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HEDEF HOLDING ANONIM SiRKETi 13.10.2021

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Dederler A.S. tarafindan, Bizim Menkul Degerler A.S.’nin Hedef Holding Anonim Sirketi Fiyat Tespit
Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da
teklif icermemektedir. Yatinnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi:

Halka Arz Fiyati 1,96 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 250.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 300.000.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 60.000.000 TL

Sermaye Artirimi 50.000.000 TL

Ortak Satisi 10.000.000 TL
Halka Arz Biiytiklugi 117.600.000 TL
Halka Agiklik orani %20,00
Ek satig -

Ek satis sonrasi Halka Agiklik Orani -
Halka Arz Miktari Toplam Nominal(Ek Satig Dahil) -
Talep Toplama Tarihleri 14.10.2021-15.10.2021
Sirket'in mevcut ortaklari, Sirket paylarinin Borsa
istanbul’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 180 giin siireyle paylarin Borsa fiyatindan
Taahhitler bagimsiz olarak, Borsa’da dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa
veya halka arza konu edilmeyecegini taahhiit
etmistir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani:
Holdingin sermaye artirimi kapsaminda elde edilecek kaynagin;

e 90.000.000 TL'sinin Sirketin 01.10.2021 tarih ve 107 sayih yonetim kurulu karari ile kurulmasi
planlanan yatirim bankasi icin Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu'na (BDDK) yapilacak
kurulus ile faaliyet izni kapsaminda ve BDDK'nin s6z konusu basvurulari olumlu karsilamasi halinde
faaliyete gecirilecek yatirim bankasini sermayelendirmek amaciyla kullanilmasina,

e BDDK'ya yapilacak yatirim bankacihgi kurulus ve faaliyet izni ile ilgili basvuru ve onay siirecine kadar
gecen zaman igerisinde ilgili kaynaga ihtiya¢ duyulan zamana kadar ise 90.000.000 TL'lik kaynagin ve
kalan 4.480.000 TL'lik kaynagin Sirketin mevcut durumda kisa vadeli finansal yatirrm portféylinde
degerlendirildigi izere Borsa'da islem goren sirketlerin paylarinin satin alinmasi ve basta istiraki olan
info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen ve Borsa'da islem
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goren borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasina, yatirim fonlari
ve banka mevduati yoluyla degerlendirilmesine karar verilmistir.

Sirket

ihragcl, Hedef Finansal Hizmetler A.S. unvani ile 22.02.2011 tarihinde siiresiz olarak kurulmus olup, sirketin
kurulus islemleri 28.02.2011 tarih ve 7761 sayili TTSG'de ilan edilmistir. 10.08.2018 tarihli Olaganiisti Genel
Kurul toplantisinda Sirketin ticaret unvaninin Hedef Finansal Yatirimlar A.S. olarak degistirilmesi hususu
onaylanmis ve bu husus 28.08.2018 tarihinde tescil edilmis olup, 04.09.2018 tarih ve 9652 sayili TTSG'de ilan
edilmistir. 18.06.2021 tarihli Olaganisti Genel Kurul toplantisinda ise Sirketin nihai ticaret unvaninin Hedef
Holding A.S. olarak degistirilmesi hususu kabul edilmis olup, bu husus 22.06.2021 tarihinde tescil edilerek
25.06.2021 tarih ve 10357 sayili TTSG'de ilan edilmistir.

Sirket holding statlisiinde olup, esas s6zlesmesinin 3. maddesinde de belirtildigi gibi; amaci, kurulmus veya
kurulacak sirketlerin sermaye ve idarelerine istirak etmek, verecegi yatirrm kararlari dogrultusunda
kaynaklari kanalize etmek, yatirim, finansman, pazarlama, organizasyon ve yonetim konularinda danismanlik
yapmaktir. Sirket, mevcut durum itibariyla istirakleri araciligiyla finansal piyasalarda faaliyet gostermektedir.

ihracci faaliyetlerinin gelisiminde 6nemli olaylar:

e ihraggl, 22.02.2011 tarihinde Hedef Finansal Hizmetler A.S. unvani ile 50.000 TL sermayeli olarak
istanbul'da kurulmustur.

e 23.03.2012 tarihinde ihragginin sermayesi tamami olaganiistii yedek akcelerden karsilanmak iizere
1.000.000 TL artisla 1.050.000 TL'ye yukseltilmistir.

e 2012 yilinda Hedef Portféy Yonetimi AS'nin sermayesine kurucu ortak olarak %89,50 oraninda istirak
edilmistir.

e 22.01.2013 tarihinde Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 'nin %74,92'sine istirak edildi.

e (01.02.2013 tarihinde ihragginin sermayesi, 750.000 TL'si 2012 yil donem karindan, 10.000 TL'lik
kismi olaganistlii yedeklerden, 14.200.000 TL'si de nakden olmak (izere 14.950.000 TL artisla
16.000.000 TL'ye ¢ikarilmistir.

e 2014 yilinda Hedef ileri Savunma Sanayi A.S.'nin sermayesine kurucu ortak olarak %100 oraninda
istirak edilmis olup, Hedef ileri Savunma A.S.'nin unvani Hedef Holding A.S. olarak degistirilmis olup,
s6z konusu husus 13,01.2020 tarihinde tescil edilmis, 17.01.2020 tarih ve 9996 sayili TTSG'de ilan
edilmistir. Thraggl, 25.11.2020 tarih, 38 sayili Yonetim Kurulu Karar ile ilgili tarihte bagh ortakhgi olan
ve Hedef Holding A.S.'yi kolaylastirilmis usulde devralarak bu sirketle birlesmistir. Birlesme karani
03.12.2020 tarihinde tescil, 08.12.2020 tarih, 10219 sayili TTSG'de ilan edilmis ve 935205-0 Ticaret
Sicil No'lu Hedef Holding A.S. sicilden terkin edilmis, alacaklilara ¢agi ilanlarin 08.12.2020-10219
sayili, 16.12.2020-10225 sayili, 24.12.2020-10231 sayili TTSG'lerde yayimlanmustir.

e 2015 yilinda Hedef Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhig A.S.'nin paylari Borsa istanbul'da halka arz
edilerek, "HDFGS" koduyla islem gérmeye baslamistir.

e 16.02.2018 tarihinde ihracinin sermayesi, 10.844.762,77 TL’si i¢ kaynaklardan ve 155.237,23 TL'si
nakden olmak (izere 11.000.000 TL artisla 27.000.000 TL'ye ylikseltilmistir.

e 2018 yilinda Hedef Projelendirme ve Gayrimenkul Gelistirme A.S.'nin (Eski Unvani: Afyon Jeotermal
Yatirimlar A.S.) sermayesine %2,50 oraninda istirak edilmis olup, 25.10.2019 tarihinde ihraggl
tarafindan, s6z konusu sirketin sermayesinin %2,50'sine karsilik gelen 75.000 adet pay 111.197 TL
bedelle Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS'ye satilmistir.

e 2018 yilinda sirketin unvani Hedef Finansal Yatirimlar AS degistirilmis olup, kayitl sermaye sistemine
gecilerek, kayitli sermaye tavani 120.000.000 TL olarak belirlenmistir.

e Info Yatirm'in sermeyesinin %30'una karsilik gelen 30.000.000 TL nominal degerli B grubu nama
yazili imtiyazsiz paylarin, | TL nominal degerli pay icin 6,25 TL fiyatla Sibel Gokalp'ten Hedef Holding
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AS’ye satisi 21.01.2021 tarihinde Borsa istanbul AS. Toptan Alis Satis islemlerine iliskin Prosediir
cercevesinde gercgeklestirilmistir.

e 28.01.2021 tarihinde ihragginin sermayesi 3.670.000 TL ‘lik kismi i¢ kaynaklardan, 84.080.000 TLlik
kismi da nakden almak tizere 87.750.000 TL artisla 114.750.000 TL’ye yikselmigtir.

e 18.03.2021 tarihinde ihragcinin sermayesi 135.250.000 TL nakden artisla 250.000.000 TL ‘ye
ylkselmistir.

e ihraccinin unvaninin Hedef Holding A.S. olarak giincellenmesi, kayitli sermaye tavaninin 1.000.000
TL'ye artirilmasi ve esas s6zlesmesinin tadil edilmesine iliskin SPK’ya yapmis oldugu basvuru, SPK’nin
27.05.2021 tarihli ve 27/801 sayil toplantisinda onaylanmis olup, s6z konusu degisiklikler
22.06.2021 tarihinde tescil edilerek 25.06.2021 tarih ve 10357 sayili TTSG’ de ilan edilmistir.

Sermaye Dagilimi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
ORTAK Pay Grubu Sermaye Tutari(TL)  Sermaye Payi(%) Sermaye Tutari(TL) Sermaye Payi(%)
Sibel Gokalp A 25.000.000 10,00% 25.000.000 8,33%
B 225.000.000 90,00% 215.000.000 71,67%
Halka Agik Kisim B - 60.000.000 20,00%
Toplam B 250.000.000 100,00% 300.000.000 100,00%

Degerleme Ozeti

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme
calismasinda Net Aktif Deger Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi kullanilmistir. Degerlemede NAD
Yontemine %50 ve Carpan Analizi yontemine %50 agirlik verilerek Sirket icin 6zsermaye degeri belirlenmistir.
Carpan Analizinde Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin PD/DD ¢arpani dikkate alinmistir.

Hedef Holding Halka Arz Degeri, TL

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhik
Net Aktif Deger 584.416.175 50%
Carpan 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket icin yapilan degerleme calismasinda Net Aktif Deger yontemine ve Piyasa Carpanlari Analizi ydntemine
esit agirlik verilmistir. Sirket icin 620.170.532 TL adil piyasa degerine ulasilmistir. Bu deger lizerinden Sirket
icin adil pay basi deger 2,48 olarak hesaplanmis olup, %21,0 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra bulunan
pay basi deger 1,96 TL'dir.
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Benzer Sirket Carpanlari Analizi

Yurtici Carpan Analizi

Degerleme kapsaminda piyasa carpanlari analizi calismasi icin Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketler
incelenmis, faaliyet konusunun yakinhgi agisindan benzer sirket olarak holding statlisiindeki sirketlerin 29
Eyltl 2021 tarihi itibariyle piyasa degerleri ve 30 Haziran 2021 bilango verileriyle hesaplanan garpanlari
dikkate alinmistir.

KOD Ozkaynak PD PD/DD
AKYHO 140 253 1,81
ALARK 2.392 3.750 1,57
AGHOL 6.743 5.543 0,82
AVHOL —34 — 176 525
BERA 2.512 3.689 1,47
BRYAT 3.691 9.323 2,53
DAGHL 31 137 442
DERHL 68 139 2,05
DOHOL 9.658 6.621 0,69
ECILC 5.409 3.981 0,74
ECZYT 2.902 3.927 1,35
EUHOL 65 114 1,76
GLYHO 966 1.326 1,37
GOZDE — 4223 2214 9,52
GSDHO 1.942 1.112 0,57
GLRYH 247 293 1,18
HDFGS 629 781 1,24
HUBVC — 88 — 302 3,45
INVEC — 874 — 3435 3,59
IEYHO 449 544 1,21
IHLAS 1.183 840 0,71
[HYAY 370 351 0,95
ISGsY. 263 612 233
ITTFH 650 515 0,79
KCHOL 51.142 56.551 1,11
MARKA 14 92 636
MZHLD 117 349 2,97
METUR — 44 — 174 400
METRO 921 402 0,44
NTHOL 3.726 2.735 0,73
OSTIM 225 291 1,29
POLHO 1.833 2.002 1,09
RALYH 78 411 526
RHEAG 20 79 3,99
SAHOL 41.476 19.486 0,47
SISE 25.685 25.026 0,97
TAVHL 10.241 9.482 0,93
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TKFEN 6.829 5.091 0,75
TRCAS ——289 — 884 3,06
UNLU 522 1.006 1,93
VERUS —618 —3498 5347
\ERTY 791 1073 135
YESIL 477 452 0,95
Biitiin Sirketler Ortalama 4.432 4.150 1,981
Biitiin Sirketler Medyan 650 834 1,353
6.296 5.696 1,213
PD/DD'si 3'ten Kiigiik ve GSYO'lar Harig Ortalama
1.833 1.326 1,092
PD/DD'si 3'ten Kiigiik ve GSYO'lar Hari¢ Medyan
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
HEDEF Holding Carpan Degerlemesi, TL 29.09.2021
PD/DD Carpani 1,092
Hedef Holding 2021/06 Ozkaynak 600.505.484
Hesaplanan Deger 655.924.888

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

incelenen 43 adet holding statiisiindeki sirketlerin PD/DD ortalamasi 1,981x ve medyani 1,353x olarak
hesaplanmistir. Bu sirketlerden kurumlar vergisi avantaji olan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari elimine
edilmis, PD/DD ¢arpani 3’ten yuksek sirketler elimine edilmis ve kalan sirketlerin PD/DD ortalamasi 1,213x
ve medyani 1,092x olarak hesaplanmistir. Meydan deger kullanilarak Sirket icin hesaplanan deger
655.924.888 TL olarak bulunmustur.

Net Aktif Deger Analizi
Sirket icin 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden geg¢mis TFRS bazli bilangosu baz alinarak sahip oldugu

varlik ve borglarin 29 Eyliil 2021 tarihindeki gercege uygun piyasa degerleri dikkate alinarak Net Aktif Deger
calismasi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Net Aktif Deger (TL) 30.06.2021 29.09.2021
Varhklar Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
Toplam D6énen Varlklar 59.847.826 473.027 60.320.853
Toplam Duran Varliklar 628.878.208 (20.570.347) 608.307.861
Toplam Varliklar 688.726.034  (20.097.321) 668.628.713
Kaynaklar Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
Toplam Kisa Vadeli Yk 451.215 - 451.215

Toplam Uzun Vadeli Yik 87.769.335 (4.008.012) 83.761.323
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Yk 88.220.550 (4.008.012) 84.212.538
Net Aktif Deger 600.505.484  (16.089.309) 584.416.175
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Hedef PY$S Nihai Deger

Hedef PYS icin yapilan degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari analizine %60, yurtigi aract kurum
carpan analizine %25, yurtdisi carpan analizine %0 ve istanbul portfdy satis carpani analizine %15 agirlik
verilmis olup, Sirket i¢in hesaplanan piyasa degeri 367.425.168 TL'dir. Yurtdiginda faaliyet gosteren benzer
sirketlerin buyuklukleri Hedef PYS'den farkli olmasi ve faaliyet gosterdigi tilkelerin ekonomik ve finansal
konjonktiri farkli olabiliceginden degerlemede dikkate alinmamistir.

HEDEF PYS PiYASA DEGERI
. BIST Araci Yurtdisi Benzer istanbul Portféy
M INA
S Kurum Sirketler Satis Carpani
Hesaplanan Deger 309.348.081 296.175.049 447.024.988 718.483.715
Agirlik 60% 25% 0% 15%
Nihai Deger 367.425.168

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Hedef PYS icin 6zsermaye degeri tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi kullaniimistir.
INA analizde gelecek bes yillik dénem esas alinarak 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) hesabinda kaldiracli beta kullaniimis olup, 1,00 olarak dikkate alinmistir. Sirket icin
projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Risksiz Getiri Orani 17,50% 17,50% 17,50%
CAPM'e gore Sermaye

. ) . 6,00% 6,00% 6,00%
Piyasasli Risk Primi 0 ? ?
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%
AOSM 25,37% 25,38% 25,38%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
iNA Degerlemesi, TL zof)lrgf:::az 2021 2022 2023 2024 2025 Ug Deger
Net Satislar 28.500.238  43.359.181  50.102.629  66.103.054  81.650.529  100.181.393
YVillik Degisim 283,43% -81,15% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%
Toplam Maliyetler 0 0 0 0 0 0
Yillik Degisim
Briit Kar 28.191.706 43.359.181  50.102.629  66.103.054  81.650.529  100.181.393
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YVillik Degisim 6,90% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%
I;?j’éigr?e"el yon. 3.096.285 6.048.594  6.993.777  8369.035  9.606.767  10.555.695
Villik Degisim 113,22% 15,63% 19,66% 14,79% 9,88%
Faaliyet Kar 25.095.421  37.310.587 44.108.852 57.734.019  72.043.761  89.625.698
FAVOK 25.154.165  37.428.075 44226340 57.851.507 72.161.249  89.743.186
YVilik Degisim -1,10% 18,16% 30,81% 24,74% 24,36%
isletme Sermayesi 3.132.940 1612.381  1.900.333  2.458.148  3.036.306  3.725.406
Vil Degisim 1.560.104 520,559 287.953 557.815 578.158 689.100
Sabit Kiymet Yatirimi 460.436 708.156 834.625 1.079.616 1333543  1.636.195
Vergi Oran 25% 25% 23% 20% 20% 20%
6.273.855 9.327.647  10.145.036 11.546.804 14.408.752  17.925.140

Kurumlar Vergisi
16.859.770 28.912.831 32.958.727 44.667.272 55.840.797 69.492.751 357.951.225

11.378.243 24.815.509  26.820.566  26.741.482 26.541.699 136.714.024

Serbest Nakit Akimi

indirgenmis Nakit Akimi

AOSM 25,37% 25,38% 25,38% 25,38% 25,38% 25,38%
Ug Deger Orani 5,00%
Firma Degeri, TL 253.011.522
Net Borg(Nakit), TL (56.336.559)
Piyasa Degeri, TL 309.348.081

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
indirgenmis Nakit Akimlari analizi sonucu Sirket piyasa degeri 309.348.081 TL olarak hesaplanmistir.
Benzer Sirket Carpanlari Analizi

Yurtici Carpan Analizi

Degerleme kapsaminda piyasa carpanlari analizi calismasi icin Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketler
incelenmis, faaliyet konusunun yakinhig agisindan birebir benzer sirket olmadigindan Sirket ile benzer is
yaptigi dlstinilen araci kurumlarin 29.09.2021 tarihli piyasa degerleri ve degerleme tarihi itibariyle en glincel
mali tablolari dikkate alinmistir.

Sirket Carpan Analizinde Kullanilan Mali Veriler, TL

2021/06 Kaydirilmis Ciro 463.791.541
2021/06 Kaydirilmis FAVOK 56.223.316
2021/06 Kaydirilmis Net Kar 45.136.358
2021/06 Net Nakit (56.336.559)
2021/06 Ozkaynak 60.582.286

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Secilmis BIST Carpanlari, TL 29.09.2021
Carpan FD/FAVOK F/K PD/DD
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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
Sirket Carpan Degeri 354.946.660 338.927.186 194.651.300
Agirhk 33,3% 33,3% 33,3%
Ortalama Carpan Degeri 296.175.049

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisi Carpan Analizi

Yurtdisi benzer sirketlerin garpanlar kullanilarak Sirket icin hesaplanan piyasa degeri 447.024.988 TL'dir. Ancak
yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin buyiklikleri Hedef PYS'den farkli olmasi ve faaliyet gosterdigi
Ulkelerin ekonomik ve finansal konjonktiir(i farkli olabiliceginden degerlemede dikkate alinmamistir.

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlan

Sirket Kodu PD,m$ FD/FAVOK F/K PD/DD
BLK US 140.392 17,04 25,28 3,87
ABDN LN 7.755 3,80 0,81
GAM SW 291 0,36 0,53
TROW US 49.155 12,03 17,08 6,23
BEN US 15.749 9,11 9,39 1,45
IVZ US 11.350 10,12 9,71 0,76
AMG US 6.614 13,81 16,00 3,60
AB US 5.169 15,28 3,20
CNS US 4.181 18,34 24,96 18,51
APAM US 3.969 8,29 11,48 12,78
FHI US 3.080 7,91 10,78 2,65
SCU US 1.586 3,44 4,99

WETF US 875 13,50 18,85 2,38
PZN US 727 9,65 17,74 20,26
GBL US 729 5,50 9,92 11,93
MN US 196 4,12 9,53 2,18
AMUN FP 18.625 16,54 12,73 1,59
DWS GR 8.501 5,79 11,03 1,06
IGM CN 8.833 10,37 13,30 1,84
MFG AU 5.315 21,49 27,20 7,32
JHG US 7.287 4,83 12,59 1,58
AZM IM 3.975 6,98 6,99 3,85
806 HK 1.024 5,17 5,45 1,59
SIICN 993 20,92 40,92 3,24
AGF/B CN 397 11,06 3,33 0,50




AMARBAS

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
HEDEF HOLDING ANONiM SIRKETIi - 13.10.2021

SDR LN 13.873 11,49 18,68 2,69

Medyan 4.675 9,88 12,59 2,65

Agirhik 33,3% 33,3% 33,3%
447.024.988

Ortalama Carpan Degeri, TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirket Satig Carpan Analizi

Hedef PYS piyasa degeri, istanbul Portféy’iin her bir satis carpaniyla Sirket’in 30.06.2021 mali verileri
kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan ¢arpanlar esit agirliklandirilarak Sirket icin 718.483.715 TL piyasa

degerine ulasiimistir.

istanbul Portfoy Satis Degeri, TL

Global Yat. Holding Satin Alma Bedeli

Global Yat. Holding Satin Alinan Sermaye Orani
istanbul Portféy %100 Hisse Degeri

istanbul Portféy %100 Firma Degeri

istanbul Portfdy Yénetilen Portfoy Biiyiklugi

Carpan FD/FAVOK
Satin Alma Carpani 21,51
Hedef PYS Carpan Degeri 1.265.746.459
Agirhk 25%

3.09.2021
77.352.322
40%
193.380.805

178.302.775
9.553.489.780

F/K PD/DD FD/Yon. Portfoy
22,49 8,16 0,02
1.015.254.838  494.560.602 98.372.959
25% 25% 25%

Hedef PYS Ortalama Satin Alma

Carpan Degeri 718.483.715

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

DEGERLENDIRME VE SONUC

e Hedef Holding A.S$’nin fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin aciklayici ve verilerle desteklenmis
oldugunu distinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektérdeki yerine iliskin olarak verilen bilgi ve
verilerin yeterince agiklayici oldugunu distiniyoruz.

e Sirket’in fiyat tespitinde Net Aktif Deger (NAD) yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri
kullanilmistir.  NAD analizi ile bulunan sirket 6zsermaye degerine %50, piyasa ¢arpanlari analiziyle
bulunan sirket 6zsermaye degerine %50 agirlik verilmistir. Piyasa carpanlari analizinde Borsa
istanbul’da islem géren benzer sirketlerin PD/ DD c¢arpani kullanilmistir. Piyasa carpanlari analizinde
uc degerlerin degerlemeyi olumsuz yonde etkilememesi adina medyan deger kullanilmasini makul

buluyoruz.




JMMMARBAS Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
MENKUL DEGERLE

HEDEF HOLDING ANONiM SIRKETIi - 13.10.2021

e VYurtici benzer sirket c¢arpan analizinde gelir ve faaliyet bazli c¢arpanlarin degerlemede
kullanilmamasinin nedenini makul buluyoruz.

e Sirket i¢in Bizim Menkul Degerler tarafindan Piyasa Yaklasimi ve Net Aktif Deger Yaklasimi ile
hesaplanan adil piyasa degeri 620.170.532 TL ve halka arz iskontosu 6ncesi adil pay basi deger 2,48

TL olarak hesaplanmistir.

e Hesaplanan adil pay basi deger Gizerinden %21,0 halka arz iskontosu uygulanmis olmasini ve 1,96 TL
halka arz fiyatini makul buluyoruz.

EK: Ozet Mali Tablolar — Bilango

Cari Onceki

Dénem Dénem

30.06.2021 31.12.2020

Not TL TL

VARLIKLAR 688.726.034 430.097.616
Dénen Varhklar 50.847.826 46.183.765
Makit ve Nakit Benzerleri 53 12767478  1.470.867
Finansal Yatinmiar 47 46.665.059 44.377.808
Diger Alacaklar 35.949 83.010
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 6 - 83.010

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar g9 35.949 -
Pesin Odenmis Giderler 4923 1.904
- lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 12 4.923 1.904
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 112729 -
Diger Donen Varliklar 29 261.688 250176
Toplam Dénen Varliklar 50.847.826 46.183.765
Duran Varliklar 628.878.208 383.913.851
Finansal Yatinmiar 47 627.657.094 382.771.117
Yatinm Amacl Gayrimenkuller 13 700.000 -
Maddi Duran Varliklar 14 28113 724 367
Kullanim Hakki Varliklan 20 493.001 418.367
Toplam Duran Varliklar 628.878.208 383.913.851
TOPLAM VARLIKLAR 688.726.034 430.097.616

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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i Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
‘dﬂuh‘MA B BALS HEDEF HOLDING ANONIM SIRKETI - 13.10.2021
Cari Onceki
Dénem Ddnem
30.06.2021 31.12.2020
No
t TL TL
688.726.03 430.097.61
KAYNAKLAR 4 ]
Kisa Vadeli Yilkiimlilikler 451.215 301.102
Kisa \fadeli Borglanmalar - 2.269
- lligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 47 - 2.269

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan

191.637 155.168

- lligkili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 47 191.637 155.168

Ticari Borglar

- lligkili Taraflara Ticari Borglar

- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
(ahsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borclar
Danem Kan Vergi Yukimldliga

252. 116 56.068
248415 37.660

4301 18.408
27 1.788 1.450
5.074 5.803
9 5.074 5.803
40 - 80.344

Toplam Kisa Vadeli Yikimlilikler

451.215 301.102

Uzun Vadeli Yikimlilikler

B7.760.335 79.912.105

Uzun Vadeli Borglanmalar
- lligkili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Kargiliklar

339.887 290.137
47 339.887 290.137

40.776 30.865

- Galisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 25 40.776 30.865

Ertelenmis Vergi Y ikimliligu

40 B7.388.672 T79.591.103

Toplam Uzun Vadeli Yikiimliilikler

B7.769.335 79.912.105

600.505.48 349.884.40

OZKAYNAKLAR i 9
250.000.00
Odenmis Sermaye 30 o 27:000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birkmis Diger Kapsaml Gelirler
. 17 17
(Giderler)
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglar (Kayiplan) 17 17
- Tanimlanmig Fayda Plantan Yeniden Olgiim Kazanglan (Kayiplan) 30 17 17
Kardan Aynilan Kisitlanmig Yedekler 30 819.120 694.209
318.395.27
Gegmig Yllar Karan/Zararlan 30 2 95.357.998
226.832.18
Ddnem Net Kan/Zaran 41 31.291.075 b
600.505.48 349.884.40
Toplam Ozkaynaklar 4 9
688.726.03 430.097.61
TOPLAM KAYNAKLAR i (1]

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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HEDEF HOLDING ANONiM SIRKETIi - 13.10.2021

JMMMARBAS Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
MENKUL DEG

ERLE

Ozet Mali Tablolar — Gelir Tablolan

Cari Onceki Onceki Onceki
Dénem Dénem DGnem Diénem
1.01.201 1.04201  1.01.2020 1.04.2020
30.06.2021 30.06.2021 30.06.2020 30.06.2020
Mot TL TL TL TL
Hasilat K] 40204417 (116.852.224) (1.310.678) 10.037 681
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 40.204.417 {116.852.224) (1.310.6T8) 10.037.681
BRUT KAR [ZARAR) 40.204.417 {116.852.224) (1.310.678) 10.037.681
zenel Yonetim Giderler (<) 28,33 (583.092) (291.541)  (472855) (298_308)
Esas Fasliyetierden Dijer Gelirler H 30.523 30.370 G184 6.184
Esas Fasliyetierden Dijer Giderler |-) M {1.564.931) (B6B.550)  (143.046) 153.923)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 38.086.917 {117.981.945) (1.920.195) 9.691.634
Yatinm Faaliyetiennden Gelider 35 138.614 - - -
FINANSMAN GELIRI {GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI [ZARARI) 38.225.531 {117.981.945) (1.520.195) 9.691.634
Finansal Geliier i 938663 718959 468223 284477
Finansal Giderler |-) kT {34.506) {17.051) [35.592) {17.613)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI [ZARARI) 39.129.688 (117.280.037) (1.487.564) 9.915.198
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi [Gideri) Geliri {7.838.613) 23.447.791 252432 {2.036.290)
-Dénem Vergi (Gideri) Gedir 40 [41.044) 72102 (418.681) [385.015)
-Ertelenmig Vergi (Gideri) Geliri 40 {7.797_569) 23.375.689 671.113 {1.651.275)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 31.201.075 193.532.246) [1.235.132) T.578.908
DONEM KARI (ZARARI) 31.291.075 (93.532.246) [1.235.132) T.578.908
Pay Bagina Kazang (Zarar) 0,13 - (0,05) -
-sundirulen Faaliyetierden Pay Bagina Kazang (Zarar) 4 0,13 (0,05)
Sulandinlmig Pay Bagina Kazang (£arar) 0,14 - (0,05)
-3undirulen Faaliyetierden Pay Bagina Kazang (Zarar) 4 0,14 (0,05)
DONEM KARI (ZARARI) 31.291.075 (93.532.246) [1.235.132) T.578.908
DIGER KAPSAMLI GELIRLER - - - -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR (GIDER) 31.291.075 (93.532.246) [1.235.132) T.578.908

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
HEDEF HOLDING ANONiM SIRKETIi - 13.10.2021

AMARBAS

EK: Ozet Mali Tablolar — Bilango (31.12.2020,31.12.2019,31.12.2018 Tarihlerinde Sona Eren Dénemlere Ait

Finansal Tablolari)

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden

Gegmis Gegmis Gegmis

Cari Onceki Onceki

Dénem Dénem Dénem

31.12.2020 31122019 31.12.2018

Not TL TL TL

VARLIKLAR 430.097.616 146.732.555  73.337.345
Dénen Varhklar 46.183.765  29.352.244  16.348.842
Makit ve Nakit Benzerleri 53 1.470.867 1.300.929 100.431
Finansal Yatinmiar 47 44377808 23007236 16.108.851
Diger Alacaklar 83.010 4 811.154 -
- lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 6 83.010  4.810.000 -

- lligkili Olmayan Taraflardan Digjer Alacaklar 9 - 1.154 -
Pesin Odenmis Giderler 1.904 9.000 -
- lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 12 1.904 9.000 -
Cari Déinem Vergisiyle ligili Varliklar 40 - - 13.412
Diger Danen Varliklar 29 250.176 223925 126.148
Toplam Dénen Varliklar 46.183.765 29.352.244  16.348.842
Duran Varliklar 383.913.851 117.380.311  56.988.503
Finansal Yatinmlar 4 47 38217117 116191411 56.250.662
Maddi Duran Varliklar 14 724 367 727.820 726.720
Kullanim Hakki Varliklan 20 418.367 461.080 11.121
Toplam Duran Varliklar 383.913.851 117.380.311  56.988.503
TOPLAM VARLIKLAR 430.097.616 146.732.555  73.337.345

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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HEDEF HOLDING ANONiM SIRKETIi - 13.10.2021

AMLMARBAS Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
MENKUL DEG

ERLER

Bagimsiz Bagimsz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden
Gegmis Gegmis Gegmis

Cari Onceki Onceki
Dénem Dénem Dénem
31122020 31122019 31.12.2018
Not TL TL TL
KAYNAKLAR 430.097.616 146.732.555  73.337.345
Kisa Vadeli Yiikimlilikler 301.102 266.454 1.486.500
Kisa Vadeli Borglanmalar 2269 - 1.275
- lligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 47 2269 - 1.275
Uzun Vadeli Borglanmalanin Kisa Vadeli Kisimlar 155.168 110.198 -
- lligkili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalanin Kisa Vadeli Kisimlan 47 155.168 110.198 -
Ticari Borglar 56.068 2013 11.786
- lligkili Taraflara Ticari Borglar 6 37660 20131 11.786
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Barglar 7 18.408 - -
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 27 1.450 1.208 6.075
Diger Borglar 5.803 20.015 1.467.364
- lligkili Taraflara Diger Borglar 6 - - 1.442.000
- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 9 5.803 20.015 25.364
Dinem Kan Vergi Yikimlilog 40 80.344 114.902 -
Toplam Kisa Vadeli Yilkiimliiliikler 301.102 266.454 1.486.500
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 79.912.105  23.870.335 8.751.293
Uzun Vadeli Borglanmalar 290.137 348.256
- lligkili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 47 290.137 348.256 -
Uzun Vadeli Kargiliklar 30.865 20.562 19.384
- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 25 30.865 20.562 19.384
Ertelenmis Vergi Yiikimlilig 40 79.591.103  23.501.517 8.731.909
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 79.912.105  23.870.335 8.751.293
OZKAYNAKLAR 349.884.409 122.595.766  63.099.552
Odenmis Sermaye 30  27.000.000 27.000.000  27.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Sinflandinimayacak Birikmig Diger Kapsamh Gelirler (Giderler) 17 (29) 492
- Yeniden Degereme ve Olcliim Kazanglan (Kayiplar) 30 17 (29) 492
- Tanumlanmis Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanglan (Kayiplan) 30 17 (29) 492
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 30 694.209 646.212 £19.957
Gegmis Yillar Karlar/Zararlari 30 95.357.998 35452848 44490619
Dénem Net KariZarar 41 226832185 59496735 (9.011.516)
Toplam ﬁzkaynaklar 349.884.409 122.595.766  63.099.552
TOPLAM KAYNAKLAR 430.097.616  146.732.555  73.337.345

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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i Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
‘AML‘M A R BAS HEDEF HOLDING ANONiM SIRKETIi - 13.10.2021
M EN K L D E

ERLE

Ozet Mali Tablolar — Gelir Tablolari(31.12.2020,31.12.2019,31.12.2018 Tarihlerinde Sona Eren Dénemlere Ait
Finansal Tablolari)

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden

Gegmig Gegmig Gegmis

Cari Onceki Onceki

Dénem Dénem Dénem

1.01.2020 1.01.2019  1.01.2018

31.12.2020 3122019 31422018

Not TL TL TL

Hasilat 3 283.281.282 76.568.514 (10.775.938)
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 283.281.282 75.568.514 (10.775.938)
ERUT KAR (ZARAR) 283.281.282 75.568.514 (10.775.938)
Genel Yénetim Giderleri (-) 28,33 (874.307) (993.577) (882.922)
Esas Faaliyetierden Diger Gelirler 34 317927 18.97 90133
Esas Faaliyetierden Diger Giderler [-) 34 (316.662) (197.094) (134.307)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 262.408.240 74.396.814 (11.703.034)
FINANSMAN GELIRI {GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 262.408.240 74.396.814 (11.703.034)
Finansal Gelirler 37 1.276.461 36.905 43217
Finansal Giderler (-) 37 (59.952) (48.070) -
SORDUROLEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 283.624.749 74.385.649 (11.270.917)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri (56.792.564) (14.888.914)  2.259.401
-Dénem Vergi (Gideri) Geliri 40 (702.989) (119.175) (124.085)
-Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 40 (56.089.575) (14.769.739)  2.383.486
SURDURDLEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 226.832.185 59.496.735  (9.011.5186)
DONEM KARI (ZARARI) 226.832.185 59.496.735  (9.011.516)
Pay Basina Kazang (Zarar) 8,40 2,20 (0,33)
-Strdirilen Faaliyetierden Pay Basina Kazang (Zarar) 41 8,40 220 (0,33)
DONEM KARI (ZARARI) 226.832.185 59.496.735  (9.011.516)
DIGER KAPSAMLI GELIRLER 46 (521} 492
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacaklar 46 (521) 492
Tammlanmis Fayda Plankan Yeniden Olgim Kazanclan (Kayiplar) 38 57 (651) 615
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Diger Kapsamh Gelire lliskin Vergiler (1) 130 (123)
-Ertelenmis Vergi (Gideri) Gelin 38 (11 130 (123)
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandinlacaklar - - -
DIGER KAPSAMLI GELIRLER 46 (521) 492
TOPLAM KAPSAMLI GELIR (GIDER) 226.832.211 59.496.214  (9.011.024)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsihiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin,
genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti
olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu
yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gglincl kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zararlardan dolayi Marbas Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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