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Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 02/05/2018

Beymen Magazacilik A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayil ilke kararina dayanilarak
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan, s Yatinm Menkul Degerler A.S.’'nin hazirladig
Beymen Madazacilik A.S. halka arz fiyat tespit raporunun ydntem, icerik ve varsayimlan itibariyle
analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmgtir,

Beymen Magazacilk A.$.nin halka arzina iligkin olarak, yatinmeilarnin halka arza katimas ya da
katiimamasi ySntnde bir éneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki gdriisG olup yatinmelar, halka arza iliskin sirkUleri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarim vermelidirler.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Beymen Magazacilik 1969 yihinda, sektdrde 200 yildan fazla tecriibesi olan Boyner ailesi tarafindan
kuruldu. Bugln itibariyle, 85 mafjaza ve 900'den fazla global moda markasi ile faaliyetlerini
stirdirmektedir.

Beymen mafazalann 3 ana kolda siniflandirmaktadir. Bunlar; global moda markalarnina tahsis edilen
mono-brand butikler (Istanbul'da 15 magaza), Beymen multi-brand magazalar (9 sehirde 19
magaza) ve Beymen Club'dir (15 sehirde 44 magaza). Bunun yan sira, sirket e-ticaret kanalindan
ve outlet magazalardan da satiglarini gergeklestirmektedir.

1990 yilinda Beymen'in liks Diinya markalanimin TOrkiye'deki is ortadi konumuna geldi ve bugln
itibariyle Turkiye'nin %35 pazar payina sahip liks perakende magazasi olarak ilk sirada yer
almaktadir (Beymen'in pazar payi, 2 ve 3 numarah oyuncularin pazar paylar toplamindan fazladir).
Sirket’ in gelirderinin %91,5'u dogrudan igletilen perakende satis kanalindan elde edilmisg, yaklasik
%8,5'i ise toptan satis kanalindan elde edilmigtir.

Ortakhk Yapisi
Sermayedski Sermaye  Sermayedeki Sermayedeki
Sermaye (TL) - pay (%) (L) pay (%) oome¥e(TD)  a (s%)
Boyner Perakende ve Tekstil  1o5 205000 100.0%  ©93,735000  60.00% 84,361,500  54.00%
Yatinmlan A.§.
Halka Ak Kisim 0 2 67.176,750  4300% 76,550,250  49.00%

Toplam 156,225,000 100% 156,225,000 100% 156,225,000 100%
KaynaF. §'rket. Lider Aract Kurum




Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka arzda 156,2 mn TL toplam sermayenin 67,2 mn TL'lik kismini ortak satisi ile (ek satig dahil:
76,5 mn TL) halka arzi gergeklestirilecek olup ortak satigi yolu ile yapilacaktr. Halka arz bOyUklogo
860 milyon TL - 1,032 milyon TL olup (ek satig dahil: 980 milyon TL = 1,176 milyon TL), Sirket
%43'lik bir halka agiklik oramina ulasilacaktir (ek satis dahil; %49).

Sirket Beymen Magazacilik A.S.

Halka Arz Sekli Ortak Satig

Halka Arz Yéntemi "Fiyat Aralid ile Talep Toplama"

Halka Arz Satig Fiyat: (iskontolu) 12,80 -1536 TL

Halka Arz Edilecek Hissaler 67,176,750 TL (Ek sats dahil: 76,550,250 TL)
Sermaye : 156,225,000 TL

Halka Agiklik Orani %43,00 (Ek satig dahil: %49,00)

Halka Arz Fiyat 12,80 TL-15,36 TL

Halka Arz Blyiikligi 860 milyon TL - 1,032 milyon TL

(Ek satts dahil 980 milyon TL — 1.176 milyon TL)
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2.000 milyon TL - 2.400 milyon TL
islem Gérme Yeri Borsa lstanbul A.S.
Konsorsiyum Lideri / Eg Lideri Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Ak Yatinm Menku! Dederler A.S.

Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S.

Satmama Taahhiiti Sirket ve satan ortak igin 6 ay
Tahsisat Gruplan Yurtdigi kurumsal yatinmcilar (%75)

Yurtici bireysel ve kurumsal yatinmcilar (%25)
Halka Arz Zamanlamas 3-4 Mayis 2018 Talep Toplama; 11 Mayis 2018 ilk
Fiyat [stikran BISTte islem gérmeye basladiktan sonraki 30 giin

Kaynak: Sirkel, Lider Aract Kurum

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Dederleme galismas), asadida yer alan dederleme ydntemleri igin ayri ayr, agik ve net ifade
edilmigtir. Rapor kapsaminda dederleme igin kullanilan garpanlar Firma DederifNet Satislar, Firma
DegerifFAVOK ve Fiyat/Kazang'tir. Defter dederi hesaplanmasina ragmen sirket degeri
hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. FD/Satislar igin ortanca deger olarak 2,44x, FD/FAVOK igin
13.52x ve F/K iginse 27.51x ¢arpanlan bulunmustur. Carpanlara esit agirlik verilerek piyasa degeri
3,066.9 olarak hesaplanmigtir.

Degerlemeye iliskin dnemli bir husus olarak, yakin gelecekte kapatilacak olan multi-brand magaza
olan Wepublic'in performansini i¢eren ge¢mis yil mali verilerinin dederlemede kullaniimasinin uygun
gérilmedidi belirtilmistir.

Hesaplamaya géire iskonto dncesi Beymen birim pay fiyatl 19,63 TL olarak belirlenmigtir. Halka arz
fiyat aralid ise 12,80 TL - 15,36 TL olarak tespit edilmistir. Halka arz fiyat araliinin taban ve
tavanina gore halka arz iskontosu sirasiyla %34,8 ve %21,8 olarak hesaplanmistir.

RIM FINANSMAN
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Beymen Degerleme Ozeti

FDISatiglar Yéntemi
"Benzer Sirkeller Medyan Garpani 244

Net Satiglar (TLmn) 1296.1

NetBorg- TLmn -13.7

Kontrol giic olmayan paylar - TLmn 2.2

Hesaplanan Piyasa Degeri 31466

FDIFAVOK Yéntemi

Benzer Sirketler Medyan Carpan 13.52

FAVOK (TLmn) 207.2

NetBorg - TLmn -13.7

Kontrol giicl olmayan paylar- TLmn 22

Hesaplanan Piyasa Deferi 27854

FRyat/Kaza¢ Yontemi

Benzer Sirketler Medyan Carpant 27.51

Net Kar (TLmn) 118.9

Kontrol glicii olmayan paylar- TLmn -2.2

Hesaplanan Piyasa Degeri 3268.7

Defter Yéntemi

Ana Ortaklifa ait Ozkaynaklar 20286

Agirlik. Piyasa

TLmn Adirhk Piyasa Dedgeri degeri
FD/Satslar Carpani Yéntemi 33.33% 31466  1,0488
FD/FAVOK Garpani Yontemi 33.33% 27854 9284
Fiyat/Kazag Ydntemi 33.33% 3,268.7 1,089.5
Defier Y6ntemi 0% 2026 -
Oralama Piyasa Degeri 3,066.9
Nominal Sermaye Tutan 156,225,000
Birim Hisse Fiyah -TL 19.63

Kaynak: I3 Yatinm Fiyat Tespit Raporu
Nihai Gérigiimiiz

Carpan analizi sanucu ulasgilan sirket defjerinin ve halka arz icin verilen iskontolarin makul oldugunu
disiinUyoruz.

Degerlemede kullanilan benzer sirketlerin Beymen ile kargilagtinlabilir oldugunu dagonayoruz

Sirket deflerlemesinde indirgenmis nakit akimlan analizi (INA) kullamimamistir. Sirketin gelecek
yillardaki performansini 6ngdrmek amaciyla INA yontemi de kullanilabilirdi.

THRIM FINANSAN



Finansal Tablolar - Beymen Magazacilik A.§

Gelir tablosu {TLmn) 2015 2016 2017
Satiglar 934 1,026 1,296
Briit kar 417 456 568
Briit kar marji 44.6% 44.5% 43.8%
Faaliyet giderleri 33 REE 410
Faaliyet giderleri/Satiglar 33.5% 32.3% 31.6%
Esas faaliyet kan 104 125 158
Esas faaliyet kar marji 11.1% 12.2% 12.2%
FAVOK 139 154 207
FAVOK marji 14.9% 15.0% 16.0%
Net diger gelir 14 3 19
Net finansman geliri -51 -54 -29
Vergi oncesi kar 66 75 149
Vergi gideri 10 16 30
Efekiif vergt orami 15.2% 20.8% 19.9%
Net kar 56 59 119
Net kar marj 6.0% 5.8% 9.2%
Bilango (TLmn}) 2015 2016 2017
Ddnen varhklar 595 1,033 ™
Nakit 18 40 163
Ticari alacaklar B4 90 13
Stoklar 278 308 384
Diger donen varhiklar 214 595 113
Duran varhklar 44 379 366
Maddi duran varliklar 94 85 102
Maddi olmayan duran varliklar 67 68 67
Finansal yatinmlar 13 12 14
Diger duran varliklar 268 215 182
Toplam varhiklar 1,036 1,412 1,157
Kisa vadeli yokiimliiliikler 613 738 637
Kisa vadeli borglanmalar 317 280 121
Ticari borglar 213 274 307
Diger kisa vadeli yiikdmlulikler 82 184 208
Uzun vadeli yiikiimliildkler 239 434 316
Uzun vadeli borglanmalar 220 414 290
Dider uzun vadeli yikiim. 19 20 25
Ozkaynaklar 184 240 205
Toplam kaynaklar 1036 1412 1157

Kaynak: Sirke!
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