INVEST

Unlii Yatinm Holding A.S.

31.05.2021

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Unlii Yatinm Holding
A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir oneri
ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Yapi Kredi
Yatinnm) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirrm kararlarinin
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

ihraggi

Unlii Yatirim Holding A.S.

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama, En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi Sermaye

137.730.842 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

175.000.000 TL

Halka A¢iklik Orani

26,02%

Halka Arz Edilecek Hisseler
Dagilimi (Nominal)

45.533.009 TL (8.263.851 TL ortak satis1 +37.269.158 TL
sermaye artirimi

Halka Arz Fiyati

6,90 TL

Halka Arz Biyukliigii

314.177.762 TL

Halka Arz Tarihi

31 Mayis-1 Haziran 2021

BIST islem Kodu

UNLU

Sirket Hakkinda Bilgi

Unli & Co grubu yurt igi ve yurt disinda kurumsal finansman danismanhgi, kurumsal satis ve
arastirma, bireysel ve kurumsal yatirrm danigsmanligi ve portféy yonetimi, tahsili gecikmis
alacak yonetimi de dahil olmak UGzere birgok bransta finansal danismanlik ve aracilik hizmeti
sunmaktadir. 31 Aralik 2020 tarih itibariyle yurt i¢i ve yurt disinda toplam 467 ¢alisani ve yerli
ve yabanci igtirakleri ile Turkiye’'nin yani sira ABD’nin New York eyaleti ve Birlesik Krallik’in
Londra sehrinde hizmet vermektedir

Ana Faaliyet Alanlari

Unli & Co Grubu, hizmet verdigi sektérlerdeki faaliyetlerini kurumsal finansman danismanhgi,
bireysel ve kurumsal yatirrm danismanhdi ve portfdy yonetimi ve tahsili gecikmis alacak
yonetimi olmak Uzere doért ana is kolu altinda strdurmektedir.

1-Kurumsal Finansman Danigsmanhgi

Kurumsal finansman danismanlidi, 1996 yilinda itibaren Unli & Co Grubu'nun finans
sektoriinde hizmet verdigi ana is kollarindan biridir. Unli & Co Grubu kurumsal finansman
danismanlik hizmetleri kapsaminda alici ve satici taraflara sirket satin alma ve birlesmeleri;
halka arz, yurt iginde ve yurt disinda tahvil, bono, eurotahvil (Eurobond), kredi bazl borglanma
araclari (credit-linked note), paya donusturulebilir/degistirilebilir tahviller (convertible bond),
kira sertifikasi/sukuk, varliga dayali menkul kiymetler ve sair borglanma araci ihraglari; borg,
satin alma ve proje finansmani,yapilandiriimis finansman, sermaye benzeri krediler ve
finansal yeniden yapilandirma gibi bor¢ sermaye piyasasi islemlerinde finansal ve stratejik
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danismanlik hizmetleri sunmaktadir. Kurumsal danismanlik kolunda 24 calisani
bulunmaktadir.

2-Kurumsal Satis ve Arastirma

Kurumsal satis ve aragtirma , Unli & Co Grubu'nun 2005 yilinda beri hizmet verigi ana is
kollarindan biridir. Unlii& Co kurumsal satis ve arastirma faaliyetleri altinda yurt ici ve yurt
disinda teskilatmis ve tezgahlstli sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetleri, sermaye
piyasasl araglarina iliskin blok satis hizmetleri, sermaye piyasalari alaninda arastirma
hizmetleri, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda aracilik hizmetleri, yiksek frekansli islemler
(high frequency trading) ve dogrudan piyasa erisimi (direct market access) alanlarinda hizmet
sunmaktadir.

Unlii & Co Grubu, kurumsal satis ve arastirma faaliyetleri kapsaminda hem yurt ici hem de
yurt disi kurumsal yatirirmcilara hizmet vermektedir. Yurt disi kurumsal yatirimci profili 6zellikle
ABD, Avrupa ve Asya Ulkeleri merkezli menkul kiymet yatirim fonlari, risk(hedge) fonlari ve
emeklilik fonlarindan olugsmaktadir. Yurt i¢i kurumsal yatirimci profili ise Turkiye'de kurulmus
olan emeklilik fonlari, portfdy ydnetim sirketleri, sigorta sirketleri ve SPK kapsaminda
tanimlanan diger tuzel kisilerden olusmaktadir.

Grup yurt ici ve yurt disinda hem TL hem de yabanci para cinsinden sermaye piyasasi
Urdnlerinin ihraci ve blok satis islemlerinde hizmet vermekte ve 31 Aralik 2020 itibariyle bu
kolda 7 calisani ile faaliyetlerini sirdirmektedir.

Grup New York eyaletinde faaliyet gésteren Unlu Securities Inc ve Londra sehrinde faaliyet
gosteren Unlu Securities UK Limited vasitasiyla yurt disi yatinmcilara dogruda ulagsma
imkanina da sahiptir.

3- Bireysel ve Kurumsal Yatirnm Danismanhgi ve Portfoy Yonetimi

Bireysel ve kurumsal danigmanligi 2017 yilindan beri Unli & Co Grubu’nun finans sektériinde
hizmet verdigi ana is kollarindan biridir. Unli & Co bireysel ve kurumsal yatirim danismanhgi
musterilerinin sahip oldugu portféyleri icin yurt ici ve yurt disi piyasalarla ilgili yatirm
danismanhgi hizmeti vermektedir. Porfdy ydnetimi 2006 yilindan itibaren ana is kollarindan
biri olmustur. Grup yonettigi fonlar ile yurt ici ve yurt digi piyasalarda bireysel ve kurumsal
yatirimcilara hizmet vermektedir.

4- Tahsili Gecikmis Alacak Yonetimi

Tahsili gecikmis alacak yonetimi faaliyetleri 2003 yilindan beri Unlii & Co Grubu’nun finans
sektériinde hizmet verdigi ana is kollarindan biridir. Unlii & Co Grubu tahsili gecikmis alacak
yonetimi bashgi altinda 2003 yilinda danisman sifati ile ABD merkezli Lehman Brothers
Inc.’nin Turkiye faaliyetlerine yonelik hizmet vermeye baslamistir. Lehman Brothers Inc’ye
sunulan danigsmanlik faaliyetleri kapsaminda 250 milyon ABD dolari tutarinda anaparaya
tekabul eden yaklasik 700 bor¢ludan olusan bir portféyun yonetiimesinde danigsmanlik hizmeti
sunulmustur.

Grup, 2009 yilinda istanbul Varlik Yénetim’l kurmus ve tahsili gecikmis alacak ydnetimi
kapsaminda portféylere yatirrm yapmaya baslamistir. Grup, Tlrkiye’de yerlesik bankalarin
bireysel, KOBI ve kurumsal tahsili gecikmis alacak portféylerini devralmak suretiyle alacak
yonetimi yapmaktadir.

Unlii & Co Grubu, tahsili gecikmis alacak faaliyetleri kapsaminda bugiine kadar 310 milyon
TL’nin Gzerinde yatirnm gercgeklestirmis ve Tlrkiye’de yerlesik bankalardan toplam 3,7 milyar
TL (zerinde anapara tutarll 34 adet bireysel, KOBIi ve kurumsal tahsili gecikmis alacak

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
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portféyine devralmistir. Halihazirda 480 binin tzerinde musterisine tahsili gecikmis alacak
yonetimi hizmeti sunmaktadir. Unlii & Co Grubu’nun tahsili gecikmis alacak portféyiinde yer
alan alacaklarin ortalama tahsilat stireleri sekiz ile on yil arasinda degisiklik gdstermektedir.31
Aralik 2020 tarihi ile bu kolda 281 galisani ile faaliyetlerini sirdirmektedir.

Ana Faaliyetlere Gore Gelir Kirithimi
Net Gelir Net Gelir Net Gelir

Orani (%)

Net Gelirler (Brut Kar) PAONKS] 2019 2020

Orani (%) Orani (%)

Kurumsal Finansman 36.909 22,9 43.880 25,2 35.396 14,6
Kurumsal Satis 29.622 18,4 7.606 44 25.927 10,7
Bireysel & Kurumsal

Yatirim"Danismanligi ve

Portfoy Yonetimi" 21.732 13,5 25.256 14,5 57.794 23,9
TGA 67.497 42,0 86.576 49,8 115.035 48
Diger 5.081 3,2 10.657 6,1 7.605 3,1
Toplam 160.841 100 173.885 100 241.757 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi-Soyadi/

Ticaret Unvani

Mahmut Levent Unlu 116.104.446 | 84,29% 107.840.595 61,62%
The Wellcome Trust Limited as

Trustee of the Wellcome Trust 13.498.188 9,80% 13.498.188 7,71%
Standard Bank Group Limited 6.078.838 4,41% 6.078.838 3,47%
Unli Yatinm Holding A.S. 717.843 0,52% 717.843 0,41%
Diger Sahislar 1.331.527 0,98% 1.331.527 0,76%
Halka Acik 0 45.533.009 26,02%
Toplam 137.730.842 | 100,00% 175.000.000 100,00%

Halka Arz Gerekgesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket, halka arz gelirlerinin %10’una denk gelen kismi mevcut is kollarinda gtincel teknolojileri
adapte edip is hacmini gelistirmek icin, kurulmasi planlanan yatirrm bankasinin bilgi
teknolojileri donanim ve yazilimlarinin tedarik edilmesi amaciyla kullanmayi planlamaktadir.
Halka arz gelirlerinin %25’ine denk gelen kisminin mdusterilere sermaye Urunleri bazli
kredilendirme yapilmasi amaciyla kullaniimasi hedeflenmektedir. Halka arz gelirlerinin
%20’sine denk gelen kisminin tahsili gecikmis alacak is kolu kapsaminda yapilan tahsili
gecikmis portféyu alimlarinda kullaniimasi hedeflenmektedir. %45’e denk gelen kismin ise
Sirket'in  hazine bdéliminde degerlendirilerek Sirket karlihdina katkida bulunmasi
planlanmaktadir. Ayrica Sirket kurmayi planladigi yatinm bankasini BDDK olumlu bulmasi
halinde halk arz gelirleriyle beraber daha da gl¢lenecek olan sermaye ve blyuyecek bilango
ile sermayelendirmeyi planlamaktadir

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme
indirgenmis Nakit Akiglar1 Analizi (INA) Yéntemi

Sirket’in kurumsal finansman birimi i¢in birlesme ve satin alma islem hacminin ve adedinin
2021 yili ve sonrasinda artis gdstermesi beklenmektedir. Ayrica, yurt i¢i halka arza aracilik
ve bor¢ danismanhgi gelirlerinin de artis goéstermesi 6ngoérilmektedir. Bu is biriminin
satislarinin bir kismi déviz bazli oldugundan gelirler déviz kurundan da olumlu etkilenmektedir.
Kurumsal finansman gelirleri i¢in 2021-2028 yillari arasinda artisg beklentisi %13 YBBO’dur.

Kurumsal satis birimi icin borsadaki islem hacminin biyimesiyle hisse senedi ve VIiOP
islemlerine aracilik komisyonu gelirlerinin ve ylksek frekansli islemler (high frequency trading)
ve dogrudan piyasa erisimi (direct market access) platform gelirlerinin artis kaydetmesi
beklenmektedir. Kurumsal satis gelirleri icin 2021-2028 yillari arasinda beklenen artis %17
YBBO'dur.

Bireysel ve kurumsal yatirrm danismanhgdi (DAHA birimi) henliz erken blylime asamasinda
olup hizli bir blyime kaydetmistir. Projeksiyon periyodunda yatirim danigsmani basina gelir
artisinin  stirmesi ve yatirrm danigmani sayisi arttirilarak toplam gelirin  buyumesi
ongorulmektedir. Bu birim gelirleri igin 2021-2028 yillari arasinda beklenen artis beklentisi
%25 YBBO’dur.

2020 yihinda durgun gegen tahsili gegmis alacak pazarinin 2021 yilinda tekrar biyimesi
beklenmektedir.2021 sonrasinda toplam pazarin 2028 yilina kadar yillik %15 seviyesinde
blylmesi beklenmektedir. Buna bagl olarak tahsili ge¢mis alacak yoénetimi igin 2021-2028
yillari arasinda artig beklentisi %16 YBBO'dur.

Gelirlerin Projeksiyonu
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kurumsal Finansman 36,9 43,9 35,4 69,8 75,0 83,8/ 1015 1154 1327 1487 1635
Kurumsal Satig 29,6 7,6 25,9 37,8 51,0 57,7 70,3 78,3 90,1/ 1009 111,0
Bireysel & Kurumsal Yatirm
Danigmanligi ve Portfoy

Yonetimi 21,7 253 57,8 81,6 110,3 157,4| 2148/ 2789 320,7| 3592 3951
Tahsili Gegmis Alacak Yonetimi 67,5 86,6/ 1150 128,3 156,5 186,7| 222,5| 250,5 288,1| 322,7| 3550
Diger 51 10,6 7,76 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 160,8 1739 241,8( 3175 392,8 4856/ 609,1| 7231 8316 931,55/ 1024,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in faaliyette oldugu finans sektériinde hissedarlara olan nakit akigi daha énemli
olmaktadir. Bu yuzden finansal sirketlerin is modelini, sermaye yapisindan arindiriimis,
kaldirag sonrasi nakit akisina odaklanan dzsermayeye serbest nakit akimlari metoduyla
degerlendirmek daha uygundur. Bu amagla Sirket'i degerlerken indirgeme orani olarak
O0zsermaye maliyeti kullaniimigtir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ozsermaye Maliyeti(2021-2028)

Birim 2021-2028
Risksiz Getiri Orani (TL) 15,0%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5%
Beta 1,0
Ozsermaye Maliyeti 20,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Firmaya serbest nakit akimlari agagidaki gibi projekte edilmektedir. Terminal deger icin ise
blyime orani %7 kullaniimigtir.

Serbest nakit akimlari ve terminal deger yillara gore sabit %20,5 6zsermaye maliyeti ile
indirgenmis ve net bor¢ digulerek 6zsermaye degeri 1.332.569.706 TL olarak hesaplanmistir.

INA Tablosu

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satiglar 317,4| 392,7| 485,6 609,1 723,2 831,7 931,5| 1024,6
Yillik Blyime 24% 24% 25% 19% 15% 12% 10%
FVOK 97,5 130,5 175,7 240,1 298,6 343,4| 384,6| 423,0
FVOK Marji 30,7%| 33,2%| 36,2%| 39,4%| 41,3%| 41,3%| 41,3%| 41,3%
(-) Vergi Odemeleri 24,4 30 35,1 48 59,7 68,7 76,9 84,6
(+) Amortisman 1,9 5,0 5,7 5,8 4,4 5,0 5,6 6,2
(-) Genel Yatirm Harcamalari 9,6 4,0 4,7 51 58 6,6 7,4 8,2
(+) Portféy Deger Dusukligu 26,3 32,0 38,2 45,6 51,3 59,0 66,1 72,7
(-) TGA Portfdy Satin Alimlari 70,0 85,0 100,0 120,0 144,0 165,6 185,5 204,0
(+) Net Borglanma 42,0 51,0 60,0 72,0 86,4 99,4 111,3 122,4
(+) Net Faiz Geliri -2,5 -3,9 3,6 14,8 30,4 35,0 39,2 43,1
Serbest Nakit Akisi (SNA) 61,2 95,5 143,5 205,0 261,6 300,8 336,9 370,6
indirgeme Orani 20,5%| 20,5%| 20,5%| 20,5%| 20,5%| 20,5%| 20,5%| 20,5%
SNA'nin Bugtinkii Degeri 671,8

Terminal Biyime Orani 7,0%

Terminal Degerin Buguinki Degeri 660,8

Ozsermaye Degeri 1.332,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Garpanlari Analizi Yontemi

Sirket'in 6zsermaye degeri hesaplanirken Fiyat/Kazang ve Fiyat/Defter Degeri ¢arpanlari
yontemleri kullanilmistir. iki yénteme esit agirlik verilmistir. Benzer sirketlerin garpanlari 5
Nisan 2021 itibariyla “Bloomberg” platformundan elde edilmigtir.

Carpan analizlerinde kullanilan degerler i¢in 31.12.2019-31.12.2020 tarihleri arasindaki 12
aylik déneme ait dzet gelir tablosu ve bilango asagidadir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ozet Gelir Tablosu

(Milyon TL) 2018 2019

Hasilat 1.853,30 2.013,90 2.577,40
Brut Kar 160,8 173,9 241,8
Brut Kar Marji % 8,70% 8,60% 9,40%
Esas Faaliyet Kari 32,7 33,4 55,5
Net Kar -4,7 12,8 61,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ozet Bilango

(Milyon TL) 2018 2019

Doénen Varlklar 300,4 276,8 400,1
Duran Varliklar 179,6 206,1 202,5
Toplam Varlklar 480,0 482,9 602,6
Kisa Vadeli Yukimlultkler 197,2 183,0 277,7
Uzun Vadeli Yukumlultkler 92,8 91,9 80,2
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 190,1 208,0 244.6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat/Kazang Carpani Yéntemi

Benzer Sirketler F/K Garpanlari

Sirket Guncel F/K
Lazard 12,5x
Evercore 14,7x
Moelis&Co 19,7x
Banco BTG Pactual 16,3x
PJT Partners 16,9x
Houlihan Lokey 17,3x
Gedik Yatirm 16,6x
Is Yatirm 6,5x
Info Yatirim 10,1x
Osmanl Yatirim 13,2x
Global Menkul Degerler 13,9x
Minimum 6,5x
Ortalama 14,3x

Medyan 14,7x
Maksimum 19,7x
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

F/K Garpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)
Net Kar(2020) 61.298.522
Benzer Sirketler F/K Carpani Medyani(x) 14,7x
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 899.175.651

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Yontemi Sonuglari

Hesaplanan Ozsermaye
Ozsermaye  Agirlik Katkisi
Degerleme Yontemi Degeri(TL) (TL)
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 1.332.569.706 60% 799.541.824
Piyasa Carpan Analizi
Benzer Sirketler F/K Carpani Yontemi 899.175.651 20% 179.835.130
Benzer Sirketler F/DD Carpani Yontemi | 1.262.902.495 20% 252.580.499
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 1.231.957.453

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat/Defter Degeri Carpani Yéntemi

Benzer Sirketler F/DD Carpani

Sirket Guncel F/DD
Lazard 5,2x
Evercore 4,5x
Moelis&Co 7,5x
Banco BTG Pactual 3,2X
PJT Partners 10,7x
Houlihan Lokey 3,5X
Gedik Yatirm 7,4%
Is Yatirm 3,2x
Info Yatirim 5,2X
Osmanl Yatirm 7,5x
Global Menkul Degerler 4,2x
Minimum 3,2X
Ortalama 5,6x

Maksimum 10,7x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

F/DD Garpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi
(TL)

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (31.12.2020) 244.644.747
Benzer Sirketler F/DD Carpani Medyani (x) 5,2x
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.262.902.495

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

SONUG

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akislari (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemeleri %60- %40 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Piyasa Carpan Analizi
icerisinde Fiyat/Kazang ve Fiyat/Defter Degeri esit agirliklandiriimistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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%60 -%40 agirliklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz Oncesi 6zsermaye degeri
1.231.957.453 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz éncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani

asagidadir.
Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Sonug
Nominal Sermaye Tutari 137.730.842
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.231.957.453
Halka Arz iskonto Orani %22,9
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 950.342.810
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 6,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Yapi Kredi Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki Goriisimiiz

Yap!i Kredi Yatirim tarafindan Unlii Yatirim Holding Anonim Sirketi (Unlii) icin gerceklestirilen
fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gdsterilen sektore ydnelik gergeklestirilen
degerlendirme calismasinda, yeterli ve aydinlatici bilgilerin yatirimciya sunulmus oldugunu
distnuyoruz.

Degerleme calismasinda Nakit Akimlari(iNA) ve Carpanlar Analizinde de F/K, F/DD,
carpanlar yontemlerine gére 6zsermaye dederi hesaplanmasini uygun buluyoruz.

INA analizinde sadece 6zsermaye maliyetinin serbest nakit akimlarinin indirgenmesinde
kullaniimasini uygun buluyoruz.

Ozelikle Bireysel ve kurumsal yatirm danismanh@i (DAHA) biriminin (2018-2020 yillar %63
YBBO) cok hizli blyumesi sebebiyle %7 terminal bidyime oraninin makul oldugunu
distnuyoruz.

Yurtiginde ve yurt disinda kullanilan benzer girketlerin Unli Yatirim Holding’le értiisen sirketler
oldugunu ve uygun olduklarini distniyoruz.

Ayrica Carpanlar ydntemine %40, INA yéntemine de %60 agirlik verilmesini, F/K ve F/DD’nin
kendi icinde esit agirliklandiriimasinin uygun buluyoruz.

INA yonteminde kullanilan verilerin Sirket yonetiminden gelecek yillara iliskin beklentileri
yansitacak sekilde olusturuldugu ve Yapr Kredi Yatrim tarafindan incelenerek
projeksiyonlarda kullanildi§ini distnuyoruz.

Sonug olarak, hesaplanan halka arz 6ncesi sermaye degeri Uzerinden %22,9 halka arz 6ncesi
iskonto orani uygulanarak , halka arz fiyati hisse basina 6,90 TL’yi makul buluyoruz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



