HEDEF HOLDING A.S.— Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu  13.10.2021 |NVEST

Bu rapor InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun
Seri: VII 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda hazirlanmis olup, Hedef Holding
A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri
ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmig
olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgileri

Konsorsiyum Lideri Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri 14-15/10/2021
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 250.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 300.000.000 TL
Sermaye Artirimi 50.000.000 TL
Mevcut Pay Satisi 10.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Pay 60.000.000 TL
Halka Arz Fiyati 196 TL
Halka Agiklik Orani Ek Satis Dahil %20
Halka Arz Yo6ntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
BIST Kodu HEDEF
Islem Gorecegi Pazar Ana Pazar

2. Sirket Hakkinda Bilgi

Hedef Holding A.S. 22.02.2011 tarihinde; kurulmus veya kurulacak olan sirketlerin sermaye ve
idarelerine istirak etmek, verecegi yatirim kararlar1 dogrultusunda kaynaklari kanalize etmek; yatirim
finansman, pazarlama, organizasyon ve yoOnetim konularinda damigmanlik yapmak amaciyla
kurulmustur. Bu maksatla kurdugu veya istirake uygun gordiigii yerli veya yabanci sirketlere ayni veya
nakdi sermaye yatirinm yapabilir. Istirak ettigi sirketlerin finansal, idari, ticari ve teknik problemlerin
¢Oziimiine yardimci olmak, teknik planlama, programlama, biitgeleme, raporlama, projelendirme,
denetim ve finansal organizasyon gibi konularda danismanlik verebilir.

Sirket, yukarida agiklanan faaliyetleri kapsaminda ‘yatirim isletmesi’ olarak tanimlanmakta olup, bu
kapsamda isletmenin amaci, sermaye (deger artis1) kazanci veya yatirim geliri (kar pay1, faiz, kira vb.)
ya da her ikisini birden elde etmek {izere yatirim yapmak ve bu yatirimlar i¢in yatirnmeilardan fon temin
etmektir. Sirket, ilgili yatirnmlarm sinirh bir siire i¢in, yatirima iliskin ¢ikis stratejileri kapsaminda
elinde tutar ve bu yatirmlarin tamamini ger¢ege uygun deger esasi lizerinden Olger ve degerlendirir.
Sirket, finansal yatirimlarindan ¢ikis stratejileri dogrultusunda; halka arz, borsada satig, mevcut ortaga
satis, iicilincii kisilere devir gibi yontemlerle yatirimlardan ¢ikmaktadir.

[k olarak Hedef Finansal Hizmetler A.S. unvam ile kurulan ve sonrasinda 04.09.2018 tarih ve 9652
sayist Ticaret Gazetesi tescil ve ilanli unvan degisikligiyle birlikte Hedef Finansal Yatirimlar A.S.
olarak faaliyet gosteren Sirket, 25.11.2020 tarihinde, ayni tarihli ve 79 sayili yonetim kuruluna istinaden
%100’line sahip oldugu Hedef Holding A.S. ile devir yolu ile birleserek dnce Hedef Finansal Yatirimlar
A.S. unvaniyla faaliyetlerine devam etmistir ve ardindan 25.06.2021 tarih ve 10357 sayili Ticaret
Gazetesi tescil ve ilani ile unvanin1 Hedef Holding A.S. olarak degistirmistir. Sirket faaliyetlerini
Istanbul’da gergeklestirmektedir.

Bu raparda yer alan veriler ve bilgiler givenilir olgugu L ki stir. Bu rap i bilgiler bilgi i amaghdir. Yorumiar i kisisel griglerini wverilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
i d. i k inda dedildir, al ) isi ya da getini vaadi clarak yorumlanmamalidie. Burada yer alan bilgi dann kullanl sonucy dogabilecek lardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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2.1 Ortakhlik Yapisi

30.06.2021 tarihi itibariyle Sirket’in sermayesi 250.000.000 TL olup sermayenin 25.000.000 TL’lik
kismini temsil eden 25.000.000 adet pay A Grubu nama yazili, imtiyazli ve Sibel Gokalp’e ait, kalan
225.000.000 TL’1ik sermayeyi temsil eden 225.000.000 adet pay B Grubu hamiline yazili ve
imtiyazsizdir.

Hedef Holding Ortakhik Yapisi

30.06.2021

Hissedar Grubu Pay Adedi Pay Tutari Pay Orani

Sibel GOKALP A 25.000.000 18.500.000 7,40% 125.000.000 35,71%
Sibel GOKALP B 225.000.000 231.500.000 92,60% 225.000.000 64,29%
Toplam 250.000.000 250.000.000 100,00% 350.000.000 100,00%

Sirket’in istirak ve bagli ortakliklarinin unvanlari, faaliyet konulari, is merkezleri ve pay oranlari

asagida aciklanmustir. Dolayli istiraklar ise su sekildedir:

e Seyitler Kimya San A.S.

o Hedef Proje ve Gayrimenkul Gelistirme A.S.
e Idealist Finansal Teknolojiler (Icrypex, ideal Data, Artiox Teknoloji )

o Ekohesap
e Ftech Labs
e Fintables

e  Magkolik, Sahadan, Match en Direct

Hedef Holding istirakler

Unvan

Faaliyet Konusu

Merkez

30.06.2021

istirak
Oram

Hedef Portfoy Yontemi A.S. Portfoy Yonetimi | istanbul 89,50%
Hedef Girigim Sermayesi Yatirim Ort. Girigim

AS. Sermayesi Istanbul 19,49%
Info Yatirim Menkul Degerler A.S. Araci Kurum Istanbul 30,00%

3. Ozet Finansal Bilgiler

Gelir Tablosu (TL) 2018/12 2019/12 2020/12 2020/06 2021/06
Hasilat -10.775.938 75.568.514 | 283.281.282 | -1.310.678 | 40.204.417
Briit Kar/Zarar -10.775.938 75.568.517 | 283.281.282 | -1.310.678 | 40.204.417
Genel Yonetim Giderleri -882.922 -993.577 -874.307 -472.655 -583.092
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 90.133 18.971 317.927 6.184 30.523
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -134.307 -197.094 -316.662 -143.046 -1.564.931
Esas Faaliyet Kari/Zarari -11.703.034 74.396.814 | 282.408.240 | -1.920.195 | 38.086.917
Yatirim Faaliyetlerigden Gelirler - - - - 138.614
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet

Kan -11.703.034 74.396.814 | 282.408.240 | -1.920.195 | 38.225.531
Finansal Gelirler 432.117 36.905 1.276.461 468.223 938.663
Finansal Giderler - -48.07 -59.952 -35.592 -34.506

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi

Kari -11.270.917 74.385.649 | 283.624.749 | -1.487.564 | 39.129.688
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Geliri/Gideri 2.259.401 -14.888.914 | -56.792.564 252432 | -7.838.613
Dénem Vergi Geliri/Gideri -124.085 -119.175 -702.989 -418.681 -41.044
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 2.383.486 -14.769.739 -56.089.575 671.113 | -7.797.569
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem

Kan -9.011.516 59.496.735 | 226.832.135 | -1.235.132 | 31.291.075

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketin net hasilati 2018 yilinda -10.8 milyon TL iken, 2019 yilinda 75.6 milyon TL olarak
gerceklesmis olup, 2020 yilinda da 2019 yilina gore %275 artis gosterip 283.3 milyon TL olmustur.
20.06.2020 déneminde -1.3 milyon TL olan net hasilat 30.06.2021 déneminde 40.2 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Bilango

Varhiklar (TL)

2018/12 2019/12 2020/12 2021/6
Donen Varhklar 16.348.842 29.352.244 46.183.765 59.847.826
Nakit ve Nakit Benzerleri 100.431 1.300.929 1.470.867 12.767.478
Finansal Yatirimlar 16.108.851 23.007.236 44.377.808 46.665.059
Diger Alacaklar - 4.811.154 83.010 35.949
Pesin Odenmis Giderler - 9.000 1.904 4.923
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili
Varliklar 13.412 - - 112.729
Diger Donen Varliklar 126.148 223.925 250.176 261.688
Toplam Dénen Varhklar 16.348.842 29.352.244 46.183.765 59.847.826
Duran Varhklar 56.988.503 | 117.380.311 | 383.913.851 | 628.878.208
Finansal Yatirimlar 56.250.662 | 116.191.411 | 382.771.117 | 627.657.094
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller - - - 700.000
Maddi Duran Varliklar 726.720 727.820 724.367 28.113
Kullanim Hakki Varliklari 11.121 461.080 418.367 493.001
Toplam Duran Varhklar 56.988.503 | 117.380.311 | 383.913.851 | 628.878.208
TOPLAM VARLIKLAR 73.337.345 | 146.732.555 | 430.097.616 | 688.726.034
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.486.500 266.454 301.102 451.215
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.275 - 2.269 -
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin
Kisa Vadeli Kisimlar - 110.198 155.168 191.637
Ticari Borglar 11.786 20.131 56.068 252.716
Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Diger Borglar 6.075 1.208 1.450 1.788
Donem Kar1 Vergi
Yikiimliligi - 114.902 80.344 -
Toplam Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler 1.486.500 266.454 301.102 451.215
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.751.293 23.870.335 79.912.105 87.769.335
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 348.256 290.137 339.887

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



Uzun Vadeli Kargiliklar 19.384 20.562 30.865 40.776
Ertelenmis Vergi Yikumliligi 8.731.909 | 23.501.517 | 79.591.103 | 87.388.672
Toplam Uzun Vadeli

Yiikiimliiliikler 8.751.293 | 23.870.335 | 79.912.105 | 87.769.335
OZKAYNAKLAR 63.099.552 | 122.595.335 | 79.912.105 | 87.769.335
Odenmis Sermaye 27.000.000 | 27.000.000 | 27.000.000 | 250.000.000
Doénem Net Kar/Zarar -9.011.516 | 59.496.735 | 226.832.185 | 31.291.075
Toplam Ozkaynak 63.099.552 | 122.595.766 | 349.884.409 | 600.505.484
TOPLAM KAYNAKLAR 73.337.345 | 146.732.555 | 430.097.616 | 688.726.034

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hedef Holding Hasilat Kalemleri
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2021/6

(TL)

Finansal Yatirimlar Deger Artis Geliri -3.950.512 46.677.686 213.455.672 37.435.963
Hisse Senetleri Gergege Uygun

Degerleme Geliri -2.390.751 13.313.520 53.124.035 2.782.717
Hisse Senetleri Satig Kari/Zarar1 1.640.595 1.547.965 -1.859.922 -
Yatirim Fonlar1 Satis Kari/Zarari -1.340.343 35.926 2.224.448 137.762
Yatirim Fonlar1 Gergege Uygun

Degerleme Geliri -6.108.952 2.183.084 460.089 34.093
Bagli Ortaklik Temettii Gelirleri 59.598 - - -
Ozel Kesim ve Devlet Tahvili Gercege

Uygun Degerleme Geliri 552.546 11.789.531 15.872.600 114.428
Diger 771.882 20.802 4.360 -
Toplam Hasilat -10.775.938 75.568.514 283.281.282 40.204.417

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. Halka Arzin Gerekgesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
Halka Arz Gerekgeleri:

- Sirketin 6zkaynaklarimin giliglendirilmesi

- Istiraklerin isletme sermayelerinin gii¢lendirilmesi

- Sirket ve mevcut istiraklerinin biiyiime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi

- Sirketin mevcut halka agik istiraklerindeki payinin artirilmasi

- Sirketin bilinirliginin artirilmasi

- Sirdiirtlebilir kurumsal yapimnin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi
- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi olarak sayilabilir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Halka arz eden ortak Sibel Gokalp’in 10.000.000 adet payin satisindan elde edecegi toplamda
19.600.000 TL gelirden 444.133 TL olan halka arz maliyetinin ¢ikarilmasi ile 19.1555.867 TL
tutarinda net gelir elde etmesi beklenmekte olup, s6z konusu gelir Sibel Gokalp’in tasarrufunda
olacaktir.

Sirketin 6zkaynaklarini giiclendirmek amaciyla yapilacak sermaye artirimi kapsaminda elde edilecek
kaynagin;

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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- 90.000.000 TL’sinin Sirketin 01.10.2021 tarih ve 107 sayil1 yonetim kurulu karari ile
kurulmast planlanan yatirim bankasi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na
(BDDK) yapilacak kurulus ile faaliyet izni kapsaminda ve BDDK ’nin s6z konusu bagvurulari
olumlu bulmasi halinde ile faaliyete gecirilecek yatirim bankasini sermayelendirmek amaciyla
kullanilmasina,

- BDDK’ya yapilacak yatirim bankacilig1 kurulus ve faaliyet izni ile ilgili bagvuru ve onay
stirecine kadar gegen 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 yatirim portfoyilinde degerlendirildigi lizere Borsa’da islem géren
sirketlerin paylarinin satin alinmasi ve basta istiraki olan Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen ve Borsa’da islem goren borglanma aract
niteligindeki sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasina, yatirim fonlar1 ve banka
mevduati yoluyla degerlendirilmesine karar verilmistir.

5. DEGERLEME

Hedef Holding A.S. icin yapilan degerleme c¢alismasinda “Piyasa Carpanlari: Carpan Analizi” ve
“Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger” yontemleri kullanilmustir. Sirketin faaliyet konusunun dogrudan
simai veya ticari faaliyetler olmamasi, sirketlere ve finansal enstriimanlara yatirnm yaparak bu
yatirimlarindan gelir elde etmesi oldugu goz 6niinde bulundurularak Sirketin deger hesabinda gelir
yaklagimi kullanilmamustir.

5.1 Maliyet Yaklasimi Analizi

Hedef Holding Net Aktif Deger (TL)

30.06.2021  Diizeltme 29.09.2021

Varliklar

Donen Varliklar Kayitl Deger Diizeltme | Rayi¢ Deger
Toplam Dénen Varhklar 59.847.826 | 473.027 60.320.853
Duran Varliklar Kayith Deger | Diizeltme Rayi¢ Deger
Toplam Duran Varliklar 628.878.208 | 20.570.347 | 608.307.861
Toplam Varhklar 688.726.034 | 20.097.321 | 668.628.713
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Kayitl Deger Diizeltme Rayi¢
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 451,215 0 451,215
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler Kayith Deger Diizeltme | Rayi¢ Deger
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 87.769.335 4.008.012 83.761.323
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 88.220.550 4.008.012 84.212.538
Net Aktif Deger 600.505.484 | 16.089.309 | 584.416.175

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



N 1 I INVEST

5.2 Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa Carpanlar1 yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda
1) Firma Degeri/ FVAOK (FD/FVAOK)

2) Fiyat/Kazang (F/K)
3) Piyasa Degeri /Defter Degeri (PD/DD) garpanlari kullanilmustir.

5.2.1 Yurtici Benzer Sirketler

BiST CARPANLARI |

Hisse Kodu FD/FAVOK Fiyat/Kazang | 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
Agirhk 33,3% 33,3% 33,3%
Ortalama Carpan Degeri 296.175.049

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurti¢i benzer sirketler ¢carpan analizine bakilarak ortalama sirket degeri 296.175.049 TL dir.

Hedef PYS’nin yurtici carpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken sirketle birebir ayni isi yapan
borsa sirketi olmadigi i¢in Sirket’le benzer is yaptig1 diisiiniilen aract kurumlarin 29.09.2021 tarihindeki
piyasa degerleri ve degerleme tarihi itibariyle en glincel mali tablo verileri kullanilmustir.

5.2.2 Yurtdis1 Benzer Sirketler

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari

Kodu \ PD (M$) FD/FAVOK \ FIK

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

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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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
SII CN 993 20,92 40,92 3,24
AGF/B CN 397 11,06 3,33 0,50
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) 447.024.988

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtdis1 benzer sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ¢arpanindan 447.024.988 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. FD/FAVOK, F/K ve PD/DD g¢arpanindan hesaplanan 1/3 oraninda esit agirlik
verilmistir. Bu sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkelerin ekonomik ve finansal konjonktiirii Tiirkiye’den
farkli olabilecegi, biiyiikliiklerin Hedef PYS’den farkli olmasi ve faaliyet alaninda da farkliliklarin
olabilecegi gbz onilinde bulundurularak Yurtdisi ¢arpan analizinden hesaplanan deger Hedef PY S nin
nihai deger hesabinda dikkate alinmamustir.

5.3 Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi

Hedef Portfoy INA Degeri (TL)

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizinde 1 Temmuz 2021°den 2025 yilsonuna kadar sirketin iiretmeyi 6ngordiigii FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her y1l i¢in gerekecek ilave isletme
sermayesi diisiilerek serbest nakit akimlar1 hesaplanmistir.

Nakit akimlarinin donem sonunda olusacagi varsayimiyla Hedef PYS i¢in net borg (nakit) dncesi
253.011.522 TL firma degeri hesaplanirken 56.336.559 TL net nakit eklenerek 309.348.081 TL
piyasa degerine ulagilmstir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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5.4 Degerleme Sonucu

Hedef PYS Piyasa Degeri (TL) 29.09.2021

Degerleme Yontemi Agirhk Piyasa Degeri
Net Aktif Deger 50% 584.416.175
Carpan 50% 655.924.888
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

Sonug olarak Hedef Holding A.S. igin 620.170.532 TL adil piyasa degeri hesaplanmustir. Sirket’in
mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 250.000.000 TL’ye gdre birim pay degeri 2,48 TL’ye karsilik
gelmektedir. Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %21 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 1,96 TL olarak belirlenmistir.

Halka Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirme

- Fiyat tespit raporunda Hedef Holding A.S. hakkinda detayli ve yeterli bilgilendirme yapildigini
diisiiniiyoruz.

- Sektoriin halihazirdaki durumu ve gelecege yonelik olarak tahminler agisindan da yeterli bilgi
bulunmaktadir.

- Sirket’in fiyat tespitinde Net Aktif Deger (NAD) yontemi ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
yontemleri kullanilmistir. NAD analizi ile bulunan sirket 6zsermaye degerine %50, piyasa
carpanlar analiziyle bulunan sirket 6zsermaye degerine %50 agirlik verilmistir. Piyasa
carpanlar analizinde Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerin PD/ DD carpani
kullanilmigtir. Piyasa ¢arpanlari analizinde u¢ degerlerin degerlemeyi olumsuz yonde
etkilememesi adina medyan deger kullanilmasin1 makul buluyoruz.

- Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin kullanilmast uygundur.

- Sirket’in birim halka arz fiyati, kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina %21
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak belirlenen 1,96 TL fiyati olduk¢a makul buluyoruz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



