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miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler meveut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima énemli ve/veya anlamli agiritk verilmesi gerekli goriilmektedir.

Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varhigin, fivat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya kargilagtinlabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105'in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli dlciide benzerlik tagiyan varliklanin aktif olarak islem gormesinden dolayr uygulanmas
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemeasinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢iminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmas: ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme galigmasinda asagidaki hususlar goz éninde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullaniimistir;

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken bilginin meveudiyeti,

Sirketin Pazar Yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak kargilagtirmalarin pratik ve giivenilir oldugunun
distnilmesi,

Pazar Yaklagimi'nin halka agik sirketlere yatirim yapan yatinmeilar tarafindan sikca kullantlan bir degerleme
yaklagimi olmasi,

Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Degerlemede Kullanilan Yéntemler

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri'nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklasimi) dikkate alinmigtir, UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarninca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.

$irket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir,
1. Malivet Yaklasimi: Net Aktif Deger
2 Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi

Hedef Holding'in faaliyet konusunun degrudan sinai veya ticari faaliyetler olmamasi, sirketlere ve finansal
enstrimanlara yatirim yaparak bu yatinmlarindan gelir elde etmesi oldugu goz onlinde bulundurularak Sirket'in
deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullamlmamistir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklasimi, bir ahcinin, gereksiz kiilfet
doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sdz konusu olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
6deme yapmavyacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.
Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel
bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin disiiimesi suretiyle gosterge niteligindeki
deger belirlenmektedir,

UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar Madde 70.1 'de de belirtildigi tizere Maliyet Yaklasimi isletmelerin
ve isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir, Hedef Holding'in piyasa degeri hesaplanirken
maliyet yaklasimi olarak Net Aktif Deger (NAD} yéntemi kullanimistir,

Bununla birlikte Borsa istanbul’da islem géren holding sirketlerinin en glincel mali verileri ve 29 Eylil 2021 tarihli
piyasa degerleri kullanilarak hesaplanan Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlar ile Hedef Holding igin piyasa
degeri tespit edilmistir.

Sirketin finansal yatinmlarda takip ettigi info Yatinm INFO koduyla, Hedef GSYO HDFGS koduyla Borsa istanbul’da
islem gormektedir. Uluslararasi degerleme standartlar uyannca Pazar Degeri, bir varlik ya da yukimlulugin,
uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli
bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el
degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir. Aktif bir piyasada serbestce alim/satimi yapilahilen
varliklar igin Pazar degeri alicilar/saticilar tarafindan ilgili varlikla alakali sahip olunan biittin bilgiler gbz &niinde
bulundurularak belirlenmektedir. Bu sebeple Hedef Holding’in NAD hesabinda INFO ve HDFGS'nin degerleri 30-
60-90-180 glinltik ortalamalar da goz dniinde bulundurularak 29 Eylil 2021 tarihli Borsa istanbul’daki kapanis
fiyatlari baz alinarak dahil edilmistir. 29 EylGl 2021 tarihli kapanis fiyatlar 30-60-80-180 giinliik ortalama fiyatlarin
arasinda yer almaktadir.
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Sirketin finansal yatirimlarda takip ettigi bir diger sirket olan Hedef PYS BIST'te islem gérmemekle beraber bu
sirket icin BMD tarafindan 4 Agustos 2021 tarihli degerleme raporu hazirlanmistir. ligili degerleme raporunda
Hedef PY§'nin piyasa degerini tespit etmek icin agagidaki iki temel yontem kullaniimistir.

1 Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi
2 Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akislan

Zaman uyusmazliginin 6nine gegmek adina Hedef PYS'nin 29 Eylul 2021 tarihi itibariyle piyasa degeri giincel
finansal kosullar ve Hedef PY$'nin Temmuz-Agustos 2021 finansal gerceklesmeleri g6z 8niinde bulundurularak
tekrar hesaplanmistir. Hedef PY$'nin gelecekte elde edecegin gelirin miktar ve zamanlamasina iliskin makul
tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket'in gelir yaratma kabiliyetinin yatinmeinin géziinde degeri etkileyen cok
onemli bir unsur olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniilerek, Gelir Yaklasimi ve Sirket'e
onemli dlclide benzerlik tasiyan sirketlerin aktif olarak tegkilatlanmis piyasalarda islem gérmesinden dolayi Pazar
Yaklagimi ve yakin donemde PYS sektériinde yasanan istanbul Portfoy’iin 3 Eylil 2021 tarihinde KAP'ta aciklanan
pay devrinde olusan satin alma carpanlari degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Piyasa Yaklasimi

Sirket (varlik) degerlemesinde benzer buyiiklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin
medyanlari ve / veya sektore ozgi gegmiste gergeklesmis islemlerde olusan carpanlar / rasyolar dikkate alinarak
degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gerceklestirilmektedir.

Benzer islem Goren §Sirket Analizi

Benzer Islem Goren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastinlabilir
halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer riin veya hizmetleri
uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastinlabilir halka agik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyikliklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yéntemin kullammindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastinilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa deferi (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin carpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri ("FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal bor¢larinin piyasa degerinin toplamina esittir,

Benzer islem Carpanlari Analizi
ikinci temel yéntem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirimaktadir,

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglar hedef sirketin buyikitkleri ile
karsilastinlmaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve biyiiklugi dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklagimi uygulamasi g ana strecten meydana gelmektedir:

@ Piyasa yaklagimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
= Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
. Garpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biiylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gecmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatinmeilarin sirketler icin ongordigl degerler Gn plandadir. Sirket satin alinirken kullamilan en uygun
metotlardan biridir,

Dezavantajlar: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir,

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig piyasa carpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapimadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk dizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin carpan analizi yontemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD}: islem goren bir sirketin belirli bi ilteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
ortakhk ozkaynaklarina boliinmesi
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Fiyat/Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tariteki Piyasa Deger'inin, ayni tarih itibariyla aciklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylk ana ortakik net karina bélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal YukimlalGkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yikimlilikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karing
(FAVOK) boltinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun teplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger'inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satiglarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Grmuis Carpaniar

Carpan Yénetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat/Kazang Oram F/K [Pay Fiyat * &denmis Sermaye)/ Met Kar F/K Carpani *Net Kar

Piyasa Degeri /Defter Degerl PD/DD [Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Carpani * dekaynaklar
Firma Degeri /Esas Faaliyet Kan FO/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi}+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Garpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FO/FAVEK  [{Pay Fiyati *Hisse Adedi)+Net Borgl/FAVOK FD/FAVOK Garpani * FAVOK - Net Borg

Firma Degeri /Net Satislar FO/Cirg [(Pay Fiyat: * Hisse Adedi)+Net Borg] / Satiglar  FD/Ciro Carpan) * Net Satislar - Net Borg

F/K: Sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basi karma bolinmesiyle hesaplanan bir gbstergedir.

PD/DD: Piyasa degerinin defter degerine oranini ifade eder. Bir hissenin piyasa degerinin muhasebe degerine
oranini yansttir,

FD/FVOK: Sirket 'in firma degerinin faiz ve vergi éncesi kara bélinmesiyle elde edilir

FD/FAVOK: Sirket'in firma degerinin faiz-amortisman-vergi dncesi kara bolanmesiyle elde edilir. Sirket 'in
gelecekte kar yaratma kapasitesini en iyi gosteren ¢arpan yaklasimidir,

FD/Ciro: Sirket'in firma degerinin net satig gelirlerine bolinmesiyle elde edilir,

indirgenmis Nakit Akislari

Bu yaklagim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gzerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varligin kullanilabilir
omrd boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte dngoriilen nakit akisinin
bugiinkil degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlan” veya “INA”) ile bulunur,

Buglinkli degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akiglarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi

Bu ydntemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyii, pazar pay, hizmet potansiveli, yaraticiik giici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya gikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir,

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagi nakit alimlannin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oranmin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gerceklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimas) Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu yontemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borclarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet digi varliklarinin pivasa degeri de gz éniine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri igin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilancodaki kayith degeri dikkate alinabilir.
INA ydnteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen

finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyanlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir,

indirgenmig Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacag), najit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin buyume ve karhllk varsawmlarma gok bagimlidir. Flrma de rl‘e gxhde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
irfiprtemeli, Sirket'e olan tim operasyonel
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serbest nakit akislarinin “net bugiinki defer” yéntemiyle bugiine indirgenmesidir. Net bugiinkii deger yéntemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugtink( degerini hesaplama metodudur,

Net Buglinkii Deger;
(Gelecekteki Nakit Akigi)/(1 + indirgenme Orami)A(Nakit Akisinin Yili-Meveut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akis’” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kan*(1- Vergi Oram) + Amortisman Gideri - Isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalar,

Nakit akiginin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
kargilamak Uzere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, met bugiinkii deger formiilindeki
“indirgenme orani” olerak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AQSM)” kullaniir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilan asagidaki gibidir.

AOQSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara gére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+ D/ (D+E) xrd x {1-1t)

r=A0SM
re = Ozsermaye Maliyeti
rd = Borglanma Maliyeti
E = Ozsermaye Degeri
D = Finansal Borg Degeri
t = Kurumlar Vergisi Orani
E/(D+E) = Sermaye yapisindaki &zkaynak oran
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borc oran
Sermaye maliyeti ise agagidaki formille hesaplanir:
re = rf + b x (rm-rf)
rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve |ikit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi
rm - rf=Piyasa Risk Primi
b = Beta = ilgili hissenin (veya sektoriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi pivasa endeksi ile ilgili
endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.
Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayn1 zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.
Beta = 0 ise; beklenen getir risksiz faiz oranina esittir,

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yliksek ve daha risklidir.
Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.

Borsa Istanbul’da yapilan ilk halka arzlarda ve halka agik olmayan sirketlerin degerlemelerinde Beta degeri genel
olarak 1 alinmaktadir. Hedef PY$'nin degerlemesi igin de Beta katsayisi “1” olarak hesaplamalara dahil edilmistir,

indirgenmis Nakit Akislarn Analizi yonteminde sirketin émri sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmrinin
sonlu oldugu bilinmedigi stirece) ve serbest nakit akislarinin bugiinki degeri iki farkli bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Dénemi” olarak adlandirlan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayli varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislar,
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formillii ile bugline indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug Deger”): Projeksiyon déneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akiglarinin sabit bir oranla (sonsuz biyiime orani) bilylyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan sgrbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir, Bu deger; net buglinkli deger formiili kullanila gline indirgenir ve “Artik Deger

veya Ug Deger” olarak isimlendirilir. —

i —

BM/D .

4 — Rizim Men

Degerler A.S.
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Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Danemi Net Buglink{i Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin sirketin
net borcu toplam firma degerinden cikarilir varsa Istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri

3.3. Hedef PYS Degerlemesi

INA Genel Varsayimlar

a) Hedef PY§'nin 29.09.2021 tarihi itibariyle piyasa degeri sirketin éniimizdeki donemde elde etmeyi
hedefledigi operasyonel nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi” (INA) kullanilarak degerleme
tarihine indirgenerek toplanmasi ve bu toplamdan net borc rakaminin disiilmesiyle hesaplanmistir.

b) Degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyon doénemi 1 Temmuz 2021 ve 31.12.2025 ile sinirl
tutulmus 2025 yilindaki serbest nakit akimlar ve %5 bliyiime oraniyla ug deger hesabi yapilmistir,

¢) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket y6netimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege danik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

d) Aksi belirtiimedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayiimaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapiimamig olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtiimedikce, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

f) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullantlmistir.

g) Gerceklesen senuglar ve finansal projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger
sartlarda vukuu bulan ve ongarilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2021 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, ongorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayl sorumluluk almamiz mimkin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlart ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukumlaltgimuiz bulunmamaktadir,

h) Ekonomik sartlarda kriz olmayacag, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir,

i)  Budegerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

i) Uciincti sahuslar tarafindan saglanan bilgilerin glivenilir old ugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir,

k)  Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan TMS/TFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar tzerinden
yapilmis olup VUK rakamlariyla farklilik arz edebilir.

indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faalivetlerinden dretmesi beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklan Fiyatlama Modeli'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gére hesaplanan Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir.

Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda degerleme para cinsi olan TL bazinda uzun
vadeli devlet tahvillerinin getirileri kullamimaktadir. 10 yillik Tiirkiye Cumhuriyeti devlet tahvillerinin son 1 yillik
kapanislari, son 30-90-180-365 giinltk ortalamalari asagida gosterilmistir. 2021 Mart ayina kadar %12-%15
bandinda seyreden tahvil faizleri Mart ayinda keskin bir sekilde %19 sinirina yikselmistir. Mart ayindan sonra
Haziran’a kadar %18-%19 bandinda salinirken Haziran’dan itibaren %18’in altina sarkmig, 23 Eylil 2021 tarihine
kadar %17-18 bandinda salinmisken 23 Eylil 2021'den itibaren %18'in Uzerine ylkselmistir. 29 Eylil 2021
itibariyle 10 yillik tahvilin kapanisi %18,79 iken 30-90-180-365 giinlik ortalamalari sirasiyla %17,49-%17,50-
%17,89-%15,72 seviyesindedir. 10 yillik tahvil faizlerinde hareket gdz éniinde bulundurularak risksiz getiri orani
%17,50 kabul edilmistir. 30 ve 90 ginlik ortalama tahvil faizi n %17,50 seviyesi ve 365 giinlik
ortalamanin tizerinde ve 180 ginlik ortalamanin altindadir.

Bizim Menkul
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Kaynak: Foreks FX Plus

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan sermaye piyasasi risk primi olarak %6
ongorulmugtir,

Ozsermaye maliyeti igin kaldiragl beta hesabi yapilmis olmakla birlikte AOSM hesabinda 1'den daha disgtk bir
beta kullaniimamistir. Orneklem olarak segilen sirketlerin 29 Eylil 2021 itibariyle son 5 yillik BIST100 Endeksine
gore hesaplanan giinlik beta degerleri asagidaki tabloda 6zetlenmis olup ortalamasi 0,48 seviyesindedir. Hedef
PY$'nin AOSM hesabinda beta 0,48 degeri yerine ihtiyaten 1 olarak dikkate alinmig olup son dénem yapilan halka
arzlann cogunlugunda bu yaklasim benimsenmistir.

Hedef PYS Benzer Sirketler 5 Yillik Kaldiragh Beta, Giinliik, BiST100

GEDIK 0,50
GLBMD 0,73
INFO 0,59
ISMEN 0,59
OSMEN 0,51
OYAYO -0,06

Ortalama 0,48
Kaynak: Finnet; 29.09.2021

Aktif olarak faaliyetine devam eden Sirket igin icin dzsermaye maliyeti hesabinda kaldirach beta X sermavye
piyesasi risk priminin Gzerine %2 ilave risk primi eklenmistir. Halka acilan sirketlerin ozsermaye maliyeti
hesabinda ilave risk primi uygulamasi bulunmamakia birlikte Hedef PY$ icin ihtiyaten %2 kullanilmis olup
projeksiyon déneminde ongbriilen nakit akimliarina ulagilamama riskinin bir miktar AOSM yikseltilerek
dengelenmesi amaglanmistir,

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldirach Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + Sirket Risk Primi
Formulline gore dzsermaye maliyeti %17,50 + (1 X %6) + %2 = %25,50 hesaplanmaktadir.

Borglanma maliyet risksiz getiri zerine %2 prim eklenerek projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilmistir.
Sirketigin Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

AQSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Borg Orani)

Formiline gére AOSM = (%25,50 X %98,84) + ((1-0,2) X %19,50 X %1,16) = %25,38 hesaplanmaktadir.

Kurumlar Vergisi araninin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %25 %24 20 olmasi nedeniyle bu yillar icin
hesaplanan AOSM’lerde kiigUk farkliliklar meveuttur,

BMD- 7

Rizim Menkid Deferler A.S.
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Hedef PYS Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti, TL 31.12,2021 31.12.2022 31.12.2023
Risksiz Getiri Orani 17,50% 17,50% 17,50%
CAPM'e Gore Sermaye Piyasasi Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00%
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00

Sirket Risk Primi 2,00% 2,00% 2,00%
Ozsermaye Maliyeti 25,50% 25,50% 25,50%
Finansman Maliyeti 19,50% 19,50% 19,50%
Ozkaynak Orani 98,84% 98,84% 98,84%
Barg Orani 1,16% 1,16% 1,16%
AOSM 25,37% 25,38% 25,38%

Net Borg

30.06.2021 itibariyle Sirket'in 56,3 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Detaylar alttaki tabloda
gosterilmistir.

Hesabi, TL 31,12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 137.963 208.750 182.709
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 372.270 374.862 530.990
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Barglar 10.174 12.430 95.144 41.558
Diger Borglar 19.870 22.548 138.740 304.438
Dénem Kari Vergi YakamIGIGEG 14.644 58.084 504.266 2.080.025
Uzun Vadeli Karsiliklar 28.447 29.463 28.029 32.879
Ertelenmis Vergi YakUmlGlGgu 0 0 7.344.125 7.089.972
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.161.399 215.558 1.847.209  17.984.818
Finansal Yatinmlar 3.782.734  10.8759.965 43.845.978  48.565.502
Teminata Verilen Finansal Varhklar 0 Q 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0 48.810
Ertelenmis Vergi Varl |gi 228.005 1.105.772 0 0
Net Borg (Nakit) -5.099.003 -11.568.541 -36.999.271 -56.336.559

Gelir & Maliyet & Briit Kar

Sirketin bireysel portfoy yénetiminden 2021'in ilk 6 ayinda elde edilen komisyon gelirinin ortalama bireysel
portfoy blytkligtine orani %1,25 seviyesindedir. 1 Temmuz 2021 itibariyle HPF, HDH ve HMK fonlarinin yonetim
komisyon oranlarinin %1,20°den %3,00°e yikseltilmesi sonrasi bireysel portféy misterilerinden elde edilen
komisyon oranlarinin 2021'in ilk & ayindaki %1,25 seviyesinden Temmuz ayinda %0,68’e ve Agustos ayinda
%0,63’e dismustur. Bu sebeple bireysel portfoy yonetiminden elde edilen gelir projeksiyonunda 1 Temmuz
2021"den itibaren %0,63 yonetim komisyonu dikkate alinmugtir. 1 Ocak 2021 itibariyle 786 milyon TL olan bireysel
portfdy buyiklugl 30 Haziran 2021 itibariyle 1.271 milyen TL ve 31 Agustos 2021 itibariyle 1.310 milyon TLye
yukselmigtir. 2021 yil sonunda Sirketin beklentisi bireysel portfoy biyukligiiniin 1.461 milyon TL'ye ulasmasi,
2022'de %25, 2023'te %20, 2024'te %15 ve 2025'te %10 artmas| ydnindedir, 2015 yilinda 99 milyan TL olan
bireysel portfoy bylkligh 30 Haziran 2021 itibariyle yillik ortalama %59 biiyiime oraniyla (BYBQ) 1.271 milyon
Tl'ye yikselmistir. 30 Haziran 2021-31 Aralik 2025 arasini kapsayan gelecek 4,5 yilda bireysel portfay
blylkligtnin yillik ortalama %19 seviyesinde artacagi éngérilmekte olup gegmiste gorilen %59'luk BYBO nun
altinda tahmin edilmistir.

2021 yihnin ik 2 ayinda 2020 yilindaki portfoy getirilerine istinaden 12.804.935 TL basari primi elde eden sirketin
sonraki yillarda boyle bir bagari priminin garantisi bulunmadigi iin gelir projeksiyonunda dikkate alinmamistir.

Hedef PY5 Bireysel Portfiy Biyiklugi, TL 2016 2017 2018 2019 2020 30.06.2021

Bireysel Portféy Bilyiikliigd, TL 95.911.266 42308503  49.645.763 160.420.979 299.418.881 782.805.321 1.270.866.540

Yillik Dedisim -55,89% 17,34% '3,13% 86,65% 161,44% 62,35%

Bireysel Komisyon Gelir, TL 640,659 760.913 1,06, 662.330 1.238.891 3.700.142 7.241.746

Bireysel Komisyon Orani 0,6680% L?B‘ﬁ&%ﬁ 0,4135% 0,4138% 0,4727% 1,2542%
7o
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Hedef PYS Bireysel Portfty Blyikltgd, TL 30062021 T Oee e 2021 2022 2023 2024

Ortalama

Bireysel Portfby Blyikligh 1.270.866.540  1.154.777.144 1.461.496.487 1.826.870.609 2.192.244.731 2.521.081,440 2.773.189.584
Yillik Dedisim 62,35% 86, 70% 25,00% 20,00% 15,00% 10,00%

Bireyse| Komisyonlar 7.241.746 7.241.746 11545218  10.358.3%6  12.660.213 14,846,577 16676954
Bireysel Komisyon Qran o Lsar% 1,2592% 0,630 0, 63002 0,6300% 06300%  0,6300%

Sirketin kurucusu oldugu fonlarin toplam blylkliglh 2017 yilinda 13,6 milyon TL iken 2018 yilinda %571 artisla
91,3 milyon TL’ye, 2019 yilinda %33 artisla 121,2 milyon TL'ye, 2020 yilinda %531 artisla 764,8 milyon TL'ye
yukselmis olup 30 Haziran 2021 itibariyle 2020 yilsonuna gére %27,71 artisla 976,7 milyon TL've ulasmistir. 31
Agustos 2021'de ise toplam fon biykligi 1.216 milyon TLl'yve ulasmis olup 2021 yil sonu beklentisi olan 1.122
milyon TLU'nin lUzerine ¢ikmistir,

$irket kurmusg oldufu Birikim Girisim Sermayesi Yatinm Fonu'nun (HBG) 2021 yilsonuna kadar 1 milyar TU'nin
tizerinde biyuklige ulasmasini hedeflemekte olup bu baglamda yapilan galismalar sona gelme asamasindadir.
HBG'nin 2021 yilsonunda 1 milyar TU'nin izerinde bir bilyiklige ulasacag tahmin edilmekle birlikte olasi yasal
suregler nedeniyle yaganabilecek gecikmeler goz onlinde bulundurulmus ve 2021 igin herhangi bir kamisyon geliri
ongarilmermistir. 2022 yilinda HBG nin 950 milyon TL blyiikliikte olacagl 8ngorilmistir. Bu tutarin tstiinde bir
fon blylklGgine ulagiimasi elde edilecek fon yonetim komisyon gelirini artirabilecegi gibi bu tutarlarin altinda
kalinmasi fon yonetim gelirini diistirecektir.

lkinci Hisse Senedi Yogun Fon kurulus asamasinda, Birinci Degisken Fon ise fon toplama asamasindadir, Sirket
yonetimi bu fonlarin 2021 sonuna kadar islem goérme ihtimali oldugunu diisinmekle beraber 2021 yilinda
herhangi bir fon y8netim geliri ihtiyaten 6ngoriilmemis olup 2022 yilindan itibaren Sirket yetkililerinin bu fonlarin
ulagmasini éngdrdUkleri biiylkilik lzerinden fon yonetim komisyon geliri hesaplanarak nakit akimlarina dahil
edilmistir. Hedef PYS, hedef musteri kesimi olarak 2020 yilina kadar blytik 8lgiide yiiksek gelir grubu bireysel
yatirnmeilara ve sirketler kesimine odaklanmig ve bu dogrultuda bir biiylime stratejisi hedeflemistir. 2020 yili ile
birlikte orta ve kiiglk élgekli yatinmailar da hedeflenmis ve bu dogrultuda TEFAS'ta satisi yapilabilecek fonlarin
kurulmasina karar verilmistir. Bu stratejinin ilk yatirim Griinu olan NNF-Hedef Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon) kuruldugu ilk yilda 388 milyon TL blylklige ulasarak biyiik bir basari yakalamig, 2021
yilinda 630 milyon TL buytkluge ulasarak bagarisini sirdUrmustiir. Son dénemde piyasalarda yasanan olumsuz
gelismeler sonucunda 31.08.2021 itibariyle 405m TL blylkiige gerilemigti. NNF'nin gordUgi ilgi ve
vatinmcilardan gelen yogun talepler izerine NNF ile ayni stratejiyle yénetilecek bir “Katilim Hisse Senedi Yogun
Fon”’un ikinci hisse senedi fon olarak kurulmasina karar verilmis ve bu dogrultuda calismalara baglanmistir.,
NNF'nin gosterdigi basari ve kisa stiredeki biylime performansi goz oniline alindiginda TEFAS'ta dagitimi yapilacak
bu fonlarin da éngorillen biyikltge ulasabilecegi dusinilmektedir.

HMR-Hedef Portfdy Kisa Vadeli Yatinm Araglar Fonu'nun halka arz edilmesinden vazgecilmis ve onun yerine
benzer bir yatinm stratejisine sahip HYV-Hedef Portfoy Para Piyasas Fonu’a odaklaniimasina karar verilmistir. Bu
nedenle HMR degerlemeye dahil edilmemistir. Bu yaklasimin basari ile uygulanmasi sonucu HYV Fonu tahmin
edilenden daha hizl bilylmiis ve Agustos 2021 itibariyle 150 milyon TL biyGklugin Gzerine ulasmistir,

Sirketin daha genis yatirimei kitlesine agiima stratejisinin ikinci unsuru olarak yine TEFAS'ta satisa sunulacak HIB-
Hedef Portfoy Birinci Degisken Fon’un halka arzi piyasada yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle 2021 yilinin son
ceyregine ertelenmis olup 2022 yilindan itibaren komisyon geliri elde edilmesi 8ngériiimektedir.

Fon Bliytklikleri 2017 2018 2019 2020  30.06.2021
HDS 13.617.261 59.396.492 81.260.976 162.909.232 177.443.263
HPF 31.932.810 34.371.316 40.525.134 118.354.416
HOH 5.556.111 57.756.123  23.013.017
HMI 103.373.422 124.761.416
HYK 11.659.661  12.718.381
NINF 388.566.008 408.788.228
HYV 68.335.527
HDG 161.683
HBG 0
HPZ 21.023.354
HPI 22.135.729
Hedef Portfay ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon ) 0
HIB 0
Toplam Fon Blyikligi 13.617.291 91.329.303 121.188.403 764.789.640 976.735.015
Yillik Degisim 32,69% 531,07% 27,71%
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Projeksiyon dénemi icin fon yénetim gelirleri ilgili yilin bagi ve sonundaki biyiikltklerin ortalamas alinarak ilgili
fonun yénetim komisyonuyla carpilmas suretiyle hesaplanrmistir,

KoM, RoM:. o o Yanetion Norisyontan 2017 2018 2019 2020 30.06.2021
Eski  Yeni
1,20% 1,20% HDS 156.161 746211  733.153  1.298.553 995,543
1,20% X% HPF 0 416,647 287,033 260.428 311,978
1,20% 3,00% HDH a a 33.337 184.706 330,608
1,20% 3,00% HMK 0 0 o 185,047 759,861
2,005 2,008 HYK a 0 0 30.327 51.641
1,75% 1,75% NNF 0 ] 0 1440477 4318792
1,20% 1,20% HYV 0 o} 0] 0 100,380
1,20% 1,200 HDG o (i} 0 D 178.005
1,20% 1,20% HBG 0 0 0 b 0
3,00% 32,00% HPZ 0 D 0 D 39.446
3,006 3,008 HPI 0 0 0 i 78.159
1,75% 1,75% Hedef Portfty lkinci Hisse Senedi Fonu {Hisse Senedi Yogun Fon ) 0 D 9] 0 0
1,75% 1,75% HIB 0 0 4] 0 0
Toplam Fon Komisyonu 156.161 1.162.857 1.053.523  3.399.537 7.164.512
Yillrk Degisim 644,65% -9,40% 222,68%
Kom,. Kem. L envkiokien 30062021 207t 0caHaz 2021 2022 2023 2024 2025
Eski__ Yeni Ortalama
1200 1,20% HDS 177.443 263 178.740.559  204.055.752 255.074.691 318.843.363 308.554.204 498.192.755
1,20% HPF 118.354.416 57.322.203 136.107.578 170,134,473 212668091 265835114 332293 803
1,200 HDH 23.013.017 58.355.350 26.464.970 33.081.212 41,351,515 51.689.394 B£4.611.743
1,20% 2,00% HMEK 124.761.416 135.868.356  143.475,629 179.344.536 224,180,670 280.225.837 350.282.29
2,00% 2,00% HYK 12,718.381 11.052.408 14.626.139 18.282.673 22.853.342 28.566.677  35.708.346
1,75% 1,75% NNF 408.788.228 537.086.299 470106462 5B7.633.078 734.541.347 9018.176.684 1.147.720.855
1,20% 1,20% HYV 68.335.527 41.665.510 78.585.857 98.232.321  122.790.401 153,488.001 191.860.001
1,20% 1,20% HDG 161.683 45.821.647 185.935 232,419 290.523 363.154 453.943
1,20% 1,20% HBG 0 0 0 950.000.000 1.187.500,000 1.484.375.000 1.855.468.750
3,00% 3,00% HPZ 21.023.354 6.575.804 24,176,857 30.221.071 37.776.339 47.220.423  59.025.529
3,00% 3,00% HPI 22,135,729 11.655.193 25.456.088 31.820.110 39,775,138 49.718.923 62.148.653
1,75% 1,75% ikinci Hisse Senedi Fanu 0 0 0 250.000.000 312.500.000 390.625.000 488.281.250
1,75% 1,75% HIB 0 0 0 200.000.000 250.000.000 312.500.000 390.625.000
Toplam Fon BiiyiklGgl 976.735.015  1.084,147.335 1.123.245.267 2.804.056.584 3.505.070.729 4.381.338.411 5.476.673.014
Yillik Degisim 27.71% 46,87% 149,64% 25,00% 25,00% 25,00%
T Fon Ydnetim Komisyonlan 30062021  eiOcarher 2021 2022 2023 2024 2025
Eski Ortalama
1,20% HDS 995,543 995.543 2.140.052 2.754.807 i 443 508 4.304.385 5.380.482
1,20% % HPF 311.978 311.978 2.220,443 4.593.631 5.742.038 7.177.548 8.971.935
1,20% & HDH 330,608 330.608 701,693 893.193 1.116.491 1.385.614 1.744,517
1,200 155 HMEK 759.861 755.861 2.771.639 4,842,302 6.052 878 7.566.098 5.457.622
2,00% HYK 51.641 51641 188 364 329.088 411.360 514.200 642,750
L75% NMF 4.318.752 4,318,792 8.163.957 §.255.221 11,565.026 14,461,283 18.076.603
1,200 HYV 100.380 100.380 541.144 1.060.509 1.326.136 1.657.670 2.072.088
1,20% 1,20% HDG 178.005 178.005 179.048 2.510 3.138 3.922 4.503
1,20% 1,20% HBG 0 0 0 11.400.000 12.825.000 16.031.250  20.039.063
3,00% 3,00% HPZ 39.446 39 446 378.447 815.969 1.019.961 1.274.951 1.593.689
3,00% 3,00% HPI 78.259 78.259 435,198 859,143 1.073.929 1.342.411 1.678.014
1,75% 1,75% lkinci Hisse Senedi Fonu 0 0 0 2.187.500 4.921.875 6.152.344 7.690.430
1,75% 1,75% HIB 0] 0 0 1.750.000 3.937.500 4.921.875 6.152.344
Toplam Fon Komisyonu 7.164.512 7164512 17.719.983  40.744.273  53.442.841  66.803.551  83.504.439
Yillik Degisim 421,25% 129,93% 31,17% 25,00% 25,00%

Sirketin ana faaliyeti bireysel portféy ve fon yonetiminden komisyon geliri elde etmek olsa da hisse senedi ve
tahvil alim/satimi da gerceklestirmektedir. Bu alim satimlardan kar elde edilebilecegi gibi piyasa sartlarina gore

zarar da edilebilmektedir. Bu baglamda hisse senedi ve tahvil a
edilmeyecegi varsayilarak gelir ve maliyet kalemleri projeksi
Sirket'in brt kari bireysel portféy yonetim komisyonu ve f

rindan herhangi bir kar/zarar elde
boyunca 0 kabul edilmistir, Béylelikle
omisyonlarinin toplamina esit olmaktadir,

BHD

Rizim Men

Dederler A.S.
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Hasilat Detayi ot i 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Portfoy Yénetiminden Elde Edilen Komisyon Geliri 14.406.259  29.265.201  51.102.629  66.103.054  81.550.529 100.181.393
Portfdy Yénetiminden Elde Edilen Performans Primi 12.195176  12.195.176
Hisse Senetleri Satis Gelirleri -2.266.122 -2.266.122 0 0 o 0
Hisse Senetleri Gercege Uygun Degerleme Farklar -311.771 -311.771 0 0 (6] 0
Alinan Temettiler 2.096.874 2,096,874 0 0 0 0
Fon Satig Gelirleri 0 0 0 0 0 0
Fon Gergege Uygun Degerleme Farklari 2.239.528 2.239.528 0 0 0 0
Devlet Tahvili Satig Gelirleri 140.294 140.294 0 0 0 0
Devlet Tahvili Gergege Uygun Degerleme Farklar 0 0 0 0 0 0
Oze| Sektdr Tahvil Satis Geliri 0 0 0 0 0 0
Netsatislar 28.500.238  43.359.181 51.102.629 66.103.054 §1.650.529 100.181.393
Yillik Dedisim 283,43% -81,15% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%
Maliyet Detays PR Dbt e 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Satilan Hisse Senet Malivetleri {-) 0 0 0 0 0 0
Satilan Fon Maliyetleri (-) 0 0 0 0 0 0
Satilan Devlet Tahvili Maliyetieri (-) 0 0 0 0 0 0
Satllan Ozel Tahvili Maliyetleri (<) 0 0 0 0 0 0
Toplam Maliyetier Q 0 0 0 0 0
Yillik Degisim
Briit Kar Detayi AL Btk 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Portfoy Yonetimi 26.601.435  41.460.378  51.102.629 66.103.054 S1.650.529 100,181,393
Hisse Senedi -481.019 -481.019 a 0 0 0
Fon 2.239.528 2.239.528 0 0 0 0
Devlet Tahvili 140.294 140.294 0 0 0 0
Ozel Sektor Tahvili 0 0 0 4] 0 ]
Briit Kar 28.191.706 43,359.181 51.102.629 66.103.054 81.650.529 100.181.393
Yillik Dedisim 6,90% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%
Faaliyet Giderleri
Sirket'in en blylk faaliyet gideri personel giderleri olup diger kalemler alttaki tabloda detaylandinlmistir. Artan
operasyon hacmine bagh olarak toplam genel yonetim giderlerinin 2021 yilinda 6,0 milyon TL'ye, 2022 yihnda 7
milyon TL'ye yikselecegi ongérillrken 2025 yilinda 10,6 milyon TL olacag varsayilmistir,
Genel yénetim giderleri aliip. - e OO 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Persanel giderleri 1.164.688 1.277.578 3,113.003 4,405,020 5.286.024 5.078.928 6.686.820
Vergi, resim ve harglar 487,376 216.666 433.332 519.098 623.998 717.598 789.358
Muhasabe ve denetim giderleri 196.326 244,861 489.722 587.666 705.200 810.980 892.078
Yazihm giderleri 1] 4] 4] o] o 8]
Tagit giderleri 30.404 50.027 100.054 112.554 135.065 155,325 170.857
Kiralama giderleri 0 0 ] 0 0 0
Amortisman ve itfa giderleri 120.352 58.744 117 488 117.488 117.488 117.488 117.488
Ortak gider kaulim payi 0 0 0 0 0 0
Sigorta giderleri 11.912 a 0 0 1] 0 0
Hisse senedi BSMY 1] 0 o 0 0 0
Danismanl k giderleri 160.025 946,192 1.179.844 531.430 637.716 733.373 806.711
Kidem tazminat kargilif 2.357 10.717 221571 38.581 46.297 53.242 58.565
Diger 235.367 105.893 211.786 254,143 304,972 350.718 385.789
Balkim onarim giderleri 427.967 185.607 371,214 426,896 512,275 589.117 548.028
Toplam Genel Yén. Giderleri 2.836.775 3.096.285 5.048.594 6.993.777 8.369.035 9.606.767  10.555.695
YJHrkDeg;_i;im 184,38% 15,63% 19,66% 14,79% ] 9,88%

B
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Faaliyet Kari

Gelir ve gider varsayimlari sonrasi Sirketin 2021 yilinda 37,4 milyon TL FAVOK elde edeceji hesaplanirken 2025
yilina kadar 89,7 milyon Tl ye yiikselecegi ongdrilmektedir,

Kurumlar Vergisi

Faaliyet karindan 2021 igin %25, 2022 icin %23 ve sonrasi igin %20 kurumlar vergisi hesaplanarak nakit
akimlanindan distlmustar.

Sabit Kiymet Yatinmlan

Sirketin 2021 yilindan itibaren brit karinin son 4 yildaki ortalamasi olan %1,63i kadar sabit kiymet yatirimi
yapacagi varsayllmistir.

isletme Sermayesi

Sirketin briit karimin %3,72’si kadar isletme sermayesine ihtiyag duyacag varsayilarak ilave isletme sermayes]
nakit akimlarindan dastlmastir,

indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi INA'da, 1 Temmuz 2021’ den 2025 yilsonuna kadar sirketin tretmeyi
ongdrduglt FAVOK rakamindan, Kurumler Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil igin gerekecek ilave isletme
sermayesi dusilerek serbest nakit akimlart hesaplanmistir. 1 Temmuz 2021 — 31 Aralik 2021 arasindaki serbest
nakit akimi 2021 tim yil igin hesaplanan serbest nakit akimindan 1 Ocak 2021-30 Haziran 2021 arasinda
hesaplanan nakit akimlarinin farki alinarak hesaplanmistir. 2025 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 uc deger
blyime orani kullanilarak ug deger hesabi yapilmistir. Serbest nakit akimlar %25,37 AOSM ile 29.09.2021
tarihine indirgenmistir. Bu sebeple 1 Temmuz - 31 Aralik 2021 arasindaki nakit akimlarinin indirgeme dénemi 29
EylUl 2021 ile 31 Aralik 2021 arasindaki giin farki olan 93 giiniin 365'e oranlanmasiyla 0,25 yil hesaplanmistir.
Sonraki yillar icin 0,25'in Uzerine 1 ilave edilerek indirgeme faktdrii hesaplanmistir, Nakit akimlarinin dénem
sonunda olusacai varsayimiyla Hedef PY$ icin net borg (nakit) 6ncesi 253.011.522 TL firma degeri hesaplanirken
56.336.559 TL net nakit eklenerek 309.348.081 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Hedef Portfoy INA Degeri, TL 29.09.2021
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2021 Oca-Haz

Hedef PYS INA Degerlemesi, TL 2021 2022 2023 2024 2025 Ug Deger
Ortalama

Bireysel Portfoy Biyiikliigii, TL 1,154.777.144 1.461.496.487 1.826.870.609 2.192.244.731 2.521.081.440 2.773.189,584

Yilitk Dedisim 86,70% 25,00% 20,00% 15,00% 10,00%

Bireysel Komisyon Geliri, TL 7.241.746  11.545.218 10358356  12.660.213  14.846.977  16.676.954

Bireysel Komisyon Orani 1,2542% 0,6300% 0,6300% 0,6300% 0,6300% 0,6300%

Toplam Fon Bayiikligi 1.084.147.335 1.123.245.267 2.804.056.584 3.505.070.729 4.381.338.411 5.476.673.014

Yilltk Degisim 46,87% 149,64% 25,00% 25,00% 25,00%

Toplam Fon Komisyonu 7.164.512  17.719.983  40.744.273  53.442.841 66.803.551  83.504.43%

Yullik Degisim 421,25% 129,93% 31,17% 25,00% 25,00%

Net satiglar 28.500.238  43.359.181 51.102.629  66.103.054 81.650.525 100.181.393

Yullik Degisim 283,43% -81,15% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%

Toplam Maliyetler 0 0 0 o 0 0

Yillik Degisim

Briit Kar 28.191.706  43.359.181 51.102.629 66.103.054  81.650.529 100.181.393

Yillik Degisim 6,90% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%

Toplam Genel Yon. Giderleri 3.096.285 6.048.594 6.993.777 8.360.035 9.606.767  10.555.695

Yillik Degisim 113,22% 15,63% 19,66% 14,79% 9,88%

Faaliyet Kan 25095421  37.310.587 44,108.852 57.734.019  72.043.761  89.625.698

FAVOK 25.154.165 37.428.075 44,226,340 57.851.507 72.161.249  89.743.186

Yillik Dedisim -1,10% 18,16% 30,81% 24,74% 24,36%

isletme Sermayesi 3.132.940 1.612.381 1.900.333 2.458.148 3.036.306 3.725.406

l‘;.i'etme Sermayesi/Briit Kar 11,11% 3,72% 3,72% 372% 3,72% 3,72%

Isletre Sermayesi Degisimi 1.560.104  -1.520.559 287.953 557.815 578.158 689.100

Sabit Kiymet Yatirnimi 460.436 708,156 834.625 1.079.616 1.333.543 1.636.195

Sabit Kiymet Yatirimi /Ciro 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63%

Vergi Orani 25% 25% 23% 20% 20% 2096

Kurumlar Vergisi 6.273.855 9.327.647  10.145.036  11.546.804 14.408.752  17.925.140

Serbest Nakit Akirmi 16.859.770  28.912,831  32.958.727 44.667.272  55.840.797  £69.492.751 357,951.225

indirgenmig Nakit Akimi 11.378.243 24815509  26.820.566  26.741.482 26,541,699 136.714.024

AOSM 25,37% 25,38% 25,38% 25,38% 25,38% 25,38%
Yurtigi Carpan Analizi

Hedef PY$'nin yurtici carpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken sirketle birebir ayni isi yapan borsa sirketi
olmadigr icin Sirket'le benzer is yaptigi dislintlen araci kurumlarin 29.09.2021 tarihindeki piyasa degerleri ve
degerleme tarihi itibariyle en giincel mali tablo verileri kullaniimistir. 29.09.2021 tarihli FD/FAVOK, F/K ve PD/DD
carpanlarinin medyanina gore her bir carpandan sirket icin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan metodu
drneklemdeki carpanlari kiiclikten biylige siralayarak ortadaki rakami dikkate aldigi icin asagi ve yukar yéndeki
ug degerleri elimine etmektedir. Bu sebeple ortalama yerine medyan tercih edilmistir.

FD/Ciro carpanindan, muhasebe politikalarina gére sirketlerin hasilat rakaminin oldukca farkhlik arz etmesi
nedeniyle, herhangi bir deger hesaplanmamistir. Sirket degerlemelerinde ve halka arz fiyat tespit raporlarinda
faaliyetlerine aktif olarak devam eden sirketler icin genellikle PD/DD carparindan deger hesaplanmamakta,
sadece FD/FAVOK ve F/K garpanlarindan hesaplanan degerler carpan degerinde dikkate alinmaktadir. Hedef
PY$'nin carpan deferlemesinde diger carpanlardan daha diisik deger hesaplanan PD/DD carpanindan
hesaplanan deger de sirket degerinin hesaplanmasinda dikkate aligsmistr.  FD/FAVOK, E/K ve PD/DD
carpanlarindan hesaplanan piyasa degerlerine esit agirlik verikefek HEd#t PYS icin 296.175.049 TL piyasa degeri
hesaplanmistir,

sEe- T
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Hedef PYS Carpan Analizinde kullanilan mali veriler, TL

2021/06 Kaydinlmis Ciro 463.791.541

2021/06 Kaydinlmis FAVOK 56.223.316

2021/06 Kaydiriimis Net Kar 45.136.358

2021/06 Net Nakit -56.336.559

2021/06 Ozkaynak 60.582.286
Secilmis BIST Carpanlan, TL 29.09.2021
Carpan FD/FAVOK Fiyat/Kazanc PD/DD
GEDIK 6,37 8,16 4,34
GLBMD 5,63 8,30 2,87
INFO 3,19 6,86 2,80
ISMEN 2,46 3,80 2,13
OSMEN 4,99 6,75 3,55
OYYAT 7,11 10,32 4,07
Medyan 5,31 7,51 3,21
Hedef PYS Carpan Degeri 354.946.660 338.927.186 194.651.300
Agirhik 33,3% 33,3% 33,3%

Ortalama Carpan Degeri 296.175.049

Kaynak: Finnet

Benzer Sirket Satis Carpan Analizi

Borsa Istanbul'da islem goren Global Yatinm Holding 3 Eylil 2021 tarihinde yapmis oldugu ve
“https:/{www.kap.org.tr/tr/Bildirim/961784" linkinde yer alan agiklamasiyla Istanbul Portféy Yénetimi A.S.nin
%40’k payimi meveut ortaklardan 77.352.322 TL bedelle satin aldigini bildirmistir. Istanbul Portfoy’iin %100
sermayesi igin hesaplanan deger 193.380.805 TL'dir. 30 Haziran 2021 bilangosunda yer alan net nakit tutar 15,1
milyon TL olup firma deferi 178.302.775 TL hesaplanmaktadir.

istanbul Portfay'in  31.12.2020, 30.06.2020 ve 30.06.2021 gelir tablosu ve bilanco verileri asagida
gosterilmektedir. 30 Haziran 2021 czkaynak tutan 23,7 milyon TL olup PD/DD carpani 8,16x, FAVOK tutan 8,3
milyon TL olup FD/FAVOK ¢arpani 21,51x, net kar tutar: 8,6 milyon TL olup F/K garpani 22,49x ve yonetilen portféy
blyuklGga 9,5 milyar TL olup FD/Ybnetilen Portféy blyUklGgn 0,02x hesaplanmaktadir.

istanbul Portféy’iin her bir satis carpaniyla Hedef PYS'nin 30.06.2021 mali verileri kullanilarak Hedef PYS icin
piyasa deferi hesaplanmistir. Hesaplanan carpan degerleri esit agirliklandinlarak Hedef PYS icin 718,5 milyon TL
piyasa degerine ulagilmistir,

istanbul Portfoy Satis Degeri, TL

Global Yat. Holding Satin Alma Bedeli
Global Yat. Holding Satin Alinan Sermaye Orani
istanbul Portfdy %100 Hisse Degeri
istanbul Portfoy %100 Firma Degeri
istanbul Portféy Yénetilen Portfoy BlyiklUgl

3.09.2021

77.352,322

40,0%

153.380.805
178.302.775

9.533.489.780

istanbul Portféy Satin Alma Carpanlari & Hedef PYS Degeri

Carpan FD/FAVOK| Fiyat/Kazang PD/DD| FD/Y&n. Portfoy

Satin Alma Carpani 21,51 22,49 8,16 0,02

Hedef PYS Carpan Degeri 1.265.746.459 | 1.015.254.838 494.560.602 98.372.959

Agirhik 25,0% . 25 25,0% 25%
d 0 A nan Deg g.48 L7

Rizim Men 7

egerler A.S.
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istanbul PYS Bilanco, TL 2020/12 2020/06 2021/06
VARLIKLAR 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
DONEN VARLIKLAR 43.397.513 10.833.649 25.223,123
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.518.101 1.559.536 1.051.370
Finansal Yatinmlar 10.908.462 5.170.396 8.570.955
Ticari Alacaklar 9.891.936 1.435.706 5.036.066
Diger Alacaklar 3.705.296 1.409.113 9.746.957
Pesin Odenmis Giderler 952.737 1.150.944 542.726
Diger Dénen Varliklar 420.981 80.561 275.049
DURAN VARLIKLAR 3.077.226 1.234.271 4.245.725
Maddi Duran Varliklar 1.190.418 1.154.527 1.325.178
Kullanmim Hakki Varliklar 1.617.841 0 2,051.943
TOPLAM VARLIKLAR 46.474.739 12.067.920 29.568.848
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 25.234.837 2.106.710 3.299.922
Kisa Vadeli Borglanmalar 640.069 472.179 450.107
Ticari Borglar 3.686.690 141.125 892.682
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bargl: 17.634.679 1.112.557 270.961
Diger Borglar 1.722.334 138.804 519.078
Donem Kari Vergi YUkimliliga 894.501 0 470.786
Diger Kisa Vadeli Yikamlilikler 656.564 242,045 696.308
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.034.860 611.670 2.580.320
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.259.905 92.212 1.566.121
Uzun Vadeli Karsiliklar 774.955 493.277 1.014.199
Ertelenmis Vergi YUkimltlGga 0 26.181 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 27.269.697 2.718.380 5.880.242
TOPLAM OZKAYNAKLAR 19.205.042 9.349.540 23.688.606
Odenmis Sermaye 14.184.000 £.300.000 14.184.000
Birlesme Denklestirme Hesab -1.998.674 0 -1.998.674
Karveya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Bi -243.758 -43.877 -188.998
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 59.517 58.010 280.676
Gegmis Yillar Karlar veya Zararlari 2.429.098 2.429.098 6.982.798
Net Dénem Kariveya Zarari 4,774.859 606.309 4.428.804
TOPLAM KAYNAKLAR 46.474.739 12.067.920 29.568.848

Istanbul PYS Net Borg Hesab, TL '
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 640,069 472.179 450.107

Uzun Vadeli Borglanmalar 1.259.905 92.212 1.566.121
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 17.634.679 1.112.557 270.961
Diger Borglar 1.722.334 138.804 519.078
Dénem Kan Vergi YakimlGlUga 894.501 0 470.786
Uzun Vadeli Karsiliklar 774.955 493,277 1,014,199
Ertelenmis Vergi Yukumltlugi 0 26.181 0
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.518.101 1.559.536 1.051.370
Finansal Yatinmlar 10.908.462 5.170.396 8.570.955
Diger Alacaklar 3.705.296 1,409.113 9.746.957
Net Borg (Nakit) -9.205.419 / /5.803.835  -15.078.030
Rizim Men rerler A.S.
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Istanbul Portfoy Yonetimi A.S. Gelir Tablosu

TL 2020/12 2020/06 2021/06 Son 4C
Briit Kar (Zarar) 46.746.151 7.599.719 23.835.007 63.081.439
Faaliyet Giderleri (-) 43.610.199 7.865.084 21.204.230 56.945.335
Genel Yonetim Giderleri 37.302.445 7.594.964 20.765.150 50.472.631
Pazarlama Giderleri 6.307.754 270.130 439.080 6.476.704
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3.135.952 -265.375 2.730.777 6.132.104
Amartisman 1.556.442 765.091 1.365.524 2.156.875
Favok 4.692.394 499.716 4,096,301 8.288.979
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24,721 0 0 24,721
Esas Faaliyetierden Diger Giderler 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 3.160.673 -265.375 2.730.777 6.156.825
Yillvk Degisim
Yatirim Faaliyetierinden Gelirler 0
Finansman Geliri 2.758.214 1.173.829 2.130.844 3.715.229
Finansman Giderleri 248 388 152.690 168.851 264,549
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 5.670.499 755.764 4.692.870 9.607.605
Yilltk Degisim
Surddrilen Faallyetler Vergi (Gideri) Geliri 895.640 148,455 264.066 1.010.251
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 928.922 17.028 228750 1.140.644
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -33.282 132.427 35.316 -130.393
Siirdiirtilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 4.774.859 606.309 4.428.804 8.597.354

Yurtdisi Carpan Analizi

Yurtdiginda benzer sektorde faaliyet gOsteren sirketlerin carpanindan 447.024.988 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanindan hesaplanan 1/3 oraninda esit agirlik verilmistir. Bu
sirketlerin faaliyet gosterdigi Ulkelerin ekonomik ve finansal konjonktiirii Tiirkiye'den fakii olabilecegi,
blyukluklerin Hedef PY$'den farkli olmasi ve faaliyet alaninda da farkliliklarin olabilecedi géz oniinde
bulundurularak Yurtdisi carpan analizinden hesaplanan deger Hedef PYS'nin nihai de@er hesabinda dikkate
alinmamistir.

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlan

Isivket Kod PD, m$| FD/FAVOK| Fiyat/Kazang PD/DD
BLACKROCK INC BIK US 140.392 17,04 75,28 3,87
ABRDN PLC ABDN LN 7.755 3,80 0,81
GAM HOLDING AG GAM SW 291 0,36 0,53
T ROWE PRICE GROUP INC TROW US 49.155 12,03 17,08 6,23
FRANKLIN RESOURCES INC BEN US 15,749 9,11 9,39 1,45
INVESCO LTD IVZ US 11.350 10,12 9,71 0,76
AFFILIATED MANAGERS GROUP AMG US 6.614 13,81 16,00 3,60
ALLIANCEBERNSTEIN HOLDING LP AB US 5,169 15,28 3,20
COHEN & STEERS INC CNS US 4.181 18,34 24,96 18,51
ARTISAN PARTNERS ASSET MA -A APAM US 3.969 8,29 11,48 12,78
FEDERATED HERMES INC FHI US 3.080 7,91 10,78 2,65
SCULPTOR CAPITALMANAGEMENT  |SCU US 1.586 3,44 4,99
WISDOMTREE INVESTMENTS INC WETF US 875 13,50 18,85 2,38
PZENA INVESTMENT MANAGM-CLA  |PZN US 727 9,65 17,74 20,26
GAMCO INVESTORS INC-A GBLUS 729 5,50 9,92 11,93
MANNING & NAPIER INC MN US 196 4,12 9,53 2,18
AMUNDI SA AMUN FP 18.625 16,54 12,73 1,59
DWS GROUP GIVBH & CO KGAA DWS GR 8.501 5,79 11,03 1,06
IGM FINANCIAL INC IGM CN 8.833 10,37 13,30 1,84
MAGELLAN FINANCIAL GROUP LTD MFG AU 5.315 21,49 27,20 7,32
JANUS HENDERSON GROUP PLC JHG US 7.287 4,83 12,59 1,58
AZIMUT HOLDING SPA AZM M 3.975 6,98 6,99 3,85
VALUE PARTNERS GROUP LTD 806 HK 1.024 5,17 5,45 1,59
SPROTTINC SILCN 993 20,92 40,92 3,24
AGF MANAGEMENT LTD-CLASS B AGF/B CN 397 11,06 3,33 0,50
SCHRODERS PLC SDR LN 13.873 11,49 18,68 2,69
Medyan 4.675 9,88 12,59 2,65
Hedef PYS Carpan Degeri, TL 612.035.426 | 568.440.368 | 160.599.170
Agirhk 33,3%/ 33,3% 33,3%

Ortalama Carpan Degeri, TL 447,024.98%
Kaynalk Bloomberg, 29.09.2021
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Hedef PYS Nihai Deger

Indirgenmis Nakit Akimi Analizinden hesaplanan 309.348.081 TL degere %60, yurtici araci kurum carpan
analizinden hesaplanan 296.175.049 TL degere %25, yurtdisi ¢arpan analizinden hesaplanan 447.024.988 TL
degere %0 ve istanbul Portfoy Satis Carpanlariyla hesaplanan 718.483.715 TL degere %15 agirlik verilerek Hedef
PY$ icin 367.425.168 TL piyasa deferi hesaplanmistir.

INA’dan hesaplanan deger Sirket'in i¢ dinamiklerini, beklentilerini daha iyi yansittigl icin agirligr %60 alinirken en
yiksek degeri veren [stanbul Portféy satis garpanlariyla hesaplanan degere 215, yurtdisi carpanlardan
hesaplanan ikinci yliksek degere %0 verilerek ihtiyath bir yaklasim sergilenmistir.

eder P Piyasa Dege Arpa
- _ Y ist Portfd
Matell iNAl BIST Aract Kurum urtdlsl.Benzer Istanbul Portfoy
Sirketler Satis Carpani
Hesaplanan Deger 309.348.081 296.175.049 447,024.988 718.483.715
Agirhk 60,0% 25,0% 0,0% 15,0%

Nihai Deger 367.425.168

3.4. Hedef Holding NAD Degerlemesi

Hedef Holding'in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden gegmis TFRS bazli bilancosu baz alinarak sahip oldugu
varlik ve borglarin 29 Eyltl 2021 tarihindeki gercege uygun piyasa degerleri dikkate alinarak yapilan Net Aktif
Deger calismasi asagidadir. Hesap bazinda yapilan dizeltmeler bir s i sayfada aciklanmistir,

Ve

AS.
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Hedef Holding A.S. Bagimsiz Denetimden Gegmis TFRS Bazli Net Aktif Deger, TL

VARLIKLAR 30.06.2021 30.06.2021 29.09.2021
Donen Varlikiar Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
Kasa 8.724 Q0 8724
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.767.478 Vadesiz Mevduat 95.158 0 95.158
Vadeli Mevduat (1) 12.663.596 530.288 13.193.884
16.886.468 Lot HDFGS (2) 46.268.923 1 46.268.922
Finansal Yatrimlar 46.665.059

Serbest Fon 396.136 8} 396.136
Diger Alacaklar 35949 Diger Alacaklar 35.949 0 35.949
Pesin Odenmis Giderler 4923 Pegin Odenmis Giderler 4.923 4.923 0
Cari Dinem Vergisiyle ilgili varliklar 112,729 Cari Ddnem Vergisiyleilgili Varliklar 112.729 0 112.729
Diger Donen Varlhiklar 261.688 Devreden KDV 261.688 -52.338 209,350
Toplam Dénen Variklar 59.847.826 Donen Varliklar 59.847.826 473.027 60.320.853
Duran Varliklar Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
41.430.000 lot INFO (3) 166.838.610 124.290 166.962.900
Finansal Yatirimlar 627657094 40,612,526 Lot HDFGS (2) 111.278.321 0 111.278321
4.475.000 Lot Hedef PYS (4) 349.540.163 -20.694,638 328.845525
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 700.000 Arsalar 700,000 0 700.000
Maddi Duran Varliklar 28,113 Arsa ve Demirbag 28113 0 28.113
Kullanim Hakki Varliklar: 493.001 Kiralama Borcu Varhklar 493,001 0 493,001
Toplam Duran Varliklar 628.878.208 628.878.208 -20.570.347  £08.307.861
TOPLAM VARLIKLAR 688.726.034 688.726.034 -20.097.321 668.628.713
KAYNAKLAR 25.,09.2021
Kisa Vadeli Yiikiim ldlikler Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayig Deger
UV Borclanmalarin KY Kisimlar 191.637 Kiralama Borglan 191.637 0 191,637
Ticari Borglar 252.716 Ticari Borglar 252.716 d 252.716
Calisanlara Sag Fay. Kap. Borglar 1.788 Calisanlara Sag Fay. Kap. Borglar 1.788 0 1.788
Difer Borglar 5.074 Diger Borglar 5.074 0 5.074

Danem Kan Vergi YakamlGlGga -- Ddnem Kari Vergi YOkimldlugi - 0
Toplam Kisa Vadeli Yukimltliikler 451.215 451,215 0 451.215
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayi¢c Deger
Uzun Vadeli Borglanmalar 339887 339.887 0 339 887
Uzun Vadeli Karsiliklar 40.776 40.776 0 40.776

KV HOFGS Deger Diglikl GE0 Vergl Etkisi (5) -0

UV HDFGS Deger DUsikliau Vergi Ftkisi (5) 0
Ertelenmig Vergi YikimlGltgu 87.388.672 UV INFO Deger Dissikligh Vergl Etkisi (5) 87.388.672 24,858 83.380.660

HedefPYS Deger Distikltigu -4.138.928

Vadeli Mevduat Faiz Geliri Vergi Etkisi (5) 106.058
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 87.769.335 87.769.335 -4.008.012 83,761.323
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Yik. 88.220.550 88.220.550 -4.008.012 84.212.538

NET AKTIF DEGER

600.505.484

600.505.484

584.416.175

Hedef Holding'in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden ge¢mis TFRS bazli bilancosunda yer alan hesaplarin

gfcda siralanmistir.

bazilariigin 29 Eylil 2021 tarihli duzeltmeler yapilmistir. Yapilan dizelt
(1) Sirketin 12.663.596 TL tutarindaki vadeli mevduatl %
tutulmustur,
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2)

(3)

(4)

(5)

Sirketin kisa vadeli finansal yatirimlar hesabinda takip ettigi 16.886.468 lot HDFGS pay senetlerinin 29
Eylul 2021 itibariyle Borsa istanbul’daki kapanis fiyati olan 2,74 TL ile carpilmasi sonucu elde edilen
46.268.922 TL gercege uygun defer kabul edilmis olup 30.06.2021 bakiyesine gére degismemistir. Ayni
sekilde uzun vadeli finansal yatirimlar hesabinda takip edilen 40.612.526 lot HDFGS pay senetleri icin de
gercege uygun deger 111.278.321 TL hesaplanmis ve 30.06.2021 bakiyesine gore degismemistir. HDFGS
pay senetlerinin 30-60-90-180-365 glinliik ortalamalari hesaplanmis ve 29 Eylul kapanis fiyatinin bu
ortalamalar arasinda yer almasi nedeniyle NAD hesabinda 2 Eyliil 2021 kapanis fiyati baz alinmistir.

HDFGS Kapanis ve Ortalama Fiyatlar, TL

29 Eylll Kapanis 2,74
30 Gunluk Ortalama 2,79
60 Gunlik Ortalama 2,74
90 Gunlik Ortalama 2,76
180 GunlUk Ortalama 2,96
365 Glnluk Ortalama 2.4,

Kaynak: Forehs FX Plus

sirketin uzun vadeli finansal yatinmlar hesabinda takip ettigi 41.430.000 lot INFO pay senetlerinin 29
Eyldl 2021 itibariyle Borsa Istanbul'daki kapanis fiyati olan 4,03 TL ile carpiimasi sonucu elde edilen
166.962.900 TL gergege uygun deger kabul edilmis ve 124.290 TL deger artisi olusmustur. INFO pay
senetlerinin 30-60-90-180-365 glnlik ortalamalari hesaplanmis ve 29 Eylil kapanis fiyatinin bu
ortalamalar arasinda yer almasi nedeniyle NAD hesabinda 29 Eylill 2021 kapanus fiyati baz alinmistir.

INFO Kapanis ve Ortalama Fiyatlar, TL

29 Eylil Kapams 4,03
30 Gunlik Ortalama 3,89
60 Gunliik Ortalama 3,77
90 Ginlik Ortalama 3,84
180 Giinliik Ortalama 4,29
365 Gunlik Ortalama 4,33

Kaynak: Foreks FX Plus

Sirket’in Hedef PY$'deki ortaklik orani olan %89,5'lik kisminda diisen deger isbu raporun 3.3 numarali
basligi altinda hesaplanan Hedef PY$'nin 367.425.168 TL'lik piyasa degeri ile carpilarak 347.946.819 TL
hesaplanmis ve 20.694.638 TL deger disukligi olusmustur,

Sirketin 30.06.2021 tarihli bilangosunda, varliklarin gercege uygun degerleri ile kayith degerleri
arasindaki farktan hesaplanan ertelenmis vergi yukimlUlGgi 87.388.672 TUdir. 29 Eylil 2021 tarihli
degerler sonucu yapilan dizeltmelerin ertelenmis vergi ylukumltligine etkileri su sekildedir: Kisa ve
uzun vadeli HDFGS paylarinda herhangi bir deger degisikligi olmadig igin ertelenmis vergi
ylkimlGlugune etkisi 0 TL'dir. Uzun vadeli INFO paylarindaki 124.290 TLlik deger artiginin etkisi +24,858
TL'dir. 530.288 TL vadeli mevduat faiz gelirinin etkisi +106.058 TL'dir. Uzun vadeli Hedef PYS'deki -
20.694.638 TL deger dlslkligunin etkisi -4.138.928 TL'dir.

Boylelikle  Sirket'in  varliklarinin - rayic degerlerinde  20.097.321 TLlik bir disis meydana gelirken
yukumluluklerinin rayi¢ degerlerinde 4.008.012 TL azalis gerceklesmis ve Net Aktif Deger 30.06.2021 tarihindeki
ozkaynaklara gore 16.089.309 TL azalarak 584.416.175 TL hesaplanmistir.

3.5. Hedef Holding Carpan Degerlemesi
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FD/Ciro carpanlari degerlemede kullaniimamis, sadece PD/DD garpani dikkate alinmistir. Incelenen 43 adet
holding statlistindeki sirketlerin PD/DD ortalamasi 1,981x ve medyani 1,353x hesaplanmistir. Bu sirketler
arasindan kurumlar vergisi avantajl olan Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklan elimine edilmis, PD/DD carpani
3'ten yuksek sirketler elimine edilmis, kalan 29 sirketin PD/DD ¢arpanlarinin ortalamasi 1,213x ve medyani 1,002x
hesaplanmistir. Hedef Holding’in degerlemesinde daha dusiik olan medyan ¢arpani kullanilmistir, 1,092x PD/DD
¢arpani ile 30.06.2021 tarihli bilancodaki 6zkaynak rakami olan 600.505.484 TL carpilarak Hedef Holding icin
655.924.888 TL deger tespit edilmistir,

Hedef Holding Carpan Degerlemesi, TL 29.09.2021

Kullanilan PD/DD ¢arpam 1,092

Hedef Holding 2021/06 Ozkaynak 600.505.484

Hesaplanan Deger 655.924.888
B plding gtle 0.06.20 Dzkaynakiar & Piyasa Degerle 0
Kod Ad Bzkaynak PD|| PD/DD
AKYHO Akdeniz Yatirim Hold. 140 253 1,81
ALARK Alarko Holding 2392 3.750 137
AGHOL Anadolu Grubu Holding 6.743 5.543 0,82
AtelC Prtpa-Yatr-Hekding 3L 126 525
BERA Bera Holding 2ET2 3.689 1,47
BRYAT Borusan Yat. Paz. 3.691 9.323 2,53
it Dogdatmmtading B 437 442
DERHL Derliks Yatirim Holding 68 139 2,05
DOHOL Dogan Holding 9.658 6.621 0,69
ECILC Eczacibasi llag 5409 | 3.981 0,74
ECZYT Eczacibasi Yatirim 2.902 3927 1,35
EUHOL Euro Yatinm Holding 65 114 1,76
GLYHO Global Yat. Holding 966 1.326 1,37
GSDHO GSD Holding 1.942 1112 0,57
GLRYH Giler Yat. Holding 247 293 1,18
HUBME HHB-Girisim 28 302 345
IEYHO Isiklar Enerji Yapi Hol. 449 544 1,21
IHLAS ihlas Holding 1183 840 0,71
[HYAY ihlas Yayin Holding 370 351 0,95
ITTFH ittifak Holding 650 515 0,79
KCHOL Kog Holding 51.142 | 56.551 1,11
MARKA Marea-Yatrim Holding +H = 636
MZHLD Mazhar Zorlu Holding 117 349 2,97
Adedeef BhetemburYates L4 P 408
METRO Metro Holding 921 402 0,44
NTHOL Net Holding 3.726 2735 0,73
O5TIM Ostim Endiistriyel Yat 225 291 1,29
POLHO Polisan Holding 1.833 2,002 1,08
Rk ReHYetrm-Holding 7% 413 536
FH b Sera r e o 3.99
SAHOL Sabarc) Holding 41476 | 19.4868 0,47
SISE SiseCam 25685 | 25026 0,97
TAVHL TAV Havalimanlar 10.241 9.482 0,93
TKFEN Tekfen Holding 6.829 5.091 0,75
FRess FureasPetral L 251 3,06
UNLU Unl@ Yatinm Holding 522 | 1.006 1,93
YESIL Yesi| Yatirim Holding 477 452 0,95
Biitiin Sirketler Ortalama 4,432 4,150 1,981
Biitiin Sirketler Medyan 650 884 1,353
PD/DD'si 3'ten Kiigiik ve GSYO'lar Harig Ortalama 6.296| 5496 1,213

T = ; ; Pl

PD/DD'si 3'ten Kiiglik ve GSYO'lar Harig Medyan /I}é} /1.325 1,092

Kaynak: Finnet, *29 Eylif 2021 itibariyle
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3.6. Hedef Holding Adil Deger & Halka Arz Degeri

Hedef Holding i¢cin NAD metodundan hesaplanan 584.416.175 TL ve garpan metodundan hesaplanan
655.924.888 TL degere esit agirlik verilerek 620.170.532 TL adil piyasa degeri hesaplanmistir. Sirketin halka arz
6ncesi 6denmig sermayesi 250.000.000 TL olup pay bagi adil deger 2,48 TL'ye denk gelmektedir. Adil deger
uzerinden %21,0 halka arz iskontosu uygulanarak 1,96 TL pay bagi halka arz talep toplama fiyati hesaplanmistir.

Hedef Holding Halka Arz Degeri, TL 29.09,2021

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirlik
Net Aktif Deger 584416175 50%
Garpan 655.924.888 50%
Adil Piyasa Degeri 620.170.532
Odenmis Sermaye 250.000.000
Adil Pay Basi Deger 2,48
Halka Arz Iskontosu 21,0%
Halka Arz Piyasa Degeri 490.000.000
Halka Arz Talep Toplama Fiyati 1,96

£

gizim Menk er A.S.
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4. Ekler
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisans’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

ol S

Tarih ! 01.06.2016 No 2110701

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI]
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye [iyasast Kurnlu'nun “Sermave Piyasasmda Faalivette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig" (VI-128.7) uvannca

Ilker SAHIN
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansini almaya hak
kazanmustir.
Levent HANLIOGLL! Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SJCIL MIDURE GENEL MUDUR

Ek3: Degerlemeye Konu §irketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket'in TMS/TFRS'ye gore hazirlanmig mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir, Sirketin

mali verileri isbu raporun 2 numarah bélimi altinda gésterilmektee
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Tehlig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken:;

¢ Sirket degerleme calismasinin Sermaye Plyasas Kurulu'nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) kapsaminda
yurltilduginl ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme galismasinin Tlrkive Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri lcin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

® Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kaldigini beyan ederiz.

* Raporun kapsaminin higbir fayda sartina baglanmamis ve ényargsiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

® Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tUm bilgiler makul 8lclide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulagilamamistir, Séz kenusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cergevesinde tiim onemli ydnleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlii makul &zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmas siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayil kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi” veya “Tlrev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanl oalarak istthdam eden araci kurumlar

®  Ayr bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki dzel bir birime sahip olmasi,

* Degerleme calismalan sirasinda kullaniimasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metadolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerinin
bulunmasi,

®  Mdsteri kabulQ, calismanin yirttilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri doklimanlara sahip olmas,

* Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan vyeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasy,

*  Degerleme caligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Vizim Menkul
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat) Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baslginin F rnaddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun aldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler'e Uyum Beyani

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Caligmasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Yapilan Degerleme Caligmasi sirasinda dirist ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yuritiilmustar.

. Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yamlticl ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamustir.

. Bilerek aldatici, hatali, onyargili goris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemistir.

. Bizim Menkul, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuclar iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yiriitilmistir.

. Bizim Menkul, musterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

. Gaorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel cikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir,

® Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

] Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bagimsiz, objektif tavsivelere baglh degildir,

® Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve glvenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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