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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Isik Yatirim
Menkul Degerler AS. (“Istk Yatinm”) tarafindan, Bizim Menkul Degerler A.S./nin (Bizim Menkul)
Konsorsiyum Lideri oldugu Hedef Holding AS. (kisaca “ihraccl”, “Hedef Holding” ya da “Sirket")
paylarinin halka arzi kapsaminda 30 Eyltl 2021 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Isik Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza Dair Ozet Bilgiler

Mevcut Cikarilmis Sermaye :1250.000.000 TL

Sermaye Arttirbmi :150.000.000 TL nominal

Ortak Satisi 10.00.000 TL nominal

Halka Arz Tiirii :| Sermaye Artinmi & Ortak Satisi

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye :1300.000.000 TL

Halka Arz Fiyati 113,65 TL

Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 117.600.000 TL

Halka Aciklik Orani 11 %20

Satis Yontemi :| Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Tarihi :| 14-15 Ekim 2021

Sirket, irket'in mevcut ortaklar, Sirket
paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 180 gln slreyle
paylarin Borsa fiyatindan bagimsiz olarak,
Borsa'da dolagimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde satisa veya
halka arza konu edilmeyecegini taahhit
etmistir

Verilen Taahhiitler
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Sirket Profili

Hedef Holding A S. 22.02.2011 tarihinde kurulmustur. Baslica Faaliyeti kurulmus veya kurulacak
sirketlerin sermaye ve idarelerine istirak etmek, verecedi yatirm kararlari dogrultusunda kaynaklari
kanalize etmek, yatinm finansman, pazarlama, organizasyon ve yonetim konularinda danismanlk
yapmaktir, Bu maksatla kurdugu veya istirake uygun goérdigu yerli veya yabanci sirketlere ayni veya
nakdi sermaye yatirimi yapabilir. istirak ettigi sirketlerin finansal, idari, ticari ve teknik problemlerinin
¢o6zimune yardimcl olmak, teknik planlama, programlama, butceleme, raporlama, projelendirme,
denetim ve finansal organizasyon gibi konularda danismanlik vermektedir.

Sirket, yukarida aciklanan faaliyetleri kapsaminda ‘yatirim isletmesi’ olarak tanimlanmakta olup, bu
kapsamda isletmenin amaci, sermaye (deger artisi) kazanci veya yatirim geliri (kar pay, faiz, kira vb.)
ya da her ikisini birden elde etmek UGzere yatirnm yapmak ve bu yatirimlar icin yatirrmcilardan fon temin
etmektir. Sirket, ilgili yatinmlarini sinirh bir stire igin, yatirnma iliskin ¢ikis stratejileri kapsaminda elinde
tutar ve bu yatirimlarin tamamini gercege uygun deger esasi Uzerinden olcer ve degerlendirir. Sirket,
finansal yatirimlarindan cikis stratejileri dogrultusunda; halka arz, borsada satis, mevcut ortaga satis,
uglincu kisilere devir gibi yontemlerle yatinmlardan ¢ikmaktadir.

ik olarak Hedef Finansal Hizmetler A.S. unvani ile kurulan ve sonrasinda 04.09.2018 tarih ve 9652 sayisi
Ticaret Gazetesi tescil ve ilanl 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'lne
sahip oldugu Hedef Holding AS. ile devir yolu ile birleserek dnce Hedef Finansal Yatinmlar AS.
unvaniyla faaliyetlerine devam etmistir ve ardindan 25.06.2021 tarih ve 10357 sayili Ticaret Gazetesi
tescil ve ilani ile unvanini Hedef Holding A.S. olarak degistirmistir. Sirket faaliyetlerini istanbul'da
gerceklestirmektedir.

Ortaklik Yapisi
Pay . Oy Hakk:
Ortak Grubu Pay Adedi Pay Tutar1 | Pay Oram | Oy Hakk: Oram
Sibel Gokalp A 25.000.000 18.500.000 7.40% 125.000.000 35.71%
Sibel Gakalp B 225.000.000 | 231.500.000 92,60% [ 225.000.000 64,29%
Toplam 250.000.000 [ 250.000.000 100% | 350.000.000 100.00%
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Finansal Analiz

Finansal Sonuglari itibariyle;

Cari Onceki Onceki Onceki
Donem Dénem Donem Donem
1.01.2021 1042021  1.01.2020 1.04.2020
30.06.2021 30.06.2021 30.06.2020 30.06.2020
Not T 1 TL TL
Hasllat 31 40204417  (116.852224) (1310678 10.037 681
“TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 40204417 (116.852.224) (1.310678 10.037.681
"BRUT KAR (ZARAR) 40.204417 _ (116.852.224) (1.310.678 10.037.681
Genel Yonesm Giderleri () 28,33 (583.092) (291541)  (472655) (298.308)
Esas Faaliyeterden Diger Gelirler k") 30523 30.370 6.184 6184
Esas Faaliyetierden Diger Giderier (-) M (1.564.931) (868.550)  (143.046) (53923)
ESAS F, T KARI (ZARARI) 38.086.917  (117.981.945) (1.920.195) 9,691,634
Yatinm Faalyetlennden Gelider 35 138614 - - -
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCES! FAALIYET KAR! (ZARARY) 38225531 (117.981.945) (1.920.195) 9.691.634
Finansal Gelrler 37 938 663 718959 468223 241177
Finansal Giderler (-) N 37 (34.506) (17.051)  (35592) (17613)
mLm F VE KARI (ZARARI) 39.129.688  (117.280.037) (1.487.564) 9.915.198
Surdirilen Faaliyetier Vergi (Gideri) Geliri (7.838.613) 447791 252432 (2.036.290)
“Donem Vergl (Gider) Geliri 0 (41.044) 72102 (418.681) (385.015)
-Ertelenmis Vergi (Giden) Gelir 40 (7.797.569 23375689  671.113 (1.651275)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 31.291.075 (93.832.246) (1.235.132) 7.878.908
"DONEM KARI (ZARARY) 31.201.075  (93.832.246) (1.235.132) 7.878.908
Pay Bagina Kazang (Zarar) 013 - (0.05) -
-Surdirulen Fashyetierden Pay Basina Kazang (Zarar) 41 0.13 (0.05)
Sulandirimig Pay Bagina Kazang (Zarar) 0,14 - (0,05) -
-Sirdirilen F aahyetierden Pay Bagina Kazang (Zarar) 4 0,14 (0.05)
DONEM KARI (ZARARI) 31.291.075 (93.832.246) (1235.132) 7.878.908
DIGER KAPSAMLI GELIRLER - - - -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR (GIDER) 31.291.075  (93.832.246) (1.235.132) 7.878.908
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Varliklar itibariyle;

14.10.2021

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden

Gegmig Gegmig Gegmig

Cari Onceki Onceki

Dénem Dénem Dénem

31122020 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
Nakit ve Nakit Benzerleri 53 1470867  1.300.929 100.431
Finansal Yatinmlar 47 44377808 23.007.236 16.108.851
Diger Alacaklar 83010 4811154 -
- lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 6 83.010  4.810.000 -

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 9 - 1.154 -
Pesin Odenmis Giderler 1.904 9.000 -
- lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 12 1.904 9.000 -
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 40 - - 13412
_Diger Donen Varliklar 29 250.176 223.925 126.148
Toplam Dénen Varhklar 46.183.765  20.352.244  16.348.842
Duran Varliklar 383.913.851 117.380.311  56.988.503
Finansal Yatinmiar 4 47 38277 116.191.411  56.250.662
Maddi Duran Varliklar 14 724,367 727.820 726.720
Kullamm Hakk Varliklan 20 418.367 461.080 11.121
Toplam Duran Varhklar 383.913.851 117.380.311  56.988.503
TOPLAM VARLIKLAR 430.097.616 146.732.555  T73.337.345
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YikUmlalukler itibariyle;

Bagimsz Bagmsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden
Gegmis  Gegmis  Gegmis
Cari Onceki Onceki

Donem Dénem Dénem

MAz2020 AMA22019 322018

Not TL TL TL

KAYNAKLAR 430097616 146732555 T333T.345
Kisa Vadeli Ylkdmllllkler 3M.102 266.454 1.486.500
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.269 - 1275
- ligkili Qimayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 47 2268 - 1275
Uzun Vadeli Borglanmalanin Kisa Vadeli Kisimlan 155.168 110.198 =
- lligkili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimian 47 155.168 110,198 -
Ticar Borglar 56.068 20131 11.786
- lligkili Taraflara Tican Borglar & 37.660 20,131 11.786

- lligkili Qimeayan Taraflara Ticari Borglar 7 18.408 - -
Calisanlara Safjlanan Faydalar Kapsammnda Borglar n 1450 1.208 6.075
Difer Borglar 5.803 2015 1.467.364
- ligkili Taraflara Diger Borgiar 6 - - 1.442.000

- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 9 5.803 2015 25364
Donem Kan Verg Yikimiigi 40 80.344 114.902 -
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimiiliikler i0d.102 266.454 1.486.500
Uzun Vadeli Yikimlibikler TO.992.105  23.87T0.335 8.751.293
Lizun Vadedi Borglanmalar 290.137 348.256 -
- lliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 47 290137 348.256 -
Lizun Vadeli Kargiliklar 30865 20.562 19.384
- Cahganlara Sadlanan Faydalara lligkin Uzun Vadeli Kargiiklar 25 30.865 20562 19.384
Ertelenmis Vergi Yikimiligi 40 79591103 23501517  8.731.909
Toplam Uzun Vadeli YiikiimiGliikler T9.912.105 23870335 B8.751.293
OZKAYNAKLAR 140.884.409 122.505.TB6  B1.099.552
Odenmig Sermaye 30  27.000000 27.000.000  27.000.000
Kar veya Zararda Yaniden Siniflandinimayacak Birikmig Diger Kapsamli Gelirler (Giderier) 17 (29) 492
- Yeniden Degerdeme ve Olgiim Kazancian (Kaywplan) 30 17 29) 492

- Tanimianmig Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanglan (Kayiplan) 30 17 29) 492

Kardan Aynlan Kisdlanmig Yedekler 30 694.209 646.212 619.957
Gegrmig Yillar KaranZararlan 30 95357998 35452848 44490619
Dénem Net Kan/Zarar 41 226832185 50406735  (9.011.516)
Toplam Ozkaynaklar 340.884.409 122.505.766  63.099.552
TOPLAM KAYNAKLAR 430.097.616 146.732555 T3.337.345

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirketin sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edecegi 50.000.000 TL nominal degerli paylarin satisindan elde
edecegi 98.000.000 TL'lik gelirden 3.520.000 TL'lik halka arz maliyetleri sonucunda elde edecegi net
94.480.000 TL tutarindaki kaynagin kullanim yerleri asagida verilmistir.
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Sirketin 6zkaynaklarini giiglendirmek amaciyla yapilacak sermaye artinmi kapsaminda elde edilecek
kaynagin;

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

BDDK'ya yapilacak yatinm bankacihgi kurulus ve faaliyet izni ile ilgili basvuru ve onay surecine kadar
gegen zaman icerisinde ilgili kaynaga ihtiya¢c duyulan zamana kadar ise 90.000.000TL'lik kaynagin ve
kalan 4.480.000TL'lik kaynagin Sirketin mevcut durumda kisa vadeli finansal yatirm portfoylinde
degerlendirdigi izere Borsa'da islem goren sirketlerin paylarinin satin alinmasi ve basta istiraki olan
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan sermaye piyasalarinda ihrac edilen ve Borsa'da islem
goren bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasina, yatirim fonlarina
ve banka mevduati yoluyla dederlendirilmesine karar verilmistir.

Degerleme

Bizim Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket'in degerleme calismasinda sonuca
ulasmak igin Net Aktif Deger Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi kullaniimistir. 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 garpani dikkate alinmistir.

Net Aktif Deger Yontemi

Sirket i¢in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden geg¢mis TFRS bazli bilangosu baz alinarak sahip oldugu varlk
ve borglarin 29 Eylil 2021 tarihindeki gergege uygun piyasa degerleri dikkate alinarak Net Aktif Deger ¢calismasi
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Met Aktif Deger (TL) 30.06.2021 29.09.2021
Varhklar Kayith Deger Diizeltme Rayic Deger
Toplam Donen Varliklar 59.847.826 473.027 80.320.853

Toplam Duran Varliklar
Toplam Varliklar

628.878.208  (20.570.347) 608.307.861
688.726.034  (20.097.321) 668.628.713

Kaynaklar Kayith Deger Dizeltme Rayig Deger
Toplam Kisa Vadeli Yik 451.215 - 451.215
Toplam Uzun Vadeli Yik 87.769.335 (4.008.012) 83.761.323
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Yuk 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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Benzer Sirket Carpan Analizi

Hedef Holding A.S ‘nin carpan degerlemesi icin Borsa istanbul'da islem géren holding statiisiindeki
sirketlerin 29 Eylil 2021 tarihli piyasa degerleri ve 30 Haziran 2021 bilanco verileriyle hesaplanan
carpanlari incelenmistir. Holdinglerin portfdy ve konsolidasyon yapilari standart olmadigi icin gelir
bazli carpanlar olan F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari degerlemede kullanilmamis, sadece
PD/DD Carpani dikkate alinmistir. incelenen 43 adet holding statiisiindeki sirketlerin PD/DD ortalamasi
1,981x ve medyani 1,353x hesaplanmistir. Bu sirketler arasindan kurumlar vergisi avantaji olan Girisim
Sermayesi Yatirnm Ortakliklari elimine edilmis, PD/DD carpanlarinin ortalamasi 1,213x ve medyani
1,092x hesaplanmistir. Hedef holding’in degerlemesinde daha dusik olan medyan carpani
kullanilmistir. 1,0992x PD/DD carpani ile 30.06.2021 tarihli bilancodaki 6z kaynak rakami olan
600.505.484 TL carpilarak Hedef Holding icin 655.924.888 TL deger tespit edilmistir.

HEDEF Holding Carpan Degerlemesi, TL 25.09.2021

PD/DD Carpani 1,092

Hedef Holding 2021/06 Ozkaynak 600.505.484

Hesaplanan Deger 655.924.888
Sonug

Nek Aktif Deger ve Benzer Sirket Carpan Analizi agirliklandirlarak yapilan degerlendirme ile 620
milyon TL piyasa degerine ulasiimis ve %21'lik halka arz iskontosu sonrasinda 490 milyon TL piyasa
degerine ve 1,96 TL halka arz fiyatina ulasiimistir.

Hedef Holding Halka Arz Degeri, TL

Degerleme Ydntemi Piyasa Degeri Agirhk
Met Aktif Deger 584.416.175 50%
Carpan £55.924.888 50%
Adil Piyasa Degeri 620.170.532

Odenmis Sermaye 250.000.000

Adil Pay Bas Deger 2,48

Halka Arz iskontosu 21,0%

Halka Arz Piyasa Degeri 490.000.000

Halka Arz Talep Toplama Fiyat 1,96
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Gorusimuz

Bizim Menkul tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'na
iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki
inceleme yapilmamistir.

Degerlemede Hedef Holding A.S ve faaliyet gosterilen sektorler hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirrmciya sunulmustur.

Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin degerleme yapmalarina olanak verecek
Olcude net ve anlasilir sekilde verilmistir

Degerleme yodntemleri olarak Net Aktif degeri ve Carpan degerleri kullanilmis olmasini makul
karsilamaktayiz. . Piyasa carpanlari analizinde ug degerlerin degerlemeyi olumsuz yonde etkilememesi
adina medyan deger kullanilmasini uygun buluyoruz. Ancak carpan degerlemesinde yurtdisi benzer
sirketlere de yer verilebilecegini dlsliniyoruz.

Yukaridaki gorislerimiz cercevesinde Hedef Holding A.S halka arz fiyat tespit raporunu ve 1,96 TL
halka arz fiyatini makul bulmaktayiz.
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*Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet sitemizdeki her tirli tablo ve
grafikler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dis
piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

Lutfen olabilecek biitiin riskleri anladiginizdan emin olun ve gerekiyorsa bagimsiz danismanlardan profesyonel
tavsiye ve yardim alin. Sayfada verilen tim bilgiler genel niteliktedir ve mdisterilerin alim satim kararini
destekleyebilecek dizeyde bilgi bulunmayabilir.
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