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Istanbul, 29 Temmuz 2026- Hedef Holding A.S.’nin (Kisaca Hedef Holding, Grup veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal
Kredi Derecelendirme Notu TR AA-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A1 olarak teyit edilmistir.
Sirket’in giiclii 6zkaynaklarinin yami sira, yatirim yaptigi sektorlerin karlihigi, yatirnmlarmin rekabetteki giiclii
konumlar1, grup sirketlerinin olusturdugu sinerji, faaliyet alanlarindaki tecriibeli yonetim kadrosu ve kurumsal yonetim
ilkelerine yiiksek uyumu notu destekleyen unsurlar olmustur. Son déneme diisiik seviyelere gelen likidite rasyolari ile
birlikte, faaliyetlerden Sirket’e nakit girisinin heniiz kisith diizeyde olmasi notu baskilamaktadir. Sirket’in 6niimiizdeki
dénemde mevcut performansini devam ettirecegi beklentimiz ¢ercevesinde goriiniimii Duragan olarak belirlenmistir.

Sirket Profili: Hedef Holding A.S.; kurulmus veya yeni kurulacak sirketlerin sermaye ve idarelerine istirak etmek,
verecegi yatirim kararlar1 dogrultusunda kaynaklar kanalize etmek; yatirim, finansman, pazarlama, organizasyon ve
yonetim konularinda danismanlik yapmak amaciyla, 22.02.2011 tarihinde kurulmus bir finansal yatirim holdingdir.
Araci kurumlar, portfdy yonetimi, girisim sermayesi, dis ticaret sermaye sirketi ve yatirim bankacilig1 sektorlerine
yatirimlar1 bulunmaktadir. Sirketin ana stratejisi, sermaye (deger artig) kazanci ve yatirim geliri (kar payi, faiz, kira
vb.) ya da her ikisini birden elde etmek iizere yatirim yapmak ve bu yatirimlar i¢in yatirimeilardan fon temin etmektir.
Hedef Holding, 22 Ekim 2021 tarihinde hisselerini %20 oraninda halka arz etmis olup, bu hisseler Borsa Istanbul
Yildiz Pazarda islem gormektedir. Faaliyetlerini Istanbul’da siirdiiren Sirketin, 31.03.2026 itibariyle 19 ¢alisan1
bulunmaktadir.

Basarih Is Modeli: Biiyiime firsati sunan sektorlerde finans ve teknoloji tabanl girisim sirketlerine yatirim yapan
Sirket’in amaci, yatirimlardan dogru zamanda, dogru bir modelle ve maksimum degerden ¢ikarak sermaye kazanci
elde etmektir. Hedef Holding, yeni yatirim alanlarimin saptanmasi ve projelendirilmesinde, gelecek planlarmin
yapilmasinda Diinya’daki gelismeleri takip etmektedir. Yatirimdan ¢ikis; halka arz, stratejik ortaga satis ve finansal
ortaga satis seklinde olmaktadir. Sirket’in giincel Istirakleri; info Yatiim Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim)
(%30,37) ve Colendi Menkul Degerler A.S. (Colendi) (%53,45), Hedef Portfoy Yonetimi A.S. (Hedef Portfoy)
(%85,00), Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (Hedef Girisim) (%20,18), Hedef Yatirim Bankas1 A.S.
(%41,00) ve Pergamon Status Dis Ticaret (Pergamon) A.S. (%25,03) seklindedir.

Bankacilik Faaliyetlerinde Biiyiime: Hedef Holding istiraklerinden Hedef Yatirim Bankasi’nin toplam aktifleri,
2025 yil sonunda 6,5 kat artigla 10,29 milyar TL ye, verilen krediler ise 6,7 kat artisla 6,16 milyar TL’ye yiikselmistir.
Aynu tarih itibariyle 6zkaynaklari 4,5 kat artisla 3,23 milyar TL ve donem net kar1 238 milyon TL olmugtur. Hedef
Yatirim Bankast’nin 2025 yili sonunda 6zkaynak karlilig1 %7,24, aktif karlilig1 %2,37 ve sermaye yeterlilik orani
958,03 seviyesindedir. Hedef Yatirim Bankasi, 2026 y1li sonunda aktiflerinde ve verilen kredilerinde %100 oraninda
biiylime hedeflemektedir.

Info Yatirinm’m Rekabet Giicii: Hedef Holding istiraklerinden Info Yatirim, 2025 yilinda pay piyasasi islemlerinde
3,22 trilyon TL hacimle tiim arac1 kurumlar igerisinde altinci, vadeli islemler piyasasinda ise 2,73 trilyon TL hacimle
besinci, banka istiraki olmayan araci kurumlar icerisinde ise ilk siradaki yerini korumustur. info Yatirim’in aktif
biiylikliigii, 2025 yil sonunda 26,52 milyar TL olurken, 6zkaynaklar1 2,97 milyar TL ve dénem sonu net kar1 635,8
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milyon TL olarak gergeklesmistir. info Yatirim, 2026 yilmin ilk yarisinda ii¢ adet halka arz isleminde lider olarak yer
almis olup, hem bu alandaki gelirlerini arttirmig hem de araci kurumlar arasindaki rekabette 6n plana gikmuistir.

Colendi’nin Hacim Artisi: Araci kurum olarak faaliyet gosteren bir diger istirak Colendi ise pay piyasasi islemlerinde
2024 yilinda 45,5 milyar TL hacme sahipken, 2025 yilinda 1,83 trilyon TL hacim elde etmis ve tiim aract kurumlar
icerisinde 14. siraya yiikselmistir. Vadeli islemler piyasasinda ise 2024 yilinda 13,6 milyar TL olan hacmini 2025
yilinda 442,4 milyar TL’ye cikararak 23. siraya tirmanmustir. Colendi’nin toplam aktifleri, 2025 sonunda %131,7
artigla 835,4 milyon TL’ye yiikselirken, 6zkaynaklari 148,9 milyon TL olmus ve 51,2 milyon TL donem zarari
aciklamistir.

Yonetilen Portfoyde Biiyiime: Hedef Holding istiraklerinden Hedef Portfoy, 2025 yilini giiglii bir biiyiimeyle
tamamlamistir. Yonetilen toplam portfoy biiyiikliigi yaklasik %50 artigla 137,9 milyar TL'ye ulagmig; bunun 97,8
milyar TL'si yonetilen fon biiyiikliiglinden olugsmaktadir. Miisteri sayis1 2.340'a, personel sayisi ise 55'e yiikselmistir.
UFRS bazinda net donem kari, bir dnceki yila kiyasla %69 artigla 372 milyon TL olarak gerceklesmistir. Toplam
6zkaynaklar 790,9 milyon TL'den 1,16 milyar TL'ye yiikselmis; toplam varliklar ise 1,32 milyar TL'ye ulagmistir. Briit
kar marj1 hasilat bazinda %15,6 olup, bor¢/6zsermaye orani 0,13 ile saglikli bir diizeyde seyretmistir. Hedef Portfoy,
2026 yilinda karliligin1 %100 arttirmay1 hedeflemektedir. Y onetilen fon biiyiikligii Mayis ay1 sonunda 209,4 milyar
TL'ye yiikselmis olup, fon biiyiikliigii bakimindan 80 portfoy yonetim sirketi arasinda 14. sirada yer almistir.

Hedef GSYO: Istiraklerden Hedef Girisim’in aktif biiyiikliigii 2025 sonunda %43,1 artisla 3,75 milyar TL’ye
ylikselirken, 6zkaynaklar1 3,74 milyar TL ve dénem net kar1 296,2 milyon TL olmustur.

Yeni Istirak Pergamon: Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 2001 yilinda kurulan ve merkezi izmir’de bulunan Dis
Ticaret Sermaye Sirketi (DTSS)’dir. DTSS’ler Ticaret Bakanlig1 tarafindan verilen 6zel bir statiiye sahip, yiiksek
ihracat hacimli anonim sirketlerdir. Hedef Holding mevcutta finans sektdriindeki yatirimlarmin olusturdugu eko-
sistemi genisletmek ve olusturdugu sinerjiyi biiylitmek amaciyla, paylarinin %74,97°si halka ag¢ik olan Pergamon’un
%25,03 oranindaki A Grubu (bu hisselerin tamamz1) ve B Grubu hisselerini 2025 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda
satin almigtir. Giincel olarak genel kurul oy hakki %70,66’dir. 2025 yilinda 6 ayr sektorde {irlin imal eden 31 adet
imalate1 firmaya aracilik ederek toplamda 537,6 milyon USD ihracat gerceklestirmis ve toplam 54,6 milyon TL dénem
kar1 kaydetmistir.

Enflasyon Muhasebesi: Hedef Holding’in 2025 y1l sonu bagimsiz denetim raporu hazirlanirken enflasyon muhasebesi
uygulanmig olup, bu uygulama kapsaminda 2024 yili finansallarinda bulunan bilango ve gelir tablosu kalemleri
yeniden degerlenmistir. Bu nedenle, 2024 yili finansallarmin degerleri gegmis dénem raporumuzdan farklilik
gostermektir. Analizimizde 2025 yili bagimsiz denetim raporunda yer alan 2025 yili sonu rakamlar1 kullanilmis olup,
ara finansal raporlarda enflasyon muhasebesi sonucu yeniden degerlenen 2025 yili sonu rakamlar dikkate
almmamustir.

Aktif Yapisi: Hedef Holding’in aktifleri 2025 yili sonunda %70,4 artigla 7,12 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu artigin
en biiyiik nedeni, %73,4 artisla 6,99 milyar TL’ye ulagsan uzun vadeli finansal yatirimlar olmustur. Bu donemde
bilangoda ilk defa yer alan Pergamon 257,7 milyon TL ile bu artisa destek verirken, borsada iglem goren istiraklerden
Hedef Girisim’in degerinin %194,5 artisla 675,0 milyon TL’ye yiikselmesi biiylimeyi etkileyen baska bir unsur
olmustur. Ayn1 dénemde info Yatirrm’in degeri 1,03 milyar TL’dir. Borsada islem gérmeyen istiraklerden Hedef
Yatirim Bankast’nin paylarinin degeri yapilan sermaye artislarinin da etkisiyle, 2,7 kat artigla 1,96 milyar TL ye
yiikselirken, Hedef Portfoy’iin paylar1 %31,1 artisla 2,81 milyar TL ve Colendi Menkul’iin paylar1 %131,7 artisla
235,8 milyon TL olmustur. Hedef Holding’in aktif biiyiikliigii, 2026 yilinin ilk ¢eyregi sonunda yilbagina gore %4,9
artisla 7,46 milyar TL ye yiikselmistir. Bu donemde uzun vadeli finansal yatirimlardaki biiylime %4,9 olmustur.

Sermaye ve Fonlama Yapisi: Sirket, aktif finansmanint agirlikli olarak 6zkaynaklarryla saglamaktadir. Bununla
birlikte, son donemlerde dis finansman olarak ortaklardan aldigi borglar da mevcuttur. Cikarilmis sermayesini 2025
yilinda 1,95 milyar TL ye yiikselten Sirket, enflasyon muhasebesi nedeniyle uygulanan sermaye diizeltme farklari,
620 milyon TL olan sermaye primleri ve 1,56 milyar TL tutarli donem karinin da etkisiyle, 6zkaynaklarini %64,3



artigla, 5,76 milyar TL ye yiikseltmistir. Sirket’in 6zkaynaklar1 2026 yilinin ilk ¢eyregi sonunda %35,8 biiylimeyle 6,09
milyar TL’ye yiikselmistir. Sirket’in 6zkaynaklarinin aktiflere orani, incelenen tiim dénemlerde oldukca yiiksek
seviyede bulunmakta olup, Mart 2026 sonunda %81,6 seviyesinde bulunmaktadir.

Karhhk: Sirket 2025 yilinda; finansal yatirimlarin deger artis1 kar1 olarak 2,56 milyar TL, hisse senedi satig kar1
olarak 47,2 milyon TL, holding damigmanlik geliri olarak 44,7 milyon TL ve temettii getirisi olarak 3,2 milyon TL
gelir kaydetmigtir. Bunun neticesinde, 2025 sonunda 2,62 milyar TL hasilat elde etmistir. Operasyonel giderleri makul
seviyelerde olan Sirket’in, finansal giderleri de oldukea diisiik seviyededir. Ancak, enflasyon muhasebesi uygulamasi
sonucunda 1,00 milyar TL parasal pozisyon kaybi kaydeden Sirket, 2025 sonunda 1,55 milyar TL dénem sonu net kar1
aciklamistir. Hedef Holding 2026 yilinin ilk ¢eyregi sonunda diger kalemlerden 15,1 milyon TL gelir elde etmesine
ragmen, finansal yatirimlardaki 178,9 milyon TL tutarindaki deger kayb1 sonucu, hasilat1 — 163,7 milyon TL olmus ve
116,6 milyon TL tutarli parasal pozisyon kaybmnin etkisiyle, 246,4 milyon TL dénem zarar1 agiklamistir. Hedef
Holding’in karhilhigimi belirleyen ana kalem finansal yatirimlarin deger artis1 veya azalisidir. Bu kalemde yaganan
degisimler kar/zarar yaratsa da nakit girisi/¢ikis1 yaratmamaktadir.

Likidite Rasyolarinda Diisiis: Sirket, onceki donemlerde yiiksek likidite oranlarina ve yeterli net isletme sermayesine
sahipken, son donemlerde s6z konusu rasyolarn diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2025 yil sonunda donen
varliklar1 58,7 milyon TL olan Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri 847,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Bunun en biiyiik
nedeni, y1l sonunda ortaklara olan 833,3 milyon TL tutarli bor¢ bakiyesidir. S6z konusu bor¢ bakiyesinin, igerigi
sebebiyle Sirket’e 6deme baskis1 yaratmadigi diisiiniilmektedir. Ancak, gelecek donemlerde Sirket’in nakit ihtiyaglar
icin kullanabilecegi dis kaynaklarin uzun vadeli saglanmasinin, finansal esneklik ve likidite basta olmak {izere
Sirket’in finansal yapisinin siirdiiriilebilirligi acisindan faydali olacag: diistiniilmektedir.

Hedef Holding Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2021 2022 2023 2024 2025
Doénen Varhiklar 149.130 64.039 168.319 31.747 58.658
Nakit Degerler 498 4.661 9.145 726 2.675
Finansal Yatirimlar 130.900 27.442 152.720 18.712 38.634
Duran Varhklar 676.891 3.951.975 4.266.212 4.144.012 7.056.720
Finansal Yatirimlar 674.307 3.939.613 4.194.026 4.028.462 6.986.223
Aktif Toplam 826.020 4.016.014 4.434.530 4.175.759 7.115.378
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 92,05 386,19 10,42 .58 70,4
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 609 2.781 12.183 75.664 847.536
iliskili Taraflara Borglar 95 0 0 59.936 833.349
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 88.979 519.663 550.229 593.790 507.081
Ertelenmis Vergi 88.675 516.811 545.479 581.348 496.013
Ozkaynaklar 736.432 3.493.569 3.872.118 3.506.306 5.760.761
Net Satislar 82.163 2.649.407 1.083.491 190.043 2.624.698
Faaliyet Giderleri (-) 2.554 15.989 48.235 88.229 84.652
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlar 79.610 2.633.418 1.035.256 101.814 2.540.046
Parasal Pozisyon Kaybi 0 760.060 2.106.072 1.907.090 1.006.842
Net Kar 71.902 1.483.765 -1.157.286 -1.804.543 1.468.861
Net Isletme Sermayesi 148.520 61.257 156.135 -43.917 -788.878
Cari Oran (x) 24477 23 13,8 0,4 0,1

Ozkaynak / Aktifler % 89,15 87,00% 87,30% 84,00% 80,96%







