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Beymen Magazacilik A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, s Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Is Yatinnm”) tarafindan Beymen Magazacilik A.S. (“Sirket” veya “ Beymen”) icin hazirlanan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini

vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Talep Toplama
Halka Arz Fiyati
Aracilik Yontemi
Halka Aciklik Orani

Ek Satis Dahil Halka Ag¢iklik Orani

Sermaye

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Edilecek Paylar

Ek Satigsa Sunulan Pay Miktari
Halka Arz Biyiikliigii

Ek Satis Dahil Halka Arz Buyukliigii

Tahsisat Oranlari

Fiyat istikrari

Satmama Taahhiidii

Ortaklar

Boyner Perakende ve Tekstil Yatinmlari A.S.

Halka agiklik
Toplam

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

3 -4 Mayis 2018

12,80 — 15,36 TL

“En lyi Gayret” ve Fiyat Araligi ile Talep Toplama
%43,00

%49,00

156.225.000 TL

Ortak Satigl

67.176.750 TL nominal degerli pay
9.373.500 TL nominal degerli pay
859,9 milyon TL — 1.031,8 milyon TL

979,8 milyon TL — 1.175,8 milyon TL

Yurtdigi Kurumsal %74

Yurtigi Kurumsal %15

Yurtici Bireysel %10

Boyner Grup Calisanlari %1

islem gérmeye basladidi tarihten itibaren en fazla 30 giin boyunca
yapilmasi planlanmaktadir.

Boyner, paylarin islem gérmeye baslamasini takip eden 180 guin
boyunca ilave pay satmamayi ve Beymen, 180 guin boyunca bedelli
sermaye artirimi karari almayacagini taahhut etmisgtir.

Halka arz sonrasi Halka arz sonrasi

(Ek Satis Haricg) (Ek Satis Dahil)
Nominal (TL) Oran (%) Nominal (TL) Oran (%) Nominal (TL) Oran (%)
156,225,000 100.00% 89,048,250 57.00% 79,674,750 51.00%
0 0.00% 67,176,750 43.00% 76,550,250  49.00%
156,225,000 100.00% 156,225,000 100.00% 156,225,000 100.00%

Halka arz 6ncesi
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket; coklu perakende formatlarindan olusan portfoyu ile Tirkiye'de faaliyet gosteren liikks perakende markasidir.
Yaklasik 50 yil geriye giden uzun bir gegmise sahip olan Beymen bugiin 900’ln izerinde genis bir marka portféyline

sahiptir. Sirket'in kurucusu Boyner ailesi, 200 yildan daha uzun suredir tekstil alaninda faaliyet gostermektedir.

Sirket’in ilk hazir giyim faaliyeti, 1969’da, Boyner ailesinin uUyesi Osman Boyner’in, Sirket'in ilk hazir giyim
koleksiyonunu olugturmasi ile baglamistir. ilk Beymen magazasi 1971 yilinda Sisli, istanbul’da agiimistir. 1985

yilinda da mono-brand konsepti olan Beymen Club markasi lanse edilmistir. Sirket, 1992°de baglayarak, Turkiye
pazarina uluslararasi moda markalarini getirmeye baglamistir. 1994'te, Sirket, ilk amiral magazasini Akmerkez'de
acmistir. 2003 yilinda Beymen Nisantagi magazasi acilmistir. 2007 yilinda, istinye Park aligveris merkezinde diger
bir amiral magaza acgiimistir. 2007 yilindan itibaren Sirket, secili uluslararasi moda markalari igcin mono-brand
magazalar agmaya baglamistir. 2000’li yillar boyunca, Sirket, Sirket'in 6zel markalarina da yodun bir sekilde yatirm
yapmistir ve Beymen markali ¢antalar ve kiguk deri aksesuarlar, Beymen Cikolata, Beymen Esarplar ve Beymen
Hediye Koleksiyonlari gibi yeni kategoriler sunmaya baslamistir. 2010 yilinda, Sirket, Beymen.com ile e-ticaret
operasyonlarini baglatmigtir. OC&C’ye gore 2016 yili sonu itibariyle Beymen.com, liks moda siteleri arasinda
tahmini %79’luk pazar payina sahiptir (Kaynak: OC&C Analizi, Subat 2018). Eylul 2013'te, Sirket'in en blyik
magazasi olan, Beymen Zorlu Center amiral magazasini istanbul’da agmistir. Bu magazanin acilmasi ile Sirket,
kozmetik, ev & hediyelik esya ve cocuk gibi kategorilerdeki varhdini artirmistir. Ayrica Sirket, Eylil 2017’de,
Suadiye’de, Beymen icin 6zel tasarlanmis mistakil bir binada, bir amiral magaza daha agmistir. Sirket, 2010 yilindan
bu yana, Beymen Club magazalari agiliglarini hizlandirmis ve 2017 sonuna kadar toplam Beymen Club magaza

sayisi 21’den 44’e ylukselmistir.

Kanal bazinda net satiglar:

2015 2016 2017

mn TL % mn TL % mn TL %
Dogrudan isletilen Perakende Satis Kanali 801.5 85.8% 922.7 89.9% 1,203.3 91.5%
Multi - Brand magazalar 596.4 63.9% 652.5 63.6% 808.4 61.5%
Beymen Club magazalan 73.6  7.9% 88.2 8.6% 131.4 10.0%
Mono - Brand magazalar 82.2 8.8% 81.3 7.9% 1023 7.8%
E - ticaret kanali 46.8 5.0% 82.3 8.0% 1189 9.0%
Outlet magazalar 25 0.3% 185 1.8% 422  3.2%
Toptan Satis Kanali ve Digerleri 132.4 14.2% 103.4 10.1% 112.0 8.5%
Toplam 933.9 100.0% 1,026.1 100.0% 1,315.2 100.0%

(Kaynak: Izahname)
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket hakkinda is Yatirm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
calismasinda garpan analizi ydntemi kullaniimistir. Segilen sirketler, Borsa istanbul’da ve uluslararasi piyasalarda
islem gérmektedir. Defter deger ydntemi de incelemeye tabi tutulmus, ancak degerlemeye katilmamistir.

Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin garpanlarina gére yapilan ¢alismada Beymen ile benzesen
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San. isl. A.S., ve Mavi Giyim Sanayi Ticaret A.S. kullanilmistir. Uluslararasi olarak
ise moda perakende, liiks giyim ve ¢ok kath magazacilik faaliyeti gdsteren toplam 10 sirket kullaniimistir.
Degerlendirmede 30 Kasim 2017’de devralinan Wepublic’in kapatiimasi kararlastirildigindan degerlendirmede
Wepublic'ten arindiriimis operasyonel rakamlar kullaniimistir.

Degerlemede Firma Degeri/Hasllat, Firma Degeri/FVAOK ve F/K carpanlari esit agirliklarla kullaniimistir. Her
ne kadar Beymen'in defter dederi hesaplansa da, dederlemeye sirketin glincel dederini yansitmadigi icin
katilmamistir.

Degerlemede kullanilan net satis, FVAOK ve net kar rakamlari, Beymen’in agikladigi son 12 aylik dénem icin
alinmig, FVAOK rakamina ise diger gelir ve giderler katilarak diizeltilmis rakam kullanilmistir.

Carpanlara goére deger bulunurken, benzer sirketlerin ¢arpanlarinin medyan degerleri kullaniimigtir.

FD / Net

FD/

satig* FAVOK* 7K
Mavi Giyim Sanayi Tic A.S. 1.44 10.17 28.56
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San. igl. A.S. 1.15 8.23 17.24
Hennes & Mauritz AB 1.14 8.3 14.87
Industria de Diseno Textil SA 3.09 14.81 25.26
CCC SA 3.17 25.23 45.82
LPP SA 2.68 21.58 43.45
Burberry Group PLC 2.6 13.33 26.47
PRADA SpA 3.34 14.93 35.02
Tod's SpA 2.28 13.72 31.05
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 3.87 15.74 30.39
HUGO BOSS AG 2.15 10.36 25.48
Nordstrom Inc 0.61 5.95 18.06
Minimum 0.61 5.95 14.87
Medyan 2.44 13.53 27.52
Aritmetik Ortalama 2.29 13.53 28.47
Maksimum 3.87 25.23 45.82
*Son 12 Ay

Yapilan analiz sonrasinda Firma Degeri/Hasilat Degeri ¢arpanina gore; 1TL nominal degerli Beymen payi
bagina diisen deger 20,14TL olarak, Firma Degeri/FVAOK garpanina gére 1TL nominal dederli Beymen payi
basina dusen deger 17,83TL olarak, F/K garpanina gére 1TL nominal degerli Beymen payi bagina disen degder
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20,92TL olarak hesaplanmistir. Bu hesaplara gére 1TL nominal degerli Beymen payi basina disen ortalama
deger 19,63TL olarak hesaplanmigtir.

Deger TRYmn

Net Satig 1,296.1

Benzer Sirket FD/NS Carpani 2.4
Hesaplanan Firma Degeri 3,162.5
Net Borg (-) -13.7
Kontrol edilmeyen paylar(-) -2.2

Kontrol giicii oimayan paylar sonrasi 6zsermaye degeri

3,146.6

TRYmn

FAVOK 207.2
Benzer Sirket FD/FAVOK Carpani 13.5
Hesaplanan Firma Degeri 2,802.4
Net Borg (-) -13.7
Kontrol edilmeyen paylar(- -2.2

Kontrol giicii oilmayan paylar sonrasi 6zsermaye degeri

Net Kar
Benzer Sirket F/K Carpani

Hesaplanan Ozsermaye Degeri
Kontrol edilmeyen paylar(-)
Kontrol giicii olmayan paylar sonrasi 6zsermaye degeri

Deger Tespit Yontemi Agirhk Ozsermaye Degeri
Secilmis Benzer Sirketler - FD / Net Satis (TRYmn) 33.3% 3,146.6
Secilmis Benzer Sirketler - FD / FAVOK (TRYmn) 33.3% 2,785.4
Secilmis Benzer Sirketler - F/K (TRYmn) 33.3% 3,268.7
Defter Degeri Yontemi (TRYmn) 0.0% 202.6
Ortalama Ozsermaye Degeri (TRYmn) 3,066.9
Hisse Adedi (mn) 156.2

Ortalama Hisse Fiyati (TRY) 10.63|

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriuigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen Sirket bilgileri ve dederleme ile ilgili agiklamalarin yeterli oldugu distniimektedir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda degerleme sonucu bulunan fiyatin makul
oldugu dusunilmektedir. Halka arz fiyat araliginin (12,80 — 15,36) tavani ve tabani, degerleme sonucuna gore sirayla
%21,8 ve %34,8 oranlarinda iskontoludur ve halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Degerlemeyle ilgili ek
goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:
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e Degerlemede kullanilan sirketlerin ¢gogunlugunun Uretim sirketi olmasi ve Turkiye disinda kurulmus olan
sirketlerin boyut olarak da Beymen’den oldukca bilylk olmasi ¢garpan yonteminde farklliklara sebep olabilir.

e Degerlemede defter degerinin kullaniimamasini mantikli bulmamiza ragmen, Beymen'in oynakhgdi dislk olan
operasyonel marjlari ve blyime planlari gozetildiginde indirgenmis nakit akimi yonteminin ek olarak
kullaniimasinin uygun olabilecegini distnuyoruz.

e Degerlemede kullanilan ¢arpanlarin, Turkiye’den segilmis benzer sirketlerle kiyaslandiginda 6zellikle FD/Net
Satis ve FD/FVAOK'te oldukga yiiksek oldugu goériilmektedir.

e FVAOK hesaplamasina diger gelir ve gider kalemlerinin katiimasini dogru bulmamiza karigin, burada tahmin
edilemeyecek tek seferlik gelir veya giderlerin FVAOK (izerinden yapilan degerlemeye etki edebilecegi gz ardi
edilmemelidir.

UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gérisini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugtincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virts, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay! sorumlu tutulamaz.



