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Yatirnm Arastirma 10 Kasim 2025

UNLU YATIRIM HOLDING (UNLU TI)

Zayif beklentilerin altinda karlilhk TUT (snceki: TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 15.96 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 19

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 2,805/68 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay 24 /-3

Halka Aciklik Orani 45 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 43

TL milyon 3G25 3G24 Yilhk A 9A25 9A24 Yilhk A

Net Gelirler 621 687 -10% 1,719 2,320 -26%

Faaliyet Kari 138 188 -27% 213 745 -71%

Net Kar -30 -47 - -198 9 -

Ozkaynak Karlilig - - - - 1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Sonuglar

= Unli Yatirm Holding (“UNYH”) TMS29 etkisi dahil 3G25°te 30 milyon TL net zarar elde etti (3G24: 47 milyon TL net zarar).

Beklentimiz 38 milyon TL net kar yéniindeydi. ilk 9 ayda net zarar 198 milyon TL seviyesinde gergeklesti (9A24: 9 milyon TL net
kar). Beklentimizin altinda net yatirim gelirleri ve parasal sonuglar nedeniyle karlilik beklentimizin altinda gelisti. Net gelirler
3C25'te reel olarak yillik %10 daralirken, faaliyet kari ise %27 disus gosterdi.

Ozet Goriisiimiiz

Aciklanan finansallari hisse igin olumsuz olarak degerlendiriyoruz. 19TL/hisse hedef fiyatimizi ve TUT tavsiyemizi
koruyoruz. TMS29 etkisi ile birlikte tahminlerimizi dizenledigimizde, 6énimuzdeki yillara dair tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi
revize edecegiz. Gergeklesen finansallara gére UNYH 1.1x PD/DD garpanlarindan islem gérmektedir. Hisse 2024 sonuna gore
XU100’un %4 gerisinde performans gosterdi.

Genel Degerlendirme

Net gelirler 3C25'te yillik %10 geriledi ve 621mn TL seviyesindedir. ilk 9 ay itibari ile ise net gelirler yillik %26 daraldi. Kurumsal
satis ve sirket birlesmeleri operasyonlarinda gelir gelisimi olumlu olurken dider is kollarinda zayif trend devam etti.

Toplam faaliyet giderleri 3C25'te yillik %3 dusls gosterdi (9A25: yillik %4 disus). Personel giderleri (toplam faaliyet giderlerinde
%56 paya sahip) 3.ceyrekte %2 geriledi. Toplam calisan sayisi 455’e geriledi (3C24: 484).

3.ceyrekte parasal kayiplar yillik bazda azalarak faaliyet karlihgindaki zayifligi kismen telafi etti fakat finansal varliklardan elde
edilen yatirim gelirlerindeki dusus karliligi baskiladi.

2C25'teki 43mn TL net nakit pozisyon 3C25’te 214mn TL net borg seviyesine ylkseldi. Misterilere sadlanan kredi bakiyesi 518
milyon TL seviyesindedir ve toplam aktiflere orani yaklasik %10’dur. Kaldirag orani ise 1.9x gibi halen diisik bir seviyede
gerceklesti.
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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.




