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gostermekte olan bir anonim girket ‘ , i o
Sirket'in bire bir gelir degerlendirmesi kapsamina alinan dogrudan islettigi
perakende magazalar (outlet magazalar hari¢) ve e-ticaret kanalinda elde ettigi
gelirde meydana gelen biiyiime oram

Sirket'in bire bir gelir degerlendirmesi kapsamina alinan dofrudan iglettigi
perakende magazalar (outlet magazaiar hari¢) ve e-ticaret kanali (bir magazanin
(veya e-ticart kanalinin) bire bir gelir deperlendirmesi kapsamina alinabilmesi |
i¢in en az on iki ay boyunca faaliyette olmast gerekmektedir, Yillik ortalama net
satig alam %15'in {izerinde degisiklik gosteren magazalar bu degerlendirmenin

* kapsami diginda birakilmigtir, ) 7

moda :

Boyner Holding A.$., igtirakleri ve baéll girketleri
Boyner Holding A.S., BOYPun hisseierinin 42.8'ine sahip olan ve Tiirkiye
kanunlari uyarinca kurulmus ve faaliyet gostermekte olan bir anonim sirket :
Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlari A.S.

Christian Louboutin Magazacilik A.S.

Christian Dior istanbul Magazacilik A.S.

Economist Intelligence Unit Veritabam )

Euromonitor International, utuslararas: stratejik pazar arastirma sirketi

Fiyat / Kazang o i

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

FirmaDegeri _

Bir sistem veya markanin hak sahibinin, belirli siire, kosul ve simirlar iginde, igin
ybnetim ve organizasyonuna iliskin siirekli disiplin ve destek saplayarak,
bagimsiz yatirimecilara sistem veya markasmi kullandirmasina dayanan, uzun
vadeli ve siirekli ticari iligki

Tasarimct markalari ve contemporary markalardan olugan, uluslararasi liiks moda
markalart

Gayrisafi Yurtici Hasila

izkar Giyim Ticaret ve Sanayi A.S.

Kamuyu Aydmlatma Platformu

+ Mayhoola For Investments OPC, BOYP'un %42,68 oraninda pay sahibi

Tek bir global moda markasina magazanin ad, tasarimi ve satiga sunulan iiriinler
bakimindan tahsis edilen butikier

Boyner Holding tarafindan ybnetilen, tizerinden hazir giyim, kozmetik, ¢ocuk
firlinleri ve ev tiriinleri satilan bir moda perakende web sitesi ‘
Sirket veya bayiler tarafindan igletilmekte olup, hem Beymen 6zel moda
markalarimin hem de global moda markalarimin tirtinlerinin satrldigi ¢ok markals
magazalar (tiinel magazalar ve store-in-store magazalar dahil olmak lizere)
OC&C Strategy Consultants, uluslararast stratejik damigmanlik ve arastirma
girketi

Piyasa Degeri

PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik A.$. (a member
of Pricewaterhouse Coopers)

Sirket'in multi-brand magazalari, mono
igin ve Beymen Club magazajay jei

E$ i i ¢

-brand magazalar: ve e-ticaret kanallari
ayri olmak iizere (swrasiyla "The One"
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I Tiirkiye
Wepublic
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ve "Beymeﬁ Club" sadakat programlari), belli stkltkta ve beiii sepet tutarlarinda
aligveris yapan miigterileri icin indirimler ve 8zel ayricaliklar sundugu bir

pazarlama girigimi,
Titrk Lirast

(i) bayiler tarafindan islefilen magazaiar ve (ii) segifi Beyrhen ozel markalarnin |
ticiinct kigi gok katli magazalara satis: ( temel olarak "Beymen" ¢antalar ve kiiciik

egyalar gibi segili Beymen 8zel markalarimn BBM ¢ok katli bilyilk magazalan
ve Boyner Holding tarafindan y6netilen, bir moda perakende web sitesi olan
Morhipo'ya yapilan toptan satislardan olusan toptan satig kanali vasitasyla satis1)
Tiiketici fiyat endeksi

Tlirkiye Istatistik Kurumu

Tiirkiye Cumhuriyeti ) ) o )
Istanbul Akmerkez'de bulunan Beymen Magazacilik A.$.'ve ait tekstil perakende
satiy magazasi

Yiilik Birlesik Biiylime Oran1
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1. Beymen Hakkinda Bilgi

Sirket, ¢oklu perakende formatlanndan olugan portfdyii ile Tiirkiye’de faaliyet gisteren liiks
perakende markasidir. Yaklagik 50 yil geriye giden uzun bir gegmige sahip olan Beymen bugiin
900°iin iizerinde genig bir marka portfSyiine sahiptir. Sirket’in kurucusu Boyner ailesi, 200 yildan
daha uzun siiredir tekstil alaninda faaliyct gdstermektedir.

Sirket, Tirkiye’de liks modamn kuruculam arasmndadir ve tarihgesi, Tiirkiye’deki liikks moda
tarihgesini yansitmaktadir. Sirket’in tarihgesi, (i) Sirket faaliyetinin tesisi, (ii) Sirket’in uluslararasi
moda markalarin tek bir gat: altinda topladig1 bir yapiya donilgmesi (iii) Sirket faaliyetlerinin hizla
geniglemesi ve biiylimesi olmak {izere ti¢ evrede degerlendirilebilir.

Sirket’in ilk hazir giyim faaliyeti, 1969°da, Boyner ailesinin geng liyesi Osman Boyner’in, [talyan
moda tasarimcist Silvano Corsini igbirligiyle Sirket’in ilk hazir giyim koleksiyonunu olusturmas: ile
baglarmigtir, [k Beymen magazas1 1971 yilinda Sigli, fstanbul’da agilmigtir. Bu donemde, Beymen,
yalmizca erkekler i¢in hazir giyim koleksiyonu sunmugtur. Biiyiik ilgi gbren erkek koleksiyonunun
ardindan Beymen kadin koleksiyonu ve 1985 yilinda da ¢ giinliik (casual) glyim’ anlayigina farkl bir
soluk getiren kendi mono-brand konsepti olan Beymen Club markast lanse edilmigtir.

Beymen ilk giinden itibaren milsterisini faaliyetlerinin merkezine yerlestirmistir. Sirket 1987 yilinda
“ayricaliklt hizmet” anlayrs1 {izerinde odaklanarak “Kosulsuz Miisteri Mutlulugu” ilkesini resmen
benimsemigtir. Bu misyon kapsaminda, Sirket, private shopper’lar (kisisel miisteri damgmanlarr),
kigiye 8zel VIP odalan, randevulu aligveris, hayat boyu tadilat, kisisel ve kurumsal hediye hizmetleri,
ev ve ofislere satig hizmetleri, {irlin degisimi ve iade opsiyonlari, ve birgok bagka hizmet de dahil,
migterilere yonelik genis bir hizmet yelpazesi sunmaya baglamustir. O tarihten giintimiize “Kogulsuz
Miisteri Mutlulugu” Sirket’in tiim faaliyetlerinde yol gsterici olmustur.

Sirket tarihgesinin ikinci evresi, “uluslararasi moda markalarinmn Tiirkiye’ye tanitilmas™ evresi,
1990°1arda baglamugtir ve Sirket’in faaliyetleri agisindan bir doniim noktas olmustur. Sirket, 1992°de
baslayarak, Tiirkiye pazarina uluslararas: moda markalarini getirmeye baglamigtir. Aym dénemde
Sirket, Tiirk moda tasariminda geng yetenekleri tegvik etmek ve yeni isimleri desteklemek {izere
“Academia Geng Yetenekler Tasarrm Yarigmas:” diizenlemistir. Bu yarigma, Beymen 6zel moda
markalarmin pazarda giiglii bir gekilde konumlandirlmasina yardime: olmugtur. “Academia Geng
Yetenekler Tasanm Yarigmasi” sayesinde, Sirket, Beymen tzel moda markalarinin tasarmlarndan
sorumlu hlihazirdaki artistik direktérii de dahil, dnctl Tiirk tasarimealar ile tanmgma firsati bulmustur,

1994°te, Sirket, ilk amiral magazasini olan &diilli Akmerkez magazasini, Tlirkiye’nin en prestijli
aligverig merkezlerinden birinde agmustir.

Uluslararas1 moda markalarinin yayginlasma siireci, Tiirkiye ile Avrupa Toplulugu arasmda 1996
yiinda glimrik birliginin nihai evresinin uygulanmas: sonrasinda hizlanmistir. Bu dénemde,
digerlerinin yam sira, Prada, Etro, Versace Classic ve Corneliani gibi uluslararasi moda markalar:
Tiirkiye’ye ilk kez Beymen ile gelmisgtir.

2003 yihinda Beymen Nigantagt magazas1 agiimstir, Nisantagi magazas: ile birlikte, magazanin
girisinde *Nisantag1 Beymen Brasserie” adl: bir restoran acilmugtir, Sirket, multi-brand magazalarda
restoranlara ev sahipligi yapilmas: konseptini daha sonraki yillarda da tekrarlamigtir,

2007 yilinda, Istinye Park aligveris merkezinde diger bir amiral magaza agilmustir. 2007 yilindan
itibaren Sirket, diinyanin dnde gelen segili uluslararas1 moda markalart i¢in mono-brand magazalar
agmaya baglamugtir. Ilk mono-brand magazalar, “Bottega Venetta”, “Saint Laurent”, “Celine”,
“Dolce & Gabbana™, “Etro”, “Tod’s” gibi markalar ile Nisantasi’nda ve Istinye Park ahsverig
merkezinde agilmigtir.

2000°1i yallar boyunca, Sirket, $irket’in 6zel markalarina da yogun bir sekilde yatirim yapmustir ve
Beymen markali gantalar ve kiigitk deri aksesuarlar, Beymen Cikolata, Beymen Egarplar ve Beymen
Hediye Koleksiyonlan gibi yeni kategoriler sunmaya baglamgtir. Sirket, ayni zamanda, 2007 yilinda,
Beymen Collection — Erkek markasi igin Iiiks italyan erkek modgevi Corneliani ile stratejik bir
ortaklik tesis etmigtir. 2007 yilindan bu yana, Beymen Collectioh parkasi-igin takim elbise, ceket,
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pantolon firiinleri, Sirket’in kurum igi tasartm ekibi ve Corneliani tarafindan birlikte tasarlanmakta
ve Corneliani tarafindan Beymen igin tiretimektedir.

2010 yili, Beymen tarihgesinde “§irket faaliyetlerinin hizla geniglemesi ve bilylimesi” olarak
tammlanan yeni bir evrenin baglangicini olmustur, 2010 yilinda, Sirket, Beymen.com ile e-ticaret
operasyonlartni baglatmistir, Bunu takiben Sirket, e-ticaret ve ¢oklu kanal yetkinliklerine yogun bir
gekilde yatirrm yapmaya baglamigtir. OC&C’ye géire 2016 yih sonu itibariyle Beymen.com, litks
moda siteleri arasinda tahmini %79'luk pazar payina sahiptir (Kaynak: OC&C Analizi, Subat 2018).
Beymen.com, yeni milsteri kazanimi ve mevcut mfigterilere hizmet verilmesinde gok Snemli bir satig
kanahdir.

Eylol 2013’te, Sirket’in en bilylk magazes: olan, Beymen Zorlu Center amiral magazastm
Istanbul’da agmigtir. Bu magazamn agilmasi ile Sirket, kozmetik, ev & hediyelik egya ve gocuk gibi
kategorilerdeki varhigim artirmugtir. Zorlu Center aligveris merkezinde yer alan Beymen magazas,
diinya gaptnda tamnmig Michelin 8duillll sefi ile “Motini” restorana ev sahipligi yapmaktadir, Sirket
ayrica, “Valentino”, “Dolce & Gabbana”, “Saint Laurent” basta olmak tizere, Zorlu Center’da alti
adet mono-brand magaza agmigtrr,

Ayrica Sirket, Eyliit 2017°de, Istanbul’un Anadolu yakastnin prestijli aligveris b8lgelerinden biri olan
Suadiye’de, Beymen igin tzel tasarlanmig miistakil bir binada, bir amiral magaza daha agmustir.

Sirket, 2010 yihndan bu yana, Beymen Club magazalari agtliglarini hizlandirmus ve 2017 sonuna
kadar toplam Beymen Club magaza sayis1 21°den 44°e ylikselmistir.

Ana Faaliyet Alanlan
Satig Kanallare ve Magaza A

Sirket, gegitli perakende formatlar1 vasitastyla, genis bir miisteri kitlesine liks ve erisilebilir liiks
{rin simtflarinda hizmet sunmaktadir. Sirket, faaliyetlerini dogrudan igletilen perakende satis
kanallar: ve toptan satis kanallari vasitasiyla yiiriitmektedir.

Sirket’in faaliyetinin ¢ogunlugu, dogrudan Sirket tarafindan isletilmekte olan:

Beymen gok markali multi-brand magazalar (“multi-brand magazalar”),

Tasarimer markalan sunan mono-brand magazalar (“mono-brand magazalar™),

Beymen Club magazalari,

E-ticaret kanali ve

Outlet magazalardan olugan dogrudan igletilen perakende satis kanallar: vasitastyla (e-ticaret
kanali hari¢ “dogrudan igletilen perakende magazalar” veya e-ticaret kanali ile birlikte
“dogrudan isletilen perakende satig kanah™) yiiriitiitmektedir.

Sirket faaliyetlerinin kiiciik bir kismi ise:

* Dogrudan isletilen perakende magazalara doniigtiiriilerek git gide kiigiilen bir faaliyet olan,
bayiler tarafindan igletilen multi-brand magazalar ve Beymen Club magazalar (birlikte
“bayiler tarafindan isletilen magazalar”) ve

* Secili Beymen markalarimin {igiinci kigilere ait gok kath magazalara ve internet sitelerine
toptan satig1 (temel olarak “Beymen” gantalar ve kiigiik deri tirtinleri gibi segili Beymen 6zel
markalarinin) (birlikte, “toptan satis kanali”) seklinde gergeklesmektedir.

31 Aralik 2017°de sona eren yilda, Sirket’in gelirinin %91,5°u, dogrudan igletilen perakende satis
kanalindan elde edilmis, yaklasik %8,5°1 ise, toptan satig kanalindan elde edilmistir.

Asagidaki tabloda, tarihler itibaryla, Sirket’in her bir satig kanalimn net satislart ve bu net satiglarin
toplam net satigtaki oranlart g&sterilmektedir.

Is Yatirrm Menku! Degjerier A.S. 7



Tablo 1: Kanal Bazinda Net Satislar (2015, 2016,2017)

HIREY TR EOE ST F e R

‘Dofrudan igle tilen Pernkende Satty Kanah

Multi-brand magazalar 5964 639 6525 63,6 8084 61,5
Beymen Club magazalar 73,6 79 882 86 1314 10,0
Mono-brand magazalar 8.2 88 813 79 1023 78
E-ticaret kanal: 468 5,0 R23 80 1189 9,0
Outlet magazaiar 25 03 185 18 422 32
Toplem Dofradan lsletilen Perakende Saty 801,5 858 9227 899 12033 915
Toptan Satis Kaneh & Digerderi - 1324 142 1034 10,1 1120 8,5

 Topbng'® FESE A4, e 312

(1) Diggerleri, merkez ofis, climinasyon (diger bir ifade ile, Beymen konsolidasyonuna dhil olan fzkar ve Anka Magazacilik A.$'nin stok
kar marj1 eliminasyonlar) ve digerlerini igerir.

(2) Yabanc ortak(iklar harigtir,
Kaynak: Sirket

Sirket’in ig stratejisi, marka ve miisteri deneyimini daha iyi kontrol edebilmek amaciyla dogrudan
igletilen perakende magazalar yoluyla faaliyet gstermek yoniindedir. Bununla birlikte Sirket,
Turkiye’nin seili sehirlerinde, yerel know-how ve iletisim agimn Sirket faaliyetleri icin Snem tegkil
ettigi yerlerde, bayiler vasitasiyla da faaliyet gBstermektedir. 31 Aralik 2017 itibariyle, yerel bayiler
tarafindan igletilen alti adet multi-brand magaza ve dokuz adet Beymen Club magazasi meveuttur.
Sirket, magazalart dofrudan isletmeyi tercih ettiginden, bayiler tarafindan igletilen magazalann
say1si, yillar iginde diislls gdstermistir. Bu digils genelde, dogrudan isletilen perakende magazalara
dontisim yoluyla gergeklesmistir. Bunun sonucu olarak, bayiler tarafindan igletilen mapazalardan
elde edilen gelir 2015 yilinda yaklagik 86,6 milyon TL’den, 2017 yihnda ise 67,2 milyon TL’ye
diigmds, bayiler tarafindan igletilen magazalardan elde edilen gelirin net satislara olan orani ise, 2015
yilinde %9,3’ten 2017°de yaklagik %5,1°¢ diismilgtiir. Sirket, $irket’in dogrudan igletilen perakende
magazalarmda meydana gelecek bitylime ve dogrudan igletilen perakende magazalara donilgme
potansiyeli olan bayi tarafindan isletilen magnzalar sebebiyle, gelecekte bayiler tarafindan isletilen
magnzalarin sayisinda azalma bekiemektedir. Ancak, Oglincti kisi gok kath magazalara ve internet
sitelerine toptan sati§ oranirun artmasi beklenmektedir.

31 Arahik 2017 itibariyle, Sirket’in portfdylinde (bayiler tarafindan igletilen magazalar, ve yabanci
ortakltk Christian Louboutin Magazacihik tarafindan igletilen iki adet mono-brand magaza ve
Wepublic magazasi da dahil olmak (izere) 86 adet magaza meveuttur ve toplam net satis alant 56.699
metrekaredir. Agafidaki tabloda, belirtilen tarihler itibariyle, Sirket tarafindan dogrudan isletilen
perakende magazalarinin say1s1 ve bayiler tarafindan igletilen magazalarin sayis: belirtilmektedir.

is Mefiul
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Tablo 2: Mafiaza Savilgr (2015, 2016, 2017)

I urlib dedwaein ks

HEES TeGEG 2417

‘Dogrudan Igletilen Perakende Maparalar

Multi-brand magazalar 12 13 13
Mono-brand magazalar 17 16 15
Beymen Club magazalan 27 28 Kh]
Outlet magazalar - 5 5
Toplam Dogrudan Igletilen Perakende Magazalar 56 62 68
Bayiler Tarafndan Isletilen Magazalar

Multl-brand magazalar 10 7 6
Beymen Club magazalar: 12 8 9
Toplam Bayiler Tarafindan Iletilen Maganlar 22 15 15
Toplam 78 77 83
Wepublic 1 1
Yabanc Crinkhl 4 2

“-U\ ]

F£oae b Tapkun

Kaynak: Sirket

Sirket, toplam 15 gehirde yer alan magazalar: ile, Ttirkiye’deki yitksek gelirli gehirleri hedefleyen
segici bir perakende a1 ybnetmektedir. Multi-brand magazalar 9 gehirde yer alirken, mono-brand
megazalarin_ timdl Istanbul’da yer almektadir. Beymen Club magazalar ise 15 sehirde yer
almaktadir. Ote yandan e-ticaret kanali ile Sirket’in perakende satig ag1 tamamlanarak Ttirkiye’nin
tlim sehirlerine hizmet verilmektedir.

a.  Beymen Multi-brand Cok Markali Magazalan

Multi-brand magazalar, $irket’in faaliyetinin en &nemli kismunt olusturmakta ve “Beymen”
markasini temsil etmektedir. Sirket, ann kategorileri olan hazir giyim, ayakkabs, canta ve
aksesuarlarin yam stra, multi-brand magazalarda aym zamanda kozmetik, ev & hediyelik ve gocuk
kategorilerini  sunmektadir.  §irket, satig bakimindan Tlrkiye’nin  6nde gelen liks
perakendecilerinden biri olarak, miigterilere, 900’ askin marka sunmaktadir {(Kaynak:
Euromonitor),

Istanbul’daki prestijli aligveris merkezleri ve caddelerde yer alan amiral multi-brand magnzalar
(diger bir ifade ile Istanbul Zorlu Center aligveris merkezi, Istanbul Istinye Park aligveris merkezi ve
Istanbul Suadiye’deki multi-brand magazalar) Sirket’in faaliyeti agisindan en 8nemli magazalardir.

Asafidaki tabloda, belirtilen d6nemler igin, $irket’in dogrudan iglettigi multi-brand magazalara
iligkin temel performans Slgiitlerine yer verilmektedir:

Tablo 3; Multi-brand Magazalar Performans (‘)lgiltleri (2015, 2016, 2017)

37[ el a1 ceen e

U5 g R E< T

Dogrudan Isletilen Multi-brand magazalar

Net sats (7L) 5964 6525 8084
Net satsy bitytimesi (36) 208 94 239
Bire bir satsy bllydmesi (%) 229 7 18
Net saty yirzblgiimii yilsonu (m”) 25716 32.004 35697
m’ bagma saty (72)" 23506 23406 24.429
Bire bir adet bityiimesi (%) 92 08 L1

(1) m® bagma satiy “magazalann toplam yillik net sanglan/ortalama yillik magaza metrekaresi” olarak hesaplanmaktadir.
Kaynak: Sirket
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b.  Beymen Mono-brand Magazalar

Sirket, ¢opunlugu Tilrkiye’de sadece Beymen’lerde satilmakta olan 8nde gelen likks markalar ile
uzun silredir devam eden iliskilere sahiptir. Multi-brand magazalara ek olarak, Sirket, ayrica, segici
sayida diinyantn alanlarinda en 8nde gelen markalarindan olan uluslararas: moda markalar igin,
tiim{ Istanbul’da yer alan mono-brand magazalar igletmektedir. Bu markalarin tamamuna ait driinler,
Turkiye’de yalnizca Beymen tarafindan satilmaktadir. Mono-brand magazalar; “Dolce & Gabbana”
(31 Aralik 2017 itibariyle i¢ adet mono-brand magaza), “Valentino”, “Brunello Cucinelli”, “Etro”,
“Bottega Veneta”, “Celine”, “Saint Laurent”, “Tod's (31 Aralik 2017 itibariyle iki adet mono-brand
magaza), “Dsquared2”, “Stella McCartney”, “Tory Burch” (31 Aralik 2017 itibariyle iki adet mono-
brand mageza) ve “Christien Louboutin™i (yabanci ortaklik Christian Louboutin Magazacilik
tarafindan igletilen iki adet mono-brand magnza) igermektedir, Tiim bu markalar aynt zamanda multi-
brand magazalarda da satiga sunulmakta olup 31 Aralik 2017 itibariyle bu markalarin mono-brand
magazalarindan elde edilen net perakende satiy tutari, bu markalarin toplam net perakende satig
tutarmuin %31,6’sint (Christian Louboutin satislan harigtir) tegkil etmigtir. Bu markalarin multi-brand
magazalar ve e-ticaret kanali vasitasiyla gergeklestirilen net perakende satiglar ise 31 Aralik 2017°de
sona eren yilda markalarm toplam net perakende satislanmin %68,4’tnfi (Christian Louboutin
satiglan harigtir) teskil etmigtir.

Asafndaki tabloda, belirtilen ddnemler igin, Sirket’in mono-brand magazalarina iligkin baz temel
performans kriterlerine yer verilmektedir.

Tablo 4: Mono-brand M ar Performang Olciitleri (2015, 2016, 2017

T vileh "k Samm epen vk

luys Hith M

‘Mono-brand magazalar

Net sang (77.) 822 81,3 1023
Net satry bitylmesi (%) 258 -1,1 259
Bire bir satyy bitylimesi (%6) 149 22 258
Net sats viizBlkelimil vilsom (m”) 2511 2407 2343
m’ bagma satg (72) 31.559 32.669 42,607
Bire bir adet bitylimesi (%) 0,1 -136 0,7
Ortalema sepet tuter (72) © 2009 2.306 2.841
Bire bir fiyatlandrma bilytimesi (%) © 15,1 132 249

(1) m? bagina satrg “magazmlimn toplam yillik net satiglan/ortalame yillik magaza metrekaresi® olarak hesaplanmaktadur,
(2) Fatura bazinda KDV harig.

(3) Biro bir magazalardaki yildan yila ortalama satrg fiyatindaki defigitn oram

Kaynak: Sirket

Turistler, Sirket’in mono-brand magazalant igin mfigteri tabammin Gnemli bir kismint
olugturmaktadir. 31 Aralik 2017°de sona eren yilda mono-brand magazalardan elde edilen net satig
tutarimn %32,9°u turist milgterilerden elde edilmistir. 2016 yilinda, Toirkiye’de yasanan olumsuz

_siyasi geligmeler, filkeye gelen turist sayisinda azalmaya sebep olmustur ve bu nedente Sirket’in
mono-brand magazalardan elde ettifi net satig tutary, 2015°te 82,2 milyon TL’den 2016°da 81,3
milyon TL’ye inerek az miktarda bir diigil sergilemistir. Ancak 2017"de, pazann ve turist akigimnin
hizla diizelmesi sayesinde, mono-brand magezalardan elde edilen satiglar, %25,9’1uk bir bilylime ile
2016’da 81,3 milyon TL’den 2017°de 102,3 milyon TL’ye ylikselmistir,

¢.  Beymen Club Magazalar:

1985 yilinda kurulan Beymen Club, Sirket’in, erkekler ve kadinlar iin rahat ve gik yagam tarzinda
koleksiyonlar sunan mono-brand konseptidir. Sirket Beymen Club markastyla erigilebilir itks
pazanm hedeflemektedir ve bu nedenle daha genig bir miigteri tabamina hitap etmektedir ve
Trkiye’de 15 gehre yayilmig daha genig bir cografi dagilima sahiptir. 31 Aralik 2017 itibariyle, 35°
dogrudan isletilen perakende magaza ve 9’u bayiler tarafindan isletilen magaza olmak fizere toplam
44 adet Beymen Club magazasi mevcut olup bunlann toplam satis alani, 7.051 m2'dir. Beymen Club

Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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Dogrudan isletilen Beymen Club magazalar1 31 Aralik 2017°de sona eren yilda Sirket’in gelirinin
%10,0°1m1 olugturmugtur. Agagidaki tabloda, belirtilen d6nemler igin, dogrudan igletilen Beymen
Club magazatarina iligkin temel performens 8lglitlerine yer verilmektedir.

Tablo 5: Be n b M lar: Performans Olciitleri (2015, 2016, 201

BE vrubla sana cvea i

HIES el 2417

Dogrudan isletiler Beymen Club magazalar:

Net satg (77.n) 73,6 882 1314
Net sate bilylimesi (36) 13,1 198 49,0
Bire bir bilylime (%) 81 151 348
Net satyy yiizblsimil yisam () 4646 4858 6001
m’ bagua sats (72) " 17.512 18992  24.138
Bire bir adet bilyfimesi (%4) 9,6 6,5 238
Ortalama sepet tutars (77.) © 288 306 370
Bire brr fiyatlama biyitmesi (%) © 14 8,1 89
(1) m2 bayma satis “magazalarm toplam yillik net satglan/ortalama yillik magazs metrekaresi” olarak hesaplanmnktadr,
(2) Fatura bazinda KDV harig.

{3) Bire bir magazalardaki yildan yila ortalama sang fiyatindaki degigim oran

Kaynak: Sirket

d E-ticaret Kanalr

$irket 2010 yilinda, Beymen.com sitesi ile e-ticaret faaliyetlerine baglamigtir. Beymen.com 2016 yih
sonu itibariyle liks moda siteleri arasinda, tahmini %79’ luk pazar payina sahiptir (Kaynak: OC&C
Analizi, Subat 2018). Beymen aym zamanda, 2014’te bir mobil uygulamay piyasaya siirmistlir. E-
ticaret kanal, 2015 ile 2017 arasinda %59.4°1tik bir YBBO ile bitytiyerek Sirket’in ayn1 ddnemdeki
en izl bilyllyen satis kanalt olmustur.

31 Aralik 2015, 2016 ve 2017°de, Sirket’in e-ticaret kanals, Sirket’in gelirinin sirasiyla %35,0, %8,0
ve %9,0° 11 olugturmugtur. Agagidaki tabloda, belirtilen dénemler igin, e-ticaret kanalina iliskin bazi
temel performans kriterlerine yer verilmektedir:

Tablo 6; E-ticaret Kanah Perform lelitleri (2015, 2016, 201

I 4radib e s prve i

2iH s 2itte Hez 3

E-ficaret kanal

Net sairg (72) 46,8 823 1189
Net sat bliyiimesi (36) 86,5 76 445
Kaynak: Sirket

e. Outlet Magazalar

Sirket, 2016°dan dnce outlet magazalar igletmemekte ve outlet operasyonlarim bir toptan satig
operat&rll (diger bir ifade ile, BBM) vasitasiyla ylrlitmekteydi. 2015 ve 2016’dan baglayarak Sirket,
kademeli olarak outlet magaza faaliyetlerini baglatmigtir. 31 Aralik 2017 itibariyle Sirket’in, tfima
Istanbul’da yer salan, toplam satig alan: 6.878 m? olan bes adet outlet magazas: meveuttur.

Asagidaki tabloda, belirtilen dOnemler igin, outlet magazalara iligkin bazi temel performans
Olgiltlerine yer verilmektedir:

Is Yatirim Menkul Dederler A.S. 11



Tablo 7: Outlet MaBazalar Performans Olgﬁtleri (2015, 2016, 2017)

31 e e somn eren vl

2H17

S e

Outlet magazalar

Net satgg (77.m) 25 185 422
Net satry bitylimesi (% ) 24 6397 128,
Net satsg yitzslcimil yisom (m”) 0 6878 6878
Kaynak: Sirket

§A Toptan Satig Kanal

31 Aralik 2017"de sona eren y1lda, toptan satis kanali, Sirket’in gelirinin %8,5"ini olugturmugtur,
Toptan satig kanaly, (i) bayiler tarafindan isletilen magazalara yapilan satiglar ve (ii) temel olarak
“Beymen Canta ve Aksesuarlar” gibi secili Beymen 8zel markalarinmn Oglincii kigilere ait ¢ok kath
bityilk magazalara ve moda perakende web sitelerine yapilan toptan satigim kapsamaktadir,

Agafidaki tabloda, belirtilen dénemler igin, Sirket’in toptan satig kanahna iligkin temel performans
kriterleri gdsterilmektedir:

Tablo 8: Taptan Satry Kangh Performgns ﬁlgﬂtleﬂ {2015, 2016, 2017)

FE Yeabhim sona ceen saf

245 R E il 24117

Toptan satiy kanah

Net satig (72m) 1221 1132 1316
Net satry bifyiimesi (%) 10,6 =73 162
Kaynak: Sirket

Sirket’in Uriinleri ve Markalar:
a  Urin Gruplar

Sirket, kesin satin alma modeli ile faaliyet gostermekte olup, portfylinde bulunan envanterin gok
Onemli bir bSliimintin miilkiyetine sahiptir. 31 Araltk 2017°de sona eren yida, Sirket’in net
perakende satiglarimin %96,4°1, kesin satin alma modeli ile alinan markalarn satisindan elde edilmis
olup geri kalan %3,6°s1 ise konsinye fir(inlerden elde edilmigtir.

Sirket, milgterilerine beg ana kategori tizerinden tirfin sati§1 yapmaktadir, bu kategoriler: global moda
markalari, Beymen 8zel moda markalar, kozmetik, ev & hediyelik ve gocuktur. Global moda
markalar ve Beymen 6zel moda markalan ana kategorilerdir. Bu kategoriler igerisinde, hazir giyim,
ayakkab, canta ve aksesuar da dAhil olmak {izere, erkekler ve kadmlar igin genis bir Orlin yelpazesi
sunulmaktadir.

Asafidaki tabloda, 31 Aralik 2017 itibariyle, Sirket tarafindan satiga sunulan kategorilerin her bir
sati§ kanalma gore (yalnizca dogrudan igletilen perakende satty kanallari bazinda) dagilim
gosterilmektedir.

Is Yatirim Menkul Dedjerler A.S. 12



Tablo 9: Satis Kanah Bazmda Kategori Dajnlinn (2015, 2016, 2017)

mastes bunziadbare

EiEH Presivoer

Buitlsmm aifery

. Global Mods Markalan
Beymen Ozel Moda Markalan
Kormetik

Ev & Hediyelik
Cocuk

(1)Yaltzra segili mono-brand magazalarda, markalarn parfimlerinin satyidir ve Wepublic magazast harigtir,
Kaynak: Sirket

v

v

- v
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v
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Asafidaki tabloda, Sirket’in satigta bulundugu kategorilerin, belirtilen dSnemlerdeki, net perakende
satiglara olan oram verilmektedir.

Lablo 10: Kategorilerin Net Perakende Satis Icindeki Pav: (2015, 2016, 2017)

2 ,ii:E;iJEn WErELz: g;z—*;; i
f 2 2413 e 24117
Gilobal moda markalan 758 749 729
Beymen &zel moda markalar 19,1 19,7 21,1
Kozmetik 1,8 24 32

Ev & Hediyelik 26 23 2,0

1106

FEHE L

Sirket, bes ana {irtin kategorisi altinda hazir giyim, ayakkabi, ¢anta, aksesuar, kozmetik ve ev firiin
gruplarim sunmaktadir. Asagidaki tabloda, riin gruplarmmn her bir satig kanali agisindan belirtilen
dtnemlerdeki net perakende satiglara olan oram verilmektedir.

Tablge 11: {rfin rimn Kanal Bazinda Net Pernkende Satis feindekd Pavi (201

S8 Arubd HHET e woan eren vl ivie

Fertt 1F 18 b

b. Markalar

OC&C Analizine gdre, Beymen, 8nde gelen uluslararas: liks markalarin Tirkiye’de tercih ettigi ig
ortagrdur. Sirket, 900’0 agkin global markay: kapsayan genig bir firlin portfSyline sahiptir. Sirket, bu
global markalar ile gligld ve uzun sfiredir devam eden ortakliklara sahiptir. Global markalara ek
olarak, Sirket, Beymen 6ze! markalar altinda da tirtinler sunmaktadir. 31 Aralik 2017°de sona eren
yida, Ttirkiye’de yalmzca Sirket tarafindan satilan markalar; Sirket’in global moda markalari ve
Beymen &zel moda markalarimn, (kozmetik, ev & hediyelik ve gocuk kategorileri harig) satig

elde edilen net perakende satislarimin %71,0°1m1 temsil etmigtir.

ts Yatinm Menkul Degerier A.S. 13



Sirket, multi-brand magazalarda, mono-brand magazalarda ve aymi zamanda e-ticaret kanali
vasitasiyla ¢ok sayida 8nde gelen global moda markasin satiga sunmaktadir, 31 Aralik 2017°de sona
eren yilda, global moda markalarindan yapilan satiglar Sirket’in net perakende satiglarinin %72,9*unu
tegkil etmigtir

31 Aralik 2017°de sona eren yilda, Sirket'in toplam net perakende satig tutarmin %21,1°i, Beymen
6zel moda markalarinn satigindan gergeklesmistir, Global moda markalarina kiyasla dahs erisilebilir
bir fiyatlandirma stratejisi ile Beymen 6zel moda markalar, Sirket’e yeni mligteri kazanmaya ydnelik
imkén saglamaktadir.

Beymen 8zel moda markalart altinda erkekler ve kadmlar igin hazir giyim, ayakkabi, canta ve
aksesuar {irlinleri sunulmaktadir. 31 Aralik 2017°de sona eren yilda, kadin firiinleri, Beymen 8zel
moda markalarimin satiglarmdan elde edilen net perekende satig tutarmmin %62,7’sini; erkek Ortinleri
ise %37,3’1inti olugturmustur. 31 Aralik 2017’de sona eren yilda Beymen 8zel moda markalarimin
satiglarindan elde edilen net perakende satig tutarimun %80,6’stm hazir giyim, %7,5%ini ayakkab,
%e4,6’s11 ganta ve %7,3’{in0 aksesuar olugturmustur.

Beymen Club, tiim Beymen portfdyti i¢inde net perakende sati tutar1 en blyUk markadir. Aym
zamanda Beymen Club, Ttirkiye’nin 6nde gelen erisilebilir litks markalarindan biridir. “Beymen
Club” bir yagam tarzi sunmay1 hedefleyen bir marka olup hazir giyim, ayakkabi, ¢anta ve aksesuar
Girnleri sunmaktadir. Hazir giyim, “Beymen Club” markasinin en Snemli tirtin grubudur ve gdmlek,
triko, dig giyim, tistrt ve uzun kollu tigsrt / uzun kollu pamuklu kazak (sweat-shirt), pantolon ve
benzeri birgok tirlin icermektedir, “Beymen Club® markasina git tirdnlerin tamama Sirket iginde 6zel
bir tasarim ekibi tarafindan tasarlanmaktadir. 31 Aralik 2017°de sona eren yilda, “Beymen Club”
markastmin satislarindan elde edilen net perakende satis tutarinm %87,1%ni hazir giyim, %6,8’ini
ayakkabi, %4,9’unu aksesuar, %1,3’tinfl anta satiglar: olugturmugtur,

Beymen Collection, 31 Aralik 2017’de sona eren yilda, net perakende satig tutar1 bakimindan, ttim
Beymen markalar iginde en bilytik tigiinci markadir, Beymen Collection markasi altinda, Sirket’in
multi-brand magazalarinda ve e-ticaret kanalinda kadinlar ve erkekler i¢in hazir giyim, ayakkabs,
anta ve aksesuardan olugan yiiksek kalitede seckin Oriinler sunulmaktadir. 2015"ten 2017'ye (1)
Beymen Collection-Erkek (irtinlerinin net perakende satiy tutari, %7,9’luk bir YBBO ile ve (ii)
Beymen Collection-Kadin @riinlerinin net perakende satig tutam, %13,9’luk bir YBBO ile artig
gOstermigtir. Kadin Ortinlerinin Beymen Collection markasmmn net perakende satiglarindaki payi,
2015°ten bu yana %38,8°den %41,4’e ylikselmistir. 2016’daki zorlu pazar gartlarinin ardindan 2016
yilina kiyasla 2017 yilinda, erkek {irtin satislan1 %15,9 ve kadin tirfin satiglan %17,9 oraninda bityfime
kaydetmis ve Beymen Collection markasimin toplam satginda gergeklesen bliyime %17,2 olmugtur.

Academia markasi, kiiresel glincel moda yonelimleri isiginda yenilikei ve gagdag tasarim tekniklerini
kullanmakta ve erisilebilir fiyatli, yitksek kaliteli Girtinler ile daha gen¢ ve moday: yakindan takip
eden bir milteri kitlesini hedeflemektedir. Koleksiyonun gogunlugu rahat ve ginliik giyim
Uriinlerinden olugmaktadir. “Academia” markasi, multi-brand magazalar ve e-ticaret kanali
vasitastyla satitmaktadir.

Sirket, Beymen 6zel moda markalan kapsaminda sundugu 3 ana markaya ek olarak Beymen ganta
ve aksesuar, Beymen esarp, tigdrt, dig giyim ve plaj giysileri gibi kategori ve Uriinler de sunmaktadr.

Finansal Bilgiler

Sirket’in hasilatt yurti¢i satiglardan elde edilen hastlat, yurtdis: satiglardan elde edilen hasilat ve diger
satislardan elde edilen hasilat olmak izere ii¢ kalemden olugmaktadir.

Sirket’in 2016 ve 2017 yitlarindaki hasilatlarinda meydana gelen artig, esasen Sirket’in net yurtici
satiglaninda meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. Net yurtigi sattg tutarinda meydana gelen bu
artig esas olarak (i) 2016 ve 2017 yilinda gergeklestirilen magaza bitylimelerinden ve (ii) Sirket’in
multi-brand magazalarindaki, mono-brand magazalarndaki ve e-ticaret kanalindaki fiyat artisindan
kaynaklanan bire bir bilyfimeden ve (iii) Sirket’in Beymen Club magazalanindaki fiyat artis1 ve adet
biiylimesinden kaynaklanmigtir. 2016 ve 2017 yilinda Sirket’in Beymen Club magazalarindaki adet
biylimesi esasen Beymen Club markasina olan tiiketici talebinin artmasindan kaynaklanmigtir§2016
ve 2017 yilinda Sirket’in multi-brand, mono-brand, Beymen Club magazalarindaki ve e-tfchrét
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kanalindaki fiyat bitylimesi ise doviz kurunda meydana gelen artig sebebiyle Sirket’in
gergeklestirdii fiyat artiglarindan kaynaklanmaktadir, Sirket, déviz kurunda meydana gelen artiglar
satig fiyatlarina yansitabilmektedir.

Sirket’in briit kar marjinda 2017 yilinda dusiis gdriilmektedir. Bu dilgiigiin sebeplerinden biri,
Wepublic magazasimn faaliyetlerinin Sirket’in brit karliligma olumsuz yansimg olmasidir. Bir
bagka sebep ise Sirket’in 2016 yilinda outlet magaza operasyonlari kendi fizerinde almasindan
otlrt ayirmg oldugu karsihk tuterlarimn degismesidir, 2017 yili Sirket’in outlet operasyonlarinin
tamamen aktif oldufu ilk yildir. Sirket, outlet operasyonlarmna iligkin tarihse] bir bilgi aksuna sahip
olmadig1 igin, yaganabilecek deger dilgiikltgiine iligkin tutumlu bir tahminde (%40’dan daha fazla)
bulunmugtur. Bu tutumlu davramigm sebebi, sezon disi triinlerin zamaninda tasfiye edilebilmesi i¢in
baglatilan outlet operasyonlarinm ilk yilinda disiplinin saglanabilmesidir. Bu durum, Sirket’in briit
kar marjinda yaklagik %1 ’lik bir diiglise sebep olmustur. Ancak Sirket, gelecek ddnemde bu oramn
daha diigiik olacagin tahmin etmektedir,

Sekil 1: Net Satig ve Briit Kar Geligimi (2015, 2016 ve 2017)

1.400,0 1.315.2 45,2%

45,1%

1.200,0 45,0%
1.000,0 44 8%
g000 6% 44,6%
600,0 44,4%
400,0 442%
200,0 44,0%

0,0 L E - 43,8%

2015 2016 2017
W Nct Satig (TLm) = Briit kur marji (%)
Kaynak: Bagmsiz Finansal Denetim Raporu

Sirket’in faaliyet giderleri iginde en biyik paylar1 kira giderleri ve personel giderleri tegkil
ctmektedir. Sirket’in pazarlama giderlerinin icinde bulunan personel giderleri agiriikli olarak
satiglarla iligkilendirildiginden genel olarak satilarin artigina paralel olarak artig sergilemistir.

Sirket’in pazarlema giderlerinin satislara oram 2015 yilinda %25,6’dan 2016 yilinda %25,9’a
yttkselmistir. Bu artigin sebebi temel olarak personel ticret ve giderleri ile kira giderlerinin artisindan
kaynaklanmaktadir. Pazarlama giderlerinin satiglara oram 2017 yihnda %259 olarak

gergeklesmistir.

Genel y6netim giderlerinde bulunan personel giderleri ise daha ok sabit igerikli oldugundan 2017
yilinda satislardan daha digitk oranda artrmistir,

FAVOK marj1 2016 yilinda 8nemli bir degisime uramanus, ancak 2017 yilinda diigliy gBstermistir.
2017 yilindaki diistiy temel olarak, briit kar majindaki azalistan kaynaklanmaktadir. Ayrica Sirket’in
Wepublic magazasinin kapanisi igin Akmerkez Gayrimenkul Yatim Ortaklifi A.S.’ye 8denmek
Gizere ayirdign yakiagik olarak 16 milyon TL kargilik ve Sirket’in 2017 yilinda kaydetmis oldugu 8,1
milyon TL tutarinda sabit kiymet deger dogtikliizn, 2017 yilinda artan magaza dekorasyon destek
gelirinin (2016 yih: 4,2 milyon TL, 2017 yili; 14,3 milyon TL) olumlu etksinin azalmasina sebep
olmugtur.

ts Yatirim Menkul Dederler A.S. 15



Sekil 2: FAVOK ve FAVOK Marj Gelisimi (2015, 2016 ve 2017)

180,0 171,1 13,7%
160,0 _13,6% 13,6%
140,0 13,5%
120,0 13,4%
13,3%
100,0
13,2%
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13,1%
60,0 13,00 13,0%
40,0 12,9%
20,0 12,8%
0,0 —~—— ——— -— 12,7%
2015 2016 2017
e FAVOK (TLm) —e=m==FAVOK marj1 (%)
Kaynak: Bagimsiz Finansal Denetim Rapory
Sirket’in net kari, 2016 yilinda azalmig, 2017 yihinda ise satiglarin artmasina paralel olarak artig
sergilemigtir,

Sirket’in finansman gelirleri agirhkli olarak faiz geliri ve kur farki geliri, finansman giderleri ise
afirhkl1 olarak faiz gideri, kur farki giderleri, vade farka giderleri ve kredi kerti komisyon
giderlerinden olugmaktadir. Sirket’in 2017 yiindaki faiz gelirlerindeki artis ve kur farks
giderlerindeki azalig, net kar marjma olumlu katkida bulunmugtur,

Sekil 3;: Net Kar ve Net Kar Marij Gelisimi (2015, 2016 ve 2017)
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Kaynak: Bafmnz Finansal Denetim Raporu

2. Pazar Hakkinda Bilgi_

Sirket, 2016 yili itibariyle Tiirkiye liiks giyim ve ayakkabi %35, Tiirkiye lliks giyim ve ayakkabi e-
ticaret pazaninda %79’1uk pazar payma sahiptir (Kaynak: OC&C Analizi, Subat 2018).
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Tirkiye’deki 1fiks giyim ve ayakkab1 pazariun makroekonomik déniisttmler, nilfus artigs, tiiketici
harcamalarindaki artig ve perakende pazarndaki genel bitytime de dahil olmak fizere pazardaki gegitli
faktdrler sebebiyle kismen bilyitmeye devam etmesi beklenmekitedir. Asagidaki tabloda 2011 ve
2017 yallar arasinda Tirkiye 1iiks giyim ve ayakkabi pazarindaki bitylime ve 2017 ve 2020 yillan
arasindaki tahmini biiylime oranlan yer almaktadir.

Sekil 4: Tiirkive Liiks Giyim ve Ayakkab Esya Pazarindaki Gelisim 2011-2017 (tahmini) - 2019
on
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Kaynak: Euromonitor, OC&C Analizi, Subat 2018, girkst bilgileri, IMF WEQ Ekim 2017 (kurlar igin}

Sirket ySnetimi tarafindan belirlenen liiks tarurmina uygun olarak Slgtimlenen litks giyim ve ayakkabi
pazar1 2011 ve 2017T (tahmini) yillart arasinda %19°Tuk YBBO oraminda biliylime gstermis ve 3,6
milyar TL’ye ulasmustir (Kaynak: OC&C Analizi, Subat 2018). Turkiye 1iks giyim ve ayakkabi
sektBriiniin Thrkiye kisisel 10lks esya pazarmi yatinm yapmak igin cazip hale getiren gesitli unsur
sebebiyle pozitif bilyltme gdstermesi beklenmektedir.

Ttrkiye liks giyim ve ayakkabi pazan yliksek bilylime oranma sahip bir pazar olmasina ragmen
halen diigiik bir penetrasyon (bagka bir deyisle Ittks giyim ve ayakkabi harcamalarinin toplam tiiketici
harcamalarina olan orani) seviyesine sehiptir. Litks giyim ve ayakkab1 harcamalar) toplam tiiketici
harcamalariin yalmizea %0,2°sini olugturmaktadir ve global ortalama ise %0,4’ttr (Kaynak:
Euromonitor). Ayrica, ltikks giyim ve ayakkabi pazannda internet {izerinden aligverig penetrasyonu
(bagka bir deyigle 10ks giyim ve ayakkabi pazarinda internet Ozerinden yapilan ttiketim harcamasinin
toplam ltkks giyim ve ayakkab: tilketim harcamasina orami) orami 2016 yilinda %3,5 civarindayken
bu oran Fransa ve Birlegik Krallik gibi daha gelismig uluslarda strastyla %9,7 ve %16,5°tir (Kaynak:
OC&C analizi, Subat 2018, Fransa ve Birlesik Krallik igin Euromonitor).

Asagidaki tabloda 2011 ve 2017 yillart arasinda Tiirkiye’deki likks giyim & ayakkabi perakende
satiglan, Tlrkiye’de %0,1’den %0,2°ye artig gdisteren titketici harcamalar: ve %0,4 oraninda sabit
kalan global titketici harcamalar1 yer almaktadir, -

ekil 5: Tiirkive Liiks Givim ve Ayakkah Esva Perakende Sa larindaki Gelisim, Tiirkive ve
Global Tiiketici Harcamalar: 2011-2017 {tahmini), milyar TL
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Kaynak: Pazar geligimi icin OC&C Analizi, Subat 2018, taketici harcamalart igin Evromonitor

Is Yatirim Menkul Degerler A.S.



Pazardaki ilk fi¢ oyuncu pazarm yaklasik %60°tm olugturmakta ve liiks giyim ve ayakkab: pazarina
ybn vermektedir. Esasen, Beymen’in perakende satiglarinm kabaca %35ine sahip oldugu (satis
hacmi veya satis degeri agisindan) ve en biiyilk ikinci rakibinin de perakende satiglarin yaklastk %16-
%18’ine sahip oldugu tahmin edilmektedir (Kaynak: OC&C Analizi, Subat 2018).

3. Biiyiimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

Sirket’in biiylime stratejisini hayata gegirmek igin sahip oldugu giiclit yanlar agagidaki sekilde
sayilabilir:

Cazip ve Hizh Biiyiiyen Liiks Pazarinda Giiclii Bir Oyuncudur

Euromonitor tarafindan 2017 yilinda yapilan galismaya glre, global kisisel liikks egya pazarinin hacmi
2011 yilindan 2017 yihna kadar %4’liik YBBO ile artiy gdstererek 213 milyar Avro’dan 270 milyar
Avro’ya bilylime gostermigtir. Global litks pazan (i) sinrrh sayida rakip oyuncu; (if) meveut
oyuncularin fiyatlandirma giicti; (iii) giyim, aksesuar ve marka alimlarinda daha yiksek fiyath
Grtinlere gegis yapan litks ve orta segment tiiketiciler nezdinde liiks tiiketimin demokratiklesmesi;
(iv) titketicilerin yurt digi1 seyahatlerinde aligverig yapma ve satin alma egilimlerinin artmasi (seyahat
perakendesi); (v) litks markalarin goriintirliglinG arttrmak suretiyle tliketimi tetikleyen sosyal ve
dijital medyanin ttiketimi Szendiren ve istek uyandiran etkisindeki artig da dahil olmak {izere ancak
bunlarla siirh olmaksizin birgok belirgin sektdr 6zelliklerine sahiptir. Bu dzellikler global liiks
pazarim faaliyet gtistermek igin cazip bir segment haline getirmektedir. Bu trendlerin éniimitzdeki
yillarda da biiytimeyi desteklemesi beklenmektedir ve EIU’ya gbre, global kigisel litks esya pazarinin
%5’lik YBBO ile artis g6stererck 2017°de 270 milyar Avro iken 2020°de 310 milyar Avro’ya
¢ikmasi beklenmektedir.

2016 yahi itibartyla Sirket, satis cirosu bakimindan %35 pazar paytyla (Kaynak: OC&C Analizi, Subat
2018) hizla bilyilyen Tiirkiye litks giyim ve ayakkabi pazarmm lideri konumundadir (Kaynak:
Euromonitor, OC&C Analizi, Subat 2018). Tiirkiye l{iks giyim ve ayakkabi pazarmm hacminin
istikrarli olarak bllylidiigit ve %19’luk bir YBBO ile artrg gostererek 2011 yilinda 1,3 milyar TL’den
2017 yilinda 3.6 milyar TL’ye ulastig1 g&riilmektedir, Tuirkiye litks pazarindaki biiyiimenin iki temel
sebebi oldugu ve bu sebeplerin bu bityiimeyi desteklemeye devam edecegi diisiiniiimektedir: 6]
giiglii ve bilyiiyen yerel talep ve (ii) hizla biiyiiyen turist satiglari. Sirket’in global moda markalariyla
yillardir stiren igbirligi ve en tnemli aligveriy bolgelerinde kiraci konumunda bulunmas: yeni bir
oyuncunun Tiirkiye liiks moda pazarina girigi bakimmndan dogal bir engel olugturmaktadir.

Cesitli demografik, kiiltiirel ve teknolojik faktdrler Turkiye litks tiiketim pazarindaki yerel biiylime
dinamiklerinin ortaya ¢ikmasimi saglamaktadir, EIU%ya gore, Tiirkiye’nin 2017 ve 2020 yillart
arasinda tahmin edilen reel GSYIH YBBO oran1 %48 iken ayni tarihler arasinda Avrupa Birligi igin
ortalama GSYIH oram %2,0°dir (AB-28). Ayrica, Tlirkiye ekonomisi esasen titketim odaklidir ve
Ttirkiye Avrupa’daki ikinci en biiyitk, en geng ve en hizli bilyiiyen niifusa sahiptir (2016 yilinda 79
milyon olan Tiirkiye niifusunun %56’s1 35 yasin attindadir).

Ayrica, Tiirkiye yiiksek kredi kart1 penetrasyonu (baska bir deyisle Tiirkiye’de kredi karti kullanan
kisi sayisiun toplam niifusa orani) ile en bilyitk Sdeme altyapilarindan birine sahiptir (2016 yilinda
kredi kartr penetrasyonu %75 olup, bu oran Bati Avrupa’dan daha yiksektir). Tiirkiye’de kredi
kartlar1 bankalar tarafindan finanse edilen bir taksitlendirme segenegine sahiptir ve bu durum liks
tikketim Giriinlerinin erigilebilirligini artirmaktadr.

Kadinlann is giiciine katnlimlarindaki artis da Iikks titketim pazanndaki genel biiyimeye katki
saglayan bagka bir unsurdur, Kadinlarn is gliciine katilimi 2011 yilinda %28 oraminda iken (6,8
milyon ¢ahsan kadm) 2016 yilinda %31’e ulagmigtir (8,1 milyon galigan kadm) (Kaynak: OECD)
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakam: Jiilide Sarieroglu Tiirkiye'nin 2023 yihina kadar kadinlanin ig
glicline katilumm %41% (11,6 milyon) gikarmay: hedefledigini belirtmigtir. Bu da 2016 yili
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itibariyle kadinlarin is giiciine katilim oram %61 seviyesinde olan Avrupa Birligi (AB-28) gibi daha
gelismig pazarlart yakalayabilmek igin 8nemli 6lgtide potansiyel saglamaktadir.

Hizli bliyliyen Tirkiye luks titketim pazarmna katk: saglayan ikinci bilyiik unsur Ttrkiye’nin 8nde
gelen bir global turizm merkezi olmasidir. 2017 yihinda Titrkiye, 32,4 milyon turist ile diinyada en
¢ok ziyaret edilen ilk 10 bdlge arasina girmistir (Kaynak: Turkstat). Kérfez Arap Ulkeleri Igbirtigi
Konseyi (“KIK™) Ulkeleri ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (“BDT") Ulkeleri gibi komgu dlkeler
Turkiye’ye daimi turist akisi saglamaktadir. Yiiksek turizm potansiyeline ek olarak, Tirkiye liks
aligveris igin dlinyadaki sayil: merkezlerden biri haline gelmektedir. Orta Dogu, BDT ve Cin’den
gelen varlikh turistlerden olugan =ziyaretgi tabani Tirkiye likks sektSriindeki bilyilmeyi
desteklemektedir,

Onemli Liiks Destinasyonu

Sirket’in hedefi Tirkiye’de misterilerine en iyi seviyede bir ahgveris deneyimi sunmaktir. Sirket
magazalari, §irket’in imaj yaratim ve iletisim aracidir ve her bir multi-brand magazasi Sirket
tarafindan dikkatle segilen mimarlar tarafindan antika ve ikonik &zel mobilyalarin kullamlmasi
suretiyle lilks bir atmosfer olusturmak tizere sekillendirilmigtir.

Ayrica Sirket, magazalarini yasam alanlar olarak gdrmekte, tasarlamakta ve miigterileri igin sosyal
bir deneyim yaratmay: amaglamaktadir, Sirket Snemli bazi magazalarinda restoranlara ev sahipligi
yapmaktadir. Ayrica, bu magazalarda defilelerden sanat etkinliklerine kadar cesitli magaza ici
aktiviteler ylriitilmektedir. S8z8 gegen bu sosyal deneyimler ve Sirket’in “Kosulsuz Milsteri
Mutlulugu” saglama amact miisteri trafiginin artmastn desteklemektedir. Sirket’in kurulusundan bu
yana benimsedigi “Kogulsuz Miisteri Mutlulugu” felsefesi Sirket’in miigterilerine en {lst seviyede
aligveris deneyimi saglama stratejisinin merkezinde bulunmaktadir. Sirket’in sahip oldugu her bir
milgteri i¢in, migterinin ihtiyaglarma odaklanan bir satis eleman gorevlendirilmektedir. Sirket
milgterilerine, private shopper (kisisel miigteri damgmam) ve VIP odalar, ev ve ofislere satig
hizmetleri ve hayat boyu tadilat hakk:, makyaj, gardirop ve hediye hizmetleri gibi diger ticretsiz satig
sonrast hizmetler de déhil olmak Ozere ¢esitli magaza ici ve magaza dist hizmetler sunmaktadir.

Sirket magazalarmin kapladigt satig alam itibariyle, Tiirkiye genelindeki prestijli alisveris
balgelerinde hikim kiraci konumundadir. Sirket siklikla kiract oldugu litks merkezlerinde bazi mal
sahipleri ile tasarim, yerlesim ve deneyimsel unsurlar hakkinda igbirligi yapmaktadir. Sirket’in
amiral magazalari (i) yaklagik multi-brand magazalari (7.200 metrekarelik), mono-brand magazalart
ve Beymen Club magazalar: ile toplam satis alamnun %19°unu ve liiks satiy alanmin %43’{inii
kapladify Zorlu Aligveris Merkezinde (istanbul, Avrupa yakas1); (ii) yaklagik 4.600 metrekarelik
multi-brand magazasi, mono brand’leri ve Beymen Club magazalan ile toplam satis alamimin
%1 I’ini ve liiks satis alaninin %48°ini kapladig1 Istinye Park Ahsveris Merkezinde (Istanbul, Avrupa
yakast) ve (iii) Eyltil 2017’ de agilan, net satig alan: 3.600 metrekare biiytikttigiinde olan amiral multi-
brand magaza acti1 Suadiye aligveris bolgesinde (Istanbul, Anadolu yakasi) yer almaktadir,

Global liiks markalarmdan olugan genis bir portfy

Sirket portfSylinde yer alan 900°tin iizerindeki marka ile, milsterilerine global litks markalarindan ve
Beymen 8zel markalarindan olugan bir portféy sunmaktadir. 31 Aralik 2017°de sona eren yil igin,
global markalar (Valentino, Dolce & Gabbana, Celine, Fendi, Moncler, Saint Laurent, Canali,
Corneliani, Bottega Veneta, Balmain, Givenchy, Etro ve diger pek ¢ok marka da dahil) Sirket’in net
perakende satiglarinin %78,2’sini; ve Sirket’in 6zel markalar: ise (Beymen Club, Beymen Collection,
Academia ve difer Gzel markalar da dahil) aym doénem igin Sirket’in net perakende
satiglarin %21,8%ini olusturmustur,

Global moda markalarmm pek ¢opu Tirkiye’de sadece Sirket’te satilmaktadir; zira Sirket bu
markalarin dagitiminda “fiili miinhasirliga” sahiptir. 31 Aralik 2017°de sona eren yil igin, Sirket’in
en ¢ok satan on global marka ile olan ortalama iliskisi 10 ile 15 yilliktir. Bu markalardan dokuzu
sadece Sirket’te satitmaktadir. (Kaynak: OC&C Analizi, Subat 2018). Sirket’in kurdugu iligkilerin
glicli geniy marka portfyiinii desteklemekte ve Sirket’e, miigterilerine fiili miinhasirlik ile Snemli
global markalar1 sunma konusunda bir avantaj saglamaktadir, 31 Aralik 2017’ de sona eren yil igin,
sadece Sirket tarafindan satdan markalar, Sirket’in 8zel markalari da dihil olmak iizere, Sirket’in net
perakende satiglarmmn %71,8'ini (kozmetik, ev & hediyelik ve cocuk kategorileriy harigtir)
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olusturmustur (Beymen moda markalari harig, sadece Sirket tarafindan satilan markalar Sirket’in net
perakende satigimin 50%’sini olugturmaktadir). 31 Aralitk 2017°de sona eren vl igeresinde, Sirket’in
portfGyiinde bulunan en biiyiik 30 global markadan yalmzca besi (satin alma hacmine dayali olarak)
Tiirkiye’de diger muiti-brand perakendeciler tarafindan da satilmugtir.

Ozgiin is Modeli

Sirket’in kendi perakende kanallart 31 Aralik 2017°de sona eren yil igin Sirket’in net satiglarinin
toplamda %91,5%ini olusturmustur, Sirket Istanbul, Ankara ve Izmir gibi Tiirkiye’nin en bilylik ve
ytiksek gelir ve yilksek GSYIH oranlarma sahip sehirlerine odakli seckin bir kapsama alanina
sahiptir. Sirket’in multi-brand ve mono-brand faaliyetleri Tiirkiye nlifusunun %46’sin1 ve
Tiirkiye’nin GSYIH’sinin yaklagik %60 1m kapsayan kentsel alanlarda siirdiirilmektedir. Beymen
Club da ddhil olmak tizere Sirket’in toplam fiziksel kapsama alani Tiirkiye niifusunun %55’ini ve
Tﬁrjkiye’nin GSYIH’sinin yaklagik %69’unu kapsayan kentsel alanlari igermektedir (Kaynak:
TUIK).

Sirket’in gok kanall ok formath litks perakende platformu Sirket’e ¢esitli miisteri temas noktalar
sunmast suretiyle lilks pazarina niifuz etme imkani saglamaktadir, Beymen multi-brand magazalar
Sirket’in faaliyetlerinin temelini olugturmakta ve mono-brand ve Beymen Club magazalan ile
desteklenmektedir, S8zl gegen 3 fiziksel perakende format: birbirleriyle biitiinleyici olup Sirket’e
capraz satig imkém olugturmaktadir. Sirket’in tam entegre e-ticaret platformu (Beymen.com)
Sirket’in Ttrkiye’de milgteriye erigimini saglayarak ve yeni milgteri kazanimim destekleyerek
Sirket’in fiziksel perakende kapsama alamni artirmaktadir. Sirket’in kazandigt yeni miisterilerle olan
iligkiler daha sonra Sirket’in kanallarn arasinda capraz satiy  yapilmasi  suretiyle
derinlestirebilmektedir.

Sirket’in, envanterinin neredeyse tamamna sahip olmast Sirket’in karlr biiytimesi ve operasyonel
verimlilifi agisindan bilyiik bir Sneme sahiptir, Sirket’in kesin satin alma modeli (2017 net perakende
satiglarimin %96,4°{1 kesin satin alma (firm buy), kalan %3,6’s1 ise konsinye tirtinlerden olusmustur)
Sirket’in, bir y1l dncesinden etkin bir ekilde planlama ve satin alma yapacak sekilde miisterilerini
ve pazan derinlemesine anladiginin géstergesidir, Sirket’in marka portfoyliniin stirekli, dikkatli ve
titizlikle segitmesi Sirket’in pazarda moday: belirleyen sirket olarak konumlandinimasim saglamakla
birlikte aynt zamanda moda riskini de énemli §l¢iide azaltmaktadir.

Sirket global litks pazardaki eglestirerek giyinme (mix and match, farkl1 segmentlerden (irtin ve
stilleri birlegtirmek) egilimine uygun olarak, ulagilabilir ¢agdas markalar ve global litks tasarimei
markalardan olugan dengeli bir portfdye sahiptir. 31 Arahk 2017 *de, multi-brand magazalarda ve e-
ticaret kanalmda ulagilabilir ¢agdas markalardan elde edilen net perakende satig, global moda
markalarm satigindan elde edilen toplam net perakende sati§ tutartmn %22,6°s1n1 olugturmugtur,

Beymen 6zel markalar1 ise sunduklan erisilebilir fiyatlarla Sirket’in yeni miisteri kazanmasim
destekleyen 8nemli bir stratejik etkendir. Sirket’in Beymen Ozel markalarina ait temel portfdyii
agirlikli olarak Beymen Club (g1k ve rahat (smart casual)), Beymen Collection (giincellenmis klasik)
ve Academia’dan (modern) olugmaktadir. Diger baslica 6zel markalar ise Beymen Blender, Beymen
Home, Beymen g¢anta ve aksesuar, Beymen esarp, Beymen ¢ikolata ve kisiye tzel tiretimlerdir. 31
Aralik 2017°de Beymen 6zel markalarnin satigi Sirket’in net perakende satiglarin %21,4’iin{i
olusturmustur.

Miigterti iligkileri yonetimi ve iletisim stratejisi

Sirket’in gliclii bir miisteri iligkileri yonetim miras1 bulunmaktadir, Sirket Tiirkiye’nin en eski
magaza kart1 portfSylerinden birisine sahiptir. Sirket, milsteri iligkileri yonetim becerileri sayesinde
miigterilerini derinlemesine anlayabilmekte ve satig ve satin alma girigsimlerini daha etkin bir sekilde
yOnetebilmektedir.

Sirket’in 2015 yilindan beri %22,5°lik YBBO ile bilylime g6steren milsteri iligkileri yonetimi veri
tabaninda, 2005 yilindan beri satin alma ahgkanliklarmi gorebildigi, yaklagik 1,6 milyon kayith
miisteri verisi bulunmaktadir. Sirket’in her bir milgteri segmenti i¢in farkll milgteri ySnetim
programlari meveuttur ve bu programlar dzel icerikli miisteri iletigimi yapilabilmesini saglamakta ve
herhangi bir yilda, 2000°in lizerinde &zellestirilmis pazarlama aksiyonlari ile Sirket’in “360 derece”
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milgteri baghisg: stratejisine (bagka bir deyisle miisteriyi merkeze alan, miigterinin Sirket’in tiim
kanallardaki davramglarnm birgok boyuttan degerlendiren ve miigteriyi birgok ynden tamyarak
baglihg: destekleyen milsteri ySnetim anlayigi stratejisine) ytn vermektedir.

Sirket yogun bir sekilde yeni miisteri kazanimina odaklanmaktadr, Miigteri kazamimin destekleyen
birden gok faktér bulunmaktadrr.

Cok kanalh hizmet saflama becerileri ile E-ticaret pazarindaki konum

E-ticaret Sirket’in cazip pazar dinamiklerinden yararlanan, en hizli bilyiiyen ve en Onemli
kanallarindan biridir. Tiirkiye e-ticaret pazan dnemli bir pazar potansiyeline sahiptir. Zira; Tiirkiye
e-ticaret pazar1 2013 ve 2016 yillan arasinda %29’luk YBBO orani ve 2016 ve 2021 yillan arasinda
beklenen %34°litk YBBO oram ile, gesitli Bat ve Dogu Avrupa ekonomilerini (Polonya, Yunanistan,
Birlesik Kralik ve Almanya gibi) geride birakan ve izl biiyllyen bir pazardir (Kaynak:
Euromonitor). Ayrica 2016 yih itibariyle internet penetrasyonu (baska bir deyisle internet kullanan
kigi sayisinin toplam niifusa orani) ve online aligveris penetrasyonu (bagka bir deyisle online aligverisg
yapan Kigi sayisinin toplam nilfusa orani) sirastyla %59 ve %29°dur ve bu oran Tiirkiye e-ticaret
pazarinin AB iilkelerine kiyasla dnemli dlgiide doymamus bir pazar oldugunu g8stermektedir
(Kaynak: E-commerce Foundation Raporu, 201 7).

2010 yilinda Sirket, online aligveris sitesi Beymen.com ile e-ticaret platformunu olusturmustur.
OC&C’ye gbre 2016 y1l1 sonu itibariyle Beymen.com, %79’ luk pazar payt ile Tiirkiye’nin 6nde gelen
liks moda sitelerinden biridir, Sirket’in e-ticaret kanali vasttasiyla yapilan satiglar son yillarda cok
hizl1 bir artiy gstermigtir. Sirket’in portfoyiindeki en hizl: bilyiiyen satig kanali olan e-ticaret kanal:
araciliftyla yapilan satiglar 2015°ten 20 17°ye kadar %59,5°lik YBBO ile artig glstermiy ve 2017°de
119 mityon TL’ye ulagmistir. Bu rakam, 31 Aralik 2017’de Sirket’in net satiglarimn yaklasik
%9,0’unu olusturmugtur. Sirket, 31 Aralik 2017’ itibariyle Tiirkiye’de rekabet ettigi en biiyiik iki gok
markali litks perakendecilere kiyasla en yilksek e-ticaret satiy payma sahiptir. (Kaynak:OC&C
Analizi, Subat 2018).

Sirket’in e-ticaret kanali, Sirket’in demografik ve cofrafi agisindan daha genis bir miisteri tabanina
ulagilmasim sagladig icin Sirket icin oldukga stratejik bir kanaldir.

Karh, Nakit Getiren ve Siirdiiriilebilir Biiyiimede Basar1 Gegmisi

Sirket gegmisten gliniimilze kesintisiz bir bliylime saglamig olup 2010 yilindan 2017 yilina kadar net
satiglarini %25°lik YBBO ile artirmak suretiyle 275 milyon TL’den 1.315 milyon TL'ye ylikseltmig
ve ayni siiregte satig alanint neredeyse iki katina gikarmustir ve igini beg kat biiy(itmiigtiir. Ayrica,
2015 ve 2017 yillar arasindaki ddnemde tiim perakende formatlar1 toplamindaki giiglii biiyiime
sayesinde Sirket’in net satiglart %19,8°lik YBBO ile artmugtir. Cesitli jeopolitik olaylarin ve terdr
saldinlarinin damga vurdugu ve Tiirk Lirasmin deger kaybettigi 2016 yilinda dahi, Sirket net
satiglarim ¢ift haneli olarak artirmig ve FAVOK marjimnt tutmay1 basarmastir.

2015 ve 2017 yillan arasinda Sirket’in satiglarindaki bilyiimenin %77,7’si bire bir (like for like)
satislardan (e-ticaret dahil ancak outlet magazalan ve Wepublic magazas1 hari¢ olmak iizere)
kaynaklanmaktadir. 31 Arahk 2015, 2016 ve 2017de sona eren yillar j¢in, Sirket’in net satiglart
sirastyla %23,2, %10,9 ve %22,8 oraninda bire bir (/ike Jor like) biiylime gstermistir. Aynt dSnemier
itibariyle Sirket’in net satiglar: sirasiyla %20,4, %6,7 ve %20,7 oramnda magaza seviyesinde bire bir
satig bilylimesi gOstermistir. Bu durum ise, Sirket’in yatrim yofun olmayan (asset-light) karh
bilylime gerceklestirecek sekilde yapilandigim gOstermektedir.

Sirket’in net satislarindaki geligim Sirket’in FAVOK ’tiniin daha hizli artmasina yol agmugtir. 31
Aralik 2015, 2016 ve 2017°de sona eren yillar igin Sirket’in FAVOK’ii sirastyla %14,9, %15,0 ve
%15,8'1lik FAVOK marj: ile 2015°te 139 milyon TL iken 2017°de 207 milyon TL’ye artmis ve ayni
dbnem igin %22°lik YBBO ile artig gostermigtir. Yatinm bakimindan yogun olmayan (Asset-light)
iy modeli (bagka bir deyisle limitli yatirim harcamas: gereksinimi duyan, hizl geri &deme siireci ve
yitksek getiri saglayan is modeli) Sirket’e faaliyetini sl miktarda yatinnm ihtiyaci ile bilytitebilme
imkam tanimaktadir. Bunun sonucunda, Sirket’in nakit doniiglimit son {i¢ yilda %80’in tizerinde

gergeklesmigtir. Sirket, yiiksek miktarda nakit yaratan faaliyeti sayesinde biiytimesinjn tamamin:
kendi nakit akig {iretimi yoluyla finanse edebilmektedir. %

kwﬁwe 1o
\J

Is Yatirom Menkul Dedjerier A.S. 21



Deneyimli Yénetim Kadrosu

Sirket’'in CEO’su §irket’deki dokuz yilin lizerindeki deneyimi, damgmanlik ve bankacilik
alanlarndaki gegmis deneyimleri de dahil olmak tizere 22,5 yillik deneyime sahiptir. Sirket’in Mali
Isler Genel Miidiir Yardimeist Sirket’deki 1,5 yilhk deneyimi, ana sirket BOYP’daki fig yillik
deneyimi ve tiketici ve bankacilik sektSrlerinde finansal ySnetim pozisyonlarmdaki geomis
deneyimleri de dahil olmak {izere 18 y1llik deneyime sahiptir,

Sirket’in ySnetim kadrosunun liiks moda perakendesi alaminda zengin deneyimi ve Sirket’de uzun
bir gegmisi bulunmaktadir. Sirket’in marka iligkilerinden sorumlu Satin Alma ve Urtin Genel Miidilr
Yardimeist 21,5 yildir $irket’te galigmaktadir, Beymen 8zel markalarindan sorumlu Artistik
Direktdril 22,5 yildir Sirket’te caligmaktadir ve Planlama, Karlihik ve Envanter yonetiminden
sorumlu Ticari Genel Mildlir Yardimeis: 16,5 yildir Sirket’te caligmaktadir. Sirket, kidemli ydnetim
kadrosunun deneyimlerinin ve operasyonel becerilerinin bilylime ve karhilik oranlarnin ve hizmet
kalitesinin ve marka bilinirliginin artmasinda 6nemli katkisi oldugunn distnmektedir. Sirket
stratejik konularda (briit marj ySnetimi, Beymen 6zel marka Uriin tasarimlar ve miigteri
memnuniyetine katki saglamak vb.) ¢alisanlarin aktif katthmim desteklemektedir. Sirket bu sayede
¢alisanlarinin ve yOnetiminin $irket’in gelisiminde daha btyitk paya ve sorumnluluga sahip
olduklarina inanmaktadr.

4. Degerleme Yontemleri

Isbu degerleme gahiymasinda emsal kargtlagtirmasmna dayanan Carpan Analiz ve varhk esasl bir
degerleme ydntemi olan Defter Degeri yontemleri kullamlmustr.

Diizeltilmig finansel veriler 1s1ifinda Carpan Analizi yapilmigtir. Carpan Analizi galismasmda
agafidaki carpanlar kullamlmstir;

* FD/Satig (Firma Degeri / Net Satig) Carpam
FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) Carpan:
* Fiyat/Kazang (Piyasa Degeri/Net Kar) Carpam (“F/K™)

Defter Degeri ydnteminde, varhklarin degerlemesi yapilmamis ve Sirket’in 31 Ocak 2017 bilangosu
kullaniarak defter degeri hesaplanmistir.

Degerleme yapilirken konsolide mali tablolarin baz alinmas: durumunda hesaplanan Firma
Degeri’nden tam konsolidasyona tabi tutulan varliklara iliskin kontrol glicti olmayan paylarin piyasa
degeri ditiilmeli, 8zkaynak yontemi ile konsolide edilen varliklanin piyasa degerinden sirkete digen
pay Firma Degeri’ne eklenmelidir.

Beymen’in bilangosuna bakildiginda Grup sirketleri Izkar, Nigantag: Turistik ve Beymen Ticaret tam
konsolidasyona tabi tutulmustur. Izkar ve Nisantagi Turist’te kontrol giicii olmayan pay
bulunmaktadir. Sirket’in degerlemesinde Beymen’in 31 Ocak 2017 tarihi itibariyle bilangosunda
bulunan kontrol glicll olmayan paylar dikkate alimmigtir (31 Aralik 2017 itibariyle bilangodaki etkisi
2,2 milyon TL). '

Tablo 12: Bagh Ortakhklar ve Igtiakler

Paalbver Yan:

Baph Ortaklrklar

Beymen Ticaret fthatat-Ihracat Tam konsolidasyon 100,0
Niamnag: Turistik Guda Igletmecilizi Tam konsolidagyon 75,0
takar Perakende Magazacik  Tam konsolidasyon 74,6
igtirakler

Christian Dior Ticaret Ozkaynak Yéotemi 49,0
Christian Louboutin Ticaret Ozkaynok Yontemi 30,0

Kaynak: Batimnz Denetim Raporu !
i
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5. Benzer Sirketler

Tiirkiye’de toptan ve perakende moda alanindaki faaliyetleri ile Beymen ile benzesen Vakko ve Mavi
dikkate alinmigtir. Uluslararas: olarak, bulundugu pazarlar itibariyle uluslararasi moda perakende
firmalart, liks giyim ve perakende firmalarina ilave olarak, litks ¢ok katli magazacilik faaliyeti
gosteren benzer firmalar degerleme analizinde dikkate alinmgtir.

Tablo 13: Benzer Sirketler

€30k Ae=Zlanes

Mavi, 1991 yilinde Tirkiye'ds knrulmug hem kadin hem da erkskiere yonelik

T,"f: A Gsmm Seoavi | roiye | 627 598 |42'in Ostinde magazest ile fosliyet ghsteren uluslararast bir hazir giyim ve

s aksesuar perakendecisidir.
Vakko Tekstil ve Vakdo 1934 yilinda Torkiye'de kurulmug olan, kendi markalart ve ufuslararast
Heuar Giyim San. Torkiye 185 167 markalern hazr giyim, ayakkab, ants, knzmetik ve aksesuar perakendeciliginde
Isl. AS. 2017 sonu itibariyle 123 mefars: ile fanliyet gostermektedir,

Hennies & Mauritz AB ("H&M") kadin, erkek, geng ve gocuk kategorilsrinds
tesarimlarim perakendes alaninda faalivet gostermektedir. Genis bir firfi
segmenti (spor, tak, ¢anta, kozmetik, akassuar gibi) bulvoduran H&M bir cok
Avrupa (lkesi vo ABD'de fanliyet postsrmektadir.

Zara markesim da semsiyesi altinda buiunduran Industria de Diseno Textil, S.A.
89.367 97261 [(Inditex) tasecum, Gretim ve dagatun markas: ofup Avrus, Ameriks, Asya vo
Afrika'da fanlivet ghstermektedir.

Polonya'da kurulmug alup 17 dilkede 900'in fistinds mono-brand ve multi-brand
CCCSA Polotya 3.533 3.397  |magszatan ile fanliyet pdsteren, kndin, erkek ve gocuk hezir giyim ve ayakka
perakendecisidir,

Polonyd'da 1991'de kuirulmug olan 5 adet perakende marknst Almanya, Rusya ve
LPP SA Polomya 4.995 5.086  |afrl olersk orta ve dofu Avrupe'dal 500'tin Dstiinds mafasm ils faaliyet phstaren
sirkettir,

Burberry Group Ingilters 10322 0.452 1856'da kurulmug 10ks segmentinde kiyafet, parfim ve moda aksesuarlan

PLC i Graticisidir. Dimyada gesitli filkelsrde perakendo mafazalars bujunmaktachr.
1913 yilinda Italys'da kurulmus olan dzellikie deri gants, seyahat aksesuarlars,
PRADA SpA ltalya 13.072 | 12.787 |ayakkabs, himur giyim ve parfim alanlaninn yogunlasarek liks moda
perakendecilif alaninda faalivet gdstarsn uluslarares: moda markasidir.

Tod's Group olarak da bilinen Tod's SpA ks ayaldmix e ganta fretim vo

Heanes & Mauritz
Iseg

6. .
AB 26577 26.769

Industria de Disens i
Textil SA

Tod's SpA Itulya 2.481 2.491  |perukends almninda fauliyet gosteren 1900 erin basinda ftalyn'da knrulmug Tod's,
Hogen, Fay vs Roger Vivier markalart bulunan uluslararas: bir sirkottir,

LVMH Most 1987 yilinda Paris'te kurulmug olan holding, uluslararas: liks toketim trinler

Hennessy Louis Fransa | 186,593 | 176.097 |alamnde dioyadaki en bity(lk eyunculardan birisidir. Faaliyet alam iginde moda

Vuitton SE perakendecilifi, parfilm kozmetik, icecek, saat ve miicevher de bulunmaktacr.

Hugo Boss AG, 1924 yilinda Almenya'da kurulomey olan kadun ve erkek hazir
giyim ve aksesuar alamnda calisan ulusiararas: bir ks moda evidir.
Nordstrom ABD'ds kurulmug olan gok kath megazacilik slaninda 100 yildan
uzun saredir fraliyet gosteren bir firmadir. Kuruldugu y1llarda sadece ayskiabs

HUGO BOSS AG Almanya | 6.627 6.654

Nordstrom Inc ABD 9.467 7911  |perakendeciliji yepan firma, bugln itibariyle ok sayida uluslararast markanin
(I0ks kategori de dahil) frimlerinin satldifi ABD ve Kanade'da bultian
mapazalar zincirine sahiptir.

Kaynak: Bloomberg, 18.04.2018

6. Degerlemeye iliskin Oneml!i Hususlar

Sirket Y6netimi, Anka tarafindan igletilmig ve 30 Kasim 2017 tarihinde Beymen Magazacilik A.S
tarafindan devralhinmug bir multi-brand magaza olan Wepublic’i kapatma karar almigtir. Bu
dogrultuda Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. ile Sirket arasinda 13.04.2018 tarihinde
fesih protokolli imzalanmigtir. Fesih protokoliinde, Wepublic magazasina iligkin kira sézlegmesinin
31.12.2018 tarihine kadar feshedilmesi dngdriilmistdr.

Bu sebeple, yakin gelecekte kapatilacak olan Wepublic’in performansim igeren gegmis yil mali

verilerinin, degerleme ¢alismasinda oldugu gibi kullamlmas: uygun goriilmemigtir. Asagidaki tablo,
Wepublic etkisinden arindirilmig net satis, brilt kar, esas faaliyet kari/zarari, amortisman ve net kar

tutarlarim gdstermektedir: _
Is Wﬂl 9
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Tablo 14: 2017 Yih Wepublic Etkisinden Armdmlmg Flngm‘l Bilgiler

2EET W paalbie ethind

‘Net satig 1,3152 -19.1

Briit Kar 5823 -14.5 567.8
Net kar 88.1 30.8 1189
Eses faallyet knr/zarar, net 138.4 348 173.2
Amortisman, itfa gideri 32.7 -2.8 299
FAVOK* 171.1 320 203.1

*Esas fhaliyet knn/zarn, net tutaring emortismanin {lave edilmesiyle hesaplanmigtir
Kaynak: Bagimnz Finansal Denetin: Rapory

Degerleme galismasinda Sirket’in esas faaliyet kar/zarari, net tutariin icinde bulunan finansal
icerikli gelir ve giderler elimine edilerck hesaplanan Dtizeltiimis FAVOK ¢alismas: dikkate
alinmigtir,

Agagndaki tablo, Diizeltilmig FAVOK’e hesaplamasim g8stermektedir:

Tablg 15; Diizeltilmls FAVOK Hesaplamag (2017)

Wepublic etkisinden anndinlmy FAVOK  203,1
Dilsiimeler 4,1
Kur fark

Kaynak: Bagimsz Finansal Denatim Rapory

Degierlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Carpana esas net satig ve net kar degerlerinin hesaplanmasinda 31.12.2017 tarihli itibariyle bir yillik
ddneme ait kullanilan verilen asagida gdsterilmektedir:

Tablp 16; Deferlemede Esas Ahnan Wepublic Etkisinden Arndirilmis Finansal Veriler

ZE yrabh 20Ty s eree bir vl dbipem

Net Sat I.
Ditzekilmiy FAVOK 2072
Net kar 1189
Ana ortnkiiin ait Gzkaynakdar 2026
Kaynak: Bagumsiz Finansal Denetim Raporu

Net Finansal Borg Pozisyonu

Net finansal borg kisa ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve benzeri degerler, tilrev araglardan
toplam alacaklar ile grup i¢i krediden dolayi BOYPtan olan alacaklarn ditglilmesi ile
hesaplanmaktadir.

BOYP y&netim kurulunun, 20 Nisan 2018 tarihinde aldifs ve 20 Nisan 2018 tarihinde KAP’ta
agiklanan karan uyarinca BOYP, Sirket’in halka arzindan elde ettigi gelirin bir kismuny, Sirket’e olan
net ticari olmayan borglarmin tamaminin kapatilmasi igin kullanilacaktr. Sirket ise, BOYP’tan olan
alacaginin kapatilmast vasitasiyla elde edecegi nakdin tamamuni, Kredi Genel Hitktimler Sozlegmesi
kapsamindaki borcunu kapatmak amactyla kullanacaktir. Bu sebeple net finansal borg hesabinda
BOYP’den olan net alacaklar digiilm{gtiir.

Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degeri’nden dsfilmektedir.

iswaa}#@
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Tablo 17: 31 Qcak 2017 itibarivle Net Finangal Borg

Mot Fiegeal Basy

Ksa vadeli borglanmalar -

Uamn vadeli borglarm kmsa vadeli kasmlsn 1209
Uzun vadeli borglanmalar 2903
Eksi: Nakit ve benzeri dejerier -163.2

7. Degerleme

7.1 Carpan Anallzi Y&ntemi
7.1.1 Firma Degerl (“FD”)/Net Satis Carpani

Beymen ile aym veya benzer sektrlerde faaliyet gdsteren halka agik sirketler igin FD / Net Satig
carpanlart agagida Szetlenmistir.

Tablo 18: Benzer Sirketler FD / Net S arpani

Mavi Giyim Sanayi Tic. A.S. 1,44
Vakko Tekstil ve Hazr Giyim San. IsL AS. 1,15
Hemnes & Mauriz AB L14
Industria de Diseno Textd SA 3,09
CCC SA 3,17
LPP SA 268
Burberry Group PLC 2,60
PRADA SpA 334
Tod's SpA 228
LVMH Moct Hemnessy Louis Vuitton SE 3,87
HUGO BOSS AG 215
Nordstrom Inc 061

Kaynak: Bloomberg, 18.04.2018

Beymen ile aym veya benzer sektdrlerde faaliyet gisteren halka agik sirketlerin FD / Net Satig
carpanlarindan hareketle hesaplanan Ozsermaye Degeri asagnda Szetlenmistir.

Tablo 19: FD / Net Satry Carpanina Giire O'zsermaxe Degieri Hesah

Net Satiy 1.296,1
Benzer §irketler Medyan FD/Net Satg Garpam (x) 244
Benzer §irketlor Carpanina Gore Hessplaran Firma Degeri 3.162,5
Net Borg (-) =137

Benzor Sirketler Carpanina Gére Ozsermaye Degeri 11488
Kaotiirol ed@meven pavlar {-) :
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Kaynak: [y Yatmm
7.1.2 Firma Degeri (“"FD")/FAVOK Carpani

Beymen ile ayni veya benzer sektSrlerde faaliyet gsteren halka agtk girketler i¢in FD / FAVOK

carpanlar1 agagida dzetlenmigtir.
Tablo 20; Benzer Sirkgtler FD / FAVOK Carpam
FINF 4V 3R
Sirar 12 01
Mavi Giyim Sanayi Tic. A.S. 10,17
Vakko Tekstd ve Haze Giyim San. {51 A_S. 823
Henres & Mauriz AB 830
Industria de Diseno Textd SA 1481
CCC SA 2523
LPP SA 21,58
Burberry Group PLC 13,33
PRADA SpA 14,93
Tod's SpA 13,72
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 15,74
HUGO BOSS AG 10,36

Kaynak: Bloomberg, 18.04.2018

Beymen ile aym veya benzer sekttirlerde faaliyet gOsteren halka agik sirketlerin FD / FAVOK
carpanlarindan hareketle hesaplanan Ozsermaye Degeri asagida Ozetlenmistir.

Tablo 21;: FD / FAVOK Carpemina Gire Ozsermaye Degeri Hesab

FAVOK 207,2
Benzer §icketler Medyan FD/FAVOK Carpam (x) 13,52
Benzer Sirketfer Carpanine Gire Hesaplanan Firma Degeri 2,801,3
Net Borg (Gergeklesen) (-) 13,7
Benzer Sirketler Carpamna Gire Ouermtye Deger 2.787,6
Kantrol edémeyen paylar (-) _ 22

 bssntod giieil afnuan puvhe st fesermuny dederd

Kaynak: Iy Yatium

7.1.3 Fiyat/Kazang Carpam

Beymen ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren halka agik sirketler igin F / K garpanlar
asagida Szetlenmigtir.
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Tablo 22: Benzer Sirketler F/K Carpam

Mavi Giyim Sanayi Tic. A.S. 28,56
Vakko Tekstd ve Hazr Giyim San. I3l A.S. 17,24
Hennes & Mauriz AB 1487
Industria de Diseno Textd SA 2526
CCC 5A 4582
LPP SA 43,45
Burberry Group PLC 2647
PRADA SpA 3502
Tod's SpA 31,05
LVMH Moet Hemnessy Louis Vuitton SE 30,39
HUGO BOSS AG 2548

Kaynak: Bloomberg, 18.04.2018

Beymen ile aym veya benzer sektérlerde faaliyet g8steren halka agik sirketlerin F / K ¢arpanlarindan
hareketle hesaplanan Ozsermaye Degeri agagida dzetlenmistir.

Tablg 23: F anma Glire rmaye Defieri Hesab

Freder

Sane L2

Net kar 118,9
Benzer Sirketler Medyan F/K Carpam (x) 27,51
Benzer Sirketler Carpanina Giire Omermaye Deferi 3.270,9
Kantrol edimeyes paylar (-) ] - . -23
ket gibedi afnenun peylar suneass Gosermasy dede e

Kaynat: [y Yatirim

7.2 Defter Degjeri Yonteml

Defter Degeri ydntemi varlik degerini esas alan bir degerleme yOntemi olup degerlemesi yapilan
sirketi olugturan varliklarn degerlerinin toplanmasim esas alir.

Defter Degeri, girketin mali tablolarindaki dzkaynaklarin 1 TE nominal degerli bir paya karsilik gelen
degeridir. isbu sebeple bu raporda kullamilan Defter Degeri yonteminde, Sirket’in duran varliklarinin
degerlemesi yapimaksizin  31.12.2017 tarihli bilango degerleri fizerinden defter degeri

hesaplanmigtir.
Beymen’in 31.12.2017 tarihli bilangosundaki ana ortaklifa ait 8zkaynaklar 202,6 milyon TL’dir.

7.3 Sonug

Beymen bimyesinde Gretim faaliyeti bulunmayan ve tedarik ettigi ticari irinleri agirltkli olarak
perakende ve daha az oranda toptan olarak satan bir girket oldugundan yttksek seviyede &denmis
sermaye ihtiyac1 yoktur. Sirket’in gelir ve karlihfinin ana kaynaZ: olan Beymen markasmin ve
uluslararasi markalarla yaratmis oldugu isbirliklerinin deferi Sirket’in bilangosynda yer
almamaktadir.
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Rapor kapsaminda hesaplanan Defter Degeri, Sirket’in sahip oldugu varliklarin glincel degerlerini
dikkate almamas: sebebiyle Sirket degeri hesaplamasinda uygun bir yéntem olmadig: i¢in dikkate
almmamigtir,

Sirket degeri hesaplamasinda Titrkiye’den Mavi ve Vakko’ya ilave olarak uluslararas: halks agik
benzer sirketlerin son 12 ayhik Net Satis, FAVOK ve F/K garpanlarimn medyanlar, esit olarak
afirliklandinlarak esas alinmigtir,

Net Sattg ¢arpan, Sirket’in gegmig bilylime hiz1 dikkate alinarak, litks giyim ve ayakkab: sekidriinde
pazar lideri olmas etkisini, Sirket’in pazar payini; ve, hem kendi markalartyla hem de uluslararas:
markalarla bulundugu tim satig kanallarinda (0zellikle multi-brand, mono-brand, Beymen Club ve
e-ticaret) pazann bilyltme potansiyelini bartndirmaktadir.

FAVOK garpammn, Sirket’in hem marka degerinin fiyatlarina yansitilmasi hem de artan islem hacmi
sayesinde pazarhk glicll ve operasyonel y®netim yetkinlifini icererek operasyonel karlilig
belirlemesi sebebiyle Sirket’in deperlemesinde dikkate alinmas gereken diger bir degerleme
yontemi oldugu diistindimektedir.

F/K garpan: ise Sirket’in gegmiste yaratmig oldufu net kar ve nakit akimiar1 ve gelecekte temetti)
8deyebilme kabiliyetini yansitti1 igin dikkate almmas: gereken bir diger degerleme ySntemidir,

Calismada goriilecegi Ozere, degerlemede sadece 2017 yil sonu finansal verileri durdurulmas:
kararlagtinlan faaliyetlerin etkilerinden arindrrilarak kullamlmig olup, bu raporda yer alan
“Bilylimeyi Desteklemesi Gereken Unsurlar” ve yukarida mevecut duruma iliskin sonuglar
neticesinde olugmasi muhtemel 2018 yili ile sonrasina iligkin higbir olumlu beklenti herhangi bir

sekilde fiyat aralifina yansitilmarmistrr,

Net satiy garpani, FAVOK ¢arpant ve F/K garpanlart kullamlarak hesaplanan Sirket Ozsermaye
degerinin birbirini destekledigi goriilmektedir.

Son 12 aylik FD / Net Satig garpaninin medyantna géire Sirket’in 8zsermaye degeri 3.146,6 milyon
TL olarak hesaplanmigtir,

Son 12 aylik FD/FAVOK ¢arpammin medyanina gdre irket’in Szsermaye degieri 2.785,4 mn TL
olarak hesaplanmigtrr,

Son 12 aylik F/K garpaninin medyamina gdre Sirket’in Ozsermaye degeri 3.268,7 mn TL olarak
hesaplanmustir.

Tablo 24: Birim Pay Defgieri Hesabt

Brefer Feupie Yamtens:

Segilmig Benzer Sirketler - FD / Net Satig (TLm)  33.33%

Seqilmis Benzer Sirketler - FD /FAVOK (TLm)  33.33% 2,785.4
Segilmig Benzer Sirketler - F/K (TLm) 33.33% 3,268.7
Defter Degeri Yontemi (TLm) 0.00% 202.6
Ortalama Ozsermaye Deferi (TLm) 3,066.9
Hisse Adedi

Crvedamen Hisee Fivan (11

Kaynak: Is Yatinm

Hesaplamaya gdre iskonto ncesi Beymen birim pay fiyat1 19,63 TL olarak tespit edilmistir, Halka
arz fiyat arali ise 12,80 TL — 15,36 TL olarak belirlenmigtir. Flalka arz fiyat araligintn taban ve
tavamna gore halka arz iskontosu sirasiyla %34,8 ve %21,8 olarak hesaplanmaktadir.
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