3 1,2 1,3 1,1 1,0 1,0 0,9
Brit Kar Marji 48,6% 49.8% 51,0% 51,1% 51,3% 514% 516% 51,7%
FAVOK Mariji 11,5% 12,4% 13,0% 13,5% 138% 141% 149% 15,8%
Faaliyet Kari Marji 8,7% 9,0% 9,4% 99% 10,1% 10,4% 112% 12,2%
Net Kar Marji 2,1% 3.2% 3,8% 5,2% 5,4% 5,9% 6,9% 8,0%
Kurlar

TL/USD ort 2,19 2,72 3,02 3,71 4,06 4,35 4,59 4,83
TL/USD dénem sonu 2,32 2,91 3,83 3,90 4,23 4,48 4,70 4,96

*Hesap donemi 1 Subat ile bir sonraki yilin 31 Ocak giinii arasindaki donemi kapsamaktadir.
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu degildir.

Isbu rapor sirketten bagimsiz olarak hazirlanmis olup raporda yer alan tim tahmin, gors ve beklentiler tamamen is Yatinm Menkul
Degerler A.S.’ye aittir. Isbu rapor sirketin mevcut ve gelecekteki mali durumunu tamamen kapsama amaci glitmemektedir.
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