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UNLU YATIRIM HOLDING
Gilclenen 2022’nin ikinci yaris1 & Parlak 2023 goriinumu

Unlii Yatinm Holding (UNLU, UNLU&Co, Sirket)’i “AL” onerisiyle arastirma
kapsamimiza aliyoruz. UNLU Yatirim Holding igin hesapladigimiz hedef fiyatimiz hisse
basi 9.61TL seviyesindedir ve %43 artig potansiyeli tagimaktadir. Sirket i¢in olumlu
goriisiimiziin ana etkenleri: i) sektoriinde lider konumlanmasiy, ii) gesitlendirilmis ve
tamamlayici is kollar1 sayesinde yiiksek karlilik artisi beklentimiz ve iii) 2023’te Tiirk
sermaye piyasalarina artan yabanci ilgisi beklentimizden Sirket’in operasyonlarinin
olumlu etkilenecek olmasi olarak siralayabiliriz. UNLU Yatinnm Holding hissesi 2022/23
tahminlerimize gore 1.5x/1.2x PD/DD ve 6.9x/4.4x FIK ile islem gormektedir ve 2022/23
ozkaynak karhliginin %25/%30 seviyesine yiikselmesini tahmin ediyoruz. Sirket’in
halihazirda BDDK’nin degerlendirme asamasinda olan yatinm bankaciligi lisansi
onayinin

basvurusu bulunmaktadir. Tahminlerimize yatinnm bankaciligi lisansi

alinmasini takiben yaratilacak ek katma degeri dahil etmedik.

Onde gelen finansal hizmetler kurumu: UNLU&Co Tiirkiye sirket birlesmeleri ve satin
almalari hizmetlerinde kuruldugu 1996 yilindan beri 6nde gelen ve islem adedi bazinda (30
milyon ABD Dolari uzeri islemler) glncel olarak lider konumdadir. Ayrica, sermaye
piyasalari, borg piyasalari, girisim sermayesi, takipteki krediler yonetimi ve varlik yonetimi
gibi birbirini tamamlayan ve sinerji yaratabilecegi alanlarda faaliyet gostermektedir. Sirket
2022'nin ilk yarisinda 255 milyon TL net hasilat elde ederken yillik %87 artis elde etti.
Faaliyet kari ayni dénemde 73 milyon TL seviyesinde gerceklesti (yillik %110 artis), net kari
ise 86 milyon TL seviyesinde gerceklesti (yillik %263 artig).

Yatirim bankasi olma dogrultusunda biiyiime adimlari: Sirket yatinm bankasi kurulmasi
dogrultusunda adimlar atmaktadir. Eylil 2021’de yatirnm bankaciligi lisansi ile ilgili
basvurusu yapildi ve heniiz inceleme agsamasindadir. Lisansin alinmasi ile Sirket'in kendi
bilangosunu da kullanma avantajini elde etmesini ve mugterilerine yiksek katma degerli

Urlinler sunmasini 6ngoriyoruz.

Oniimiizdeki donemde karlilikta ivmelenme éngériiyoruz: 2023'de yapilmasi planlanan
segimlerin yabancilarin Turk varliklarina olan ilgisini arttirmasini tahmin ediyoruz. Sirket'in
Ozellikle kurumsal finansman ve kurumsal satis operasyonlarinin artan yabanci ilgisinden
olumlu etkilenmesini tahmin ediyoruz. 2022/25 arasinda Sirket'in gelirlerinin yillik ortalama
%44, faaliyet karinin %70, net karinin %51 bliyimesini tahmin ediyoruz. 2025’te 6zkaynak

karliiginin %36’ya ulagsmasini 6ngdriiyoruz.

Riskler: (i) Kiresel piyasalarda oynaklik gelismekte olan Ulkelere fon akimlarini olumsuz
etkileyecektir, (i) Makro-ekonomik, jeopolitik riskler (iii) Olumsuz regilasyon, (iv) Enflasyon

muhasebesi, (v) Wellcome Trust'in potansiyel hisse satisi

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A
Net Kar 80 30% 170 114% 266 56%
Ozsermaye 607 148% 773 27% 988 28%
F/IK () 12.1 6.9 4.4
PD/DD (x) 1.6 1.5 1.2
Hisse Basina Kar (TL) 0.46 0.97 1.52
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Temettl Verimi (*)

Sermaye Karliligi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma
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UNLU Yatinnm Holding Konsolide Finansallar

Kar & Zarar Tablosu (milyon TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2025/2022 Yillik Biiyiime
Net Gelirler 174 242 300 576 906 1,318 1,733 44%
yillik bliyime 8% 39% 24% 92% 57% 45% 31%
Kurumsal Finansman 44 35 4 51 7 108 140 40%
gelirlerde pay 25% 15% 14% 9% 8% 8% 8%
yillk buytme: 19% -19% 15% 25% 50% 40% 30%
Kurumsal Satis 8 26 36 68 109 163 212 46%
gelirlerde pay 4% 1% 12% 12% 12% 12% 12%
yilik bytme T4% 241% 37% 91% 60% 50% 30%
‘Yatinm Danigmanhig 25 M 56 124 186 260 338 40%
gelirlerde pay! 15% 17% 19% 21% 20% 20% 19%
yilik biiytme 16% 62% 38% 120% 50% 40% 30%
Takipteki Alacaklar 87 115 142 263 434 656 885 50%
gelirlerde pay! 50% 48% 47% 46% 48% 50% 51%
yillk baytme 28% 33% 23% 85% 65% 51% 35%
Hazine & Diger 1 25 26 70 101 131 157 31%
gelirlerde pay! 6% 10% 8% 12% 11% 10% 9%
Faaliyet Giderleri 141 186 246 430 623 810 1,013 33%
yillik bliyime 10% 3% 32% 5% 45% 30% 25%
Faaliyet Kan 33 56 55 146 283 508 720 70%
yillik bliyiime 2% 66% 2% 167% 94% 80% 42%
Net yatinm/finansman gelirleri -15 21 56 81 7 53 56
Vergi Oncesi Kar 19 77 11 227 354 561 776
Net Kar 13 61 80 170 266 a1 582 51%
marj T4% 253% 26.6% 29.6% 29.3% 31.9% 33.6%
Bilango (milyon TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2025/2022 Yillik Biiyiime
Toplam Aktifler 483 603 939 1,225 1,649 2,257 3,028 35%
Nakit ve benzerleri 82 113 271 252 343 497 775 45%
Finansal Yatnmlar 24 59 107 188 273 354 425 31%
Musterilere Krediler 31 72 133 333 399 479 575 20%
Takipteki Alacaklar 183 191 271 199 297 391 486 35%
Toplam Yikumillikler 275 358 332 452 661 890 1,134 36%
. Toplam Finansal Borg 221 277 179 267 440 631 839 46%
Ozkaynak 208 245 607 773 988 1,367 1,894 35%
Gostergeler 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T
Ozkaynak Karlligi 6% 27% 19% 25% 30% 36% 36%
Aktif Karlihg 27% 11.3% 10.3% 15.7% 18.5% 21.5% 22.0%
FIK 121 6.9 4.4 2.8 2.0
PD/DD 16 15 12 09 06
Kaldirag (x) 23 25 15 16 17 17 16
Gider / Gelir 81% 7% 82% 75% 69% 61% 58%
Temetto Verimiiligi 2% 4% 8% 12%

Kaynak: YKY Arastirma, KAP
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Sirket Tanitimi

1996 yilinda kurulan Sirket, 4 ana is kolunda faaliyet
gostermektedir: i) Kurumsal Finansman: Sirket
birlesmeleri, satin almalar, borg piyasalari islemleri,
ii) Kurumsal Satig: Sermaye piyasalari islemleri
(aracilik, blok satislar, halka arzlar, arastirma
hizmetleri), iii) Yatirrm Danigsmanligi ve Portfdy
Yonetimi:  Varlk yonetimi (DAHA) ve portfoy
yonetimi hizmetleri ve iv) Tahsili Gecikmis Alacak
(TGA) Yonetimi: Bankalardan TGA portféylerinin
satin alinmasi ve tahsilati

Giiglii Alanlar: i) Cesitlendiriimis ve tamamlayici is
kollari, ii) Lider konumlanma, iii) Tecrlbeli ve
vizyoner Ust yonetim, iv) Yatirrm bankaciligi lisansi
ek sinerji yaratacak

Riskler: i) Makro-ekonomik ve jeopolitik riskler, ii)
Yikselen kiresel tahvil faizleri, iii) Olumsuz yénde
gelisebilecek reglilasyon (komisyon oranlarinda
kisittama vs), iv) enflasyon muhasebesi, V)
Wellcome Trust'in potansiyel hisse satisi

Ortaklik Yapisi

Halka Acik
& Diger,
2T.6%

Wellcom
Trust, 7.7%
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Yonetici Ozeti

UNLU Yatinm Holding'i “AL” énerisiyle aragtirma kapsamimiza aliyoruz. UNLU Yatirim
Holding hisse senedini Gordon Buylime Modeli ile degerliyoruz. Hedef fiyatimiz
9.61TL/hisse seviyesindedir ve bu %43 prim potansiyeline isaret etmektedir. Risksiz getiri
oranini %20, hisse risk primini %6, betayi ise 0.7x olarak kullaniyoruz ve toplam %24.2
Ozkaynak maliyeti varsayiyoruz.

Hisse i¢in olumlu gérugimuziin ana etkenleri (i) Cesitlendirilmis ve tamamlayici is kollari, ii)
Lider konumlanma, iii) 2023 secimleri ile Turk sermaye piyasalarina artmasini bekledigimiz
yabanci yatinmci ilgisi sayesinde karlilikta ivmelenme beklentimiz. 2023'de planlanan
secimlerin yabancilarin Turk varliklarina olan ilgiyi arttirmasini 6ngériyoruz. Sirket'in
Ozellikle kurumsal finanman ve kurumsal satis operasyonlarinin artan yabanci ilgisinden
olumlu etkilenmesini tahmin ediyoruz. 2022-2025 arasinda Sirket'in gelirlerinin yillik
ortalama %44, faaliyet karinin %70, net karinin ise %51 biiyiimesini tahmin ediyoruz. Unlii
Yatinm Holding hissesi 2022/23 tahminlerimize gére 1.5x/1.2x PD/DD ve 6.9x/4.4x FIK ile
islem gormektedir ve 2022/23 6zkaynak karlihgini %25/%30 seviyesine yukselmesini
tahmin ediyoruz.

UNLU&Co sirket birlegmeleri ve satin almalari hizmetlerinde kuruldugu 1996 yilindan beri
dnde gelen bir konumdadir. islem adedi bazinda (30 milyon ABD Dolari iizeri islemler)
glncel olarak lider konumdadir. Sirket 6A22'de 255 milyon net hasilat elde ederken bu
gegen senenin ayni donemine goére yillik %87 artisa isaret etmektedir. Faaliyet kari ayni
dénemde 73 milyon TL seviyesinde gergeklesti (yillik %110 artig), net kari ise 86 milyon TL
seviyesinde gergeklesti (yillik %263 artis).

Sirket yatinm bankasi olmasi dogrultusunda adimlar atmaktadir. Kurumsal finansman,
sermaye piyasalari, bor¢ piyasalari, girisim sermayesi, takipteki krediler yonetimi ve varlik
yonetimi gibi birbirini tamamlayan ve sinerji yaratabilecegi alanlarda faaliyet gdstermektedir.
Eylil 2021°’de yatinm bankacilii lisansi ile ilgili dUzenleyici basvurusu yapildi ve heniliz
inceleme asamasindadir. Lisansin alinmasi ile Sirket'in kendi bilangosunu da kullanma
avantajini elde ederek daha da entegre bir dogrultuda faaliyet gostermesini, musterilerine
yuksek katma degerli Uriinler sunmasini 6ngériyoruz.

Riskler: (i) Kiresel piyasalarda oynaklik gelismekte olan ulkelere fon akimlarini olumsuz
etkileyecektir, (i) Makro-ekonomik ve/veya jeopolitik riskler (iii) Olumsuz regulasyon, (iv)
Enflasyon muhasebesi, (v) Wellcome Trust'in potansiyel hisse satisi
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Yatirnm Hikayesi

Tiirk sermaye piyasalarinin diisiik penetrasyonu & biiyiime potansiyeli:

Turkiye hisse senedi piyasasi piyasa degerinin GSYIH’ya orani %33 seviyesindedir. Bu
oran Latin Amerika Ulkelerinde %53, Uzak Dogu Ulkelerinde ise %125 seviyesindedir.
Oniimiizdeki ddnemde Tiirk hisse senedi piyasasinin biiyiimesi igin énemli bir potansiyel
bulunmaktadir.

BIST’te yerli yatirmci sayisi Agustos itibari ile 2.6 milyon’a ulasmigtir. Bu rakam Covid-19
oncesinde yaklasik 1.2 milyon seviyesindeydi. TL reel faizlerin negatif seyri yerli
yatirmcilarin BIST’e olan ilgisini arttirmistir. Bu trendin 2023'te artarak devam etmesini
tahmin ediyoruz.

Grafik 1: Hisse Senedi Piyasalar Piyasa Degeri / GSYIH (2021)

Grafik 2: BIST’te Yerli Yatinmci Sayisi Geligimi
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Kaynak: TSPAKB, Diinya Bankasi, YKY Arastirma

Kaynak: TSPAKB, YKY Arastirma

Grafik 3: Yabancilarin Hisse Senedi islemleri

‘Grafik 4: Borsa Istanbul Hisse Senedi Hacim Buyumesi (yillik)
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Kaynak: Merkez Bankasi, YKY Arastirma
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Kaynak: BIST, YKY Arastirma

2019 2020 2021

BIST’te toplam islem hacmi yilin ilk 9 ayinda gegen senenin ayni donemine gore %70
artis gostermistir. Ozellikle Temmuz ayindan itibaren islem hacimlerinde ivmelenme
g6zlemliyoruz.



YapiKredi

Yatirnm

22 Eyliil 2022 — UNLU Yatirim Holding

Kurumsal finansman alaninda lider & geri kalan operasyonlarda 6nde gelen
konumlanma sayesinde 2023’te yabanci yatirmcilarin Tiirk sermaye
piyasalarina ilgisinin artmasi halinde olumlu etkilenecek:

UNLU&Co sirket birlegsmeleri ve satin almalari hizmetlerinde kuruldugu 1996 yilindan
beri 6nde gelen bir konumdadir. islem adedi bazinda (30 milyon ABD Dolari iizeri
islemler) guiincel olarak lider konumdadir. Sermaye piyasasi islemleri (blok satis ,halka
arz vs) gibi alanlarda da Sirket'in 6nde gelen konumlanmasi vardir. UNLU&Co’nun
BIST islem hacminde Adustos ayi itibari ile %0.9 payr mevcuttur.

Cesitlendirilmis ve tamamlayici is kollari ile beraber yatirnm bankaciligi lisansi
temin edilmesi sonrasinda ek sinerjiler yaratilacak:

Sirket yatirim bankasi kurulmasi olmasi dogrultusunda adimlar atmaktadir. Kurumsal
finansman, sermaye piyasalari, bor¢ piyasalari, girisim sermayesi, takipteki krediler
yonetimi ve varlik yénetimi gibi birbirini tamamlayan ve sinerji yaratabilecegi alanlarda
faaliyet gostermektedir. Eylil 2021°de yatirrm bankacihigi lisansi ile ilgili dizenleyici
basvurusu yapildi ve henlz inceleme asamasindadir. Lisansin alinmasi ile Sirket’in
kendi bilangosunu da kullanma avantajini elde ederek daha da entegre bir dogrultuda
faaliyet gOstermesini, musterilerine yiksek katma degerli Grlnler sunmasini
ongoriyoruz.
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Riskler ve Tehditler

e  Makro-ekonomik ve/veya jeopolitik riskler Tirk sermaye piyasalarina yabanci
yatirimci ilgisini olumsuz etkileyecektir. Bu durumda Sirket'in Kurumsal Satis ve
Kurumsal Finansman operasyonlari olumsuz etkilenebilecektir.

e Kiresel piyasalarda oynaklik gelismekte olan (Ulkelere fon akimlarini olumsuz
etkileyecektir.

o  Wellcome Trust'in potansiyel hisse satisi.

¢ Olumsuz ydnde gelisebilecek regiilasyon (komisyon oranlarinda kisitiama vs).

e Enflasyon muhasebesi uygulanirsa karlilik Gizerinde baskiya neden olacaktir.

e Bankalarin takipteki alacak portfdylerini satmamayi tercih etmeleri halinde Sirket’in bu
alanda buyume ve Kkarlilik gelisimi baski altinda kalabilecektir.
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Degerleme

UNLU Yatirim Holding’i Gordon Biiyiime Modeli ile degerliyoruz. Takipteki krediler is kolu
ile geri kalan faaliyet kollarini (kurumsal finansman, kurumsal satig, varlik/portfoy
Yoénetimi) birbirinden ayirarak degerliyoruz.

Hedef fiyatimiz 9.61TL/hisse seviyesindedir ve bu %43 prim potansiyeline isaret
etmektedir. Bu nedenle hisse igin AL tavsiyemiz mevcut. iskonto orani olarak %24.2
(%20 risksiz getiri, %6 hisse risk primi, 0.7x beta) kullaniyoruz. UNLU Yatirim Holding
hissesi 2022/23 tahminlerimize gore 1.5x/1.2x PD/DD ve 6.9x/4.4x F/K ile islem
gormektedir ve 2022/23 6zkaynak karliigini %25/%30 seviyesine yikselmesini tahmin
ediyoruz.

Tablo 1: Gordon Biiylime Modeli

Gordon bityiime modeli (milyon TL) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
TGA 17 33 96 164 251 346 455
Geri kalan operasyonlar 44 47 74 101 170 235 311
Toplam Net Kar 61 80 170 266 421 582 765
yillik biytime 30% 114% 56% 58% 38% 32%
Ozkaynak 245 607 773 988 1,367 1,894 2,603
Ozkaynak Karliligi 19% 25% 30% 36% 36% 34%
Risksiz getiri orani 20.0%
Hisse risk primi 6.0%
Beta katsayisi 0.7
Ozkaynak maliyeti 24.2%
Sonsuz blylime orani 13%
2022-2026 ortalama 6zkaynak karlihigi 32%
Hedef PD/DD 1.70
Ozkaynak (2023T) 988
Hedef Piyasa Degeri 1,681
Odenmis Sermaye 175
12 Ayhk Hedef fiyat (TL/hisse) 9.61
Gincel fiyat (TL/hisse) 6.71
Getiri potansiyeli (%) 43%

Kaynak: YKY Arastirma

| Tablo 2: Takipteki Krediler - Ana Varsayimlar

Varsayimlar (mn TL) 2019 2020 2021 20227 20237 20247 2025T
NPL Satig Hacmi 9,300 1600 5100 12,000 16800 20,160 24,192
yillk buyume 66% -83% 219% 135% 40% 20% 20%
istanbul Varlik Alinan Portféy Tutan (ilgili yil) 767 174 500 351 1,344 1,613 1,935
Istanbul Varlik pazar pay (ilgili yil) 8.2% 10.9% 9.8% 29% 8.0% 8.0% 8.0%
istanbul Varlik Yatinm Tutan 40 10 48 40 175 210 252

Kaynak: YKY Arastirma
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Tablo 3: Degerleme Duyarlik Analizi (Risksiz Faiz Orani & Terminal
Biiyiime Orani Etkisi)

Risksiz Getiri Orani
C18%  19%  20%  21%  22%
1% | 58%  45%  34%  25%  17%
12% | 65%  51%  38%  28%  19%
13% | 74%  57%  43% @ 31%  21%
14% | 8%  65%  49%  36% = 25%
15% | 99%  75%  56% = 41%  28%

Sonsuz
Biiyiime
Orani

Kaynak: YKY Arastirma

Tablo 4: Halka Agik Benzer Sirketler

5 : o Ozkaynak
RaKifiee Sektor 6A22 Gelir Dagihmi Elyasa Degert FD /DD LK [son Karliigi (son
(mn TL) (son12ay)| 12ay) 12 ay)

Is Yatinm Yatinm %22 aracilik, %70 alim&satim&faiz 10,721 28 6.0 55%
Oyak Yatirm Yatinm %66 aracilik, %24 aracilik 9,336 9.2 17.0 59%
Gedik Yatirim Yatinm n/a 3,017 48 96 53%
Info Yatinim Yatirim na 2,606 6.6 134 59%
Osmanli Menkul Yatirim aracilik 747 32 74 50%
Global Menkul Yatinm aracilik 518 71 - -
Gelecek Varlik TGA yodnetimi 2,017 23 75 33%
Unld Yatinm Holding Yatirim & TGA yonetimi 1,169 1.7 8.2 24%
Medyan 55 8.6 54%
Piyasa d ine gére I 55 10.6 54%

Kaynak: YKY Arastirma

Halka acik benzer sirketleri inceledigimizde son 12 ay finansallarina gére benzer
sirketlerin ortalama %54 o6zkaynak karlihg! ile 5.5x PD/DD ve 8.6x F/K ile islem
gérmektedir. UNLU Yatinm Holding’in ileri déniik karlihginda belirgin artig beklentimiz
sayesinde guncel olarak daha duslk seviyede olan 6zkaynak karliliginin benzer sirket
ortalamasina bir miktar yaklagsmasini tahmin ediyoruz.
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Sirket Bilgisi & Tarihge

‘Tablo 5: Tarihge

Duxpas, Unio & Co. SU Private Equity

EE= UNLU see. Inc. -NY =z unLusee. [T
1 " B = P J
lirkiye'deki ilkc bagimsiz Tiirkiye'deki ilk &zel I =4S Limited - UK
T satin alma ve birlesme sermaye fonlarindan T ilk teknoloji ve e-ticaret fonu {DAI{A Bireysel Yatinm ®
sirketi birinin kurulusu kurulusu: Technology UNLU«Co Hizmederi: DAHA Goldman Sach
Venture Capital Fund Varant iyasa
1996 - 1997
2006 2011 2016 - 2017 019 T
2003 2007 2014 —-2016 2018 2021
Lehman Standard Bank ile Wellcome Trust, 5"""‘50"““" - :“I’“k UNLU & Co halka
Brothers ile ortakiik anlasmasi UNLU & Co ile ortak oldu ks arzi global arz edildi
baslayan TGA koordinatori
ot - . BORSA
am - ) standard Ul © W - = 3) ron
-l bt

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

UNLU Yatinm Holding 1996 yilinda kuruldu. 2003 yilinda Lehman Brother ile ilk TGA
yatirrmi yapildi. 2007°de Standard Bank ile ortaklik kurulurken 2016’da ise Wellcome
Trust Sirket’e ortak oldu. 2021 yilinda Goldman Sachs ile yurticinde warant piyasasina
adim atild.

UNLU Yatinrm Holding hisseleri 7 Haziran 2021 itibari ile Borsa Istanbul'da islem
gormeye bagladi. Sirket'in 20 Eylul 2022 itibari ile guncel piyasa degeri 1.1 milyar TL
seviyesindedir.

Sirket kurumsal finansman, kurumsal satis, takipteki krediler ve varlik/portfoy yonetimi
gibi alanlarda faaliyet gostermektedir. Kurumsal finansman alaninda 30 milyon ABD
Dolari alti islemlerde islem adedi bazinda lider konumdadir. Kurumsal satis alaninda
guglu bir konumlanmasi vardir. 2022°nin ilk 6 ayinda net gelirlerinin %46’si takipteki
krediler (TGA) operasyonundan saglanmistir.

‘Grafik 5: 6A22 Net Gelir Dagihmi
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Kaynak: YKY Arastirma

Mahmut L. Unli’'nin Sirket'te %64.7 payi bulunmaktadir. Temmuz 2021'de Mahmut L.
Unlii 5.4 milyon adet (6denmis sermayenin %3.1’i) hisse geri alimi yapmistir.
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Grafik 6: Sermaye Yapisi

Kaynak: YKY Arastirma
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Finansallar & Tahminler

1. Gelirler

Toplam net gelirler 2022’nin ilk ayinda yillik %87 artis gosterdi. Bu gugli biylimede
Ozellikle varlik yonetimi (%95 artig), takipteki krediler yonetimi (%102 artis) ve
kurumsal satis (%104 artis) etkili oldu. Kurumsal finansman gelirleri ise ayni
dénemde %9 dlsus gosterdi.

2022’nin tamaminda 576 milyon TL’ye ulagmasini tahmin ediyoruz (yillik %92 artig).
Sirket'in resmi 2022 hedefi ise 450 milyon TL Uzerinde net gelirdir. 2022-2025
déneminde ise yillik ortalama %44 net gelir artisi bekliyoruz.

Grafik 7: Is kollari Bazinda Toplam Gelirler
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Grafik 8: Gelirlerin Dagilimi
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Kaynak: YKY Arastirma

Kaynak: YKY Arastirma

2. Faaliyet Giderleri

Personel giderleri toplam faaliyet giderlerinin %54’Unu olusturmaktadir. 2022’nin ilk 6
ayinda personel giderleri yillik %111 artis géstermistir. 2022’nin tamaminda toplam
faaliyet giderlerinin %75 artis gostermesini tahmin ediyoruz. 2023'te ise %45 artis
ongoruyoruz. 2022/2025 arasinda yillik ortalama %33 artis tahmin ediyoruz. Gider /
Gelir oraninin 2021°deki %81’'den 2022'de %75'e, 2023'te ise %69’a iyilesmesini
bekliyoruz.

Grafik 9: Faaliyet Giderleri & Gider / Gelir Orani Geligimi
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Kaynak: YKY Arastirma
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3. Finansal Gelir/Gider & Net Nakit (Borg) & Temettii Odeme

Sirket 2022'nin ilk yarisinda 48 milyon TL net finansal gelir elde etti ve ayni dénemde
233 milyon TL net nakit pozisyona sahiptir. Istanbul Varlik ise 55 milyon TL net borg
pozisyonundadir. UNLU Yatirim Holding ayni dénemde 147 milyon TL nakit ve nakit
benzerlerine, 289 milyon TL finansal yatinm portfoyiine sahiptir. 107 milyon TL
esdegerinde Eurobond portféyl ve 51 milyon TL kur korumali mevduati
bulunmaktadir.

9 Haziran 2022'de Sirket hisse basina 0.1TL brit temettli 6demesi gerceklestirdi ve
bu yaklasik %2 verimlilik seviyesindeydi. Temettli 6deme orani %22 seviyesindeydi.
2022 yili net karindan %30 temettli 6deme orani varsayiyoruz ve bu giincel hisse
fiyatina gore tahmini %4 temettt verimliliine denk gelmekedir. 2024’ten itibaren ise
iyilesen karlilikla beraber %35’lik bir temettii 6deme orani tahmin ediyoruz.

4. Yatirnm Bankasi Lisans Siireci

Sirket yatinm bankasi kurulmasi dogrultusunda adimlar atmaktadir. Eylil 2021°de
yatinm bankacihgi lisansi ile ilgili bagvurusu vyapildi ve basvuru heniz
diizenleyicinin degerlendirme asamasindadir. iigili onayin alinmasini takiben 9 ay
icerisinde yatirim bankasinin faaliyete gegmesi ve finansal tablolara olumlu yénde
yansimaya baslamasi planlanmaktadir. Biz tahminlerimize yatirim bankasinin
potansiyel katkisini ve yaratilacak sinerjileri dahil etmedik.
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Turkiye’de Takipteki Krediler Geligimi

Bankacilik sektortinlin tahsili gecikmis alacak (TGA) bakiyesinde 2018 krizi sonrasinda
2019 yilinda yilhk %57 seviyesinde belirgin bir artis gézlemledik. Bankalar ayni
doénemde bazi sorunlu kredileri yakin izleme (“2.agsama” kredi) olarakta siniflandirdi.
TGA + yakin izleme kredilerinin toplam briut kredi stogundaki payr %17.3, toplam
bakiyesi ise 432 milyar TL'ye yikseldi. BDDK, Mart 2020'de Covid-19 nedeniyle
bankalara sorunlu kredileri takibe atmak ile ilgili bazi esneklikler sagladi ve bu
esneklikler 30 Eylil 2021’e kadar devam etti. Bu esneklikler sayesinde bu dénem
araliginda bankalarin TGA bakiyesinde kayda deger bir artis yasanmazken, yakin
izlemedeki kredi bakiyesi 600 milyar TL’ye ulasti.

TGA + yakin izleme kredilerinin toplam brit kredi stogundaki payi yaklasik %14,
bakiyesi ise yaklasik 750 milyar TL'ye yikseldi. TGA stogunun yatay kalmasi nedeniyle
bankalar TGA satislar gerceklestirmedi. Fakat esnekliklerin bitmesi ile 4C21'de TGA
satiglarinda ivmelenme gézlemledik. 2022'nin ikinci yarisi ve 2023’te TGA hacimlerinde
ve TGA satislarinda artis tahmin ediyoruz.

Grafik 10: Bankacilik Sektorii TGA & Yakin izleme Krediler Grafik 11: TGA Satis Hacmi
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Kaynak: YKY Arastirma, BDDK

| Tablo 6: Onde Gelen TGA Yonetim Sirketleri

Net TGA -~ Ozkaynak 6A22

Ana Hissedar Yatinmlar)  Ozkaynak Net Kar Karliligi  Varliklar Kaldirag (x) Tahsilatlar
Gelecek Varlik Fiba Group 1,293 896 190 33% 1,466 1.6 500
Diinya Varlik Actera, EBRD 1,295 687 66 17% 1,447 21 292
Istanbul Varlik UNLU & Co. 233 115 29 29% 276 24 127
Birikim Varlik Altinbas Holding 442 374 142 33% 605 1.6 266

Kaynak: YKY Arastirma
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






