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Ortaklik Yapisi :

31 Mart 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla Sirket'in ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

31.03.2021 31.12.2020
Adi Soyadi Pay Orani Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari
Hedef Finansal Yatirimlar A.S. 89,50% 4.475.000 89,50% 4.475.000
Sibel GOKALP 10,33%  516.668  10,33%  516.668
Semsihan KARACA 0,17% 8.333 0,17% 8.333
Toplam 100,00% 5.000.000 100,00% 5.000.000

Sirket, 09.04.2019 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) onay yazisina ve 19.04.2019 tarihli genel kurul kararina
istinaden 10.000.000 TL kayitl sermaye tavani igerisinde ¢ikariimis sermayesinin tamami i¢ kaynaklardan (olaganustii
yedekler hesabindan) karsilanmak suretiyle ddenmis sermayesini 2.000.000 TL'den 5.000.000 TL'ye cikarmistir.
Sermaye artinmina iliskin karar ve islemler istanbul Ticaret Sicil Miidiirligi'nce 25.04.2019 tarihinde tescil edilmis ve
02.05.2019 tarihli Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayinlanmistir.

Sirket'in sermayesi 5.000.000 TL olup 5.000.000 adet nama yazili hisseden olusmaktadir (31 Aralik 2019: 5.000.000 TL
—5.000.000 adet hisse). Hisselerin itibari degeri hisse basina 1 TL'dir (31 Aralik 2019: hisse basi 1 TL). Bu hisselerin
500.000 adedi (31 Aralik 2019: 500.000 adet) A grubu; 4.500.000 adedi (31 Aralik 2019: 4.500.000 adet) ise B grubudur.
A grubu paylarin tamami Sibel GOKALPe aittir. A grubu paylarin oyda imtiyazi mevcut olup A grubu 1 pay 15 (onbes) oy
hakkina sahiptir. B grubu paylarin imtiyazi bulunmamaktadir.

Ortakhgin personel, is¢ci hareketleri, toplu sozlesme uygulamalari, personel ve isgiye saglanan hak ve
menfaatler hakkinda bilgi:

Sirket calisanlari igin Is Kanunu’'nda belirlenen hikiimler uygulanmaktadr.
Sirket'in 31 Mart 2021 tarihi itibariyla ¢alisan personel sayisi 9 kisidir. (31 Aralik 2020: 10 kisi).

1 Ocak - 31 Mart 2021 dénemi itibariyla, genel midur ve genel midur yardimeilar gibi st dlizey yoneticilere cari
donemde saglanan Ucret ve benzeri menfaatler 62.400 TL'dir. (1 Ocak — 31 Aralik 2020: 188.396 TL).

Ortakligin yil iginde yaptigi bagislar hakkinda bilgi: Yoktur.

Ortakligin merkez dig1 orgiitlerinin olup olmadigi hakkinda bilgi: Yoktur.

Dénem iginde esas s6zlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri: Yoktur.

l. FAALIYETLER

Sirket’ in Faaliyet Konusu

Hedef Portfdy Yonetimi A.S. ("Sirket"), 04 Aralik 2012 tarihinde istanbul Ticaret Siciline tescil edilmis ve 10 Aralik 2012
tarih, 8211 Sayili Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilerek kurulmustur. Sirket TUrkiye'de faaliyet gostermekte

olup sirket merkezi, Burhaniye Mahallesi Dogu Karadeniz Cad. Selvili Evler Sitesi No:26/5 Uskiidar/istanbul adresinde
bulunmaktadir.
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Sirket'in ana faaliyet konusu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hikimleri gergevesinde yatirm fonlarinin
kurulmasi ve yonetimidir. Ayrica, yatinm ortakliklarinin, Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatinm Sistemi Kanunu
kapsaminda kurulan emeklilik yatirim fonlarinin ve bunlarin muadili yurt disinda kurulmus yabanci kolektif yatirim
kuruluglarinin portfdylerinin yonetimi de ana faaliyet konusu kapsamindadir. Sirket, sermaye piyasasi mevzuatinda yer
alan sartlari saglamak ve Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan gerekli izin ve yetki belgelerini almak kaydiyla, portfoy
y6neticiligi, yatirrm danismanli§i ve kurucusu oldugu yatirim fonlarinin katiima paylari ile degisken sermayeli yatirim
ortakliklarinin paylarinin pazarlanmasi ve dagitiimasi faaliyetinde bulunabilir.

Faaliyet Hakkinda Genel Bilgiler
Portfoy Yoneticiligi

Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, portfoy yoneticiligi faaliyeti ise sermaye piyasasi araglari, para piyasas! arag
ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, déviz, mevduat ile Kurulca uygun gérlen diger varlik ve islemlerden
olusan portfdylerin yatirmcinin veya portfoy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda, miisterilerle
yapilacak portfdy yénetim s6zlesmesi cergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir.

Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yonetim streci; portfoyiin olusturuimasi ile baslayip, yatirimci ve portfdy yoneticisi tarafindan fonlarin
dagitiimasi ile sona eren dinamik bir siregtir. Portfdy yénetim slirecimiz 5 asamali olarak 6zetlenebilir:

> Portfoy Planlamasi
» Yatinmcinin Hedeflerinin ve Sinirlamalarinin Belirlenmesi
» Yatinmciya Uygun Bir Yatinm Politikasi Dékimani Olusturulmasi
» Yatinmciya Uygun bir Yonetim Sitilinin Olusturulmasi
» Varlik Dagiliminin Olusturulmasi
Genel Olarak Portfoy Cesitleri

Degisik menkul kiymetlerden veya finansal varliklardan gok sayida portfoyler olusturulabilir. Bu portfoyler hisse senetleri
ve tahvillerden olusabilecegi gibi, onlarin tlirevlerinden veya karigimlarindan da olugabilir. Genellikle yatirimcilar en gok
hisse senedi ve tahvil veya tiirevlerinden olusan karma portfdyleri tercih ederler. Ayrica riski seven ve riskten kagan
yatirnmcilarin portfdy tercihleride farkli olmaktadir.

Geleneksel Portfoy Yonetimi

Portfdy olusturulurken esas fayda riskin dagitimasinda gériilmektedir. Bitin finansal varliklarin getirileri ayni yonde
hareket etmeyecegi; bazilari zarar ederken bazilari ise kér saglayacadi icin portféyin riski, tek finansal varligin
riskinden az olacaktir. Geleneksel portfdy yaklasiminin temeli bu anlayisa dayanmakta ve buradan yola gikarak-buttin
yumurtalarin ayni sepete konmamasi anlayisi ile portfdy icindeki finansal varliklarin sayisinin arttirimasi gerektigi
sonucuna varilmistir. Kisaca, geleneksel portfdy yaklasimi; menkul degerlerin birbirleriyle iligkili olmayan sektdrlerden
segilerek ve tahvillerin ise birbirlerinden farkli vadelerde olacak sekilde portfdyde bir gesitlendirmenin yapilmasiyla risk,
sistematik risk seviyesine cekilirken getirinin ylksek olacagi disincesine dayanir. Bu yaklasimda cesitlendirmenin
onemi yliksektir. Fakat gesitlendirmenin fazla yapilmasi ise gesitli sakincalar yaratmaktadir.
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Modern Portfoy Yonetimi

Modern portfoy yonetiminde, sadece portfoy gesitlendiriimesine gidilerek riskin azaltilamayacag, ¢unku portfoyde yer
alan menkul kiymetlerin veya menkul kiymet gruplarinin ayni ya da ters yoénde birlikte hareket ettikleri ileri
sUrtlmektedir.

Sirketimizin 31.12.2021 tarihi itibariyle; 11 Kolektif, 110 gercek kisi ve 15 Tlzel kisi oimak Ulzere 136 misterisi
bulunmaktadir.

31.03.2021 tarihi itibariyle yonetilen toplam portféy blyikligl 2.540.269.276,02 TL dir.

31.03.2021 tarihi itibari ile toplam fon blyUklugt 1.223.210.835,14 TL'dir.

Sirketin kurucusu ve yoneticisi oldugu “Hedef Portfdy Serbest Fon”, “Hedef Portfdy Kuzey Hisse Senedi Serbest
Fon(Hisse Senedi Yogun Fon)”, “Hedef Portfdy Dogu Hisse Senedi Serbest Fon(Hisse Senedi Yogun Fon)’, “Hedef
Portfdy Ege Hisse Senedi Serbest Fon(Hisse Senedi Yogun Fon)*, Hedef Portfdy Akdeniz Serbest Fon”, “ideal Serbest
Fon”, “Hedef Portfdy Zen Hisse Senedi Serbest Fon(Hisse Senedi Yogun Fon)” olmak (izere 7 adet serbest fonu;
“Hedef Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu(Hisse Senedi Yogun Fon)” olarak 1 adet hisse senedi fonu; “Hedef Portfdy
Kisa vadeli Borglanma Araglari Fonu” olarak 1 adet borglanma araglan fonu; “Hedef Portfoy Para Piyasasi Fonu”
olarak 1 adet para piyasasi; “Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Deder Girisim Sermayesi Yatirim Fonu” ve “Hedef Portfoy
Yonetimi A.S. Birikim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu” olarak 2 adet Girigsim Sermayesi Yatirim fonu bulunmaktadir.

IIl.  FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.03.2021 tarihli faaliyet sonuglarina iliskin ézet bilgiler asagida verilmektedir.

Hasilat 134.453.468
Satiglarin Maliyeti (107.694.569)
Briit Kar / Zarar 26.758.899
Faaliyet Giderleri (1.175.735)
Faaliyet Gelirleri 350.380
Net Donem Kari 21.625.482
Toplam Varliklar 73.673.893
Toplam Ozkaynaklar 61.250.785

ILISKILi TARAF ISLEMLERI

31.03.2021 ve 31.12.2020 tarihi itibariyle iligkili taraflardan ticari alacaklarin detayi asagidaki gibidir:

31.03.2021  31.12.2020

Hedef Portfdy Birinci Hisse Senedi Serbest Fon 920.020 570.794
Hedef GSYO A.S. 289.401 208.480
Hedef Finansal Yatirimlar A.$. 283.550 37.660
Hedef Projelendirme ve Gayrimenkul Gelistirme A.S. 206.503 142.056
Hedef Portfdy Serbest Fon 187.777 172.485
Hedef Portfdy Ege Hisse Senedi Serbest Fon 143.105 95.869
Hedef Portfdy Dogu Hisse Senedi Serbest Fon 66.052 54.743
Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Deger Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 53.825 -
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Hedef Portféy Kuzey Serbest Fon 52.072 42.640
Seyitler Kimya A.$ 27.822 26.594
ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. 20.032 13.357
Hedef Portfoy Para Piyasasi Fon 9.829 -
Hedef Portfoy Akdeniz Serbest Fon 8.673 15.258
idealist Danismanlik A.S 7.105 3.841
info Yatirim Menkul Degerler A.S. 6.647

Toplam 2.282.414 1.383.777

Sirket'in iliskili taraflara olan borglari bulunmamaktadir. (31.12.2020: Yoktur).

01.01.2021-31.03.2021 / 01.01.2020-31.03.2020 tarihleri itibariyle iligkili taraflardan satiglarin detay! asagidaki gibidir:

1 Ocak - 31 Mart 2021

1 Ocak - 31 Mart 2020

Portféy Yonetim Portfoy Yonetim
Hizmeti Hizmeti
Hedef GSYO A.S. 7.895.565 326.699
Hedef Projelendirme ve Gayrimenkul Gelistirme A.S. 3.584.740 25.399
Hedef Portfoy Birinci Hisse Senedi Serbest Fon 2.144.036 -
Seyitler Kimya A.S. 1.378.438 14.949
Hedef Finansal Yatirimlar A.S. 629.894 64.660
Hedef Portfoy Serbest Fon 483.738 228.970
Hedef Portfdy Ege Hisse Senedi Serbest Fon 346.668
ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. 199.894 -
Hedef Portfdy Dogu Hisse Senedi Serbest Fon 192.041 24.124
Hedef Portfoy Kuzey Serbest Fon 127.555 72.815
II;Iedef Portfoy Yonetimi A.$. Deger Girisim Sermayesi Yatirm 51262
onu
Hedef Portfoy Akdeniz Serbest Fon 23.578 -
idealist Danismanlik A.S. 17.671 27.446
Hedef Portfoy Para Piyasasi Fonu 10.838 -
info Yatinm Menkul Degerler A.S. 6.330
Hedef Holding A.S. -
Toplam 17.092.249 785.062
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01.01.2021-31.03.2021 / 01.01.2020-31.03.2020 tarihleri itibariyle iligkili taraflardan aliglarin detayi agagidaki gibidir:

1 Ocak - 31 Mart 2021
BinaKira  Hizmet Alimi Toplam

ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. - 3.000 3.000
Namik Kemal GOKALP 28.125 - 28125
Toplam 28.125 3.000 31.125

1 Ocak - 31 Mart 2020
Bina Kira Ortak Gider Katilim Pay1 Toplam

Hedef GSYO A.S. - 5.000 5.000
Namik Kemal GOKALP 21.563 - 21.563
Toplam 21.563 5.000 26.563

lligkili taraflara verilen kefalet v.b. yikimliliikler ve ilikili taraflarin Sirket lehine vermis olduklari teminat senedi, kefalet,
rehin v.b. yakimlUlUkler yoktur.

I, RISKLER VE YONETIM ORGANININ DEGERLENDIRILMESI
Sermaye Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi Gereklilikleri

30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayili resmi gazetede yayinlanarak yurirlilige giren Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
Portfoy Yonetim Sirketlerine iliskin 55'inci maddesinde ve portféy saklama hizmetine iliskin 56'inci maddesinde yer verilen
uygulamalari diizenlemek amaciyla “Portfdy Yonetim Sirketlerine ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi’
ve “Portféy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebli§i” 2 Temmuz 2013 tarih ve
28695 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Uygulamaya konulan séz konusu tebligler ile portfdy yonetim sirketlerinin
asgari sermayeleri yonettikleri portfdy buyUklUklerine bagl olarak degisebilmekle birlikte asgari 6zsermaye tutari
3.000.000 TL olarak belilenmistir. “Portfdy Yénetim Sirketlerine ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi” 1
Temmuz 2014 tarihinden itibaren ve “Portfdy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluglara iliskin Esaslar

Tebligi” 1 Ocak 2014 tarihinden itibaren yrurlGiluge girmistir.

Sirketin 31 Mart 2021 itibariyla hazirlamis oldugu sermaye yeterliligi tabani hesaplama tablosuna gére 61.947.135,94
TL sermaye yeterliligi tabani fazlasi bulunmaktadir (31 Aralik 2020: 40.936.586,13 TL).

Sirket, 31 Mart 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla ilgili sermaye yeterlilikleri gerekliliklerini yerine getirmektedir.
Piyasa riski:

Piyasa fiyatlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir finansal aracin gergede uygun degerinde veya gelecekteki
nakit akiglarinda dalgalanma olmasi riskidir. Piyasa riski Ug tirll riskten olusur; yabanci para riski, faiz orani riski, fiyat
riski.

Sirket finansal varliklarini gercede uygun fiyatlar ile degerleyerek maruz kalinan piyasa riskini faiz ve hisse senedi
pozisyon riski ayriminda gunliik olarak takip etmektedir. Sirket Y6netim Kurulu'nca, belirli dénemlerde portfdyiin
yonetimine iliskin stratejiler ve limitler belilenmekte, menkul kiymet portoyd, portfdy yoneticileri tarafindan bu gergevede
y6netilmektedir. Ekonomik tablonun ve piyasalarin durumuna gére bu limit ve politikalar degisim gdstermekte,
belirsizligin hakim oldugu dénemlerde riskin asgari diizeye indiriimesine galigiimaktadir.
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Kredi riski:

Finansal aracin taraflarindan birinin sdzlesmeye bagh yikimliligini yerine getirememesi nedeniyle Sirkete finansal bir kayip olusturmasi riski, kredi riski olarak
tanimlanir. Sirket, vadeli satislarindan kaynaklanan ticari alacaklari ve bankalarda tutulan mevduatlari dolayisiyla kredi riskine maruz kalmaktadir. Sirket yonetimi
musterilerden alacaklar ile ilgili kredi riskini her bir musteri igin ayr ayri olmak kaydiyla kredi limitleri belirleyerek ve gerektigi takdirde teminat alarak riskli gérdugu
miisterilerine ise sadece nakit tahsilat yoluyla satis yaparak azaltmaktadir. Sirket'in tahsilat riski esas olarak ticari alacaklarindan dogabilmektedir. Ticari alacaklar, Sirket
y6netimince gecmis tecrlibeler ve cari ekonomik durum g6z énlne alinarak deg@erlendiriimekte ve uygun miktarda sipheli alacak karsiligi ayrildiktan sonra finansal durum
tablosunda net olarak gosterilmektedir.

Sirket'in 01.01.2021-31.03.2021 ve 01.01.2020-31.12.2020 tarihleri itibariyle finansal arag tlrleri itibariyle maruz kaldigi kredi riskleri asagida belirtilmigtir:

Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar Bankalardaki Finansal Varlik
31.03.2021 iligkili Taraflar Diger Taraf iligkili Taraflar Diger Taraf Mevduat ve Yatinmlar ~ Toplam
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski* 2.282.414 439.759 - - 13.035.729 53.965.701 69.723.603
- Azami riskin teminat ile giivence altina altinmig kismi - - - - - -
A- Vadesi gegmeis ya da deger dustiklugune ugramanis 2282414 439.759 - - 13035729  53.965.701 69.723.603

finansal varliklarin net defter degeri

B- Kosullari Yeniden Gortisiilmus bulunan aksi takdirde vadesi
gecmis veya deger dustkligune ugramis sayilacak finansal - - - - - - -
varliklarin defter degeri

C- Vadesi gegmis ancak deger dusuklugine ugramamig varliklarin
net defter degeri

D- Deger dlsiklligiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - - - - - - -
-vadesi gegmis - - - - - - -
- de@er dusukligu - - - - - - -

E- Bilango disi kredi riski iceren unsurlar - - - - - - -
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Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar Bankalardaki Finansal Varlik
31.12.2020 iligkili Taraflar Diger Taraf lligkili Taraflar Diger Taraf Mevduat ve Yatirimlar  Toplam
Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski* 1.383.777 165.824 -- -- 1.733.840 43.845.978 47.129.419
- Azami riskin teminat ile glivence altina altinmig kismi - -- -- -- -- --
A- Vadesi gegmeis ya da deger distiklugune ugramanis 1383777  165.824 - - 1733840  43.845978 47.129.419

finansal varliklarin net defter degeri

B- Kosullari Yeniden Gortisiilmus bulunan aksi takdirde vadesi
gecmis veya deger dustkligine ugramis sayilacak finansal - - - - - - -
varliklarin defter degeri

C- Vadesi gegmis ancak deger distkliglne ugramamis
varliklarin net defter degeri

D- Deger dlstklUgiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - - - - - - -
-vadesi ge¢mis - - - - - - -
- deger dusuklugu - - - - - - -

E- Bilango disi kredi riski iceren unsurlar - - - - - - -
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Faiz orani riski:

Piyasadaki fiyatlarin degismesiyle finansal araglarin degerlerinde dalgalanmalar olusabilir. S6z konusu dalgalanmalar,
menkul kiymetlerdeki fiyat degisikliginden veya bu menkul kiymeti ¢ikaran tarafa 6zgl veya tim piyasayi etkileyen
faktorlerden kaynaklanabilir. Sirket'in faiz orani riski baglica banka kredilerine baglidir.

Faiz tasiyan finansal borglarin faiz orani degisiklik gostermesine karsin faiz tasiyan finansal varliklarin sabit faiz  orani
bulunmaktadir ve gelecek yillardaki nakit akigi bu varliklarin biyikligu ile degisim gdstermemektedir. Sirket'in piyasa faiz
oranlarinin degismesine karsl olan risk acikligi, her seyden once Sirketin degisken faiz oranli borg yukumllluklerine
baglidir. Sirket'in bu konudaki politikasi ise faiz maliyetini, sabit ve degisken faizli borglar kullanarak yénetmektir.

Defter Degeri Defter Degeri
31.03.2020 31.12.2019
Sabit faizli araglar

Finansal varliklar 13.912.319 11.354.665
Finansal yakimlGltkler (6.000) -
Toplam 13.906.319 11.354.665

Degisken faizli araglar
Finansal varliklar - --
Finansal yakimlGlGkler (625.082) (510.233)
Toplam (625.082) (510.233)

Likidite riski

Likidite riski, Sirketin net fonlama yUkimlUliklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Piyasalarda meydana gelen
bozulmalar veya kredi puaninin distrilmesi gibi fon kaynaklarinin azalmasi sonucunu doguran olaylarin meydana
gelmesi, likidite riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Sirket yonetimi, fon kaynaklarini dagitarak mevcut ve
muhtemel yUkamlUluklerini yerine getirmek igin yeterli tutarda nakit ve benzeri kaynagi bulundurmak suretiyle likidite
riskini yonetmektedir.

Sirket'in 01.01.2021-31.03.2021 itibariyle likidite riskini gosteren tablolar asagidadir;
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31.03.2021 Defter degeri kaynaiﬁz;:‘i';'t“:‘l’:; 0-1 Yil 110 il
Tiirev olmayan finansal yukiimltltkler: 763.070 763.070 (407.583) (355.487)
Finansal borglar 572.867 572.867 (217.380) (355.487)
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 39.410 39.410 (39.410) -
Ticari ve diger borglar 150.793 150.793 (150.793)

Turev finansal yukiumliliikler: - - - --
Toplam 763.070 763.070 (407.583) (355.487)
Sirket'in 01.01.2020-31.12.2020 tarihleri itibariyle likidite riskini gbsteren tablolar agagidadir;

. Sozlesmeden

31.12.2020 Defter degeri kaynakli nakit akig! 0-1 Yil 1-10 il
Tirev olmayan finansal yiikuimliiltikler: 818.261 818.261 (443.399) (374.862)
Finansal borclar 583.612 583.612 (208.750) (374.862)
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 95.144 95.144 (95.144) -
Ticari ve diger borglar 139.505 139.505 (139.505)

Tiirev finansal yiikiimluliikler: - - - -
Toplam 818.261 818.261 (443.399) (374.862)
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Yabanci para riski:

Yabanci para varliklar, yikimlilikler ve finansal durum tablosu disi ylkimlliiklere sahip olma durumunda ortaya
¢ikan kur hareketlerinden kaynaklanacak etkilere kur riski denir. Donem iginde gerceklesen dévizli islemler, islem
tarihlerinde gegerli olan déviz kurlari (izerinden ¢evrilmistir. D6vize dayali parasal varlik ve yikimlulikler, dénem
sonunda gegerli olan doviz kurlari Uzerinden cevrimigtir. DOvize dayall parasal varllk ve yUkimlUluklerin
cevrimlerinden dogan kur kazanci veya zararlari, kar/zarar tablosuna yansitilmistir.  Sirket'in parasal déviz
yuktmlGlukleri ve parasal doviz alacaklarini agmakta; kurlarin yikselmesi durumunda, Sirket yabanci para riskine
maruz kalmaktadir. 31.03.2021 tarihi itibariyle Sirketin sahip oldugu yabanci para tanimli varlik ve borglar
bulunmamaktadir. (31.12.2020: Yoktur).

Sermaye Riski :

Sermayeyi yonetirken Sirketin hedefleri, ortaklarina getiri, dider hissedarlara fayda saglamak igin Sirketin
faaliyetlerinin  devamini  saglayabimek ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla en uygun sermaye yapisini
strdirmektir.

Sirket, sermaye yonetimini borg/sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran, net borcun toplam sermayeye
bollinmesiyle bulunur. Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam bor¢ tutarindan (finansal durum
tablosunda gosterildigi gibi kisa ve uzun vadeli yUkimldlikleri icerir) distimesiyle hesaplanir. Toplam sermaye,
finansal durum tablosunda gésterildigi gibi 6zkaynak ile net borcun toplanmasiyla hesaplanir.

31.03.2021 ve 31.12.2020 tarihi itibariyle net borg / toplam sermaye orani agagidaki gibidir:

31.03.2021 31.12.2020
Toplam finansal borglar 572.867 583.612
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri (15.863.841) (1.847.209)
Net finansal borg (15.290.974) (1.263.597)
Toplam Ozkaynak 60.419.925 39.625.304
Yatirilan Sermaye 45.128.951 38.361.707
Net Finansal Borg¢/Yatinm Sermaye Orani (0,34) (0,03)

Kiiresel Ekonomide Gelismeler

ABD’de daha 6nce %4,1 olarak agiklanan 2020 yili dordlncl ¢eyrek GSYH biliylime orani verisi %4,3 olarak revize
edildi. 2020 yilinda salginin etkisiyle, cari islemler agigi %34,8 artarak 647,2 milyar $ seviyesine ulagti. Cari iglemler
aciginin ulastigr bu seviye 2008 finansal krizinden bu yana ulagilan en yiiksek seviye oldu. ABD Merkez Bankasi (Fed)
para politikasindaki mevcut durumu degistirmeyerek politika faizini %0-%0,25 araliginda sabit tuttu. Yapilan agiklamada
aylik en az 80 milyar $ hazine tahvili ve 40 milyar $ ipotege dayali menkul kiymet alimlarinin maksimum istihdam ve
fiyat istikrari hedeflerine yaklagilana kadar devam edecegi belirtildi. Toplanti sonrasi Fed bagkani Powell agiklamalar
yaparken, enflasyondaki gecici artisin faiz artisini gerektirmedigini ve enflasyonun bir sire %2'nin (izerinde
seyretmesine izin vereceklerini belirtti. Toplanti sonrasinda yayinlanan tahminlere gére Fed Ulyelerinin ABD ekonomisi
icin dngdrdukleri biyime oranlari 2021 yili igin %6,5, 2022 yili igin %3,3 ve 2023 yili igin %2,2 oldu. Fed bagkani
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Powell'in yaptigi bir baska agiklamada, ABD ekonomisi ancak tam toparlanma kaydettikten sonra varlik alim
programinda ve faiz oranlarinda kademeli ve seffaf bir politika degisikligine gidilecegini vurguladi. ABD'de Subat ay!
TUFE orani %0,4 olurken, yilllk TUFE orani %1,7 olarak gergeklesti. Ulkede UFE Subat ayinda yillik bazda %2,8'e
yukselerek Ekim 2018'den bu yana en hizl artigini kaydetti. ABD’de Markit imalat sektorl PMI't Mart ayinda 0,5 puanlik
artisla 59'a ulasarak, esik deger olan 50'nin Uzerindeki 9'uncu ayini da geride birakmis oldu. Hizmetler sektorii PMI
endeksi ise Mart ayinda bir onceki aya gore 1,1 puan artarak 60’a ulasti. Hizmetler PMI'nin Mart ayinda ulastigi bu
deger Temmuz 2014'ten beri en yiiksek deger oldu. ABD senatosunun daha 6nce onayladigi 1,9 trilyon $'lik tesvik
paketi ABD bagkani Biden tarafindan imzalanarak yurirlige girdi.

Tesvik paketi kapsaminda, 300 §$ issizlik yardimi ile distik ve orta gelirli hane halklarina yonelik 1.400 $'lik nakit yardimi
ve agl dagitimina yonelik dizenlemeler bulunuyor. ABD hazine bakani Yellen temsilciler meclisinde yaptigi konusmada
toplami 3 trilyon $ olarak belirlenen yapilacak kamu yatirmlarinin fonlanmasi igin vergi artisi yapiimasinin 6nemli
oldugunu acgikladi. ABD'de Conference Board Mart ayi tilketici gliven endeksi 19,3 puan artigla 109,7 seviyesine
cikarak salginin baslangicindan itibaren en yiiksek degerine ulasti. Avro Bolgesinde TUFE artisi Subat ayinda %0,9
dlzeyinde gercekleserek, Ocak ayina gére yatay seyretti. Avro Bdlgesi sanayi Uretimi Ocak ayinda bir dnceki aya gére
%0,7 artarken, yillik bazda %0,1 artti. Mart ayinda Avro Bélgesi dncl imalat PMI verisi ulastigi 62,4 ile verinin
yayinlanmaya bagsladigi Haziran 2007'den beri en yiiksek seviyesine ¢ikmis oldu. Hizmetler PMI verisi ise bir dnceki
aya gore 4,1 puan artarak 48,8 seviyesine ¢iktl.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) yaptigi toplantida, %0 olan politika faizinde degisiklige gitmezken, finansal
kosullardaki sikilagsmay1 engellemek igin 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde tahvil alim hizini artiracagini agikladi. ECB
toplantisi sonrasi yapilan agiklamada, Avro Bélgesi ekonomik blyime beklentisi 2021 yili igin %3,9°'dan %4’e revize
edilirken, enflasyon beklentisi ise %1'den %1,5'e revize edildi. Avro Bdlgesi Mart ayr TUFE orani %0,9 oldu. Bdlgenin
Avrupa Komisyonu tarafindan agiklanan tliketici gliven endeksi ise Mart ayinda -10,8 oldu. Subat ayinda 57,9 olan Avro
Bélgesi imalat PMI't Mart ayinda 62,4’e yiikselerek beklentilerin izerinde gergeklesti. Bolgenin hizmetler PMI endeksi
ise Mart ayinda 48,8’e ylikseldi. OECD Mart 2021 Ekonomik Goriiniim raporunda, kiresel ekonomik faaliyetlerin asl
uygulamasindaki artis, ek mali destek paketleri ve genel olarak ekonominin salginla miicadele etme basarisi sayesinde
gelisme gdsterdigi vurgulandi. OECD bu cergevede, kiiresel blyime beklentisini 2021 yili igin %4,2'den %5,6’ya, 2022
yili i¢in %3,7den %4 seviyesine yikseltti. Kurulug Tirkiye icin 2021 yili ekonomik biylime beklentisini %2,9'dan
%5,9'a, 2022 yili igin ise %3,2'den %J3’e revize etti. Subat ayini 320 puan ile kapatan Tlrkiye'nin 5 yillik CDS primi,
TCMB bagskaninin gorevden alinmasindan sonra sert ylkselerek 487 puana kadar giktiktan sonra Mart ayini 466 puan
ile kapatti.

Tiirkiye Ekonomisi

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Mart ayi toplantisinda politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
%17'den %19'a yukseltildi. Faiz kararina iliskin TCMB tarafindan yapilan basin duyurusunda, genisleyici parasal ve mali
politikalar ile asilama sirecinde yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle kiresel biyime g6riniminde iyilesme ve
uluslararasi emtia fiyatlarinda artis gériimesine dikkat gekildi. Duyuruda ayrica, yikselen kiiresel enflasyon beklentilerinin,
gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizliklere ve kresel piyasalarda dalgalanmalara yol agtigi belirtildi. 19 Mart 2021
Cuma gunl Resmi gazetede yayinlanan Cumhurbagkanligi Karar'yla TCMB bagkanligi gérevinden alinan Naci Agbal’in
yerine Prof. Dr. Sahap Kavcioglu getirildi. Goreve atandi§i 2020 yilinin Kasim ayinda %10,25 olan politika faiz orani, eski
baskan Naci Agbalin gorev yaptigi yaklasik 4 aylik slirede %8,75 oraninda arttinldi. Naci Agbal'in ardindan
Cumhurbaskanligi Kararr'yla TCMB bagkan yardimcisi ve PPK Uyelerinden Murat Cetinkaya gdrevinden alinarak yerine
Mustafa Duman getirildi. Gorev degisiklikleriyle birlikte oniimiizdeki donemde yapilacak PPK toplantilarinda politika faiz
oraninin diisurtimesi beklenebilir.
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2021 yili Mart ay1 TUFE orani bir 8nceki aya gore %1,08, dnceki yilin ayni ayina gore ise %16,19 artis gosterdi. Yillik bazda
en yuksek artis %24,85 ile ulastirma grubunda yasanirken, en dustik artis %2,87 ile alkollii icecekler ve titlin grubunda
oldu. Ayrica ev esyasi ile gesitli mal ve hizmet gruplarinda yasanan %23,64 ve %21,49'luk artislar dikkat gekti. Yurt igi Uretici
fiyat endeksi (Yi-UFE) Mart ayinda dnceki aya gére %4,13, gegen yilin ayni ayina gore ise %31,20'lik artis gdsterdi.

TUIK tarafindan agiklanan ve 2021 yili bagi itibariyla hesaplama yénteminde revizyona gidilen verilere gére, Subat ayinda
95,8 olan ekonomik giiven endeksi Mart ayinda 98,9'a yiikseldi. TUIK tarafindan 2021 yili basi itibariyla giincellenen
hesaplama yontemine gbre Mart ayinda mevsim etkilerinden arindiriimis hizmet sektori giiven endeksi %5,1 artarak
105,5'e, perakende ticaret sektdrli giiven endeksi ise %0,2 artarak 109,2'ye yikselirken, ingaat sektdrli giiven endeksi %4
azalarak 79,8’e geriledi.

TCMB'nin acikladi§i 6zel sektdrlin yurt disindan sagladigi kredi borcu gelismelerine gore, 2020 yili sonuna gére Ocak ayi
itibariyla 6zel sektoriin yurt disi uzun vadeli kredi borglari 18 milyon $ azalarak 164,1 milyar $, ticari krediler harig yurt disi
kisa vadeli kredi borglari 49 milyon $ azalarak 9,8 milyar § seviyesinde gerceklesti. Sektorler itibariyla bakildiginda, 164,1
milyar $ olan yurt dig uzun vadeli kredi borglarinin %43,3' finansal kuruluslara, %56,7’si finansal olmayan kuruluglara ait.
9,8 milyar $ olan yurt disi kisa vadeli borglarin ise %83,6's! finansal kuruluglara, %16,4't ise finansal olmayan kuruluslara
ait. Yurt digi uzun vadeli kredi borglarinin %62,3'0 $, %33,5' € ve %2,4'(i tcinsinden olusurken, yurt disi kisa vadeli borglarin
ise %40,6's1 $, %33,6's1 € ve %23,6's! fcinsinden olustu.

TUIK ve Ticaret Bakanligrnin genel ticaret sistemi kapsaminda Uretilen gegici dis ticaret verilerine gére, ihracat 2021 il
Subat ayinda, dnceki yilin ayni ayina gore %9,6 artarak 16 milyar $ olurken, ithalat %9,4 artarak 19,3 milyar $ oldu. Genel
ticaret sistemine gére 2021 yili Ocak-Subat doneminde 6nceki yilin ayni dénemine gore ihracat %5,9 artarak 31 milyar $
olurken, ithalat %1,4 artarak 37,4 milyar $ oldu. 2021 yili Subat ayinda dis ticaret agigi dnceki yilin ayni ayina gore %8,7
artarak 3,3 milyar $a yiikselirken, 2021 yilinin ilk iki aylik doneminde dis ticaret agigi yillik bazda %15,9 azalarak 6,3 milyar
$'a geriledi. 2020 yilinin ilk iki ay! itibariyla %79,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2021 yilinin ilk iki ayi itibariyla %83'e
yiikseldi. TUIK tarafindan 2021 yili Ocak ay! itibariyla yeni diizenleme yapilan Hanehalki isgiicii Aragtirmasina gore 2021
yilinin Ocak ayinda énceki yilin ayni ayina gére igsiz sayisi bin Kisi azalarak 3.861 bin kisi oldu. Issizlik orani ise 0,4 puan
azalarak %12,2 seviyesinde gerceklesti. 15-24 yas arasi geng niifusun igsizlik orani %24,7 oldu.

Merkezi Yonetim Dig Borg Stoku 2021 yili Subat ayinda, onceki yilin ayni ayina gore %5,2lik artigla 105,2 milyar $'a
ylkseldi. 2021 yili Subat ay! itibariyla Merkezi Yonetim Borg Stokunun %79,8'i ihrag edilen tahvillerden olusurken %15'i
uluslararasi kuruluglardan kullanilan kredilerden olustu.

RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR

“‘Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Dedisken Semsiye Fon’a bagli “Hedef Portfdy Degisken Fon” izahname onayi igin Sermaye
Piyasasi Kurulu'na bagvuruda bulunulmustur
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