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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Unlii Yatinm Holding A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Tebligi
Seri: VI, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki dederlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada
islem gbrmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki slirenin asgari
olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakhida iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun
internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Unli Yatirnm Holding A.S. (“Unli&Co” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi
uyarinca konsorsiyum lideri Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirm”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 27.05.2021 tarihinde KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylari 07.06.2021
tarihinde islem gormeye baslamistir. Fiyat Tespit Raporu’na iligkin ilk degerlendirme raporu Yapi Kredi
Yatinm tarafindan 31.12.2021 tarihinde KAP’ta yayinlanmistir.

isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig'in 29. Madde ve 4. fikrasi kapsaminda
hazirlanmis olup, Unli&Co’'nun nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 24.05.2022 tarihine kadar
(24.05.2022 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkhliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri
icermektedir.

isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi

bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.
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1. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BiLGI

Sirket'in gikarilmis sermayesinin 137.730.842 TL'den 175.000.000 TL’ye c¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak
37.269.158 TL ve mevcut ortaklardan Mahmut Levent Unli’'ye ait 8.263.851 TL nominal degerli toplam
45.533.009 TL nominal degerli payin 6,90TL sabit fiyattan halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 27.05.2021 ve 52/802 sayili toplantisinda
onaylanmistir.

Sirket'in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 6,90 TL sabit fiyattan Borsa disinda

talep toplama islemleri 31 Mayis — 1 Haziran 2021 tarihleri arasinda gergeklestiriimistir.

Tablo 1: Halka Arz Ozet Bilgileri

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 6,90

Halka Arz Edilen Pay Adedi 45.533.009

Brit Halka Arz Geliri 314.177.762,1
Kaynak: KAP

2. 27 MAYIS 2021 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIT
RAPORU

27.05.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Sirketin 31.12.2018, 31.12.2019,
31.12.2020 tarihli Turkiye Muhasebe Standartlar’'na gore hazirlanmis konsolide finansal tablolar baz

alinmistir.

Unli&Co’nun degerinin hesaplamasinda indirgenmis Nakit Akimlari analizi (“INA”) ve Piyasa Carpanlari
analizi ydntemleri kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari analizine %60, Piyasa Carpanlari analizine %40

agirlik verilerek Sirket dederi hesaplanmistir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler 1siginda ve sirketin is plani
dogrultusunda 2021 — 2028 yillari i¢in hazirlanmistir. Piyasa Carpanlari analizi ydnteminde Sirket'in 2020 yil

sonu verileri kullaniimistir.

Aracllik, finansal danigmanlik ve varlik ydnetimi alaninda faaliyet gésteren Unlii Yatinm Holding, finansal
sektortin bu alanindaki halka agik ulusal ve uluslararasi benzer sirketler ile karsilastiriimistir. Dederlemeye
baz olusturacak c¢arpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin yatirim

bankaciligindaki aktivitelerinin yogun olmasina dikkat edilmistir.

2.1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Degerleme ¢alismasinda, Sirketin mevcut yapisi ve potansiyeli, sektoérel beklentiler, makroekonomik

tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da agagidaki gibi siralanmigtir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin Sirket'in gecmisinde

tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket’in strdurdlebilirligini etkilemeyecedi,
6
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- Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degdisikligin olmayacagi,

- Tarkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger llke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin

yasanmayacag|.

Firmaya serbest nakit akimlari agagidaki tabloda gosterildigi Uzere projekte edilmistir. Terminal deger icin ise

terminal deder bliylime orani 2028 sonrasindaki dénem igin %7,0 olarak kullanilarak hesaplanmistir.

Firmaya serbest nakit akimlari ve terminal deger yillara gére sabit %20,5 6zsermaye maliyeti ile indirgenmis

ve net finansal borg distlerek 6zsermaye degeri 1.332.569.706 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 2: INA Tablosu

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satislar 317,4| 392,7| 4856 609,1 7232 8317 9315 1.024,6
yillik blyime %24 %24 %25 %19 %15 %12 %10
FVOK 97,5 130,5 175,7 240,1| 298,6 3434 3846 | 4230
FVOK marji %30,7 | %33,2| %36,2 %39,4| %41,3 %41,3 %41,3 | %413
(-) Vergi Odemeleri 24,4 30,0 35,1 48,0 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 Yatirnm Harcamalari 9,6 4.0 4.7 51 5,8 6,6 7.4 8,2
(+) Portfoy Deger DUsUkIGGU 26,3 32,0 38,2 45,6 51,3 59,0 66,1 72,7
(-) TGA Portfoy Satin Alimlari 70,0 85,0 100,0  120,0 1440 1656 1855 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 1435 2050 261,6 3008 3369 370,6
indirgeme Orani %20,5| %20,5| %205 %205| %205 %205 %205 %20,5
SNA'nin Bugiinki Degeri 671,8
Terminal bliylime orani %7,0
Terminal Degerin Buguinkt Degeri 660,8
Ozsermaye Degeri 1.332,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.2. Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket'in 6zsermaye degeri hesaplanirken Fiyat / Kazang ve Fiyat / Defter Degeri ¢arpanlari yontemleri
kullanilmistir. iki ydnteme esit agirlik verilmistir. Dikkate alinan benzer firmalarin detaylari benzer sirketler
bash@ altinda bulunmaktadir. Benzer sirketlerin ¢arpanlari 5 Nisan 2021 itibariyla “Bloomberg”
platformundan elde edilmistir.

2.2.1 Fiyat /| Kazang¢ Carpani Yontemi
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F / K, halka agik benzer sirketlerin giincel 6zsermaye degerlerinin ilgili sirketlerin 31.12.2019 — 31.12.2020
tarihleri arasinda hesaplanan 12 aylik déneme ait “Net Kar” degerlerine bélinmesiyle hesaplanmigtir. Bu
degerleme yonteminde Sirket'in 2020 yilina ait 12 aylik donemdeki Net Kar verisi kullaniimistir. Halka acgik

benzer sirketler i¢in asagida yer alan F / K garpanlari kullaniimistir.

Tablo 3: Benzer Sirketler F/K Garpani

Sirket 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 Yatinm 6,5x
info Yatirim 10,1x
Osmanli Yatirm 13,2x
Global Menkul Degerler 13,9x
Minimum 6,5x
Ortalama 14,3x
Medyan 14,7x
Maksimum 19,7x

Kaynak: Bloomberg, 5 Nisan 2021 tarihi itibariyla

Benzer sirketler F/K carpanina gére 6zsermaye deg@eri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 4: F | K Garpanina gore 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

2.2.2 Fiyat / Defter Degeri Carpani Yontemi

F / DD carpani, halka acik benzer sirketlerin glincel 6zsermaye degerlerinin ilgili sirketlerin 31.12.2020
tarihindeki defter degerlerine bdlinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme yonteminde Sirket'in 2020
yilsonuna ait defter degeri verisi kullaniimistir. Halka agik benzer sirketler igin F / DD ¢arpanlari asagida

Ozetlenmisgtir.

Tablo 5: Benzer Sirketler F / DD Carpani

Sirket Giincel F/ DD
Lazard 5,2x




YapiKredi

Yatinm Unlii Yatinm Holding A.S.
Evercore 4,5x
Moelis & Co 7,5%
Banco BTG Pactual 3,2x
PJT Partners 10,7x
Houlihan Lokey 3,5x
Gedik Yatinm 7,4x
is Yatirm 3,2x
info Yatirim 5,2
Osmanli Yatirm 7,5x
Global Menkul 4,2x
Minimum 3,2x
Ortalama 5,6x
Medyan 5,2x
Maksimum 10,7x

Kaynak: Bloomberg, 5 Nisan 2021 tarihi itibariyla

Tablo 6: F / DD Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)
Ana Ortakhigi 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

2.3. Degerleme Yoéntemleri Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akiglari Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi yéntemleri %60 —
%40 agirlhiklandinlarak nihai deger tespit edilmistir. Piyasa Carpan Analizi igcerisinde Fiyat / Kazang ve Fiyat /
Defter Degeri esit agirhiklandiriimisgtir

Analiz sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Degerleme Ydntemleri Sonucu

Degerleme Yontemi Hesap:;\:g:rﬂ.zrﬁrmaye Agirhik 6zsermg_)ll_e) G
indirgenmis Nakit Akiglari 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
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri 1.231.957.453

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

%60 — %40 agirliklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 1.231.957.453 TL olarak

hesaplanmistir. Halka arz dncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 8: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi
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(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 137.730.842

Degerleme Yéntemleri 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

Degerleme yodntemleri ile hesaplanan halka arz éncesi 6zsermaye degeri tUzerinden, %22,9 halka arz 6ncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 6,90 TL olarak hesaplanmistir.

3. HALKA ARZ SONUCLARI

Unlii&Co’un 31 Mayis — 1 Haziran 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilen talep toplama siirecinde her biri 1
TL nominal degerli pay basina nihai halka arz fiyati 6,90 TL olarak belirlenmistir. Sirket, UNLU hisse koduyla
7 Haziran 2021’de Yildiz Pazar’da igslem gérmeye baglamistir.

Halka arz sonuglari Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) 2 Haziran 2021 tarihinde agiklanmistir. Buna
gére 6,90 TL'den sermaye artisi yoluyla halka arz edilen 37.269.158 TL ve ortak satisi yoluyla halka arz
edilen 8.263.851 TL olmak uzere toplam 45.533.009 TL nominal de@erli paylarin tamami satiimistir.

Halka arz fiyati Gzerinden gelen talep, halka arz tahsisati ve dagitim bilgisi yatirnrmci grubu bazinda asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Tablo 9: Yatinmci Grubu Bazinda Halka Arz Tahsisat, Talep ve Dagitim

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatirnmci Grubu isi isi
Lot Oran s Lot Oran L] Lot Oran
Sayisi Sayisi
'Yurt ici Bireysel 22.766.505  %50,00 21.123 19.675.126) %37,06 20.717 19.643.745  %43,14
'Yurt ici Kurumsal 18.213.204, %40,00 71 24.638.521] %46,41 71 21.150.134  %46,45
'Yurt Digi Kurumsal 4.553.300, %10,00 4 8.769.704 %16,52 4 4.739.130 %10,41
Toplam 45.533.009] %100,00 21.198 53.083.351] %2100,00 20.792 45.533.009 %2100,00

Kaynak: KAP

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket 2021 yih 12 aylik ve 2022 yili 3 aylik finansal verilerini aciklamistir. Sirket'in Turkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler asagida yer

almaktadir.

Tablo 10: Ozet Finansallar

. 2021 2022 2022 Ceyreksel
(milyon TL) 2019 2020 2021 1.Geyrok | 1.Geyrok Degigim
Net Satiglar (Finansal sektor 173,9 241,8 300,2 68,4 112,5 64%
faaliyetlerinden brut kar)

10
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Faaliyet Gideri 140,5 186,3 2445 50,5 84,0 66%
Esas Faaliyet Kari 334 55,5 55,7 17,9 28,5 59%
Net Dénem Kari 12,8 61,3 79,6 11,2 38,7 246%
(milyon TL) 2019 2020 2021 03.2022
Donen Varliklar 276,8 400,1 702,4 804,4
Duran Varliklar 206,1 202,5 236,6 2279
Toplam Varliklar 482,9 602,6 939,0 1.032,3
Kisa Vadeli Yukiumlulikler 183 277,7 270,7 323,7
Uzun Vadeli YukimlGlukler 91,9 80,2 61,4 57,8
Ana Ortakh@i Ait Ozkaynaklar 208 244.6 606,8 650,7

Sirket'in Net Satislari 2022'nin ilk 3 aylik déneminde 2021’in ayni dénemine gore %64 artis gdstermistir.
2021 yihinda ilk 3 aylik Net Satiglar 68,4 mn TL olup, 2021 yilinda elde edilen 300,2 mn TL'lik Net Satiglarin
%23’Unu olusturmaktadir. 2022 yilinda Sirketin 3 aylik Net Satiglari 112,4 mn TL olup, Fiyat Tespit
Raporunda 2022 yili igin tahmin edilen 392,7 mn TL’lik Net Gelirin %29’u seviyesindedir.

2022 yilinda ilk 3 ayhk Faaliyet Gideri 84,0 mn TL olup, 2021’in ayni dénemine gbre %66 artis gostermistir.
ilgili dénemde Faaliyet Giderlerinin artisi ayni dénemde Net Satislardaki %64'lik artis ile hemen hemen ayni
seviyededir. 2022 yilinda ilk 3 aylik Faaliyet Kari 28,5 mn TL olarak, 2021’in ayni ddnemine gore %59 artis
gOstermistir. Fiyat Tespit Raporunda 2022 yili igin tahmin edilen 130,5 mn TL'lik Faaliyet Kar'nin %22’si

seviyesindedir.

2021 yili Net Kari 79,6 mn TL olarak, 2020 yilindaki 61,3 mn TL’lik Net Karin %30 Uzerindedir. Bununla
beraber 2022 yilinda ilk 3 aylik Net Kar 38,7 mn TL olarak, 2021’'in ayni dénemine gore %246 artis

gOstermistir.

2022 yili ilk 3 aylk sonuglar icin yapilan degerlendirmelerde sektér dinamikleri nedeniyle ¢eyrek bazinda

dalgalanmalar olabilecegi igin yilliklandirma yapiimamistir.
5. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

Sirket paylari, Borsa istanbul’da 7 Haziran 2021 tarihinde 6,90 TL fiyattan islem gérmeye baslamistir. Sirket
paylarinin 24 Mayis 2022 tarihindeki borsa kapanis fiyati 5,27 TL'dir.
Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye bagladigi tarinten itibaren fiyat gelisimi ve islem hacmi

asagidaki grafikte gosterilmistir.

Sekil 1: Sirket’in Halka Arz Tarihinden Bugiine Pay Fiyati ve islem Hacmi

11
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Kaynak: Rasyonet

Sirket pay fiyatinin BIST100 endeksine gbre performansi asagidaki grafikte karsilagstirmali olarak

gOsterilmigtir.
Sekil 2: Sirket Pay Fiyati ve BIST100 (Goreceli) Performansi
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Kaynak: Rasyonet

7 Haziran 2021 tarihinde 1,00 TL nominal degerli pay basina 6,90 TL halka arz fiyat ile Borsa istanbul'da
islem gérmeye baslayan Sirket, 24 Mayis 2022 tarihi itibariyla 5,27 TL seviyesindeki fiyatiyla kapanmigtir.
Sirket paylari islem gérmeye baglamasindan bir is ginu 6nce, 4 Haziran 2021 tarihinde 1.432,93 seviyesinde
kapanan BIST100 endeksi 24 Mayis 2022 tarihi itibariyla 2.375,00 seviyesinde kapanmistir.

7 Haziran 2021 — 24 Mayis 2022 tarihleri arasinda Sirket pay fiyati %23,6 oraninda azahs, BIST 100

endeksine gore ise %53,9 azalis gbstermistir.
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Sirket 20.09.2021 tarihli 6zel durum agiklamasinda ayni tarihli yonetim kurulu karari cergevesinde,
299.999.996 TL tutarinda sermayesine %99.9996 oraninda istirak edecegi 300.000.000 TL sermayeli yatirim
bankasi kurulmasi i¢in gerekli izinlerin alinmasi amaciyla 20.09.2021 tarihinde Bankacilik Dizenleme ve

Denetleme Kurumu’na basvurdugunu duyurmustur.

Sirket 28.10.2021 tarihli 6zel durum agiklamasinda sirket, paylarinin halka arzina iligkin izahnamede yer
verilen biiyiime hedeflerinden biri olan varant faaliyetleri ile ilgili olarak; bagh ortaklarindan Unlii Menkul
Degerler A.S. ile Goldman Sachs International arasinda piyasa yapiciligl icin sézlesme imzaladigini

duyurmustur.

Sirket 28.04.2022 tarihli 6zel durum agiklamasinda 2021 yili hesap dénemine iligkin toplam dagitilabilir net
kar rakaminin %22,45’ine denk gelen, 1 TL nominal degerli beher pay igin brit 0,1000 TL (net 0,0900 TL)
nakit kar payina tekabul eden, brit 17.500.000,00 TL (15.750.000,00 TL) tutarindaki karin, ilgili hesap
dénemine yonelik olarak hazirlanan kar payl dagitim éneri tablosu uyarinca, Olagan Genel Kurul
Toplantis’'nda goérUsulerek karara baglanmak Uzere pay sahiplerinin onayina sunulmasina karar verdigini

duyurmustur.
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