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KISALTMALAR

A Grubu Sirket Esas Sézlesmesi uyannca tanimlanan A grubu paylan
ifade etmektedir.

AS. Anonim Sirket

ABD Amerika Birlesik Devietleri

ABD Dotan, USD Amerika Birlegik Devietleri'nin resmi para birimi

B Grubu Sirket Esas Sozlegmesi uyannca tanimlanan B grubu paylar
ifade etmektedir.

Bagli Ortakliklar Unli Menkul Degerler A.$., Unlii Portféy Yonetimi A.S., Istanbul
Varlik Yénetim A.$., DU Finansal Danigmanhk Hizmetleri A.S.
ve Plato Finansal Darigmanlik Servisleri A.S.

BDDK Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu

Borsa Istanbul

Borsa Istanbul A.S.

CEO Genel mldar (Chief Executive Officer)

Diger Istirak Otsimo Biligim A.S.

Dundas Unli Dundas Unli ve Company Misavirlik Limited
FCA Financial Conduct Authority

FVOK Faiz, Vergi Oncesi Kar

GSYH Gayri safi yurt igi hasila

Halka Arz Eden Pay Sahibi Mahmut Levent Unlo

Halka Arz Edenler Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi

INA Indirgenmis Nakit Akig!

Istanbul Varlik Yénetim

Istanbul Varlik Yénetim A.S.

| KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KOBI Ktgiik ve orta boyutlu igletmeler

NiS Net isletme sermayesi

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
| SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
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Tirkiye Tirkiye Cumburiyeti

TCMB Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas:

TEFAS Tirkiye Elektronik Fon Daditim Platformu

TGA Tahsili gecikmis alacaklar

TL Turk Liras

TSPB Torkiye Sermaye Piyasalan Birligi

TUFE Tuketici Fiyat Endeksi

Unit & Co Grubu Sirket, Bagh Ortakliklar, Yabanci Bagl Ortakliklar ve Diger
Istirak

viop Vadeli islem ve opsiyon piyasasi

Wellcome Trust The Wellcome Trust Limited as Trustee of the Wellcome Trust

Yabanci Bagh Ortakliklar Unla Alternative Asset Management Limited, Turkish Alternative
Investments Limited, 212 LTD, Unlu Securities Inc. ve Unlu
Securities Limited UK ve 212 || NOV20 A SERIES OF 212 I LLC

YBBO Yilhk bilesik biyiime orani
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RAPOR OZETi

Unlt Yatinm Holding A.S.

Raporun Amaci

Bu rapor, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin (“*Yapi Kredi Yatinm®) ile Unli Yatinm Holding A.S.
("$irket”) arasinda 11 Ocak 2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik s6zlegmesi kapsaminda
Sirket paylaninin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin Sermaye Piyasas| Kurulu'nun [I1.62-1 sayih
“‘Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i geredi Uluslararasi Degerleme
Standartlari'na uygun olarak beliienmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Etik itkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasas| Kurulu'nun 111.62-1
sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§"i ve Uluslararas: Degefleme
Standartlan dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler gergevesinde hazirlandi§im beyan ederiz.

» Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yurGtGimastor.

* Degderleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartih beyanlarda butunuimamig ve bu
sekilde reklam yapiimamistir.

» Bilerek aldatici, hatali, 6nyargih gériig ve analiz igeren bir rapor hazilanmamig ve bildiriimemigtir.

» Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorevi kabul etmemigtir. Degerleme isi gizlilik
iginde ve basiretli bir sekilde yorGtilmisgtir.

* Mdisterinin talimatlanini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmigtir.

» Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlan gézetmeksizin yerine getirlmigtir.

* Degderleme icreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

* Gorevie ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belilenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullanlan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.

Swirlayici Sartiar

Degerlendirmemizde kullamilan veriler, Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Magavirlik A.$. ("A member firm of Ernst & Young Global Limited®) tarafindan 2018-2019-2020 yillan igin
hazirlanan bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin ig
plani, talebimiz uzerine S$irket tarafindan saglanmis bilgiler ve Yapi Kredi Yatnm'in analizlerine
dayanmaktadir,

Yapl Kredi Yatinm degerleme galigmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
milkiyetine iligkin herhangi bir aragtrma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas tegkil etmek tizere Yapr Kredi Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadtgr varsayllimig, bu
bilgilerin giivenilirlidi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklannin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu
varsayilmigtir.

Y S W6
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Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlan)
Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériginden gegmis olup givenilir bir kaynak oldugu
varsayllristir,

Farkh tarihterdeki finansal veriler ile dejerleme yéntemleri ve agirhklandirmalann kullamimasi durumunda
farkl degerlere ulagilabilir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyannca Sermaye Piyasast
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

“Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghdinin F maddesinin 9. Maddesi® gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas)
Kurulu'nun karannda belitilen niteliklere sahip oldujumuzu ve bagimsiziik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gergevesinde, gergeje uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas igin her tirii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

i o
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1. SIRKET HAKKINDA BILGi

Unld Yatinm Holding A.S.

Genel Bakig

1996 yilinda bagimsiz bir kurumsal finansman (corporate finance) danigmanhik girketi olarak kurulan Unli &
Co Grubu, uzman kadrosu ve giigli altyapist ile yerli ve yabanci, bireysel ve kurumsal yatinmelara finans
sektoriinde genis bir gergevede hizmet ve ¢dziimler sunmaktadir. Unlt & Co Grubu, 31 Aralik 2020 tarihi
itibariyla yurt ici ve yurt diginda toplam 467 calisani ve yerli ve yabanei igtirakleri ile Turkiye'nin yan sira
ABD'nin New York eyaleti ve Birlegik Krallik’in Londra sehrinde hizmet vermektedir.

Unli & Co Grubu; yurt igi ve yurt disinda kurumsal finansman danigmanh§), kurumsal satis ve aragtirma,
bireysel ve kurumsal yatinm damgmanhd ve portfdy yonetimi, tahsili gecikmis alacak yonetimi de dahil
olmak iizere birgok brangta finansal damnigmanlik ve aracilik hizmeli sunmaktadir. Bu damsmanik
hizmetlerinin yam sira, Unli & Co Grubu, kurumsal satig ve aragtirma hizmetieri kapsaminda, satig, sermaye
piyasasi iglemlerinde aracilik ve hazine islemleri gergeklestirirken; bireysel ve kurumsal yatinm darmismanhg
ve portidy ydnetimi bashd altinda, bireysel ve kurumsal misterilerine yatinm damgmanhdi ve portféy
yonetimi hizmetleri sajlamaktadir. Son olarak, Unl & Co Grubu tahsili gecikmis alacak yonetimi baghd
altinda, Turkiye'de yerlesik bankalanin bireysel, KOBI ve kurumsal tahsili gecikmis alacak portfoylerini
devralmak suretiyle alacak y6netimi alaninda faaliyet gostermektedir.

Tarihge

1996 Dundas Unli ve Company Misavirik Limited Sirketi unvaniyla birlesme ve
T devralmalar danigmanigl yapan bagimsiz bir sirket olarak kuruldu,

2002 Istklar Menkul Degerler A.S.'nin paylan devralinarak kurumsal finansman
o faaliyetlerini, yatinm hizmetlerini de kapsayacak sekilde genisletildi.

2003.......ccccoeienne... Tahsili gecikmis alacaklar ve sabit getirili menkul kiymetler birimi kuruldu.

2005 Tahincioglu Holding A.$, gati girket olan Dundas Unld Menkul Degerler A.S.'yve ortak

* oldu.

Standard Bank of South Africa Limited stratejik ortakhk kapsaminda gatl sirket
Dundas Unlu Menkul Degerler A.$.'nin goduniuk paylanni Alasdair Dundas ve
2008........c.ccoouroeen. Tahineioglu Holding A.S.'den satin alarak hakim ortak haline geldi.

Fon yénetim birimi kuruldu.

2009 Varhk y&netimi alaninda Standard Varlik Yonetim A.$. ile Plato Finansal Damsmanlik
s Geryicieri A8, kuruldu,

Unlu Finansal Yatinmlar A.S. kuruldu ve yeni gat sirketi haline geldi. Unlii Finansal
Yatinmlar A.§. Standard Varlik Yénetim A.$.'nin paylanm satin alarak sirketin hakim
ortagi konumuna geldi ve sirketin unvani Istanbul Varlk Yonetim A.S. olarak

2011 e, degistirildi.

Yazihm, sosyal oyunlar, e-ticaret, mobil, sosyal medya ve bulut biligim gibi dikey
pazarlarda girigimde bulunmak isteyen firmalara destek amaciyla 212 Capital
Partners'in danigman kurucu ortadi olarak yer alind.

Unli Finansal Yatinmlar A.S. Standard Unla Menkul Degerler A.$.'nin gogunluk
2012-2013................ hisselerini Standard Bank grubundan devraldi ve Standard Unlo Menkul Degerler
A.$.'nin unvanini Unla Menkul Degerler A.$. olarak degigtirdi.
2015......ccovvvvernnn. Unlii Finansal Yatinmiar A.$. Unlii Yatiim Holding A.$.'ve déniistarildii.

9
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Diinyantn en btiylk vakif fonlarindan olan Birlegtk Kraillik merkezli the Wellcome
2016 e Trust ile ortakhk kuruldu.
New York merkezli Unlu Securities Inc. sirketini kuruidu.
2019 Unld & Co Grubu Unlu Securities UK Limited unvaniyla, Birlegik Krallk'ta araci

kurum olarak hizmete basglandi.

Hissedarlik Yapisi

Sirket'in on ikisi gergek kigi, G tozel kigi olmak iizere on bes pay sahibi bulunmaktadir. Sirketin pay
sahiplerinden Mahmut Levent Unlii, Sirket sermayesinin %40'1ni temsil eden tum A Grubu paylarin ve Sirket
sermayesinin %44.29'unu temsil eden B Grubu paylann; The Wellcome Trust, Sirket sermayesinin %9,80'ini
temsil eden B Grubu paylarin; Standard Bank Group Limited, Sirket sermayesinin %4,41'ini temsil eden B
Grubu paylann; Sirket, yine kendi sermayesinin %0,52'sini temsil eden paylann; Simge Undiz, Sirket
semmayesinin %0,24'{iin0 temsil eden B Grubu paylanin; Tahir Selguk Tuncali, $irket sermayesinin %0,24'GnG
temsil eden B Grubu paylann; lbrahim Romano, Sirket sermayesinin %0,16'simi temsil eden B Grubu
paylarin; Can Unalan, Sirket sermayesinin %0,12'sini temsil eden B Grubu paylann; Utku Ozay, Sirket
sermayesinin %0,03'inii temsil eden B Grubu paylann; Ayse Akkin Gakan, Sirket sermayesini temsil eden
paylarin %0,03'0nii; Cevdet Uygar Aksoy, Sirket sermayesinin %0,02'sini temsil eden B Grubu paylarin;
Sema Argin, Sirket sermayesinin %0,02'sini temsil eden B Grubu paylarin; Mustafa Sénmez, Sirket
sermayesinin %0,02'sini temsil eden B Grubu paylann; Mediha Esra Korkmazarslan, Sirket sermayesinin
%0,02'sini B Grubu temsil eden paylarin ve Kamil Attila Koksal Sirket sermayesinin %0,00 'ini temsil eden B
Grubu paylarin malikidir.

Sirket, Bagh Ortaklikiar, Yabanci Bagh Ortakliklar ve yukarida belirtilen pay sahipleri ile birlikte bir grup

olusturmaktadir. Sirketin konsolidasyona tabi toplamda 11 bagli ortakhigi bulunmaktadir. Asagida yer alan
tablo, Unlii & Co Grubu'nun ortaklik yapisini yansitmaktadir.

Tablo 1: Sirket'in Giincel Pay Sahipligi

Unvan Son Genel Kl::zl%ﬂg:lcﬁ-llo Mart 2021)
(TL) (%)
Mahmut Levent Unlo 116.104.446 84,29
The Wellcome Trust Limited as Trustee of the Wellcome Trust 13.498 188 9,80
Standard Bank Group Limited 6.078.838 4,41
Unlg Yatinm Holding A.S. 717.843 0,52
Diger sahislar 1.331.527 0.90
TOPLAM 137.730.842 100,00

Ana Faaliyet Alanlar

Unli & Co Grubu, hizmet verdigi sektérlerdeki faaliyetlerini kurumsal finansman damsgmanhg, kurumsal
salig, bireysel ve kurumsal yatinm damsmanhigi ve portfdy ybnetimi ve tahsili gecikmis alacak yénetimi
olmak Gzere dért ana is kolu altinda strdtirmektedir.

1. Kurumsal Finansman Danigmalg

Kurumsal finansman danismanhgi, 1996 yihndan itibaren Unli & Co Grubu'nun finans sektdrinde hizmet
verdidi ana is kollanndan biridir. Unli & Co Grubu kurumsal finansman danigmanlik hizmetleri kapsaminda

10




@R YapiKredi

Yatinm Unl0 Yatinm Holding A.S.

alic) ve satici taraflara girket satin alma ve birlesmeleri; halka arz; yurt icinde ve yurt disinda tahvil, bono,
eurotahvil (eurobond), kredi bazh borglanma araglan (credit-linked note), paya donugtUrilebilir/degistirilebilir
tahviller (convertible bond), kira sertifikasi/sukuk, varliga dayali menkul kiymetler ve sair borglanma araci
ihraglan; borg, satin alma ve proje finansmani, yapilandinlmis finansman, sermaye benzeri krediler ve
finansal yeniden yapilandirma gibi borg¢ sermaye piyasalan islemlerinde finansal ve stratejik danismanitk
hizmetleri sunmaktadir.

Unli & Co Grubu 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla kurumsal finansman danismanhginda genis tecriibeye sahip
24 cahigan ile faaliyetlerini siirdirmektedir.

Unli & Co Grubuw'nun kurumsal finansman damgmanh@i gelirleri, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik
2020 itibanyla sona eren mali yillarda, sirasiyla 36,9 milyon TL, 43,8 milyon TL ve 35,3 milyon TL olmugtur.
Ayni mali dénemlerde s6z konusu kurumsal finansman danigmanhd gelirlerinin, Unlit & Co Grubu'nun
toplam gelirlerine oran| ise sirasiyla %22,8, %25,2 ve %14,6 olmustur.

2. Kurumsal Satis ve Arastirma

Kurumsal satig ve aragtirma, Unld & Co Grubu'nun 2005 yilindan beri finans sektériinde hizmet verdigi ana
is kollarindan biridir. Unlii & Co Grubu kurumsal satis ve aragtirma faaliyetleri altinda yurt ici ve yurt disinda
tegkilatianmis ve tezgahusty sermaye piyasalannda aracilik faaliyetleri, sermaye piyasasi araglanna iligkin
blok satig hizmetleri, sermaye piyasalan alaninda aragtirma hizmetleri, vadeli islern ve opsiyon piyasalarinda
aracilik hizmetleri, yuksek frekansh iglemler (high frequency trading) ve dogrudan piyasa erigimi (direct
market access) alanlannda hizmet sunmaktadir.

Kurumsal satig hizmetlerinin yoritilmesinde ise aragtirma ekibi tarafindan sunulan yurt ici ve yurt dig
piyasalara iligkin raporlar ve analizler 6nem arz etmektedir. Aragtirma ekibi ayni zamanda kurumsal
finansman, bireysel ve kurumsal yatinm danismanlid ile portféy yonetimi alaninda verilen hizmetlere iligkin
galismalar da yGratmektedir,

Unli & Co Grubu, kurumsal satig ve aragtirma faaliyetleri kapsaminda hem yurt igi hem de yurt digi kurumsal
yatinmcilara hizmet vermektedir. Unli & Co Grubu'nun yurt digi kurumsal yatinmet profili 6zellikle ABD,
Avrupa ve Asya lkeleri merkezli menkul kiymet yatinm fonlar), risk (hedge) fonlarl ve emeklilik fonlanndan
olugmaktadir. Unla & Co Grubu'nun yurt igi kurumsal yatinmar profili ise Tirkiye'de kurulmus olan emeklilik
fonlar, portfdy yonetim sirketleri, sigorta sirketleri ve SPK kapsaminda tanimlanan diger tiizel kisilerden
olugmaktadir.

Unlid & Co Grubu, sermaye piyasasi araglanna iligkin aracilik faaliyetleri kapsaminda yurt igi ve yurt disinda
hem TL hem de yabanci para cinsinden sermaye piyasasi Grinlerin ihraci ve blok satis islemleri de dahil
olmak izere satiginda hizmet vermektedir. Unlii & Co Grubu 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla bu kategoride,
sermaye piyasas araglarina iligkin aracihk faaliyetlerinde genis tecrilbeye sahip 7 galisan ile faaliyetlerini
sirdirmektedir.

Unla & Co Grubu, ayni zamanda, ABD'nin New York eyaletinde faaliyet gosteren Unlu Securities Inc. ve
Birlegik Krallik'in Londra sehrinde faaliyet gésteren Unlu Securities UK Limited aracih@iyla yurt digi
piyasalarda lisansh olarak kurumsal satrs faaliyetinde bulunabilmektedir. Yine Unli & Co Grubu, Unlu
Securities Inc. ve Unlu Securities UK Limited vasitasiyla yurt digi yatinmcilara dogrudan ulagma imkanina da
sahiptir.

Unli & Co Grubu'nun kurumsal satis ve aragtirma gelirleri, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralk 2020
tibanyla sona eren mali yillarda, sirasiyla 29,6 milyon TL, 7,6 milyon TL ve 25,9 milyon TL olmusgtur.
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Kurumsal satts ve arastirma kategorisinin Unlo & Co Grubu'nun net gelirleri igerisindeki pay) 2018, 2019 ve
2020 mali yiltan igin sirasiyla %18,4, %4.4 ve %10,7'dir.

3. Bireysel ve Kurumsal Yatinm Danismanhd ve Portféy Yénetimi

Bireysel ve kurumsal yatinm danigmanligi 2017 yilindan beri Unli & Co Grubu'nun finans sektériinde hizmet
verdigi ana is kollarindan biridir. Unlit & Co Grubu bireysel ve kurumsal yatinm danismanhg misterilerinin
sahip oldugu portféyleri igin yurt ici ve yurt digi piyasalarla ilgili yatinm danismanhd hizmeti vermektedir.
Portfdy yonetimi 2006 yilindan itibaren Unli & Co Grubu'nun finans sektoriinde hizmet verdidi ana ig
kollarindan bir digeridir. Unli & Co Grubu, kurup yonettigi fonlar ile yurt ici ve yurt digi piyasalarda bireysel ve
kurumsal yatinmcilara hizmet vermektedir.

Unli & Co Grubu'nun bireysel ve kurumsal yatinm damsmanhgl ve portféy yonetimi faaliyet gelirleri; 31
Arahk 2018, 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2020 itibariyla sona eren mali yillarda, sirasiyla 21,7 milyon TL, 25,2
milyon TL ve 57,7 milyon TL olmustur. Bireysel ve kurumsal yatinm danigmanhg ve portfoy yonetimi
faaliyetleri kategorisinin Unli & Co Grubu'nun net gelirleri igerisindeki payi 2018, 2019 ve 2020 mali yillan
icin sirasiyla %13,5 %14,5 ve %23,9'tir.

4. Tahsili Gecikmis Alacak Ydnetimi

Tahsili gecikmis alacak y&netimi faaliyetleri, 2003 yilindan beri Unld & Co Grubu'nun finans sektériinde
hizmet verdigi ana is kollanindan biridir. Unlii & Co Grubu tahsili gecikmis alacak yonetimi baghg altinda
2003 yiinda damigman sifatl ile ABD merkezli Lehman Brothers Inc.'nin Tirkiye faaliyetlerine yonelik hizmet
vermeye baglamigtir. Lehman Brothers Inc.'ye sunulan damismanhk faaliyetleri kapsaminda 250 milyon ABD
Dolan tutarinda anaparaya tekabill eden yaklagik 700 borgludan olugan bir portféyin ydnetiimesinde
danmigmanlik hizmeti sunulmugtur,

Unli & Co Grubu, 2009 yilinda Istanbul Varlik Yénetim'i kurmus ve tahsil gecikmis alacak yénetimi
kapsaminda portféylere yatinm yapmaya baslamistir. Unli & Co Grubu, Tirkiye'de yerlesik bankalarin
bireysel, KOBIl 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 izerinde
yatinm gerceklegtirmis ve Turkiye'de yerlegik bankalardan toplam 3,7 milyar TL Gzerinde anapara tutarh 34
adet bireysel, KOBl ve kurumsal tahsili gecikmig alacak portfdyini devralmigtir. Halihazirda 480 binin
lzerinde musterisine tahsili gecikmis alacak ySnetimi hizmeti sunmaktadir. Unli & Co Grubu'nun tahsili
gecikmis alacak portfoyiinde yer alan alacaklann ortalama tahsilat stireleri sekiz ila on yil arasinda degisiklik
gdstermektedir.

Unlé & Co Grubuy, faaliyet donemi iginde sektérde satiga sunulan yaklagik 60 milyar TL anapara tutarl
toplam 450°'nin Gzerinde tahsili gecikmig alacak portfoyiniin ve ¢esitli donuk alacaklann analiz ve degerleme
¢alismalarnnda bulunmustur,

Unli & Co Grubu, 31 Aralk 2020 tarihi itibanyla tahsili gecikmis alacak yénetimi alaninda genis tecriibeye
sahip 281 ¢alisan ile faaliyetlerini siirdirmektedir.

Unla & Co Grubu'nun tahsili gecikmig alacak yonetimi faaliyetleri kapsamindaki net gelirleri; 31 Aralik 2018,
31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 itibariyla sona eren mali yiltarda, sirasiyla 67,4 milyon TL, 86,5 milyon TL
ve 115 milyon TL olmustur. Unlii & Co Grubu'nun, Istanbul Varlik Yénetim nezdinde kullanmig oldugu
kredilerin geri 6deme kapasitesi, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralhk 2020 itibariyla sona eren mali
yillarda, sirasiyla 10,6 milyon TL, 19,6 milyon TL ve 39 milyon TL olmustur. Tahsili gecikmis alacak yénetimi
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kategorisinin Unlii & Co Grubu’'nun net gelirleri igerisindeki payi 2018, 2019 ve 2020 mali yillan igin sirasiyla
%420, %49,8 ve %47 6'dir.

UnlG & Co Gruby; 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralk 2020 itibanyla sona eren mali yillarda,
sirasiyla 2,6 milyar TL, 3.4 milyar TL ve 3,5 milyar TL tutarinda portfye sahiptir ve ilgili yiltarda 69 milyon,
100 milyon ve 118 milyon TL tutaninda olmak izere 31 Aralik 2020 itibariyla son 3 yilda toplam 288 milyon
TL tahsilat saglamigtir.

Tablo 2: Ana Faaliyet Alanlanina Gore Gelir Kirilinu

Net Gelir 2019 Net Gelir Net Gelir

Net Gelirler (Briit Kar) 2018 i Orami (%) Orani (%) : 2020 oo (%)
'r Kurumsal Finansman | 36.5;05: 229 a0 2s2] 33w 14g
| Kurumsal Satg ‘ 20622 184/ 7.606 4.4 25.927 107
| Bireysel & Kurumsal ; | ' ! i !
[ Yatirtm Dantgmaniig 21.732 13,5 25.256 145 57.794 239
| ve Portfy Yénatimi i _ ; | H
I_ TGA _ | 67.‘_197)f 42,05 36.5764 49,8‘_” 115.035+ 47,6_.
 Dider =N | 5.081| 32| 10.657 | 6.1 7.605 3,1
| Toplam 160.841 100 173.885 100 241757 100

Ozet Mali Durum

Sirket'in brit kar, 2019 mali yiinda 173.884.559 TL iken, 2020 mali yilinda %39'luk ariigla 241.756.610
TL'ye yiikselmigtir. Sirket'in briit kari, 2018 mali yilinda 160.840.944 TL iken, 2019 mali yilinda %8'lik artisla
173.884.559 TL'ye yukselmigtir.

Sirket, 31 Aralik 2018, 31 Arahk 2019 ve 31 Aralik 2020 itibariyla, sirasiyla, 32.671.956 TL, 33.350.958 TL
ve 55.501.347 TL esas faaliyet kan elde etmigtir.

Sirket'in net kan 31 Araltk 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralk 2020 itibanyla sirasiyla -4.670.357 TL,
12.806.095 TL ve 61.298.522 TL olarak gergeklegmigtir. Sirket'in net gelirinde 31 Aralik 2019 ile 31 Aralik
2020 arasinda %379'luk bir artig goralmisgtir.

Sirket'in ddnen varliklari; nakit ve nakit benzereri, finansal yatinmlar, ticari alacaklar, dijer alacaklar, tirev
araglar, cari dénem vergisiyle ilgili varliklar, pegin &denmis giderler, sahs amacgh elde tutulan olarak
siniflandinlan duran varliklar ve diger dénen varliklardan olusmaktadir. Sirketin dénen varliklan, 31 Aralik
2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 itibariyla, sirasiyla, 300.423.829 TL, 276.796.108 TL ve 400.112.042
TL tutanindadr.

Sirket'in duran varliklan; uzun vadeli finansal yatinmlar, dijer alacaklar, maddi duran varhklar, maddi
olmayan duran varhklar, ertelenmis vergi varhii ve &zkaynak yontemiyle dederlenen yatinmlardan
olugmaktadir. Sirket'in duran varliklan; 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibarryla
sirasiyla 179.619.377 TL, 206.126.366 TL ve 202.513.002 TL tutannda olmustur.

Sirket'in kisa vadeli yOokamlulikleri; kisa vadeli finansal borglanmalar, tirey araglardan borglar, ticari borglar,
galiganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, kisa vadeli kargihklar ve diger kisa vadeli
yakimldliklerden olugmaktadir. Sirket'in kisa vadeli yokOmlilikleri; 31 Araltk 2018, 31 Aralik 2019 ve 31
Aralik 2020 itibanyla, sirasiyla, 197.159.429 TL, 183.000.039 TL ve 277.731.540 TL tutarindadir.
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Sirket'in uzun vadeli yokamidlikleri; uzun vadeli finansal borglanmalar, uzun vadeli kargiliklar ve ertelenmis
vergi yitkimliliganden olusmaktadir. Sirket'in uzun vadeli yikOmltlikleri; 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve
31 Aralik 2020 itibaniyla, sirasiyla, 92.827.709 TL, 91.889.677 TL ve 80. 229.763 TL tutannda olmustur.

Sirket'in toplam 6zkaynaklan; 31 Aralk 2018, 31 Aralk 2019 ve 31 Aralk 2020 itibanyla, sirasiyla,
190.056.068 TL, 208.032.758 TL ve 244.663.741 TL tutarinda olmustur. Sirket'in 6zkaynaklanimin toplam
aktiflerine orani 31 Aralik 2020 itibanyla %41 seviyesindedir,

2. SEKTOREL BILGILER

Tarkiye sermaye piyasalan, benzer (lke piyasalanina kiyaslandi§inda, énemli bir gelisme potansiyeline
sahiptir. Konumlanmasi ve faaliyetleri sebebiyle Sirket'in bu gelismeden fayda sadlamas) beklenmektedir.
Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin Subat 2021 tarihli Tiirkiye Sermaye Piyasasi Genel Gérunimi adh
galismasina gére (Kaynak: www.tspb.org.tr) halka agik sirketlerin toplam piyasa degerinin Glke GSYH'sine
olan orani ve ozel sektdr tahvil stogunun GSYH'sine oram gibi olgiitler dikkate alindiginda Tirkiye
benzerlerinin gerisinde bulunmakta ve énemli bir bilyime potansiyeli barindirmaktadir. Dijitallesmenin
sermaye piyasalarina ve bilgiye erigimi kolaylastirmas, bireysel yatinmc sayisinin artmaya devam etmesi,
llkenin demografik yapisi ve mevduat yatinmcilarinin hisse senedi ve yatinm fonlanni daha sik tercih
etmeye baglamasi gibi unsurlanin Tiirkiye sermaye pivasalarinin potansiyeline ulagmasi yolunda dnemii katki
saglamasi beklenmektedir,

Sekil 1 Halka agik sirketlerin piyasa degeri/GSYH (Kasim 2020 itibaniyla)

Amman s
Kol biys ' m—
Borsa filibul 2%  sera: 43

2 8 N r——
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(Kaynak: TSPB (3 Mart 2021 tarihinde https:/fiwww tspb.org.tritr/veriler/))

Torkiye'deki sermaye piyasalannin blyiklugine ve derinligine iliskin bazi oranlar, benzer dlkelerin
oranfanyla kiyaslandiginda ve bankalann borglanma piyasasindaki agirhgi gdze alindifinda, Otkemizdeki
sermaye piyasalarinin geligim potansiyeline iliskin yilksek beklentiler olugturmaktadir. BDDK'nin bankacilik
sektdr( verilerine gore (Kaynak: www.bddk.org.tr/BultenHafalik/) 2020 sonu itibanyla ticari ve diger kredilerin
(tuketici kredileri ve bireysel kredi kartlan harig olmak Uzere) toplam biyuklugii 2.754.826 milyon TL'dir.
Buna kargihk Borsa Istanbul (Kaynak: https://datastore.borsaistanbul.com/} verilerine gére ayni dénem
itibariyla 6zel sektdr tarafindan ihrag edilen borgianma araglannin tedaviildeki toplam biyaklago 95 milyar
TL'dir. Ozel sektér tahvil stokunun, 6zel sektériin banka kredisi oraminin %3 seviyesnde ve gok disiik olusu,
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Turkiye'nin bankaciik agirlikh bir borglanma piyasasi oldugunu ortaya koymaktadir. Ulkemizde 6zel sektor
borglanma araglannin daha fazla yayginlagarak bankalann borglanma piyasasindaki agirhginin azalmasina
paralel olarak Unli & Co Grubu'nun kurumsal finansman ve kurumsal satig birimlerinin gelirlerinin biyiimeye
devam etmesi 6ngérillmektedir.

Dijitallegmenin yatinmeilann sermaye piyasalarina ve bilgiye erigilebilirligini kolaylastirmasi ve siregleri
hizlandirmasina ilave olarak internet tizerinden gergeklesen islem hacminin artig) ve pay senedi vatinmei
sayisinin artmas gibi etkileri de bulunmaktadir.

TSPB'nin hazirladi§t Sermaye Piyasast Ozet Verileri (Kaynak: www.tspb.org.tr) ¢calismasina gére, yurt igi
yerlesik yatinmeilann toplam finansal varhklanndaki TL mevduat ve déviz tevdiat hesaplaninin pay 2015'te
%67 iken hisse senedi yatinmlarin pay ise %5'ti. 2021 Ocak itibanyla yurt igi yerlesik yatinmcilarin toplam
finansal varhiklarindaki mevduat pay %62'ye gerileyip hisse senetlerinin payl ise %8'e ylkselmistir. Benzer
sekilde, 2015 Aralik itibart ile 1.059.313 olan pay senedi yatinmei sayist, 2021 Ocak ayina gelindidinde ise
2.168.605'e yUkselmistir. Dijitallesmenin sektére ve Unli & Co Grubu'nun portféy yénetimi ve aracilik
gelirlerine olan olumlu etkisinin 8niimizdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir.

TSPB'nin  hazirfadidi Araci Kurumlarin Toplu Faaliyet Verileri (Kaynak: www.tspb.org.trir/veriler/)
gahsmasina gbre ise, internet Gzerinden gergeklestirilmis iglemlerin hacminin, toplam iglem hacmine oran
2002 yilinda %2 seviyelerindeyken, 2010 yilinda %20 seviyelerine ulagmis ve 2020 yilinda ise %50
seviyesinin Gzerine gikmsgtir,

2015'te faaliyete gegen elektronik fon platiormu TEFAS, yatinmcilara tim fonlar tek bir sistem {izerinden
kargtlagtirmal olarak gérme ve tek bir yatinm hesabiyla piyasadaki tum fonlara ulasma imkani saglamigtir.
TSPB Sermaye Piyasas| Ozet Verileri ¢alismasina gére, 2015 Aralk ayinda 2.917.780 olan yatinm fonlan
yatinme! sayisina karsihk yatinm fonlaninin portfdy biyukligi 37 milyar TL iken, 2020 Aralik ay itiban ile
yatinm fonlarl yatinme sayis) 3.074.739 rakamina ulagirken yatinm fonlarinin portféy bayuklaga 152 milyar
TL'ye yikselmigtir.

Turkiye'de bireysel emeklilik sistemine deviet katkisi tesviki ve otomatik katihimin devreye girmesiyle
emeklilik fonlan son yillarda yitksek biyiime kaydetmistir. 2020 sonunda 171 milyar TL diizeyine ulasan
emeklilk yatinm fonlan portféy dederi son 5 yilda %32 YBBO biyime gerceklestirmigtir. (Kaynak:
www.takasbank.com.tr). Bununia birlikte kargilagtirilabilir ekonomiler ile kiyaslandiginda, Tlrkiye'de emeklilik
fonlarimin - biydklaginin heniiz erken asamada oldugu ve &nemli bir bilyime potansiyeli oldugu
goriimektedir. OECD verilerine gére, Tirkiye'deki emeklilik fonlarinin blyhkliginin GSYH'e oram 2019
yiinda %2,9 iken bu oran yine 2019'da Glney Afrika Cumhuriyetinde %95,1, Giney Kore Cumbhuriyetinde
%28,2, Kolombiya Cumhuriyetinde %26,7, Brezilya Federal Cumhuriyetinde %26,2 olarak kaydedilmigtir.
Emeklilik sisteminin daha da genislemesiyle Unli & Co Grubu'nun portfdy yonetim biriminin biyimesi
ongorilmektedir,

Deloitte 2020 Yl Birlegsme ve Satin Almalar Raporu'na gore (Kaynak:
https:lfwwwz.deloitte.comltritrfpageslmergers-and—acquisitionslarticleslannuaI-turkish-ma-review-ZUZO.html)

2020 yihnda Tirkiye birlesme ve satin alma iglemlerinde 304 iglem ile 9,0 milyar ABD Dolari degerinde iglem
hacmi gergeklesti. Islem adedi tarihi rekor olurken islem hacmi 2019 yihndaki 5,3 milyar ABD Dolan dip
seviyesinden ciddi bir arhis gésterdi. Toplam iglem degeri GSYH'ye kiyaslandiginda oran %1,4 oldu (2019:
%0.,7). Yabanci yatinmcilann payt %51 olurken ortalama iglem biyukligh 30 milyon ABD Dolan olarak
gergeklesti. Yine aym rapora gére, 2020 yilinda satin alma ve birlesmeler aktivitesine bakildiginda girigim
sermayesi fonlarinin aktivitesinin ciddi artis gésterdigi gozlemlendi. Bu fonlar yaklagik 134 iglemde yer alarak
yaklagik 200 milyon ABD Dolan iglem hacmine ulasti. Ozel sermaye fonlarinin islemleriyse 2019'a gére artis
kaydetse de son 5 yil ortalamasinin altinda kaldi. Tiirkiye sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan bu verileri
degerlendirmek gerekirse yeni girigimlerin artmasiyla kitlesel fonlama gibi alternatif sermaye piyasasi
Uranlerinin 6nem kazanmas, 6zel sermaye fonlarimin yatinmlarindan ¢ikig icin halka arzi bir alternatif otarak
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daha ¢ok tercih etmeye baglamasi ve yabanci yatinme payinin onceki yillara kiyasla heniiz diigiik
seyretmesi potansiyel olugturuyor. Yabanci yatinmci ilgisinin tekrar canlanmasi, satin alma ve birfegme
aktivitelerinin artmasi, sermaye fonlarinin hatka arz piyasalanina ilgisinin artmasi ve yeni girigimlerin kitiesel
fonlama gibi alternatif sermaye piyasast araglanna yénelmesiyle Sirket'in kurumsal finansman, kurumsal
satig ve portfOy yénetimi birimlerinin olumlu etkilenmesi beklenmektedir.

Bankactlik sektdriinde yapilan tahsili gecmis alacaklann satiglari bankalann aktif kalitesi ve sermaye
yeterlilik oranlarimin iyilegmesine, karlliklarinin artmasina ve operasyonel giderlerden kismen kurtulmalarnina
katkida bulunmaktadir. Tirkiye'de bankalann tahsili gegmis alacaklann sahslan yilar igerisinde artis
egiiminde olmus ve TCMB'nin Kasim 2019 tarihli Finansal |stikrar Raporu'na (Kaynak:
https./Aww.tcmb.gov.trwpsiwem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Y ayinlar/Raporlar/Finansal+istikrar+R
aporu/) gore bankalarin TGA satiglan 2015'te 1,5 milyar TL iken 2019'un 3. ceyregdinde 10,8 milyar TL'ye
ylkselmigtir,

2020 yilinda, pandemi nedeniyle BDDK tarafindan 17 Mart 2020 tarihii kararla kredi ddemelerindeki
gecikmelere esnekiik taninmig, kredilerin donuk alacak siniflandinimasi igin éngértlen 90 gin gecikme
sresinin, birinci ve ikinci grupta izlenen krediler igin 31 Arahk 2020 tarihine kadar 180 giin olarak
uygulanmasina karar verilmigtir. Bu uygulama nedeniyle bankalann tahsili gecmis alacaklann satiglan
2020'de zayif seyretmisti. Daha sonra bu karar 30 Haziran 2021'e kadar uzatilmigtir. Bu uygulamanin
bitigiyle bankalanin tahsili gegmis alacaklanin satiglaninin tekrar artmas) bekienmektedir.

Daha ¢ok bireysel agirhkh tahsili gegmis alacak portfdyleri yoneten varlik yénetim sektérinde son yillarda
KOBI ve ticari segmentteki TGA portidylerinin agirhgr artmaktadir. Mevcut ekonomik dongiide ve viriis
salgiminin KOB! ve ticari segmentteki sirketlere olan olumsuz etkisiyle, bu segmentteki biyiume
potansiyelinin devam edecegi degerlendiriimektedir.

3. BUYUMEYi DESTEKLEYEN BASLICA UNSURLAR

Genis Uriin Yelpazesi ve Tamamlayici is Kollar

Unli & Co Grubu bireyse! ve kurumsal musterilerine yurt i¢i ve yurt disinda genis bir arin yelpazesiyle
hizmet sunmaktadir. Yatinm danigmanhg kapsaminda yurt igi ve yurt digi organize borsalarda hisse sened,
vadeli iglem ve opsiyon alim-satimina aractk yaparken kurumsal danigsmanlik kapsaminda sirket satin alma
ve birlegmeleri, halka arz ve borg danigmanh@ hizmetleri de vermektedir. Aynica tahsili gecikmis alacaklar
igin kurumsal varlk yénetimi faaliyeti bulunmaktadir ve sektérin ilk oyuncularindan olma avantajina sahiptir.
Unli & Co Grubu'nun sundudu Urin yelpazesinin ve misteri tabaninin genislemesi sayesinde Sirket'in
konsolide gelirleri, 2018 ile 2020 yilian arasinda, %19,6 YBBO ile artis gdstermis olup gelirler arasinda
devamli gelirlerin pay) %64,0'dan %77,1'e yikselmektedir.

Secili Faaliyetlerde Pazar Lideri

Sirket kurulugundan bugiine gergeklestirdigi 121 basanh islem ile Turkiye'nin lider satin alma ve birlesme
damsmanidir. Ayrica Sirket 2010'dan bugiine gerceklesen toplam iglem adedi, toplam sinir Stesi islem adedi,
toplam Ozel fon islem adedi siralamalarinda da lider konumdadir (Kaynak: Mergermarket

https:/iwww.unluco.com/assets/unlu co/uploadfimages/m/mergermarket-2842.ipq).

Unla & Co Grubu 2010-2020 yili arasindaki haika arzlar, ikincil halka arzlar ve hizlandinlmig talep toplama
(accelerated book building) iglemierini igeren sermaye piyasasi iglemlerinde 6zellestirmeler harig %22 pazar
payl ve 3 milyar ABD Dolan iglem tutan ile ikinci sirada yer almaktadir (Kaynak: Bloomberg,

https:/iwww.unluco.com/assets/uniu co/upload/images/m/bloomberg-2841.png ).
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Istanbul Varlik Yénetim, Torkiye'nin en buyik tahsili gecikmis alacak portféy yonetimi sirketlerinden biridir.
Sektordeki en aktif oyunculardan olan Istanbul Varlik Yénetim, 2020 sonunda toplamda yapilmis alan 302
milyon TL'lik yatnm ile 3,5 milyar TL anapara blyukligiinde ve yaklagik 480 bin misgteriden olugan bir
portféye sahiptir.

Girigimcilik Kiiltiiridyle iIklerin Basariimasi

Unli & Co Grubu girisimeci ve yenilikgi vizyonuyla 25 yildir Turkive'de finansal piyasalarda faaliyet
gdstermektedir.

Unld & Co Grubu'nun binyesindeki ilk sirket olan Dundas Unlii, 1996 yilinda Tarkiye'deki ilk bagimsiz
bilesme ve satin alma sirketi olarak, Turkiye sermaye piyasalanna yatinm yapmak isteyen yabanci
yatinmcilara danigmanhk hizmeti sunmak (izere kurulmustur. Dundas Unlii, 1997 yilinda Finlandiya merkezli
ambalaj girketlerinden Huhtamiki Oyj'nin Guven Plastik Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi'ni satin alma
isleminde rol alarak Ttrkiye'deki yaptigi ilk satin alma ve birlesme iglemine aracilik etmigtir.

2002 yiindan itibaren Dundas Unli Menkul Degerler A.$. olarak faaliyetlerine devam etmistir. 2003'te
Lehman Brothers Inc.'ye danigmanhgi ile bagtayan varlik ybnetimi hizmetinde tahsili gecikmis alacak birimini
kurmus ve bu alanda Tirkiye'deki éncii kurumlardan biri haline gelmigtir.

2007 yiinda kurulan Unli Alternative Asset Management (kurulug ad: ile SU Private Equity Management
Limited) sirketi 6zel sermaye fonlanna danismanhik faaliyetleri kapsaminda sektérdeki ilklerdendir Sirket,
2006'te Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalan A.S.'nin tahvil ihraci ile yurt i¢inde uzun siire sonra
gergeklestirilen ilk dzel sektor tahvili inraglanndan birine aracilik etrigtir.

2011'de teknolgji, internet ve iletisim firmalarina yaziim, e-ticaret, mobil, sosyal medya, bulut biligim gibi
pazarlarda girigimlerde bulunmak isteyen start-up'lara destek olma hedefiyle, Tirkiye'nin ilk teknoloji ve e-
ticaret fonu olan 212 Capital Partners'in damisman kurucu ortad: olarak yer almigtir.

2012'de tm Unla & Co Grubu faaliyetleri, Unld Yatirnm Holding A.$. ¢atis! altinda toplanmasi ile beraber,
Sirket'in unvanini Unit Yatinm Holding A.S. olarak degigtirmigtir. Sirket, 2014 yilinda 3,2 milyar ABD Dolan
tutanindaki Yildiz Holding A.S.'nin United Biscuits'i satin alma igleminde danigmanlik hizmeti vererek,
Turkiye'deki en biylk yurt digi satin alma isleminde aracilik hizmeti saglamigtir.

2016'da New York'ta UNLU Securities Inc.'i kuran Sirket, ABD'deki tek Tirk araci kurumu olarak, yabanci
yatinmcilara Torkiye pazaninda yatinm bankaciligi faaliyetierinde servis vermeya baslamigtir. 2018'de ise
Unli Securities UK Ltd. Birlesik Krallik'ta kurulmug ve faaliyetlerine baslamigtir.

Sirket, 2018'de ilk paya doniistiriilebilir tahvil isleminde aracilik etmigtir ve Tirkiye'nin ilk tarim alacaklarina
dayali, varhga dayah menkul kiymet ihracint gerceklestirmigtir.

2019'da Unlii & Co Grubu, uluslararas dlgekte hizmet agimi ve kaynak imkanlarini genigletmek amaciyla
Londra'da ofis agarak kiiresellesme yolunda dev bir adim atmigtir. UNLU Securities UK Limited adiyla
Londra'da FCA onayint alan grup, borg finansmani danigmanhidr ve kiresel fonlan Tirk sirketleri ile
bulusturmak izere hizmet vermeye baglamistir.
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UNLU & Co Grubu’nun Giiglii Biiyiime Ongbrilsil

Unlo & Co Grubu, meveut faalivetlierinde hizli bliylime potansiyelleri 6ngérmektedir. Bireysel yatinm
darugmanhg alaninda masteri temsilciterinin verimlilik ve sayilarinin artigi, subelesme ve dijital araci kurum
olma planlan bulunmaktadir. Ote yandan tahsili gecikmis alacak yénetiminde toplam portféyin ve KOBI
segmentinin biytmesi hedeflenmektedir. Dijital altyapi yatinmlan ile musteri deneyiminin lyilestirimesi ve
genigletilmesinin yam sira kurumsal satista yapiimakta olan yOksek frekansh iglemler (high frequency
trading) ve dodrudan piyasa erigimi (direct market access) platformlannin kapsaminin biyGtilmesi planian
bulunmaktadir. Aynca, Unli & Co Grubu'nun varant ig kolunun olusturulmas, bireysel portidy yénetimi ve
girigim sermayesi yatinm fonlan kurulmas: gibi ek biyGime firsatian da bulunmaktadir.

Unla & Co Grubu halihazirda yatinm bankaciiginin birgok alaninda hizmet vermektedir. Bununla birlikte
Sirket, elde edecegi halka arz gelirleri ile bir yatinm bankasi kurmay) planlamaktadir ve bunun icin ilgili lisans
bagvurusunu gergeklestirecektir. Buradaki temel amag, yatinm bankasinin sajlayacad bilanga btyuklagi ile
beraber misterilerine sundugu hizmetleri gesitiendirip Unlii & Co Grubu'nun meveut faaliyetlerinin hacmini
artirmaktir. Bu kapsamda kurulacak yatinm bankasi Gzerinden Unli & Co Grubu'nun hedefi halihazirda
vermeyi sOrdirdogi danigmanhigin yaninda tamamlayici bir faaliyet olarak kredi tesis etmek; satin alma
finansmani temin etmek, yapilandinimig borglar, sermaye benzeri krediler sajlayabilmek ve saglanan
finansmanlardan dogacak alacaklan banka bitangosunda yapilandinp diger finansal yatinmeilara satilabilir
hale getirmek, bireysel damnigmanlik (DAHA) alaninda sunulan Gronleri cesitlendirebilmek ve kredi tesis
ederek ig hacmini arirmak, daha fazla kaldirag ile sermayesini daha etkin kullanabilmek ve yaratifan ig
kaynaklan en verimli sekilde kullanabilmektir.

Tecrilbeli ve Vizyoner Takim

Unlis & Co Grubu, 8nemli bir sektér tecribesine ve pazar vizyonuna sahip gugh) bir yénetim ekibi tarafindan
yobnetilmektedir. Sirket, 2007 yihnda Standard Bank ile 2016 yilinda da Birlegik Kralik merkezli Wellcome
Trust ile ortak olarak uluslararas| pazarda da kurumsalligin giiglendirme anlaminda énemli adimlar atrmistir,
Sirket'in dnemii tim karar mekanizmalannda Sirket'in kurucusu ve profesyonel yéneticiler bulunmaktadir.

Sirket'in icra kurulunda yer alan CEQO Mahmut L. Unlii, DAHA'dan sorumlu Uye ve Unli Menkul Degerler A.S.
Genel Mudirli Gamze Akginey, Alternatif Yatinmlar ve Portféy Yonetim Hizmetleri'nden sorumlu iiye Utku
Ozay, Kurumsal Finansman'dan sorumlu tGiye ibrahim Romano, Tahsili Gecikmis Alacak Yénetimi'nden
sorumlu {iye ve Istanbul Varllk Yénetim genel midiri Selguk Tuncall, Hazine'den sorumlu Gye Cevdet
Uygar Aksoy, Insan Kaynaklari, Kurumsal lietisim ve Pazartama'dan sorumlu Uye Evnur Elif Ozer Unlii & Co
Grubu yénetim kurulu bagkan vekili Can Unalan, Unlt & Co yénetim kurulu Uyesi $ebnem Kalyoncuoglu
Unld, Unid Menkul Degerler A.S. yénetim kurulu uyesi Zafer Onat; yatinm bankaciidi, kurumsal finansman,
tahsili gecikmis alacak yénetimi, alternatif yatinmiar, portféy ybnetimi gibi alanlarda énemli deneyime ve
tecrilbeye sahiptir. Unl & Co Grubu'nun icra ve yénetim kurulu gectigimiz dénernlerde sahip olduklan
tecribe ile kurumsal damgmanik ve kurumsal ile bireysel varltk yénetimi hizmetlerinde Sirket'in yetkinliklerini
guglendirmig, uluslararasi ortakliklan ile kurumsal yénetim ilkeleriyle Sirket'in uluslararasi pazarlarda
bilinirligini ve guvenilirligini artirmig, Tarkiye'nin ilk bagimsiz birlegme ve satin alma sirketi olarak ve aracilik
ettigi dnemli islemleriyle oldugu sektérde liderligini sUrdurmis, girigimei ve yenilikgi projeleriyle Sirket'in
faaliyetlerini artirmig, 6nemli sosyal sorumluluk projelerini hayat gegirmistir. Bu gelismeler egliginde Sirket
operasyonel ve finansal performansinda énemli gelismeler kaydetmistir,
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4. DEGERLEME YONTEMLERI

Unld Yatinm Holding'in pay bagina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri kullanilmigtir.

* Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizi

o Fiyat/ Kazang (F / K)

o Fiyat / Deiter Degeri (F / DD)

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Indirgenmig nakit akimlan (INA) analizi, sirketierin faaliyet gdsterdigi sire igerisinde yaratmasi muhtemel
nakit akimlannin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetierinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini
yansitir ve girket 6zelindeki riskleri de belirli bir gergevede barnindinir. Bu yéntemin varsayimlara gok duyarli
olmasi en 6nemli dezavantajidir.

Piyasa Garpanlan Analizi

Ptyasa garpanlan analizi, borsalarda iglem géren benzer sirketlerin iglem gordikleri glincel fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklan finansal tablolardaki belirli verilerin orantarini karsilagtirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir yéntem olmasi ttibariyla degerlemelerde en stk kullantlan
yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamas! ve bu girketlerin
yalmzca belirli bir dénemdeki finansal verilerin karsilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlanindandir.
Aynca gincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarls oldugundan, farkl dénemlerdeki dedisen piyasa risk
igtahina bagh olarak degerlemeler oynaklik gosterir.

Piyasa ¢arpanlan analizi igerisinde Fiyat / Kazang (F / K) ve Fiyat / Defter Degeri (F / DD) yéntemlerine yer

verilmigtir. Sirket'in finansal sektérde faaliyet gostermesi ve Holding yapisinda olmasi sebebiyle bu garpan
analizlerinin makul oldudu diginilmektedir.
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Degerlemede Esas Alinan Finansal ve Operasyonel Veriler
Carpan analizlerinde kullanilan dederier igin 31.12.2019 — 31.12.2020 tarihleri arasindaki 12 aybk déneme
ait 6zet gelir tablosu ve bilango agadida yer almaktadir.

Sirketin menkul kiymet alim-satimina aracilik birimi is modeli dikkate alindiginda briit kann gelir 8lgita
agtsindan daha isabetli bir gésterge oldugu gérillmektedir.

Tablo 3: Ozet Gelir Tablosu

| (milyon TL) . 2018 | 2019 | 2020
| Hasilat 1 18533 20139 2577.4)
| Brot Kar | 150.3? 173,9f 241,8
| Brat Kar Marjs % | 87| 8.6 %9,4
: Esas F__aaliyel Kari | 32,7% 33.4' 55,5
NetKar E | (7 12,8 613
Tablo 4: Ozet Bilango
' {milyon TL) } 2018 2019 | 2020
' Dénen Varhklar j 04 2768 4001,
| Duran Varliiar | 179,5; 206,1 + 2025
Toplam Varliklar : 480,0 4829 602,6
| Kisa Vadeli Yokomioiokler | 197.2| 1830/ 2777
| Uzun Vadeli Yokomiolokler | 028 919, 802
' Ana Ortaklig Ait Ozkaynaklar i 190,1 208,0 244,61

Projeksiyonlar

Gelir tablosu ve bilangoya iligkin projeksiyonlar gegmis veriler Isiginda ve sirketin is plani dogrultusunda
2021 - 2028 yillan igin hazirlanmigtir. Sirket'in i birimleri bazinda gelirler ve giderlerin projeksiyonu yapilmig
ve faaliyet karlihdina ulagiimigtir. Ayrica Sirketin konsolide yattm harcamalan, net borglanma ve faiz
gelir/gideri tahmin edilerek INA analizine yansitilmigtir.

i. Gelirlerin ve Giderlerin Projeksiyonu

Sirket gelir tablosu projeksiyonunu olustururken is birimi bazinda yaklagim benimseyerek farkh Grin hizmet
kategorilerindeki gelirler analiz etmisti. Bu varsayimlara dayanilarak 2021 - 2028 yillan igin gelirler
projeksiyonu olusturulmugtur.

Kurumsal finansman birimi igin 2020 yihnda 2019 ythina gére dustk seyreden birlesme ve satin alma iglem
hacminin ve adedinin 2021 yih ve sonrasinda arhis gostermesi beklenmektedir. Ayrica, yurt igi halka arza
aracilik ve borg danigmanhg gelirlerinin de artis gostermesi éngériimektedir, Bu ig biriminin satiglarinin bir
kismi ddviz bazh oldugundan gelirler déviz kurundaki hareketten de olumiu etkilenmektedir. Kurumsal
finansman gelirleri igin 2021-28 yillan arasinda beklenen artig beklentisi %13 YBBO'dur.
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Kurumsal sabig birimi igin borsadaki iglem hacminin biyimesiyle hisse senedi ve VIOP islemlerine araciik
komisyonu gelirlerinin ve yiiksek frekansh iglemler (high frequency trading) ve dogrudan piyasa erisimi (direct
market access) platform gelirlerinin artis kaydetmesi beklenmektedir. Bunlara ek olarak halka arza
aracihktan gelecek satis komisyonlannin da bu birim igin gelir yaratmas: éngérillmektedir. Kurumsal satis
gelirleri igin 2021-28 yillart arasinda beklenen artis beklentisi %17 YBBO'dur.

2017 yiindan beri faal olan bireysel ve & kurumsal yatinm danigmanhg (DAHA birimi) heniiz erken blyiime
agamasinda olup hizl bir byime kaydetmigtir. DAHA biriminin de iginde oldugu bireysel ve kurumsal yatinm
damigsmanhd ve portfdy yonetimi birimi gelirleri 2020 ylinda bir 6nceki yila gére %129 oraminda arhig
kaydetmistir (2018-20 yillar arasinda %63 YBBO). Sirketin son ¢ yilda hem yatinm damismani adedi hem
de danigsman bagina gelir rakamlar bu bilyimedeki ana etkenlerdir. Projeksiyon periyodunda yatinm
damgmani bagina gelir arisinin sirmesi beklenmektedir. Sirket ayrica yatinm damismani sayisimi artrrarak
toplam gelirini artirmay) 6ngérmektedir. Bu birim gelirleri icin 2021-28 yillan arasinda beklenen artis
beklentisi %25 YBBO dur.

2020 icerisinde yapilan dizenlemelerle durgun seyreden tahsili gecmis alacak pazannin, bu uygulamanmin
sona ermesi ve bankalann donuk alacaklarni tekrar ihale etmesiyle birlikte 2021 yilinda tekrar buyumesi
beklenmektedir. 2021 sonrasinda ise toplam pazann 2028 yiinda kadar yilhk %15 seviyesinde biyimesi
beklenmektedir. Buna paralel olarak Sirketin tahsili gegmis alacak yoénetimi gelirlerini artirmasi
ongériilmektedir. Tahsili gegmis alacak yénetimi igin 2021-28 yillan arasinda beklenen artig beklentisi %16
YBBO'dur.

Sirket'in toplam gelirleri 2018-20 yillar arasinda %20 YBBO biyUmisgtar. Yukarida belirtilen birim bazindaki
biytimelerle 2021-28 yillani arasinda Sirket'in toplam gelirlerinin %18 YBBO biylmesi Gngérillmektedir.

Tablo §: Gelirterin Projeksiyonu

{milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Kurumsal finansman 36,9 43,9 35,4 69,8 75,0 838 1015 1154 1327 1487
Kurumsal satig 296 76 25,9 37,8 510 57,7 70,3 783 90,1 1009

Bireysel & kurumsal yatinm
danigmanhd ve portfty ydnetimi

217 253 57.8 816 1103 1574 2148 2789 320,7 3592

Tahsili gegmis alacak yonetimi 67,5 866 1150 1283 1565 1867 2225 2505 2881 3227
Diger 51 106 786 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 160,8 173,9 2418 3174 3927 4856 6091 7232 8317 9315

Sirket'in hizmet sektbrinde faaliyette olmasi nedeniyle giderlerinin &nemli bir kismini personel giderleri
olusturmaktadir. Gider projeksiyonlanina bakttgimizda artan yatinm danigmant sayisi ve gelirlere paralel
olarak dagitilan primierdeki artisa bagh olarak birim bazinda ve toplam giderlerde artis beklenmektedir.

Sirket'in giderleri 2018-20 déneminde %21 YBBO artmisken, toplam gider artisinin 2021-28 déneminde %15
YBBO olarak gergeklesmesi ongériimektedir. Ozellikle DAHA platformunun olgunlagmasi ve kigi bag
gelirlerin giderlere kiyasla daha hizh biiyimesiyle gider artiginin yavaslamasi beklenmektedir.

Kurumsal finansman ve kurumsal satis tarafinda biyiuk olciide sabit sayida personel ile faaliyetier
sUrdoriildtga, tahsili gecikmis alacak yonetimi biriminde yapilan operasyonel verimlilik yatinmlan, DAHA
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tarafinda ise misteri temsilcisi verimliligindeki artis ile Sirket'in gelirlerin giderlerden daha izl artmasi ve
buna paralel olarak $irket'in faaliyet kar marjinin projeksiyon déneminde artis gdstermesi beklenmektedir.
2021'de hisse senedi blok satiglannin artigi, yurt igi ve yurt dis! piyasalarda menkul kiymet alim-satima
aractlk hacminin artigi, TGA tahsilatlarinin yillik bazda artmasi ciroyu desteklemesi beklenen unsurlar olarak
one ¢ikmaktadir. Buna kargin gérece sinirli personel gideri arhigiyla 2020'de 55,5 milyon TL olarak
kaydedilen faaliyet karimin 2021'de 97,5 milyon TL'ye yikselmesi éngérilmektedir.

Tablo 6: Faaliyet Kan Projeksiyonu

{milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Toplam gelirler 3174 3927 4856 6091 7232 8317 9315 1.0248
Faaliyet kar 97,5 1305 1757 2401 2986, 3434 3846 4230
Faaliyet kar marj 307% 332% 36.2% 394% 413% 41.3% 413% 41.3%

ii. Yatinm Harcamalan

Sirket'in genel yatinm harcamalan ig birimlerinin faaiiyetleri devam ettirmesi igin gereken teknoloji ve altyapi
yatinmlarindan ileri gelmektedir. Ongérillen genel yatinm harcamalan asagida yer almaktadr,
Tablo 7: Genel Yatirim Harcamalan

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Genel yatinm harcamalan 9.6 40 47 5.1 58 66 7.4 8.2

Sirket TGA portféy satin alimlannda nakit harcama yapacagindan bu kalem villik yatinm harcamasi clarak
siniflandinimistir. Projeksiyon periyodunda &ngérilen yillik porifdy satin alim tutarianna asajida yer
verilmigtir,

Tablo 8: TGA Portféy Satin Alimlar

{milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Portféy satin alimlar 70,0 85,0 100,0 120,0 1440 165,6 1855 2040

jii. Finansman Projeksiyonu

Sirket'in TGA birimi diginda bir borglanmaya ihtiyag duymayacad varsayllmistir. Bu varsayimin gerekgesi
olarak aracilik ve danigmanlik hizmetlerinin borglanmaya dayah bir i$ modelinin olmamas ve nakit yaratma
kapasitesiyle fonlama ihtiyacimi giderebilmesidir, TGA is biriminin borglanmasi ise o yil igerisindeki portfdy
satin alimlanm %60" oranindadir. Kalan kisim ézkaynaklar ve faaliyetierden yaratilan nakitle fonlanmaktadir.

Tablo 9: Net Borglanma Projeksiyonu

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net borglanma 42 51 60 72 a6 a9 111 122
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Sirket'in faiz geliri atl durumdaki nakdin hazine birimi tarafindan degerlendiriimesinden elde edilirken, faiz
gideri TGA biriminin yatinm amagh kredilerinden ileri gelmektedir. Yaratilan nakitle ve borglulugun
digmesiyle net faiz giderinin net faiz gelirine dénmesi éngdrilmektedir.

Tablo 10: Net Faiz Gelir/Gideri Projeksiyonu

(milyon TL) 2021 2022 2023 . 2024 2025 2026 2027 2028

Faiz geliri 232 22,6 27.3 374 515 59,2 68,3 73,0
Faiz gideri 258 26,6 23,6 226 21,1 243 27,2 299
Net faiz gelir/gideri -2,5 -39 36 14,8 304 350 39,2 431

iv. Vergi Orani

Kurumiar Vergisi Kanunu'na eklenen gegici madde ile kurumlar vergisi oram 2021 igin %25, 2022 igin %23
olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminin kalan kisminda (2023-28) vergi oraninin %20'de sabit tutulacag
varsaylimigtir. Vergi 6demeleri INA analizinde FVOK Gzerinden hesaplanmigtir.

Tablo 11: Kurumlar Vergisi Crani

{%) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vergi oram %250 %230 %200 %200 %200 %200 %200 %200

v.Ozsermaye Maliyeti

Sirket'in faaliyette oldugu finans sektérinde hissedarlara olan nakit akigi daha énemli olmaktadir. Bu yizden
finansal girketlerin is modelini, sermaye yapisindan arindinlmig, kaldirag sonrasi nakit akisina odaklanan
ozsermayeye serbest nakit akimlari metoduyla degerlemek daha uygun gézilkmektedir. Bu amagla Sirket'i
degerlerken indirgeme oran) olarak dzsermaye maliyeti kullamlmigtir,

Ozsermaye maliyeti tahmin periyodu igerisinde sabit olarak tahmin edilmisgtir. Risksiz getiri oran
hesaplamasinda 10 yilik devlet tahvili baz alinmigtir. Son 3 aylik dénemde (7 Ocak-7 Nisan 2021) tahvil faizi
%14,4 oldufu gérilmistar. Bu veri 1siginda projeksiyon déneminde risksiz TL faizi %15,0 olarak dikkate
alinmigtir. Tarkiye hisse senedi risk primi 2021-2028 déneminde %5,5 olarak sabit tutulmustur. Sirket'in betas:
1,0 olarak 6ngdrillmis ve sabit tutulmustur.

Sonug olarak indirgeme oran olarak 2021-2028 déneminde sabit %20,5 6zsermaye maliyeti kullamimigtr.

Tablo 12;: Ozsermaye Maliyeti (2021-2028)

Birim ' 2021-2028
" Risksiz Getiri Oram (TL) [ %15,0
| Hisse Senedi Risk Primi %5,5
Beta 1,0
Ozsermaye Maliyeti %20,5
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Aracilik, finansal damgmanhk ve varhk yénetimi alaninda faaliyet gdsteren Unli Yatinm Holding, finansa!
sektériin bu alanindaki halka agik ulusal ve uluslararasi benzer sirketler ile kargilagtinimistir. Degerlemeye
baz olugturacak garpanlarin bulunmasinda kullamlacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili girketlerin yatinm
bankaciliindaki aktivitelerinin yogun olmasina dikkat edilmistir.

Yurt ici ve yurt digt halka agik sirketlerin merkez tilkeleri, faaliyet alanlari ve firma degerleri hakkinda genel
bilgiler agadida yer almaktadir.

Tablo 13: Benzer $irketler

Ozsermaye Dejeri

Sirketler {milyon ABD Dolan) i
[ e - e |

Olke Aciklama
| Uluslararas! musterilere varlik yénetimi ve finansal
damigmanlik hizmetleri vermektedir. Lazard, sirketlere,
| ortakliklara, kurumlara, hikGmetiere ve bireylere birlesme
Lazard ABD ve satin alma., stratejik konular, sermaye yapisinin 4.810
yeniden yapiandinimasi, sermaye artinmi ve kurumsal
finansmanin yan sira varlik yénetim hizmetleri
alanlarinda danismalik faaliyetlerinde bulunur,

Bir yatinm bankacihi: girketi olarak faaliyet
gostermekledir. Cok uluslu sirketlere birlesme, devraima
elden gtkama, yeniden yapilandirma ve diger kurumsal
Evercore ABD iglemlerle ilgili danismanfik hizmetleri vermektedir. Ayrica 5707
dinya ¢apinda kurumsal yatinmeilara, finansal
' sponsorlara ve bireylere yatinm ydnetimi, bagimsiz
teminat hizmetleri sunmaktadir.

Bir yatinm bankas: olarak faaliyet géstermektedir. Sirket,
mosgterilere satin alma ve birlesmeler, yeniden

Moelis & Co ABD yapilandirma ile badlantil olarak finansal danismanlk ve 3986
sermaye yapilandirma gazGmleri saglamaktadir,
Hizmetlerini dinya ¢apinda sunmaktadr.

Varhk ve servet yonetimi, yatinm bankacthg, ticaret,
kurumsal borg verme, satis ve dider ilgili gtzomler
sunmaktadir. Brezifya'daki mosterilerine hizmet
vermektedir

Banco BTG Pactual Brezilya 15.436

Global damigmanlik odakl: bir yatinm bankast olarak
faaliyet géstermektedir. Stratejik danigmanlik, yeniden
yapilandirma ve reorganizasyon, fon plasmanini igeren
PJT Partners ABD ' genis bir yelpazede hizmet sunmaktadir. Misterileri 2.764
arasinda girketler, finansal sponsorlar, kurumsal
yatirnmcilar, 6zel sermaye fonlar ve hikGmetler
bulunmaktadir.

Yatinm bankas) olarak dinya ¢apinda faaliyettedir.
Birlegme ve satin alma damsmanhgi, yeniden

HiSuibaniEokey ABD yapllandirma, sermaye piyasalari, stratejik ve finansal 4.732
danmismanlidi iceren hizmetler sunmaktadir,
Gedik Yatinm Turkiye Genig yetkili bir aract kurumdur, Hisse senedi, sabit 308

getirili menkul Grinler, sermaye piyasasi iglemleri, varlik
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ytnetimi ve kurumsal aracilik hizmetlerini igeren Gran ve |
hizmetler sunmaktadir.
| Bir yatinm girketi olarak faaliyet gdstermektedir. Menkul
kiymetler aracihi. yatinm danigmanligi, portidy yénetimi

ve kurumsal finansman hizmetleri sunmaktadir.
Torkiye'deki milsterilerine hizmet vermektedir.

is Yatinm Turkiye ‘ 755

= = - I - :

+Bir menkul kiymetler arac) kurumudur. Sirket, sermaye | |
piyasalan, bireysel ve kurumsal yatinmeilar, hisse senedi |
ve bono piyasalar, halka arzlar ve yatinm danigmanhg
hizmetlerinde uzmanlagmistir.

I Menkul kiymet aracilik hizmetleri sunmaktadir. Sirket, |
hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetler ve vadeli
iglemler, varlik ytnetimi ve opsiyon aracilik hizmetlen
sadlar.

| Gesitlendirilmis bir finans kurulusudur. $irkef, hisse
Global Menkul Turkiye | senedi aracilidi, yatnim danismanhig, kurumsal 36
| finansman ve fon yonetimi hizmetleri sunmaktadr.
| 2 — —

Info Yatinm Tiirkiye 97 |

Osmanli Yatinm Tlrkiye a0

Kaynak: Bloomberg. 5 Nisan 2021 tarihi itibariyla
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7. UNLO YATIRIM HOLDiING’iN DEGERLEMESI
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7.1. indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

Degerleme caligmasinda, Sirketin meveut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik
tahminler de dikkate alinmigtir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da agadidaki gibi siralanmigtir;

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek |zahname'de yer alan risklerin Sirket'in gegmisinde
tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon ddneminde de Sirket'in  strdirGlebilirligini
etkilemeyecegi,

- Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacad),

- Tarkiye ve Sirket'in faaliyetierini etkileyebilecek diger iilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yaganmayacag.

INA yénteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngoriileri ile olusturulmasi ve birgok
varsayimsal parametreye badli olmasi nedeniyle, gelecede dénik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlann farkiilasmasi halinde farkl ozsermaye degeri ve pay basina
degere ulagilabilir.

Firmaya serbest nakit akimlan agagidaki tabloda gésterildigi iizere projekte edilmektedir. Terminal deger igin
ise terminal deger bilylime orani 2028 sonrasindaki dénem igin %7,0 olarak kullanilarak hesaplanmistir,

Firmaya serbest nakit akimlari ve terminal deger yillara gore sabit %20,5 ézsermaye maliyeti ile indirgenmig
ve net finansal borg disilerek $zsermaye degeri 1.332.569.706 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 14: iNA Tablosu

{milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satiglar 37,4 3927 4856 609,1 723,2 831,7 931,5 1.0246
yillik blyiime 24% 24% 25% 19% %15 %12 %10
FVOK 975 1305 1757 2401 2986 3434 3846 4230
FVOK marji 307% 332% 382% 394% 413% 413% 413% 41 3%
(-} Vergi Odemeleri 24,4 30,0 351 48,0 59,7 68,7 76,9 B4,6
{+) Amortisman 1.9 50 57 58 44 50 56 6.2
{-) Genel Yatinm Harcamalar 9.6 4.0 47 5.1 58 66 74 8,2
{+) Portftty Deger Dasiklaga™ 26,3 32,0 38,2 45,6 51,3 59,0 66,1 727
(-) TGA Partfdy Satin Alimlan 70,0 85,0 100,0 1200 144.0 165,6 1855 2040
(+) Net Borglanma 420 51,0 60,0 72,0 86,4 284 1113 1224
(+) Net Faiz Geliri 25 -39 36 14,8 30,4 35,0 39,2 431
Serbest Nakit Aluigi (SNA) 61,2 955 143,5 205,0 261,6 300,8 336,9 370,6
Indirgeme Qran) %205 %205 %205 %205 %205 %205 %205 %20,5
SNA'nin Bugiinki: Degeri 6718
Terminal blytime oran %7.,0
Terminal Degerin Buginki Degeri 660,8
Ozsermaye Degeri 1.332,6
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M TGA birimi tarafindan satin alinan kredi alacaklarn, beklenen tahsilat tabminlerinin etkin faiz yéntemi ile iskonto edilmis
degerleri ile konsolide finansal tablolara yansitimaktadir. TGA portféylerinin gergede uygun degerlerinde iki dénem
arasindaki gayri nakdi farklar Portfoy Deger DuskIG§U olarak adlandinimaktadir

7.2. Piyasa Garpanlan Analizi

Sirket'in 6zsermaye dederi hesaplanirken Fiyat / Kazang ve Fiyat / Defter Degeri carpanlan yontemleri
kullanilmigtir. Iki yonteme esit agirhk verilmistir. Dikkate alinan benzer firmalarin detaylan benzer girketler
baghg altinda bulunmaktadir. Benzer girketlerin garpanlari 5 Nisan 2021 itibariyla “Bloomberg”
platformundan elde edilmistir.

7.2.1. Fiyat / Kazang Garpam Yéntemi

F 1 K, halka agik benzer sirketlerin glincel 6zsermaye degerlerinin ilgili sirketlerin 31.12.2019 — 31.12.2020
tarihleri arasinda hesaplanan 12 ayilk déneme ait “Net Kar” degerlerine bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu
degerleme yonteminde Sirket'in 2020 yilina ait 12 aylik dénemdeki Net Kar verisi kullanilmigtir. Halka agik
benzer girketler igin F / K carpanlan agagida ézetlenmigtir.

Tablo 15: Benzer Sirketler F / K Garpani

Sirket | Ginesl F/K
L Lazard - T 12_,5x ) 1
Evercore ! 14,7x
Moelis & Co T
| Banco BTG Pactual H 16,3x i
' PJT Partners | 16,9x |
F Houlihan Lokey I 17,3x
} Gédik Yatirnm T 16,6x
i ts Yatinm | 6,5x
Info Yatinm | 10,1x
Osmanh Yatirim I 13,2x
| Global Menkul Degerler - 13,9x
Minimum [ 6.5x |
| Qnalama - L 1{,,3)( i
Madyan : 14,7x
I\;aksimum. - , o 19,7x

Kaynak. Bloomberg, 5 Nisan 2021 fam; itibanyla
Sirket'in 6zsermaye degeri agagidaki tabloda hesaplanmigtir.

Tablo 16: F / K Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

: = ,
Net Kar (ﬁDEO) - Il B1 598..5-2.2
Benzer Sirketler F / K Carpani Medyani (x) . 14,7x
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 899.175.651
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7.2.2, Fiyat / Defter Degeri Garpam Yéntemi
F / DD carpani, halka agik benzer girketlerin gincel ozsermaye dederlerinin ilgili sirketlerin 31.12.2020
larihindeki defter dederlerine bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu degerleme ydnteminde Sirket'in 2020

yllsonuna ait defter degeri verisi kullamilmigtir. Halka agik benzer sirketler igin F / DD garpanlan agagida
dzetlenmigtir.

Tablo 17: Benzer Sirketler F / DD Garpam

e -

| §irket Gincel F/DD |
TazZrE = =23 _4 I. S |
| Evercbre . ‘: 4.5x |
' Moelis & Co ' 7,5x
| Banco BTG Pactual - 3,2x | s
| PJT Partners | 1070
. Houlihan Lokey r 3.5x
: Gedik Yatinm I 7.4x
| Is Yatinm + 3.2x
" Info Yatirim  52x
Osmanh Yatinm . 7.5%
| Global Menkul . 4.2x
_ Minimurm | 3,2x
Ortalama | 5,6x
' Medyan W 5,2x
I Maksi-mum . 10.7x

il
Kaynak: Bloombery, 5 Nisan 2021 larihi itibaryfa

girket'in 6zsermaye degderi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 18: F / DD Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)

L . g . — - = 1. - : . !
Ana Ortaklidt Ait Ozkaynaklar (31.12.2020) 244,644,747
Benzer Sirketler F / DD Carpamni Medyani {x} _ 5,2x
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.262.902.495
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Degerleme galismasinda Indirgenmis Nakit Akislan Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi ydntemleri %60 —
%40 agiriklandinlarak nihai deder tespit edilmistir. Piyasa Garpan Analizi igerisinde Fiyat / Kazang ve Fiyat /
Defter Degeri esit agirhklandinlmistir

Analiz sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asadida yer almaktadir,

Tablo 19: Degerleme Y&ntemleri Sonuglan

|r Degarleme Y8ntemi “e“"’:;‘:;:ﬂaﬁ’ﬁ""“" | Agirik | ﬁm"‘}‘}_ﬁ Eatkii
_ Indirgenmis Nakit Akiglar Yéntemi | 1amseeros |60 | 799541824
| Piyasa Garpan Analizi | [
Benzer Sirketler F / K Carpani Yontemi BQQ.175.651 %20 ! 179.83_5_.1:_30
Benzer Sirketler F / DD Gampani Yontemi [- 1.262.902 495 | %20 | 252.580.459
_ Agiriklandiriimig Ozsermaye Deg_erl 5 ) | 1.231.957.453

%60 — %40 agirkklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi ¢zsermaye degeri 1.231.957.453 TL
olarak hesaplanmaktadir. Hatka arz 6ncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani asafida hesaplanmigtir,

Tablo 20: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

T T Sonug
| e | bt |
| Nominal Senna!e Tutary - | 137.730.842
' Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi |
Q_z__serma e Deeri | 1.231.957.453 |
Halka Arz Iskonto Qrani [ %22.9
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 950.342.810
| Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 6,90

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz éncesi 6zsermaye degeri izerinden, %22,9 halka arz 8ncesi
iskonto oram uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 6,90 TL olarak hesaplanmaktadir.

Ek: Sorumluluk beyan:
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Ek: Sorumiuluk beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

09.04.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar uyarinca Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

“Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuats Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bagh@imin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve badimsizhk ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini dedistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas igin her ttrlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,
Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yilmaz Arisoy Ozlem Giilgicek
Genel Mdir Madar
AR KRED] YATIRING RENKUL
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