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Beymen Magazacilik A.$. Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

A. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin dizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No:
128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cergevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. (“‘UNLU &
Co”) tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, konsorsiyum es liderleri is Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“is Yatinm”), Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Garanti Yatirm”) ve Ak
Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Ak Yatirm”), “En lyi Gayret Aracii§l” yoluyla arz edecegi
Beymen Magazacilik A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Is
Yatirnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar acisindan
analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan
analiz raporunda F. kisimda bulunan Sonug (sayfa 10) degerlendirmelerimizin disinda kalan tim
bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile is Yatirm tarafindan
hazirlanan 20 Nisan 2018 tarihli Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU & Co’nun fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya
tavsiye niteligi tagimamaktadir. Yatirrm kararlari, halka arza iligskin olarak KAP’ta yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr UNLU & Co sorumlu tutulamaz.
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B. Halka Arz Bilgileri

1. Halka Arza iligskin Ozet Bilgiler

Halka arz satis yontemi “Fiyat Araligi ile Talep Toplama” ile gergeklestirilecek olup, konsorsiyum
es liderleri Is Yatirm, Garanti Yatirim, Ak Yatirm ve diger katihmci kuruluglar “En lyi Gayret
Araciligl” ile gorev alacaktir.

Halka arz edilecek hisse senetleri, toplam sermayeyi temsil eden paylarin %43’inin ortak satisi ile
67.176.750 TL nominal adetten olusmaktadir. %6’lik ek satisin dahil edilmesi durumunda halka
arz edilecek paylarin nominal degeri 76.550.250 TL olmaktadir.

Halka arz fiyat araligi 12,80 - 15,36 TL olarak belirlenmis olup, halka arz buylkligu ek satis dahil
979.843.200 TL - 1.175.811.840 TL’ dir.
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2. Halka Arza iliskin Ozet Tablo

Halka Arz Oncesi 156.225.000 TL
Sermaye

Halka Arz Sonrasi 156.225.000 TL

Sermaye

Halka Arz
Halka Aciklik Orani 243,00
Halka Aciklik Orani (Ek 949,00

Satiglar Danhil)

Talep 03 — 04 Mayis 2018

* Yurtici Bireysel ve Kurumsal: % 25

* Yurtdigi Kurumsal: % 75

Tahsisatlar

Halka Arz
Gelirinin
Kullanimi

* Kaynak: Beymen, is Yatirim

C. Sirket ve Sektor Hakkinda Ozet Bilgi

1. Beymen Magazacilik A.S.

Halka Arz Fiyati
(1TL nom. pay igin)

Halka Arz Edilecek
Toplam Pay Adedi (Ek
Satis Dahil)

Halka Arz Buyuklagu

Halka Arz Buyuklugu
(Ek Satiglar Dahil)

Ortak satigi — Beymen’e direkt nakit girisi olmayacaktir.

12,80 TL -
15,63TL

76.550.250

859.862.400 TL-
1.031.834.880 TL

979.843.200 TL-
1.175.811.840 TL

Beymen Magazacilik Anonim Sirketi (“Sirket” veya “Beymen”), 1969 yilinda Boyner unvaniyla
Ankara'da kurulmus ve 2017 yili itibari ile biinyesinde 900’den fazla marka barindirmaktadir. ilk
Beymen magazasi 1971 yilinda Sisli'de erkek hazir giyim koleksiyonu ile agiimistir. 1985 yilinda
ise kadin koleksiyonunu da igine alan Beymen Club markasi lanse edilmis ve sirket gegmisinde

yeni bir kilometre tagi olmustur.

Sirketin tarihindeki 6nemli gelismeler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tarih Olay

1969 Boyner Turkiye'de ilk hazir giyim tretimine basladi

1971 Nisantasr’nda ilk Beymen magazasi aciligi

1985 Beymen Club markasi lanse edilmesi

1992 Beymenlerde uluslararasi moda markalarinin satilmaya baslanmasi
2007 Beymen istinye Park agilig

2007 Monobrand butik magazacihigi basladi

2010 Beymen.com aclligi

2013 Beymen mobil uygulamasi lanse edildi

Beymen ilk glnden itibaren musterilerini faaliyetlerinin merkezine yerlestirmis ve “kosulsuz
masteri mutlulugu” anlayisini benimsemistir. Sirket musterilerinin - aligveris  deneyimlerini
essizlestirmek igin magazalarini birbirinden farkli tasarlamis ve iceride musterilerine yasam
alanlari tahsis etmistir. Kisiye 6zel VIP odalari, randevulu aligverig, kisisel ve kurumsal hediye
hizmetleri sirketin musterileri igin tasarladigi essiz deneyimlerden sadece bazilaridir.

1992 yihinda Beymen’lerde uluslararasi moda markalarinin satilmaya baslanmasi ile birlikte
sirketin uluslararasi faaliyetleri baslamis ve ileride agilacak olan monobrand magaza konseptinin
temelleri atilmistir. Kiresel markalarin Beymen ile yaptigi 6zel anlagmalar sonucu, Beymen’in
musterileri yillar gectikge artmistir. iki farklh misteri sadakat programi ile misterileri ile olan
iliskisini surdirmus, onlara 6zel ¢ézUmler Greten bir marka olmayi basarmistir.

Sirket farkli magaza konseptleri ile birlikte misteri kitlesine lUks ve erisilebilir [ks Grin siniflarinda
hizmet sunmaktadir. 2017 yili sonu itibari ile sirket protféylinde 15 farkh sehirde 86 adet magaza
bulunmakta ve toplam yaklasik net satig alani 57bin metrekaredir. Sirket’ in gelirlerinin %91,5’u
dogrudan igletilen perakende satis kanalindan elde edilmis, yaklasik %8,5'i ise toptan satis
kanalindan elde edilmistir.

D. Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 156.225.000 TL olup, tamami 6édenmisgtir.

Gulncel ortaklik yapisi agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Sirket Ortaklar

. . . . 0

(“Ortaklar”) Faaliyet Alani Konsolidasyon Yontemi  Oran %
Bagh Ortakliklar

Beymen Ticaret ithalat-ihracat Tam Konsolidasyon 100,0

Nisantasi Turistik Gida Isletmeciligi Tam Konsolidasyon 75,0

izkar Perakende Magazacilik Tam Konsolidasyon 74,6
istirakler

Christian Dior Ticaret Ozkaynak Ydéntemi 49,0

Christian Louboutin Ticaret Ozkaynak Ydntemi 30,0

Kaynak: Is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

2. Mali Tablolar

i. Bilangolar
AR AR 0 0 016 0

Donen Varliklar 595 1.033 791
Nakit ve Nakit Benzerleri 18 40 163
Ticari Alacaklar 84 90 131
Diger Alacaklar 197 583 88
Stoklar 278 308 384
Satis amacli siniflandirilan  duran 4

varliklar 0 0
Turev Araclar 5 1 4
Diger donen varliklar 12 10 17
Duran Varlklar 441 379 366
Diger Alacaklar 241 202 167
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlar 0 0 1
Maddi duran varliklar 6 6 2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 94 85 102
Turev Araglar 7 6 12
Ertelenmis vergi varligi 5 9 15
Diger Duran Varliklar 21 4 0
TOPLAM VARLIKLAR 1.036 1.412 1.157

Kaynak: Sirket
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AYNAKLAR 0 0 0 0
Kisa Vadeli Yikumlilikler 613 738 637
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 180 153 0
Uzun vadeli borglanmalarin kisa 137 127 121

vadeli kKisimlari
Diger finansal yukumlulukler 0 34 0
Ticari borglar 213 274 307
Diger borglar 34 80 96
Ertelenmis gelirler 26 47 57
Doénem kari vergi yukamlGlugu 2 6 4
Kisa vadeli karsiliklar 20 15 43
Diger kisa vadeli yaokimlulukler 1 0 5
Uzun Vadeli Yikumliilukler 239 434 316
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 220 414 290
Diger borglar 0 0 0
Calisanlara faydalara iliskin uzun 4 7 9

vadeli karsiliklar
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0 0 3
Ertelenmis gelirler 16 13 13
Toplam Yiikimliiliikler 852 1.172 952
OZKAYNAKLAR 184 240 205
Ana ortaklhga ait 6zkaynaklar 182 238 203

Odenmis Sermaye 86 86 156

Gecgmis yillar kar/zararlari 45 101 -3

Net dénem kar/zarari 56 59 118
Kontrol glicl olmayan paylar 1 1 2
TOPLAM KAYNAKLAR 1,036 1,412 1,157

Kaynak: Sirket
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Gelir Tablolan

GELIR TABLOSU — Milyon TL

1.026

Net Satislar 934 1.296
Satiglarin Maliyeti -517 -570 -728
Brut Kar 417 456 568
Genel yonetim giderleri -74 -79 -95
Pazarlama ve satis giderleri -239 -252 -315
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 13 12 24
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1 -9 -4
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 2 0 0
Esas Faaliyet Kari/Zarari 117 128 177
Finansal gelirler 76 143 109
Finansal giderler -127 -197 -138
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 66 75 149
Ddénem vergi gideri -10 -16 -30
Sdrddrulen Faaliyetlerden Dénem Kari 56 59 119
Esas Faaliyet Kari/Zarari 116 128 177
Amortisman ve itfa giderleri (+) 22 26 30
FAVOK 139 154 207

Kaynak: Sirket

3. Degerleme Yontemleri

is Yatinm’'in Beymen Magazacilik Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dederleme calismasinda
31.12.2017 itibariyla sona eren 12 aylik finansallar dikkate alinarak ‘Carpan Analizi” , “Defter
Degeri” yontemleri incelenmis ve sirket karsilastirmasina dayali Carpan Analizi yénetiminin
kullaniimasi kararlastirilmistir.

Piyasa c¢arpanlari analizi ydnteminde,

- Firma degeri/Net Satiglar
- Firma degeri/FAVOK

- Fiyat Kazang (F/K) garpanlari kullaniimig ve karsilastirilabilir sirketlerin son 12 ayhk

Satis, FAVOK ve Net Kar verileri esas alinmistir.
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Firma Degeri/Net Firma
SEV Degeri/lFAVOK
Mavi Giyim Sanayi Tic. A.S. Tarkiye 1,44 10,17
Xési.(,ko Tekstil ve Hazir Giyim San. isl. Tiirkiye 1,15 823
Hennes & Mauritz AB isveg 1,14 8,30
Industria de Diseno Textil SA ispanya 3,09 14,81
CCC SA Polonya 3,17 25,23
LPP SA Polonya 2,68 21,58
Burberry Group PLC ingiltere 2,60 13,33
PRADA SpA italya 3,34 14,93
Tod’s SpA italya 2,28 13,72
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE Fransa 3,87 15,74
HUGO BOSS AG Almanya 2,15 10,36
Nordstrom Inc ABD 0,61 5,95
Minimum 0,61 5,95
Medyan 2,44 13,52
Aritmetik Ortalama 2,29 13,53
Maksimum 3,87 25,23

Kaynak: is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

E. Goriis ve Sonug¢

Fiyat Tespit Raporu'nda Beymen Magazacilik ve degerleme igin kullanilan benzer sirketler
hakkinda verilen finansal bilgiler anlasilir ve yeterlidir.

Beymen kendi bunyesinde herhangi bir tretim faaliyeti barindirmamakta ve Urunlerini tedarik
ettikten sonra agirlikli olarak perakende olarak satmaktadir. Beymen markasinin ve kuresel
markalar ile yaptig1 anlasmalarin de@eri sirketin bilangosunda yer almamaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nda da belirtildigi Gizere her ti¢ analize de (FD/Net Satis, FD/FAVOK ve F/K)
esit ve %33 agirlik verilerek sirketin nihai piyasa degeri 3,066.9 milyon TL ve halka arz fiyati 19,63
TL olarak hesaplanmistir. Net aktif degere goére %34,8 ve %21,8 oranlarinda halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyat arahd1 12,80 TL - 15,36 TL olarak belirlenmistir.

Rapor kapsaminda hesaplanan defter degerine, sirketin sahip oldugu varliklarin giincel degerlerini
gbz Onlnde bulundurmamasi sebebiyle yer verilmemesini uygun bir yaklasim olarak
degerlendiriyoruz.

Sonug olarak, fiyat tespit raporunda kullanilan piyasa c¢arpanlari yonetimini sirket degerini
belirlemekte isabetli bir yontem olarak gérmekte ve pay basina hesaplanan fiyat araligini (TL
12,80 — 15,36) makul bulmaktayiz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirilmis ve SPK dizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmigtir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigdi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegdi gbz éntne alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgd: kapsaminda degildir.
SPK Mevzuati geregince, yatirrm danigsmanhgi hizmeti, yatirrm danismanliyi sézlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
O0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu goértsler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatinmcilar'in mali durumu ile risk
ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirm karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve
burada yer alan gérislere dayanarak Yatirimcilarin ve Gglnci taraflarin islem yapmasi
durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co galisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitiimak igin hazirlanmamistir.
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