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1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Subat 2013 tarih ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak, TSKB A.S. tarafindan
is Yatirim Menkul Kiymetler A.S.nin hazirladigi Beymen Magazacilik A.S. (Beymen, Sirket) halka arz fiyat tespit raporunun
yontem, igerik ve varsayimlari itibariyla analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

2. Sirket hakkinda 6zet bilgi

Beymen ¢oklu perakende formatlarindan olusan portfdéyd ile kisisel liks esya pazarinda faaliyet géstermektedir. Hazir
giyim Ureticisi olarak 1969 yilinda faaliyetine baslayan Beymen, 1971 yilinda ilk magazasini agarak perakende sektoriine
adim atmustir. 1990’h yillarda uluslararasi moda markalarinin Tirkiye’ye tanitilmasi sirketin faaliyetleri agisindan doniim
noktasi olmustur. 1994’te Akmerkez, 2003’te Nisantasi, 2007 yilinda istinye Park magazasini agmistir. 2007 yilindan
itibaren secili uluslararasi moda markalari icin mono-brand magazalar agmaya baslamistir. ilk mono-brand magazalar
“Bottega Venetta”, “Saint Laurent”, “Celine”, “Dolce&Gabanna”, “Etro”, “Tod’s” gibi markalar ile Nisantasi’nda ve istinye
Park alisveris merkezinde agilmistir. Sirket 2000’li yillarda 6zel markalarina yatirirm yapmis, Beymen markali ¢antalar ve
kiiclik deri aksesuarlar, Beymen Cikolata, Beymen Esarplar, Beymen Hediye Koleksiyonlari sunmaya baslamistir. 2010
yilinda Beymen.com ile e-ticaret operasyonlarini baslatmistir. 2013’te sirketin en blyik magazasi olan Beymen Zorlu
Center’1 ve alti adet mono-brand magaza agmistir. Eyliil 2017’de Suadiye Beymen magazasi faaliyete ge¢cmistir. Beymen
Club magazalarinin sayisi 2010-2017 déneminde 21’den 44’e yiikselmistir. Sirketin 2017 sonu itibariyla toplam calisan
sayisi merkez ofisinde 344, satista 1506, Nisantasl Turistik Tesislerde 46 ve Christian Loubutin Magazacilik'ta 10 olmak
Uzere toplam 1906°dir.

Ortaklik Yapisi
Halka arz oncesi Halka arz sonrasi Halka arz sonrasi (Ek satigla)

Sermaye (TL) Pay (%)| Sermaye (TL) Pay (%) Sermaye (TL) Pay (%)
Boyner Perakende 156,225,000 100.00 89,048,250 57.0 79,674,750 51.0
Halka Arz 0 0.0 67,176,750 " 43.0 76,550,250 49.0
Ortak Satisl 0 0.0 67,176,750 43.0'r 67,176,750 43.0
Ek satis 0 0.0 0 0.0 9,373,500 6.0
Toplam 156,225,000 " 100.0 156,225,000 100.0 156,225,000 100.0

Kaynak:izahname

Sirket hisselerinin %100’l Boyner Perakende ve Tekstil Boyner Perakende Ortaklik Yapisi

Yatirimlari A.S.’ye (BOYP) aittir. BOYP hisselerinin %14,52’si Sermaye (TL) Pay (%)
halka agik olup, %42,80°'i Boyner Holding’e, %42,68'i ise BoynerHolding 110,293,939 42.8
Mayhoola For Investments LLC'ye (Mayhoola) aittir. Sirketin Mayhoola For Investments LLC 109,975,819 42.7
dolayli ortaklari Boyner Holding ve Mayhoola Beymen’in Halka aciklik 37,430,240 14.5

yonetim hakimiyetine dolayli yoldan sahiptir. Boyner _Toplam 257,699,998 100.0

Holding’in ortaklari Boyner ailesidir. Mayhoola sermayesinin  Kaynak: Matriks
%100’U H.H. Sheikh Hamad Bin Khalifah Al Thani’ye aittir.

Sirket hisselerinin %43’U (ek satisla %49’u) ortak satisi yoluyla halka arz edilmesi planlanmaktadir. Halka arz sonucunda
sirkete dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Boyner Perakende 67,17mn lira (ek satisla 76,55mn lira) nominal degerli hisse
satisl yapacaktir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan paylarin nominal degerinden fazla olmasi halinde sermayesinin
%6’sina denk gelen 9,37mn lira nominal degerli hissenin ek satisa konu edilmesi planlanmaktadir. Halka arzdan elde
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edilecek gelirin kullanimi tamamen halka arzda ortak satisi gergeklestirecek Boyner Perakende’nin tasarrufunda olacaktir.
Boyner Perakende 20 Nisan 2018 tarihinde aldig1 Yonetim Kurulu karari geregince halka arzdan elde edecegi gelirin bir
kismini sirkete olan net ticari olmayan borglarinin tamaminin kapatiimasi igin kullanacaktir. Sirket ise BOYP’tan olan
alacaginin kapatilmasi vasitasiyla elde edecegi nakdin tamamini Kredi Genel Hikimler S6zlesmesi kapsamindaki borcunu
kapatmak amaciyla kullanacaktir.

3. Finansal Bilgiler

Sirket faaliyetlerini dogrudan isletilen perakende satis kanallari ve
toptan satis kanallan vasitasiyla yilritmektedir.  Sirketin
Outlet

faaliyetlerinin cogunlugu olan multi-brand magazalar, mono-brand magazalar 9%

Satiglarin Dagilimi (2017)

magazalar, Beymen Club magazalari, e-ticaret kanali ve outlet 3%
magazalardan olusan dogrudan isletilen perakende magazalar E";‘ﬂjmt
vasitasiyla yurutilmektedir. Faaliyetlerinin kiiglik bir kismi ise

bayiler tarafindan isletilen magazalar ile toptan satislar kanaliyla  vono-brand
magazalar Multi-brand

yapilmaktadir. 31 Aralik 2017 itibariyla sirketin portféyiinde 2% erEEEn

(bayiler tarafindan isletilen magazalar ve ortak girisim Christian Gz

Beymen dul
magazalari

butik ve Wepublic magazasi dahil olmak lzere) 86 adet magaza 10%

Louboutin Magazacilik tarafindan isletilen iki adet monobrand

bulunmaktadir ve toplam satis alani 56.699 metrekaredir. Sirket
toplam 15 sehirde yer alan magazalariile Tirkiye'deki yliksek gelirli
sehirleri hedefleyen secici bir perakende agi ile stirdirmektedir.

31 Aralik 2017’de sona eren yilda sirket gelirinin %91,5’i dogrudan isletilen perakende satis kanalindan elde edilmis,
yaklasik %8,5’i ise toptan satis kanali ve digerlerinden elde edilmistir. Sirketin stratejisi marka ve muster deneyimini daha
iyi kontrol etmek amaciyla dogrudan isletilen perakende magazalar yoluyla faaliyet gostermek yoniindedir. Bu nedenle
bayiler tarafindan isletilen magazalarin sayisi yillar icinde diistis gostermistir. Her sezon sonunda sirketin elinde genellikle
ilgili sezon sevkiyatinin %10’u kadar satilabilir Griin kalmaktadir. Bu Griinler outlet magazalara génderilmektedir.

Net satiglar (TL)

2015 2016 2017
Multi-brand magazalar 596,357,966 652,450,398 808,413,318
Beymen Club magazalari 73,647,832 88,202,412 131,419,298
Mono-brand magazalar 82,225,339 81,285,206 102,341,593
E-ticaret 46,753,780 82,302,225 118,914,675
Outlet magazalar 2,498,863 18,485,099 42,170,643
Diger 132,350,823 103,378,142 111,954,581

Toplam 933,834,603’:'r 1,026,103,482'r 1,315,214,108
Kaynak: izahname

Sirket 2017’de portfdyiindeki Giriinlerin %66,9’unu ithal etmistir. ithalatin bilyiik cogunlugu AB Giimriik birligi tilkelerinden

olusmaktadir. 2017’de net perakende satislarinin %21,4’G Beymen 6zel markalarindan gergeklesmis, satislarin kalan
%78,6’lik kismini global markalar olusturmustur. Dolayisiyla déviz kuru net perakende satisin %78,6'si lizerinde etkiye
sahiptir. Bu nedenle sirket tarafindan sezon sirasinda gerekli hallerde urinlerin fiyatlarini Avrupa emsallerine uygun hale
getirmek ve bitcelendirilmis brit marjlarini siirdirebilmek icin fiyat ayarlamalari yapilmaktadir. Sirket multi-brand multi-
brand magazalari ve mono-brand magazalarindaki bire bir fiyatlandirma bliylimesi bakimindan fiyatlarin orta vadede
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kurda meydana gelen artisa ek olarak %2-3’liik oranda eklenecek bir kar ylizdesi oraninda artmasini beklemektedir. Sirket
Beymen Club magazalarindaki bire bir fiyatlandirma biiylimesi bakimindan fiyatlarin TUFE oraninda artmasini
beklemektedir.

Luks moda pazari 2011-2017 déneminde yillik %19 bilesik buyiime oraniyla 3,6 milyar liraya ulagmistir. Sektérin 2017-
2020 arasinda %15’lik blylime ile 5,5 milyar lira blylklige ulagsmasi beklenmektedir. Sirket 2011-2017 déneminde
%24’lik yillik bilesik biiylime oranina ulasmistir. Gelecek ti¢ yillik dénemde sirket pazardan daha hizli biiylimeyi
hedeflemektedir. Sirketin yonetim kurulu tarafindan onaylanan yeni projeleri mevcuttur. 2019 yili ilk geyreginde Adana’da
1700 metrekarelik satig alaninda, 2020 yilinda izmir’de 3000 metrekare satis alaninda planlanan 2 yeni multi —brand
magaza, 2018 yilinda 5 yeni Beymen Club magazasi agmayi planlamaktadir.

Sirketin net satislari 2015, 2016 ve 2017’de siraslyla %23,2, %10,9 ve %22,8 artis kaydetmistir. Bu yillarda dizeltilmis
FVAOK (sirket birlesmesinden kaynaklanan tek seferlik giderler haric) ise 139mn lira, 154mn lira ve 207mn lira olarak
gerceklesmistir. FVAOK mariji ise 2016’da %14,9’dan %15’e, 2017’de de %15,8’e yiikselmistir.

Sirket herhangi bir gayrimenkule sahip degildir ve kullanmakta oldugu tim gayrimenkuller {glinci sahislardan
kiralanmaktadir. 31 Aralik 2017 itibariyla kira so6zlesmelerinin %69,5’i doviz cinsinden ifade edilen kira Ucretlerine
dayanmaktadir. Sirke liks alisveris merkezlerinde 6nemli kiraci oldugundan, tasinmaz sahipleri ile iyi iliskilere sahip
oldugundan ve doviz cinsinden ifade edilen kira Ucretleri nedeniyle kurdan etkilenme riskini ydonetebilmekte ve optimize
edebilmekte olduguna inanmaktadir. Sirketin sahip oldugu maddi duran varliklari demirbaslari, 6zel maliyetleri ve
yapilmakta olan yatirimlaridir.

Sirketin 2016 yilinda dénen varliklari 495mn lira artmistir. Bu artisin en bliylk kaynagi 2016 yilinda kullandigi Merrill Lynch
kredisinin %57,78’lik kismini Boyner Perakende’ye plasman olarak verilmesiyle diger alacaklarin 387mn lira artmasidir.
2017 yilinda ise donen varliklar 498mn lira azalmistir. Bunun baslica sebebi 2016 sonunda 555mn lira olan grup igi diger
alacaklarin 69mn liraya diismesidir. 2017 yilinda kisa vadeli ylikiimlillklerde izlenen 167mn liralik artisin sebebi satislarin
blylimesinden dolayi ticari borg¢lardaki 77mn lira ve siparis avanaslarindaki artistan kaynaklanan ertelenmis gelirlerdeki
61mn liralik artistir. 2017 yilinda ise kisa vadeli yukiamlulikler borglanmalardaki diisiis nedeniyle 144mn lira azalmistir.
Uzun vadeli yikimluliiklerde 2017 yilinda izlenen artis 2016 yilinda alinan Merill Lynch kredisinden, 2017 yilinda izlenen
disus ise bu kredinin azalmasindan kaynaklanmistir.

Beymen Gelir Tablosu (bin TL) 2015 2016 2017
SATIS GELIRLERI 933,834,602 1,026,103,481 1,315,214,108
Satislarin Maliyeti (-) -516,961,637 -563,680,553 -732,872,121
Briit Esas Faaliyet Kar/Zaran ¥ 416,872,965" 462,422,928" 582,341,987
Faaliyet Giderleri (-) -313,062,640 -347,894,353  -437,459,348

Pazarlama Giderleri -239,430,602 -265,558,554 -340,026,693

Genel Yonetim Giderleri -73,632,038 -82,335,799 -97,432,655
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 103,810,325 114,528,575 144,882,639
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri 471,300 -1,689,521 -6,482,033
Faaliyet Kar veya Zarar 104,281,625 112,839,054 138,400,606
Yatinm Faaliyetlerinden K/Z 1,607,041 -837,711 -263,855
Finansman Gelirleri -39,589,261 -49,005,529 -28,349,563
Vergi Oncesi Kar/zarar 66,299,405 62,995,814 109,787,188
Odenecek Vergi ve Yasal Yikiamlilikler (-) -10,102,190 -13,602,099 -21,642,915
Donem Kari 56,197,215 49,393,715 88,144,273
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 473,348 466,408 937,197
Ana Ortaklik Kari 55,723,867 48,927,307 87,207,076

Kaynak: izahname
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Beymen Bilango (bin TL) 31 Aralik 2015 31 Aralik 2016 31 Arahk 2017

Donen Varliklar

594,693,026

1,089,376,744

791,360,399

Nakit vb 17,898,483 41,844,444 163,180,331
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 84,439,194 86,359,999 130,693,706
Diger Alacaklar 185,165,382 571,838,124 73,645,268
Stoklar 278,022,807 325,102,185 384,140,925
Tirev Araglar 5,282,804 1,163,557 4,403,542
Pesin Odenmis Giderler 23,884,356 63,068,435 31,619,412
Satis Amacli Varliklar 3,677,215

Duran Varliklar

441,270,166

399,756,653

365,589,005

Diger Alacaklar 241,323,086 201,977,633 166,909,048
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirnmlar 5,640,975 5,653,801 2,001,302
Maddi Duran Varliklar 93,921,301 102,924,503 102,107,015
Maddi Olmayan Duran Varliklar 66,807,975 68,235,696 66,973,031
Pesin Odenmis Giderler 5,444,095 10,696,837 15,073,175
Ertelenmis Vergi Varligi 7,003,260 5,976,146 12,476,702
Diger Duran Varliklar 21,129,474 4,292,037 48,732

TOPLAM AKTIFLER

Kisa Vadeli Yukiimliliikler

1,035,963,192

613,256,579

1,489,133,397

780,287,954

1,156,949,404

636,547,168

Kisa Vadeli Borglanmalar 179,959,622 153,788,676 0
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 137,262,244 149,798,094 120,860,264
Diger Finansal Yukimlalikler 0 34,236,959 0
Ticari Borglar 213,248,781 290,386,956 307,324,908
Calisanlara Saglanan Faydalar Kaps.Borglar 2,373,312 6,493,570 10,397,753
Diger Borglar 1,874,071 2,155,923 17,811,564
Ertelenmis Gelirler 53,057,778 114,459,725 123,219,124
Donem Kan Vergi YakimlGlGgu 1,845,574 6,325,032 4,166,711
KV Karsiliklar 20,241,487 15,116,951 42,578,253
Diger Kisa Vadeli Borglar 3,393,710 7,526,068 10,188,591
Uzun Vadeli Yiikiimliltkler 239,149,669 459,049,920 315,575,703
Uzun Vadeli Borglanmalar 219,859,305 439,221,582 290,301,598
Diger Borglar 105,057 127,156 136,286
UV Karsiliklar 3,614,412 6,992,999 9,498,648
Ertelenmis Gelirler 15,570,895 12,708,183 13,112,992
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 2,526,179

0Oz SERMAYE
Ana Ortakliga Ait Ozsermaye

183,556,944
182,288,521

249,795,523
248,321,743

204,826,533
202,645,097

Odenmis Sermaye 86,275,000 106,225,000 156,225,000
Sermaye Duzeltmesi Farklan 5,323,094 5,323,094 5,323,094
Diger Kapsamli Gelir veya Gider -4,181,419 -7,025,504 -8,336,660
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesme etkisi -6,855,259 -6,855,259 -6,855,259
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,017,668 1,017,668 25,607,481
Odenen Kar Pa yl Avanslar 0 0 -28,975,675
Gegmis YillarKarlan 44,985,570 100,709,437 -27,549,960
Net Donem Kari 55,723,867 48,927,307 87,207,076
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1,268,423 1,473,780 2,181,436

TOPLAM PASIFLER
Kaynak: izahname

1,035,963,192

1,489,133,397

1,156,949,404
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Halka arz bilgileri
Halka Arz Tarihi
Halka Arz Sekli
Yoéntem

Fiyat Araligi
Aracilik Sekli
Odenmis Sermaye
Halka Arz

Ek Satig

Halka Arz (Ek satigla)
Halka Arz Orani

Halka Arz Orani (ek satigla)

:3—4 Mayis 2018

: Ortak Satis

: Fiyat araligi ile talep toplama
:12,80 TL— 15,36 TL

: Eniyi gayret aracilig

: 156.225.000 TL

:67.176.750 TL

:9.373.500 TL

:76.550.250 TL

: %43

: %49

Piyasa Degeri Fiyat Araligiyla

Fiyat (TL) 12.80 15.36

Piyasa Degeri (mn TL) 1,999.7 2,399.6
Piyasa Degeri (mn $) 493.3 592.0
Halka Arz BlyukIGga (mn TL) 859.9 1,031.8
Halka Arz Blyuklagi (mn S) 212.1 254.6
Halka Arz Buyuaklugi (ek satisla, mn TL) 979.8 1,175.8
Halka Arz Biyukligi (ek satisla, mn S) 241.7 290.1

Fiyat istikran : 30 gun slreyle planlanmaktadir. (BOYP portféytinden halka arz edilecek
paylardan 9.373.500 lira nominal degerdeki kismin satisindan elde edilecek olan taban fiyattan 120mn lira, tavan

fiyattan 144mn lira hasilat kullanilacaktir)

Satmama Taahhiidii : 180 giin (Paylarin islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 180 giin sireyle
sermaye artirimi yapilmamasi, yeni bir satis veya halka arz yapilmamasina karar verilmistir. Fiyat istikrari
neticesinden elde edilebilecek paylar bu taahhit disindadir. Ayrica BOYP sirket hisselerinin islem gérmeye
baslamasindan itibaren bir yil siireyle eline bulunduracagr Beymen paylarini halka arz fiyatinin altindaki bir

fiyattan borsada satmayacagini agiklamistir.)

BIST kodu : BEYMN

islem Goérecegi Pazar : Yildiz Pazar

Tahsisatlar
Yatirimci Grubu Tahsisat (TL) | . Hallfa arz

icindeki payi

Yurtici Bireysel Yatirimcilar 6,717,675 10%
Yurtici Kurumsal Yatirmcilar 10,076,513 15%
Yurtdigi Kurumsal Yatirimcilar 49,710,795 74%
Boyner Grup Calisanlar* 671,767 1%
Toplam 67,176,750 100%

Kavnak: izahname
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*Boyner Grup galisanlarina nihai fiyat tizerinden %5 indirim yapilacaktir. Biyner Grup galisnalari grubundan talep
giren yatinmcilar en fazla 7800 adet pay talep girebilirler.

5. Degerleme ¢alismasi hakkinda

Beymen halka arzinda 1 TL nominal degerli payin satis fiyati icin 12,80 TL — 15,36 TL araligi belirlenmistir. Fiyat tespitinde

Carpan Analizi yontemi kullanilmistir.

Carpan analizi ydnteminde asagida belirtilen ¢arpanlar kullanilmistir.

- FD/Net Satis (firma degeri/net satis) carpani
- FD/FAVOK (firma degeri/FAVOK) carpani
- F/K (fiyat/kazang) carpani

Tirkiye’de toptan ve perakende moda alanindaki faaliyetleri ile Beymen ile benzesen Vakko ve Mavi dikkate alinmistir.
Uluslararasi olarak, bulundugu pazarlar itibariyla moda perakende firmalari, liiks giyim ve perakende firmalarina ilave

olarak, liiks cok katli magazacilik faaliyeti gosteren benzer firmalar degerleme analizinde dikkate alinmistir.

Sirket yonetimi Anka tarafindan isletilmis ve 30 Kasim 2017 tarihinde Beymen Magazacilik tarafindan devralinmis bir multi-

brand magaza olan Wepublic’i kapatma karari almistir. Bu dogrultuda Akmerkez GYO ile sirket arasinda 13 Nisan 2018

tarihinde fesih protokoll imzalanmistir. Fesih protokoliinde Wepublic magazasina iliskin kira sozlesmesinin 31 Aralik 2018

tarihine kadar feshedilmesi 6ngorilmustir. Bu sebeple yakin gelecekte kapatilacak olan Wepublic’in performansiniigeren

gecmis yil mali verilerinin degerleme ¢alismasinda oldugu gibi kullanilmasi uygun gorilmemistir.

Beymen Degerleri (mn TL)

Wepublic

Wepublic etkisinden

2017 etkisi arndirnlmig 2017

Net Satislar 1,315.2 -19.1 1,296.1

Brit kar 582.3 -14.5 567.8

Net kar 88.1 30.8 1189

Esas Faaliyet k/z 138.4 34.8 173.2

Amortisman 327 -2.8 29.9

FVAOK 171.1 32.0 203.1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FVAOK Diizeltmesi (mn TL) Degerlemede Esas Alinan Degerler (mn TL) 2017
Wepublic etkisinden andinlmis FVAOK Net satis 1296.1
Kur farki geliri/gideri Diizeltilmis FVAOK 207.1
Reeskont geliri/gideri Net Kar 118.9
Diizeltilmis FVAOK i Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 202.6

Sirketin net finansal borg¢ pozisyonu halka arz sonrasinda BOYP tarafindan sirkete olan borglarinin 6denmesi ve sirketin

buradan saglayacagi nakitle Kredi Genel Hikimler Sézlesmesi kapsamindaki borglarini kapatacagl dikkate alinarak

hesaplanmistir. Buna gore 231mn lira olan net borcundan 217mn lira disilerek net borcu 13,7mn lira olarak dikkate

alinmistir.
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Sirket degeri hesaplamasinda Tirkiye’den Mavi ve Vakko’ya ilave olarak uluslararasi halka agik benzer sirketlerin son 12
aylik net satis, FVAOK ve F/K carpanlarinin medyanlari esit agirliklandirilarak esas alinmistir. Buna gére FD/N. Satis carpani
ortalama olarak 2,44x, FD/FVAOK carpani ortalama olarak 13,52x, F/K carpani ortalama olarak 27,51x olarak
hesaplanmistir.

Carpan Analizi

FD/N.Satis FD/FVAOK FD/FK
Mavi Giyim 1.44 10.17 28.56
Vakko Tekstil 1.15 8.23 17.24
Hennes&Mauritz AB 1.14 8.30 14.87
Industria de Diseno Textil SA 3.09 14.81 25.26
CCCSA 3.17 25.23 45.82
LPP SA 2.68 21.58 43.45
Burberry Group PLC 2.60 13.33 26.47
PRADA SpA 3.34 14.93 35.02
Tod's SpA 2.28 13.72 31.05
LVMH Moet Hennesy Louis Vuitton SE 3.87 15.74 30.39
HUGO BOSS AG 2.15 10.36 25.48
Nordstorm Inc 0.61 5.95 18.06
Minimum 0.61 5.95 14.87
Medyan 244 13.52 27.51
Aritmetik Ortalama 2.29 13.53 28.47
Maksimum 3.87 25.23 45.82
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Beymen Birim Pay Degeri Hesaplamasi (mn TL)
FD/N.Satis  FD/FVAOK F/K
Carpan 2.44 13.52 27.51
ilgili BeymenDegeri ... 1291 | 2072 | 1189
Beymen Firma/Piyasa Degeri e 1625 28013 | 327109
Beymen Net Borg Pozisyonu 137
Beymen Ozsermaye Degeri 31488 2,787.6 | 32709
Kontrol Edilmeyen Paylar -2.2
Kontrol Edilmeyen Paylar sonrasi Ozsermaye Degeri 3,146.6 2,785.4 3,268.7
Ortalama Ozsermaye Degeri 30665
Beymen Odenmis Sermayesi 156,225,000
Hisse Bagi Deger (TL) 19.63

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Nihai degerlere esit agirlik verilerek yapilan degerleme sonucunda 6zsermaye degeri 3066,9mn lira, hisse basina birim
fiyat1 19,63 lira olarak hesaplanmistir. Halka arz fiyat araligi ise 12,80 lira — 15,36 lira olarak belirlenmistir. Halka arz fiyat
araliginin taban ve tavanina gore halka arz iskontosu sirasiyla %34,8 ve %21,8 olarak hesaplanmaktadir.
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6. Degerlendirme

Fiyat tespit raporunda sirket degerlemesi igin kullanilan benzer sirket yontemlerine dair hesaplamalar kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6lgliide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

Beymen hisse fiyatinin belirlenmesinde g¢arpan analizi yonteminin kullaniimig olmasini yerinde gérmekteyiz. Sirketin
finansal sonuglarinin Wepublic’in kapatilacak olmasi nedeniyle duzeltmeye tabi tutulmasini halka arz degerlemesinde
sirketin operasyonel sonuglarinin dikkate alinmasi agisindan uygun bulmaktayiz.

Borsa istanbul’da islem goren sirketler ile uluslararasi sirketler carpanlari arasinda yiiksek fark gériilmektedir. Bunun i¢
piyasa kosullari ile ve yurtdisi sirketlerin faaliyetleri arasindaki farkliliklarla agiklanabilecegini diisinmekteyiz. BIST-100’Un
F/K orani 8,10 ile Fransa’nin 16,88x, S&P500’{in 21,18x, italya’nin 11,32x (Kaynak: Reuters) ile karsilastirildiginda yaklasik
%28 - %62 iskontolu gorlinmektedir. Ayrica karsilastirilan sirketler kendi Griinlerini diinya ¢apinda satmakta olup, Beymen
cirosunun 2017'de %78,6’sini global markalarinin satisindan elde etmistir. Kendi markalarinin satislari icindeki pay
%21,4’tlr. Bu nedenlerden dolayi piyasa ¢arpanlari analizinin yurtigi ve yurtdisi ¢carpanlar olarak iki bolimde incelenmesi
ve yurtdisi ¢arpanlarin nihai degerlemede daha diisiik agirlikla alinmasinin yerinde olacagini distinmekteyiz.

7. Sonug

Sonucta fiyat tespit raporunda kullanilan emsal karsilastirmasina dayanan piyasa ¢arpanlari yontemini sirket degeri
acisindan kabul edilebilir bir sonuca ulasiimasinda isabetli bir se¢im olarak gérmekteyiz. Halka arz fiyatinin makul sinirlarda
oldugunu distinmekteyiz.



