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isbu belge, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler Yénetim Kurulu’nun, 2021/89 sayili karariyla kabul
edilen ve kapak sayfasi dahil toplam 10 sayfa olarak onaylanan “Hisse Senedi Arastirma Bolumii Is
Akig Prosediirii”’niin, Tlirkiye Sermaye Piyasalar Birligi’nin 8 Subat 2021 tarih ve 44 sira no’lu
Genelge’sinin 5/c maddesi uyarinca Internet sitesine konulmak iizere hazirlanan kisaltilmig
versiyonudur.
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1 AMAC VE UYGULAMA KAPSAMI

1.1 Amag

is bu ydnerge, Yapi Kredi Yatirnm “Hisse Senedi Arastirma Boélimi’nin calisma esaslarini, is akis
prosedurlerini, ¢galisanlarinin gdrevlerini, Bélumce yayinlanan raporlarin, hazirlanmasi, icerigi ve dagitimina
iliskin esaslari ve bunlara dair galisma ilkelerini ele alr; tim ¢alhsmalarin Kurum kultiriine, SPK kanun ve
yonetmeliklerine uygun, Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi’'nin belirledidi ilkelerle uyumlu olacak sekilde
ilerlemesi icin kurumsal bir gerceve cizer.

1.2 Uygulama Kapsami

Bu ybnerge, Yapi Kredi Yatinm’in Hisse Senedi Arastirma Bolim{’nin c¢alismalarini ve personelini
kapsamaktadir. Yatinnm Stratejileri Arastirma BolimU’'ni kapsamaz.

2 ARASTIRMA BOLUMU’NUN AMACI

Hisse Senedi Arastirma BolimU’'nin amaci, basta satis ekiplerine (yurtigi, ICM, subeler), Hazine, Turev
Piyasalar ve Kurumsal Finansman bdlimlerine olmak Gzere Kuruma, Temel Analiz kistaslari ¢ergevesinde,
halka acik (bazi durumlarda kapali) sirketlerle ilgili goruslerini yazih veya so6zli olarak aktarip Kurum
etkinliginin ve pazar pozisyonunun giglenmesine destek olmaktir. Bolim, yayinladi§i raporlar ve farkl
kanallardan (e-posta, podcast, sosyal medya...vb) yaptigi yorumlarla, Yapi Kredi Yatirim musterilerinin, uzun
vadeli bakis agisiyla ve dlgtlebilir riskler cergevesinde kazang saglamasina aracilik yapmayi hedeflemektedir.

3 ARASTIRMA BOLUMU URON VE iGERIKLERI

3.1 Uriin ve Rapor Hazirlanmasinda Ana ilkeler

Hisse Senedi Arastirma Bolimi tarafinda hazirlanan birden fazla trin/rapor ¢esidi bulunmaktadir ve her bir
raporun igerigi 6zginddr. Bununla beraber, hangi bashk altinda olursa olsun, hazirlanan butin raporlar
asagida yer verilen ana ilkelere uyum saglamak zorundadir.

Her raporun Ust kisminda raporun tiriine ve tarihine yer verilir,

- Raporda, 6ne surllen goris, dneri ve beklentiler, gtivenilir bilgiye ve dogrulanabilir/test edilebilir veriye
dayandirilir ve hazirlayanin gergek gorisunu yansitir,

- Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iligkin bilgiler rapor icerisinde veya
sonunda paylasilir,

- Raporda yer verilen tavsiye, degerlendirme veya fiyat hedefi makul, anlamli ve anlasilabilir bir temele
dayandirilir,

- Raporda kullanilan gerceklesmig/kesin verilerle, bu verilere dayali olarak elde edilen
ongdruler/dnermeler agikga ayristirilir,

- Degerleme modelleri ve model varsayimlari hakkinda net ve agik bilgiler barindirir,
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Kullanilan 6lgi, para birimleri ve endistriyel standartlar veya terimler sipheye yer birakmayacak
acikhkta belirtilir,

Kullanilan yazi fontu, 6l¢u birimlerinin kisaltmalari, renklendirmeler Kurumsal tercihlerle uyumlu olmak
zorundadir,

isbu yénergenin 5.2 no’lu maddesinde yer alan rapor tirleri igin asgari intiva etmesi gereken bilgilerin
yer aldigi érnek sablonlar, Arastirma Bélumidnin ortak dizininde yer almaktadir. D6nem dénem
Kurumsal iletisim tercihlerine gére glincellenebilecek bu sablonlara sorumlu analist tarafindan uyum
mecburidir,

Yatirim karari igin risk olusturabilecedi dustnulen potansiyel olumsuz sektor ve sirket gelismelerine,
varsa bu gelismelere yonelik dayanak olarak gdsterilebilecek haber veya rapor gibi kaynaklara
raporda yer verilir,

TUm raporlarda SPK mevzuati ve yodnetmellikleri baz alinarak hazirlanan yasal uyari notuna
(disclaimer) yer verilir,

Rapor, bir “Oneri Baslangic Raporu” ise, TSPB Arastirma Raporlari ilkeleri Yénergesinin, 6 ve 7 no’lu
maddelerinde siralanan asgari standart ve igeriklerin tamamini kapsar,

Raporlarda SPK mevzuati geredince yer verilmesi gereken uyari notlarinin yazi karakteri ve punto
blyukltkleri, raporda yer alan 6neri ve tavsiyelerin yazi karakteri ile ayni tutulur,

SPK tarafindan yiirirliige konulmus olan “Yatinnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin
Esaslar Hakkinda Tebligi’nin 78. Maddesi uyarinca, raporda bir yatirnm tavsiyesi degisikligine
gidilmesi durumunda, s6z konusu degisiklige, degisikligin gerekgesine ve daha 6nce yayinlanan
tavsiyeye ve dnceki tavsiyenin tarihine acgik, anlasilir ve dikkat gekici sekilde yer verilir.



YapiKredi ARASTIRMA BOLUMU CALISMA PROSEDURU
Yatinm

Onay tarihi: .../.../.... Versiyon....

4 ONERi METODOLOJiSi VE DEGISIKLIK ILKELERI

“Oneri Baglangig Raporu” yayinlamak suretiyle Arastirma kapsamina alinan sirket paylarina yonelik hedef
fiyat tavsiyesinde bulunulur. Hedef fiyatlar, sorumlu analist tarafindan, ilgili sirketin opersyonel ve finansal
gorinimi hakkindaki kanaatleri neticesindeki projeksiyonlara, farkl degerleme yontemleri kullanarak yapilan
hesaplamalara ve dederleme modellerine dayandirilir. En gok basvurulan degerleme yontemleri, indirgenmis
nakit akimi, benzer sirketler carpanlari, gegmis islem goérilen degerleme seviyeleri, defter degeri olup ihtiyaca
gore baska yéntemlere de basvurulabilinir. Bagvurulan yéntem ve hesaplamalara, temel model varsayimlarina
raporda agikca yer verilir.

Sirket degerlemelerinde basvurulan degerleme modelleri ve finansal projeksiyonlar sorumlu analistin
varsayimlarini igerir. Bununla birlikte, modellerde girdi olarak kullanilan bazi temel makro varsayimlarda
Arastirma Bélimu ortak goriis birligi esastir. Su kadar ki, GSYHI biiyime, déviz kurlari, enflasyon, niifus,
gosterge faiz gibi temel makro veriler, YKB Hazine Y&netimi'nin beklentileriyle uyumlu ancak dinamik piyasa
kosullari geregi donem donem farklilik gosterebilecek sekilde, tim Arastirma ekibince ortak belirlenir.

Makro varsayimlardaki ortak goéris birligi, degerleme modellerinde ana degiskenlerden iskonto oraninin
belirlenmesinde de aranr. ileride yaratilacak degerlerin bugiine indirgenmesi asamasinda basvurulan iskonto
oraninin ana bilesenleri, “risksiz getiri orani varsayimi” ve “hisse senedi risk getiri primi” tim Arastirma
Bélumunce ortak kararlastirihr. Bu oran, Turk Lirasi, Amerikan Dolari ve Avro igin ayri ayri belirlenir ve gerekli
gOruldigu zamanlarda gincellenir.

Arastirma kapsamindaki sirket paylar icin Yatirim tavsiyesi, “AL”, “TUT”, “Endeks Alti Getiri’, “Gozden
Gegiriliyor” segeneklerinden biri olabilir. Bu tavsiyelerin ingilizceleri sirasiyla “BUY”, “HOLD”, “Underperform”
ve “Under Review’dir. Bu tavsiyeler belirlenirken esas alan oélgitler su sekildedir:

AL (BUY): Sorumlu analistin buldugu hedef fiyatin, glincel piyasa degeri ile karsilastirildiginda hesaplanan
fark, ayni dénem igin Arastirma Boliumunce belirlenen , “risksiz getiri orani varsayimi” ve “hisse senedi risk
getiri primi” toplamindan yuksekse;

TUT (HOLD): Sorumlu analistin buldugu hedef fiyatin, glincel piyasa degeri ile karsilastirildiginda hesaplanan
fark, ayni dénem icin Arastirma Boélimunce belirlenen , “risksiz getiri orani varsayimi” ve “hisse senedi risk
getiri primi” toplaminin altinda ve %0’in Uzerindeyse;

Endeks AltI Getiri (Underperform): Sorumlu analistin buldugu hedef fiyatin, glncel piyasa degeri ile
karsilastinildiginda hesaplanan fark, %0’in altindaysa.

Go6zden Gegiriliyor (Under Review): Sorumlu analist, sirket paylari icin degerlemesini glincellerken ihtiyag
duydugu verilere ve bilgilere, saghkli bir varsayim yapmasini saglayacak dizeyde erisemedigi dénemler
olabilir ve/veya hedef fiyat/6neri glincellemesi igin zamana ihtiya¢ duyabilir. Béyle bir durumda, ilgili gerekgeleri
agikca raporda yer vermek suretiyle ve piyasa kosullarina mutenasip bir sure diliminde Yatirim tavsiyesini
“Gobzden Gegiriliyor” notuyla gegici olarak askiya alabilir.

Ote yandan, piyasada dénem dénem gézlemlenen yiiksek dalgalanmalar, sirket hedef fiyatlariyla, dnerilerinin
yukarida yer verilen limitlere uyumsuzluk sonucunu dogurabilir. Bu takdirde, uyumsuzlugun, piyasa kosullarini
da dikkate alarak, en kisa slrede ¢oztilmesinden tim ekip birlikte sorumludur.

Sorumlu Analist, dederleme varsayimlarinda meydana gelen degisikler neticesinde ve/veya salt piyasa
fiyatlamalari sonrasi, hedef fiyat ve 6nerilerinde, farkli bashkli raporlar altinda, degisiklige gidebilir. Hangi
baslik altinda yayinlanan raporda olursa olsun, eder hedef fiyat ve/veya 6neri degisikligi s6z konusuysa, bu
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degisikligin arkasinda yatan ana gerekgelere, varsa iskonto oranindaki degisiklilere ve/veya varsa temel
finansal varsayimlardaki degisiklere raporda agikca yer verir. Su kadar ki, sanayi sirketleri igin “satiglar”,
“vafok” ve “net kar”; bankacilik ve sigorta sirketleri igin “defter degeri” ve “net kar” tahminlerindeki degisiklikler
asgari olarak raporda yer almasi temel finansal varsayimlardir; sorumlu analist gerekli gérdigu takdirde
degerleme varsayimlarindaki diger operasyonel ve finansal degisikliklere raporunda yer verir.

5 YURURLUK

Yukarida sayilan is akis prosedirleri Yonetim Kurulu onayiyla yurlrlige girer ve Arastirma Bolimi
calisanlarina duyurulur.

6 INCELEME VE ILETISIM

Bu Prosediirii Arastirma Bélimii uygular ve Yénetim Kurulu dénemsel olarak inceler. isbu Prosediir degisen
kosullara gore, belli araliklarla Arastirma Bélimu tarafindan gézden gegirilir ve tim degisimler Yénetim Kurulu
onayi sonrasi Arastirma Bolimu ¢alisanlarina elektronik posta ile ilan edilir.



