UNLU YATIRIM HOLDING ANONIM SIRKETI

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
ILISKIN YONETIM KURULU TARAFINDAN HAZIRLANAN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIiRME RAPORU

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5 Maddesi
Uyarinca Hazirlanmustir.

Rapor Tarihi : 23 Haziran 2021

1. GENEL BILGILER

Ticaret Unvam : Unlii Yatinm Holding A.S.

Merkez Adresi : Ahi Evran Cad. Polaris Plaza No:21 B Blok Kat:1 34485
Maslak- Sartyer/ISTANBUL

Kurumsal Internet Sitesi : www.unluco.com

Faaliyet Konusu : Sirket’in ana faaliyet konusu kurulmus ve kurulacak sirketlerin
sermaye ve yonetimlerine katilarak; bunlarin yatirnm, finansman, organizasyon ve diger ortak
hizmet alanlarinda aktif bir sekilde faaliyette bulunmak ve sirketlerin bu konulardaki
faaliyetlerini tanzim etmek, bunlara yatirimlar yapmak, bilinyesindeki fonlarla yeni sermaye
sirketleri olusturmak, bunlarla veya tgiincii kigilerle yeni ortakliklar kurmak ve bu konuda
gerekli tesebbiislerde bulunmak, istirak ettigi sirketlere yonelik olarak vergi disi mali
konularda, 6zellikle yerli ve yabanci finans piyasalari diizenlemelerine iliskin olarak sermaye
piyasast mevzuatinda belirtilen yatirrm danmigmanligi faaliyetlerini igermemek kaydiyla
birlesme, devralma ve sair kurumsal finansman islemleri, teknik, planlama, programlama,
biitceleme, projelendirme, finansal ve organizasyon, firma degerleri gibi konularda
danismanlik hizmeti vermek ve arastirma yapmak, biinyesinde yatirilabilir fonlar toplamak ve

bu fonlar kar etme yetenegine ve potansiyeline sahip sermaye sirketlerinin ¢ikarmis oldugu
veya c¢ikaracagi pay senetleri ile diger menkul kiymetlere yatirmak sureti ile degerlendirmek
ve topluluk disindaki kaynaklardan finansman ve kredi saglamaktir.

Islem Gordiigii Borsa : Borsa Istanbul A.S

Kayith Sermaye Tavam  : 650.000.000 TL

Cikarilmis Sermaye : 175.000.000 TL

Ticaret Sicil No : 792072

Vergi Dairesi : Maslak Vergi Dairesi Miidiirliigii - Istanbul

Vergi No : 9150254882



2. RAPORUN HAZIRLANMASINDAKI GEREKLILIK

Unlii Yatirim Holding A.S.’nin (“Unlii Yatirrm Holding” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII/128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Sirket’in Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

Aciklamalar: Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin
5. Fikrasinda yer alan “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada iglem
gormeye baslamasindan sonrvaki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya a¢iklanmasini
miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP 'ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin
bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikkmii uyarinca, igbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

3. FiYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE
PROJEKSiYONLAR

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
(“Yap1 Kredi Yatirim”) tarafindan hazirlanan ve 27.05.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanan fiyat tespit raporunda ve Sirket degeri ile halka arz fiyati tespit
edilmisgtir. (Bu raporun tamamina ulagmak igin bkz.
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/938534)

Unlii Yatirim Holding A.S.’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla hazirlanan bu
raporda 6ne ¢ikan hususlar su sekilde 6zetlenebilir:

a. Degerleme Yontemleri ve Ozsermaye Degeri

Fiyat tespit raporunda asagidaki degerleme yontemleri belirtilen sekilde agirliklandirilarak
kullanilmustir;

(1) Indirgenmis Nakit Akislar1 Y&ntemi (%60),
(i1) Benzer Sirketlerin F/K Orani (%20),
(ii1))  Benzer Sirketlerin P/DD oranlar1 (%20)

Bu yontemler ve ilgili agirliklar {izerinden hesaplanmis Ozsermaye Degeri, asagida
Ozetlenmisgtir.



Tablo 1 - Degerleme Yontemleri Sonuclar:

Hesaplanan -
Degerleme Yontemi (")zsegmaye Agirhk Ozserm(zrlr)f)Katkm
Degeri (TL)
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi 1.332.569.706 %60 799.541.824
Piyasa Carpan Analizi
Benzer Sirketler F / K Carpani Y6ntemi 899.175.651 %20 179.835.130
Benzer Sirketler F / DD Carpani Ydntemi 1.262.902.495 %20 252.580.499
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 1.231.957.453

Yukarida Ozeti verilen ve detaylarima Fiyat Tespit Raporu’nda ulasilabilecek degerleme
yontemleri kullanildiginda, Sirket’in halka arz oncesi 6zsermaye degeri 1.231.957.453 TL
olarak hesaplanmuistir.

b. Halka Arz iskontosu

Fiyat Tespit Raporunda, halka arz dncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani, agsagidaki sekilde
hesaplanmistir

Tablo 2 — Ozsermaye Degeri Uzerinden Hesaplanan Halka Arz Iskontosu

(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 137.730.842
Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.231.957.453
Halka Arz Iskonto Orant %229
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 950.342.810
Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 6,90

Fiyat Tespit Raporunda, degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye
degeri lizerinden, %22,9 halka arz dncesi 1skonto orani uygulanarak, halka arz fiyati, hisse
basina 6,90 TL olarak hesaplanmaktadir.

c. Degerlemeye Esas Teskil Eden Projeksiyonlar

Yapt Kredi Yatirnm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda belirtilen projeksiyonlar
gecmis veriler 15181inda ve Sirket’ten temin edilen orta ve uzun vadeli is planlar1 dogrultusunda
olmak iizere 2021 - 2028 yillar i¢in hazirlanmisgtir.



Gelirler Icin Yapilan Tahminler

Fiyat Tespit Raporunda, Sirket i¢in gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken is birimi bazinda
yaklagim benimsenmis ve farkli tirlin hizmet kategorilerindeki gelirler is birimleri bazinda
analiz edilmistir. Bu varsayimlara dayanilarak 2021 — 2028 yillari i¢in is birimleri bazinda gelir
ve gider projeksiyonu olusturulmustur.

Kurumsal Finansman birimi: Fiyat Tespit Raporuna gére Kurumsal Finansman
gelirleri igin 2021-28 yillar1 arasinda beklenen artis tahmini, %13 YBBO’dur.
Kurumsal Satis birimi: Kurumsal Satis biriminin gelirleri i¢in 2021-28 yillan
beklenen artig tahmini, %17 YBBO’dur.

Bireysel ve Kurumsal Yatirim Damismanhgi ve Portféy Yonetimi: Bu is kolu i¢in
tahmin edilen biiyiime orani, 2021-28 yillarin igeren donem i¢in, %25 YBBO’dur.
Tahsili Ge¢mis Alacak Yonetimi: Bu Is kolunun gelirleri icin 2021-28 yillari arasinda
beklenen biiyiime tahmini, %16 YBBO’dur.

Toplam: Bu biiylimeler dikkate alindiginda, Sirket’in toplam gelirlerinin, 2021-28
yillar1 arasinda %18 YBBO ile biiylimesi ongdriilmiistiir.

Tablo 3 — Is Kolu Bazinda Gelirlerin Projeksiyonu

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kurumsal finansman 69,8 75,0 83,8 101,5 1154 | 1327 148,7 163,5
Kurumsal satis 37,8 51,0 57,7 70,3 78,3 90,1 100,9 111,0

Bireysel & kurumsal yatirim
danigmanlig1 ve portfoy yonetimi

81,6 110,3 | 1574 | 214,8 | 278,9 | 320,7 | 359,2 395,1

Tahsili gegmis alacak yonetimi 128,3 156,5 186,7 222.5 250,5 288,1 322,7 355,0

Diger

0 0 0 0 0 0 0 0

Toplam 317,4 | 392,7 485,6 @ 609,01 | 723,2 | 831,7 931,5 | 1.024,6

Giderler I¢in Yapilan Tahminler

Fiyat Tespit Raporuna gore, Sirket’in gider artisinin, tiim is kollar1 toplaminda, 2021-28
doneminde, %15 YBBO olarak gergeklesmesi dngoriilmektedir.

Faaliyet Kar1 I¢in Hazirlanan Projeksiyonlar

Sirket’in yillar itibariyle hesaplanan Faaliyet Kar1 projeksiyonlari, asagidaki tabloda
Ozetlenmisgtir.



Tablo 4 — Faaliyet Kar1 Projeksiyonu

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Toplam gelirler 3174 3927 485,6 609,1 723,2 831,7 931,5 1.024,6
Faaliyet kar1 97,5 130,5 175,7 240,1 298,6 3434 384,6 423,0
Faaliyet kar marji 30,7% | 33.2% | 36,2% | 39,4% | 41,3% | 41,3% | 41,3% 41,3%

Yatirim Harcamalar I¢in Hazirlanan Projeksiyonlar

Sirket’in genel yatirim harcamalan is birimlerinin faaliyetleri devam ettirmesi i¢in gereken
teknoloji ve altyapr yatirimlarindan ileri gelmektedir. Ongériilen genel yatirim harcamalari
asagida yer almaktadir.

Tablo 5 — Genel Yatirnm Harcamalan

(milyon TL) 2021 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Genel yatirnm harcamalari 9,6 4,0 4,7 5,1 5,8 6,6 7,4 8,2

Finansman Projeksiyonu

Fiyat Tespit Raporuna gore, Sirket’in Tahsili Gecikmis Alacak Yonetimi birimi disinda,
sermayesi ve bilango biiyiikliigiine gore 6nemli bir seviyede finansal kaldiraca ve bor¢glanmaya
ihtiyac duymayacagi varsayillmistir. Bu varsayima gerekce olarak, aracilik ve danigmanlik
hizmetlerinin borglanmaya dayali bir is modelinin olmamasi ve bu islerin nakit yaratma
kapasitesiyle ihtiya¢ duyulan fonlama ihtiyacin1 giderebilmesi gosterilmistir. Fiyat Tespit
Raporuna gore Tahsili Gecikmis Alacak Yonetimi is biriminin borglanmas: ise, ilgili finansal
yil igerisindeki portfoy satin alimlarinin %60°1 oraninda kalacagi varsayilmistir. Kalan kisimsa
ozkaynaklar ve faaliyetlerden yaratilan nakitle fonlanmaktadir.

Tablo 6 — Net Borclanma Projeksiyonu

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net borg¢lanma 42 51 60 72 86 99 111 122



4. DEGERLENDIRME SONUCU

Fiyat Tespit Raporunun hazirlandigi 7 Nisan 2021 tarihinden, bu degerlendirme raporunun
kamuya agiklandigir 23 Haziran 2021 tarihine kadarki gecen siirede Sirket, 9 Haziran 2021
tarihinde, ‘Unlii Yatirnm Holding A.S.ve Bagh Ortakliklar1 1 Ocak - 31 Mart 2021 Ara Hesap
Dénemine Ait Konsolide Ozet Finansal Tablolar1’n1 kamuya agiklamistir.

a. 2021 Y1l ilk Ceyrek Sonuglarinin Onceki Dénemlere Gore Degerlendirilmesi

Sirket’in, 2021 yili ilk {i¢ aylik finansal sonuglarina gore briit kari, bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore % 93 artarak 68.440.765 TL’ye ¢ikmistir. Bu ¢eyrekte FAVOK marjin1 da %
28’¢ yiikselten Sirket’in s6z konusu donemde esas faaliyet ka1 (2020 ayn1 doneme gore)
19.617.331 TLlik artig ile 17.900.366 TL olarak gerceklesmistir. Sirket 2021 yil1 ilk ¢eyregini
584.338.495 TL aktif biiytikliik ve 262.333.746 TL 6zkaynak biiyilikligiiyle tamamlamistir.
2021 yili ilk ¢eyrek sonuglarina gore 6zkaynak karliligi % 40 olarak gergeklesmistir. Net kar
marji, 2021 ilk ¢eyrek itibartyla % 16 olmustur. Sirket’in 2021 y1il1 ilk ¢eyrek sonuglari ile bir
onceki yilin aymi donemdeki sonuglart kiyaslandiginda, Sirket’in karlilik ve biiyiime
oOlciitlerinde giiglii bir artis ve iyilesme kaydettigi gézlenmektedir.

b. 2021 Y1l ilk Ceyrek Sonuglarimin Sirket’in 2021 Yih i¢in Hazirladig: is Planina
Gore Degerlendirilmesi

Yilin ilk ¢eyreginde agiklanan geyrek bazda sonuglar, Sirket’in ig kollar1 bazinda hazirladig:
2021 yil biitge ve hedefleri ile kiyaslandiginda, su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

- Kurumsal Finansman Danismanhgi: Bu is biriminin proje bazli gelirlerden olusmasi
ve Ozellikle gelir tahakkuku ve gelirlerin yil i¢cinde ceyreklere dagilimi dikkate
alindiginda, bu is kolunun gelirlerinin ¢eyreklik donemler bazinda biiyiikk bir
mevsimsellik gosterdigi goriilmektedir. Bu ¢ergevede sirket, bu i birimi i¢in yillik
gelir hedefleri belirlemektedir. Tarihsel olarak degerlendirildiginde, bu is kolu igin
proje gerg¢eklesmeleri tiglincii ve dordiincii ¢eyrekte yogunlagmaktadir. Bu ¢ergevede,
2021 yilmin ilk ¢eyreginde elde edilen Kurumsal Finansman Is Kolu gelirleri, bu is
kolu i¢in belirlenmis olan 2021 finansal yil1 gelir hedefi ile uyumludur.

-  Kurumsal Satis ve Arastirma: Bu is kolu i¢in ¢eyreklik bazda gelir hedefleri
belirlenmektedir. 2021 yilinin ilk Ceyregi itibariyle degerlendirildiginde bu is kolu,
yilin ilk c¢eyregini, Sirket yonetiminin bu birim icin belirledigi 2021 yili plam ile
uyumlu sekilde kapatmistir.

- Bireysel ve Kurumsal Yatirim Damismanhg ve Portfoy Yonetimi: Bu is kolu igin
aylik gelir hedefleri belirlenmekte ve takip edilmektedir. Bu aylik gelir hedefleri ile



2021 yili ilk ¢eyrek gerceklesmeleri kiyaslandiginda, bu is kolundaki gelirlerin, Sirket
yonetiminin bu is kolu i¢in tespit ettigi 2021 yili hedefleriyle uyumlu sekilde seyrettigi
goriilmektedir.

- Tahsili Gecikmis Alacak Yonetimi is kolu: Bu is kolu i¢in aylik gelir ve gider
hedefleri belirlenmektedir. Sirketin bu is kolu i¢in belirledigi 2021 yili Ocak, Subat ve
Mart aylar1 gelir hedefleri toplamu ile, bu is kolunun ilk ceyrek gerceklesmeleri
kiyaslandiginda, bu is kolundan elde edilen gelirlerin, Sirket yonetiminin 2021 yili i¢in
belirledigi hedeflerle uyumlu sekilde seyrettigi goriilmektedir.

Diger detaylar1 9 Haziran 2021 tarihinde kamuya aciklanan ‘Unlii Yatinm Holding A.S. ve
Bagli Ortakliklart 1 Ocak - 31 Mart 2021 Ara Hesap Donemine Ait Konsolide Ozet Finansal
Tablolar1’nda verilen s Birimi Bazinda Gelirlerin bir dzeti, Tablo 7°de sunulmustur.

c. 2021 Y1l ilk Ceyrek Sonuclarimin, Fiyat Tespit Raporu’nda verilen 2021 yih
Projeksiyonlarina Gore Degerlendirilmesi

Fiyat Tespit Raporunda, ceyreksel bazda bir tahmin yapilmayip, tiim projeksiyon ve
degerlendirmeler yillik bazda analiz edilmistir. Bu ¢ergevede Sirket’in 2021 yili ilk 3 aylik
gerceklesmeleri ile Fiyat Tespit Raporunda belirtilen 2021 yili projeksiyonlarini birebir
karsilastirmak uyumlu olmayabilir. Unlii Yatirim Holding’in faaliyet gdsterdigi is kollari
itibariyle bakildiginda Sirket’in gelir ve giderleri g¢eyrekler bazinda Onemli derecede
mevsimsellik icermekte ve farkliliklar gostermektedir. Bu ¢ergevede, 2021 yilinin ilk ¢eyrek
sonuglarini dort ile carparak bu sonuglarin yillik bazda hangi rakamlara tekabiil ettigini tahmin
etmek ve yillik projeksiyonlarla kiyaslamak, dogru sonuglar vermeyebilir.

Ancak, Sirket’in 2021 yili ilk ¢eyrek sonuglari ile, Yap1 Kredi Yatinm’in Fiyat Tespit
Raporunda belirttigi 2021 yil1 projeksiyonlar1 birlikte dikkate alindiginda, su degerlendirmeleri
yapmak miimkiindiir:

(1) Sirket’in Yap1 Kredi Yatirim tarafindan hazirlanmig olan Fiyat Tespit Raporunda
cergevesi ¢izilen 2021 yili gelir projeksiyonu ile Sirket’in ilk ceyrek sonuclart
kiyaslandiginda, 2021 1. Ceyrek itibariyle net satislar, raporda belirtilen 2021 y1l sonu
net satis projeksiyonunun %21,6’ine ulagmis durumdadir.

(ii) Ayn1 sekilde, ilk ceyrek sonu itibariyle FVOK, Fiyat Tespit Raporunda belirtilen 2021
yil sonu projeksiyonlarinin %19,9 una ulasmis durumdadir.

1C21 itibariyle ger¢eklesmeler ve Fiyat Tespit Raporunda verilen 2021 yili projeksiyonlari,
asagidaki tabloda karsilagtirmali olarak verilmistir.



Tablo 7 — 2021 yih icinde Gerc¢eklesmeler ve 2021 Projeksiyonlari

b
Fiyat Tespit eer:l:l:Zn
Ana Is Kollan Gelirleri (min 1C21 itibariyle Raporunda e%irifl 20251 -
TL) Gerceklesen Gelir Belirtilen 2021 yih g roieksi 013,u
Gelir Projeksiyonu Projexsty
icindeki pay1
Kurumsal Finansman 8,0 69,8 12,3%
Kurumsal Satig 114 37,8 30,2%
Bireysel & Kurumsal Yatirim 15,9 81,6 19,5%
Danismanlig1 ve Portfoy Yonetimi
TGA 27,7 128,3 21,6%
Hazine ve Diger 49 0,0 -
Toplam Finansal Hasilat 68,4 3174 21,6%

Yilin kalan geyrekleri dikkate alindiginda, su degerlendirmeler yapilmaktadir:

(1) Sirket’in Kurumsal Finansman is biriminden elde ettigi gelirlerin, ¢ceyrek bazda
oldukga degiskenlik gostermesi ve mevsimsellik sergilemesi beklenmektedir,

(i1) Sirket, halka arz izahnamesinde belirttigi yeni is kollarini, 2021 y1li iginde devreye

almak tizere ¢alismalara devam etmektedir,

(iii)Sirket’in halka arzdan elde ettigi ve 4 Haziran 2021 itibariyle kullanmaya bagladig1
257.157.190 TL’lik briit gelir, izahnamede belirtildigi ¢cer¢evede kullanilarak,
Sirket’in i birimlerinden yarattig1 gelir ve kara ek katki saglanmas1 beklenmektedir.

Sonug olarak, sirketimiz, Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasina esas teskil eden varsayimlar
ve projeksiyonlara uyumlu sekilde faaliyetlerini siirdiirmektedir.

d) Fiyat Tespit Raporu’ndan Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsaymmlara lliskin Yonetim Kurulu Tarafindan Hazirlanan Gergeklesme ve
Degerlendirme Raporu’na kadarki gecen siirede meydana gelen diger 6nemli gelismeler

7 Nisan 2021 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan 23 Haziran 2021 tarihinde
yayinlanan isbu Halka Arz Fiyatmin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin
Yonetim Kurulu Tarafindan Hazirlanan Gergeklesme ve Degerlendirme Raporu’na kadarki
gegen siirede, Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek su gelismeler meydana gelmistir:

@) Varant is kolunun faaliyete ge¢cmesi i¢in yapilan calismalar, planlandigi sekliyle

devam etmektedir.




(i1) Sirket 17.06.2021 tarihli yonetim kurulu toplantisinda, 27.05.2021 tarihli 6zel
durum agiklamasi kapsaminda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 27.05.2021
tarihinde onaylanan izahname ile kamuya aciklandig1 iizere, bir "Yatirim Bankas1"
kurulmasina iliskin olarak; gerekli her tiirlii fizibilite ¢aligmalarinin yapilmasi ve bu
kapsamda resmi ve 6zel kurum ve kuruluslar nezdindeki gerekli her tiirlii is ve
islemin gergeklestirilmesi icin PwC Y6netim Danismanligi A.S'in bir danigmanlik
sozlesmesi akdedilmek suretiyle yetkilendirilmesine karar vermistir. izahname’de
de agiklandigi tizere Sirket, onlimiizdeki donemde BDDK bagvurusu yapmay1
planlamakta, BDDK’nin degerlendirmeleri ve izinlerine bagl olarak, akabinde bu
is kolunu faaliyete almay1 planlamaktadir.

(i)  Sirketin dijital platformlara yaptig1 yatirimlar ve projeler, planlandigi sekliyle

devam etmektedir.

Saygilarimizla,

Unlii Yatirim Holding A.S. Yénetim Kurulu



