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

%1'i yatinm ortakliklari olusturmaktadir.
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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.
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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.
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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.
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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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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.

BMID % Bizim MenKul DefetTer A.S) n
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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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