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HEDEF HOLDING A.S. FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

HOLDING

|= HEDEF

13.10.2021

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

www.terayatirim.com

Halka Arza iligkin Temel Bilgiler

ihraggi

Hedef Holding A.S.

Borsa Kodu

HEDEF

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri

14-15 Ekim 2021

Nominal Halka Arz Miktari

60.000.000 TL Nominal (50.000.000 TL Sermaye Artirimi
+ 10.000.000 TL Mevcut Pay Satisi)

Pay Basina Hisse Fiyati

1,96 TL

Halka Aciklik Orani

20,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

250.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

300.000.000 TL

Kaynak: Hedef Holding A.S Fiyat Tespit Raporu

1.1. Ortaklik Yapisi

Sirket’in ortaklik yapisi asagida verilmektedir.

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Soyadi Grubu TL Sermaye TL Sermaye
Payi % Payi %
Sibel Gokalp A 25.000.000 10,00 | 25.000.000 8,33
Sibel Gokalp B 225.000.000 90,00 | 215.000.000 71,67
Halka Acik Kisim - 0,00 | 60.000.000 20,00
TOPLAM 250.000.000 100,00 | 300.000.000 100,00

Kaynak: Hedef Holding A.S Fiyat Tespit Raporu

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Hedef Holding A.$. 22.02.2011 tarihinde; kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve idarelerine
istirak etmek, verecegdi yatirrm kararlari dogrultusunda kaynaklari kanalize etmek; yatirrm finansman,
pazarlama, organizasyon ve yonetim konularinda danigsmanlik yapmak amaciyla kurulmustur. Bu
maksatla kurdugu veya istirake uygun goérdugu yerli ve yabanci sirketlere ayni veya nakdi sermaye
yatirimi yapabilir. istirak ettigi sirketlerin finansal, idari ve teknik problemlerinin ¢dziimiine yardimci
olmak, teknik planlama, programlama, bltgeleme, raporlama, projelendirme, denetim ve finansal
organizasyon gibi konularda danigmanlik verebilir.
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Sirketi yukarida aciklanan faaliyetleri kapsaminda “yatirim isletmesi” olarak tanimlanmakta olup, bu
kapsamda isletmenin amaci, sermaye kazanci veya yatirim geliri ya da her ikisini birden elde etmek
Uzere yatinm yapmak ve bu yatirmlar igin yatirrmcilardan fon temin etmektir. Sirket, ilgili yatirnmlarini
sinirh bir sure igin, yatirrma iligkin ¢ikis stratejileri kapsaminda elinde tutar ve bu yatirrmlarin tamamini
gercege uygun deder esasi Uzerinden olger ve degerlendirir. Sirket finansal yatirmlarindan cikis
stratejileri dogrultusunda; halka arz, borsada satig, mevcut ortaga satig, ugluncu kigilere devir gibi
yontemlerle yatirrmlardan ¢ikmaktadir.

2.1 Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Sirketin sermaye artirirmi yoluyla ihra¢ edecegi 50.000.000 TL nominal degerli paylarin satisindan elde
edecegdi 98.000.000 TL’lik gelirden 3.520.000 TL’lik halka arz maliyetleri sonucunda elde edecedi net
94.480.000 TL tutarindaki kaynagin kullanim yerleri asagida verilmigtir.

Sirketin 6zkaynaklarini glclendirmek amaciyla yapilacak sermaye artirrmi kapsaminda elde edilecek
kaynagin;

* 90.000.000 TL’sinin Sirketin 01.10.2021 tarih ve 107 sayili yonetim kurulu karar ile kurulmasi
planlanan yatirrm bankasi igin Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu’na (BDDK) yapilacak
kurulus ile faaliyet izin kapsaminda ve BDDK’nin s6z konusu basvurulari olumlu bulmasi halinde
faaliyete gegirilecek yatirim bankasini sermayelendirme amaciyla kullaniimasina,

» BDDK’ya yapilacak yatirnm bankacili§i kurulus ve faaliyet izni ile ilgili basvuru ve onay slrecine kadar
gecen zaman icgerisinde ilgili kaynaga ihtiya¢ duyulan zamana kadar ise 90.000.000TL’lik kaynagin ve
kalan 4.480.000TL’lik kaynagin Sirketin mevcut durumda kisa vadeli finansal yatirrm portféyinde
degerlendirdigi lizere Borsa’da islem géren sirketlerin paylarinin satin alinmasi ve basta istiraki olan info
Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan sermaye piyasalarinda ihrag edilen ve Borsa’da islem goren
borclanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapilmasina, yatirm fonlarina ve
banka mevduati yoluyla degerlendiriimesine karar verilmistir.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket’in piyasa degeri hesaplanirken “Carpan Analizi” ve “Net Aktif Deger” yontemleri kullaniimis ve her
iki yontem esit agirliklandiriimistir.
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3.1. Net Aktif Deger

Hedef Holding’in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden ge¢mis TFRS bazli bilangosunda yer alan
hesaplarin bazilari igin 29.09.2021 tarihli duzeltmeler yapilmigtir.

www.terayatirim.com

Hedef Holding Net Aktif Deger (TL) 30.06.2021 Diizeltme 29.09.2021
Varliklar Kayith Deger Dizeltme Rayic Deger

Toplam Dénen Varhklar 59.847.826 473.026 60.320.853
Toplam Duran Varlklar 628.878.208 |- 20.570.347 | 608.207.861
Toplam Varliklar b¥8.726.034 |- 20.097.321 | ob¥.628.714
Kaynaklar Kayith Deger Dizeltme Rayic Deger

Toplam Kisa Vadeli YOkomlulikler 451.215 - 451.215
Toplam Uzun Vadeli YOktmliliikler 87.769.335 |- 4.008.012 83.761.324
Toplam Yikamlalikler 88.220.550 |- 4.008.012 84.212.539
Net Aktif Deger 600.505.484 |-16.089.309 | 584.416.175

Duzeltmeler sonucunda sirketin varliklarinin rayi¢c dederinde 20.097.321 TL, yukumlUlUklerinde ise
4.008.012 TL tutarinda azalis olmustur. Sirketin dizeltmeler sonucunda 29.09.2021 tarihi itibariyle Net
Aktif Degeri 584.416.175 TL hesaplanmistir.

3.2. Carpan Analizi

Carpan analizinde Borsa Istanbul holding sirketlerinden kurumlar vergisi avantaji olan girisim sermayesi
yatirm ortakliklari ve PD/DD c¢arpani 3x'ten blylk olan sirketler elimine edilerek hesaplanan 1,092x
PD/DD carpani ile Sirketin 30.06.2021 tarihli bilangosundaki 6zkaynak rakami olan 600.505.484TL
carpilarak Hedef Holding icin 655.924.484TL deger tespit edilmigtir.

29.09.2021

Hedef Holding Carpan Degerlemesi (TL)

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

Kod Ad Ozkaynak PD PD/DD

AKYHOD |Akdeniz Yatinm Hold. 140 253 1,81
ALARK |Alarko Holding 2.392 3.750 1.57
AGHOL |Anadolu Grubu Holding 6.743 5.543 0,82
AVHOL |Awvrupa Yatinm Holding 34 176 5.25
BERA Bera Holding 2512 3.689 1,47
BRYAT |Borusan Yat. Paz, 3.691 9.323 2,53
DAGHL |Dagi Yatinm Holding 31 137 4,42
DERHL  |Derliiks Yatinm Holding 68 139 2,05
DOHOL |Dogan Holding 9.658 6.621 0,69
ECILC  |Eczacibag lag 5400 3.981 0,74
ECZYT  |Eczacibasi Yatirirm 2.902 3.927 1,35
EUHOL |Euro Yatinm Holding G5 114 1,76
GLYHO |Global Yat. Holding 966 1.326 1,37
GOZDE |Gozde Girisim 4,223 2.214 0,52
GSDHO | GSD Holding 1.942 1112 0,57
GLRYH _|Giler Yat. Holding 247 293 1,18
HOFGS |Hedef Girisim 629 7B1 1.24
HUBVC |HUB Girisim 28 302 3,45
INVED  |Inveo Yatinim Holding 874 3.135 3,59
IEYHD  |Isiklar Enerji Yap Hol. 449 544 121
IHLAS ihlas Holding 1.183 840 0,71
IHYAY  |lhlas Yayin Holding 370 351 0,95
15G5Y | Girisim 263 612 2,33
ITTFH ittifak HnldinE 650 315 0,749
KCHOL |Kog Holding 51.142| 56.551 1.11
MARKA |Marka Yatinm Holding 14 92 6,36
MZHLD |Mazhar Zorlu Holding 117 349 2,97
METUR |Metemtur Yatirim 44 174 4,00
METRO |Metro Holding 921 402 0,44
NTHOL |Met Holding 3.726 2.735 0,73
O5TIM  [Ostim Endlistriyel Yat 225 291 1,29
POLHO |Polisan Holding 1.833 2.002 1,09
RALYH [Ral Yatnim Holding 78 411 5.26
RHEAG |Rhea Girigim 20 79 3,99
SAHOL [Sabanc Holding 41.476| 19.486 047
SISE Sise Cam 25685 25.026 0,97
TAVHL |TAY Havalimanlan 10.241 9,482 0,93
TEFEN |Tekfen Holding 6.829 5.091 0,75
TRCAS  |Turcas Petrol 289 884 3.06
UNLL Unli Yatinim Holding 522 1.006 153
VERUS _|Verusa Holding 618 3.198 3,17
VERTU  |Verusaturk Girisim 791 1.071 1.35
YESIL Yesil Yatinm Huldin! a477 452 0,95
Blitlin Sirketler Ortalama 4.432| 4.150 1,981
Biitiin Sirketler Medyan 650 B84 1,353
PD/DD'si 3'ten Kilgiik ve G5YO'lar Harig 6.296| 5.696 1,213
PD/DD'si 3'ten Kiigiik ve G5YO'lar Harig Medyan 1.833| 1.326 1,092

Ozkoynak verileri 30.06.2021, PD verileri ise 29,09, 2021 torihlidir.
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3.3. Degerleme Sonucu

Hedef Holding igin NAD metodundan hesaplanan 584.416.175 TL ve g¢arpan analizi metodundan
hesaplanan 655.924.888 TL degere esit agirlik verilerek 620.170.532 TL adil piyasa degeri
hesaplanmigtir. Sirketin halka arz dncesi 6denmis sermayesi 250.000.000 TL olup pay basi adil deger
2,48 TL’ye denk gelmektedir. Adil deger Uzerinden %21 halka arz iskontosu uygulanarak 1,96 TL pay
basi halka arz talep toplama fiyati hesaplanmistir.

Hedef Holding Halka Arz Degeri (TL) Agirhk Piyasa Degeri

Net Aktif Deger 50% 584.416.175
Carpan Analizi 50% £55.924 888
Adil Piyasa Degeri 620.170.532
Odenmis Sermaye 250.000.000
Adil Pay Basi Deger 2,48
Halka Arz iskontosu 21%
Halka Arz Piyasa Degeri 490.000.000
Halka Arz Talep Toplama Fiyati 1,96

4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin dederlendirmemiz,

» Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet goOsterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirrmciya sunulmustur.

» Degerleme yontemi olarak Net Aktif Deger (NAD) Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi'nin %50 ile esit
agirliga sahip olmasinin uygun oldugunu dusunuyoruz.

» Carpan analizinde medyan deg@erlerin alinmasinin makul oldugunu disunuyoruz ancak yurtigi benzer
sirketlere ek olarak yurtdisi benzer sirketlerin de c¢arpan analizine dahil edilmesinin daha dogru bir
yaklasim oldugunu kanaatindeyiz.

 Kullanilan degerleme yontemi sonrasinda %21 iskonto orani uygulanarak hesaplanan 1,96 TL pay

basina halka arz fiyatinin, piyasada mevcut islem goren diger holdinglerin NAD iskontosuna bakildiginda
gorece dusuk kaldigini dusunuyoruz.

13.10.2021
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eski Bliyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin s6z konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirrmcilari haberdar etme yukumlulugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢ikarim veya goruslerin dogrulugu, tamligi veya uygunluguna iligkin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kigisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her hangi bir yatirrm kararini, kendi
0zel yatirm amagclar ve mali durumlarini g6z 6nunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkileri, kendi arastirmalarini ve badimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayl,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirh kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya
yukumluluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanlgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi ¢gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir.
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