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Beymen Magazacilik A.S. (“Beymen”) Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu'nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tum bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Is Yatirrm Menkul Degerler AS. (”I§ Yatirim”)

tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmustir.

1. Beymen Magazacilik A.S.

Beymen, coklu perakende formatlarindan olusan portfoyti ile Turkiye'de faaliyet
gosteren liiks perakende markasidir. Sirket bugtin, 900"tin tizerinde markadan olusan bir
portfoye sahiptir. Beymen'in faaliyetleri; dogrudan isletilen multi-brand (13 adet),
Beymen Club (35 adet), mono-brand (15 adet), e-ticaret ve outlet magazalari (5 adet) ile
toptan satis ve diger kanallardan (18 adet) olusmaktadir. 2017 y1l sonu itibariyla Sirket'in

magaza say1s1 86’dur.

1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)
Ortak Ad1 z 5 z =
Nominal Deger . Nominal Deger .
(TL) Pay Orani (%) (TL) Pay Orani (%)
BOYP* 156,225,000.00 100.0% 79,674,750 51.0%
Halka Actk 0 0.0% 76,550,250 49.0%
Toplam 156,225,000.00 100.0% 156,225,000 100.0%

* Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlar1 A.S.
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2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Varliklar - Milyon TL 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Donen Varliklar 594.7 1,089.4 791.4
Nakit ve Benzerleri 17.9 41.8 163.2
Ticari Alacaklar 84.4 86.4 130.7
Diger Alacaklar 185.2 571.8 73.6
Stoklar 278.0 325.1 384.1
Tiirev Araclar 5.3 1.2 44
Pesin Odenmis Giderler ve Diger 23.9 63.1 31.6
Satis Amach Smiflandirilan Dénen Varliklar 0.0 0.0 3.7
Duran Varliklar 441.3 399.8 365.6
Diger Alacaklar 2413 202.0 166.9
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 5.6 5.7 2.0
Maddi Duran Varliklar 93.9 102.9 102.1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 66.8 68.2 67.0
Ertelenmis Vergi Varligi 5.4 10.7 15.1
Tiirev Araclar 7.0 6.0 12.5
Pesin Odenmis Giderler ve Diger 21.1 4.3 0.0
Toplam Varliklar 1,036.0 1,489.1 1,156.9
Kaynaklar - Milyon TL 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 613.3 780.3 636.5
Finansal Borg ve Yiikiimliiliikler 317.2 337.8 120.9
Ticari Bor¢lar 213.2 290.4 307.3
Calisanlara Saglanan Faydalar Kaps.Borglar 24 6.5 10.4
Diger Borglar 1.9 2.2 17.8
Ertelenmis Gelirler 53.1 114.5 123.2
Donem Kari Vergi Yukumliltigi 1.8 6.3 42
Kisa Vadeli Karsiliklar 20.2 15.1 42.6
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 3.4 7.5 10.2
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 239.1 459.0 315.6
Finansal Borglar 219.9 439.2 290.3
Diger Borglar 0.1 0.1 0.1
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.6 7.0 9.5
Ertelenmis Gelirler 15.6 12.7 13.1
Diger 0.0 0.0 25
Ozkaynaklar 183.6 249.8 204.8
Toplam Kaynaklar 1,036.0 1,489.1 1,156.9
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2.2. Kar/Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolar:

Gelir Tablosu - Milyon TL 2015 2016 2017
Hasilat 933.8 1,026.1 1,315.2
Satiglarin Maliyeti 517.0 563.7 732.9
Briit Kar 416.9 462.4 582.3
Pazarlama Giderleri 239.4 265.6 340.0
Genel Yonetim Giderleri 73.6 82.3 97.4
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 38.1 39.7 43.7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 37.6 41.4 50.1
Faaliyet Kar1/ Zarar1 (-) 104.3 112.8 138.4
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir Giderler 0.0 -1.2 -0.3
Ozkaynak Yon.Deg.Yat.Karlarindan Paylar 1.7 0.4 0.0
Finansman Gelirleri 50.3 116.6 95.3
Finansman Giderleri 89.9 165.6 123.6
Vergi Oncesi Kar/Zarar (-) 66.3 63.0 109.8
Vergi Gelir/Gideri -10.1 -13.6 -21.6
Doénem Kari/ Zarari (-) 56.2 494 88.1

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Is Yatirim Beymen Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 156.2

Halka Arz Edilecek Pay Adedi - Ek Satis Dahil 76.6

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 156.2

Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Orant 49.00%

Halka Arz Fiyat1 1280 TL 1536 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri - Ek Satis Dahil 980 1,176
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2,000 2,400

4. Degerleme Yontemleri
Is Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Beymen paylarinin halka arz
fiyatinin belirlenmesi amaciyla incelenen yontemler asagida yer almaktadir.
1) Carpanlar1 Analizi Yontemi (Borsa Istanbul ve Uluslararasi Piyasalar)
a. Firma Degeri / Satis
b. Firma Degeri / FAVOK
c. Fiyat / Kazang
2) Defter Degeri Yontemi

Defter Degeri yontemine nihai deger tespitinde yer verilmemistir.
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4.1. Borsa Istanbul ve Uluslararas1 Piyasalar’da Olusan Piyasa Carpanlar1 Analizi

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden Beymen ile benzer sirket olarak Mavi

Giyim Sanayi Ticaret A.S. ile Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San.sl. A.S. secilmistir.

Uluslararasi Piyasalar’dan secilen sirketler ise; Hennes&Mauritz AB, Industria de Diseno

Textile SA, CCC SA, LPP SA, Burberry Group PLC, Prada SpA, Tod’s SpA, LVMH Moet

Hennessy Louis Vuitton SE, Hugo Boss AG ve Nordstrom Inc.’dir.

Yukarida sayilan sirketlere ait Firma Degeri / Satis, Firma Degeri / FAVOK ve Fiyat /

Kazang carpanlarina gore hesaplanan Beymen birim pay degerleri asagidaki tablolarda

yer almaktadir.

Firma Degeri/ Satis Carpam Benzer Sirketlere | Firma Degeri/ FAVOK Carpani Benzer Sirketlere | Fiyat/Kazan Carpani Benzer Sirketlere
Milyon TL Gore Milyon TL Gore Milyon TL Gore
Beymen Diizeltmis Satislar - 2017 1,296.1 Beymen Diizeltilmis FAVOK -2017 207.2 Beymen Diizeltilmis Net Kar - 2017 1189
Firma Degeri / Satis Carpani - Median 2.44x i/lljg?arl?egen / FAVOK Garpani - 13.52x Fiyat / Kazang Carpani - Median 27.51x
Hesaplanan Beymen Firma Degeri 3,162.5 Hesaplanan Beymen Firma Degeri 2,801.3
Beymen Net Borg - 31.12.2017 13.7 Beymen Net Borg - 31.12.2017 13.7
Kontrol Giicii Olmayan Paylar Oncesi 31488 Kontrol Giicii Olmayan Paylar Oncesi 27876 Kontrol Giicii Olmayan Paylar Oncesi 32709
Hesaplanan Beymen Sirket Degeri o Hesaplanan Beymen Sirket Degeri o Hesaplanan Beymen Sirket Degeri o
Kontrol Edilmeyen Paylar 22 Kontrol Edilmeyen Paylar 22 Kontrol Edilmeyen Paylar 22
Hesaplanan Beymen Sirket Degeri 3,146.6 Hesaplanan Beymen Sirket Degeri 2,785.4 Hesaplanan Beymen Sirket Degeri 3,268.7
Agirlik 33.3% Agirlik 33.3% Agirlik 33.3%
H it Agrrliklandirih
esap ana.n girlt afl irilmig 3,066.9
Beymen Sirket Degeri
Beymen Sermayesi - Mn TL 156.2
H 1 Agrrlikl, I
esap. ana.n' girly andn-.l mig 19.63 TL
Beymen Birim Pay Degeri
5. Sonug
Is Yatirim tarafindan;
e Firma Degeri / Satis carpan1 yontemine gore 3,146.6 milyon TL
e Firma Degeri / FAVOK carpan yontemine gore 2,785.4 milyon TL
e Fiyat / Kazang carpani yontemine gore 3,268.7 milyon TL

olarak hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilarak Beymen birim pay fiyat1 19,63

TL olarak hesaplanmustir. S6z konusu degere uygulanan sirasiyla %34,8 ve %21,8 halka

arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay fiyat: deger aralig: 12,80 TL - 15,36 TL olarak

tespit edilmistir.
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6. IsYatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat

Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iligkin Analist Raporu

Analizimizde Is Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan Sirket
verilerinin gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamistir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda; Borsa Istanbul ve Uluslararas: Piyasalar’da islem goren benzer
sirketlerin Firma Degeri / Satis, Firma Degeri / FAVOK ve Fiyat / Kazang carpanlari
yontemlerine yer verilmistir.

e Sirket'in rutin faaliyetlerinin bir sonucu olan ve esas faaliyetlerden diger gelir
giderler arasinda raporlanan “Ticari Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farki Gelir-
Giderleri”nin FAVOK hesaplamasina dahil edilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Bu
durumda carpan analizinde baz alinan FAVOK tutar1 yaklasik %2 azalmaktadir.

e Net Finansal Bor¢ Pozisyonu hesaplanirken “Ertelenmis Gelirler” kalemi altinda
yer alan ve yarisina yakin1 “alinan avanslar”dan olusan toplam 136,3 milyon TL
tutariin finansal ytiktimliiliik olarak nitelendirilebilecek kismimin borg olarak
dikkate alinmasi gerektigini diistintiyoruz.

e Beymen’'in toplam gelirleri icinde mono-brand magaza gelirlerinin %8, multi-
brand magazalar ve Beymen Club gelirlerinin toplaminin ise %70'in {izerinde
olmasi nedeniyle; carpan analizinde yer verilen yiiksek carpana sahip uluslararasi
mono-brand sirketler ile karsilastirildigina dikkat cekerek, faaliyetlerini
Turkiye'de ytrtiiten ve benzer konsepte sahip olan Vakko’ya daha fazla agirlik
verilmesi gerektigini diistiniiyoruz.

e Yatirimcilarin $irket’in faaliyetlerini ve finansal durumunu degerlendirirken;
agirlikli gelirlerin ithal edilen tirtinlerin satisindan kaynaklanan liiks tiiketimden
olustugunu, ciro biiytimeleri iginde kur artislarinin da etkilerinin oldugunu goz
ontinde bulundurmalar: gerektigine dikkat ¢ekiyoruz.

Sonug olarak;
Yukaridaki gortislerimiz sakli kalmakla birlikte Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan fiyat

araliginin alt - orta seviyelerini makul olarak degerlendiriyoruz.
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Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanhg kapsanminda degildir.

Yatirim damismanligr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasimnda imzalanacak yatirim damsmanhr sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmamustir.
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