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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



Hedef Holding A.S. Fiyat Tespit Raporu m

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,
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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.




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

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




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

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
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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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