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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29/5 Maddesi
uyarinca Hedef Holding'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedidi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Halka acilma asamasinda Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan hazirlanan ve
Sirketimizin internet sitesi, BMD’nin internet sitesi, halka arza aracilik yapan konsorsiyum lideri
info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin internet sitesi ile KAP’ta yatirimcilarin bilgisine sunulan
30.09.2021 tarihli fiyat tespit raporunda (Rapor) kullanilan metotlar ve varsayimlar asagidaki
sekildedir.

BMD tarafindan Hedef Holding halka arz fiyatinin tespitinde 30.06.2021 tarihli bagimsiz
denetimden gegmis bilangodaki varlik ve yiktumlGltuklerin 29.09.2021 tarihli gergege uygun
degerlerinin farkini alarak Net Aktif Deger (NAD) metodu ile 30.06.2021 tarihli 6zkaynak tutar
ile benzer sirketleri Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) carpanlari kullanilarak garpan
analizi kullaniimigtir. NAD (Maliyet Yaklagimi) ve Carpan (Pazar Yaklasimi) metodu esit
agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

2.1 Carpan Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir.

BMD tarafindan Hedef Holding A.S.’nin ¢arpan degerlemesi igin Borsa istanbul’da islem géren
holding statisindeki sirketlerin 29 Eylul 2021 tarihli piyasa degerleri ve 30 Haziran 2021
bilango verileriyle hesaplanan g¢arpanlari incelenmistir. Holdinglerin portféy ve konsolidasyon
yapilari standart olmadigi igin gelir bazli garpanlar olan F/K, FD/FAVOK ve FD/Ciro garpanlari
degerlemede kullanilmamig, sadece PD/DD garpani dikkate alinmistir. incelenen 43 adet
holding statlstndeki sirketlerin PD/DD ortalamasi 1,981x ve medyani 1,353x hesaplanmistir.
Bu sirketler arasindan kurumlar vergisi avantaji olan Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari
elimine edilmis, PD/DD c¢arpani 3'ten ylUksek sirketler elimine edilmis, kalan 29 sirketin PD/DD
carpanlarinin ortalamasi 1,213x ve medyani 1,092x hesaplanmistir. Hedef Holding'in
degerlemesinde daha disik olan medyan g¢arpani kullaniimigtir. 1,092x PD/DD garpani ile
30.06.2021 tarihli bilangodaki 6zkaynak rakami olan 600.505.484 TL c¢arpilarak Hedef Holding
icin 655.924.888 TL deger tespit edilmistir.

Hedef Holding Carpan Degerlemesi, TL 29.09.2021

Kullanilan PD/DD garpani 1,092
Hedef Holding 2021/06 Ozkaynak 600.505.484
Hesaplanan Deger 655.924.888

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.2. Net Aktif Deger (NAD) Metodu
BMD tarafindan fiyat tespit raporunda kullanilan NAD varsayimlari asagidaki sekildedir.

Hedef Holding’in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden ge¢mis TFRS bazh bilangosu baz
alinarak sahip oldugu varlik ve borg¢larin 29 Eylal 2021 tarihindeki gergcege uygun piyasa
degerleri dikkate alinarak yapilan Net Aktif Deger ¢calismasi yapilmistir. Hesap bazinda yapilan
dizeltmeler bir agagida agiklanmigtir.
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Hedef Holding A.S. Bagimsiz Denetimden Ge¢mis TFRS Bazli Net Aktif Deger, TL

VARLIKLAR 30.06.2021 30.06.2021 29.09.2021
Donen Varliklar Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
Kasa 8.724 0 8.724
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
Finansal Yatirimlar 46.665.059 16.886.468 Lot HDFGS (2) 46.268.923 -1 46.268.922
Serbest Fon 396.136 0 396.136
Diger Alacaklar 35.949 Diger Alacaklar 35.949 0 35.949
Pesin Odenmis Giderler 4.923 Pesin Odenmis Giderler 4,923 -4.923 0
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 112.729 Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 112.729 0 112.729
Diger Donen Varliklar 261.688 Devreden KDV 261.688 -52.338 209.350
Toplam D6nen Varliklar 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 627.657.094 40.612.526 Lot HDFGS (2) 111.278.321 0 111.278.321
4.475.000 Lot Hedef PYS (4) 349.540.163 -20.694.638 328.845.525
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 700.000 Arsalar 700.000 0 700.000
Maddi Duran Varliklar 28.113 Arsa ve Demirbas 28.113 0 28.113
Kullanim Hakki Varliklari 493.001 Kiralama Borcu Varliklari 493.001 0 493.001
Toplam Duran Varliklar 628.878.208 628.878.208 -20.570.347 608.307.861
TOPLAM VARLIKLAR 688.726.034 688.726.034 -20.097.321 668.628.713
KAYNAKLAR 29.09.2021
Kisa Vadeli Yiikiimlilukler Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
UV Borglanmalarin KV Kisimlari 191.637 Kiralama Borglari 191.637 0 191.637
Ticari Borglar 252.716 Ticari Borglar 252.716 0 252.716
Calisanlara Sag. Fay. Kap. Borglar 1.788 Calisanlara Sag. Fay. Kap. Borglar 1.788 0 1.788
Diger Borglar 5.074 Diger Borglar 5.074 0 5.074
Doénem Kari Vergi YukimlulGga -- Donem Kari Vergi YukimlGlUgu - 0 -
Toplam Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 451.215 451.215 0 451.215
Uzun Vadeli Yiikiimlaliikler Kayith Deger Detay Kayith Deger Dizeltme Rayi¢ Deger
Uzun Vadeli Borglanmalar 339.887 339.887 0 339.887
Uzun Vadeli Karsiliklar 40.776 40.776 0 40.776
KV HDFGS Deger Dustikligu Vergi Etkisi (5) -0
UV HDFGS Deger Dustklugi Vergi Etkisi (5) 0
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 87.388.672 UVINFO Deger Diisiikltigii Vergi Etkisi (5) 87.388.672 24.858 83.380.660
HedefPYS Deger Duistikligi -4.138.928
Vadeli Mevduat Faiz Geliri Vergi Etkisi (5) 106.058
Toplam Uzun Vadeli Yukiumliiliikler 87.769.335 87.769.335 -4.008.012 83.761.323
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Yiik. 88.220.550 88.220.550 -4.008.012 84.212.538

600.505.484

600.505.484

584.416.175

NET AKTiF DEGER
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Hedef Holding’in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden ge¢mis TFRS bazl bilangosunda
yer alan hesaplarin bazilari i¢cin 29 Eylul 2021 tarihli dizeltmeler yapilmigtir. Yapilan
dizeltmeler asagida siralanmistir.

(1) Sirketin 12.663.596 TL tutarindaki vadeli mevduati %16,75 faiz orani ile 3 aylik
degerlemeye tabi tutulmustur.

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

(3) Sirketin uzun vadeli finansal yatirnmlar hesabinda takip ettigi 41.430.000 lot INFO pay
senetlerinin 29 Eyliil 2021 itibariyle Borsa Istanbul’daki kapanis fiyati olan 4,03 TL ile
¢arpiimasi sonucu elde edilen 166.962.900 TL gercede uygun deder kabul edilmis ve
124.290 TL deger artisi olusmustur. INFO pay senetlerinin 30-60-90-180-365 gunlik
ortalamalari hesaplanmis ve 29 Eylil kapanis fiyatinin bu ortalamalar arasinda yer
almasi nedeniyle NAD hesabinda 29 Eylul 2021 kapanis fiyati baz alinmigtir.

(4) Sirket'in Hedef PYS’deki ortaklik orani olan %89,5’lik kisminda disen deger isbu
raporun 3.3 numarali bashg 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
diskligu olugsmustur.

(5) Sirketin 30.06.2021 tarihli bilangosunda, varliklarin gergege uygun degerleri ile kayitli
degerleri arasindaki farktan hesaplanan ertelenmis vergi yikimlilugi 87.388.672
TL’dir. 29 Eylul 2021 tarihli degerler sonucu yapilan dizeltmelerin ertelenmis vergi
yukimlaligine etkileri su sekildedir: Kisa ve uzun vadeli HDFGS paylarinda herhangi
bir deger degisikligi olmadidi igin ertelenmis vergi yukimldligine etkisi 0 TL’dir. Uzun
vadeli INFO paylarindaki 124.290 TL'lik deger artiginin etkisi +24.858 TL’dir. 530.288
TL vadeli mevduat faiz gelirinin etkisi +106.058 TL'dir. Uzun vadeli Hedef PY$'deki -
20.694.638 TL deger disukluginin etkisi -4.138.928 TL'dir.

Boylelikle Sirket'in varliklarinin rayic degerlerinde 20.097.321 TL'lik bir diisis meydana
gelirken yukumlildklerinin rayic degerlerinde 4.008.012 TL azalis gergeklesmis ve Net Aktif
Deger 30.06.2021 tarihindeki 6zkaynaklara gore 16.089.309 TL azalarak 584.416.175 TL
hesaplanmistir.

30.09.2023 itibariyle Hedef Holding’in KAP’ta yayinlanan bilangosunda yer alan 6zkaynaklari
2.490.431.123 TL kaydedilmistir. Bilangoda yer alan aktif hesaplar icinde sadece Hedef Portféy
Yonetimi A.$.’nin piyasa degeri BMD tarafindan 27.02.2023 tarihli degerleme raporuyla tespit
edilmistir. INFO ve HDFGS paylarinin rayi¢ degeri borsa degerleri kabul edilirken diger varlik
ve yukumlaliklerin kayith deg@erleri rayi¢ deger olarak kabul edilmistir.

Hedef Holding A.$.’nin fiyat tespit raporunda Hedef Portfoy Yonetimi A.S.’nin degeri
tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve 2023 9 aylik gerceklesmeleri asagidaki
sekildedir.
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2023
Hedef PYS 2023 9A .
3 2023 9A 2023 Tahmin Gergeklesme
Varsayim&Gergeklesmeler
Orani
Net satiglar 2.679.917.705 66.103.054 4054,2%
Toplam Maliyetler 2.474.518.166 0 a.d.
Briit Kar 205.399.539 66.103.054 310,7%
Toplam Genel Yon. Giderleri 47.742.140 8.369.035 570,5%
Faaliyet Kari 157.624.218 57.734.019 273,01%
FAVOK 158.171.017 | 57.851.507 273,41%

indirgenmis Nakit Akimi (INA) metoduna gére 2023 yilsonu briit kari 66.103.054 TL olarak
tahmin edilmigtir. 30.09.2023 itibariyle gerceklesen brit kar ise 205.399.539 TL'dir.
Gergeklesme orani %310,7 olmustur.

INA metoduna gére 2023 yilsonu faaliyet giderleri 8.369.035 TL olarak tahmin edilmistir.
30.09.2023 itibariyle gerceklesen faaliyet giderleri ise 47.742.140 TL'dir. Gergeklesme orani
%570,5 olmustur.

INA metoduna gére 2023 yilsonu faaliyet kari 57.734.019 TL olarak tahmin edilmistir.
30.09.2023 itibariyle gergeklesen faaliyet kar ise 157.624.218 TL'dir. Gergeklesme orani
%273,01 olmustur.

INA metoduna gore 2023 yilsonu FAVOK 57.851.507 TL olarak tahmin edilmistir. 30.09.2023
itibariyle gerceklesen FAVOK ise 158.171.017 TL'dir. Gergeklesme orani %273,41 olmustur.

Sonug olarak; Hedef Holding'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde Hedef PY$'nin deger
tespitinde 2023 yili i¢in esas alinan varsayimlarin gergeklesme oranina bakildiginda 2023’ln
9 aylik déneminde gelir ve brit kar 6ngorilenin Uzerindeyken faaliyet giderleri de ylksek
enflasyon nedeniyle 6ngdrulenden daha fazla kaydedilmigtir. Brut karda 6ngérulenin Uzerinde
yasanan artis neticesinde faaliyet kari ve FAVOK 2023 yilinda éngériilen tutarin oldukga
Uzerinde gergeklesmistir.

Denetimden Sorumlu Komite Baskani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi
Sumeyye Atar AVCI Cihangir YERSEL




