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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.$. Kurumsal Finansman Mudurlagu tarafindan, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi
Unli Yatinm Holding A.S. (“Onli Yatinm” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Yapi Kredi Yatirnm Menkul
Degerler A.S.’nin (Yapi Kredi Yatirim”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirrm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay! Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 31 Mayis - 1 Haziran 2021
ilk islem Tarihi (Tahmini) 7-8 Haziran 2021
Hisse Kodu / Pazar UNLU /Yidiz Pazar
Halka Aciklik Orani 26,02%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 137.730.842 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 175.000.000 TL
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 6,90 TL
Arz Edilecek Paylar 37.269.158 TL - Sermaye Artrmi 8.263.851 -Ortak Satisi
Halka Arz Biyiikliigii 314.177.762 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Yurt ici Bireysel 50%
Tahsisat Yurt Igi Kurumsal 40%

Yurt Dis1 Kurumsal 10%

Sirket Bilgileri

Sirket 1996 yilinda bagimsiz bir kurumsal finansman danigsmanlik sirketi olarak kurulmustur. Sirket, yerli ve
yabanci, bireysel ve kurumsal yatirimcilara finans sektdriinde genis bir cergevede hizmet ve ¢oézimler
sunmaktadir. Unlii & Co Grubu, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla yurt ici ve yurt disinda toplam 467 galisani ve yerli
ve yabanci istirakleri ile Turkiye'nin yani sira ABD'nin New York eyaleti ve Birlesik Kralligi’'n Londra sehrinde
hizmet vermektedir

Sirket, yurt ici ve yurt disinda kurumsal finansman danismanhigi, kurumsal satis ve arastirma, bireysel ve
kurumsal yatirirm danismanhigi ve portfdy yonetimi, tahsili gecikmis alacak yonetimi de dahil olmak Uizere birgok
bransta finansal danismanlik ve aracilik hizmeti sunmaktadir. Bu danismanlik hizmetlerinin yani sira, Unlii & Co
Grubu, kurumsal satis ve arastirma hizmetleri kapsaminda, satig, sermaye piyasasi islemlerinde aracilik ve
hazine islemleri gergeklestirirken; bireysel ve kurumsal yatirirm danismanhgi ve portfdy yonetimi bagligi altinda,
bireysel ve kurumsal musterilerine yatinm danismanhgi ve portféy yonetimi hizmetleri saglamaktadir. Son
olarak, Unlii & Co Grubu tahsili gecikmis alacak yénetimi bagligi altinda, Tirkiye'de yerlesik bankalarin bireysel,
KOBI ve kurumsal tahsili gecikmis alacak portféylerini devralmak suretiyle alacak ydnetimi alaninda faaliyet
gOstermektedir.

Sirket’in hizmet verdigi sektorlerdeki faaliyetlerini kurumsal finansman danismanligi, kurumsal satig, bireysel ve
kurumsal yatinm danismanligi ve portféy yonetimi ve tahsili gecikmis alacak yonetimi olmak Gzere doért ana is
kolu altinda sirdirmektedir.
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Ana Faaliyet Alanlari
Kurumsal Finansman Danigsmanhgi

Sirket, kurumsal finansman danismanlik hizmetleri kapsaminda alici ve satici taraflara sirket satin alma ve
birlesmeleri, halka arz, yurt iginde ve yurt disinda tahvil, bono, eurotahvil, kredi bazli bor¢glanma araglari, paya
doénusturdlebilir/degistirilebilir tahviller, kira sertifikasi/sukuk, varliga dayali menkul kiymetler ve sair borglanma
araci ihraclari; borg, satin alma ve proje finansmani, yapilandiriimis finansman, sermaye benzeri krediler ve
finansal yeniden yapilandirma gibi bor¢ sermaye piyasalari iglemlerinde finansal ve stratejik danismanlik
hizmetleri sunmaktadir.

Kurumsal Satis ve Arastirma

Sirket, kurumsal satis ve arastirma faaliyetleri altinda yurt ici ve yurt disinda teskilatlanmis ve tezgahustu
sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetleri, sermaye piyasasi araglarina iligkin blok satis hizmetleri, sermaye
piyasasi alaninda arastirma hizmetleri, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda aracilik hizmetleri, yiksek frekansli
islemler ve dogrudan piyasa erisimi alanlarinda hizmet sunmaktadir.

Sirket, kurumsal satis ve arastirma faaliyetleri kapsaminda hem yurt ici hem de yurt digi kurumsal yatirimcilara
hizmet vermektedir. Kurumsal yatirimci profili 6zellikle ABD, Avrupa ve Asya ulkeleri merkezli yatirim fonlari, risk
(hedge) fonlari ve emeklilik fonlari, portfdy yonetim sirketleri, sigorta sirketleri ve SPK kapsaminda tanimlanan
diger tlizel kisilerden olugmaktadir.

Bireysel ve Kurumsal Yatinm Danigsmanligi ve Portfoy Yonetimi

Sirket, misterilerinin sahip oldugu portfdyleri icin yurt ici ve yurt disi piyasalarla ilgili yatinm danismanligi hizmeti
vermektedir. Portfoy ydnetimi 2006 yilindan itibaren Unlii &Co Grubu’'nun finans sektériinde hizmet verdigi ana
is kollarindan biridir. Sirket, kurup yonettigi fonlar ile yurt ici ve yurt disi piyasalarda bireysel ve kurumsal
yatirimcilara hizmet vermektedir.

Sirket tarafindan sunulan bireysel ve kurumsal yatirm danigmanhgi faaliyetleri “DAHA” markasi altinda
konumlandiriimis olup s6z konusu hizmetler “DAHA yatirim danismanligi “olarak anilmaktadir. DAHA yatirm
danigsmanliginin musterileri agirlikh olarak nitelikli yatirrmcilardan olusmaktadir. S6z konusu faaliyet kapsaminda
nitelikli yatirnmcilarin; risk profilleri, hedefleri, gelir-gider dengeleri ve varlik durumlari incelenerek yatirimci

bazinda 6zel yatirirm planlamasi ve tavsiyesi ile ilgili hizmetler veriimektedir.
Tahsili Gecikmig Alacak Yonetimi

Sirket, tahsili gecikmis alacak ydnetimi bagligi altinda 2003 yilinda danisman sifati ile ABD merkezli Lehman
Brothers Inc.’nin Tarkiye faaliyetlerine yonelik hizmet vermeye baslamistir. Lehman Brothers Inc.’'ye sunulan
danigsmanlik faaliyetleri kapsaminda 250 milyon ABD Dolar tutarinda anaparaya tekabil eden yaklasik 700
borgludan olusan bir portféyin yonetiimesinde danismanlik hizmeti sunmustur.

Sirket, tahsili gecikmis alacak faaliyetleri kapsaminda 310 milyon TL'nin UGzerinde yatirim gerceklestirmis ve
Tirkiye'de yerlesik bankalardan toplam 3,7 milyar TL iizerinde anapara tutarli 35 adet bireysel, KOBI ve
kurumsal tahsili gecikmis alacak portfédylinu devralmistir. Halihazirda 480 bine yakin misterisine tahsili gecikmis
alacak yonetimi hizmeti sunmaktadir. Sirket’in tahsili gecikmis alacak portféyiinde yer alan alacaklarin ortalama
tahsilat sireleri sekiz ila on yil arasinda degisiklik gostermektedir.
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Sirket'in ana faaliyet alanlarina gére gelir kirllimi1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Net Gelirler(Briit Kar)
Kurumsal Finansman

2018
36.909

Net Gelir
Orani(%)

22,9%

2019
43.880

Net Gelir
Orani(%)

25,2%

35.396

Net Gelir
Orani(%)

14,6%

Kurumsal Satis

29.622

18,4%

7.606

4,4%

25.927

10,7%

Bireysel &Kurumsal
Yatirim Danismanhigi ve
Portféy Ydénetimi

21.732

13,5%

25.256

14,5%

57.794

23,9%

TGA

67.497

42,0%

86.576

49,8%

115.035

47,6%

Diger

5.081

3,2%

10.657

6,1%

7.605

3,1%

Toplam

160.841

100,0%

173.885

100,0%

241.757

100,0%

Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Yatirrm Harcamalari

Sirket, halka arz gelirlerinin %10'una denk gelen kismi mevcut is kollarinda gincel teknolojileri adapte edip is
hacmini gelistirebilmek igin gereken dijitallesme ve altyapi yatirrmlari ve BDDK onayina tabi olarak kurulmasi
planlanan yatirrm bankasinin faaliyete gegmesi igin altyapisinin ana unsurlarini tegkil edecek olan bilgi teknolojileri
donanim ve yazilimlarinin tedarik edilmesi amaciyla kullanmay planlamaktadir.

Bireysel Yatirrm Danismanligi Faaliyetlerine Aktarilacak Kaynaklar

Halka arz gelirlerinin %25'ine denk gelen kisminin muisterilere sermaye urlnleri bazh kredilendirme yapilmasi
amaciyla kullaniimasi hedeflenmektedir.

Tahsili Gecikmis Alacaklar is Kolunun Gergeklestirecegi Portféy Alimlarina iliskin Kaynak

Halka arz gelirlerinin %20'sine denk gelen kisminin, tahsili gecikmis alacak is kolu kapsaminda yapilan tahsili
gecikmis portféyl alimlarinda kullaniimasi hedeflenmektedir.

Hazine Yonetimine iliskin Kaynak

Halka arz gelirlerinin diger yatirimlara ayrilan boéliminin %45'ine denk gelen kismin ise Sirket'in hazine
bélimunde degerlendirilerek Sirket karliligina katkida bulunmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Bilgi teknolojileri donanim ve yazilim tedariki 10%

Musterilere sermaye Urtnleri bazli kredilendirme yapilmasi 25%

Tahsili gegismis portféy alimlari 20%

Sirket'in hazine bdliminde degerlendirilecek 45%
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Nominal
Degeri(TL)
55.092.337 40,0% 55.092.337
61.012.109 44,3% 52.748.258
13.498.188 9,8% 13.498.188

>

Mahmut Levent Unli
Mahmut Levent Unli

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

Unli Yatirim HoldingA.S.
Simge Undiiz

Tahir Selguk Tuncali
ibrahim Romano

Can Unalan

Utku Ozay

Ayse Akkin Cakan
Cevdet Uygar Aksoy
Sema Argin

Mustafa S6nmez
Mediha Korkmazarslan

@

@

6.078.838 4,4% 6.078.838
717.843 0,5% 717.843
343.943 0,2% 343.943
340.251 0,2% 340.251
230.405 0,2% 230.405
172.010 0,1% 172.010
54.421 0,0% 54.421
45.350 0,0% 45.350
36.300 0,0% 36.300
36.282 0,0% 36.282
36.281 0,0% 36.281
36.280 0,0% 36.280

Kamil Attilla Kdksal 4 0,0% 4

Halka Agik 45.533.009

Toplam 137.730.842 100,0% 175.000.000

WO W| 0|0 |00 WO 00| 0| T

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik bagimsiz denetimden gegmis karsilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu agagidaki
gibidir.
Finansal Durum Tablosu
31.12.2018 31.12.2019 ‘ 31.12.2020
VARLIKLAR
Doénen Varlhklar 300.424 276.796 400.112
Nakit ve Nakit Benzerleri 91.817 82.131 113.013
Finansal Yatinmlar 30.282 23.658 58.637
Tirev Araglar 0.553 3.210 4.949
Ticari Alacaklar 70.985 81.756 170.870
Diger Alacaklar 45.756 26.424 45.432
Cari Dénem Vergisi ile llgili Varliklar 5.174 2.070 -
Pesin Odenmis Giderler 5.578 11.938 4.781
Diger Dénen Varliklar 1.052 0.888 2.308

Satis Amagli Elde Tutulan Olarak Siniflandirilan Varliklar 49.227 44,721 0.122

Duran Varhklar 179.619 206.126 202.513
Finansal Yatinmlar 2.652 1.517 1.517
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 18.546 23.003 17.067
Ticari Alacaklar 119.415 136.530 134.210
Diger Alacaklar 0.125 0.142 0.157
Maddi Duran Varliklar 3.707 6.974 6.275
Kullanim Hakki Varliklari - 3.951 10.325
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.621 30.385 32.793
Diger Duran Varliklar - - 0.012
Ertelenmis Vergi Varliklar 4.553 3.624 0.157
TOPLAM VARLIKLAR 480.043 482.922 602.625
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Finansal Durum Tablosu

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiimliilikler 197.159 183.000 277.732
Kisa Vadeli Borglanmalar 115.394 60.246 170.262
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 36.765 90.000 51.377
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 0.395 2.162 4,283
Diger Finansal Yukumlulikler 15.876 6.638 4.326
Turev Araglar - 1.685 4.505
Ticari Borglar 5.139 3.108 6.800
Diger Borglar 2.378 4.968 9.190
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 15.713 9.604 14.410
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.499 4,538 11.167
Dénem Kari Vergi Yukumlalagua - - 0.953
Ertelenmis Gelirler - 0.037 0.208
Diger Kisa Vadeli Yukamlultkler - 0.013 0.250
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 92.828 91.890 80.230
Uzun Vadeli Borglanmalar 73.882 66.391 43.451
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar - 2.689 7.439
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.308 1.360 2.271
Ertelenmis Vergi Yukimlultkleri 16.637 21.450 27.068
Ozkaynaklar 190.056 208.032 244.664
Azinlik Paylari -0.081 0.014 0.019
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 190.139 208.018 244.645
Odenmis Sermaye 137.731 137.731 137.731
Geri Ainmis Paylar -2.263 -4.021 -4.021
Kar ve Zararda Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelir ve Gider -0.108 0.331 -0.312
Kar ve Zararda Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelir ve Gider 34.900 41.389 17.385
Gecmis Yillar Kari / Zarari 24.592 19.878 32.589
Net Dénem Kari / Zarari -4.713 12.710 61.273
TOPLAM KAYNAKLAR 480.043 482.922 602.626

AHLATCI YATIRIM

f vOo /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




Fiyat Tespit Raporu Analizi

Kar-Zarar Tablosu

Gelir

31.12.2018

1.853.250

2.013.924

31.12.2019

31.12.2020

2.577.433

Satiglarin Maliyeti

-1.692.409

-1.840.040

-2.335.676

Briit Kar

160.841

173.885

241.757

Genel Yonetim Giderleri

-124.085

-134.729

-178.803

Pazarlama Giderleri

-4.144

-7.292

-0.282

Faaliyet Kari Zarari

32.612

31.864

53.672

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

1.582

1.621

2.926

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-1.521

-0.134

-1.096

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

0.454

12.294

32.741

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

0.000

-4.932

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yat. Kari/Zarari

-23.347

4.457

5.714

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarari

9.779

45.170

93.956

Finansman Gelirleri

78.482

54.223

98.463

Finansman Giderleri

-93.240

-80.724

-115.497

Net Finansman Giderleri

-14.758

-26.501

-17.034

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari

-4.979

18.669

76.923

Doénem Vergi Geliri / Gideri

-3.392

-1.157

-3.506

Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri

3.702

-4.706

-12.118

Net Donem Kari (Zarari)

-4.670

12.806

61.299

Azinlik Paylar

0.043

0.096

0.026

Ana Ortaklik Paylari

-4.713

12.710

61.273

Karhlik Oranlari (%)
Brut Kar Mariji

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

Faaliyet Kar Marji

Net Kar Marji
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Unlii Yatinnm Holding A.S.’nin halka arzi amaciyla Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanilan 7 Nisan 2021 tarihli
fiyat tespit raporunda birim fiyat tespitinde asagida belirtilen iki temel yontem kullaniimigtir.

1) Gelir Yaklasimi Yontemi (“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi”)
2) Pazar Yaklagimi Yontemi (“Carpan Analizi”)

Carpan analizinde F/K ve F/DD c¢arpanlari kullaniimistir. Bu ¢arpanlarin medyani alinarak hedef degere
ulasiimistir.

iki temel ydntem degerlemede kullanilirken, adirlik olarak %60 indirgenmis nakit akimi yéntemi, %40 ¢arpan
analizi yontemi kullaniimistir

Carpan Analizi

“Piyasa Carpanlar” ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, ¢arpan olarak “Fiyat/Kazang” (F/K) orani
ve “Fiyat/Defter Degeri” (F/DD) kullanilmistir. Sirketin finans sektérinde faaliyet gostermesi ve holding
yapisinda olmasi sebebiyle bu ¢arpanlar secilmistir. Carpan degerlemesi igin yurt icinde ve yurt disinda finansal
danigsmanlik ve varlik yonetimi alaninda faaliyet gosteren sirketler secilmis ve bu sirketler tek bir grup olarak
degerlendirilmistir. Segilen sirketlerin ¢arpanlarina 5 Nisan 2021 tarihinde Bloomberg Uzerinden ulasiimistir.

Benzer Sirket Carpanlan
Sirket Adi F/K F/DD
Lazard 12,5 5,2
Evercore 14,7 4,5
Moelis & Co 19,7 7,5
Banco BTG Pactual 16,3 3,2
PJT Partners 16,9 10,7
Houlihan Lokey 17,3 3,5
Gedik Yatirm 16,6 7,4
is Yatirim 6,5 3,2
info Yatirnm 10,1 5,2
Osmanli Yatinm 13,2 7,5
Global Menkul 13,9 4,20
Ortalama 14,3 5,6
Medyan 14,7 52

F/K Garpanina Gére Oz Sermaye Hesabi

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

F/DD Garpanina Gére Oz Sermaye Hesabi \

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar (2020) 244.644.747
Benzer Sirketler F/DD Carpani Medyani 5,2
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.262.902.495
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

INA analizinde gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler ve Sirket ydnetiminin
beklentileri dogrultusunda hazirlanmistir.

2021-2028 yillari igin projekte edilmistir.

2021-2028 yillari arasi Sirket'in satis gelirleri projeksiyonlari olusturulurken ilk 6nce net satis rakamlari igin
Sirket'in 5 faaliyet alani igin ayri bir tahmin galismasi yapilmistir. Kurumsal finansman, Kurumsal satis,
Bireysel ve Kurumsal Yatinm Danigmanhgdi ve Portféy Ydnetimi, Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA)
Ydnetimi ve Diger bashgi altinda gelirleri olusmaktadir.

Sirket'in hizmet sektériinde faaliyet gostermesi, giderlerinin dnemli bir kisminin personel giderlerinden
olusmasina neden olmaktadir. Gider projeksiyonu artan danigman sayisi ve gelirlere bagh olarak dagitilan
primlerdeki artisa bagli olarak projekte edilmistir.

is birimlerinin faaliyetlerine devam edebilmesi icin gereken teknoloji ve altyapi yatirmlarindan ileri
gelmektedir

Sirket tarafindan faaliyette oldugu finans sektériinde hissedarlara olan nakit akisinin daha énemli
goérilmesi sebebiyle is modelini, sermaye yapisindan arindirilmis, kaldirag sonrasi nakit akisina
odaklanan 6z sermayeye serbest nakit akimlari metoduyla degerlemek daha uygun bulunmustur.

Risksiz faiz orani hesaplanirken, sabit bir faiz orani kullaniimistir. Projeksiyon dénemi i¢in 10 yillik devlet
tahvili faiz oranlarinin Ocak — Nisan 2021 arasindaki ortalamasi olan %14,4 g6z 6niinde bulundurularak
%15 alinmigtir.

Piyasa risk primi olarak %5,5 kullaniimistir.

Beta degeri “1” olarak kabul edilmistir.

indirgeme orani %20,5 olarak hesaplanmistir.

Terminal biyime orani %7 olarak belirlenmistir.

Milyon TL 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satiglar 1.024,60
Yilhk blylime 10%

FVOK 423
FVOK marji 41,3%

Vergi 6demeleri 84,6

Amortisman 1,9 6,2

Genel Yatirnm Harcamalari 9,6 8,2

Portfy Deger Diisikligii

TGA Portféy Satin Alimlar 70

Net Borglanma 42

Net Faiz Geliri -2,5
Serbest Nakit Akigi(SNA) 61,2

indirgeme Orani 20,5%

SNA Buglnku Degeri 671,8

Terminal Bliyime Orani 7,00%

Terminal Degerin Buginki

Degeri 6608

Ozsermaye Degeri 1.332,60
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INA Analizi ile elde edilen projeksiyonlara asagidaki tabloda yer verilmistir. Firmaya serbest nakit akimlari ve
terminal deger yillara gére sabit tutulan %20,5 6zsermaye maliyeti ile indirgenmis ve net finansal bor¢ digsllerek
hesaplanan 6zsermaye degeri 1.332.569.706 TL olarak bulunmustur.

SONUG

Degerleme Yontemi

indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi

Hesaplanan Ozsermaye
Degeri (TL)

1.332.569.706

Agirhk

Ozsermaye Katkisi
(TL)

799.541.824

Piyasa Carpan Analizi

Benzer Sirketler F/K Carpani Yéntemi

899.175.651

179.835.130

Benzer Sirketler F/DD Carpani Yontemi

1.262.902.495

252.580.499

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri

1.231.957.453

%60-%40 agirliklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi 6z sermaye degeri 1.231.957.453 TL olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz 6ncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani asagida hesaplanmistir.

Halka Arz iskontosu Sonrasi

Halka Arz Iskontosu Oncesi Hesaplanan Oz sermaye Degeri

1.231.957.453

Halka Arz Iskonto Orani

22,90%

Halka Arz Iskontolu Oz sermaye Degeri

950.342.810

Sermaye

137.730.842

Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL)

6,90

Degerleme ydntemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6z sermaye degeri tUzerinden %22,9 halka arz éncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 6,90 TL olarak hesaplanmaktadir.
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GORUS

- Unli Yatirm Holding A.S.’nin Fiyat Tespit Raporu'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket
faaliyetlerine yonelik aciklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. Ilgili
raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.
Degerleme galigmasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullanilmigtir. Oz sermaye
Artik Getiri Modeli ile de bir degerleme calismasi yapilabilirdi. Ayrica Holding yapisindan kaynakli
olarak istirakler Gizerinden bir net aktif deger hesaplamasi da yapilabilirdi.

INA calismasinda Risksiz getiri orani 10 yillik TL devlet tahvili faizi baz alinarak, Ocak — Nisan 2021
arasindaki ortalamasi olan %14,4 olmasi nedeniyle %15 olarak alinmasi, bu tarih sonrasi yukari yénli
hareketi hiz kazanan tahvil faiz seyri dikkate alindijinda iyimser kalmaktadir.

Carpan analizi ile yapilan degerlemede Sirket'in finansal hizmetler alaninda faaliyet géstermesi
nedeniyle F/K ve F/DD g¢arpanlarinin kullaniimasini olumlu degerlendiriyoruz.

Yurtdisi benzer sirketlerin ¢arpan analizine dahil edilmesini olumlu karsiliyoruz. Fakat segilen yurtdisi
sirketlerin dlgeklerinin ve Ulke piyasa yapilarinin farkh oldugunu distniyoruz.

INA analizi ve Carpan analizi ile ulagilan sonuglara sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilerek hedef 6z
sermaye degerine ulasiimistir. Verilen agirliklarin makul oldugunu distntyoruz.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme ydntemleri sonucu bulunan degdere %22,9
iskonto orani uygulanarak bulunan 6,90 TL pay basina fiyatin yukaridaki g¢ekinceler sakli kalmak
kaydiyla makul oldugunu disuntyoruz.
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