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Beymen Magazacilik A.S.
(“Beymen” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmigtir. Beymen Magazacilik A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarimi vermelidirler.

Halka Arz Yapist:

ihrage1 Beymen Magazacilik A.S. ("Beymen" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri Ak Yatrim Menkul Degerler A.S., Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciig
Talep Toplama Yonte mi Fiyat Arahg ile Talep Toplama

Sermaye 156,225,000 TL

Halka Arz Sekli Ortak Satis1

Satan Ortak Boyner Perakende ve Tekstil Yatrmlari A.S.

s ENCWEN VA O TV @ Tl s BN C WEN v O) ¢} VIl 67,176,750 TL (Ortak Satigi) / %43
9 ,373,500 TL (Ortak Satist) (Ek Satis) / %6

Tahsisat Gl uplan Yurtdist Kurumsal Yatirimeilar (%74)

Yurti¢i Kurumsal Yatirimeilar (%15)
Yurtigi Bireysel Yatwimeilar (%10)
Boyner Grup Calsanlari (%1)

Lock - Up (Satmama Taahhiidii) fhragg1 ve Satan Ortak tarafindan :
180 giin boyunca pay satmama

Fiyat Istikrarim Saola) 1c1 islemler BiST'te islem gormeye basladiktan sonraki 30 giin boyunca yapiimasi planlanmaktadir.

Planlanan Talep Toplama Tarihleri 03 - 04 Mayis 2018

Kaynak: Beymen

Beymen Hakkinda

Sirket, kisisel liiks esya pazarinda faaliyet gostermektedir ve cesitli perakende formatlari
vasitastyla, genis bir miisteri kitlesine hizmet sunmaktadir. Sirket, faaliyetlerini dogrudan
isletilen perakende satis kanallar1 ve toptan satis kanallar1 vasitasiyla yiiriitmektedir. Sirket’in
faaliyetinin cogunlugu, dogrudan Sirket tarafindan isletilmekte olan (i) multi-brand magazalar,
(11) mono-brand magazalar, (iii) Beymen Club magazalari, (iv) e-ticaret kanali ve (v) outlet
magazalar vasitasiyla yiirlitiilmektedir. Sirket faaliyetlerinin kiiciik bir kismi ise, bayiler
tarafindan isletilen multi-brand magazalar ve Beymen Club magazalar1 ve se¢ili Beymen

markalarinim tigiincii kisi ¢ok kath magazalara satis1 vasitasiyla yiiriitiilmektedir.
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31 Aralik 2017 itibariyle, Sirket’in portfoyiinde (bayiler tarafindan iletilen magazalar ve ortak

girisim Christian Louboutin Magazacilik tarafindan isletilen iki adet mono-brand butik de dahil
fakat Wepublic magazalar1 hari¢c olmak tlizere) 85 adet magaza mevcuttur. Sirket’in toplam net
satisg alan1 50,800 metrekaredir. Sirket, toplam 15 sehirde yer alan magazalari ile, Tiirkiye’deki
yiiksek gelirli sehirleri hedefleyen secici bir perakende agi siirdiirmektedir. Multi-brand
butikler dokuz sehirde, mono-brand magazalarin tiimii istanbul’da ve Beymen Club magazalar:
ise 15 sehirde yer almaktadir. E-ticaret kanali ise Sirket’in perakende satig agin1 tamamlamakta
ve Tirkiye’nin tiim sehirlerine hizmet vermektedir. Sirket, 900’{in lizerinde markadan olusan

genis bir iirlin portfoyline sahiptir.

31 Aralik 2017°de sona eren yilda Sirket gelirinin yaklasik %901 dogrudan isletilen perakende

satis kanalindan elde edilmis, yaklasik %10’u ise, toptan satis kanalindan elde edilmistir.

Asagidaki tabloda, tarihler itibariyle Sirket’in her bir satis kanaliin net satiglar1 ve toplam net

satiga olan oranlar1 gosterilmektedir.

yiizdeler hari¢ milyon TL 31 Aralik'ta Sona Eren Yil
2016 2017
% net % net
satiy % ciro satiy
Dogrudan isletilen Perakende Satis Kanal
Multi-brand magazalar 596 63.9 652 63.6 808 61.5
Beymen Club magazalar 74 7.9 88 8.6 131 10.0
Mono-brand magazalar 82 8.8 81 7.9 102 7.8
E-ticaret Kanali 47 5.0 82 8.0 117 9.0
Outlet magazalar 2 0.3 18 1.8 42 3.2
Toplam Dogrudan isletilen Perakende
Satis Kanah 802 85.8 922 89.9 1,166 91.5
Toptan Satis Kanalhh & Digerleri 132 14.2 103 10.1 137 8.5
Toplam 934 100 1,026 100 1,315 100

Beymen Multi-brand Cok Markali Magazalar

Multi-brand magazalar, Sirket’in faaliyetinin en 6nemli kismini olusturmakta ve “Beymen”
markasini temsil etmektedir. Sirket, ana kategorileri olan hazir giyim, ayakkabi, ¢anta ve
aksesuarlarin yani sira, multi-brand magazalarda kozmetik, ev & hediyelik ve cocuk
kategorilerini sunmaktadir. 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle, toplam 34,427 metrekarelik bir satis
alan1 lizerinde 19 adet multi-brand magaza bulunmaktadir. Sirket’in dogrudan islettigi multi-

brand magazalar, 31 Aralik 2017°de sona eren yilda Sirket gelirinin %61.5’in1 olusturmustur.
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Beymen Mono-brand Magazalar

Sirket, cogunlugu Tiirkiye’de sadece Beymen’lerde satilmakta olan 6nde gelen liikks markalar
ile uzun siiredir devam eden iliskilere sahiptir. Sirket, diinyanin en 6nde gelen uluslararasi
moda markalar1 icin, tiimii Istanbul’da yer alan mono-brand magazalar isletmektedir. Bu
markalarin tamami Tiirkiye’de sadece Beymen tarafindan satilmaktadir. Tiim bu markalar ayni1
zamanda multi-brand magazalarda da satisa sunulmaktadir. Sirket’in portfoylinde 17 adet
mono-brand magaza mevcuttur. 31 Aralik 2017°de sona eren yilda Sirket gelirinin %7.8’ini

mono-brand magaza satiglar1 olusturmustur.

Beymen Club Magazalar

1985 Yilinda Kurulan Beymen Club, erkekler ve kadinlar i¢cin rahat ve sik yasam tarzinda
koleksiyonlar sunan mono-brand konseptidir. Beymen Club magazalar1 Tiirkiye’de 15 sehirde
daha genis bir miisteri tabanina hitap etmektedir. Toplam 44 adet Beymen Club magazasi
mevcuttur. Dogrudan isletilen Beymen Club magazalar1 31 Aralik 2017’de sona eren yilda

Sirket gelirinin %10 unu olusturmustur.

E-ticaret Kanal:

Sirket, 2010 yi1linda Beymen.com sitesi ile e-ticaret operasyonlarma baglamistir. Beymen.com
2017 y1l1 sonu itibariyle lilks moda siteleri arasinda, tahmini %79’luk pazar payi ile ilk sirada
yer almaktadir. Beymen.com miisterilerinin yaklasik %54’ yeni miisterilerdir ve en hizh
biiyliyen satis kanalidir. 2015 ile 2017 arasinda %58’lik bir YBBO ile bliytimiistiir. 2017 yil1

sonu itibariyle Sirket’in e-ticaret kanali Sirket gelirinin %9 unu olusturmustur.

Outlet Magazalar

31 Aralik 2017 itibariyle Sirket’in tiimii Istanbul’da yer alan, toplam satis asan1 6,878 m? olan
bes adet outlet magazas1 mevcuttur. Outlet magazalar 2017 yili sonu itibariyle Sirket gelirinin
%3.2’sini olusturmustur. Sirket’in outlet magazalari, her sezon yaklasik %10 oraninda olan

sezon sonu envanteri i¢in bir envanter tiiketme iglevi gérmektedir.
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Toptan Satig Kanali

31 Aralik 2017°de sona eren yilda, toptan satis kanali, Sirket’in gelirinin yaklasik %10’unu
olusturmustur. Toptan satis kanali, bayiler tarafindan isletilen magazalara yapilan satiglar ve

secili Beymen 6zel markalarinin iigiincii kisi ¢ok kathh magazalara satigimi kapsamaktadir.

Sirket kayith sermaye tavan1 500,000,000 TL olup, ¢ikarilmis sermayesi 156,225,000 TL dir.

Ortaklik Yapisi

Sirket’in sermayesini temsil eden paylar iligskin bilgi asagidaki tabloda yer almaktadir.

| Halka Arz'dan Once | Halka Arz'dan Sonra | Halka Arz'dan Sonra I
Ek Satiy Hari¢ Ek Satis Dahil
Pay Sahibi Sermaye Miktan (TL) Pay Oram (%) Sermaye Miktan (TL) Pay Orami (%) Sermaye Miktari (TL) Pay Oram (%)
Boyner Perakende ve Tekstil Yatrmlar1 A.S. 156,225,000 100 89,048,250 57 79,674,750 51
Hala A¢ik Kisim - - 67,176,750 43 76,550,250 49]
Toplam 156,225,000 100 156,225,000 100 156,225,000 100)

Kaynak: Beymen

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz ortak satis1 seklinde gergeklestirilecek olup, halka arz sonucu Sirket’e dogrudan nakit
girisi olmayacaktir. Boyner Perakende, Sirket’in halka arzindan elde ettigi gelirin bir kismini,

Sirket’e olan net ticari olmayan bor¢larinin tamaminin kapatilmasi i¢in kullanilacaktir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

mn TL 2015 2016 2017
Donen Varliklar 595 1,089 791
Nakit ve Nakit Benzerleri 18 42 163
Ticari Alacaklar 84 86 131
Diger Alacaklar 185 572 74
Stoklar 278 325 384
Tiirev Araclar 5 1 4
Pesin Odenmis Giderler ve Diger Dénen Varlklar: 24 63 32
Duran Varliklar 441 400 366
Diger Alacaklar 241 202 167
Ozkaynak Y 6ntemiyle Degerlenen Yatrmlar 6 6 2
Maddi Duran Varliklar 94 103 102
Maddi Olmayan Duran Varlklar 67 68 67
Ertelenmis Vergi Varhgi 5 11 15
Tiirev Araclar 7 6 12
Pesin Odenmis Giderler ve Diger Dénen Varlklari 21 4 04
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 613 780 637
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 180 154 -
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarm Kisa Vadeli Kisimlar1 137 150 121
Diger Finansal Y iikiimliilikler - 34 -
Ticari Borglar 213 290 307
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2 6 10
Diger Borglar 1 2 18
Dénem Vergi Yiikiimliligi 2 6 4
Ertelenmis Gelirler 53 114 123
Kisa Vadeli Karsiliklar 20 15 43
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 239 459 316
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 220 439 290
Uzun Vadeli Karsiliklar 3 7 9
Ertelenmis Gelirler 16 13 13
Ozsermaye 184 250 205
Odenmis Sermaye 8 106 156

Toplam Yiikiimliiliikler & (")zsermaye 1,036 1,489 1,157
Kaynak: Beymen
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Gelir Tablosu

Hasilat 934 1,026 1315
Satiglarm Maliyeti (-) 517 564 733
Briit Kar 417 462 582
Genel Y6netim Giderleri (-) 74 82 97
Pazarlama ve Satis Giderleri (-) 239 265 340
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 38 39 44
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 38 41 50
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 106 112 138
Finansman Gelirleri 50 117 95
Finansman Giderleri (-) 90 166 124
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan 66 63 110
-Cari Donem Vergi Gideri (-) 9 18 26
-Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri -2 5 4
Siirdiirtilen Faaliyetler Dénem Kar1 56 49 88
Net Donem Kan 56 49 88

Kaynak: Beymen
Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Degerleme Yontemleri ve Onemli Hususlar

Is Yatrrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda emsal
karsilagtirmasma dayanan Carpan Analizi ve varlik esasl bir degerleme yontemi olan Defter

Degeri yontemleri kullanilmistir.

Diizeltilmis finansal veriler 151¢inda Carpan Analizi yapilmistir. Carpan Analizi ¢alismasinda

asagidaki ¢arpanlar kullanilmistir:

- FD/Satis (Firma Degeri/Net Satis) Carpani
- FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) Carpani
- Fiyat/Kazang (Piyasa Degeri/Net Kar) Carpani (“F/K”)

Tiirkiye’de toptan ve perakende moda alanindaki faaliyetleri ile Beymen ile benzesen Vakko
ve Mavi dikkate almmustir. Uluslararasi olarak, bulundugu pazarlar itibariyle uluslararasi
moda perakende firmalari, liikks giyim ve perakende firmalarina ilave olarak, liiks cok katli
magazacilik faaliyeti gosteren benzer firmalar degerleme analizinde dikkate almmistir.
Uluslararas1 benzer sirketler olarak Isve¢’ten Hennes&Mauritz AB, Ispanya’dan Industria de

Diseno Textil SA, Polonya’dan CCC SA ve LPP SA, ingiltere’den Burberry, Italya’dan Prada
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SpA ve Tod’s SpA, Fransa’dan LVMH Moet Hennesy Louis Vuitton SE, Almanya’dan Hugo

Boss AG ve ABD’den Nordstrom Inc se¢ilmistir.

Sirket Yonetimi, Anka tarafindan isletilmis ve 30 Kasim 2017 tarihinde Beymen Magazacilik
A.S. tarafindan devralinmis bir multi-brand magaza olan Wepublic’i kapatma karar1 almistir.
Bu dogrultuda Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S. ile Sirket arasinda 13.04.2018
tarthinde fesih protokolii imzalanmistir. Fesih protokoliinde, Wepublic magazasna iliskin kira
sOzlesmesinin 31.12.2018 tarihine kadar feshedilmesi Ongoriilmiistiir. Bu sebeple, yakin
gelecekte kapatilacak olan Wepublic’in performansini igeren ge¢mis yil mali verilerinin,

degerleme calismasinda oldugu gibi kullanilmas1 uygun goriillmemistir.

Degerleme

1) Carpan Analizi Yontemi

a) Firma Degeri (“FD”) / Net Satis Carpani Analizi Yontemi

Beymen ile ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin FD/Net Satig

carpanlarindan hareketle hesaplanan Ozsermaye Degeri asagida 6zetlenmistir.

TLm Deger (Son 12 ay)
Net Satis 1,296
Benzer Sirketler Medyan FD/Net Satig Carpan (X) 2.44
Benzer Sirketler Carpanma Gore Hesaplanan Firma Degeri 3,163

Net Borg (-) -13.7
Benzer Sirketler Carpanma Gore Ozsermaye Degeri 3,149
Kontrol edilmeyen paylar (-) 2.2
Kontrol Giicii Olmayan Paylar Sonras1 Ozsermaye Degeri 3,147

Kaynak: Is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

b) Firma Degeri (“FD”) / FAVOK Carpant Analizi Yontemi

Beymen ile ayn1 veya benzer sektdrlerde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin FD/FAVOK

carpanlarindan hareketle hesaplanan Ozsermaye Degeri asagida 6zetlenmistir.

TLm Deger (Son 12 ay)
FAVOK 207.2
Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 13.52
Benzer Sirketler Carpanma Gore Hesaplanan Firma Degeri 2,801

Net Borg (-) -13.7
Benzer Sirketler Carpanma Gore Ozsermaye Degeri 2,788
Kontrol edilmeyen paylar (-) 2.2
Kontrol Giicii Olmayan Paylar Sonras1 Ozsermaye Degeri 2,785

Kaynak: Is Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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c) Fivat / Kazanc Carpant Analizi Yontemi

Beymen ile ayni1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren halka acik sirketlerin F/K

carpanlarindan hareketle hesaplanan Ozsermaye Degeri asagida 6zetlenmistir.

TLm Deger (Son 12 ay)
Net Kar 118.9
Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani (x) 27.51
Benzer Sirketler Carpanma Gore Ozsermaye Degeri 3271
Kontrol edilmeyen paylar (-) 2.2
Kontrol Giicii Olmayan Paylar Sonras1 Ozsermaye Degeri 3,269

Kaynak: Is Yatiim Fiyat Tespit Raporu

2) Defter Degeri Yontemi

Defter Degeri, sirketin mali tablolarindaki 6zkaynaklarm 1 TL nominal degerli bir paya
karsilik gelen degeridir. Isbu sebeple, Sirket’in duran varliklarinin degerlemesi yapilmaksizin
31.12.2017 tarihli bilanco degerleri iizerinden defter degeri hesaplanmistir. Beymen’in

31.12.2017 tarihli bilangosundaki ana ortakliga ait 6zkaynaklar 202.6 milyon TL dir.
Degerleme Ozeti

Sirket degeri hesaplamasinda Tiirkiye’den Mavi ve Vakko’ya ilave olarak uluslararasi halka
acik benzer sirketlerin son 12 aylik Net Satis, FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin medyanlari, esit

olarak agirliklandirilarak esas alinmistir.

Hesaplanan Defter Degeri yontemi ise Sirket’in sahip oldugu giincel degerlerini dikkate

almamasi1 sebebiyle Sirket degeri hesaplamasinda uygun bir yontem olmadigi i¢in dikkate

alinmamustir.

Deger Tespit Yonte mi Agirhk Ozsermaye Degeri
Secilmis Benzer Sirketler - FD/Net Satis (TLm) 33.33% 3,147
Segilmis Benzer Sirketler - FD/FAVOK (TLm) 33.33% 2,785
Secilmis Benzer Sirketler - F/K (TLm) 33.33% 3,269

Defter Degeri Yontemi (TLm) 0.00% 202.6
Ortalama Ozsermaye Degeri (TLm) 3,067

Pay Adedi 156,225,000
Ortalama Pay Fiyati 19.63

Kaynak: Is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatinm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 9 Akmerkez Etiler Tel: 0212 3554646



M ACIRI._FR

Y ATIRIM

02 Mayis 2018 — Beymen

Hesaplamaya gore iskonto dncesi Beymen birim pay fiyat1 19.63 TL olarak tespit edilmistir.

Halka arz fiyat araligi ise 12.80 TL — 15.36 TL olarak belirlenmistir. Halka arz fiyat araligmin

taban ve tavanina gore halka arz iskontosu sirasiyla %34.8 ve %21.8 olarak hesaplanmaktadir.

Genel Degerlendirme

v

v

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir.
Degerleme icin kullanilan yontem ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir.

Benzer sirketler secilirken ne gibi kriterlerin goz oniinde bulunduruldugu raporda

aciklanmastir.

Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.

Carpan Analizi Yonteminde Firma Degeri (“FD”) / Net Satis Carpani, Firma Degeri
(“FD”) / FAVOK Carpan1 ve Fiyat / Kazan¢ Carpan1 Analizi ¢arpanlarina gore
hesaplama yapilmistir. Benzer sirketler icin ¢arpanlar hesaplanirken medyan degerinin

dikkate alinmasini makul bulmaktay1z.

Sirket’in gelecege yonelik projeksiyonlari paylasilmadigi i¢in indirgenmis Nakit Akimi
metodunun kullanilmadigmi goriiyoruz. Ayni sekilde carpan hesaplamasinda da
kullanilan degerlerin ge¢mis yil rakamlar1 sonucu olugsmus degerlerden elde edildigi i¢in

halka arz fiyat tespitinde gelecege yonelik olarak herhangi bir goriis bulunmamaktadir.

Wepublic magazasima iligskin fesih protokolii nedeniyle Wepublic magazasm etkisinden
arindmrilmis net satig, brit kar, esas faaliyet kariy/zarari, amortisman ve net kar

tutarlarinin degerleme ¢aligmasinda kullanilmasini uygun bulmaktay1z.

Sonuc¢

Carpan Analizi Yontemine gore hesaplanan 6zsermaye degerinin iskonto uygulanarak elde

edilen 12.80 TL — 15.36 TL halka arz fiyat araligin1 makul buluyoruz.

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfdoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatmrim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”
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