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Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iligkin Degerlendirme Raporu

1- Amag¢

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan VII-128.1 no’lu Pay Tebligi'nin
(“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal degerinden yiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusga
hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baglayacag! tarihten en az G¢ gun 6nce Kurul'un ilgili
dizenlemeleri cergevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka
arzinin konsorsiyum araciligiyla gergeklestiriimesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya
da es lider tarafindan hazirlanir. Tebli§ geredi, Hedef Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhdi Anonim
Sirketi (“Hedef GSYQ”, “Sirket” veya “HDFGS”) icin halka arz lideri olan A1 Capital Menkul Degerler
A.S. (“A1 Capital” veya “Yeftkili Kurulus”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 12.01.2015 tarihinde
KAP’ta yayinlanmistir.

Buna ek olarak, Teblig’'in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil igcinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. ki
degerlendirme raporunun duzenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki strenin asgari olarak dort
ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Paylari Gelisen isletmeler Piyasasi’nda (“GIP”)
islem godren ortaklhklarin halka arzinda goérev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu
yukumlilik piyasa danismani tarafindan yerine getirilir.”

A1 Capital, sermaye piyasasi mevzuati ve taraflar arasindaki aracilik sézlesmesi ¢cercevesinde Hedef
GSYO’nun halka arzina aracilik etmistir.

Al Capital, Hedef GSYO’nun halka arzina iliskin izahname ve fiyat tespit raporunu hazirlamistir.
izahname, fiyat tespit raporu ve diger ilgili belgeler halka arzdan énce 12.01.2015 tarihinde KAP’ta
yayinlanmigtir.

SPK’'nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinde belirtiimis olan “Degerlendirme Raporu’nun
hazirlanmasi; halka arza iligkin fiyat tespit raporunu hazirlayan, paylarin halka arzina aracilik eden A1
Capital'in yikimliligi olarak isbu raporla yerine getirimektedir. isbu rapor paylarin Borsa'da islem
gbérmeye baslamasindan itibaren s6z konusu raporlarin ikincisi olarak hazirlanmistir.

isbu degerlendirme raporu, fiyat tespit raporunu miiteakip, Tebli§’in 29.maddesinin 4. fikras! uyarinca
A1 Capital tarafindan _hazirlanmis olup, amaci Hedef GSYO’nun 12.01.2015 tarihinde yayinlanmis
olan 03.12.2014 tarihli fiyat tespit raporunda belirtilien varsayimlar ve halka arz fiyati ile halka arz
sonrasinda olusan degerler arasindaki farkin olasi nedenlerini aciklamaktir. isbu rapor degere iliskin
herhangi bir gorls icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi

tasimamaktadir.
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2- 03.12.2014 Tarihli Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgiler
Hedef GSYO’nun 03.12.2014 tarihli fiyat tespit raporunda;

- BIST-100 Endeksi carpanlari analizi,
- BIST- Tiim Endeksi carpanlari analizi ve
- BIST- GSYO carpanlari analizi ydntemleri uygulanmistir.

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gore piyasa degerinin hesaplamasinda;

- Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) carpanlari kullaniimigtir.

BIST-100 Endeksi carpanlari, BiST— Tim Endeksi garpanlari ve BIST — GSYO carpanlari
yontemlerine gore elde edilmis sirket degerleri sirasiyla %33,33 - %33,33 - %33,34 oraninda
agirliklandirilarak nihai sirket degeri 35.812.040 TL olarak belirlenmis olup, %13,44 oranindaki halka
arz iskontosu ile birlikte halka arz fiyati 1,55 TL olarak tespit edilmistir.

PD/DD .. o Agirliklandiriimi
PD/DD Carpanina Gore | Agirliklandirma g 9 s
HDFGS Degeri Deger
BIST - 100 1,58 37.544.443 33,33% 12.513.563
BIST - Tim 1,54 36.711.678 33,33% 12.236.002
BIST - GSYO 1,39 33.180.787 33,34% 11.062.474
Toplam Sirket Degeri 35.812.040
Halka Arz iskontosu 13,44%
iskontolu Sirket Degeri 31.000.000
Halka Arz Fiyati 1,55

3- Halka Arz
Hedef GSYO’nun izahname seti ile tasarruf sahiplerine satis duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
16.12.2014 tarih ve 35/1221 sayili toplantisinda onaylanmis, 14.950.000 TL nominal degerli sirket
paylari A1 Capital araciligiyla 22 - 23 Ocak 2015 tarihinde Borsa istanbul Birincil Piyasada Borsa'da
Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemiyle halka arz edilmistir. S6z konusu paylar
03.02.2015 tarihinde Borsa istanbul Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem gérmeye baslamistir.

4- Varsayimlar ve Gergeklesmeler
Hedef GSYO halka arz fiyatinin belirlenmesinde piyasa carpanlari ydntemi kullaniimig olup,
indirgenmis nakit akimlari analizi ydntemi kullaniimamistir. Dolayisiyla Sirket paylarinin halka arz fiyati
belirlenirken, gelecek dénemlere iligkin projeksiyon ve varsayimlar icermemigtir.
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5- Mali Tablolar

BILANGO (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Konsolide
Konsolide Olmgyan Konsolide | Konsolide
(Yeniden Olmayan Olmayan
Diizenlenmis)
VARLIKLAR 31.12.2013 31.12.2013 31.12.2014 | 31.12.2015
Doénen Varlklar 11.549.841 10.040.182 13.576.723 | 21.950.935
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.216.392 5.022.268 5.681.891 4.026.862
Finansal Yatirimlar 4.951.708 4.951.708 7.788.371 | 17.773.883
Ticari Alacaklar 0 0 0 0
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 1.410 1.410 5.950 243
lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.410 1.410 5.950 243
Stoklar 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 9.205 9.205 11.851 11.939
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 48.845 39.465 66.946 91.804
Diger Dénen Varliklar 322.281 16.126 21.714 46.204
Duran Varliklar 22.855.167 24.885.486 22.583.060 | 9.545.657
Finansal Yatinmlar 21.760.000 24.796.187 22.502.939 | 9.468.204
Diger Alacaklar 4.500 4.500 4.500 4.500
lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4.500 4.500 4.500 4.500
Maddi Duran Varliklar 933.782 84.799 74.963 72.577
Maddi Olmayan Duran Varliklar 38.233 0 658 376
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 38.233 0 658 376
Ertelenmis Vergi Varligi 118.652 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 34.405.008 34.925.668 36.159.783 | 31.496.592
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumlulikler 12.075.257 12.073.873 12.038.875 46.861
Ticari Borglar 12.017.846 12.017.095 12.019.898 20.421
lligkili Taraflara Ticari Borglar 12.017.216 12.016.475 12.016.466 18.209
lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 630 620 3.432 2.212
Diger Borglar 57.411 56.778 18.977 26.440
lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 57.411 56.778 18.977 26.440
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 7.508 7.509 14.462 10.029
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.508 7.509 14.462 10.029
Vag::ilf:rlgzlazglanan Faydalara lliskin Uzun 7508 7509 14.462 10.029
OZKAYNAKLAR 22.322.243 22.844.286 24.106.446 | 31.439.702
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 22.268.616 22.844.286 24.106.446 | 31.439.702
Odenmis Sermaye 20.000.000 20.000.000 20.000.000 | 20.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis )Ié)iger Kapsamli Gelirler veya Giderl}:ar 0 0 4629 8.461
Diger Kazang / Kayiplar 0 0 -4.629 8.461
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 44.000 44.000 121.219 181.383
Gegmis Yillar Kar/(Zararlarr) -53.312 60.942 2.723.067 3.679.692
Net Dénem Kari/(Zarari) 2.277.928 2.739.344 1.266.789 7.570.166
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 53.627 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 34.405.008 34.925.668 36.159.783 | 31.496.592
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Bagimsiz Denetimden Gegmis

Konsolide Konsolide .
GELIR TABLOSU (TL) Konsolide | _ (veniden 8';%’22 ’g’lrr}f:y';dne
tzenlenmis) Diizenlenmisg)
31.12.2013| 31.12.2013 31.12.2014 | 31.12.2015

Kar veya Zarar Kismi
Hasilat 3.070.000 1.170.000 11.819.905 |44.192.271
Satislarin Maliyeti (-) -2.384.426 -910.000 -9.692.424 36.09-7.639
Brut Kar / Zarar 685.574 260.000 2.127.481 8.094.632
Genel Yonetim Giderleri (-) -117.702 -839.793 -1.090.039 | -1.602.483
Pazarlama Giderleri (-) 0 0 0 0
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -71.079 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirleri 296.361 3.896.918 559.287 1.103.507
Esas Faaliyetlerden Diger Giderleri (-) -3.256 -577.781 -329.940 -25.490
Esas Faaliyet Kari / Zarari 789.898 2.739.344 1.266.789 7.570.166
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin 0 0 0 0
Karlarindan/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarar 789.898 2.739.344 1.266.789 7.570.166
Finansman Giderler (-) 0 - -
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarari 789.898 2.739.344 1.266.789 7.570.166
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

Donem Vergi Gideri/Geliri 0 0 0 0

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 30.048 0 0 0
Siirdiriilen Faaliyetler Donem Kari / Zarari 819.946 2.739.344 1.266.789 7.570.166
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM )
KARI/ZARARI
Doénem Kari/Zarari 819.946 2.739.344 1.266.789 7.570.166
Donem Kari/Zararinin Dagilimi
Kontrol Giici Olmayan Paylar -61.737
Ana Ortaklik Paylari 881.683 2.739.344 1.266.789 7.570.166
Pay Basina Kazang
Sirdirdlen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang 0,1763 0,234 0,0633 0,3785

6- Fiyat Performansi

HDFGS paylari 03.02.2015 tarihinde 1,55 TL baz fiyatla Borsa istanbul Kurumsal Uriinler Pazari’'nda
islem gdrmeye baslamis olup, en yiiksek 8,58 TL, en disiik ise 1,40 TL seviyelerini gérmiistir. islem
gbérmeye basladigi glinden bu yana en yuksek kapanis fiyati 7,64 TL, en disUk kapanis fiyati ise 1,44
TL olmustur. HDFGS halka agildidi tarihten sonra yaklagik 1 ay BIST — 100 Endeksine paralel bir seyir
izlemesini takiben, Mart 2015 tarihinden itibaren ise fiyat performansi BiST — 100 Endeksiyle pozitif

ayrismigtir.

Asagidaki grafikte HDFGS ile BiST-100 Endeksi’'nin, Sirket paylarinin borsada islem goérmeye
basladigi 03.02.2015 tarihinden itibaren géstermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna
g6re HDFGS paylar 02.02.2016 tarihli kapanis fiyati olan 1,71 TL’'ye gére halka arz fiyatinin %10,3
artis gosterirken, BiST-100 Endeksinde ise ayni periyotta gergeklesen %19,2'lik disiis dikkate
alindiginda, HDFGS’nin BiST-100 Endeksine %36,5 daha iyi performans gosterdigi gériilmektedir.
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7- Fiyat Performansina Etki Eden Faktorler
Sirket paylarinin halka arzi takiben yaklasik 1 aylik periyotta genellikle halka arz fiyatinin altinda seyir
izledigi gorilmekte iken, Mart ayi ile birlikte ise fiyat performansi BIST — 100 Endeksiyle pozitif
ayrismistir.

Sirketin hakim ortagi Hedef Finansal Hizmetler A.S. tarafindan halka arz sonrasinda halka arz tesviki
ve ayrica piyasadan yapilan alimlar ile birlikte sirketin artan karlihgina bagh olarak Sirket paylarinin
performansi BIST — 100 Endeksi’nden pozitif ayrismistir.

2015 yilinda Sirketin Hisse Senetleri Degerleme Artis Gelirleri, Menkul Kiymet Satis Karlari, Finansal
Yatirimlar Deger Artis Gelirleri kalemlerinde pozitif gelismeler yasanmig, ayrica faiz gelirlerinde de faiz
oranlarindaki artisa bagli olarak artis yasanmistir.

Sirket 31.12.2015 déneminde 7.570.166 TL net dénem kari agiklamis olup, s6z konusu kar rakami
Sirketin kurulus tarihinden bu yana yakalanan en yiksek karlihda isaret etmektedir.

Sirketin halka acildigi donemdeki 30.09.2014 tarihli 6zkaynaklari 23.833.877 TL ve pay basina defter
degeri 1,19 TL iken, Sirketin artan karlihigina ve varlik degerlemelerine bagh olarak 31.12.2015
déneminde Ozkaynaklari %30,4 artisla 31.439.702 TL'ye, pay basina defter degeri ise 1,57 TL'ye
yukselmigtir.

Sirket paylarinda Mayis — Kasim déneminde yasanan sert yikselisin ardindan Sirket paylarinda Aralik
ay! ile birlikte hizli geri ¢ekiime yasanmis, akabinde Ocak ayinda ise Sirket paylarinin halka arzinda
pay alan Eregli Tekstil turizm Sanayi Ticaret A.S. ile birlikte Sirketin hakim ortagi Hedef Finansal
Hizmetler’in sirket paylarinda satista bulunmasi pay fiyati Uzerine baski kurmustur. Bununla birlikte
sirketin karliigina bagli olarak BiST — 100 Endeksi ile pozitif ayrismasina devam ettigi gérilmektedir.
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