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Rapor Bilgileri

Raporun Tarihi (Ayni zamanda sayisi): 30 Eyliil 2021

Raporun Tiri: Sirket Degerleme Raporu. Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Hedef Holding A.S. paylarinin halka
arzindan énce dijital olarak KAP'ta yayinlanacaktir

Degerleme Para Birimi: Tirk Lirasi

Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) Merdivenkoy Mah. Bora Sok.
Goztepe Nida Kule Is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikoy istanbul.

Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varligin deferlemesi Bizim Menkul Degerler AS. Kurumsal
Finansman Yonetmeni llker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071
numarall Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tirev lriinler lisang almaya da
hak kazanmistir.

Degerlemeyi Talep Eden: Hedef Holding Anonim $irketi {Bundan bdyle “Hedef Holding” veya “Sirket” olarak
anilacaktir). Hedef Holding A.$. 22.02.2011 tarihinde; kurulmug veya kurulacak sirketlerin sermaye ve idarelerine
istirak etmek, verecegi yatirim kararlan dogrultusunda kaynaklari kanalize etmek; yatirim finansman, pazarlama,
organizasyon ve ydnetim konularinda danigmanlik yapmak amaciyla kurulmustur, Bu maksatla kurdugu veya
istirake uygun gordigl yerli veya yabanc sirketlere ayni veya nakdi sermaye yatinmi yapabilir. istirak ettigi
sirketlerin finansal, idari, ticari ve teknik problemlerinin ¢8ziimine yardimer olmak, teknik planlama,
programlama, bltgeleme, raporlama, projelendirme, denetim ve finansal organizasyon gibi konularda
danismanlik verebilir. [k olarak Hedef Finansal Hizmetler A.S. unvani ile kurulan ve sonrasinda 04.09.2018 tarih
ve 9652 sayil Ticaret Gazetesi tescil ve ilanli unvan degisikligiyle birlikte Hedef Finansal Yatirimlar A.S. olarak
faaliyet gosteren Sirket, 25.06.2021 tarih ve 10357 sayili Ticaret Gazetesi tescil ve ilani ile faaliyetlerini “Hedef
Holding A.S. “ unvani ile siirdirmektedir. Sirket faaliyetini istanbul'da gerceklestirmektedir. Sirket'in merkez
adresi Dogu Karadeniz Cad. Selvilievler Sitesi No:26/5 Burhaniye, Uskiidar — ISTANBUL dur.

Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iliskisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Hedef
Holding arasinda sermaye iliskisi bulunmamaktadir,

Hedef Holding'in %89,50 oraninda istirak ettigi Hedef Portféy Yonetimi A.S. (Hedef PYS) icin 2021 yilinda
degerleme raporu hazirlanmis olup ayrica Hedef PYS'nin kurucusu oldugu fonlarin yatirim yapmis oldugu 3 sirket
icin BMD tarafindan 2021 yilinda degerleme hizmeti verilmistir,

Degerleme Tarihi: 29 Eylil 2021
Dayanak Sozlesme Tarihi: 10 Haziran 2021

Kullamim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari: Isbu rapor muhatabi olan Hedef Holding A.S.’nin dahili
kullamimi ve halka arz igslemiyle ilgili olabilecek kamu kuramlarinin kullanimiile sinirlidir, VI1-128.1 sayili Pay Tehlig
hiikiimleri geregince KAP’ta yayinlanacak olan bu rapor BMD'nin yazill izni olmadan, kismen veya tamamen
yayimlanamaz, cogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Siirlayici Sartlar Veri Kaynaklar:
Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021 dénemi
igin hazirlanan bagimsiz denetim raporlan, kamuyg acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket'in finansal
yatinmlarda takip ettigi Hedef PYS yénetimipin 2621 - 2025 yillari itibari ile ciro ve gider tahminleri ve BMD
bulgulari ve tahminlerine dayanmaktad
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Hedef Holding A.$."ye, istanbul, Tiirkiye

Hedef Holding A.$."nin (Hedef Holding veya Sirket) degerini iceren “Degerleme Raporu” calismamizi tamamlamis
bulunmaktayiz. Bu degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
yuratilduging ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S. olarak beyan
ederiz.

Bu degerleme calismasi SPK mevzuati kapsaminda Hedef Holding A.$./nin talebi dogrultusunda Sirketin halka arz
talep toplama fiyatina yonelik gorils vermek Gzere gerceklestiril mistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapiimamugstir. Bilerek aldatici, hatali, 6n yargih géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir, Onceden
belirlenmig fikirleri ve sonuglari iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yurUttlmUistiir. Degerleme calismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagl kalinarak kisisel ¢ikarlar
gbzetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme dcreti, degerleme calismasinin tamarmlanmasindan dnce tespit
edilmis olup degerleme calismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagl degildir.

Bu degerlerne calismasi kesinlikle tekrar ¢ikarlmak, sogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK'nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuclarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitilmak tizere hazirlanmamistir,

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ligili bir durum tespiti yapilmamistir.
Burada ifede edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gbz ardi edilmemelidir,
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu kenuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu calismada sirket icin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
iizerinden alim-satim iglemi yapilmasi ve/veya iglemin teminatlandiriimasi, bu ¢alismaya dahil edilmemis olan
bircok faktariin de goz oninde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim
ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangl bir yikimlilik veya sorumluluk kabul etmemektedic ve
etmeyecektir.

Bu degerleme galismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmigtir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul olclide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulagamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna guvenmis olup; bu bilgilerin dogrutugu konusunda sirketimiz veya calisanlan tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bltinluglnd ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD'nin giivenilir oldugunu diisindligl yayimlanmis bilgilerden ve wveri
kaynaklaridan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman B8limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacag
raporlarda bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle celisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma zamanindan
farkl zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yéntemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gériislerle elisen diger BMD Kurumsal Finansman
BolumU raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur,

Bu degerleme calismasi, $irket yetkililerinin saglacdigi verileri baz alarak Hedef Holding'in sahip olabilecegi piyasa
degeri hakkindaki géruglimuzi yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin
makul olmasi veya basarisi konusunda highir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir
sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Bu degerleme calismasinin kullaniimasi senucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimiz
ve galisanlar hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiyac
duyulabilecek biitun verileri igeriyor kabul edilmemelidir,

Bu degerleme calismasinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri'nde belirtilen 3 degerleme
yaklagiminin tamami dikkate alinmig olmakla birlikte Hedef Holding'in nihal deger hesabinda Maliyet Yaklagimi —
Net Aktif Deger ve Pazar Yaklasimi (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi - Gérpan Analizi) Yontemleri kullaniimistir.

UDS 200 isletmeler ve isletmelerdeki Paylar Madde 70 dirtdigi Uzere Maliyet Yaklagim isletmelerin
e # w y/ ( o

Heperler A.S.

Bizim Menk
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ve igletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Hedef Holding'in piyasa degeri hesaplanirken
maliyet yaklasimi alarak Net Aktif Deger (NAD) yontemi kullanilmistir.

Bununla birlikte Borsa istanbul’da Islem goren holding sirketlerinin en glincel mali verileri ve 29 Eylul 2021 tarihli
piyasa degerleri kullanilarak hesaplanan Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlari kullanilarak Hedef Holding igin
piyasa degeri tespit edilmistir. Hedef Holding'in faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetler
olmamasi, sirketlere ve finansal enstriimanlara yatirim yaparak bu yatinmlarindan gelir elde etmesi oldugu géz
onlnde bulundurularak Sirket'in deger hesabinda Gelir Yaklagimi-Indirgenmis Nakit Akimi kullanilmamistir

Sirketin finansal yatinmlarda takip ettigi info Yatirim Menkul Degerler A.S. INFO koduyla, Hedef Girigim Sermayesi
Yatinm Ortaklig| HDFGS koduyla Borsa Istanbul’da (BIiST) islem gormektedir, Uluslararasi degerleme standartlar,
uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikUmlUlGgtn, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir saticl ve
istekli bir alicr arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini
tutardir. Aktif bir piyasada serbestge alim/satimi yapilabilen varliklar igin Pazar degeri alicilar/saticilar tarafindan
ilgili varlikla alakali sahip olunan butln bilgiler gz 6niinde bulundurularak belirlenmektedir. Bu sebeple Hedef
Holding’in NAD hesabinda INFO ve HDFGS'nin degerleri 29 Eyliil 2021 tarihli Borsa Istanbul’daki kapanis fiyatlari
baz alinarak dahil edilmistir. INFO ve HDFGS'nin 30-60-90-180-365 giinliik ortalama fiyatlari hesaplanmis ve 29
Eylul 2021 kapans fiyatlar bu ortalamalar arasinda yer aldigi igin NAD hesabinda kullaniimustir.

sirketin finansal yatinmlarda takip ettigi bir diger sirket olan Hedef PYS BiST'te islem gormemekie beraber bu
sirket igcin BMD tarafindan 4 Agustos 2021 tarihli degerleme raporu hazirlanmistir. Zaman uyusmazliginin éniine
gecmek adina Hedef PY§'nin 29 Eylil 2021 tarihi itibariyle piyasa degeri glincel finansal kosullar ve Hedef PYS’nin
Temmuz-Afustos 2021 finansal gergeklesmeleri gbz Gniinde bulundurularak tekrar hesaplanmistir.

29 EylUl 2021 tarihinde yapilan Net Aktif Deger calismasinda 30 Haziran 2021 tarihli Sirket bilangosunda yer alan
sirket’in varhklarinin rayic degerlerinde 20.097.321 TU'lik bir distis meydana gelirken yiikimlilUklerinin rayig
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. Varliklar ve yikiimluliklerde yapilan dizeltmeler is bu
raporun 3.4 numarali basghg altinda gésterilmektedir.

Hedef Holding A.S. Bagimsiz Denetimden Gecmis TFRS Bazli Net Aktif Deger, TL

VARLIKLAR 30.06.2021 29.09.2021
Dénen Varhklar Kayith Deger Dilizeltme Rayic Deger
Toplam Dénen Varliklar 59,847.826 473.027 60.320.853
Duran Varliklar Kayith Deger Diizeltme Rayic Deger
Toplam Duran Varliklar 628.878.208 -20.570.347  608.307.861
TOPLAM VARLIKLAR 688.726.034 -20.097.321 668.628.713
KAYNAKLAR 29.09.2021
Kisa Vadeli Yikiimliilikler Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliilikler 451.215 0 451.215
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 87.769.335  -4,008.012 83.761.323
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Yiik. 88.220.550 -4.008.012 84.212.538

NET AKTIF DEGER 600.505.484 i6.089.200 |584,416.175
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Detaylari is bu raporun 3.5 numarali baghg altinda gosterilen Carpan Analizinde Borsa istanbul holding
sirketlerinden kurumlar vergisi avantaji olan girisim sermayesi yatinm ortakliklari ve PD/DD garpani 3x'ten biiyiik
olan sirketler elimine edilerek hesaplanan 1,092x PD/DD carpani ile Sirketin 30.06.2021 tarihli bilangosundaki
dzkaynak rakami olan 600.505.484 TL carpilarak Hedef Holding igin 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

Hedef Holding icin NAD metodundan hesaplanan 584.416.175 TL ve carpan metodundan hesaplanan
655.924.888 TL defere esit agirlik verilerek 620.170.532 TL adil piyasa degeri hesaplanmistir. Sirketin halka arz
ancesi ddenmis sermayesi 250.000.000 TL olup pay basi adil deger 2,48 Tl'ye denk gelmektedir. Adil deger
uzerinden %21,0 halka arz iskontosu uygulanarak 1,96 TL pay bagi halka arz talep toplama fiyati hesaplanmistir,

Hedef Holding Halka Arz Degeri, TL

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirlik
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 Bagsi Deger 2,48

Halka Arz [skontosu 21,0%

Halka Arz Piyasa Degeri 490.000.000

Halka Arz Talep Toplama Fiyati 1,96

Bu raporda yer alan degerlemeler raporun 3.1. numaral bashg altinda belirtilen varsayimlar, kisitlamalar ve
sartlara tabidir. ligili varsayimlar, kisitlamalar ve sartlarda olusabilecek degisiklikler deger Uzerinde asagl ya da
yukan yonll etkide bulunabilir.

Bizim Menkul Degerler A.5.
30 Eylil 2021
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1. Hedef Holding A.S$. & Sektérel Bilgi
1.1.Kisaca Hedef Holding ve istirakleri Hakkinda Bilgi

Hedef Holding A.S. 22.02.2011 tarihinde; kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve idarelerine istirak
etmek, verecegi yatinm kararlar dogrultusunda kaynaklari kanalize etmek; yatirim finansman, pazarlama,
organizasyon ve yonetim konularinda danigmanlik yapmak amaciyla kurulmustur. Bu maksatla kurdugu veya
istirake uygun gordigl yerli veya yabanc sirketlere ayni veya nakdi sermaye yatirimi yapabilir. istirak ettigi
sirketlerin finansal, idari, ticari ve teknik problemlerinin céziimine yardime olmak, teknik planlama,
programlama, bltgeleme, raporlama, projelendirme, denetim ve finansal organizasyon gihi konularda
damsmanlik verebilir,

Sirket, yukarida agiklanan faaliyetleri kepsaminda “yatirim isletmesi” olarak tanimlanmakta olup, bu kapsamda
isletmenin amaci, sermaye (deger artis) kazanci veya yatirim geliri (kar pay,, faiz, kira vb.) ya da her ikisini birden
elde etmek tizere yatinim yapmak ve bu yatinmlar igin yatinmalardan fon temin etmektir. Sirket, ilgili yatirimlanni
sinirli bir stire icin, yatinma iliskin ¢ikis stratejileri kapsaminda elinde tutar ve bu yatirimlarinin tamamini gercege
uygun deger esasi (zerinden d&lcer ve degerlendirir. Sirket, finansal yatinmlarindan cikis stratejileri
dogrultusunda; halka arz, borsada satis, mevcut ortaga satis, Gelincl kisilere devir gibi yontemlerle yatinmlardan
gikmaktadir,

il olarak Hedef Finansal Hizmetler A.S. unvani ile kurulan ve sonrasinda 04.09.2018 tarih ve 9652 saylll Ticaret
Gazetesi tescil ve ilanl unvan degisikligiyle birlikte Hedef Finansal Yatinimlar A.$. olarak faaliyet gosteren Sirket,
25.11.2020 tarihinde, ayni tarihli ve 79 sayili yénetim kuruluna istinaden %100'Une sahip oldugu Hedef Holding
A.3. ile devir yolu ile birleserek once Hedef Finansal Yatirmlar A.S. unvaniyla faaliyetlerine devam etmis ve
ardindan 25.06.2021 tarih ve 10357 sayih Ticaret Gazetesi tescil ve ilani ile unvanini Hedef Holding A.S. olarak
degistirmistir. Sirket faaliyetini Istanbul'da gerceklestirmektedir. 30.06.2021 tarihi itibariyle sirkette calisan
personel sayisi 1 olup 23 Agustos 2021'de 2'dir. .

Hedef Holding Onemli Kilometre Taslan

¥ Sirket, 22.02.2011 tarihinde Hedef Finansal Hizmetler A.S. unvani ile 50.000 TL sermavyeli olarak
istanbul’da kurulmustur.

» 23,03.2012 tarihinde Sirketin sermayesi tamami olaganisti yedek akcelerden karsilanmak iizere
1.000.000 TL artisla 1.050.000 TLye ylukseltilmistir.

» 2012 yilinda Hedef Portfy Y8netimi A.$.'nin sermayesine kurucu ortak olarak %89,50 oraminda istirak

edilmistir.

22.01.2013 tarihinde Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.5.'nin %74,92'sine istirak edilmistir.

» 01.02.2013 tarihinde Sirketin sermayesi, 750.000 TL'si 2012 yili dénem karindan, 10.000 TUlik kismi

olaganustu yedeklerden, 14.200.000 TUsi de nakden olmak iizere 14.950.000 TL artisla 16.000.000 TL'ye

gikanlmistir,

2014 yilinda Hedef ileri Savunma Sanayi A.5.'nin sermayesine kurucu ortak olarak %100 oraninda istirak

edilerek, Hedef ileri Savunma A.S.'nin unvani Hedef Holding A.S. olarak degistirilmis olup, s6z konusu

husus 13.01.2020 tarihinde tescil edilmig, 17.01.2020 tarih ve 9996 sayil TTSG'de ilan edilmistir. Sirket,

25.11.2020 tarih, 38 sayili Yénetim Kurulu Karari ile ilgili tarihte bagli ortakhig olan ve Hedef Holding

AS.yi kolaylastirdmis usulde devralarak bu sirketle birlesmistir. Birlesme karar 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 ¢agri ilanlari 08.12.2020-10219 sayih, 16.12.2020-10225 sayill,

24.12,2020-10231 sayili TTSG'lerde yayimlanmistir.

» 2015 yilinda o zamanki bagh ortaklig Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.nin paylan Borsa
istanbul'da halka arz edilerek, “HDFGS” koduyla islem gormeye baglamistir.

» 16.02.2018 tarihinde Sirket'in sermayesi, 10.844.762,77 TU'si ic kaynaklardan ve 155.237,23 TL'si
nakden olmak (zere 11.000.000 TL artigla 27.000.000 TL'ye yiikseltilmistir.

» 2018 yilinda Hedef Projelendirme ve Gayrimenkul Gelistirme A.$.’nin (Eski Unvani: Afyon Jeotermal
Yatrimlar A.§.) sermayesine %2,50 oraninda istirak edilmis olup, 25.10.2019 tarihinde Sirket tarafindan,
s0z kanusu sirketin sermayesinin %2,50'sine karsilik gelen 75.000 adet pay 111.197 TL bedelle Hedef
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. ye satilmistir,

» 2018 yilinda sirketin unvani Hedef Finansal Yatiri g ak degistirilmis olup, kayith sermaye

AT

b vl

sistemine gegilerek, kayitl sermaye tav : ak belirlenmistir.

-

i, 2
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> Info Yatirim’in sermeyesinin %30'una karsilik gelen 30.000.000 TL nominal degerli B grubu nama yazil
imtiyazsiz paylarin, 1 TL nominal degerli pay igin 6,25 TL fiyatla Sibel Gokalp'ten Hedef Holding A.S.'ye
satigl 21.01.2021 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Toptan Alis Satis islemlerine lliskin Prosedilr cercevesinde
gergeklestirilmistir.

¥  28.01.2021 tarihinde Sirket'in sermayesi 3.670.000 TL'lik kismi i¢ kaynaklardan, 84.080.000 TU'lik kismi

da nakden olmak iizere 87.750.000 TL artisla 114,750,000 TL'ye yikselmistir.

18.03.2021 tarihinde Sirket'in sermayesi 135250.000 TL nakden artisla 250.000.000 TL've

ylkseltilmistir,

»  Sirkel'in unvaninin Hedef Halding A.S. olarak giincellenmesi, kayith sermaye tavarinin 1.000.000.000

W

Tl'ye artinlmasi ve esas sbzlegmesinin tadil edilmasine iligkin SPK'ya yapmis oldugu bagvury, SPK’'nin
27.05.2021 tarihli ve 27/801 sayili toplantisinda onaylanmis olup, séz konusu degisiklikler 22.06.2021
tarihinde tescil edilerek 25.06.2021 tarih ve 10357 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Hedef Holding Ortakiik Yapisi

30.06.2021 itibariyle Sirket'in sermayesi 250.000.000 TL clup sermayenin 25,000.000 TLUlik kismini temsil eden
25.000.000 adet pay A Grubu nama yazili, imtiyazli ve Sibel Gokalp'e ait, kalan 225.000.000 TU' lik sermayeyi temsil
eden 225.000.000 adet pay B Grubu hamiline yazil ve imtiyazsizdir,

sirket esas sozlesmesinin 8. maddesine gore & kisiden olugacak Yénetim Kurulu iiyelerinin yarisi A Grubu pay
sahiplerinin cogunlugunun onerecegi adaylar arasindan Genel Kurul tarafindan secilir. Esas Sézlesme'nin 10.
maddesine gore ise yapilacak olagan ve olaganiistli genel kurul toplantilarinda A grubu pay sahiplerinin 5 oy hakki
vardir.

30.06.2021 tarihli ortakhk yapisi asagidadir.

Hedef Holding Ortaklik Yapisi

TL 30.06.2021
Ortak Pay Grubu  PayAdedi  Pay Tutar Pay Qrani Oy Hakki Oy Hakki Orani
Sibel Gokalp A 25.000000 18.500.000 7,40%  125.000.000 35,71%
Sibel Gékalp 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%

Kaynok:Sirket Esas Sézlesmesi

Hedef Holding Istirak Yapisi

virketin istirak ve bagl ortakliklarinin unvanlari, faaliyet konulari, is merkezleri ve pay oranlan asagida
agiklanmstir,

Unvani Faaliyet Konusu Merkez istirak Orani, %
Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Partféy Yoneti mi istanbul 89,50
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ort. A.S. Girisim Sermayesi Istanbul 19,49
Info Yatirim Menkul Degerler AS. Araci Kurum istanbul 30,00

Kaynak:Badimsiz Denetim Raporu

Hedef Holding'in dogrudan ve dolayl istirakleri Finans, Finansal Teknoloji, Saghk & Kimya, Danigmanlhk,
Gayrimenkul, Yenilenebilir Enerji ve Savunma Sanayi sektorlerinde gt gosteren sirketlerden olusmaktadir.

Hedef Holding ve [stiraklerinin dzet ortaklik ve istirak yapisrasag flaji-gémada gosterilmistir,




Hedef Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu 30 Eyliil 2021

HEDEF HOLDING

Gokalp Ailesi 100%
L ] ]
L] L
info Yatinm (INFO) Hedef GSYO (HDFGS) Hedef Portfoy Yonetimi
= o, | 0,
Hedef Ho{dfng : 30:& Hedef Holldmlg 20,2% Hedef Holding 90%
Hedef Partfdy HP 6,2% Gokalp Allesi 1.0% .
Hedef Portfoy NNF < R i .. .. GokalpAilesi 10%
Gokalp Ailesi T MR i " Yonetilen Portfoy .
Halka Acik Kis 56,7%  Piyasa Degeri (*) TL775 M Boyukiag (*) TL2,5 Milyar
Piyasa Degeri (*) TL507 M ¥
| 1 I
® ® & ® [ s Fy
Hedoef Mackolik, Idealist Finansal
{ ) Proje le ndirmea Sahadan, Match Teknolojiler (IDEAS)
Hedef GSY O AT Hedef Hedef Hedef i
: 25% 15% Eepy|  enDirect Hedef GSY 0 21,1%
Gokalp Alesi  92% hvy 100% GSYO oS GEY0 e Gikelp Atest 10%

falka Ach s Do s Crkaynak TLOOB M Czkaynak  TLOJ M Ozkaynak  TLD1 | GSYO
04% Ozkaynak  TL124 M ) [Yalrm  TL21,1M  FyasaDederi  TL475M
P

: T »
i & &

Ryasa Dejeri  TLOOD M

Il
Giikalp lgar 0%
IDEA % | §
DEAS 20% ] 100% IDEAS 20%
HDFGS 10% COwkaynalk TL14M Yatrim TL3ZM
* Piyaza Degerleri 24.08 2021 tarihli verilerdir, ** Yanetilen Fortfdy BiyOkigl Agustos 2021 déneni itibar yladr,

1.1.1. info Yatinm Menkul Degerler A.S. (info Yatirim)

info Yatirim, sermaye piyasalarinda ve sermaye piyasasi araglarinda islem yapmak lizere 28.12.1990 tarihinde
Lider Menkul Degerler A.$. olarak faaliyete baglamigtir. 1994 yilinda Hikmet Alp, Can Alp ve Gilay Alp tarafindan
sirket paylarinin satin alinmasi ile birlikte sirketin unvani 04.10.1994 tarihinde Info Yatinm ve Finansman AS.
olarak degistirilmis, akabinde sirketin unvani 09.06.1995 tarihinde info Menkul Degerler A.S. olarak, 27.10.2015
tarihinde info Yatinm A.S. olarak, nihai durumda ise 13.04,2016 tarihinde info Yatirim Menkul Degerler A.S. alarak
degistiriimistir. 19.04.2019 tarihli Sibel Gokalp ve Can Alp arasindaki pay devir sézlesmesine istinaden sirketin
hakim ortaklik yapisinin degistirilmesine iligkin SPK’ya yapilan izin basvurusu, SPK'nin 30,05.2019 tarih ve 32 sayili
toplantisinda alinan karar ile olumlu karsilanmis olup, 24.06.2019 tarihinde paylarin devir streci tamamlanmistir,

Info Yatirim’in meveut durum itibariyla ortakhk yapisi asagida gésterilmistir.

info Yatinm Ortaklik Yapisi 15.09.2021

Ortak Pay Tutari, TL Pay Orani
Hedef Holding A.S. 41.430.000 30,00%
Hedef Portfdy Kuzey Hisse Senedi Serbest Fon 8.564.234 6,20%
“Hedef Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu 5 7.896.209 5,72%
Sibel Gokalp 1.905.449 1,38%
Diger 78.304.108 56,70%
TOPLAM 138.100.000 100,00%

Kaynak:www.kap.org.tr

info Yatinm, hakim ortaklik yapisinin 2019 yilinda degismesini takiben hizla yeniden yapilanmaya gitmis olup,
basta teknolejik alt yapi, nitelikli insan kaynagi ve subelesme adimlari olmak Uzere adimlar atilmigtir.
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Sirketin Ana Sozlegmesinin “Amag ve Konu” baslikli 3. maddesinde belirtildigi Gzere yatinm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetler arasinda sayilan ve sayilacak olan diger her tiirlti islemi Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan
gerekliizinleri alarak yapmaktir.

info Yatirim’in 26.01.2016 tarihli G-047 (K-004) sayili genis yetkili yatirm kurulusu faaliyet izni kapsaminda
meveut durum itibariyla faaliyet izinleri asagida gosterilmistir,

-Islem Aracilig| Faaliyeti (01.01.2015'ten itibaren),

- Portfoy Araciligi Faaliveti (01.01.2016"dan itibaren),

- Bireysel Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti (01.01,.2015ten itibaren),

- Yatinm Danismanhgl Fazliyeti (01.01.2015"ten itibaren),

- Halka Arza Aracilik Faaliyeti (Aracilik Yiklenimi 25.06.2019"ten itibaren ve En lyi Gayret Araciligi),
- Sinirli Saklama Hizmetidir (01.01.2015"ten itibaren).

info Yatirim bireysel ve kurumsal yatirimcilara, basta sermaye piyasasi araclarinin alim-satim aracihginin yani sira
yatinm danismanlig, portfoy yonetimi ve kurumsal finansman hizmetleri de sunmaktadir. info Yatinm, Borsa
Istanbul A.S. Pay Piyasasi, Borglanma Araglari Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas ve Kaldiracli Alim Satim
Islemleri'nde de aracilik hizmeti vermektedir.

Alm-Satim Araciligr faalivetleri kapsaminda, BIAS Pay Piyasasi, Borclanma Araglar Piyasasi'nda alim satim
islemleri gergeklestirilmektedir.

Turev Araglarin Alim Satimina Aracilik faaliyetleri kapsaminda, BIAS Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda tirev
drdnlerin ahm satim islemleri yapilmaktadir.

Kaldiragh Alim-Satim Islemleri faaliyetleri kapsaminda ise, FX olarak bilinen kaldirach alim satim islemleri ile
yurtdisi borsalarda islem géren pariteler, sirketler ve emtialar icin aracilik islemlerinde bulunulmaktadir,

Portfoy Yoneticiligi ve Yatinim Danismanhigi faaliyetieri kapsaminda ise lisans belgeli portfoy yéneticileri ve yatirm
danigmanlari tarafindan yatinmecilara hizmet sunulmaktadir.

info Yatinim tarafindan Halka Arza Aracilik faaliyetieri kapsaminda, BiAS'ta islem gorecek sirketlerin halka arzina
aracilik (aracilik yuklenimi ve en iyi gayret araciligi} ve tim kurumsal finansman faaliyeti hizmetleri sunulmakta
olup, halka arzina aracihik faaliyetlerini ylrlittigii Fade Gida Yatinm Sanayi Ticaret A.S. paylarinin halka arz1 2020
yilinin Temmuz ayinda, Qua Granite Hayal Yapi ve Urtinleri Sanayi Ticaret A.S. paylarinin halka arzi 2021 yilinin
Nisan ayinda ve Escar Turizm Tagimacilik Tic. A.5."nin halka arzi 2021 Temmuz ayinda tamamlanmistir,

info Yatirim ayrica SPK’nin onayladigi ihrac tavanlari dahilinde finansman bonolar da ihra¢ etmekte olup, mevcut
durum itibariyla tedaviilde 212.500.000 TL nominal degerli finansman bonosu bulunmaktadir.

info Yatiim tarafindan, Piyasa Danismanligi faaliyetler] kapsaminda, Gelisen isletmeler Pazar’nda islem géren
sirketlerin halka arz siireci ve GIP’te islem gérme sirecinde danismanlik hizmeti verilmekte iken, Borsa
Istanbul’'un 17.09.2020 tarihli pay piyasasi pazar yapilanmasi hakkinda getirmis oldugu dizenleme ile GIP
kaldirilarak GiP‘te yer alan sirketler olugturulan Alt Pazar biinyesine dahil edilmis ve GIP danismanlig faaliyet bu
dogrultuda sona ermigtir. Info Yatinm séz konusu diizenleme devreye girmeden dnce GIP'te islem goren 4 sirketin
piyasa danismanligi faaliyetlerini yiritmekteydi,

Ayrica info Yatirim, yeniden yapilanma sonrasinda 10 sirketin sermaye artirimina, 3 sirketin pay alim teklifine, 2
sirketin de ayrilma hakki islemlerine aracilik etmistir.

info Yatinm’in izahname tarihi itibariyla 238 calisani bulunmakta olup, Sirketin merkezi Kustepe Mah.
Mecidiyekoy Yolu Cad. No:14 K:8-9 Mecidiyekdy-Sisli/istanbul adresinde bulunmaktadir.

Sirket Istanbul'daki Genel MiidurlUgl’niin yani sira istanbul’da Atasehir, Bakirkoy, Besiktas, Beylikdiizi, Etiler,
Goktlrk, Goztepe, Mecidiyekoy, Levent ve Tuzla’da, Ankara’da Ankara, Cankaya ve Sogiutézl, Adana, Balikesir,
Bursa, Bodrum, izmir, Kirikkale ve Samsun'da irtibat biirolari aracihgiyla olmak lzere 21 farkli noktada hizmet
vermektedir.

info Yatinm’in Bulgaristan'daki %100 oraninda bagli ortakligl clarak sermaye piyasalan alaninda faaliyet
gostermek Uzere kurulan Vaha Trade EQOD unvanl istiraki bulunurken, Vaha Trade'in sermaye piyasalarinda
faaliyet gostermek Uzere sahip oldugu lisansin Bulgaristan’daki yetkili kurum FSC tarafindan 28.05.2020 tarihinde
iptal edilmesi sonrasinda, Vaha Trade'in esas sozlesmesinde yer alan yatinm araciligl ve sermaye piyasasi
kapsamindaki hususlarin faaliyet konusunda gikanlmasina karar verilmis ve Vaha Trade'in faaliyet konusu
danismanlik ve ticaret olarak degistirilmis, séz konusu bagli ortakligin sa tarihinde 178.566 Bulgar
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1.1.2. Hedef Portféy Yénetimi A.S. (Hedef PYS)

Hedef Portféy Yonetimi A.S. ("Sirket"), 04 Aralik 2012 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili’'ne tescil edilmis ve 10 Aralik
2012 tarih, 8211 Sayil Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilerek kurulmustur. Sirket Tirkiye'de faaliyet
gostermekte olup sirket merkezi, Kustepe Mah, Leylak 1 Sok. Nursanlar Is Merkezi No:1/26 SiSLi / ISTANBUL
adresinde bulunmaktadir,

Sirket’in ana faaliyet konusu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hikumleri cercevesinde yatirim fonlarinin
kurulmasi ve yénetimidir. Ayrica, yatinm ortakliklarinin, Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatinm Sistemi Kanunu
kapsaminda kurulan emeklilik yatinm fonlarinin ve bunlarin muadiliyurt disinda kurulmus yabanic kolektif yatirim
kuruluglarinin - portfoylerinin yonetimi de ana faaliyet konusu kapsamindadir. Sirket, sermaye piyasas|
mevzuatinda yer alan sartlar saglamak ve Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan gerekli izin ve yetki belgelerini almak
kaydiyla, portfay yoneticiligi, yatinm danismanligi ve kurucusu oldugu yatinm fonlarinin katima paylan ile
degisken sermayeli yatirnm ortaklklarinin paylarinin pazarlanmasi ve dagitiimasi faaliyetinde bulunabilir.

Sirket'in 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla ¢alisan personel sayisi 11 kisidir. (31 Aralik 2020: 10 kisi).
30 Haziran 2021 ve son 4 yil sonu itibariyle Sirket'in ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

Hedef PY$S Ortaklik Yapisi 2018 2019 2020 2021
Ortak Sermaye Pay| Sermaye Pay| Sermaye Pay| Sermaye Pay
Hedef Finansal Yatinmlar A.$. | 1.790.000 89,5%| 4.475.000 89,5%| 4.475.000 89,5%| 4.475.000 89,5%
Sibel GOKALP 206.667 10,3%| 516.668 10,3%| 516.668 10,3%| 516.668 10,3%
Semsihan KARACA 3.333 0,2% 8333 0,2% 8.333 0,2%

“Hedef Finansal Yatinmfar A.5.” 25,06.2021 itibariyle unvanim “Hedef Holding A.5.” olarak dedistirmistir.

30 Haziran 2021 ve 31 Aralik 2020 itibariyle Sirket'in sermayesi 5.000.000 TL olup 5.000.000 adet nama yazih
hisseden olusmaktadir. (31 Aralik 2019: 5.000.000 TL ~ 5.000.000 adet hisse). Hisselerin itibari degeri hisse basina
1 Tl'dir. Bu hisselerin 500.000 adedi A grubu; 4.500.000 adedi ise B grubudur, A grubu paylanin tamami Sibel
GOKALP'e aittir. A grubu paylarin oyda imtiyazi mevcut olup A grubu 1 pay 15 (onbes) oy hakkina sahiptir, B grubu
paylarin imtiyazi bulunmamaktadir.

2019 yilimin son doneminde Cin merkezli Covid-19 (Koronavirlis) hakkinda bilgiler gelmeye baslamis ve sinirli
sayida vaka Dinya Saglik Orgitu’ne bildirilmigtir. 2020 yilimin ilk aylaninda virtis yayilimini uluslararasi olarak
sUrdlirmis ve negatif etkisi artmaya baglarmistir. Diinya Saghk Orgiiti 11 Mart 2020 tarihinde Covid-19 salginini
kiresel pandemi ilan etmistir. Ulkemizde ilk vaka Mart 2020'de gérillmus olmakla birlikte durum halen gelisimini
sirdirmekte oldugu icin Sirket yonetimi salginin Sirket'in faaliyetleri Gzerindeki olasi etkilerini gidermeye yénelik
onlemleri almaya devam etmektedir. Sirket yonetimi, ilaveten salginin yerel piyasalar ile global piyasalara
etkilerini takip etmekte ve bu gelismelerin Sirket'in faaliyette bulundugu sektére olas etkilerini degerlendirmeye
devam etmektedir. Bununla birlikte, bahse konu salginin Sirket Yanetimi, Sirket’in finansal tablolar ve isletmenin
surekliligi Gzerinde 8nemli bir etkisinin olmamasini 6ngérmektedir.

Portfoy Yoneticiligi

Sermaye Piyasasi Mevzuat) kapsaminda, portfoy yoneticilifi faaliyeti ise sermaye piyasasi araclar, para piyasasi
arag ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile Kurulca uygun gbrilen diger varlik ve
islemlerden olusan portfaylerin yatinmanin veya portfdy yoneticisinin  belirleyecegi risk-getiri tercih
dogrultusunda, musterilerle yapilacak portfoy yonetim sézlesmesi cercevesinde vekil sifatiyla yénetilmesidir.
Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yénetim sireci; portféyln olusturulmasi ile baslayip, yatinme: ve portfoy yéneticisi tarafindan fonlarin
dagitilmasi ile sona eren dinamik bir stirectir. Portféy yénetim siirecimiz 5 asamali olarak dzetlenebilir:

e  Portfoy Planlamasi

s Yatinmecinin Hedeflerinin ve Sinirlamalarinin Belirlenmesi

e Yatinmciya Uygun Bir Yatinim Politikasi Doklmani Glusturulmasi

e Yatinmciya Uygun bir Yonetim Sitilinin Olusturulmasi

e Varlik Dagihiminin Olusturulmasi
Genel Olarak Portfoy Cesitleri
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yatirimeilar en cok hisse senedi ve tahvil veya tirevierinden olusan karma portféyleri tercih ederler. Ayrica riski
seven ve riskten kacan yatirimeailarin portfoy tercihleri de farkh olmaktadir,

Geleneksel Portfoy Yonetimi

Portféy olusturulurken esas fayda riskin dagitiimasinda goriilmektedir. Bitiin finansal varliklarin getirileri ayn
yonde hareket etmeyecegi; bazilar zarar ederken bazilar ise kar saglayacagi icin portféyiin riski, tek finansal
varligin riskinden az olacaktir. Geleneksel portfoy yaklasiminin temeli bu anlayiga dayanmakta ve buradan yola
¢ikarak-biitin yumurtalanin ayni sepete konmamasi anlayigi ile portféy icindeki finansal varliklarin sayisinin
arttinlmasi gerektigi sonucuna varilmistir. Kisaca, geleneksel portfoy yaklasimi; menkul degerlerin birbirleriyle
iliskili olmayan sektdrlerden segilerek ve tahvillerin ise birbirlerinden farkli vadelerde olacak sekilde portféyde bir
¢esitlendirmenin yapilmasiyla risk, sistematik risk seviyesine cekilirken getirinin yilksek olacagl dustincesine
dayanir. Bu yaklagimda gesitlendirmenin onemi yiksektir. Fakat gesitlendirmenin fazla yapiimasi ise cesitli
sakincalar yaratmaktadir.

Modern Portfdy Yonetimi
Modern portféy yénetiminde, sadece portfoy cesitlendiriimesine gidilerek riskin azaltlamayacag), ctnki
portfoyde yer alan menkul kiymetlerin veya menkul kiymet gruplarinin ayni ya da ters yénde birlikte hareket
ettikleri ileri sUrtuimektedir.
Sirketin 30.06.2021 tarihi itibariyle; 15 Kolektif, 132 gercek kisi ve 17 Tuzel kisi olmak lzere 164 msterisi
bulunmaktadir.
30.06.2021 itibariyle yonetilen toplam portfoy biyikliigii 2,2 milyar TL iken 31.08.2021'de 2,5 milyar TL've
yikselmigtir. 30.06.2021 Ttibariyle toplam fon blyUkiGgu 976,7 milyon TL iken 31.08.2021’de 1,2 milyar TL'dir.
Sirketin kurucusu ve yoneticisi oldugu

1. "Hedef Portféy Serbest Fon - HDS”, 2, “Hedef Portfoy Kuzey Hisse Senedi Serbest Fon — HPF (Hisse Senedi
Yogun Fon)”, 3. “Hedef Portfdy Dogu Hisse Senedi Serbest Fon — HDH (Hisse Senedi Yogun Fon)”, 4. “Hedef
Portfoy Ege Hisse Senedi Serbest Fon — HMK (Hisse Senedi Yogun Fon)*, 5. “Hedef Portfoy Akdeniz Serbest
Fon” — HYK, 6. “ideal Serbest Fon — HPI",7. “Hedef Portfdy Zen Hisse Senedi Serbest Fon - HPZ (Hisse
Senedi Yogun Fon}” olmak tizere 7 adet serbest fonu;
“Hedef Portfoy Birinci Hisse Senedi Fanu — NNF (Hisse Senedi Yogun Fon)” clarak 1 adet hisse senedi fonu;
“Hedef Portféy Kisa Vadeli Borglanma Araglart Fonu - HMR” olarak 1 adet borglanma araglan fonu;
"Hedef Portfoy Para Piyasasi Fonu - HYV” olarak 1 adet para piyasasi fonu;
“Hedef Portfoy Yénetimi A.$. Deger Girisim Sermayesi Yatinm Fonu - HDG" ve “Hedef Portfoy Yénetimi
A.S. Birikim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu - HBG" olarak 2 adet Girisim Sermayesi Yatinm fonu
bulunmaktadir.
“Hedef Portfdy Birinci Degisken Fon - HIB” olarak 1 adet degisken fonu bulunmaktadir.

7. "Hedef Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)”un kurulus islemleri devam etmekte

olup 2021'in ikinci yarisinda islem gormeye baslamas: planlanmaktadir.

30 Eylll 2021 tarihli SPK bilteninde Hedef PYS'nin kurucusu oldugu Ada Hisse Senedi Serbest Fon ve Cinar Hisse
Senedi Serbest Fon olmak Uzere 2 hisse senedi yogun fonun ihracina iliskin izahnameler onaylanmistir.
1 Temmuz 2021 itibariyle HPF, HDH ve HMK fonlarinin yénetim komisyon oranlan %1,20'den %3,00’e revize
edilmistir ve her bir fonun glincellenmis izahnamesi KAP'ta yayinlanmistir. Fonlara ait detaylar asagidaki tabloda
yer almaktadir,

Hedef PYS Fon Detaylari 30.06.2021 31.08.2021
Fon Kodu |Fon Adi Durumu Bitylikiik | Kom.|Blytikiik Kom.

W oW oro

o

HDS Hedef Partfdy Serbest Fon I5lem Gorilyor 177.443.263| 1,20%] 205.174.663| 1,20%
HPF Hedef Partfdy Kuzey Hisse Senedi Serbest Fon I5lem Gériyor 118.354.416| 1,20%| 204.592.743] 3,004
HDH Hedef Portfty Dogu Hisse Senedi Serbest Fon Istem Gériyar 23.013.017] 1,20% 15.870.839| 3.00%
HME Hedef Portfoy Ege Hisse Senedi Serbest Fon islem Gériyor 124 761.416| 1,20%| 130.383.660| 2,00%
HYK Hedef Portfoy Akdeniz Serbest Fon islem Gariyor 12 718.381] 2,00% 16,644,239| 2,00%
NMNF Hedef Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu Islem Garuyer 408.788.228| 1,75% 409.938.156| 1,75%
HYV Hedef Portfby Para Pivasasi Fonu islem Gérlyor 68.335.527( 1,20%] 132.038516| 1,20%
HDG Hedef Portféy Deger Girisim Sermayesi Yatinim Fonu  |islem Gériiyor 161.683| 1,20% 129.697| 1,20%
HBG Hedef Portfoy Birikim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu [Fon Toplama Asamasinda 0] 1,20% 0] '1,20%
HFZ Hedef Portféy Zen Hisse Senedi Serbest Fon Islem Garlyor 21.023.354| 3,00% 66.177.515| 3,00%
HPI Hedef Portiay [deal Serbest Fon I5lem Gérliyor 22.135.729| 3,00% 34.828.525| 3.00%
HMR Hedef Portfdy Kisa Vadell Borglanma Araglari Fanu  |Fon Toplama Asamasinda 0| 1,20% 0] 1,20%
HIB Hedef Portfay Birinci Degigken Fon For Toplama Asamasimda 0] 1,75% 0] 1,75%

Hedef Portfay ikinci Hisse Senedi Fonu Hazirhk Asamasinda 1,75% 1,75%

1.216.178.558
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1.1.3. Hedef Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhgi (Hedef GSYO)

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.$., 29.03.2012 tarihinde istanbul’da stresiz olarak kurulmustur.

Hedef Girigim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi uyarinca bu Teblig'de tanimlanan nitelikteki girisim sirketlerine yatirnim yapmaktadir.

Bununla birlikte Hedef Girisim, kaynaklarinin bir bolimini mevduat ve kisa vadeli finansal yatinmlarda
degerlendirmektedir. Borsa'da islem goren sirketlere ait paylar, &zel sektér tahvilleri, DIBS ve yatinm fonu
kullanilan baslica kisa vadeli finansal araclar arasinda yer almaktadir.

Hedef Girisim’in meveut durum itibariyla ortaklik yapisi asagida gésterilmistir,

Ortak Pay Tutari, TL Pay Orani
Hedef Holding A.S. 57.498.994 20,18%
Diger 227.501.006 79,82%
TOPLAM 285.000.000 100,00%

Kaynak:izahname

Hedef Girisim'in finansal tablo dénemleri itibariyla kisa vadeli finansal yatirimlari asagida ver almakta olup,
gercege uygun defer farki kar/(zarara) yansitilan finansal varliklarin tamami Borsa’da islem géren sirketlerin
paylarindan, DIBS lerden, Ozel Sektor Tahvillerinden ve fonlardan olusmaktadir.

Hedef GSYO Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar

TL 30.06.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
- Hisse Senetleri 20.802.926 65.369.923 11.045.030 3.063.362
- Devlet Tahvili 0 1.016.400 8.066.751 0
- Ozel Kesin Tahvili 28540911 15.887.986 0 0
- Serbest Fon 52.661.668 28.336.357 13.750.680 2.021.741
Toplam 162.005.505 110.610.666 32.862.461 5.085.103
Kaynak:lzahname

Hedef Girisim’in esas faaliyet konusu olan girisim sermayesi yatinmlarina iliskin olarak finansal tablo dénemleri
itibariyla uzun vadeli finansal yatirimlar asagida yer almaktadir.

Hedef GSYO Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar

TL 30.06.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018

- Seyitler Kimya 147.784.471 143748000 53.882.034 35.192.033
-idealist Danismanlik 118.444.109 29920651 10.103.969 21.380.000
- Hedef Projelendirme (*) 124 497 452 79.497.452 5.548.611 4.336.690
- Ekohesap 76.784 69.914 79.045 75.015
- Fade Gida 0 0 8.885.244  10.040.881
- Ftech 678.332 678.332 669.013 0
- Fintables 171.552 47.766 18.208 0
- lerypex 3.865.119 0 0 0
Toplam 395.517.819 253.962.115 79.186.124 71.024.619
Kaynak:izahname

Do
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Hedef GSYO Uzun Vadeli Finansal Yatirimlarin BiST'te islem G&rme Durumu

TL 30.06.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018

Borsada islem géiren hisse senetleri

- Seyitler Kimya 147,784,471  143.748.000 53.882.034 135192033

-idealist Danismanlik 118.444.105 29.920.651 10.103.869 21.380.000

Toplam 266,228.580 173.668.651 63.986.003 56.572.033

Borsada islem gérmeyen hisse senetleri

- Hedef Projelendirme 124.497.452 79,497,452 5.548.611 4.336.690

- Ekohesap 76.784 69.914 79.045 75.015

- Fade Gida 0 0 8.885.244 10.040.881

- Ftech 678.332 678.332 669,013 0

- Fintables 171.552 47.7686 18.208 0

- lcrypex 3.865.119 0 0 0

Toplam 129.289.239 80.293.464 15.200.121 14.452.586

Genel Toplam 395.517.819 253.962.115 79.186.124 71.024.619

: ilk Yatirim Toplam istirak Orani . Elde Edilen

Sirket FrBRvet Kors Tarihi_Yatirim (T1) ) ST yor ) Zarar
Qua Granite Teknik Granit Uretimi  26.01.2021 27.432.000 1,7% 9.06.2021 20.448.000
Fade Gida. Gida 18.12.2018 5.250.000 5,0% 24082020 10.230.119
Egeyem Gida Gida 3.09.2019 12.500 25,0% 27.12.2019 12.500
ideal Data Bilgi Teknolojileri 1.11.2018 22.310 1,0% 31.12.2018 2.690
Genel Toplam 32.716.810 30.693.309

1.2.Ekonomi ve Finansal Piyasalar

1.2.1. Kiresel Ekonomi & Finansal Piyasalar

Koronavirtis 2021 yilimin ikinci ceyreginde de piyasalanin odaginda yer almayi sirdirlirken, asi ve Glkelerin
agilama hizi salgina iliskin geligmelerin bagini gekti, Ayrica ilk kez Hindistan’da goriilen ve hizla yayilan delta
varyant dne cikti. Pandeminin yani sira ikinci ceyrekte ABD’deki Bagkanlik degisimi sonrasi ABD Baskani Biden’in
izledigi politikalar ve merkez bankalar kararlan kiresel piyasalarca takip edildi.

Aginin bulunmasiyla birlikte risk istahinda artig yasanirken Ulkelerin asi tedariki ve agilama surecindeki ilerleyise
iliskin gelismeler ikinci geyrekte piyasalar lzerinde etkili oldu.

ilk kez Hindistan’da ortaya cikan ve Covid-19’un diger varyantlar ile karsilastinldiginda ¢ok daha bulasici ve
tehlikeli olan Delta varyanti, piyasalarda panik yaratti. Hindistan'in ardindan hizla diger Glkelere de yayilan ve
yuksek agilama oranina ragmen Ingiltere’de yiiksek vaka artisina neden olan delta varyantinin, diinyada Covid-
19'un dorduncl dalgasinin yasanabilecegine iliskin endiseleri arttirirken, asilarin da koruma giciniin
tartisiimasina neden oldu.

Agilama sirecinin basanli olmasi, mali tesvik paketinin ekonomik toparlanma saglamasi sonrasi enflasyonun
artacagi ve Fed'in erken faiz artigina gidecegi beklentileriyle hizla yikselise gegerek Mart ayinda %1,77 seviyesinin
tzerine gikan ABD 10 yillik tahvil faizi, Fed'in varlik alimlarinin devam edecegini, enflasyondaki yikselisin gecici
olacagini ve istihdamdaki desteklerin siirmesi gerektigini belirtmesiyle piyasalarda erken faiz artirimi beklentileri
azalirken Agustos ayinda %1,127 seviyesine kadar geriledi,

Amerika Merkez Bankas| (Fed), ikinci ceyrekte federal fonlama faizini degistirmeyerek %0-0,25 araliginda sabit
birakirken, en az 120 milyar dolar olan aylik varlik alim programinin sirdiiriillecegini yineledi.

ingiltere Merkez Bankas! (BoE), 2021 vil ikinc| ceyreginde de politika faizini degigtirmeyerek %0,10 seviyesinde
sabit birakirken varlik alim programini da 895 milyar sterlinde birakt:.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB), faizleri degistirmeyerek politika faizini %0'da, marjinal faiz oranint %0,25'te,
mevduat falzini de -%0,50 seviyesinde sabit birakti. Yilin ilk aylarina gore daha fazla varlik alimi yapilacagini
vurgulayan AMB, 1,85 trilyon euro degerindeki Pandemi Acil Varlilk Alim Programi'ni (PEPP) da degistirmedi.
Ayrica Banka, yeni stratejisinde enflasyon hedefinin %2'ye yikselecegini ve %2’lik simetrik enflasyon hedefine
ulasana kadar mevcut faiz oranlarinin korunacagini belirtt.

OPEC+ (lkelerinin petrol tretiminde kesintiye gitmesi g Arabistan'in en buylk ham petrol
terminallerinden hiri olan Ras Tanura terminaline, _ siler tarafindan saldiri gerceklestirildigi
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haberlerinin etkisi 2021 yili Mart ayinda 70 dolarin Gzerine gikan Brent tipi petroliin varil fiyat, Temmuz ayinda
OPEC+in anlagmaya varamamasinin etkisiyle 77,83 dolara kadar yiikseldi.

2020 yiinda artan vaka sayilariyla kiresel piyasalarda artan belirsizlik ortami ilke borsalarini da olumsuz
etkilerken endekslerde dalgalanmalara neden oldu. 2020 yilinin son aylarinda koronaviriis asisina iliskin olumiu
haberlerin etkisiyle endekslerde toparlanmalar yasanmistir.

BORSA PERFORMANSLARI
B A
Getiri

Buse Merval MERV 41.671,4 51.226,5 62.372,00 21,8%
Lima SE SEP/BVL Peru General 20.526,13| 20.822,15| 18.850,91 -9,5%
Mexican Exchange S&P/BMV IPC COMPMX 357,57 367,36 420,07 14,3%
Nasdag Composite 8.972,60| 12.888,28| 14.503,95 12,5%
NYSE Composite 13.913,03( 14.524,80{ 16.555,35 14,0%
Santiago SE S&P/CLXIGPA (CLP) 23.393,53 21.007,46| 21.730,50 3,4%
Brasil Bolsa Balcdo Bovespa 115.645,34| 119.017,24| 126.801,66 6,5%
TMX Group GSPTSE 17.063,43| 17.433,36| 20.165,58

BSE India NIFTY 500 Index 15.667,44| 11.518,30| 13.473,55 17,0%
Bursa Malaysia KISE 1.588,76 1.627,21 1.532,63 -5,8%
Colombo SE CSE All Share 6.129,21 6.774,22 7.837,76| 157%
Hong Kong Exchanges Hang Seng Index 28.189,75| 27.231,13| 28.827,95 5,9%
Indonesia SE JKSE Index 6.299,54 5.879,07 5.985,49 0,1%
National Stock Exchange India |S&P Sensex Index 41.253,74| 47.751,33| 52.482,71 9,9%
Philippine SE PSE index (PSEi) 7.815.26| 7.139,71] 6.901,91 -3,3%
Shanghai SE SSE Compoaosite Index 3.050,12| 3.473,07| 3.591,20 3,4%
Shenzhen SE SZSE Composite index 1.722,95| 2.329,37| 2.466,24 5,9%
Thailand SE SET 1.578,84 1.448,35 1.587,79 9,6%
Japan Exchange Group - Tokyo |TOPIX 1.721,36| 1.804,68| 1.943,57 7,7%
Avrupa - Afrika - Ortq Dogu

Athens Exchange ATG 916,67 808,99 884,89 9,4%
LSE Group Borsa Italiana FTSE MIB Index 23.506,37) 22.232,90{ 25.102,04| 12,9%
Budapest SE BUX 46.082,82| 42.107,57| 47.238,09] 12,2%
Egyptian Exchange EGX 30Index 13.961,56| 10.845,26| 10.256,62 -5,4%
Deutsche Birse GDAXI 13.249,01| 13.718,78| 15531,04 13,2%
Irish SE ISEQ Index 7.183,41 7.376,33 8.174,45 10,8%
Borsa Istanbul BIST 100 Index 1.144,25 1.476,72 1.356,34 -8,2%
Luxembourg SE Luxx Index 1.378,43 1.345,60 1.562,00 16,1%
Tel Aviv SE TA35 Index 1.683,29 1.499,05 1.682,94 12,3%
Warsaw SE WIG Index 57.832,88| 57.02584| 66.067,21 15,9%
Wiener Borse ATX 3.186,94 2.780,44 3.402,02 22,4%

Kaynok: Reuters, SPK

Borsalarda islem géren sirket sayilar goz 6niinde bulunduruldugunda ABD'de 2019 yilinda 4.792 sirket islem
goriirken bu say 2020 yilinda 4.891"a yikselmistir. 2021 yih M nda 5.119 sirket ile en ¢ok sirketin islemn
gbrdUgl Olke konumundadir.

ﬁ

Bizim Menku
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Borsalarda islem Géren Sirket Sayilari (2021/06)
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2020 yilinda 1,8 milyon kisinin olimune sebep olan koronaviriis salgin, iktisadi faalivetleri de olumsuz etkiledi.
Ulkelerin sinirlarini ve ekonomilerini kapatma karari almalan uluslararas: ticaretin aksamasi, turizm ve diger
hizmet sektéri faaliyetlerinin kismen duraklamasina sebebiyet verirken salginin getirdigi belirsizlik, yatinmlar ve
hane halki tilketimini de olumsuz etkiledi.

Secilmis Makro Ekonomik Gostergeler

Ulkeler Gtk Enflasyon (%) | issizlik Orani (%)
2019 2020 2019 2020*| 2019*  2020*

Almanya 0,6 -4.9 1.5 -0,7 3,15 4,18
ABD &2 =35 21 1,4 3,68 8,11
Arjantin -2,1 -10,0 53,8 36,1 9,83 11,36
Brezilya 1,4 -4 1 43 4,5 11,93 13,24
Cin 58 2,3 4,5 -0,3 3,62 3,80
Hindistan 4,0 8,0 6,7 4,9 M.D M.D
Birlesik Krallik 1,4 -9.9 1.4 0,5 3,83 4,50
ispanya 2,0 11,0 0,8 -0,5 14,11 15,53
israil 3,4 -2,4 0,6 -0,7 3,83 4,30
italya 0,3 -8,9 0,5 -0,3 9,88 9,12
laponya 0,3 4,8 0,5 -0,9 2,36 2,79
Kanada 19 -5,4 21 0,8 573 9,60
Kore 2,0 -1,0 0,7 0,5 3,78 3,94
Rusya 2,0 -3,1 3,0 49 4,60 578
TURKIYE 0,9 1,8 11,8 14,6 13,60 13,00

*IMF tahmin rakamlarin: vermeltedir.
Kaynaok: IMF, SPK

Salgin nedeniyle Cin basta olmak uzere dinya genelinde fabrikalarda tretimin durdurulmasina paralel olarak
petrol talebinin azalmasi, Rusya ve Suudi Arabistan arasindaki gerginlik sonrasi petrol depolarinin dolduguna
ybnelik haberlerle Nisan 2020'de Brent tipi petrolin varili 15,99 dolara kadar geriledi.

Salginin iktisadi faaliyetler Uzerindeki etkisini azaltmak amaciyla gelismis ekonomilerde merkez bankalan faiz
indirimlerinin yani sira borg verme veya varlik alimlari yoluyla parasal genislemeye giderken, birgok gelismekte
olan piyasa merkez bankasi ilk kez varlik satin alma politikalarini benimsedi.

Amerika Merkez Bankasi (Fed), 2020 yili ilk ceyrekte pandeminin etkilerini minimuma indirmek amaciyla 150 baz
puaniik indirime giderek fonlama faizini siirpriz bir sekilde %0-0,25 araligina cekerken bir cok iilke merkez
bankasiyla swap hatti acti ve simirsiz varlik alimi gibi tedbirler acikladi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE), da 65 baz
puan indirim yaparak politika faizini %0,10 seviyesine gekti. Avr ankasi (AMB), faizleri degisiklige
gitmezken varlik alim programini genisletme yoluna gitti.

B M)D
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Gelismis Ulkelerin agiklamis oldugu benzeri gorillmedik dilzeydeki mali ve parasal tegvikler, salginin ekonomik
gorinim Uzerindeki etkilerini 6nemli élglide sinirlamayi bagardi. Asini bulunmast ve 2021'in ikinci yansindan
itibaren yayginlagmasi beklenen agilamanin katkisi neticesinde kiiresel ekonominin 2021 yilinda %6 oraninda,
2022 yilinda ise %4,4 oraninda blylyecegi 6ngdrilmektedir.

1.2.2. Tirkiye Ekonomisi & Finansal Piyasalar

Pandemi, Turkiye 6zelinde de ana giindem maddesi olmayi strdirirken agi tedarikine ve asilama siirecine iliskin
gelismeler, salgin nedeniyle alinan tedbirlerin gevsetilme siireci, TCMB faiz kararlan ve jeopolitik riskler yerel
varlik fiyatlamalar Gzerinde etkili olan diger 6nemli unsurlar oldu,

2020 yihnda %1,8 buylyerek, kliresel capta gorilen koronaviriis salginina ragmen bilyiime kaydeden az sayida ki
ekonomilerden olan Tlrkiye ekonomisi, 2021 yilinin ik ¢eyreginde %7 bliyiidi.

Tiirkiye'nin koronaviris salgininda agilama siireci Ocak ayinda ilk doz aginin Saglk Bakani Koca’ya yapilmasiyla
bagladi. Asilamada oncelik ilk olarak saglik galisanlarina sonrasinda 65 yag Usti vatandaslara verildi. Saglk Bakani
Koca, Gin'in Sinovac asisi tedariki hakkinda yapilan sozlesmeye uymadigini nisan ayi sonunu itibariyle gelmesi
beklenen 100 milyon doz Sinovac agisini géndermedigini agiklad). Asi tedarikinde yasanan kisa siireli aksama
asilama stirecini olumsuz etkilerken BioNTech ile anlasma imzalanmasiyla siireg hizland.

31 Mayis'ta gerceklesen Kabine Toplantis’nin ardindan Haziran ayina iliskin kademeli normallesme takvimi
aciklandi. Buna gére, Haziran ayi boyunca sokaga gikma sinirlamalan hafta igi ve Cumartesi gini aksam 10 ile
sabah 5 saatleri arasinda uygulanirken, hafta sonu Cumartesi 10 ile Pazartesi sabah 5 saatleri arasinda uyguland.
Restoran, |okanta, kafeterya, pastane gibi yeme-igme yerleri 7-21 saatleri arasinda belirlenen kurallara giire
masaya servis, saat 24'e kadar da paket servisi yapabildi. Temmuz ayi itibari ile ise sokaga gikma ve seyahat
kisitlarmalar tamamen kaldinld.

2021 yili Ocak ve Subat ayi toplantlarinda politika faizini degistirmeyen TCMB, 18 Mart'taki Naci Agbal
baskanlifindaki son toplantisinda ise haftalik repo faizini 200 baz puan artirarak %19'a yiikseltti. Merkez Bankasi,
Prof. Dr. $ahap Kavcioglu baskanhgindaki 15 Nisan, 6 Mayis, 17 Haziran, 14 Temmuz ve 12 Agustos PPK
toplantilarinda ise faiz oraninda degisiklik yapmayarak %19 seviyesinde sabit birakti.23 Eylil 2021 toplantisinda
ise haftalik repo faizi 100 baz puan distrilerek %18’e indirildi.

Salgina iliskin gelismeler oniimizdeki donemde de kiiresel piyasalar zerinde etkili olmaya devam edecek. Bircok
ulke agilamaya iliskin 6nemli geligmeler kaydetse de, hizla yayilan delta varyantinin vaka sayilarinda artisa sebep
olmasi ve Fed'in varlik alimlari bu yilsonundan énce azaltabilecegine iliskin sinyaller kiiresel piyasalar Gzerinde
baskl unsuru olabilir.

Turkiye ozelinde ise yaz aylarinda kisitlamalarin kaldinimasiyla birlikte vaka sayilarimin yikselmesi, tekrar
gundeme gelebilecek kisitlama tedbirleri ve jeopolitik riskler yerel varlik fiyatlamalari Gzerinde etkili olabilir.

Salginin neden oldugu disilk baz etkisi ile Nisan ve Mayis aylarinda yillik bazda sirasiyla %66,3 ve %40,9 artan
takvim etkisinden arindirilmig sanayi Uretimi, Haziran ayinda da gliclii seyrini devam ettirerek %23,9 artis
gosterdi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilrmis sanayi tretimi, 2021 yilinin Mayis ayinda ayhk %1,5, Haziran
ayinda ise %2,3 artti,

Sanayinin alt sektérleri incelendiginde yillik bazda madencilik ve tas ocakgilii %24,3, imalat sanayi %24,8 ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitim sektori endeksi 913,9 artti,

Ana sanayi gruplaninda yillik bazda ara mali %28,3, dayanikli tiketim mal %30,9, dayaniksiz tiketim mali %18,1,
enerji %16,8 ve sermaye mali %25 artti. Aylik bazda ise sadece enerji de %0,5 diisiis yasand.

Sanayi Uretim Endeksi
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arnndinlmig
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Kaynak: TUiK

B M)D

Bizim Menk




Hedef Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu 30 Eylul 2021

Kasim 2019 itibariyle acik vermeye baslayan cari islemler hesabi Haziran 2021’ de de acik vermeyi siirdiirdii. 2020
yilinin Haziran ayinda 3.074 milyon dolar agik veren cari denge 2021 yilinin ayni ayinda 1.127 milyon dolar acik
verdi. Boylece 2021 yil Mayis ayinda 31.626 milyon dolar olan 12 aylik cari islemler agigi, 2021 yih Haziran ayinda
29.679 milyen dolara geriledi.

Cari agigin gerilemesinde; dis ticaret agiginin bir dnceki yilin Haziran ayina gére 462 milyon dolar azalarak 1,599
milyon dolara gerilemesi ve 2020 yili Haziran ayinda 346 milyon dolar agik veren hizmetler dengesinin, 2021 yil
Haziran ayinda 1.511 milyon dolar net fazla vermesi etkili oldu.

Dogrudan yaunimlarda 2021 yili Haziran ayinda 796 milyen dolar, portféy yatinmlarinda 2.823 milyon dolar ve
diger yatinmlarda ise 3.401 milyon dolarlik giris gerceklesti. Rezerv varliklarda 8.840 milyon dolar artig
gozlenirken, net hata ve noksan kaleminde 2.948 milyon dolar giris yasandh.

Cari agigin temel olarak nasil finanse edildigini gosteren Gdemeler dengesi istatistiklerine gére 2021 Haziran
ayinda 1,1 milyar dolar olan cari agikla beraber, 327 milyon delar net varlik edinimi hesabiyla toplamda 1,4 milyar
dolarlik ddviz cikisi gerceklesmistir. Cikan bu dévize karsilik yabancilarnin 28 milyon dolarlik pay senedi ve 3,1
milyar dolarlik tahvil alimi, diger yatinmlardan 3,4 milyar dolar ve dogrudan yatinmlardan 796 milyon dolar doviz
girdisi olmustur. 2,9 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB'nin rezervlerine 8,8 milyar dolarlik
doviz girisi yasanmistir.

Son 12 aylik dénemde ise 29,7 milyar dolar olan cari agikla beraber yabancilarin 2,1 milyar dolarlik pay senedi
satigi ve 1,2 milyar dolar net varlik edinimi hesabiyla toplamda 33 milyar dolarlik déviz ¢ikisi gerceklesmistir. Cikan
bu dovize karsihk yapancilarin 12,5 milyar dolarlik tahvil aliminin yani sira 4,9 milyar dolarlik dogrudan
yatinmiardan doviz girdisi olurken biyik bir kismi TCMB’nin yikimliliklerinin artmasiyla olusan diger yatinmiar
hesabindan 12,2 milyar dolar giris olmustur. 9 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB nin
rezervlerinde 5,5 milyar dolarlik artis yasanmistir.
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Diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de pandemi 2020 y:l ve devaminda ana glindem maddesi oldu. Mart 2020'de ilk
vakanin Ullkemizde gériilmesiyle birlikte alinan tedbiriere ragmen vaka sayilanimin hizla yikselmesi yurt ici
piyasalar Uzerinde etkili oldu.

Pandeminin yani sira Tlrkiye &zelinde Karadeniz'de yapilan sondaj calismalari, TCMB baskan degisiklikleri, Hazine
ve Maliye Bakani Berat Albayrakin istifasi, TCMB tarafindan alinan kararlar ve jeopalitik riskler (Turkiye-
Yunanistan gerginligi, Akdeniz'deki gerginlikler, sondaj calismalari, Azerbaycan-Ermenistan arasindaki savas ve
Suriye’deki belirsizlik) yerel varlik fiyatlamalari tizerinde etkili clan diger &nemli unsurlar oldu.

2020 yih ilk ceyreginde, tlim dinyay etkisi altina alan koronavirls salgini nedeniyle uygulanan sokaga ¢ikma
yasaklari, girketlerin tedarik zincirinde olusan aksamalar nedeniyle Uretime ara vermeleri, calisma saatlerini
azaltma ve vardiyali galisma sistemi gibi viriise karsi alinan énlemler ve kiiresel piyasalarda yasanan panik
havasinin yurt igl piyasalara da sirayet etmesi ekonomiyi olumsuz etkiledi,
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Yilin ilk ceyreginde %4,5 blyiiyen Tirkiye ekonomisi, ilk vakanin gérildigi Mart ayi sonrasinda ikinci ceyrekte
%10,3 darald.. ilk sokun atlatiimasi ve alinan tedbirlerin kismen sonug vermesiyle 2020 vili Haziran ay: itibariyle
yeni normallegme siirecine baglandi. Faaliyetine ara veren bircok igletme yeniden Uretime baslarken, seyahatlere
izin verildi ve yasaklar kademeli olarak gevsetildi. Ekonominin hizla toparlanmasiyla tcglinell ceyrekte %6,3 ve
dordincl geyrekte %5,9 blylime yagand.. Tirkiye ekonomisi, 2020 yilinin tamaminda %1,8 bilyiyerek, salgina
ragmen blyime kaydeden az sayida ki tlkelerden biri oldu.

2019 yilinin ortalarindan itibaren faizleri disiirmeye baslayan ve 2019 yilinda toplamda 1.200 baz puan faiz
indirimi gergeklestiren TCMB, 2019 yili senunda politika faizini %12 seviyesine cekerken salginin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkisini hafifletmek igin indirimlere 2020 yilinin ilk yarisinda da devam etti. Merkez Bankasi,
2020 Mayis ay1 sonunda politika faizini %8,25'e kadar indirirken 2020 Eyiul'de TL'deki sert deger kaybinin etkisiyle
son iki yildaki ilk faiz artinmini gerceklestirdi ve politika faizini 200 baz puan artigla %10,25'e cekti.

TCMB, 19 Kasimda Naci Agbal baskanhginda gerceklestirdigi ilk PPK toplantisinda, politika faizi 475 baz puan
artirarak %15’e yiikseltirken, artik tim fonlamanin temel politika araci olan bir hafta vadeli repo faiz oran
uzerinden yapilacagini duyurdu, 2020 yili son toplantisinda da 200 baz puan artisla politika faizi %17 seviyesine
ylikselten TCMB, 2021 yili Mart ayinda Naci Agbal baskanligindaki son toplantisinda ise haftalik repo faizini 200
baz puan artirarak %19'a ¢ikardi. 23 Eyliil'de ilk faiz indirim yapilarak gosterge faiz %18'e diistirtildi.

Pandemi nedeniyle ekonomiyi desteklemek amaciyla gerceklestirilen faiz indirimleri sonrasi Tl'de sert deger
kaybina neden olurken Merkez Bankasi baskanliginda yasanan ani degisiklikler ve jeapolitik riskler de kayb
artirdi. Boylece 2020 yilinin tamaminda Dolar, TL kargisinda %23,15 deger kazanmirken Eura’nun TL karsisindaki
kazanc) %36,57 oldu.

2020 yili Kasim ayinda ekonomi yonetiminde yasanan degisiklik, Cumhurbagkam Erdogan’in reformlara iliskin
agiklamalar ve asiya iliskin haberler Turk varhiklarina destek oldu.
Turkiye ekonomisi 2021 yili birinci geyreginde %7 biyldi. B|$T]
rekor kird.

yTtigh si 1.589,47 seviyesine kadar yikselerek
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2020 yilinda pandemi nedeniyle piyasalardaki belirsizlik sirketlerin halka arz sireclerini de etkilemistir. 2020
yilinda toplamda 8 sirket halka arz olurken 2021 yilinin itk 6 ayinda halka arzi tamamlanan 24 sirket
bulunmaktadir.

Tiirkiye'de islem Géren Sirket Sayilari
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1.3.Araci Kurum & Portfdy Yénetim Sektorii

1.3.1. Araci Kurum Sektorii
Araci kurumlar, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak Gzere Sermaye Piyasas Kurulu tarafindan aracilik
yetkisi verilmis anonim ortakhklardir. Araci Kurumlar;

e Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

e Sermaye piyasasi araclanyla ilgili emirlerin musteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miusteri
hesabina gerceklestirilmesi,

e Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

e Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yuklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi,

e Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi

faaliyetlerinde bulunmaktadirlar,
Sermaye Piyasasi mevzuatinda,

1. Dar Yetkili Araci Kurum: Kurul'un yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar ile
ilgili duzenlemeleri uyarinca emir iletimine araclik vefveya yatinm danismanligi faaliyetlerinden
herhangi birini yuritecek clan arac kurum,

2.  Genig Yetkili Araci Kurum: Kurul’'un yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar ile
ilgili duzenlemeleri uyarinca portfoy aracilig faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini ylritecek olan araci kurum,

3. Kismi Yetkili Araci Kurum: Kurulun yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar ile
ilgili dizenlemeleri uyarinca islem aracihigi, en iyl gayret araciigi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve/veya
portfay yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini yuriitecek olan araci kurum

olarak tanimlanmistir.

2021 yih Subat ay1 sonunda sermaye piyasasinda 67 araci kurum bulunurken 7 tanesi gecici olarak kapatilmistir.
Bu 67 araci kurumun 7 tanesi “dar”, 48 tanesi “genis” ve 12 tanesi “kismi” yetkili araci kurum statiisiindedir.

30 Haziran 2021 tarihli TSPB sektér verilerine gére araci kurumlar arasmcja 355 milyon TLile Is Yatirim en blyik
sermayeye sahiptir. Onu sirasiyla 252 milyon TL ile Gedik Yatinm, 260 inL ile QANB Finans Yatirim, 175
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30 Eylul 2021

Aract Kurumlar Odenmis Sermaye (TL) 30.06.2021

No Araci Kurum Odenmis Sermaye Sektér Payi

1 IS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 355.000.000 10,5%
2 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 252.000.000 7,4%
3 QNB FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 200.000.000 5,9%
4 TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 175.000.000 52%
5 DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 150.000.000 4,4%
6 HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 150.000.000 4,4%
7 VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A, 150.000.000 4,4%
8 INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 138.100.000 4,1%
9 BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 114.450.000 3,4%
10 Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 100.000.000 3,0%
Diger 1.598.794.774 47,3%
TOPLAM 3.383.344.774 100,0%

Araci Kurumlar Ozkaynak (TL) 30.06.2021

No Arac Kurum

Ozkaynaklar Sektér Payi

1 iS5 YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.067.279.693 14,9%
2 GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.131.465.131 8,2%
3 AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS, 1.028.124.601 7,4%
4 DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 960.018.067 6,9%
5 YAP| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 799.578.612 5,8%
6 BANK OF AMERICA YATIRIM BANK A.S. 690.363.000 5,0%
7 ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 533.750.157 3,9%
8 OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 454,623,951 3,3%
9 QNB FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 445.631.984 3.2%
10 VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 430.328.742 3,1%
20 [NFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 198.580.405 1,4%
Diger 5.286.850.326 38,2%
TOPLAM 13.828.014.264 100,0%

Aracl Kurumlar Net Kar (TL) 30.06.2021

No Arac Kurum

Donem Kari Sektdr Payi

1 i$ YATIRIM MENKUL DEGERLER A5, 616.361.101 20,8%
2 GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 317.033.465 10,7%
3 AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 246.615.971 8,3%
4 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER AS§. 235.343 250 7,9%
5 ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 199.956 968 6,7%
6 DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER AS. 137.494.340 4,6%
7 VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 113.656.641 3,8%
8 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 109.390.843 3,7%
9 HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 96.095.690 3,2%
10 OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 95.588.671 3,2%
15 INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER ASS. 45.341.442 1,5%
Diger ~#98.#33.055 26,9%
TOPLAM 885769995  100,0%
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Araci Kurumlar Toplam Net Aracilik Gelirleri (TL) 30.06.2021

No Arac Kurum Net Aracilik Geliri Sektér Pay
1 IS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 348.041.198 12,0%
2 GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER AS. 311.877.551 10,8%
3 YAP| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 201.704,735 7,0%
4 ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 200.173.225 6,9%
5 AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 198.031.122 6,8%
6 BANK OF AMERICA YATIRIM BANK AS. 174.831.000 6,0%
7 DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 148.332.049 5,1%
8 HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 118.668.135 4,1%
9 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 117.387.257 4,1%
10 VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 108.208.944 3,7%
13 {NFO YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 72.101.444 2,5%
Diger 964.005.565 33,3%
TOPLAM 2.891.260.781 100,0%
No Arac Kurum Pay islem Hacmi Sektér Payi
1 YAP| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 1.052.953.137.637 13,5%
2 BANK OF AMERICA YATIRIM BANK AS. 822.593.719.258 10,5%
3 1S YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 647.066.784.673 8,3%
4 GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 448.918.306.190 5,7%
5 Al YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 373.030.337.262 4,8%
6 INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 357.445.805.088 4,6%
7 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 353.903.860.884 4,5%
8 DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER AS. 313.029.685.615 4,0%
9 QNB FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 300.508.869.972 3,8%
10 A1 CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 287.362.962.256 3,7%
Diger 2.854.367.330.391 36,5%
TOPLAM 7.811.180.799.226 100,0%

Araci Kurumlar Ozet Bilango (mn TL)  2015/12  2016/12 2017/12 2018/12 2019/12  2020/12 20/19 Deg.

Donen Varliklar 14,242 20.109 21.863 20.388 25.147 38.621 53,6%
Duran Varliklar 1.070 1.068 1.194 1.491 2.048 2.727 33,2%
Toplam Varliklar 15.312 21.178 23.057 21.878 27.195 41.349 52,0%
Kisa Vedeli Yikdmll Gkler 11.180 16.703 18.185 14.564 19.251 28.696 49,1%
Uzun Vadeli Yikamlulikler 122 139 146 1.152 341 1.073 215,0%
Ozkaynaklar 4.010 4.336 4.726 6.162 7.603  11.580 52,3%

Kaynok: T5PG

2020 yilsonu itibariyle araci kurumlarin aktif buydklugd bir énceki yila gére %52 oraninda artarak 41,3 milyar
Tl'ye ulasmistir. Toplam aktifin %93,4'n0 ise 38,6 milyar TL ile dénen varliklardan olusmaktadir. 2020 yilsonu

sahiptir.
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Araci Kurumlar Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 201512 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12

Net Satislar 185113 164.222 149.028 163.040 570.847 578.301
Villik Degisim 3,7% -11,3% -8,3% 94%  250,1% 1,3%
Satislarin Maliyeti -183.111  -162.047 -1486.518 -159.484 -566.583 -569.806
Yilik Degisim -4,0%  -11,5% -9,6% 88%  2553% 0,6%
Briit Kar/Zarar 2.001 2175 2.510 3.557 4.264 8.494
Yillle Degisim 26,0% 8§7%  154%  41,7%  199%  992%
Briit Kar Marji 1,1% 1,3% 1,7% 22% 07% 1,5%
Faaliyet Giderleri -300 -387 -308 -388 449 -848
Yilltk Degisim 702%  291% -20,4% 26,1% 15,7%  88,9%
Faaliyet Kari/Zarari 1.702 1.789 2.202 3.168 3.815 7.646
Yillik Degisim 20,5% 51%  231% 43,9% 204%  100,4%
Faaliyet Kar Marji 0,9% 1,1% 1,5% 19% 0, 7% 1,3%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 532 601 976 1692 2167 5630
Vergiler -100 -118 -177 -350 -44() -1.206
Net Kar/Zarar 433 483 799 1.343 1.728 4.424

Aract kurumlarin cirosunda 2019 yilinda yasanan yillik %250,1’lik artis dikkat cekerken 2020 yilinda bir énceki yilin
ayni donemine gore %1,3 artarak 578,3 milyar Tl'ye yikseldi. Satislarin maliyeti 2019'da yillik %255,3 artarken
2020 yilinda %0,6 artigla 569,8 milyar TL olarak gegeklesti. Boylece araci kurumlanin briit kari 2020 yilinda %99,2
artarak 8,5 milyar TL olurken brit kar marji %1,5 oldu.

2020 yilinda 848 milyon faaliyet gideri sonrasi araet kurumlar, yillik %100 artigla 7,6 miyar TL faaliyet kari elde
etti. Faaliyet kar marji ise %1,3 olarak ger¢eklesti.

2019 yilinda 1,7 milyar TL net dénem kari bulunan araci kurumlar, 2020 yilinda dnceki yila gore karint %156
oraninda artirarak 4,4 milyar TL'ye yikseltti,

1.3.2. Portféy Yonetim Sirketleri Sektorii

Yatinm genel olarak sermaye ve/veya servet birikimine ilave yapmak amaciyla gergeklestirilen her tiirli faaliyet
clarak tammlanabilir, Portféy ise servetin olusturulma sekli olup, genis anlamiyla bir kisinin va da kurulusun sahip
oldugu varhklarin timind ifade eder. Dar anlamiyla portféy ise para ve sermaye piyasasi araclari ile kiymetli
madenlerden olusan varlik grubudur.

Portfoy Yoneticiligi

Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda, portfoy yéneticiligi faaliyeti ise sermaye piyasasi araglari, para piyasasi
arag ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile Kurulca uygun gorilen diger varlik ve
islemlerden olugan portfdylerin yatirimcinin veya portfdy yoneticisinin belifleyecegi risk-getiri tercihi
dogrultusunda, miisterilerle yapilacak portfoy ybnetim sozlegsmesi ¢ercevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir,
Portfdy yéneticiligi faaliyeti bireysel ve kalektif portfoy yoneticiligi faaliyetierini kapsamaktadir.

Kolektif Portfdy Yoneticiligi

Kolektif portfoy yoneticiligi, imzalanan portféy yonetim sozlesmesi cercevesinde, musterilere ait portfoylerin her
bir misteri adina maddi bir menfaat saglamak tzere vekil sifatiyla yonetiimesidir.

Kolektif portfoy yoneticiligi asagida belirtilen faaliyet ve hizmetleri kapsar;

a) Portfoy yonetimi,
b} Hukukiislemlerin yOritlimesi ve muhasebe hizmetleri ile kayitlarin tutulmasi,

c)  Musteri iliskilerinin yuritulmesi,

d} Degerleme ve pay fiyatinin hesaplanmas,

e) Portfaylerin mevzuata, ictliziife, izahnameye ve esas sBzlesmeye uygunlugunun izlenmesi ve kontroli,
f)  Fon gelir ve giderlerinin hesaplanmasi ve dagitimi,
g) Katilma payiihraci ve geri alimi,

h) Portféy ydnetimine iliskin islem ve szlesmelerden kaypéklanad/yakumiiliklerin yerine getirilmesi.
A7
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Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda yerine getirilecek kolektif portfoy ydneticiligi faaliyeti yalnizca Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis portféy yénetim sirketleri tarafindan gergeklestirilebilir. Portfoy
yonetim sirketlerine iligkin esaslar 11-55.1 sayil Portfoy Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi (Teblig) ile belirlenmistir,

Portféy Yonetim Sirketi
Portféy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve y6netimi olan ve anonim ortaklik seklinde
kurulan sermaye piyasasi kurumudur,

Portfay yonetim sirketleri ana faaliyet konular olan fon kurulmasi ve yénetimine ek olarak Kurul'dan yetki
belgesi almak kosuluyla yatinm danismaniig faaliyetinde de bulunabilmektedirler. Bunun yam sira gerekli
dzsermaye sartina sahip olan portféy yénetim sirketleri Kurul'a bildirimde bulunarak sermaye piyasalari ile ilgili
danigmanlik hizmetleri sunabilir, yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da 6diing verebilir ve
ddviz hizmetleri sunabilir, sermaye piyasasi araglarina iliskin islemlerle ilgili yatinm aragtirmasi ve finansal analiz
yapilabilir veya genel tavsiyede bulunahilir,

Ayrica, portfoy yanetim sirketlerinin,

e  Minhasiran paylan yurt diginda yerlesik kisilere pazarlanacak yabanci kolektif yatinm kurulusu kurmak
ve yonetmek ile yurt disinda yerlesik kisilere portféy yonetim hizmeti vermek,

e Munhasiran girisim sermayesi yatirim fonu kurmak ve yénetmek,

@  Munhasiran gayrimenkul yatirim fonu kurmak ve yonetmek

s Gayrimenkul ve girisim sermayesi yatinm fonu kurmak ve yénetmek

Uzere kurulmasi da mumkindir. Faaliyetleri sinirli olan bu tlr portféy yonetim sirketleri icin ilgili mevzuatta
sermaye ve organizasyon yapilari ile ilgili birtakim istisnalar taninmis olup, portfdy yonetim sirketlerinin girigim
sermayesi yatirim fonlarini veya gayrimenkul yatinm fonlarint kurmak ve yénetmek iizere kurulmasi halinde
faaliyet alanlarina gore ticaret unvanlarinda "girisim sermayesi portféy yonetim sirketi”, "gayrimenkul portféy
yonetim girketi" veya “gayrimenkul ve girisim sermayesi portfdy yénetim sirketi” ibaresi yer almaktadir.

Portféy yonetim sirketleri yatinm fonlari, emeklilik yatinm fonlari ve yatinm ortakliklan yonetmektedir. Portfoy
yonetim sirketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmoilara bireysel portfoy yénetimi hizmeti sunmaktadir.

2007 yihnda lkemizde 19 portféy yénetim sirketi bulunurken 2020 yili sonu itibariyle bu say 49'a yikselmistir.

49 portfoy yonetim sirketi bulunmasina ragmen 2020 yili sonu itibariyle faaliyete yeni gecen 4 portfoy yénetim
sirketi heniz fon yénetmediginden portfoy yonetiminde bulunan kurum sayisi 45'tir,

Yonetilen Portfoy Sayisi 2017 2018 2019 2020 20/19 Deg.
Yatirimei Sayisi 2.688 3.082 3.344 3.478 3.398 4,183 23,1%
Kolektif Portfay Yonetimi 647 707 766 935 971 1.079 11,1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 250 254 292 407 406 404 -0,5%
Yatirim Fonlari 397 445 462 516 553 663 19,9%
Menkul Kiymet Yatinm Fonu 363 341 348 318 337 6,0%
Gayrimenikul Yatirm Fonu 3 14 32 39 49 25,6%
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu I 4 11 18 36 100,0%
Borsa Yatirim Fonu g ] 9 4 13 225,0%
Serbest Yatirim Fonu 69 94 116 174 228 31,0%
Yatirim Ortakliklar 8 12 12 12 12 0,0%
Bireysel Portfoy Yonetimi 2.041 2,375 2.578 2.543 2.427 3.104 27,9%
Gercek Kisi 1.840 2.160 2.343 2.308 2.202 2.818 28,0%
Tuzel Kisi 201 215 235 235 225 286 27,1%
Toplam 2.688 3.082 3.344 3.478 3.398 4,183 23,1%

Koynak: TSP8
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yatirim fonu sayisindaki hizh ytkselistir. Emeklilik yatinm fon sayis ise 2015 yilinda 250 iken 2018 yilinda 407'ye

ylikselmis 2020 sonu itibariyle ise 404°e gerilemistir.

Kolektif Portfoy Yénetimi

Erne klilik
Yatim Fonlan |
37

Yaueim
Crtakliklan

-, /.

Kolektif portfoy yonetiminin %62'sini yatirim
fonlari, %32'sini Emeklilik yatirim fonlarn ve

%1'i yatinm ortakliklari olusturmaktadir.

2015

Yonetilen Portfoy Buyiikliigi*(mn TL)

Yatinm Fonlari Serbest
Watirim Fonuw

34%

Bersa
Yatnrn Fanu
%

Girfgim
Sermayeasi 3
Yatmm Fonu |
6%
Gayrime nkul
Yatinm Fonu
l T

Menkul

Hiymet Yatirm
Fenu
51%

Yatirim: fonlarinin ise %517 menkul kiymet
yatirim fonlari, %34'0 serbest yatinm fonlari

%7 si gayrimenkul yatinim fonlar, %6's) girigsim
sermayesi yatinm fonlan ve %2'si borsa
yatirim fonlanindan olusmaktadir.

2016

2017 2018 2019 2020 20/19 Deg

Kolektif Portfoy Yonetimi 88.736 108.034 139,338 150.641 255.513 323.603 26,6%
Emeklilik Yatinm Fenlar 48.022 60.510 79.543 93.206 127.577 171.015 34,0%
Yatinm Fonlan 40.714 47109 59.287 56.920 127.292 151.853 19,3%

Menkul Kiymet Yatirim Fonu 0 43613 49769 44.276 98.635 99.688 1,1%
Gayrimenkul Yatinm Fonu 0 87 2535 3994 6.842 9.085 32,8%
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu 0 73 630 1255 1516 3.058 101,8%
Borsa Yatinm Fonu 0 139 152 182 292 3925 12446%
Serbest Yatinm Fonu 0 3197 6142 7.213 20.007 36.098  804%
Yatirim Ortakliklar 0 415 508 515 644 735 14,2%

Bireysel Portfdy Yonetimi* 12.255 14.047 19.297 22776 28.713 41,012 42,8%
Gergek Kisi 3.238 3939 4614 5334 8007 13694 71,0%
Tuizel Kisi 9.021 10.107 14.683 17442 20.705 27.318 31,9%

Toplam 100.995 122.081 158.635 173.416 284,225 364.616  283%

Kaynak: TSPB

“Bazt kurumiar biveysel portfoy yonetimi altindo kendi fontaring yer verdiklerinden toplam rakamdu gifte sayim olabilir,

Sirketlerce yonetilen portfoylerin bilyiikligt 2020 yilinda bir énceki yila gére %28 artarak 364,6 milyar TL'ye
yikselmistir. 2021 yili Mart ayi sonu itibariyle ise bu sirketlerce yénetilen portféy biyikligi 401,3 milyar TL'ye
ulagmigtir, 2020 yilinda emeklilik fonlanimin portfty biiyukligi 2019 yilina gére %34 oraninda artarak 171 milyar
Tl'ye ulagirken toplam portfaydeki payi 2 puan artarak %47'ye yikselmistir, Yatirim fonlary portfoyindeki
blytme %19 olurken toplam portféydeki payi 3 puan azalarak %42'ye gerileitir.

s 1
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Kolektif Portfoy Yonetimi Yatirim Fonlan
Sarbest

Watmm Fonu
24%

Ema klilil
Yatinm Fonlan

53% [
Barsa
Yatmm Fonu
2%

Girigim
Sormayesi
Wanam Fonu

2%

Gayrimanlul
‘Watimm Fonu
6%

ternkul
Kiymsek ¥atimm
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Yatmm
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0%

Yatinm fonlan bayikliginin ise %66sini
menkul kiymet' yatirim fonlar, %24'tn{
serbest yatirim fonlari, %6°sini gayrimenkul

Kolektif portfoy yonetimi portfoy

blyiikliginiin = %53'Uni emeklilik yatinm
emeklilik yatinm fonlari ve %47'sini yatirim
fonlar olusturmaktadir.

yatirim. fonlari, girisim sermayesi yatirim
fonlar) ve borsa yatinm fonlan da %2'sini
olusturmaktadir,

2005 yilindan itibaren Portféy Yénetim Sirketleri’nin sahip olduklari portfdy buyiikltikleri incelendiginde; 2005
yilinda 30 milyar TUlik portféy blyiikligtne sahip Portfoy Yonetim Sirketleri’nin yillar itibariyle portféylerini hizla
blyuterek 2018 yilinda 173 milyar TL've ulastirdigi gérillmektedir. Portfdy Yonetim Sirketleri’nin, 2019 yilinda bir
dnceki yila gore %64,2 oraninda artarak 284 milyar TL'ye gikan portfdy biyiiklikleri, 2020 yilinda 365 milyar TL
oldu.

Sirket Sayisi&Portfoy Buyiikligi (Milyar TL)
[
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Kaynak: SPK

Portfoy yGnetim sirketlerinin 2021 yili Agustos ay: itibariyle sahip olduklar toplam portféy biyiklikleri
incelendiginde, 78 milyar TLile Ziraat Portfdy’iin en biiylik portfoye sahip oldugu gorilmektedir. Onu sirasiyla 71
milyar TL ile Is Portfdy, 70 milyar TL ile Ak Portfoy, 54 milyar TL ile Yapi Kredi Portféy ve 44 milyar TL ile Garanti
Portféy |zlemekted|r Hedef Portfoy ise Agustos ayl itibariyla Temmuz ayjna gore bir basamak yiikselerek 19.
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Yonetilen Toplam Portfoy BiiyitklGgi {Mn TL)
Sirket
ZIRAAT PORTEEY YENETIMI A.5.
15 PORTFGY YONETIMI A5,

RE-PIE PORTFOY YONETIMI A 5. 3.8204 MAKIS GIRISIM SERMAYES| PORTFOY YONETIMI A5,
CQUNVEST PORTFOY YONETIMI A S. 2.923)| AKFEN GAYRIMENEUL PORTFOY YONETIMI A 5.

AK PORTFOY YONETIMI A 5. HEDEF PORTFOY YONETIMI A.5. 2,526\ MARMARA CAPITAL PORTFOY YONETIMI A.5. 347
YAPI KREDI PORTFOY YONETIMI A5, MUKAFAT PORTFOY YONETIMI AS. METRO PORTFOY YONETIMI A S, E L
GARANTI PORTFOY YONETIMI A.S. ATLAS PORTFOY YONETIM A5 24 GAYRIMENKUL PORTFOY YONETINI A.S. 335
AZIMUT PORTFOY YONETIMI A S. NOE PORTFGY YONETIMI A5 STRATEN PORTFOY YONETIMI A5, 32
TEB PORTFOY YONETIMI A.5. ATA PORTFOY YONETIMI 4 5. GLOBAL MO PORTFOY YONETIMI 4.5 290
ISTANBUL PORTFOY YONETIMI AS. ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PORTFOY KIZILAY GAYRIMEMKUL VE GIRISIM SERMAYES] PORT 192
HSBC PORTFOY YOMETIMI A5 QSMANL PORTRGY YONETIMI A.5. 1.035|| TERA PORTFOY YONETIMI A S 168
DENIZ PORTFOY YOMETIMI AS. INVEQ PORTFOY YONETIMI A5 974{|MEKSA PORTFOY YENETIMI A.S, 111
QNE FINANS PORTFOY YANETIMI AS. UnLU PORTFOY YONETIM A5 B75(|NUROL PORTFOY YONETIMI A.S. 7
FlBA PORTFOY YOMETIMI A.5. AURA PORTFOY YONETIMI A.5. 532||LOGOS PORTFOY YONETIMI A 5. 61
KT PORTFOY YONETIMI AS. KARE PORTFOY YONETIMI 4., 523| INVESTRADE PORTFOY YOMETIMI A.S. 52
TACIRLER PORTFOY YONETIN A S, PERFORM PORTFOY YGNETIMI A 5. 5171 KALKINMA GIRISIM SERMAYES| PORTFOY YONETIMI 0,3
OYAK PORTFOY YONETIMI ALS. OMURGA GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI POF  496|| LETVEN CAPITAL GIRISIM SERMAYES! PORTEGY YONI 0,2
ALBARAKA PORTFOY YONETIMI A.5. ICBC TURKEY PORTFOY YONETIMI A 5. ORAGOM GAYRIMENKUL PORTFCY YONETIMI A 5. 0,0

Kaynal: 5Pk

Partfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet gelirleri portfoy yénetim komisyonlar, yatirnm danismanlik gelirleri ve
yatinm fon satig gelirleri olmak Uzere U¢ ana kalemde takip edilmektedir. Bununla beraber sektér gelirlerinin
neredeyse tamami portfoy yénetim komisyon gelirlerinden olusmaktadir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri {mn TL) 2019 2020 Degisim
Portféy Yénetim Komisyon Gelirleri 640,7 1.137,2 77,5%
Kolektif Portféy Yonetimi 601,1 1.055,2 75,6%
Emeklilik Yatirim Fonlan 108,2 156,8 45,0%
Yatirim Fonlarn 488,0 8912 82,6%
Menkul Kiymet Yatinim Fonlari 3673 6425 74.9%
Gayrimenkul Yatirm Fonlar 526 62,8 15,3%
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar 157 24,4 55,8%
Borsa Yatiwrim Fanlart Ly 71 5380%
Serbest Yatirnm Fanlari 51,3 1544  201,0%
Yatirim Ortakliklan 49 7,2 46,7%
Bireysel Portféy Yonetimi 39,6 82,0 107,1%
Gergek Kisi 16,3 55,4  240,8%
Tuzel Kisi 23,4 26,6 13,8%
Yatinm Danigsmanhg Gelirleri 39 4.4 12,9%
Fon Pazar. ve Satig Aracilik Gelirleri 0,0 0,0 -
TOPLAM 644,6 1.141,6 77,1%

Kaynak: T5PB

Portféy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim fonu gelirleri bir énceki yila gére %45 artarak 156,8 milyan Tl'ye
ulasmistir. Yatinm fonlanindaki portféy buyuklig yillik bazda %19 biytrken, yillik ortalama portfoy degerindeki
bdylme %46 olmus, bu fonlarin yénetiminden elde edilen gelir ise cok daha fazla %83 oraninda yikselerek 891,2
milyan TL olmustur. 2020 yilinda yatirim fonlarindan elde edilen gelirler toplam gelirlerin %78'ini olusturmustur.

2020 yilinda portféy yonetim sirketlerinin faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler gegen yilin ayni dénemine gére
%77 artarak 1.141,6 milyon TL'ye ulagmistir.

PY$ Ozet Bilango (mn TL)

2013/12 201412 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 20/19 Deg.

Danen Varliklar 321 373 472 571 698 863 1.034 1.697 64,1%
Duran Varliklar 27 37 34 38 41 a5 105 90 -14,6%
Toplam Varliklar 348 410 507 609 740 918 1.139 1.787 56,8%
Kisa Vedeli Yikimlilukler 32 40 45 49 66 87 110 216 96, 8%
Uzun Vadeli YikimlGlikier 4 5 6 8 10 22 47 65 38,1%
Ozkaynaklar 311 365 456 552 664 809 982 1505 53,3%

Koynak: TSPB

2020 yilsonu itibariyle Portféy Yonetim Sirketlerinin aktif bliylklUga, bir dnceki yila gore %56,8 oraninda artarak
1,8 milyar TlU'ye ulagmigtir. Toplam aktifin %95'ini ise 1,7 milyar TL ile dénen varliklardan olusmaktadir. 2020
yilsonu itibariyle Portfoy Yonetim Sirketlerinin 216 milyon TL kisa ve 65 milyon TL uzun vadeli yikiimlilikleri
bulunmaktadir. 2019 yilinda 982 milyon TL 6zkaynaga sahip olan Portféy Yénetim Sirketleri, 2020 yilsonu
itibariyle 1,5 milyar TL ézkaynaga sahiptir.

D
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PY§ Ozet Gelir Tablosu (mn TL)  2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12

Net Satiglar 281 317 427 916 712 606 723 1.498
Yilirk Dedisim 127%  34,8% 114,2% -22.3% -14.8%  192% 107,3%
Satiglarin Maliyeti -76 -B7 =151 569 -273 -82 57 -267
Yillilke Dedisim 14, 4% 50.7% 332.5% 52,1% -698% -31,1% 3717%
Briit Kar/Zarar 205 230 296 347 439 524 666 1.231
Yilllk Degisim 12,1% 28, 7% 17,2% 26,6% 1%,3% 27,1% 84, 8%
Briit Kar Marji 72,9% 72,5% 69, 2% 37,9% 61, 7% 86,4% 92,2% 82,2%
Faaliyet Giderleri 149 173 -220 -260 296 348 -394 =535
Yillik Dedisim 76,0% 27,3% 17,9% 13,9% 17,5% 13,1% 35,9%
Faaliyet Kari/Zarar 56 57 76 87 143 176 273 697
Yillik Degisim 1,4% 32,9% 15,3% 64,3% 23,1% 54,8% 155,5%
Faaliyet Kar Marji 199%  17,9%  17,7% 95% 201% 290% 377% 46,5%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 76 90 117 143 209 302 403 844
Vergiler -16 -20 27 32 -44 -70 85 -189
Net Kar/Zarar 59 70 91 111 165 232 318 655

Kaynak: TSPB, BMD Arostirma

1.3.3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklari’'na Genel Bakis

GSYO olarak adlandinlan Girigim Sermayesi Yatinm Ortakliklar kayith sermayeli olarak kurulan ve cikariimis
sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatinmiarina yonelten ortakliklardir, GSYO girisim sermayesi
yatinmlarinin perceklestirilmesinde kullamilan araclardan biridir.

GSYO bir kurumsal yatinimar ve bir sermaye piyasasi kurumudur. GSYO'larin faaliyetlerinde sermaye piyasasl
mevzuatina uyum saglamas| gerekmektedir,

Portfoyundeki girisim sermayesi yatinmlarindan kar saglayan girisim sermayesi yatirim ortaklig, yilsonunda bu
kari ortaklarina temettii olarak dagitabiimekte ve héylece girisim sermayesi gelirini ortaklarina aktarabilmektedir.

Girisim sermayesi yatinim ortakliklari girisim sermayesi yatirimiarina portfoy degerlerinin en az %50'si oraninda
yatinm yapmak zorundadirlar.

Girisim sermayesi yatinmi;

Girisim sermayesi yatinmlarini temel olarak girisim sirketlerine dogrudan ve dolayli olarak ortak olunmasi ve
girisim sirketlerinin borglanma araclarinin satin alinmas diger bir ifadeyle girisim sirketlerine kreditér olunmasi
olarak iki baslik altinda toplanabilir. Girisim sirketlerine dogrudan ortak olunmasi bu sirketlerin hisse senetlerinin
satin alinmasi anlamindadir. GSYO'lar dolayl olarak da girisim sirketlerine ortak olabilirler, bu dolayl ortaklg
yurtiginde kurulu 6zel amacgl sirketler (holdingler) ve girisim sermayesi fonlar ile yurtdisinda kurulu girisim
sermavyesi fonlan tzerinden gerceklestirebilirier,

Girisim sirketi;

Sermaye piyasasi mevzuatina gore TUrkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli taglyan ve
kaynak ihtiyaci olan sirketleri ifade etmektedir. Girisim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar
potansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet veya yenl iirlin, yontem, sistem ve Uretim tekniklerinin meydana
getiriimesini veya gelistiriimesini amaglamalari ya da yénetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaclari
gerceklestirebilecek durumda olmalari gereklidir. Borsada islem goren diger bir deyisle halka aclk sirketler de
girisim sirketi niteligini tagiyabilir. Ancak GSYO'lar bu kapsamdaki sirketlerin sadece borsada islem gormeyen
paylarina diger bir deyisle halka agik olmayan paylarina yatinm yapabilirler.

Girisim sermayesi yatinm ortakhginin yan faaliyetleri;

GSYO'lar;
o Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir,
. Portfdylerini ¢cesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem gren sermaye piyasasi araglari ile
para piyasasi araclarina {mevduat vs.) yatinm yapabilir,
. Turkiye'deki girisim sermayesi faaliyetlerine yonelik olarak damismanlik hizmeti vermek tzere
yurtiginde ve yurtdiginda kurulu damsmanlik sirketlerine ortak olabilir,
] Yurtiginde kurulu portféy yonetim sirketleri ile yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet kapsami

sadece yurticinde kurulu girisim sirketleri olan portfoy yé’:eti' etlerine ortak olabilir.
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. Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda piyasa damismanhg hizmeti verebilirler,

GSYO'lar ayrica bir yildan kisa vadeli olanlar igin en son bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarinda yer alan
Gzsermayelerinin yarisini, bir yil ve daha uzun vadeli olanlar igin 8zsermayelerinin iki katini asmamak kaydiyla
borglanabilirler.

Girigim sermayesi yatinm ortakhklarinin paylarinin halka arz;

Portfoy isletmeciligl faaliyet yetki belgesinin ticaret siciline tescilini takip eden 3 yil icinde yatinm portféyind
olusturarak paylarinin kayda alinmasi icin SPK'na basvurulur.

Girisim sermayesi ortakliklar esas sozlesmeleri ile halka arzi sadece nitelikli yatirimeilarla sinirlandirabilirler. Bu
nitelikteki ortakliklarin paylarn borsada islem gérmeaz.

Cikarilmis sermayeleri 20 milyon TL'den az olan ortakliklarin gikariimis sermayelerinin asgari % 20'sini temsil eden
paylarinin, gikarilmig sermayeleri 20 milyon TL ve daha fazla olan ortakliklarin ise cikarilmis sermayelerinin asgari
% 10'unu temsil eden paylarinin halka arz edilmesi ve tim paylarin kayda alinmasi talebiyle Kurula basvurmalar
zorunludur.

Girisim sermayesi yatiim ortakliklan, paylarinin satis stresinin bitimi sonrasinda cikardiklar paylarnin Borsa
kotuna alinmasi icin gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurula basvurmak zorundadirlar.

Girisim sermayesi yatirim artakhklarinin vergi avantaji;

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5'inci maddesinin 1 no'lu fikrasinin (d) bendi uyarinca, girisim sermayesi
yatinm ortakhiklarinin kazanclari kurumlar vergisinden istisnadir. KVK'nun 15'inci maddesinin 3 numarali
fikrasinda girisim sermayesi yatirim ortaklig kazanglarindan, dagitilsin veya dagitiimasin, kurum binyesinde % 15
oraninda vergi kesintisi yapilacag! hilkme baglanmis olmakla birlikte, 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karariile
bu kazanclar lzerinden yapilacak olan (bu kazanglar dagitilsin dagitimasin ) stopajim orani da % 0 olarak
belirlenmistir.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklari igin halka agiima avantajlar;
Girisim sermayesi yatiim ortakiiklar halka aglmak suretiyle yatirimlarinin finansmaninda sermaye
piyasalarindan yararlanma imkani elde etmektedirler. Ozkaynak yoluyla gerceklesen séz konusu finansman

imkani, ortakliklarin daha bliyiik yatinmlara ulasmalarina imkan saglayarak biyimelerine énemli boyutta destek
olmaktadir.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklarina yatinm yapanlar paylarinin Borsada islem gormesi sayesinde girisim
sermayesi yatinmlarini likidite etme imkani elde ederler.

Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine uyum sayesinde daha kurumsal, seffaf ve hesap verebilir bir yénetim
anlayigina gegis yapar ve finansal raporlama Uretiminde uluslararasi bir standarda ulasirlar.

Girigim sermayesi yatinm ortakliklari icin halka agilma sonrasinda temel yiikiimliiliikleri;

Baglica ylkiimlulukler mali tablolarin Kurul dizenlemelerine gore hazirlanarak bagimsiz denetimden gecirilmesi,
periyodik portféy tablolarinin hazirflanmasi ve 6zel durum agiklamalar vapiimasidir.

Kaynak: www.spk.gov.tr

Turkiye'de Haziran 2021 itibariyle halka agik 6 GSYO bulunmaktadir. Bu isletmeler asagida listelenmistir.

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklan Toplam Portfdy, TL
GOZDE Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortalhig A.S. 4.781.229.685
HDFGS Hedef Girigim Sermavyesi Yatinm Ortakligi AS. 522.397.312
HUBVC Hub Girisim Sermayesi Yatinim Ortaklifi AS. 49,370.000
ISGSY Is Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig A.S. 197.208.181
RHEAG Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig AS. -
VERTU Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi AS. 715.086.908

Kaynak: Sirketlerin Bagimsiz Denetim Raparlar

Halka acik GSYO'larin girisim sermayesi portfoyleri KAP'ta a
gibidir:

m\_ | Srief A.S. m

li tablo dipnotlarina gore asagdaki
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Hedef Girisim Sermayesi Yatirim

31 Mart 2021

V LTS :
erusaturk Girisim Sermayesi 31 Maroaon1

Ortakligi A.S.

Yatirim Ortakhig: A.S.

Seyitler Kimya 188.094.500 Pamukova Elektrik Uretim A.S. 554.638.102
Idealist Danismanlik 181.490.047 Core Engage Yazihm A.S. 2.500.000
Hedef Projelendirme ve GM Gelistirme Golive Yazilim Hizmetleri A.S. 23.628.063
AS. 124.497.452  Mavi Hospital Saglk Hizmetleri A.S. 24.000.000
Ekohesap 61.924  Kahve Diyari Pazarlama San. ve Tic. A.S. 15.500,000
Qua Granite 27.432.000 Probel Bilgisayar Yaz. Don. San. Tic. A.S. 9.000.000
Ftech 678.332 Vektora Yazilim Teknolojileri A.S. 85.820.743
Fintables 143.057 Toplam 715.086.908
Toplam 522.397.312

Gozde Girisim Sermayesi Yatirnnm

31 Mart 2021

Ortaklig A.S.

Is Girisim Sermayesi Yatirim

31 Mart
Ortakligi A.S. art 2021

Nevotek Bil. Ses ve lle. Sis. San. Tic. A.S. 11.385.778
Crtopro Tibbi Aletler San. ve Tic. A.S. 52.628.389
Tokstz Spor Malzemeleri Ticaret A.S. 71.137.941
Mikla Yiyecek ve icecek A.S 16,046.506
Radore Veri Merkezi Hizmetleri A.S. 26.515.977
Tatilbudur Seyahat Acenteligi ve Tur. A.S 19.493.590
Toplam 197.208.181

Turkiye Finans Katilim Bankast A.S. 346.696.000
Flo Magazacilik ve Paz. A.S. 510.830.000
Penta Teknolojik Urtinleri Dag. Tic. A.S. 419.814.022
Ismet Ambalaj Yatinmlar A.S. 1.401.000.000
Azmisebat Celik San. Ve Tic. A.S. 243.206.052
Makina Takim Endiistrisi A.S. 26.730.631
Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S. 414.336
Sok Marketler Tic. A.S. 1.648.299.842
Makina Takim Endustrisi A.S. 194.238.802
Toplam 4.791.229.685

Hub Girisim Sermayesi Yatirim

31 Mart 2021

Ortakhigi A.S.

Rhea Girisim Sermayesi Yatirim

31 Mart 2021

Ortakhgi A.S.

Seta Tibbi Cihazlar ithalat [hracat

Pazarlama Ticaret ve Sanayi A.S. -
NetSafe Bilgi Teknolojileri Glvenligi A.S. .
Tasfiye Halinde Rhea Dijital Yat. Tic. A.S. -
RML International Shipping Enterprises

Single Membered Limited Liability 2
RML Lojistik ve Denizcilik Hizmetleri

Sanayi ve Ticaret A.S. -

Toplam -

Zeplin, Inc. 41.363.000
Monument Labs Inc, 2.657.000
Cana Biligim Hizmetleri Ticaret A.S. 274.000
Paymes Elek. Tic. Ve Bil. Teknolojileri 941.000
Teleporter Realities Inc. 79.000
Smartmimic Inc. 79.000
Optiyol Inc. 638.000
Wishoo Holding LLC. 707.000
Kimola Veri Teknolojileri A.S. 117.000
Enko Teknoloji A.S. 516.000
Sensfix Inc. 617.000
Code2 Software, Inc. 79.000
Publicfast Inc, 79.000
Metawing Technologies, Inc. 79.000
Flixier SRL{1l) 220.000
Knowt Inc. 184.000
Pinticks Yazilim A.S. 227.000
Learnup 10, Inc 294.000
Asya 220.000
Toplam 49,370.000
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2.1. Gelir Tablosu
2.1.1. Hedef Holding

Hedef Holding A.S. Bagimsiz Denetimden Gegmis TFRS Bazh Gelir Tablolan

30 Eyliil 2021

TL 2018/12 2019/12 2020/12 2020/06 2021/06
Hasilat -10.775.938 75568514 283.281.282 -1.310.678 40.204.417
BRUT KAR (ZARAR) -10.775.938 75.,568.514 283.281.282 -1310.678 40.204.417
Genel Yonetim Giderleri {-) 882922 -993. 577 -874.307 -472.655 583 092
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 90.133 18.971 317927 6.184 30.523
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -134.307 197.094 -316.662 -143,046 -1564931
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -11.703.034 74.396.814 282.408.240 -1.920.195 38.086.5317
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 138.614
FINANSIVIAN GELIRI ONCES] FAALIYET KAR -11.703.034 74.396.814 282.408.240 -1.920195 38225531
Finansal Gelirler 432 117 36.905 1.276.461 468.223 938.663
Finansal Giderler (-) -- 48.070 59,952 -35.592 -34.506
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI  -11.270.917 74.385.649 283.624.749 -1.487564 39.129.688
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 2.25%.401 -14.888.914 -56.792.564 252432 -7.B3B613

-Ddnem Vergi (Gideri) Geliri -124.085 -119.175 -702.989 -418 681 -41.044

-Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 2,383,486 -14.769.739 -560R9575 671.113 -7.797.564
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI -2.011.516 59.496.735 226.832.185 -1.235.132  31.291.075

Hedef Holding'in hasilati, satislarin maliyetleri ile birlikte netlestirilerek veriimekte olup, 30.06.2021 dénemi
itibartyla Sirketin net hasilati temel olarak finansal yatinmlar deger artis gelirleri ve hisse senetleri gercee uygun

degerleme gelirlerinden olusmaktadir,

Sirketin net hasilati 2018 yilinda -10,8 milyon TL iken, 2019 yilinda 75,6 milyon TL olarak gerceklemis olup, 2020
yilinda da 2018 yilinda gore %275 artisla 283,3 milyon TL'ye yiikselmistir. 30.06.2020 déneminde -1,3 milyon TL
olan net hasilat 30.06.2021 déneminde 40,2 milyon TL olarak gerceklesmistir,

Hedef Holding A.S. Hasilat Kalemleri

TL 31.12.2018 31,12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021

Finansal yatinimlar deger artis geliri 3950512 46.677.686 213455672 4.477.923 374359863 )
Hisse senetleri gergege uygun degerleme geliri 239(.751 13.313520 53.124.035 2111571 2482171

Hisse senetleri satis kar/zaran (net) 1.640.595 1.547.965 1.859922 -8.563.412 0

Yatirim fonlari satis kari/zarar (net) 35928 2.224.448 -169.533 137.762

Yatirim fonlari gercege uygun degerleme geliri -6.108.952 2.183.084 460,089 832.773 34.093

Bagl ortakl ik temett gelirleri 59.598 0 -

Ozel kesin ve devlet tahvili gergege uygun degerieme geliri 552,546 11.789.531 15872600 ] 114.428

Diger 771.882 20.802 4360 0 0

Toplam Hasilat -10.775.938 75568514 283.281.282 -1.310678 40.204.417

2.1.2. info Yatinm

Info Yatirim Menkul Degerler A.S. Bagimsiz Denetimden Gecmis TERS Bazh Gelir Tablolari

TL 2018/12 2019/12 2020/12 2020/06 2021/08
Hasllat 30.852.148 BB.236.558 65.852.426.650 58.349.944 6.082.557.800
Sabislarin Maliyeti () -15.305.3893 -50.732.089 -6.701.201,283 -10.495.615 -6.832.883.819
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar / {Zarar) 15.546.755  37.504.469 151;_2_25.36}' 47.854,329 149.673.981
BRUTKAR / (ZARAR) 15.546,755 37.504.469 151.225.367 47.854.329 149.673.981
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 627 -4.557.176 -16.452.413  -6.797.026 10511498
Genel Yénetim Giderleri (-) 13.795.988 -24.899.435 61.839.222 21338313 >8.618.193
Esas Faaliyetlerden Difer Gelirler 16.450,557 9.013.825 11.024.828  4.325.955 5.873.827
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-} -14 465811  -9.016.499 10.204.631 -3.863.162 -B.169.842
ESAS FAALIYET ICAR / [ZARARI) 1,785,886  8.045.184 73.753.929 20.181.783 81.248.275
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 486.914 128683 215,607 20,718 79.067
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-} - - -504,458 - 532.019 45,145
FINANSMAN GELIR GIDERI ONCESI FAALIYET KAR/ZARARI 1272800  8.273.867 73.465.077 19670472 51.282.197
Finansal Gelirler 2.092.689 1952463 3.239.938 3.291.091 7.8901.175
Finansal Giderler (-} 1,831.191 -3.969.764 -13.900.348  -5.246.019 -28.435.207
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCEST KARI / [ZARARI) 1534.208  6.256.566 62714.667 16.715.544 60.748 165
Siirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -928.707 -1.584.509 -13.900.724 -3.724.467 -15.406.723
- Dinem Vergl Gelir f (Gideri) 766,110 -1.627882 13 3,945,649 15.472.715
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -162.597 43.37{/ -548.957 721,182 £5.092
SURDURDLEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) 1.605.59t" 4572867 48813943 12.991.077 45.341.442

- —_yy
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Aracl kurumlarin ana gelir kaynagini aracilik faaliyetlerinden elde ettigi komisyon gelirleri olusturmaktadir. Kurum
portféyl gelirleri, kurumsal finansman gelirleri, varlik yonetimi gelirleri, misteri faiz gelirleri ve diger galirler,
araci kurumlann aracilik faaliyetleri kaynakh gelirleri ardindan toplam gelirlerini olusturan ana gelir kaynaklaridir.
Info Yatirim'in 30.06.2021 itibari ile 6.982.557.800 TL hasilat bakiyesi bulunmaktadir. Bu dénem sonunda hasilat
icin 6.832.883.819 TL satiglarin maliyeti hesabi olusmus ve 149.673.981 TL brit kar elde edilmistir.

Aract kurumlarin en dnemli faaliyet gideri kalemi olan genel yonetim giderlerinin yarisina yakinini personel
giderleri olusturmaktadir. 2021/06 itibari ile genel yonetim gideri i¢inde 28,1 milyon TL Personel Ucret ve
Giderleri, 8,7 milyon TL tutarinda Abone Giderleri bakiyesi bulunmaktadir.

Pazarlama giderleri, VIOP islemleri icin borsa ile takas ve saklama kuruluglarina ddenen giderlerden
olusturmaktadir. 2021/06 itibari pazarlama giderleri icinde 5,3 milyon TL tutarinda VIOP horsa payi, 3,3 milyon
TL tutarinda takas ve saklama giderleri bakiyesi bulunmaktadir.

2021/06 itibari ile Esas Faalivetierden Diger Gelirler icinde 8,5 milyon TL tutarinda kur farki, Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler icinde 6,3 milyon TL kur farla giderleri bakiyesi bulunmaktadir.

2.1.3. Hedef PYS

Sirket ana faaliyeti olan fon yénetimi ve bireysel portfoy yénetiminden komisyon geliri elde etmesinin yanisira
hisse senedi ve tahvil alim satimi da yapmaktadir. Yapilan satislarin tamami hasilat altinda kaydedilmesi nedeniyle
hasilat rakami piyasa kosullarina ve sirketin hisse senedi ve tahvil alim satim hacmine gére dalgalanmaktadir.
Brit kar rakami bu anlamda daha dogru yorumlanacak bir kalem olarak gériilmektedir. 2020 yilinda sirket %457
artisla 40,6 milyon TL briit kar elde ederken 2,8 milyon TL faaliyet gideri sonrasi 37,7 milyon TL net esas faaliyet
karina ulagmistir. 2021"in ilk yarisinda briit kar tutar 2020'nin ayni donemine gére %279 artisla 28,2 milyon TL
olurken FAVOK rakami %277 artigla 25,2 milyon TL kaydedilmistir. Kalem bazinda gelir ve maliyet kalemleri yiliara
sari sekilde alttaki tablolarda gdsterilmistir,

Hedef Portfdy Yanetimi A.5. Gelir Tablosu

TE 2018/12 2019/12 2020/12 2020/06 2021/06 Son 4¢

Hasilat 31.247.310 15.334.243 230.034.817 B.396.635 242.153.359 463.791541

Satiglarin Maliyet 30.351.091 E054.107 189.474 803 963.730 213.961.653 402.47272¢

Ticari Faaliyetlerden Brit Kar {Zarar) £96.219 7,280,136 40.560.014 7432805 28191706 61.3183815

Briit Kar (Zarar) 896.219 7.280.136 40.560.014 7.432.905 28.191.706 61.318.815

Yillik Degisim -65,8% 712,3% 457,1% 279,3%

Faaliyet Giderleri (-) 699.870 997528 2.836.775 837.561 3.096.285 5.085.499
Genel Yonetim Giderleri (699.870 997528 2.836.775 837.561 3.096.285 5095499

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 196.349 6.28260B  37.723.239 6595344 25095421 56223316

Yillik Degjigim -89,6% 3099,7% 500,4% 280,5%

Amortisman 26.480 27.270 120,352 82.770 70.100 107.682

Favik 222829 6.309.878  37.843.591 6.678.114 25.165.521 56330908

Yullk Degiisim -B88,35% 2731,7% 499,8% 276,8%

Esas Faaliyeterden Difer Gelirler 243937 262.059 155.364 45144 1535229 1645449

Eszs Faaliyetlerden Difier Giderler 75.702 114019 242.248 57.028 461.639 646.858

Esas Faaliyet Kari (Zarari) 364.584 6.430.648 37.636.355 6.583.459 26.169.011 57.221.907

Yilltk Degisim -82,0% 1663,8% 485,3% 297,5%

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 57.426 a 8] 1 0 1

Finansman Geliri {Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 422.010 6.430.648  37.636.355 6583460 26.169.011 57.221906

Finansman Giderleri 0 67.762 77.798 29.729 -46 48.023

Stirdurilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) 422.010 6.362.886 37,558.557 6,553,731 26.169.057 57.173.883

Yillik Degisim 79.2% 1407,8% 490,3% 299,3%

Sirdurilen Faalivetier Vergi (Gideri) Geliri 93,323 -779.145 10,448 845 2623394 5.212.074 12.037.525
Dénem Vergl (Gideri] Geliri 361.695 97.355 2.000.014 449,906 5.466.227 7.016.335
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -268.372 -876.500 B.4458.831 3,173,488 -254.153 5.021.190

Slrduriilen Faaliyetler Dénem Kary (Zarar) 328,687 7142031 27.109.712 2930337 20.956.983 45.136.358

Yillik Dedjisim -79,7% 2072,9% 279,6% 615,2%

Bizim Mcnku

rler A.S.
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Satislarin Detay! 2018/12  2019/12  2020/12  2020/06  2021/06 Son 4C
Partfay Yonetiminden Elde Edilen Komisyon Gelirl 1.832.794 2.298.196 7188124 3844614 14.097.728 17.441.238
Portfoy Yonetiminden Elde Edilen Performans Primi 0 12195176 @ 12.195.176
Hisse Senetleri Satis Gelirler! 25.037.693 400.000 176.188.803 -963.730 2,266,122 174.886.411
Hisse Senetleri Gergege Uygun Degerleme Farklar 241928 i 311771 311371
Alinan Temettiil er 0 2.096.874 2.096.874
Fan Satis Gelirleri 5.568.256 6.672.730 7674438 7.674.438
Fon Gergefe Uygun Deferleme Farklar| -949.505 5.963.317 30.292.885 4.557.021 2239528 279803
Devlet Tahvili Satis Gelirleri 8.690.567 8] 140,294 8.830.861
Deviet Tahvili Gergege Uygun Degerleme Farklan 0
Ozel Sektor Tahvil Satis Geliri o 0 0 0
Net satislar 31.247310 15.334.243 230.034.817 7.432.905 28.191.707 250.793.619
Yillike Degisim -76,7% «50,9% 1400,1% 279,3%

Maliyetlerin Detay: 2018/12 2019/12 2020/12 2020/06 2021/06 Son 4¢
Satilan Hisse Senet Maliyetleri i) -24.712 8BBE 431500 -175977.467 8] 0 -175877.467
Satilan Fon Maliyetleri (-) 5.638.203 7,622,607 4.523. ] 0 4,929,230
Satilan Deviet Tahvili Malivetleri (-) -8.568.10¢ o o0 2568108
Satlan Ozel SEktér Tahvili Maliyetleri (-) 0 0 0 0 0
Toplam Maliyetier -30.351.091 -8.054.107 -189.474.803 1] 0 -189474.803
Yilk Dedisim -77,0% -73,5% 2252,5%

Briit Kann Detayi 2018/12 2019/12 2020/12 2020/06 2021/06 Son 4¢
Partfdy Yonetimi 1832.794 2.298.196 7188124 3844614 26292904 19636414
Hisse Senedi B2.877 -31.500 211336 -963.730 -481.019 694.047
Fon -1.019.452 5.013.440  33.038.093 4.552.021 2.239.528  30.725.600
Devlet Tahvili 0 0 122.461 0 140.294 262.755
Ozel Sektdr Tahvili 0 0 o] 0 0 0
Briit Kar 8396.219 7.280.136  40.560.014 7.432.905 28.191.707 61318816
Vllike Degiisim -65,8% 712,3% 457,1% 279,3%

2.1.4. Hedef Girigim

Hedef Girigim Sermayesi Yatinm Ortaklig A.S. Bagimsiz Denetimden Gegmis TFRS Bazh Gelir Tablolar:

TL 2018/12  2019/12 2020/12  2020/06 2021/06
Hasilat 25.063,533 30.117.344 263.115.970 27.585.726 104.638.760
Satislarin Maliyeti {-) -22.358.786

TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 2.704.747 30117344 263.115.970 27.585.726 104.638.760
BRUT KAR (ZARAR) 2.704.747 30.117.344 263.115.970 27585726 104.638.760
Genel Yonetim Gider|eri (-} -2.357.397 -3548.250 -£526.281 -2.007.831 3.061.184
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.340624 4026841 3.048522 1541.396 4,915,697
Esas Faaliyetierden Diger Giderler (-) -15.951 -- -217 -839.404 -9.366.716
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI ) 1672.023 30.585.935 259637994 26.279.887 97.126.557
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 23.872 108.744 --

FINANSMAN GELIRi (GIDERI}) ONCESI FAALIYET KARI (ZARAR 1.695.895 30.704.679 259.637.994 26.279.887 97.126.557
Finansal Giderler (-) - -131.483 -88.647 -45.703 392498
SURDURULEN FASLIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 1.695.895 30.573.186 259549347 26.234.184 97.087.259
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 1.695.895 30.573.186 259549347 26.234.184 97.087.259
DONEM KARI (ZARARI) 1.695895 30.573.186 259.549.347 26.234,184 97.087.259

Sirket yatirim igletmesi oldugu igin, istirak ettigi sirketlerin, satin aldig: hisse senetlerin, tahvillerin ve fonlarn
gercege uygun deger farklar), satig gelir/gideri hasilat altinda gdsterilir. 30.06.2021 itibariile Sirket'in 104.638.760
TL hasilat bakiyesi bulunmaktadir. Bu bakiyenin 97.003.256 TL'si hisse senetleri gercege uygun degerleme
geliri/(gideri) bakiyesinden, 3.597.969 TL'si Hisse senetleri satig kari/zarari bakiyesinden 3.637.851 TL'si 4zl
kesim ve devlet tahvili faiz geliri bakiyesinden olusmaktadir.

30.06.2021 itibari ile Sirket'in 3.061.184 TL tutarinda genel
1.628.605 TL'lik kismi persanel giderleri bakiyesinden olu

Yﬁﬂ A gl
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30.06.2021 itibari ile esas faaliyetlerden diger gelirler hesab icinde 4.657.280 TL tutarinda faiz gelirleri bakiyes|

bulunmaktadir.
2.2. Bilango
2.2.1. Hedef Holding

Hedef Holding A.S. Bagimsiz Denetimden Gegcmis TFRS Bazh Bilangolar

VARLIKLAR

TL 31122018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Dénen Varliklar 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 44377.808 46.665.059
Diger Alacaklar 4.811.154 83.010 35.949
Pesin Odenmis Giderler - 9.000 1.504 4.923
Cari Daonem Yergisiyle llgili Varliklar 13.412 - - 112.72¢8
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 Varliklar 56.988.503 117.380.311 383913.851 628.878.208
Finansal Yatinimlar 56.250.662 116.191.411 382.771.117 627.657.094
Yatinim Amagli Gayrimenkuller - 700.000
Maddi Duran Varliklar 726.720 727.820 724.367 28.113
Kullanim Hakkl Varliklars 11.121 461.080 418.367 453,001
Toplam Duran Varliklar 56.988.503 117.380.311 383.913.851 628.378.208
TOPLAM VARLIKLAR 73.337.345 146.732.555 430.097.616 688.726.034
KAYNAKLAR

TL 31.12.2018 31122019 31.12.2020 30.06.2021
Kisa Vadeli Yikimlilikler 1.486.500 266.454 301.102 451.215
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.275 - 2.269 -
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kis2 Vadali Kisimlz - 110.198 155.168 191.637
Ticari Borclar 11786 201131 56.068 252,716
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bal 6.075 1.208 1.450 1.788
Diger Borglar 1.467 364 20.015 5.803 5.074
Danem Kari Vergi YikdmlilGg0 -- 114.902 80.344 -
Toplam Kisa Vadeli Yiikimlilikler 1.486.500 266.454 301.102 451.215
Uzun Vadeli Yitkiimltltikler 8.751.293 23.870.335 79.912.105 87.769.335
Uzun Vadeli Bar¢lanmalar - 348,256 290.137 3359.887
Uzun Vadeli Karsiliklar 19.384 20.562 30.865 40.776
Ertelenmis Vergi YUkuml GlGgu 8.731.909 23501517 79591.103 87388672
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimllikler 8.751.293 23.870335 79.912.105 87.769.335
OZKAYNAKLAR 63.099.552 122.595.766 349.884.409 600.505.484
Odenmis Sermaye 27.000.000 27.000.00C 27.000.000 250.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak 492 -28 17 17
Kardan Ayrilan Kisitlanmus Yedekler 619,957 646.212 694.209 819.120
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 44490619 35452.848 95357.998 318395272
Dénern Net Kary/Zarar 5011516 59.496.735 226832185 31.291.075
Toplam Ozkaynaklar 63.099.552 122.595.766 349.884.409 600.505.484
TOPLAM KAYNAKLAR 73.337.345 )ﬁ?ﬁg&ﬁz 430.097.616 688.726.034

&

o
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Bilango tarihleri itibariyle nakit ve nakit benzeri degerler asagidaki gibidir:

Nakit ve Nakit Benzeleri 31.12.2020 30.06.2021
Kasa 14.252 8.724
Bankalar 1.456.615 12.758.754
- Vadesiz mevduat 10.43¢ 95.158
- Vadeli mevduat 1445943 12.663.596
- Yatinm hesaplar 233 -

Toplam 1.470.867 12.767.478

Sirket'in, 31.12.2020 itibariyle 1.470.867 TL olan nakit ve nakit benzerleri tutar1 30.06.2021 tarihinde 12.767.478
TL olarak gerceklesmistir. Nakit ve nakit benzeri kaleminin agirhkl olarak bankalarda tutulan vadeli
mevduatlardan olustugu gorilmektedir. 30.06.2021 itibari ile vadeli mevduatlarin faiz oram 16,75%'tir.

Sirket'in, kisa vadeli finansal yatirimlarin detayi asagidaki gibidir:

Kisa Vadeli Finansal Yatirimlari 31.12.2020 30.06.2021
Gercegie uygun deger farki kar/(zarara) yansitilan
- Hisse senetleri (HDFGS (Hedef G.S.Y.0)) 30.898.958 46.268.923
- Ozel kesim tahvili 11.402.795 --
- Serbest Fon 2.076.055 396.136
Toplam 44.377.808 46.665.059

Sirket’in, 31.12.2020 itibariyle 30.898.958 TL olan HDFGS kodlu hisse senetleri tutar 30.06.2021 tarihinde
46.268.823 TL olarak gergeklesmistir. Hisse senetleri yatinmlarinin rayic degeri, bu hisselerin Borsa istanbul
tarafindan aciklanan, finansal durum tablosu tarihindeki agirlikh ortalama fiyati dikkate alinarak hesaplanmistir.
30.06.2021 itibariyle 396.136 TL olan serbest fon tutannin igerinde 17.638 TL tutarinda Hedef Portfoy Serbest
Fon, 378.498 TL tutarinda Hedef Portféy Para Piyasasi Fonu bulunmaktadir,

Sirket'in, uzun vadeli finansal yatinmlarin detayi asagidaki gibidir:

Hisse Senetleri 31.12.2020 30.06.2021
Borsada islem garen hisse senetleri

- INFO (info Yatirim) - 166.838.610

- HDFGS (Hedef G.S.Y.O) 84.099.278 111.278.321
Borsada islem gormeyen hisse senetleri

- Hedef Portfoy Yonetimi A.S. 298.671.839 349.540.163
Toplam 382.771.117 627.657.094

Sirket'in, 31.12.2020 itibariyle 382,771.117 TL olan uzun vadell finansal yatirimlan tutar 30.06.2021 tarihinde
627.657.094 TL olarak gercekiesmistir. INFO ve HDFGS hisse senetleri yatinmlannin rayic degeri, bu hisselerin
Borsa istanbul tarafindan agiklanan, finansal durum tablosu tarihindeki agirlikli ortalama fiyati dikkate alinarak
hesaplanmistir. Hedef Portfoy Yonetimi A.$. igin Bizim Menkul Degerler jarafindan degerleme raporu hazirlanmis
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Sirket’in, ertelenmis vergi detayi asagidaki gibidir:

30 Eyliil 2021

31,12.2020 30.06.2021
Ertelenen vergi Ertelenen vergi
Toplam varhg/ Toplam varhigl/

gesic farklar _(ylikiimliligd)  gecici farklar (yiikiimliiliga)

Ertelenen vergi varhklar::

Kullamim hakki varliklari 56.978 11.396 68.563 13.713
Kidem tazminati karsilhiklar 30.865 6.173 — --
Ertelenen vergi varhklari 87.843 17.569 68.563 13.713
Ertelenen vergi yl‘.ikiimlnliigi]:

Kidem tazminatl karsiliklar - - -14 3
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar 17.558 -3.512 20.090 -4.018
Finansal yatirimlara iliskin diizenlemeler -398,025.801 79605160 -436.991.819 -87.398.364

Ertelenen vergi yikimlilikleri

-398.043.359

-79.608.672 -437.011.923 -87.402.385

Sirket, vergiye esas yasal finansal tablolari ile TMS'ye gore hazirlanmis finansal tablolar arasindaki farkliliklardan
kaynaklanan gecici zamanlama farklari icin ertelenmis vergi varligl ve yikimiiligi muhasebelestirmektedir.
Buna gore 31.12.2020 itibari ile 79.608.672 TL, 30.06.2021 itibari ile 87.402.385 TL tutarinda ertelenmis vergi
yukumlaligd kayitlara alinmistir.

Bilango tarihleri itibariyle Toplam Ozkaynaklar hesabinin detay) asagidaki gibidir;

31.12.2020 30.06.2021

OZKAYNAKLAR 349.884.409 600.505.484
Odenmis Sermaye 27.000.000 250.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmi 17 17
- Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglar {Kayiplar 17 17

- Tanimlanmis Fayda Planlar Yeniden Slcim 17 17

kKardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 694.208 819.120
Gecmis Yillar Karlar/Zararlart 95.357.998 318.395.272
Donem Kari 226.832.185 31.291.075
Toplam Ozkaynaklar 349.884.409 600.505.484
TOPLAM KAYNAKLAR 430.097.616 688.726.034

30.06.2021 itibariyle Sirket'in sermayesi 250.000.000 TL olup sermayenin 25.000.000 TL'lik kismim temsil eden
25.000.000 adet pay A Grubu nama yazili, imtiyazl ve Sibel Gokalp'e ait, kalan 225.000.000 TUlik sermayeyi temsil
eden 225.000.000 adet pay B Grubu hamiline yazili ve imtiyazsizdir,

Sirket esas sozlesmesinin 8. maddesine gore 6 kisiden olusacak Yanetim Kurulu (iyelerinin yarisi A Grubu pay
sahiplerinin gcogunlugunun onerecegi adaylar arasindan Genel Kurul tarafindan secilir. Esas Sozlesme'nin 10.
maddesine gore ise yapilacak olagan ve olaganiistl genel kurul toplantyarinda A grubu pay sahiplerinin 5 oy hakk
vardir.
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2.2.2. info Yatirm

info Yatinim Menkul Degerler A.S. Bagimsiz Denetimden Gegmis TFRS Bazh Bilangolar

VARLIKLAR
31.12.2018 31.12.2019 31,12.2020 30.06.2021

Danen Varhidlar 50.791.273 241.556.177 1.068.236.450 1.247.917.370
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.352.398  92,260.854 398.691,363 398.428.209
Finansal Yatinimlar 720502 446 480 1.5452813 10.681.032
Ticari Alacaklar 25.244682 143335766 585.493.919 800.816.770
Diger Alacaklar 5.151.786 4931478 76.602.973 31.253.784
Wiskili Qimayan Taraflardan Diger Alacaklar 5,142,591 4.931.478 76.602.973 31.253.784
Hiskili Taraflardan Diger Macakiar 9.195 -
Pesin Odenmis Giderler 311.676 244.015 630.116 903.548
Cari Dnem Vergisi lle [laili Varliklar 79 - - -
Diger Donen Varliklar 89.150 337.544 5.268.266 5.834.027
Toplam 50.791.273 241,556.177 1.068.236.450 1.247.917.370
Duran Varhklar 2.804.113  14,171.316 19.778.248 24.989.845
Diger Alacaklar 606.662 6.277.551 4.586.917 2.724.306
Finansal Yatirimlar 476.030 476.030 475.030 476.030
Maddi Duran Varhklar 1.055.625 4.357.530 10.744.995 16.954.453
Kullanim Hakki Varhklar - 2.284.995 2.705357 3.271.035
Maddi Olmayan Duran Varliklar 664.883 731.414 955.520 1.419.589
Pesin ('jder'lm[g, Giderler 913 43.796 169.029 144.432
TOPLAM VARLIKLAR 53.595.386 255.727.493 1.083.014.698 1.272.907.215
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimltilikler 21,586,300 217.617.276 933.918.620 1.071.758.042
Kisa Vadeli Borglanmalar - 54698959 222319476  289.904.402
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlar - 849377 1.540.340 1.505,155
Ticari Borglar 20.892,340 159.593.893  699.208.804 766.400.059
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsarminda Borglar 332.114 1.650.794 5.411.210 5.436.810
Diger Borglar 221.254 145,320 166.635 386,783
Danem Kari Vergi Yikim| dlGgil 968 538.457 4.515.369 6.256.370
Kisa Vadeli Karsiliklar 139.624 140.476 356.786 1.868.463
Digier Kisa Vadeli Karsiitklar 50.208 73.088 881,679

Colisonlara Sadlanan Faydalaro fliskin Kisa Vodeli Karsiliklar 130.624 30.268 283.698 886.784
Toplam 21.586.300 217.617.276  933.918.620 1.071.758.042
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 643.492 1.941.530 2.155.115 2.568.768
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - 1.647.769 1.341.280 1.821.718
Diger Borglar 182.015 -

UzunWadeli Karsiliklar 303 840 164.561 549 852 549.058
Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Uzun Vadeli Karsikiar 303.840 164.561 549,852 549.059
Ertelenmis Vergi YikamlUltga 157.637 129.200 263.983 197.991
OZKAYNAKLAR 31.365.594  36.16B.687 151.940.953  198.580.405
Ana Ortakhiga At Ozkaynaklar 31.365.594  36.168.687 151.940,963  198.580.405
COdenmis Sermaye 18.467.325 18.467.325 100.000.000  138.100.000
Paylara ligkin Primler/lskontolar 368.761 3168.761
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiniimayacak Birikmis Diger R o i i
kapsamh Gelirler veya Giderler B R e el
g:i :ﬁ:ra,‘,i?,;a;?;e‘:jriden Simflandirilacak Birikmis Diger Kapsamh 850.775 928.858 435.000 425.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.334833 1.840.670 1.461,021 9.770.531
Gegmis Yillar Kar / Zararlan 9.220.5906 10.320.760 852.411 4.,654.844
Net Dénem Kar / 2aran 1.605,591 4.672.057 48.813.943 45.341.442
TOPLAM KAYNAKLAR 53.595.386 ,. 2%?493 1.088.014.698 1.272.907.215

B
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info Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin 30.06.2021 tarihi itibari ile 398.428.209 TL nakit ve nakit benzerleri bakiyesi
bulunmaktadir. Bu bakiyenin 353.774.292 TL'si miisterilere ait varliklardan olusmaktadir.

31.12.2020 itibari ile 398.691.363 TL nakit ve nakit benzerleri bakiyesi bulunmaktadir, Bu bakiyenin 2383.183.370
TL'si miisterilere ait varliklardan olugmaktadir.

30.06.2021 itibari ile toplam varliklarin %31'f nakit ve nakit benzerlerinden, %63'( ticari alacaklardan, %2'si diger
alacaklardan olusmaktadir. Ticari Alacaklarin iginde 356.412.224 TL tutarinda kredili misterilerden alacaklar,
364.967.464 TL tutarinda vadeli opsiyon borsasi sozlesmeleri takas merkezi misteri alacaklar bakiyesinden
olusmaktadir. Diger alacaklar icinde 31.253.784 TL verilen depozito ve teminatlar bakiyesi bulunmaktadir.

31.12.2020 itibari ile toplam varliklarin %37'si nakit ve nakit benzerlerinden, %54'U'si ticari alacaklardan, %7'si
dier alacaklardan olusmaktadir. Ticari Alacaklarin icinde 261.026.277 TL tutarinda kredili musterilerden
alacaklar, 271.916.351 TL tutarinda vadeli opsiyon borsasi sézlesmeleri takas merkez] musteri alacaklar bakiyesi
bulunmaktadir. Diger alacaklar iginde 76.602.973 TL verilen depozito ve teminatlar bakiyesi bulunmaktadir.

30.06.2021 itibari ile toplam yukimlilllklerin %23'U kisa vadeli bor¢lanmalardan, %60l ticari borclardan, %16'si
ana ortakliga ait ozkaynaklardan olusmaktadir. Kisa vadeli borglanmalar icinde 181.040.262 TL tutarinda ihrag
edilmis finansman bono borcu bulunmaktadir, Ticari borclar isinde 364.621.186 TL tutarinda misterilere borglar,
364.967.464 TL tutarinda VOB Borglar {Araci Kurumlar icin) bakiyesi bulunmaktadir.

31.12.2020 itibari ile toplam yikiimltliklerin %20'si kisa vadeli borglanmalardan, %64'U ticari baorglardan, %14'0
ana ortaklifa ait 6zkaynaklardan olusmaktadir. Kisa vadeli borglanmalar icinde 134.042.553 TL tutarinda ihrac
edilmig finansman bono borcu bulunmaktadir. Ticari barglar iginde 388.088.336 TL tutarinda miisterilere borclar,
271.916.351 TL tutarinda VOB Borglar (Araci Kurumlar gin) bakiyesi bulunmaktadir.

30.06.2021 jtibari ile 45.341.442 TL donem kari, 31.12.2020 itibari ile 48.813.943 TL dénem kar: elde edilmistir.

2.2.3. Hedef PYS

sirket’in 30.06.2021 bilangosuna baktigimizda 70,9 milyon TUlik aktif toplamimin %98'i dénen varliklardan
olusmaktadir. Dénen varliklar igindeki en yiiksek bakiyeyi 48,6 milyon TL ile finansal yatirimlar olusturmaktadir,
18,0 milyon TL hazir degerleri ve 2,9 milyon TL ticari alacaklari bulunmaktadr.

Duran varlik kalemleri icinde maddi duran varlik bakiyesi 394 bin TLiken kullanim hakki varliklar 719 bin TUdir.

$irketin 183 bin TL kisa vadeli ve 531 bin TL uzun vadeli finansal borcu bulunurken en yiiksek yikiimlik tutan 7,1
milyon TLile ertelenmis vergi borcudur.

5 milyon TL 6denmis sermayesi bulunan sirketin ézkaynak hiw 500 60¢6 milyon TL'dir.
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Hedef PYS Bilanco, TL

VARLIKLAR 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
DONEN VARLIKLAR 5.161.351 11.354.665 47.266.783 69.743.107
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.161.399 215558  1.847.209 17.984.818
Finansal Yatirnmlar 3.782.734 10.879.969 43.845978 48.565.502
Teminata Verilen Finansal Varliklar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 216.348 259.138  1.549601  2.882.363
Diger Alacaklar 0 0 0 48.810
Pesin Odenmis Giderler 870 0 24,000 261.614
DURAN VARLIKLAR 286.055 1.789.905 1.053.196  1.112.787
Maddi Duran Varliklar 58.050 218.409 564.256 393.935
Kullanim Hakki Varliklari 0 465.724 488.940 718.852
Ertelenmis Vergi Varligi 228.005 1.105.772 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 5.447.406 13.144.570 48.319.984 70.855.894
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 44.688 231.025 947.665  2.619.767
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 137.963 208.750 182.709
Ticari Borglar 0 0 765 11.037
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 10.174 12.430 95.144 41.558
Diger Bor¢lar 19.870 22.548 138.740 304.438
Donem Kan Vergi YukimlGlugi 14,644 58.084 504.266  2.080.025
Diger Kisa Vadeli YikiimltltUkler 0 0 0
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 28.447 401.733 7.747.016  8.700.738
Uzun Vadeli Borclanmalar 0 372.270 374,862 530.990
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 28.447 29.463 28.029 32.879
Ertelenmis Vergi YikimlalGgii 0 0 7.344.125  7.089.972
TOPLAM YUKUMLULUKLER 73.135  632.758 8.694.681 11.320.505
TOPLAM OZKAYNAKLAR 5.374.271 12.511.812 39.625.303 60.582.286
Odenmis Sermaye 2.000.000 5.000.000 5.000.000  5.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikr 15,380 10.890 14.669 14.669
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 152.308 215,552 232.970 586.086
Gegmis Yillar Karlar veya Zararlarn 2.877.896 143,339  7.267.952 34.024.548
Net Ddnem Kariveya Zarar 328.687 7.142.031 27.109.712 20.956.983
TOPLAM KAYNAKLAR 5.447.406 13.144.570 48.319.984 70.855.894

2.2.3. Hedef Girisim

Hedef Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.5.'nin 30.06.2021 tarihi itibari ile 66.029.187 TL nakit ve nakit
benzerleri bakiyesi bulunmaktadir. Bu bakiyenin 65.135.000 TL'si Takasbank para piyasas bakiyesinden
olugmaktadir. Bu bakiyeye %19,15 oraninda faiz uygunlanmaktadir.

31.12.2020 itibari ile 24.944.289 TL nakit ve nakit benzerleri bakiyesi bulunmaktadir. Bu bakiyenin 24.158.000
TL'si takasbank para piyasas bakiyesinde olusmaktadir. Bu bakiyelere %5-%18 arasinda faiz uygunlanmaktadir.

30.06.2021 itibari ile toplam wvarhiklarin %10'u nakit ve nakit benzerlerinden, %26'si kisa vadeli finansal
yatrimlardan, %63'U uzun vadeli finansal yatinmdan olugmaktadir. Kisa vedeli finansal yatrimlar icinde
80.802.926 TL Hisse senetleri bakiyesi, 28.540.911 TL tutarinda Ozel kesim tahvili hesab bulunmaktadir.

Uzun vadeli yatirimlar icinde 266.228.580 TL tutarinda Borsada islem géren bisse senetleri bakiyesi, 129.289.239
TL tutarinda Borsada islem gérmeyen hisse senetleri bakiyesindgr
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31.12.2020 itibari ile toplam varliklarin %B'si nakit ve nakit benzerlerinden, %28 kisa vadeli finansal
Kisa vedeli finansal yatinmlar icinde
65.369.923 TL Hisse senetleri bakiyesi, 15.887.986 TL tutarinda Ozel kesim tahvili hesabi bulunmaktadir.

yatrimlardan, %64'U uzun vadeli finansal yatirimdan olusmaktadir.

Uzun vadeli yatinmlar iginde 173.668.651 TL tutarinda Borsada islem géren hisse senetleri bakiyesi, 80.293.464
TL tutarinda Borsada islem gdrmeyen hisse senetleri bakiyesidne olusmaktadir,

Toplam kaynaklarin %99,'s1 6zkaynaklardan olusmaktadir.

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. Bagimsiz Denetimden Gegmis TFRS Bazh Bilangolar

TL 31.12.2018 31.12.2019 31122020 30.06.2021
Dénen Varhklar 32.326.407 55.057.755 139.792.849 222.408.418
Nakit ve Nakit Benzerleri 26458988 21.441.192 24.844.289 66.029.187
Finansal Yatinimlar 5.085.103  32.862.461 110.610.666 162.005.505
Ticari Alacaklar 495,990 17.932 3.322.266 4,248
Diger Alacaklar 200 8.500 223.086 5.315.410
Pesin Odenmis Giderler 18.383 13.280 95.604 40.900
Cari Donem Vergisiyle ligili Varliklar 145.126 572.201 337.258 268124
Diger Dénen Varliklar 122.617 142.189 259.680 288527
Toplam Donen Varliklar 32.326.407 55.057.755 139.792.849 233.951.901
Duran Varhklar 71.432.166 80.484.141 255.418.885 396.877.804
Finansal Yatirimlar 71.024.619 79.186.124 253.962.115 395517.819
Maddi Duran Varliklar 407.547 263.818 511,599 462.245
Kullanim Hakki Varhklari - 1.034.199 945.171 897.740
Toplam Duran Varliklar 71.432.166 80.484.141 255.418.885 396,877.804
TOPLAM VARLIKLAR 103.758.573 135.541.896 395.211.734 630.829.705
KAYNAKLAR 103.758.573 135.541.896 395.211.734 630.829.705
Kisa Vadeli Yikiimldliikier 139.172 464.703 656.188 659.277
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan -- - 336.783 236.697
Ticari Borglar 82.111 109.303 214.718 329.629
Calisanlara Saflanan Faydalar Kapsaminda Borglar 14.757 16.500 26.839 31.546
Diger Borglar 42.304 40.736 77.848 61.405
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 139.172 464.703 656.188 659.277
Uzun Vadeli Yiikiimlliliikler 96.420 987.250 906.844 889.871
Uzun Vadeli Borglanmalar - 832.439 738.726 765.614
Uzun Vadeli Karsiliklar 96.420 154,811 168.118 124.257
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 96.420 987.250 906,844 889.871
OZKAYNAKLAR 103.522.981 134.089.943 393.648.702 629.280.557
Oden mis Sermaye 64.000.000 64.000.000 70.000.000 285.000.000
Geri Alinmis Paylar (-) - -- - -1.576.000
Paylara iliskin Primler/Iskontolar 23.846 23.846 23846 144.447
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis -10.566 -16.790 -7.378 -7.378
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplan) -10.566 -16.790 -7.378 -7.378

- Tanimlanmis Fayda Planlar Yeniden Olglim K -10.566 16.790 7.378 -7.378

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekl er 1.080.368 1.080.368 1.691.016 5.639.963
Gecmig Yillar Karlari/Zararlar 36733438 38.429.333  62.391.871 242992271
Donem Net Kari/Zarari 1.695895 30.573.186 259.549.347 97.087.259
TOPLAM KAYNAKLAR 103.522.981 134.089.943 395.211.734 630.829.705
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3. Degerleme
3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;

Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisittamalar;

Yapilan degerleme calismasl kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gérmUs denetim standardina gdre tam
kapsamli veya sinirli bir denetim galismas! yapilmamustir,

Degerleme kapsaminda kullanitan gecmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolar ve dipnatlar) Sirket y6netiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérisiinden gegmis olup giivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagh ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme ¢alismasi kapsaminda, Sirket'in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme vapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ardi edilmemelidir,

BMD degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve glvenilir oldugunu, dzen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir, Bilgi ve belgeler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykin
olduguna iliskin bir sipheye ulasmamigtir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklar
dUstnilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gésterilen ézene ragmen, sartlar ve
olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin
ongorilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve galisanlart highir sekilde sorumlu olmayacaktir,

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kullandig1 bilgilerin nitelikleri ve kaynaklar::

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca glvenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladig
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan Bagimsiz Denetim Raporuna, kamuya acik olan kaynaklardan edilen
bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin
her tlrlt 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklarinin
ortaya gikmasi halinde BMD ve galisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir,

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Maliyet Yaklagimini temsilen Net Aktif Deger Yontemi, Pazar Yaklasimini temsilen
Borsa’'da Islem Goren Sirketler icin Borsa Degeri ve Barsa'da islem Goérmeyen Sirketler icin Benzer Sirketler
Degerleme Carpani Yontemi, Gelir Yaklasimini temsilen ise indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi kullanilrmisgtir,
Belirtilen yontemler dzelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen balimlerinde verilmistir.

Raporda sirketlerin ve varliklarin hichir hukuki sorumluluk tagimadigr varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismas! her tirll ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi yiikimliliiklerden bagimsiz ve timiyle pazarlanabilir
sahiplik paylar temel alinarak gerceklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu caligma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket'in mevcut yapisi ile gelecege iliskin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tirkive ekonomisinin gosterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun butdnllgiint ve degerlemenin daha anlagilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD'nin guvenilir oldugunu dustndtgl yayimlanmis bilgiterden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle geerlidir. BMD Kurumsal Finansman BolimU daha énce hazirladig) ya da daha sonra hazirlayacag
raporlarda bu raporda sunulan gords ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gérils ve tavsiyelerle celisen
bagka tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Béyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve goriglerie ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
BolUmii raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.
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Hedef Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu 30 Eyliil 2021

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

Sirket’in ve/veya bagll ortaklik/istirak/finansal yatirmlaninin, faalivetlerini ciddi anlamda etkileyen {olagandisi
mali kriz, dogal afetler, olagandisi sivasi ve yasal degisiklikler, 6ngérilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen
disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiirllebilirligi esasina gére dngérilebilir gelecekte faaliyet gdstermeye
devam edecegi,

Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatinmlarinin yénetim ve personel kadrosunda isletmenin
sUrekliligini, bilgi ve tecrube birikimini etkileyecek, aligilagelen personel dontsimi disinda olumsuz onemli bir
degisimin olmayacagl,

Turkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar bélumindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi,

Bu varsayimlarin $irket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganistu
herhangi tzel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, deferi etkileyebilecek tim faktérlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir.

Bu faktorler;

¢ Isletmenin gecmisi,

»  Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektériin genel gorinumi,
e sletmenin mali yapisi,

® Isletmenin kar yaratma kapasitesi,

* Isletmenin sabit ve dénen varliklaninin yapisi ve degerleri,

®  Ayni ya da benzer sektérlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri,

Simirlayics Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme le
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kogullar) da biinyesinde tasimaktadir:

e Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Hedef Holding’in 31.12,2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve
30.06.2021 dénemi i¢in hazirlanan bagimsiz denetim raporu, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, talebimiz Uzerine irket tarafindan saglanms bilgilere; Hedef PYS$'nin 31.12.2018, 31.12.2019,
31.12.2020 ve 30.06.2021 dénemi igin hazirlanan bagimsiz denetim raporu ve Hedef PYS ybnetiminin 5
yillik is plani ve BMD'nin analizlerine; info Yatiim ve Hedef GSYO'nun rapor tarihi itibariyle Borsa
Istanbul’da gerceklesmis olan fiyatlarina dayanmaktadir.

® BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldufunu zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élciide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi hir
durum veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir,

e Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya BMD tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iliskin
sirket yonetimiile gorlsllerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) BMD
degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan
tahmin ve projeksiyonlarn makul oldugu degerlendiriimekle birlikte tam olarak dogrulugu veya
kesinligini tespit etmek mimkin degildir. Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin
rekabet ettigi pazar ve Griine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis hir ticari incelemesi
raporu bulunmamaktadir.

e Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mimkiin degildir. BMD olarak, Sirket'in
ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatinmlarinin gegmis finansal performansi da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkin oldugunca muhafazakar bir baks agisiyla
degerlendirilmisti. Bu kapsamda, projeksiyonlarin gerceklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat
getirilmistir.

» Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmig ve talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bulgderden olu;maktadir Rapor icerisinde yer alan finansal ngller halka agikria amaciyla hazirlanan
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*  Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotiar)

sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gdriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir,

®  Degerleme calismalarina esas teskil etmek tzere BMD'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayiimis ve bu bilgi
ve belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir,

* Degerlemesi yapilan $irket aktifleri igin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
¢aligmasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylrlitmesinde belirleyici olan tim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir, Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

e Deferlemeye konu aktiflerin deger diisikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tzerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadig varsayilmistir.

® Degerleme calismas, bilinen ve genel kabul gormis uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
ydntemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, pivasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek dnemli degisiklikierin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asag
veya yukari yonde degisime yol agabilecegl Ihtimali goz aniinde bulundurulmalidir,

® Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayllmistir.

e Buraporda ulagilan sonuglar; ekonomik kogullar, piyasa sartlan ve hazirlanmig oldugu tarih itibari ile
gegerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD'ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri va
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismefer bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri tizerinde etkili olabilecektir.

e Farkll tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme ydntemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimas
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

* Yapilan analizler ve bulunan sonuglar deferleme raporunda belirtilen varsayimiar ve kosullarla sinirl
olmak tizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamamu dikkate ahinmistir,

Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
klfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla odeme yapmayacafl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tim yipranma paylarinin diisilmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

.....

degerlemesinde nadiren uygulanmaktadr.

Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fillen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir, indirgenmis Nakit Akislar (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu
yontemler UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 60.1'de de belirtildigi Uzere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 40.2 uyaringd deggriemn nusu varhgin gelir yaratma
kabiliyetinin katihmcinin géziyle degeri etkileyen cok énemli bipafns ; ¢ varlikla ilgili gelecekteki gelirin
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miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler meveut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima énemli ve/veya anlamli agiritk verilmesi gerekli goriilmektedir.

Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varhigin, fivat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya kargilagtinlabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105'in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli dlciide benzerlik tagiyan varliklanin aktif olarak islem gormesinden dolayr uygulanmas
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemeasinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢iminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmas: ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme galigmasinda asagidaki hususlar goz éninde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullaniimistir;

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken bilginin meveudiyeti,

Sirketin Pazar Yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak kargilagtirmalarin pratik ve giivenilir oldugunun
distnilmesi,

Pazar Yaklagimi'nin halka agik sirketlere yatirim yapan yatinmeilar tarafindan sikca kullantlan bir degerleme
yaklagimi olmasi,

Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Degerlemede Kullanilan Yéntemler

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri'nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklasimi) dikkate alinmigtir, UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarninca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.

$irket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir,
1. Malivet Yaklasimi: Net Aktif Deger
2 Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi

Hedef Holding'in faaliyet konusunun degrudan sinai veya ticari faaliyetler olmamasi, sirketlere ve finansal
enstrimanlara yatirim yaparak bu yatinmlarindan gelir elde etmesi oldugu goz onlinde bulundurularak Sirket'in
deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullamlmamistir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklasimi, bir ahcinin, gereksiz kiilfet
doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sdz konusu olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
6deme yapmavyacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.
Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel
bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin disiiimesi suretiyle gosterge niteligindeki
deger belirlenmektedir,

UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar Madde 70.1 'de de belirtildigi tizere Maliyet Yaklasimi isletmelerin
ve isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir, Hedef Holding'in piyasa degeri hesaplanirken
maliyet yaklasimi olarak Net Aktif Deger (NAD} yéntemi kullanimistir,

Bununla birlikte Borsa istanbul’da islem géren holding sirketlerinin en glincel mali verileri ve 29 Eylil 2021 tarihli
piyasa degerleri kullanilarak hesaplanan Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlar ile Hedef Holding igin piyasa
degeri tespit edilmistir.

Sirketin finansal yatinmlarda takip ettigi info Yatinm INFO koduyla, Hedef GSYO HDFGS koduyla Borsa istanbul’da
islem gormektedir. Uluslararasi degerleme standartlar uyannca Pazar Degeri, bir varlik ya da yukimlulugin,
uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli
bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el
degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir. Aktif bir piyasada serbestce alim/satimi yapilahilen
varliklar igin Pazar degeri alicilar/saticilar tarafindan ilgili varlikla alakali sahip olunan biittin bilgiler gbz &niinde
bulundurularak belirlenmektedir. Bu sebeple Hedef Holding’in NAD hesabinda INFO ve HDFGS'nin degerleri 30-
60-90-180 glinltik ortalamalar da goz dniinde bulundurularak 29 Eylil 2021 tarihli Borsa istanbul’daki kapanis
fiyatlari baz alinarak dahil edilmistir. 29 EylGl 2021 tarihli kapanis fiyatlar 30-60-80-180 giinliik ortalama fiyatlarin
arasinda yer almaktadir.
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Sirketin finansal yatirimlarda takip ettigi bir diger sirket olan Hedef PYS BIST'te islem gérmemekle beraber bu
sirket icin BMD tarafindan 4 Agustos 2021 tarihli degerleme raporu hazirlanmistir. ligili degerleme raporunda
Hedef PY§'nin piyasa degerini tespit etmek icin agagidaki iki temel yontem kullaniimistir.

1 Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi
2 Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akislan

Zaman uyusmazliginin 6nine gegmek adina Hedef PYS'nin 29 Eylul 2021 tarihi itibariyle piyasa degeri giincel
finansal kosullar ve Hedef PY$'nin Temmuz-Agustos 2021 finansal gerceklesmeleri g6z 8niinde bulundurularak
tekrar hesaplanmistir. Hedef PY$'nin gelecekte elde edecegin gelirin miktar ve zamanlamasina iliskin makul
tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket'in gelir yaratma kabiliyetinin yatinmeinin géziinde degeri etkileyen cok
onemli bir unsur olmasi dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniilerek, Gelir Yaklasimi ve Sirket'e
onemli dlclide benzerlik tasiyan sirketlerin aktif olarak tegkilatlanmis piyasalarda islem gérmesinden dolayi Pazar
Yaklagimi ve yakin donemde PYS sektériinde yasanan istanbul Portfoy’iin 3 Eylil 2021 tarihinde KAP'ta aciklanan
pay devrinde olusan satin alma carpanlari degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Piyasa Yaklasimi

Sirket (varlik) degerlemesinde benzer buyiiklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin
medyanlari ve / veya sektore ozgi gegmiste gergeklesmis islemlerde olusan carpanlar / rasyolar dikkate alinarak
degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gerceklestirilmektedir.

Benzer islem Goren §Sirket Analizi

Benzer Islem Goren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastinlabilir
halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer riin veya hizmetleri
uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastinlabilir halka agik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyikliklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yéntemin kullammindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastinilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa deferi (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin carpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri ("FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal bor¢larinin piyasa degerinin toplamina esittir,

Benzer islem Carpanlari Analizi
ikinci temel yéntem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirimaktadir,

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglar hedef sirketin buyikitkleri ile
karsilastinlmaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve biyiiklugi dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklagimi uygulamasi g ana strecten meydana gelmektedir:

@ Piyasa yaklagimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
= Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
. Garpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biiylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gecmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatinmeilarin sirketler icin ongordigl degerler Gn plandadir. Sirket satin alinirken kullamilan en uygun
metotlardan biridir,

Dezavantajlar: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir,

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig piyasa carpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapimadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk dizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin carpan analizi yontemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD}: islem goren bir sirketin belirli bi ilteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
ortakhk ozkaynaklarina boliinmesi
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Fiyat/Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tariteki Piyasa Deger'inin, ayni tarih itibariyla aciklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylk ana ortakik net karina bélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal YukimlalGkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yikimlilikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karing
(FAVOK) boltinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun teplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger'inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satiglarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Grmuis Carpaniar

Carpan Yénetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat/Kazang Oram F/K [Pay Fiyat * &denmis Sermaye)/ Met Kar F/K Carpani *Net Kar

Piyasa Degeri /Defter Degerl PD/DD [Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Carpani * dekaynaklar
Firma Degeri /Esas Faaliyet Kan FO/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi}+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Garpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FO/FAVEK  [{Pay Fiyati *Hisse Adedi)+Net Borgl/FAVOK FD/FAVOK Garpani * FAVOK - Net Borg

Firma Degeri /Net Satislar FO/Cirg [(Pay Fiyat: * Hisse Adedi)+Net Borg] / Satiglar  FD/Ciro Carpan) * Net Satislar - Net Borg

F/K: Sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basi karma bolinmesiyle hesaplanan bir gbstergedir.

PD/DD: Piyasa degerinin defter degerine oranini ifade eder. Bir hissenin piyasa degerinin muhasebe degerine
oranini yansttir,

FD/FVOK: Sirket 'in firma degerinin faiz ve vergi éncesi kara bélinmesiyle elde edilir

FD/FAVOK: Sirket'in firma degerinin faiz-amortisman-vergi dncesi kara bolanmesiyle elde edilir. Sirket 'in
gelecekte kar yaratma kapasitesini en iyi gosteren ¢arpan yaklasimidir,

FD/Ciro: Sirket'in firma degerinin net satig gelirlerine bolinmesiyle elde edilir,

indirgenmis Nakit Akislari

Bu yaklagim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gzerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varligin kullanilabilir
omrd boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte dngoriilen nakit akisinin
bugiinkil degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlan” veya “INA”) ile bulunur,

Buglinkli degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akiglarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi

Bu ydntemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyii, pazar pay, hizmet potansiveli, yaraticiik giici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya gikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir,

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagi nakit alimlannin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oranmin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gerceklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimas) Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu yontemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borclarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet digi varliklarinin pivasa degeri de gz éniine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri igin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilancodaki kayith degeri dikkate alinabilir.
INA ydnteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen

finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyanlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir,

indirgenmig Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacag), najit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin buyume ve karhllk varsawmlarma gok bagimlidir. Flrma de rl‘e gxhde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
irfiprtemeli, Sirket'e olan tim operasyonel
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serbest nakit akislarinin “net bugiinki defer” yéntemiyle bugiine indirgenmesidir. Net bugiinkii deger yéntemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugtink( degerini hesaplama metodudur,

Net Buglinkii Deger;
(Gelecekteki Nakit Akigi)/(1 + indirgenme Orami)A(Nakit Akisinin Yili-Meveut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akis’” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kan*(1- Vergi Oram) + Amortisman Gideri - Isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalar,

Nakit akiginin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
kargilamak Uzere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, met bugiinkii deger formiilindeki
“indirgenme orani” olerak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AQSM)” kullaniir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilan asagidaki gibidir.

AOQSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara gére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+ D/ (D+E) xrd x {1-1t)

r=A0SM
re = Ozsermaye Maliyeti
rd = Borglanma Maliyeti
E = Ozsermaye Degeri
D = Finansal Borg Degeri
t = Kurumlar Vergisi Orani
E/(D+E) = Sermaye yapisindaki &zkaynak oran
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borc oran
Sermaye maliyeti ise agagidaki formille hesaplanir:
re = rf + b x (rm-rf)
rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve |ikit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi
rm - rf=Piyasa Risk Primi
b = Beta = ilgili hissenin (veya sektoriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi pivasa endeksi ile ilgili
endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.
Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayn1 zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.
Beta = 0 ise; beklenen getir risksiz faiz oranina esittir,

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yliksek ve daha risklidir.
Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.

Borsa Istanbul’da yapilan ilk halka arzlarda ve halka agik olmayan sirketlerin degerlemelerinde Beta degeri genel
olarak 1 alinmaktadir. Hedef PY$'nin degerlemesi igin de Beta katsayisi “1” olarak hesaplamalara dahil edilmistir,

indirgenmis Nakit Akislarn Analizi yonteminde sirketin émri sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmrinin
sonlu oldugu bilinmedigi stirece) ve serbest nakit akislarinin bugiinki degeri iki farkli bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Dénemi” olarak adlandirlan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayli varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislar,
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formillii ile bugline indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug Deger”): Projeksiyon déneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akiglarinin sabit bir oranla (sonsuz biyiime orani) bilylyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan sgrbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir, Bu deger; net buglinkli deger formiili kullanila gline indirgenir ve “Artik Deger

veya Ug Deger” olarak isimlendirilir. —

i —
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Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Danemi Net Buglink{i Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin sirketin
net borcu toplam firma degerinden cikarilir varsa Istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri

3.3. Hedef PYS Degerlemesi

INA Genel Varsayimlar

a) Hedef PY§'nin 29.09.2021 tarihi itibariyle piyasa degeri sirketin éniimizdeki donemde elde etmeyi
hedefledigi operasyonel nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi” (INA) kullanilarak degerleme
tarihine indirgenerek toplanmasi ve bu toplamdan net borc rakaminin disiilmesiyle hesaplanmistir.

b) Degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyon doénemi 1 Temmuz 2021 ve 31.12.2025 ile sinirl
tutulmus 2025 yilindaki serbest nakit akimlar ve %5 bliyiime oraniyla ug deger hesabi yapilmistir,

¢) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket y6netimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege danik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

d) Aksi belirtiimedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayiimaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapiimamig olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtiimedikce, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

f) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullantlmistir.

g) Gerceklesen senuglar ve finansal projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger
sartlarda vukuu bulan ve ongarilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2021 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, ongorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayl sorumluluk almamiz mimkin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlart ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukumlaltgimuiz bulunmamaktadir,

h) Ekonomik sartlarda kriz olmayacag, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir,

i)  Budegerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

i) Uciincti sahuslar tarafindan saglanan bilgilerin glivenilir old ugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir,

k)  Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan TMS/TFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar tzerinden
yapilmis olup VUK rakamlariyla farklilik arz edebilir.

indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faalivetlerinden dretmesi beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklan Fiyatlama Modeli'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gére hesaplanan Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir.

Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda degerleme para cinsi olan TL bazinda uzun
vadeli devlet tahvillerinin getirileri kullamimaktadir. 10 yillik Tiirkiye Cumhuriyeti devlet tahvillerinin son 1 yillik
kapanislari, son 30-90-180-365 giinltk ortalamalari asagida gosterilmistir. 2021 Mart ayina kadar %12-%15
bandinda seyreden tahvil faizleri Mart ayinda keskin bir sekilde %19 sinirina yikselmistir. Mart ayindan sonra
Haziran’a kadar %18-%19 bandinda salinirken Haziran’dan itibaren %18’in altina sarkmig, 23 Eylil 2021 tarihine
kadar %17-18 bandinda salinmisken 23 Eylil 2021'den itibaren %18'in Uzerine ylkselmistir. 29 Eylil 2021
itibariyle 10 yillik tahvilin kapanisi %18,79 iken 30-90-180-365 giinlik ortalamalari sirasiyla %17,49-%17,50-
%17,89-%15,72 seviyesindedir. 10 yillik tahvil faizlerinde hareket gdz éniinde bulundurularak risksiz getiri orani
%17,50 kabul edilmistir. 30 ve 90 ginlik ortalama tahvil faizi n %17,50 seviyesi ve 365 giinlik
ortalamanin tizerinde ve 180 ginlik ortalamanin altindadir.

Bizim Menkul
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Kaynak: Foreks FX Plus

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan sermaye piyasasi risk primi olarak %6
ongorulmugtir,

Ozsermaye maliyeti igin kaldiragl beta hesabi yapilmis olmakla birlikte AOSM hesabinda 1'den daha disgtk bir
beta kullaniimamistir. Orneklem olarak segilen sirketlerin 29 Eylil 2021 itibariyle son 5 yillik BIST100 Endeksine
gore hesaplanan giinlik beta degerleri asagidaki tabloda 6zetlenmis olup ortalamasi 0,48 seviyesindedir. Hedef
PY$'nin AOSM hesabinda beta 0,48 degeri yerine ihtiyaten 1 olarak dikkate alinmig olup son dénem yapilan halka
arzlann cogunlugunda bu yaklasim benimsenmistir.

Hedef PYS Benzer Sirketler 5 Yillik Kaldiragh Beta, Giinliik, BiST100

GEDIK 0,50
GLBMD 0,73
INFO 0,59
ISMEN 0,59
OSMEN 0,51
OYAYO -0,06

Ortalama 0,48
Kaynak: Finnet; 29.09.2021

Aktif olarak faaliyetine devam eden Sirket igin icin dzsermaye maliyeti hesabinda kaldirach beta X sermavye
piyesasi risk priminin Gzerine %2 ilave risk primi eklenmistir. Halka acilan sirketlerin ozsermaye maliyeti
hesabinda ilave risk primi uygulamasi bulunmamakia birlikte Hedef PY$ icin ihtiyaten %2 kullanilmis olup
projeksiyon déneminde ongbriilen nakit akimliarina ulagilamama riskinin bir miktar AOSM yikseltilerek
dengelenmesi amaglanmistir,

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldirach Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + Sirket Risk Primi
Formulline gore dzsermaye maliyeti %17,50 + (1 X %6) + %2 = %25,50 hesaplanmaktadir.

Borglanma maliyet risksiz getiri zerine %2 prim eklenerek projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilmistir.
Sirketigin Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

AQSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Borg Orani)

Formiline gére AOSM = (%25,50 X %98,84) + ((1-0,2) X %19,50 X %1,16) = %25,38 hesaplanmaktadir.

Kurumlar Vergisi araninin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %25 %24 20 olmasi nedeniyle bu yillar icin
hesaplanan AOSM’lerde kiigUk farkliliklar meveuttur,

BMD- 7

Rizim Menkid Deferler A.S.
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Hedef PYS Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti, TL 31.12,2021 31.12.2022 31.12.2023
Risksiz Getiri Orani 17,50% 17,50% 17,50%
CAPM'e Gore Sermaye Piyasasi Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00%
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%
Barg Orani 1,16% 1,16% 1,16%
AOSM 25,37% 25,38% 25,38%

Net Borg

30.06.2021 itibariyle Sirket'in 56,3 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Detaylar alttaki tabloda
gosterilmistir.

Hesabi, TL 31,12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 137.963 208.750 182.709
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 0 372.270 374.862 530.990
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Barglar 10.174 12.430 95.144 41.558
Diger Borglar 19.870 22.548 138.740 304.438
Dénem Kari Vergi YakamIGIGEG 14.644 58.084 504.266 2.080.025
Uzun Vadeli Karsiliklar 28.447 29.463 28.029 32.879
Ertelenmis Vergi YakUmlGlGgu 0 0 7.344.125 7.089.972
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.161.399 215.558 1.847.209  17.984.818
Finansal Yatinmlar 3.782.734  10.8759.965 43.845.978  48.565.502
Teminata Verilen Finansal Varhklar 0 Q 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0 48.810
Ertelenmis Vergi Varl |gi 228.005 1.105.772 0 0
Net Borg (Nakit) -5.099.003 -11.568.541 -36.999.271 -56.336.559

Gelir & Maliyet & Briit Kar

Sirketin bireysel portfoy yénetiminden 2021'in ilk 6 ayinda elde edilen komisyon gelirinin ortalama bireysel
portfoy blytkligtine orani %1,25 seviyesindedir. 1 Temmuz 2021 itibariyle HPF, HDH ve HMK fonlarinin yonetim
komisyon oranlarinin %1,20°den %3,00°e yikseltilmesi sonrasi bireysel portféy misterilerinden elde edilen
komisyon oranlarinin 2021'in ilk & ayindaki %1,25 seviyesinden Temmuz ayinda %0,68’e ve Agustos ayinda
%0,63’e dismustur. Bu sebeple bireysel portfoy yonetiminden elde edilen gelir projeksiyonunda 1 Temmuz
2021"den itibaren %0,63 yonetim komisyonu dikkate alinmugtir. 1 Ocak 2021 itibariyle 786 milyon TL olan bireysel
portfdy buyiklugl 30 Haziran 2021 itibariyle 1.271 milyen TL ve 31 Agustos 2021 itibariyle 1.310 milyon TLye
yukselmigtir. 2021 yil sonunda Sirketin beklentisi bireysel portfoy biyukligiiniin 1.461 milyon TL'ye ulasmasi,
2022'de %25, 2023'te %20, 2024'te %15 ve 2025'te %10 artmas| ydnindedir, 2015 yilinda 99 milyan TL olan
bireysel portfoy bylkligh 30 Haziran 2021 itibariyle yillik ortalama %59 biiyiime oraniyla (BYBQ) 1.271 milyon
Tl'ye yikselmistir. 30 Haziran 2021-31 Aralik 2025 arasini kapsayan gelecek 4,5 yilda bireysel portfay
blylkligtnin yillik ortalama %19 seviyesinde artacagi éngérilmekte olup gegmiste gorilen %59'luk BYBO nun
altinda tahmin edilmistir.

2021 yihnin ik 2 ayinda 2020 yilindaki portfoy getirilerine istinaden 12.804.935 TL basari primi elde eden sirketin
sonraki yillarda boyle bir bagari priminin garantisi bulunmadigi iin gelir projeksiyonunda dikkate alinmamistir.

Hedef PY5 Bireysel Portfiy Biyiklugi, TL 2016 2017 2018 2019 2020 30.06.2021

Bireysel Portféy Bilyiikliigd, TL 95.911.266 42308503  49.645.763 160.420.979 299.418.881 782.805.321 1.270.866.540

Yillik Dedisim -55,89% 17,34% '3,13% 86,65% 161,44% 62,35%

Bireysel Komisyon Gelir, TL 640,659 760.913 1,06, 662.330 1.238.891 3.700.142 7.241.746

Bireysel Komisyon Orani 0,6680% L?B‘ﬁ&%ﬁ 0,4135% 0,4138% 0,4727% 1,2542%
7o
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Hedef PYS Bireysel Portfty Blyikltgd, TL 30062021 T Oee e 2021 2022 2023 2024

Ortalama

Bireysel Portfby Blyikligh 1.270.866.540  1.154.777.144 1.461.496.487 1.826.870.609 2.192.244.731 2.521.081,440 2.773.189.584
Yillik Dedisim 62,35% 86, 70% 25,00% 20,00% 15,00% 10,00%

Bireyse| Komisyonlar 7.241.746 7.241.746 11545218  10.358.3%6  12.660.213 14,846,577 16676954
Bireysel Komisyon Qran o Lsar% 1,2592% 0,630 0, 63002 0,6300% 06300%  0,6300%

Sirketin kurucusu oldugu fonlarin toplam blylkliglh 2017 yilinda 13,6 milyon TL iken 2018 yilinda %571 artisla
91,3 milyon TL’ye, 2019 yilinda %33 artisla 121,2 milyon TL'ye, 2020 yilinda %531 artisla 764,8 milyon TL'ye
yukselmis olup 30 Haziran 2021 itibariyle 2020 yilsonuna gére %27,71 artisla 976,7 milyon TL've ulasmistir. 31
Agustos 2021'de ise toplam fon biykligi 1.216 milyon TLl'yve ulasmis olup 2021 yil sonu beklentisi olan 1.122
milyon TLU'nin lUzerine ¢ikmistir,

$irket kurmusg oldufu Birikim Girisim Sermayesi Yatinm Fonu'nun (HBG) 2021 yilsonuna kadar 1 milyar TU'nin
tizerinde biyuklige ulasmasini hedeflemekte olup bu baglamda yapilan galismalar sona gelme asamasindadir.
HBG'nin 2021 yilsonunda 1 milyar TU'nin izerinde bir bilyiklige ulasacag tahmin edilmekle birlikte olasi yasal
suregler nedeniyle yaganabilecek gecikmeler goz onlinde bulundurulmus ve 2021 igin herhangi bir kamisyon geliri
ongarilmermistir. 2022 yilinda HBG nin 950 milyon TL blyiikliikte olacagl 8ngorilmistir. Bu tutarin tstiinde bir
fon blylklGgine ulagiimasi elde edilecek fon yonetim komisyon gelirini artirabilecegi gibi bu tutarlarin altinda
kalinmasi fon yonetim gelirini diistirecektir.

lkinci Hisse Senedi Yogun Fon kurulus asamasinda, Birinci Degisken Fon ise fon toplama asamasindadir, Sirket
yonetimi bu fonlarin 2021 sonuna kadar islem goérme ihtimali oldugunu diisinmekle beraber 2021 yilinda
herhangi bir fon y8netim geliri ihtiyaten 6ngoriilmemis olup 2022 yilindan itibaren Sirket yetkililerinin bu fonlarin
ulagmasini éngdrdUkleri biiylkilik lzerinden fon yonetim komisyon geliri hesaplanarak nakit akimlarina dahil
edilmistir. Hedef PYS, hedef musteri kesimi olarak 2020 yilina kadar blytik 8lgiide yiiksek gelir grubu bireysel
yatirnmeilara ve sirketler kesimine odaklanmig ve bu dogrultuda bir biiylime stratejisi hedeflemistir. 2020 yili ile
birlikte orta ve kiiglk élgekli yatinmailar da hedeflenmis ve bu dogrultuda TEFAS'ta satisi yapilabilecek fonlarin
kurulmasina karar verilmistir. Bu stratejinin ilk yatirim Griinu olan NNF-Hedef Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon) kuruldugu ilk yilda 388 milyon TL blylklige ulasarak biyiik bir basari yakalamig, 2021
yilinda 630 milyon TL buytkluge ulasarak bagarisini sirdUrmustiir. Son dénemde piyasalarda yasanan olumsuz
gelismeler sonucunda 31.08.2021 itibariyle 405m TL blylkiige gerilemigti. NNF'nin gordUgi ilgi ve
vatinmcilardan gelen yogun talepler izerine NNF ile ayni stratejiyle yénetilecek bir “Katilim Hisse Senedi Yogun
Fon”’un ikinci hisse senedi fon olarak kurulmasina karar verilmis ve bu dogrultuda calismalara baglanmistir.,
NNF'nin gosterdigi basari ve kisa stiredeki biylime performansi goz oniline alindiginda TEFAS'ta dagitimi yapilacak
bu fonlarin da éngorillen biyikltge ulasabilecegi dusinilmektedir.

HMR-Hedef Portfdy Kisa Vadeli Yatinm Araglar Fonu'nun halka arz edilmesinden vazgecilmis ve onun yerine
benzer bir yatinm stratejisine sahip HYV-Hedef Portfoy Para Piyasas Fonu’a odaklaniimasina karar verilmistir. Bu
nedenle HMR degerlemeye dahil edilmemistir. Bu yaklasimin basari ile uygulanmasi sonucu HYV Fonu tahmin
edilenden daha hizl bilylmiis ve Agustos 2021 itibariyle 150 milyon TL biyGklugin Gzerine ulasmistir,

Sirketin daha genis yatirimei kitlesine agiima stratejisinin ikinci unsuru olarak yine TEFAS'ta satisa sunulacak HIB-
Hedef Portfoy Birinci Degisken Fon’un halka arzi piyasada yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle 2021 yilinin son
ceyregine ertelenmis olup 2022 yilindan itibaren komisyon geliri elde edilmesi 8ngériiimektedir.

Fon Bliytklikleri 2017 2018 2019 2020  30.06.2021
HDS 13.617.261 59.396.492 81.260.976 162.909.232 177.443.263
HPF 31.932.810 34.371.316 40.525.134 118.354.416
HOH 5.556.111 57.756.123  23.013.017
HMI 103.373.422 124.761.416
HYK 11.659.661  12.718.381
NINF 388.566.008 408.788.228
HYV 68.335.527
HDG 161.683
HBG 0
HPZ 21.023.354
HPI 22.135.729
Hedef Portfay ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon ) 0
HIB 0
Toplam Fon Blyikligi 13.617.291 91.329.303 121.188.403 764.789.640 976.735.015
Yillik Degisim 32,69% 531,07% 27,71%
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Projeksiyon dénemi icin fon yénetim gelirleri ilgili yilin bagi ve sonundaki biyiikltklerin ortalamas alinarak ilgili
fonun yénetim komisyonuyla carpilmas suretiyle hesaplanrmistir,

KoM, RoM:. o o Yanetion Norisyontan 2017 2018 2019 2020 30.06.2021
Eski  Yeni
1,20% 1,20% HDS 156.161 746211  733.153  1.298.553 995,543
1,20% X% HPF 0 416,647 287,033 260.428 311,978
1,20% 3,00% HDH a a 33.337 184.706 330,608
1,20% 3,00% HMK 0 0 o 185,047 759,861
2,005 2,008 HYK a 0 0 30.327 51.641
1,75% 1,75% NNF 0 ] 0 1440477 4318792
1,20% 1,20% HYV 0 o} 0] 0 100,380
1,20% 1,200 HDG o (i} 0 D 178.005
1,20% 1,20% HBG 0 0 0 b 0
3,00% 32,00% HPZ 0 D 0 D 39.446
3,006 3,008 HPI 0 0 0 i 78.159
1,75% 1,75% Hedef Portfty lkinci Hisse Senedi Fonu {Hisse Senedi Yogun Fon ) 0 D 9] 0 0
1,75% 1,75% HIB 0 0 4] 0 0
Toplam Fon Komisyonu 156.161 1.162.857 1.053.523  3.399.537 7.164.512
Yillrk Degisim 644,65% -9,40% 222,68%
Kom,. Kem. L envkiokien 30062021 207t 0caHaz 2021 2022 2023 2024 2025
Eski__ Yeni Ortalama
1200 1,20% HDS 177.443 263 178.740.559  204.055.752 255.074.691 318.843.363 308.554.204 498.192.755
1,20% HPF 118.354.416 57.322.203 136.107.578 170,134,473 212668091 265835114 332293 803
1,200 HDH 23.013.017 58.355.350 26.464.970 33.081.212 41,351,515 51.689.394 B£4.611.743
1,20% 2,00% HMEK 124.761.416 135.868.356  143.475,629 179.344.536 224,180,670 280.225.837 350.282.29
2,00% 2,00% HYK 12,718.381 11.052.408 14.626.139 18.282.673 22.853.342 28.566.677  35.708.346
1,75% 1,75% NNF 408.788.228 537.086.299 470106462 5B7.633.078 734.541.347 9018.176.684 1.147.720.855
1,20% 1,20% HYV 68.335.527 41.665.510 78.585.857 98.232.321  122.790.401 153,488.001 191.860.001
1,20% 1,20% HDG 161.683 45.821.647 185.935 232,419 290.523 363.154 453.943
1,20% 1,20% HBG 0 0 0 950.000.000 1.187.500,000 1.484.375.000 1.855.468.750
3,00% 3,00% HPZ 21.023.354 6.575.804 24,176,857 30.221.071 37.776.339 47.220.423  59.025.529
3,00% 3,00% HPI 22,135,729 11.655.193 25.456.088 31.820.110 39,775,138 49.718.923 62.148.653
1,75% 1,75% ikinci Hisse Senedi Fanu 0 0 0 250.000.000 312.500.000 390.625.000 488.281.250
1,75% 1,75% HIB 0 0 0 200.000.000 250.000.000 312.500.000 390.625.000
Toplam Fon BiiyiklGgl 976.735.015  1.084,147.335 1.123.245.267 2.804.056.584 3.505.070.729 4.381.338.411 5.476.673.014
Yillik Degisim 27.71% 46,87% 149,64% 25,00% 25,00% 25,00%
T Fon Ydnetim Komisyonlan 30062021  eiOcarher 2021 2022 2023 2024 2025
Eski Ortalama
1,20% HDS 995,543 995.543 2.140.052 2.754.807 i 443 508 4.304.385 5.380.482
1,20% % HPF 311.978 311.978 2.220,443 4.593.631 5.742.038 7.177.548 8.971.935
1,20% & HDH 330,608 330.608 701,693 893.193 1.116.491 1.385.614 1.744,517
1,200 155 HMEK 759.861 755.861 2.771.639 4,842,302 6.052 878 7.566.098 5.457.622
2,00% HYK 51.641 51641 188 364 329.088 411.360 514.200 642,750
L75% NMF 4.318.752 4,318,792 8.163.957 §.255.221 11,565.026 14,461,283 18.076.603
1,200 HYV 100.380 100.380 541.144 1.060.509 1.326.136 1.657.670 2.072.088
1,20% 1,20% HDG 178.005 178.005 179.048 2.510 3.138 3.922 4.503
1,20% 1,20% HBG 0 0 0 11.400.000 12.825.000 16.031.250  20.039.063
3,00% 3,00% HPZ 39.446 39 446 378.447 815.969 1.019.961 1.274.951 1.593.689
3,00% 3,00% HPI 78.259 78.259 435,198 859,143 1.073.929 1.342.411 1.678.014
1,75% 1,75% lkinci Hisse Senedi Fonu 0 0 0 2.187.500 4.921.875 6.152.344 7.690.430
1,75% 1,75% HIB 0] 0 0 1.750.000 3.937.500 4.921.875 6.152.344
Toplam Fon Komisyonu 7.164.512 7164512 17.719.983  40.744.273  53.442.841  66.803.551  83.504.439
Yillik Degisim 421,25% 129,93% 31,17% 25,00% 25,00%

Sirketin ana faaliyeti bireysel portféy ve fon yonetiminden komisyon geliri elde etmek olsa da hisse senedi ve
tahvil alim/satimi da gerceklestirmektedir. Bu alim satimlardan kar elde edilebilecegi gibi piyasa sartlarina gore

zarar da edilebilmektedir. Bu baglamda hisse senedi ve tahvil a
edilmeyecegi varsayilarak gelir ve maliyet kalemleri projeksi
Sirket'in brt kari bireysel portféy yonetim komisyonu ve f

rindan herhangi bir kar/zarar elde
boyunca 0 kabul edilmistir, Béylelikle
omisyonlarinin toplamina esit olmaktadir,

BHD

Rizim Men

Dederler A.S.
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Hasilat Detayi ot i 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Portfoy Yénetiminden Elde Edilen Komisyon Geliri 14.406.259  29.265.201  51.102.629  66.103.054  81.550.529 100.181.393
Portfdy Yénetiminden Elde Edilen Performans Primi 12.195176  12.195.176
Hisse Senetleri Satis Gelirleri -2.266.122 -2.266.122 0 0 o 0
Hisse Senetleri Gercege Uygun Degerleme Farklar -311.771 -311.771 0 0 (6] 0
Alinan Temettiler 2.096.874 2,096,874 0 0 0 0
Fon Satig Gelirleri 0 0 0 0 0 0
Fon Gergege Uygun Degerleme Farklari 2.239.528 2.239.528 0 0 0 0
Devlet Tahvili Satig Gelirleri 140.294 140.294 0 0 0 0
Devlet Tahvili Gergege Uygun Degerleme Farklar 0 0 0 0 0 0
Oze| Sektdr Tahvil Satis Geliri 0 0 0 0 0 0
Netsatislar 28.500.238  43.359.181 51.102.629 66.103.054 §1.650.529 100.181.393
Yillik Dedisim 283,43% -81,15% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%
Maliyet Detays PR Dbt e 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Satilan Hisse Senet Malivetleri {-) 0 0 0 0 0 0
Satilan Fon Maliyetleri (-) 0 0 0 0 0 0
Satilan Devlet Tahvili Maliyetieri (-) 0 0 0 0 0 0
Satllan Ozel Tahvili Maliyetleri (<) 0 0 0 0 0 0
Toplam Maliyetier Q 0 0 0 0 0
Yillik Degisim
Briit Kar Detayi AL Btk 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Portfoy Yonetimi 26.601.435  41.460.378  51.102.629 66.103.054 S1.650.529 100,181,393
Hisse Senedi -481.019 -481.019 a 0 0 0
Fon 2.239.528 2.239.528 0 0 0 0
Devlet Tahvili 140.294 140.294 0 0 0 0
Ozel Sektor Tahvili 0 0 0 4] 0 ]
Briit Kar 28.191.706 43,359.181 51.102.629 66.103.054 81.650.529 100.181.393
Yillik Dedisim 6,90% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%
Faaliyet Giderleri
Sirket'in en blylk faaliyet gideri personel giderleri olup diger kalemler alttaki tabloda detaylandinlmistir. Artan
operasyon hacmine bagh olarak toplam genel yonetim giderlerinin 2021 yilinda 6,0 milyon TL'ye, 2022 yihnda 7
milyon TL'ye yikselecegi ongérillrken 2025 yilinda 10,6 milyon TL olacag varsayilmistir,
Genel yénetim giderleri aliip. - e OO 2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama
Persanel giderleri 1.164.688 1.277.578 3,113.003 4,405,020 5.286.024 5.078.928 6.686.820
Vergi, resim ve harglar 487,376 216.666 433.332 519.098 623.998 717.598 789.358
Muhasabe ve denetim giderleri 196.326 244,861 489.722 587.666 705.200 810.980 892.078
Yazihm giderleri 1] 4] 4] o] o 8]
Tagit giderleri 30.404 50.027 100.054 112.554 135.065 155,325 170.857
Kiralama giderleri 0 0 ] 0 0 0
Amortisman ve itfa giderleri 120.352 58.744 117 488 117.488 117.488 117.488 117.488
Ortak gider kaulim payi 0 0 0 0 0 0
Sigorta giderleri 11.912 a 0 0 1] 0 0
Hisse senedi BSMY 1] 0 o 0 0 0
Danismanl k giderleri 160.025 946,192 1.179.844 531.430 637.716 733.373 806.711
Kidem tazminat kargilif 2.357 10.717 221571 38.581 46.297 53.242 58.565
Diger 235.367 105.893 211.786 254,143 304,972 350.718 385.789
Balkim onarim giderleri 427.967 185.607 371,214 426,896 512,275 589.117 548.028
Toplam Genel Yén. Giderleri 2.836.775 3.096.285 5.048.594 6.993.777 8.369.035 9.606.767  10.555.695
YJHrkDeg;_i;im 184,38% 15,63% 19,66% 14,79% ] 9,88%

B
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Faaliyet Kari

Gelir ve gider varsayimlari sonrasi Sirketin 2021 yilinda 37,4 milyon TL FAVOK elde edeceji hesaplanirken 2025
yilina kadar 89,7 milyon Tl ye yiikselecegi ongdrilmektedir,

Kurumlar Vergisi

Faaliyet karindan 2021 igin %25, 2022 icin %23 ve sonrasi igin %20 kurumlar vergisi hesaplanarak nakit
akimlanindan distlmustar.

Sabit Kiymet Yatinmlan

Sirketin 2021 yilindan itibaren brit karinin son 4 yildaki ortalamasi olan %1,63i kadar sabit kiymet yatirimi
yapacagi varsayllmistir.

isletme Sermayesi

Sirketin briit karimin %3,72’si kadar isletme sermayesine ihtiyag duyacag varsayilarak ilave isletme sermayes]
nakit akimlarindan dastlmastir,

indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi INA'da, 1 Temmuz 2021’ den 2025 yilsonuna kadar sirketin tretmeyi
ongdrduglt FAVOK rakamindan, Kurumler Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil igin gerekecek ilave isletme
sermayesi dusilerek serbest nakit akimlart hesaplanmistir. 1 Temmuz 2021 — 31 Aralik 2021 arasindaki serbest
nakit akimi 2021 tim yil igin hesaplanan serbest nakit akimindan 1 Ocak 2021-30 Haziran 2021 arasinda
hesaplanan nakit akimlarinin farki alinarak hesaplanmistir. 2025 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 uc deger
blyime orani kullanilarak ug deger hesabi yapilmistir. Serbest nakit akimlar %25,37 AOSM ile 29.09.2021
tarihine indirgenmistir. Bu sebeple 1 Temmuz - 31 Aralik 2021 arasindaki nakit akimlarinin indirgeme dénemi 29
EylUl 2021 ile 31 Aralik 2021 arasindaki giin farki olan 93 giiniin 365'e oranlanmasiyla 0,25 yil hesaplanmistir.
Sonraki yillar icin 0,25'in Uzerine 1 ilave edilerek indirgeme faktdrii hesaplanmistir, Nakit akimlarinin dénem
sonunda olusacai varsayimiyla Hedef PY$ icin net borg (nakit) 6ncesi 253.011.522 TL firma degeri hesaplanirken
56.336.559 TL net nakit eklenerek 309.348.081 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Hedef Portfoy INA Degeri, TL 29.09.2021
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2021 Oca-Haz

Hedef PYS INA Degerlemesi, TL 2021 2022 2023 2024 2025 Ug Deger
Ortalama

Bireysel Portfoy Biyiikliigii, TL 1,154.777.144 1.461.496.487 1.826.870.609 2.192.244.731 2.521.081.440 2.773.189,584

Yilitk Dedisim 86,70% 25,00% 20,00% 15,00% 10,00%

Bireysel Komisyon Geliri, TL 7.241.746  11.545.218 10358356  12.660.213  14.846.977  16.676.954

Bireysel Komisyon Orani 1,2542% 0,6300% 0,6300% 0,6300% 0,6300% 0,6300%

Toplam Fon Bayiikligi 1.084.147.335 1.123.245.267 2.804.056.584 3.505.070.729 4.381.338.411 5.476.673.014

Yilltk Degisim 46,87% 149,64% 25,00% 25,00% 25,00%

Toplam Fon Komisyonu 7.164.512  17.719.983  40.744.273  53.442.841 66.803.551  83.504.43%

Yullik Degisim 421,25% 129,93% 31,17% 25,00% 25,00%

Net satiglar 28.500.238  43.359.181 51.102.629  66.103.054 81.650.525 100.181.393

Yullik Degisim 283,43% -81,15% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%

Toplam Maliyetler 0 0 0 o 0 0

Yillik Degisim

Briit Kar 28.191.706  43.359.181 51.102.629 66.103.054  81.650.529 100.181.393

Yillik Degisim 6,90% 17,86% 29,35% 23,52% 22,70%

Toplam Genel Yon. Giderleri 3.096.285 6.048.594 6.993.777 8.360.035 9.606.767  10.555.695

Yillik Degisim 113,22% 15,63% 19,66% 14,79% 9,88%

Faaliyet Kan 25095421  37.310.587 44,108.852 57.734.019  72.043.761  89.625.698

FAVOK 25.154.165 37.428.075 44,226,340 57.851.507 72.161.249  89.743.186

Yillik Dedisim -1,10% 18,16% 30,81% 24,74% 24,36%

isletme Sermayesi 3.132.940 1.612.381 1.900.333 2.458.148 3.036.306 3.725.406

l‘;.i'etme Sermayesi/Briit Kar 11,11% 3,72% 3,72% 372% 3,72% 3,72%

Isletre Sermayesi Degisimi 1.560.104  -1.520.559 287.953 557.815 578.158 689.100

Sabit Kiymet Yatirnimi 460.436 708,156 834.625 1.079.616 1.333.543 1.636.195

Sabit Kiymet Yatirimi /Ciro 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63%

Vergi Orani 25% 25% 23% 20% 20% 2096

Kurumlar Vergisi 6.273.855 9.327.647  10.145.036  11.546.804 14.408.752  17.925.140

Serbest Nakit Akirmi 16.859.770  28.912,831  32.958.727 44.667.272  55.840.797  £69.492.751 357,951.225

indirgenmig Nakit Akimi 11.378.243 24815509  26.820.566  26.741.482 26,541,699 136.714.024

AOSM 25,37% 25,38% 25,38% 25,38% 25,38% 25,38%
Yurtigi Carpan Analizi

Hedef PY$'nin yurtici carpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken sirketle birebir ayni isi yapan borsa sirketi
olmadigr icin Sirket'le benzer is yaptigi dislintlen araci kurumlarin 29.09.2021 tarihindeki piyasa degerleri ve
degerleme tarihi itibariyle en giincel mali tablo verileri kullaniimistir. 29.09.2021 tarihli FD/FAVOK, F/K ve PD/DD
carpanlarinin medyanina gore her bir carpandan sirket icin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan metodu
drneklemdeki carpanlari kiiclikten biylige siralayarak ortadaki rakami dikkate aldigi icin asagi ve yukar yéndeki
ug degerleri elimine etmektedir. Bu sebeple ortalama yerine medyan tercih edilmistir.

FD/Ciro carpanindan, muhasebe politikalarina gére sirketlerin hasilat rakaminin oldukca farkhlik arz etmesi
nedeniyle, herhangi bir deger hesaplanmamistir. Sirket degerlemelerinde ve halka arz fiyat tespit raporlarinda
faaliyetlerine aktif olarak devam eden sirketler icin genellikle PD/DD carparindan deger hesaplanmamakta,
sadece FD/FAVOK ve F/K garpanlarindan hesaplanan degerler carpan degerinde dikkate alinmaktadir. Hedef
PY$'nin carpan deferlemesinde diger carpanlardan daha diisik deger hesaplanan PD/DD carpanindan
hesaplanan deger de sirket degerinin hesaplanmasinda dikkate aligsmistr.  FD/FAVOK, E/K ve PD/DD
carpanlarindan hesaplanan piyasa degerlerine esit agirlik verikefek HEd#t PYS icin 296.175.049 TL piyasa degeri
hesaplanmistir,

sEe- T
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Hedef PYS Carpan Analizinde kullanilan mali veriler, TL

2021/06 Kaydinlmis Ciro 463.791.541

2021/06 Kaydinlmis FAVOK 56.223.316

2021/06 Kaydiriimis Net Kar 45.136.358

2021/06 Net Nakit -56.336.559

2021/06 Ozkaynak 60.582.286
Secilmis BIST Carpanlan, TL 29.09.2021
Carpan FD/FAVOK Fiyat/Kazanc 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
Agirhik 33,3% 33,3% 33,3%

Ortalama Carpan Degeri 296.175.049

Kaynak: Finnet

Benzer Sirket Satis Carpan Analizi

Borsa Istanbul'da islem goren Global Yatinm Holding 3 Eylil 2021 tarihinde yapmis oldugu ve
“https:/{www.kap.org.tr/tr/Bildirim/961784" linkinde yer alan agiklamasiyla Istanbul Portféy Yénetimi A.S.nin
%40’k payimi meveut ortaklardan 77.352.322 TL bedelle satin aldigini bildirmistir. Istanbul Portfoy’iin %100
sermayesi igin hesaplanan deger 193.380.805 TL'dir. 30 Haziran 2021 bilangosunda yer alan net nakit tutar 15,1
milyon TL olup firma deferi 178.302.775 TL hesaplanmaktadir.

istanbul Portfay'in  31.12.2020, 30.06.2020 ve 30.06.2021 gelir tablosu ve bilanco verileri asagida
gosterilmektedir. 30 Haziran 2021 czkaynak tutan 23,7 milyon TL olup PD/DD carpani 8,16x, FAVOK tutan 8,3
milyon TL olup FD/FAVOK ¢arpani 21,51x, net kar tutar: 8,6 milyon TL olup F/K garpani 22,49x ve yonetilen portféy
blyuklGga 9,5 milyar TL olup FD/Ybnetilen Portféy blyUklGgn 0,02x hesaplanmaktadir.

istanbul Portféy’iin her bir satis carpaniyla Hedef PYS'nin 30.06.2021 mali verileri kullanilarak Hedef PYS icin
piyasa deferi hesaplanmistir. Hesaplanan carpan degerleri esit agirliklandinlarak Hedef PYS icin 718,5 milyon TL
piyasa degerine ulagilmistir,

istanbul Portfoy Satis Degeri, TL

Global Yat. Holding Satin Alma Bedeli
Global Yat. Holding Satin Alinan Sermaye Orani
istanbul Portfdy %100 Hisse Degeri
istanbul Portfoy %100 Firma Degeri
istanbul Portféy Yénetilen Portfoy BlyiklUgl

3.09.2021

77.352,322

40,0%

153.380.805
178.302.775

9.533.489.780

istanbul Portféy Satin Alma Carpanlari & Hedef PYS Degeri

Carpan FD/FAVOK| Fiyat/Kazang PD/DD| FD/Y&n. Portfoy

Satin Alma Carpani 21,51 22,49 8,16 0,02

Hedef PYS Carpan Degeri 1.265.746.459 | 1.015.254.838 494.560.602 98.372.959

Agirhik 25,0% . 25 25,0% 25%
d 0 A nan Deg g.48 L7

Rizim Men 7

egerler A.S.
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istanbul PYS Bilanco, TL 2020/12 2020/06 2021/06
VARLIKLAR 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
DONEN VARLIKLAR 43.397.513 10.833.649 25.223,123
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.518.101 1.559.536 1.051.370
Finansal Yatinmlar 10.908.462 5.170.396 8.570.955
Ticari Alacaklar 9.891.936 1.435.706 5.036.066
Diger Alacaklar 3.705.296 1.409.113 9.746.957
Pesin Odenmis Giderler 952.737 1.150.944 542.726
Diger Dénen Varliklar 420.981 80.561 275.049
DURAN VARLIKLAR 3.077.226 1.234.271 4.245.725
Maddi Duran Varliklar 1.190.418 1.154.527 1.325.178
Kullanmim Hakki Varliklar 1.617.841 0 2,051.943
TOPLAM VARLIKLAR 46.474.739 12.067.920 29.568.848
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 25.234.837 2.106.710 3.299.922
Kisa Vadeli Borglanmalar 640.069 472.179 450.107
Ticari Borglar 3.686.690 141.125 892.682
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bargl: 17.634.679 1.112.557 270.961
Diger Borglar 1.722.334 138.804 519.078
Donem Kari Vergi YUkimliliga 894.501 0 470.786
Diger Kisa Vadeli Yikamlilikler 656.564 242,045 696.308
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.034.860 611.670 2.580.320
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.259.905 92.212 1.566.121
Uzun Vadeli Karsiliklar 774.955 493.277 1.014.199
Ertelenmis Vergi YUkimltlGga 0 26.181 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 27.269.697 2.718.380 5.880.242
TOPLAM OZKAYNAKLAR 19.205.042 9.349.540 23.688.606
Odenmis Sermaye 14.184.000 £.300.000 14.184.000
Birlesme Denklestirme Hesab -1.998.674 0 -1.998.674
Karveya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Bi -243.758 -43.877 -188.998
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 59.517 58.010 280.676
Gegmis Yillar Karlar veya Zararlari 2.429.098 2.429.098 6.982.798
Net Dénem Kariveya Zarari 4,774.859 606.309 4.428.804
TOPLAM KAYNAKLAR 46.474.739 12.067.920 29.568.848

Istanbul PYS Net Borg Hesab, TL '
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 640,069 472.179 450.107

Uzun Vadeli Borglanmalar 1.259.905 92.212 1.566.121
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 17.634.679 1.112.557 270.961
Diger Borglar 1.722.334 138.804 519.078
Dénem Kan Vergi YakimlGlUga 894.501 0 470.786
Uzun Vadeli Karsiliklar 774.955 493,277 1,014,199
Ertelenmis Vergi Yukumltlugi 0 26.181 0
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.518.101 1.559.536 1.051.370
Finansal Yatinmlar 10.908.462 5.170.396 8.570.955
Diger Alacaklar 3.705.296 1,409.113 9.746.957
Net Borg (Nakit) -9.205.419 / /5.803.835  -15.078.030
Rizim Men rerler A.S.
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Istanbul Portfoy Yonetimi A.S. Gelir Tablosu

TL 2020/12 2020/06 2021/06 Son 4C
Briit Kar (Zarar) 46.746.151 7.599.719 23.835.007 63.081.439
Faaliyet Giderleri (-) 43.610.199 7.865.084 21.204.230 56.945.335
Genel Yonetim Giderleri 37.302.445 7.594.964 20.765.150 50.472.631
Pazarlama Giderleri 6.307.754 270.130 439.080 6.476.704
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3.135.952 -265.375 2.730.777 6.132.104
Amartisman 1.556.442 765.091 1.365.524 2.156.875
Favok 4.692.394 499.716 4,096,301 8.288.979
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24,721 0 0 24,721
Esas Faaliyetierden Diger Giderler 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 3.160.673 -265.375 2.730.777 6.156.825
Yillvk Degisim
Yatirim Faaliyetierinden Gelirler 0
Finansman Geliri 2.758.214 1.173.829 2.130.844 3.715.229
Finansman Giderleri 248 388 152.690 168.851 264,549
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 5.670.499 755.764 4.692.870 9.607.605
Yilltk Degisim
Surddrilen Faallyetler Vergi (Gideri) Geliri 895.640 148,455 264.066 1.010.251
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 928.922 17.028 228750 1.140.644
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -33.282 132.427 35.316 -130.393
Siirdiirtilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 4.774.859 606.309 4.428.804 8.597.354

Yurtdisi Carpan Analizi

Yurtdiginda benzer sektorde faaliyet gOsteren sirketlerin carpanindan 447.024.988 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanindan hesaplanan 1/3 oraninda esit agirlik verilmistir. Bu
sirketlerin faaliyet gosterdigi Ulkelerin ekonomik ve finansal konjonktiirii Tiirkiye'den fakii olabilecegi,
blyukluklerin Hedef PY$'den farkli olmasi ve faaliyet alaninda da farkliliklarin olabilecedi géz oniinde
bulundurularak Yurtdisi carpan analizinden hesaplanan deger Hedef PYS'nin nihai de@er hesabinda dikkate
alinmamistir.

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlan

Isivket Kod PD, m$| FD/FAVOK| Fiyat/Kazang PD/DD
BLACKROCK INC BIK US 140.392 17,04 75,28 3,87
ABRDN PLC ABDN LN 7.755 3,80 0,81
GAM HOLDING AG GAM SW 291 0,36 0,53
T ROWE PRICE GROUP INC TROW US 49.155 12,03 17,08 6,23
FRANKLIN RESOURCES INC BEN US 15,749 9,11 9,39 1,45
INVESCO LTD IVZ US 11.350 10,12 9,71 0,76
AFFILIATED MANAGERS GROUP AMG US 6.614 13,81 16,00 3,60
ALLIANCEBERNSTEIN HOLDING LP AB US 5,169 15,28 3,20
COHEN & STEERS INC CNS US 4.181 18,34 24,96 18,51
ARTISAN PARTNERS ASSET MA -A APAM US 3.969 8,29 11,48 12,78
FEDERATED HERMES INC FHI US 3.080 7,91 10,78 2,65
SCULPTOR CAPITALMANAGEMENT  |SCU US 1.586 3,44 4,99
WISDOMTREE INVESTMENTS INC WETF US 875 13,50 18,85 2,38
PZENA INVESTMENT MANAGM-CLA  |PZN US 727 9,65 17,74 20,26
GAMCO INVESTORS INC-A GBLUS 729 5,50 9,92 11,93
MANNING & NAPIER INC MN US 196 4,12 9,53 2,18
AMUNDI SA AMUN FP 18.625 16,54 12,73 1,59
DWS GROUP GIVBH & CO KGAA DWS GR 8.501 5,79 11,03 1,06
IGM FINANCIAL INC IGM CN 8.833 10,37 13,30 1,84
MAGELLAN FINANCIAL GROUP LTD MFG AU 5.315 21,49 27,20 7,32
JANUS HENDERSON GROUP PLC JHG US 7.287 4,83 12,59 1,58
AZIMUT HOLDING SPA AZM M 3.975 6,98 6,99 3,85
VALUE PARTNERS GROUP LTD 806 HK 1.024 5,17 5,45 1,59
SPROTTINC SILCN 993 20,92 40,92 3,24
AGF MANAGEMENT LTD-CLASS B AGF/B CN 397 11,06 3,33 0,50
SCHRODERS PLC 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 447,024.98%
Kaynalk Bloomberg, 29.09.2021
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Hedef PYS Nihai Deger

Indirgenmis Nakit Akimi Analizinden hesaplanan 309.348.081 TL degere %60, yurtici araci kurum carpan
analizinden hesaplanan 296.175.049 TL degere %25, yurtdisi ¢arpan analizinden hesaplanan 447.024.988 TL
degere %0 ve istanbul Portfoy Satis Carpanlariyla hesaplanan 718.483.715 TL degere %15 agirlik verilerek Hedef
PY$ icin 367.425.168 TL piyasa deferi hesaplanmistir.

INA’dan hesaplanan deger Sirket'in i¢ dinamiklerini, beklentilerini daha iyi yansittigl icin agirligr %60 alinirken en
yiksek degeri veren [stanbul Portféy satis garpanlariyla hesaplanan degere 215, yurtdisi carpanlardan
hesaplanan ikinci yliksek degere %0 verilerek ihtiyath bir yaklasim sergilenmistir.

eder P Piyasa Dege Arpa
- _ Y ist Portfd
Matell iNAl BIST Aract Kurum urtdlsl.Benzer Istanbul Portfoy
Sirketler Satis Carpani
Hesaplanan Deger 309.348.081 296.175.049 447,024.988 718.483.715
Agirhk 60,0% 25,0% 0,0% 15,0%

Nihai Deger 367.425.168

3.4. Hedef Holding NAD Degerlemesi

Hedef Holding'in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden gegmis TFRS bazli bilancosu baz alinarak sahip oldugu
varlik ve borglarin 29 Eyltl 2021 tarihindeki gercege uygun piyasa degerleri dikkate alinarak yapilan Net Aktif
Deger calismasi asagidadir. Hesap bazinda yapilan dizeltmeler bir s i sayfada aciklanmistir,

Ve

AS.
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Hedef Holding A.S. Bagimsiz Denetimden Gegmis TFRS Bazli Net Aktif Deger, TL

VARLIKLAR 30.06.2021 30.06.2021 29.09.2021
Donen Varlikiar Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayi¢ Deger
Kasa 8.724 Q0 8724
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
16.886.468 Lot HDFGS (2) 46.268.923 1 46.268.922
Finansal Yatrimlar 46.665.059

Serbest Fon 396.136 8} 396.136
Diger Alacaklar 35949 Diger Alacaklar 35.949 0 35.949
Pesin Odenmis Giderler 4923 Pegin Odenmis Giderler 4.923 4.923 0
Cari Dinem Vergisiyle ilgili varliklar 112,729 Cari Ddnem Vergisiyleilgili Varliklar 112.729 0 112.729
Diger Donen Varlhiklar 261.688 Devreden KDV 261.688 -52.338 209,350
Toplam Dénen Variklar 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 627657094 40,612,526 Lot HDFGS (2) 111.278.321 0 111.278321
4.475.000 Lot Hedef PYS (4) 349.540.163 -20.694,638 328.845525
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 700.000 Arsalar 700,000 0 700.000
Maddi Duran Varliklar 28,113 Arsa ve Demirbag 28113 0 28.113
Kullanim Hakki Varliklar: 493.001 Kiralama Borcu Varhklar 493,001 0 493,001
Toplam Duran Varliklar 628.878.208 628.878.208 -20.570.347  £08.307.861
TOPLAM VARLIKLAR 688.726.034 688.726.034 -20.097.321 668.628.713
KAYNAKLAR 25.,09.2021
Kisa Vadeli Yiikiim ldlikler Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayig Deger
UV Borclanmalarin KY Kisimlar 191.637 Kiralama Borglan 191.637 0 191,637
Ticari Borglar 252.716 Ticari Borglar 252.716 d 252.716
Calisanlara Sag Fay. Kap. Borglar 1.788 Calisanlara Sag Fay. Kap. Borglar 1.788 0 1.788
Difer Borglar 5.074 Diger Borglar 5.074 0 5.074

Danem Kan Vergi YakamlGlGga -- Ddnem Kari Vergi YOkimldlugi - 0
Toplam Kisa Vadeli Yukimltliikler 451.215 451,215 0 451.215
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler Kayith Deger Detay Kayith Deger Diizeltme Rayi¢c Deger
Uzun Vadeli Borglanmalar 339887 339.887 0 339 887
Uzun Vadeli Karsiliklar 40.776 40.776 0 40.776

KV HOFGS Deger Diglikl GE0 Vergl Etkisi (5) -0

UV HDFGS Deger DUsikliau Vergi Ftkisi (5) 0
Ertelenmig Vergi YikimlGltgu 87.388.672 UV INFO Deger Dissikligh Vergl Etkisi (5) 87.388.672 24,858 83.380.660

HedefPYS Deger Distikltigu -4.138.928

Vadeli Mevduat Faiz Geliri Vergi Etkisi (5) 106.058
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 87.769.335 87.769.335 -4.008.012 83,761.323
Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Yik. 88.220.550 88.220.550 -4.008.012 84.212.538

NET AKTIF DEGER

600.505.484

600.505.484

584.416.175

Hedef Holding'in 30.06.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden ge¢mis TFRS bazli bilancosunda yer alan hesaplarin

gfcda siralanmistir.

bazilariigin 29 Eylil 2021 tarihli duzeltmeler yapilmistir. Yapilan dizelt
(1) Sirketin 12.663.596 TL tutarindaki vadeli mevduatl %
tutulmustur,
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2)

(3)

(4)

(5)

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

HDFGS Kapanis ve Ortalama Fiyatlar, TL

29 Eylll Kapanis 2,74
30 Gunluk Ortalama 2,79
60 Gunlik Ortalama 2,74
90 Gunlik Ortalama 2,76
180 GunlUk Ortalama 2,96
365 Glnluk Ortalama 2.4,

Kaynak: Forehs FX Plus

sirketin uzun vadeli finansal yatinmlar hesabinda takip ettigi 41.430.000 lot INFO pay senetlerinin 29
Eyldl 2021 itibariyle Borsa Istanbul'daki kapanis fiyati olan 4,03 TL ile carpiimasi sonucu elde edilen
166.962.900 TL gergege uygun deger kabul edilmis ve 124.290 TL deger artisi olusmustur. INFO pay
senetlerinin 30-60-90-180-365 glnlik ortalamalari hesaplanmis ve 29 Eylil kapanis fiyatinin bu
ortalamalar arasinda yer almasi nedeniyle NAD hesabinda 29 Eylill 2021 kapanus fiyati baz alinmistir.

INFO Kapanis ve Ortalama Fiyatlar, TL

29 Eylil Kapams 4,03
30 Gunlik Ortalama 3,89
60 Gunliik Ortalama 3,77
90 Ginlik Ortalama 3,84
180 Giinliik Ortalama 4,29
365 Gunlik Ortalama 4,33

Kaynak: Foreks FX Plus

Sirket’in Hedef PY$'deki ortaklik orani olan %89,5'lik kisminda diisen deger isbu raporun 3.3 numarali
basligi altinda hesaplanan Hedef PY$'nin 367.425.168 TL'lik piyasa degeri ile carpilarak 347.946.819 TL
hesaplanmis ve 20.694.638 TL deger disukligi olusmustur,

Sirketin 30.06.2021 tarihli bilangosunda, varliklarin gercege uygun degerleri ile kayith degerleri
arasindaki farktan hesaplanan ertelenmis vergi yukimlUlGgi 87.388.672 TUdir. 29 Eylil 2021 tarihli
degerler sonucu yapilan dizeltmelerin ertelenmis vergi ylukumltligine etkileri su sekildedir: Kisa ve
uzun vadeli HDFGS paylarinda herhangi bir deger degisikligi olmadig igin ertelenmis vergi
ylkimlGlugune etkisi 0 TL'dir. Uzun vadeli INFO paylarindaki 124.290 TLlik deger artiginin etkisi +24,858
TL'dir. 530.288 TL vadeli mevduat faiz gelirinin etkisi +106.058 TL'dir. Uzun vadeli Hedef PYS'deki -
20.694.638 TL deger dlslkligunin etkisi -4.138.928 TL'dir.

Boylelikle  Sirket'in  varliklarinin - rayic degerlerinde  20.097.321 TLlik bir disis meydana gelirken
yukumluluklerinin rayi¢ degerlerinde 4.008.012 TL azalis gerceklesmis ve Net Aktif Deger 30.06.2021 tarihindeki
ozkaynaklara gore 16.089.309 TL azalarak 584.416.175 TL hesaplanmistir.

3.5. Hedef Holding Carpan Degerlemesi
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FD/Ciro carpanlari degerlemede kullaniimamis, sadece PD/DD garpani dikkate alinmistir. Incelenen 43 adet
holding statlistindeki sirketlerin PD/DD ortalamasi 1,981x ve medyani 1,353x hesaplanmistir. Bu sirketler
arasindan kurumlar vergisi avantajl olan Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklan elimine edilmis, PD/DD carpani
3'ten yuksek sirketler elimine edilmis, kalan 29 sirketin PD/DD ¢arpanlarinin ortalamasi 1,213x ve medyani 1,002x
hesaplanmistir. Hedef Holding’in degerlemesinde daha dusiik olan medyan ¢arpani kullanilmistir, 1,092x PD/DD
¢arpani ile 30.06.2021 tarihli bilancodaki 6zkaynak rakami olan 600.505.484 TL carpilarak Hedef Holding icin
655.924.888 TL deger tespit edilmistir,

Hedef Holding Carpan Degerlemesi, TL 29.09.2021

Kullanilan PD/DD ¢arpam 1,092

Hedef Holding 2021/06 Ozkaynak 600.505.484

Hesaplanan Deger 655.924.888
B plding gtle 0.06.20 Dzkaynakiar & Piyasa Degerle 0
Kod Ad Bzkaynak PD|| PD/DD
AKYHO Akdeniz Yatirim Hold. 140 253 1,81
ALARK Alarko Holding 2392 3.750 137
AGHOL Anadolu Grubu Holding 6.743 5.543 0,82
AtelC Prtpa-Yatr-Hekding 3L 126 525
BERA Bera Holding 2ET2 3.689 1,47
BRYAT Borusan Yat. Paz. 3.691 9.323 2,53
it Dogdatmmtading B 437 442
DERHL Derliks Yatirim Holding 68 139 2,05
DOHOL Dogan Holding 9.658 6.621 0,69
ECILC Eczacibasi llag 5409 | 3.981 0,74
ECZYT Eczacibasi Yatirim 2.902 3927 1,35
EUHOL Euro Yatinm Holding 65 114 1,76
GLYHO Global Yat. Holding 966 1.326 1,37
GSDHO GSD Holding 1.942 1112 0,57
GLRYH Giler Yat. Holding 247 293 1,18
HUBME HHB-Girisim 28 302 345
IEYHO Isiklar Enerji Yapi Hol. 449 544 1,21
IHLAS ihlas Holding 1183 840 0,71
[HYAY ihlas Yayin Holding 370 351 0,95
ITTFH ittifak Holding 650 515 0,79
KCHOL Kog Holding 51.142 | 56.551 1,11
MARKA Marea-Yatrim Holding +H = 636
MZHLD Mazhar Zorlu Holding 117 349 2,97
Adedeef BhetemburYates L4 P 408
METRO Metro Holding 921 402 0,44
NTHOL Net Holding 3.726 2735 0,73
O5TIM Ostim Endiistriyel Yat 225 291 1,29
POLHO Polisan Holding 1.833 2,002 1,08
Rk ReHYetrm-Holding 7% 413 536
FH b Sera r e o 3.99
SAHOL Sabarc) Holding 41476 | 19.4868 0,47
SISE SiseCam 25685 | 25026 0,97
TAVHL TAV Havalimanlar 10.241 9.482 0,93
TKFEN Tekfen Holding 6.829 5.091 0,75
FRess FureasPetral L 251 3,06
UNLU Unl@ Yatinm Holding 522 | 1.006 1,93
YESIL Yesi| Yatirim Holding 477 452 0,95
Biitiin Sirketler Ortalama 4,432 4,150 1,981
Biitiin Sirketler Medyan 650 884 1,353
PD/DD'si 3'ten Kiigiik ve GSYO'lar Harig Ortalama 6.296| 5496 1,213

T = ; ; Pl

PD/DD'si 3'ten Kiiglik ve GSYO'lar Harig Medyan /I}é} /1.325 1,092

Kaynak: Finnet, *29 Eylif 2021 itibariyle
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3.6. Hedef Holding Adil Deger & Halka Arz Degeri

Hedef Holding i¢cin NAD metodundan hesaplanan 584.416.175 TL ve garpan metodundan hesaplanan
655.924.888 TL degere esit agirlik verilerek 620.170.532 TL adil piyasa degeri hesaplanmistir. Sirketin halka arz
6ncesi 6denmig sermayesi 250.000.000 TL olup pay bagi adil deger 2,48 TL'ye denk gelmektedir. Adil deger
uzerinden %21,0 halka arz iskontosu uygulanarak 1,96 TL pay bagi halka arz talep toplama fiyati hesaplanmistir.

Hedef Holding Halka Arz Degeri, TL 29.09,2021

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirlik
Net Aktif Deger 584416175 50%
Garpan 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

£

gizim Menk er A.S.
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4. Ekler
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisans’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

ol S

Tarih ! 01.06.2016 No 2110701

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI]
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye [iyasast Kurnlu'nun “Sermave Piyasasmda Faalivette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig" (VI-128.7) uvannca

Ilker SAHIN
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansini almaya hak
kazanmustir.
Levent HANLIOGLL! Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SJCIL MIDURE GENEL MUDUR

Ek3: Degerlemeye Konu §irketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket'in TMS/TFRS'ye gore hazirlanmig mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir, Sirketin

mali verileri isbu raporun 2 numarah bélimi altinda gésterilmektee
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Tehlig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken:;

¢ Sirket degerleme calismasinin Sermaye Plyasas Kurulu'nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) kapsaminda
yurltilduginl ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme galismasinin Tlrkive Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri lcin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

® Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kaldigini beyan ederiz.

* Raporun kapsaminin higbir fayda sartina baglanmamis ve ényargsiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

® Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tUm bilgiler makul 8lclide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulagilamamistir, Séz kenusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cergevesinde tiim onemli ydnleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlii makul &zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmas siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayil kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi” veya “Tlrev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanl oalarak istthdam eden araci kurumlar

®  Ayr bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki dzel bir birime sahip olmasi,

* Degerleme calismalan sirasinda kullaniimasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metadolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerinin
bulunmasi,

®  Mdsteri kabulQ, calismanin yirttilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri doklimanlara sahip olmas,

* Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan vyeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasy,

*  Degerleme caligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Vizim Menkul




Hedef Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu 30 Eylul 2021

Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat) Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baslginin F rnaddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun aldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler'e Uyum Beyani

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Caligmasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Yapilan Degerleme Caligmasi sirasinda dirist ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yuritiilmustar.

. Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yamlticl ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamustir.

. Bilerek aldatici, hatali, onyargili goris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemistir.

. Bizim Menkul, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuclar iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yiriitilmistir.

. Bizim Menkul, musterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmigtir.

. Gaorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel cikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir,

® Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

] Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bagimsiz, objektif tavsivelere baglh degildir,

® Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve glvenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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