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6362 sayili SPK Kanunu, 1lI-37.1 sayili Yatirrm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere lliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi Aragtirma ve Analist Raporlari
ilkeleri Yoénergesi ve ilgili diger dizenlemeler kapsaminda,
arastirma ve analist raporlarinin usul, esas ve iceriklerine iligkin
ilkeler ve asgari standartlarin belirlenmesi amaclanmaktadir.

isbu prosediir; QNB Finansinvest Menkul Degerler A.S. Arastirma
Birimi tarafindan, Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasinda paylari
islem goéren sirketlerin incelenmesine (arastirma kapsamina
alinmasina) yonelik olarak hazirlanacak arastirma ve analist
raporlari igin gecerlidir.

Halka arz fiyat tespit raporlari, halka arz fiyat tespit raporuna iliskin
analist ve degerlendirme raporlari, glincelleme ve ziyaret raporlari,
kar (beklenti / gerceklesme / analiz) raporlari, periyodik biltenler,

cesitli adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile teknik analiz
paylasimlari bu dizenlemenin kapsami digindadir.

Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin 08.02.2021 tarih ve 44 sayili
Genelgesi ile yayimlanan “TSPB Arastirma ve Analist Raporlari
llkeleri Yonergesi”

Bu prosedurin ydrttilmesinden Arastirma Birimi sorumludur.

Bu prosedurde gecen;

Analist: Aksi acik¢a belirtiimedikge raporun hazirlanmasindan
birincil derecede sorumlu olan, unvani “Arastirma Uzman!” veya
“Arastirma Analisti” olsun olmasin QNB Finansinvest adina hizmet
veren Kisiyi,

Birlik: TUrkiye Sermaye Piyasalari Birligi'ni,

Borsa: Borsa Istanbul A.S.yi,

Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulu’'nu,

QNB Finansinvest / Kurum: Kurul'un faaliyet izni cergevesinde
sermaye piyasasinda yatirim hizmet ve faaliyetinde bulunan QNB
Finansinvest Menkul Degerler A.S.’yi,

Rapor: Ayri ayr sirketlerin veya sektdrlerin paylarin analizini iceren,
sirket ve sektdr incelenmesi arastirma kapsamina alinmasi) sonucu
paylarin alimina, satimina veya elde tutulmasina yonelik yatirim
tavsiyesi veya genel yatinm tavsiyesi sunan Arastirma ve Analist
Raporu’nu,

Sirket: Aksi agikga belirtiimedikge paylari Borsa’da islem géren
sirketi,

Yonerge: Birlik'in 08.02.2021 tarih ve 44 sayili Genelgesi ile
yayimlanan “TSPB Aragtirma ve Analist Raporlari ilkeleri
Yobnergesi”

ifade eder.
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1. OLASI CIKAR GATISMALARININ ONLENMESI, BELIRLENMESI ve YONETIMI

QNB Finansinvest nezdinde, olasi ¢ikar ¢atismalarinin énlenmesi ve sunulan hizmet ve
faaliyetin dogasi geregi cikar ¢atismalarinin énlenememesi durumunda belirlenmesi ve etkin
bir sekilde ydnetiimesi amaglanmaktadir. Arastirma ve analist raporlarina iligkin olasi g¢ikar
catismalarinin dnlenmesi ve ydnetiimesi kapsaminda belirlenen ilkeler asagidaki sekildedir:

1.1 Arastirma Raporlarinin Hazirlanmasi, igerigi Ve Dagitimi

Arastirma ve analist raporlari; QNB Finansinvest Arastirma Birimi tarafindan bagimsiz sekilde,
ilgili mevzuatta belirlenen asgari kriterlere uygun olarak, kapsamli ve etkin bir raporun tagsimasi
gereken ortak 6zelliklere sahip olacak igerikte hazirlanir.

Raporlama ve degerleme vyaklasimlari ile ilgili uygulama esaslarinin belirlenmesinde
Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinir.

Raporlarin dagitim slreci, migteriler arasinda ¢ikar ¢catismasi riski olusturmayacak sekilde
yonetilir ve migterilerin arastirma raporlarina esit bir sekilde erisimine imkan saglanir.

isbu Prosediir kapsaminda yayimlanan ve halen gecerli olan raporlardaki hedef pay fiyati ve
oneri (Endeks Uzeri Getiri / Endekse Paralel Getiri / Endeksin Altinda Getiri) bilgisi, sirket
hakkindaki gtincel bilgilere ve piyasa kosullarina gére glincellenir. S6z konusu gtincellemeler,
raporun musterilere acgiklandigi usul ve esaslar c¢ergevesinde, guncelleme gerekgesini
icerecek sekilde yatirrmcilar ile paylasilir.

1.2 Arastirma Analistlerinin Kamuoyu Bildirimleri

Analistler, temel prensip olarak analiz edilen sirketler tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi
aracina iliskin gunlik alim-satim yapmamalari ve dnceden pozisyon almamalari kosuluyla,
kendi arastirdiklari sektérlerde faaliyet gosteren sirketlerin menkul degerlerine yatirim
yapabilirler. Olaganistl piyasa kosullari veya diger sebeplerle belirtilen kurallarin disinda
istisnai islem yapilmak istenmesi durumunda, bagh olunan Genel Mudur Yardimcisi’'ndan onay
alinmasli ve onay e-postasinin Genel Midir ile ic Denetim ve Yasal Uyum bdliimiine islem
tarihinde raporlanmasi kosuluyla islem yapilmasi mimkainddr.

Arastirma kapsamina alinmasi 6ncesinde ilgili sirkete iliskin énemli finansal ¢ikarlari veya
ihracgi ile olan 6nemli cikar gatismalari bulunmasi durumunda ise, bu hususta hem QNB
Finansinvest (st yonetimi ile i¢c Denetim ve Yasal Uyum Bélimiine hem de ilgili raporda
kamuoyuna gerekli bilgileri agiklamakla yukumludur.

Analistlerin, sermaye piyasasi araglari hakkinda gazete, televizyon, internet veya benzer
nitelikte kitle iletisim araglar kullanarak yorum veya tavsiyede bulunmadan énceki 5 is gunu
icerisinde ilgili kiymete iligskin igslem yapmasi ve tavsiyede bulunduktan sonra tavsiyesini
degistirinceye kadar veya her halikarda 5 is gunu igerisinde, tavsiyenin ters yonunde iglem
yapmas! yasaktir. Analistler, su¢ gelirlerinin aklanmasinin ve terérizmin finansmaninin
Onlenmesi, rlsvet ve yolsuzlukla muicadele, yaptirimlar, kisisel verilerin korunmasi ve
islenmesi, suistimal, ihbar hatti, ¢ikar ¢atismasi ve bilgi suistimali konularindaki kurum
politikasi ve talimatlari dahil ancak bunlarla sinirli olmamak Uzere yurirlikteki tim yasa,
yonetmelik ve Kurum dokimanlarina uymak zorundadir.

1.3 Arastirma Analistlerinin, Basta Satis ve Pazarlama Personeli Olmak Uzere Diger
Birimler, Musteriler ve Arastirma Raporuna Konu Sirket Yetkilileri Dahil Olmak Uzere
Arastirma Birimi Disindakilerle Arasindaki lletisimi ve Etkilesimi
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Arastirma Birimi, Kurumun diger boélimlerinden bagimsiz sekilde hareket eder. Arastirma
raporu hazirlanmasi suresince analist, arastirma raporunun icerigi ile ilgili herhangi bir bilgiyi,
QNB Finansinvest iginde veya disinda, Arastirma Birimi disinda herhangi bir Kigiyle
paylasamaz.

Analistler, Arastirma Birimi disinda herhangi bir birim / bélimde goérev yapan Kkisilerden,
calismalarinin yurutilmesi hakkinda herhangi bir talimat alamaz. Benzer sekilde, Arastirma
Birimi digindaki birim / bélimlerde goérev yapan kisiler, arastirma raporlarinin hazirlanmasi
surecinde analistlere herhangi bir telkin veya yonlendirmede bulunamaz.

1.4 igsel Bilginin Kullanimin, iletimi ve igsel Bilgiye Dayanarak Ugiincii Kigilere Alim /
Satim Tavsiyesi Sunulmasina iliskin Yasak

Arastirma sonugclarinin yatirnmcilara duyurulmasi 6ncesinde, yatirrmcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olan i¢sel bilgiler kesinlikle kullaniimaz, tGg¢lncu Kisiler ile paylasiimaz
veya Ucuncu kisilere alim / satim 6nerisinde bulunulmaz.

2. ARASTIRMA RAPORLARININ HAZIRLANMASINA iLISKIN ILKELER ve ASGARI
STANDARTLAR

2.1 Genel ilkeler

QNB Finansinvest Arastirma Birimi tarafindan sunulan yorum ve tavsiyeler, givenilir kaynak,
belge, rapor ve analizlerle desteklenir. Sunulan yorum ve tavsiyelerin tarafsiz ve durust olmasi,
belli bir kisi, grup ya da portfoyun ihtiyaclarinin karsilanmasi amacini tagimamasi konusunda
gereken 6zen ve dikkat gosterilir. Her turli 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerine, bunlarin
Ongord, tahmin ve fiyat hedefi oldugu acikg¢a belirtiimek suretiyle yer verilir ve kullanilan tim
onemli varsayimlar belirtilir.

Arastirma Birimi; Kurum igerisindeki diger birimler, QNB Grubu igerisindeki diger taraflarla
iliskiler ve piyasada faaliyet gosteren diger yatirim kuruluslariyla iligkiler kapsaminda,

organizasyonel agidan bagimsiz olarak faaliyetini sunar.

Arastirma ve analist raporlari kapsami icindeki sirketler ile QNB Finansinvest arasinda mevcut
olabilecek iligkiler, finansal iliski veya cikar catismalarinin aciklanmasina iligskin esaslar
kapsaminda aciklanir ve bu konuda belirli kisittamalarin uygulanmasi yoluyla ¢ikar ¢atigmalari
uygun bir sekilde yonetilir.

QNB Finansinvest tarafindan yatirim hizmeti veya yan hizmet sunulan girketlerin arastirma
kapsamina alinmasi halinde, ilgili raporlarda bu bilgilere de yer verilir.

2.2 Analistlere iligkin ilkeler
Analistler, duzenleyecegi raporlarda, asagidaki ilkelere azami derece 6zen gosterir:
a) Sirketlerin paylari hakkinda yazilmis raporlar, detay iceridi agisindan farklihdi olsa da

ve kamuoyu ile paylasiimasi agisindan kesin bir sektdr standardi bulunmasa da
kapsaml ve etkin bir raporun tagimasi gereken ortak 6zelliklere sahip olacak sekilde
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b)

d)

f)

9)

h)

hazirlanir. Raporlama ve degerleme yaklasimlari ile ilgili uygulama esaslarinin
belirlenmesinde Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinir.

Analist, raporunu ekonomik konjonkttre uygun hazirlar ve 6zellikle finansal dalgalanma
doénemlerinin sirketin faaliyetlerini ve dolayisiyla pay islem hacmini, fiyatini ve
likiditesini etkileyebileceginin bilincinde olur. Bir girketin fiili dolagimdaki paylarinin
degerinin, toplam piyasa degerinden 6nemli ol¢clide farkli olabilecegi g6z 6ninde
bulundurularak o6zellikle fiili dolasimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkinda
bilgilere raporda yer verilir.

Analist raporunda, rekabet analizi yaparken finansal blyuklik, faaliyet konusu ve
faaliyet gosterilen sektor, cografya ile operasyon bakimindan olabildigi 6lciide kamuya
acik bilgilerden benzer sirketleri belirler. Dogrulanabilir’kaynak gosterilebilir bilgiler
cercevesinde; Uretim kapasitesi, hizmet cesitliligi ile derinligi, fiyatlandirma kosullari,
dagitim ve lojistik kanallari ve pazar payinin istikrari gibi 6nemli hususlara raporda yer
verilir.

Sirketin basariya giden farkli yollari olabilecedi ve bunlarin marka gucl, maliyet
avantaji ve tescilli teknolojik ve/veya dogal kaynaklara erisim avantaji olabilecegi ve
bunlar aracihgiyla sirketin rekabet konumlandirmasi yapabilecegdi degerlendirilir.

Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler turetebilir. Mutlak degerleme
modelleri, bir varhgin i¢sel degerini genellikle indirgenmis nakit akisi modelleri
kullanarak turetirken goreceli pay degerleme modelleri ise bir payin degerini baska bir
paya gore saptayabilir. Bu yapilirken sektére gore uygun olan fiyat-satis, fiyat-kazang,
fiyat-nakit akigi ve fiyat-defter degeri, net aktif degeri gibi bir dizi farkh olgit temel
alinabilir. Model ciktilari degiskenlik goésterebileceginden, raporda birden fazla
degerleme modeli kullanilabilecektir. Birden fazla degerleme modelinin kullaniimasi
durumunda, hangi degerleme modelinin neden kullanildigi ve dederleme modellerinin
nasil agirliklandirilacagi agiklanir.

Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belirli girdilerdeki degisikliklerin
cesitli finansal tablolar Uzerindeki etkilerinin 6lgclilimesine yardimci olabilir. Ancak
analistler, gecmis egdilimleri gelecege dogru tahmin etme konusunda 6zellikle dikkatli
olur. Gegmis egilimlere yol agan etkenlerde meydana gelen degisiklikler ve bunlarin
etkisi dikkate alinir.

Finansal analizin bir parcasi olarak rapora konu sirketin degerlendiriimesinde sirketin
faaliyette bulundugu sektore 6zgl dogrulanabilir’/kaynak gosterilebilir finansal oranlar
kullanilir.

Sirkete ait riskler operasyonel, finansal veya yasal islemler gibi konularla ilgili olabilir.
Sirketler genellikle yasal agiklamalarinda risklerden bahsetmek zorunda olsalar da
riskler genellikle 6zneldir ve 6lgiimesi zordur. Bu kapsamda; denetcilerden gelen “sartli
goruglerin” ve “finansal raporlama Uzerindeki i¢ kontrolin 6nemli zayifiginin”
aciklanmasi, analistler icin otomatik uyari isaretleri olur. Analist halka agiklanan her
tarlt  bilgiyi kullanarak riski olcer, degerlendirir ve degerlendirme sonuglarini
gerekgeleriyle beraber yatirnmcilarla paylagir.
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i) Sirketin kamuya agcikladigi bilgiler dogrultusunda; sirketin ekonomik boyutunun
yaninda cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket
faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda dikkate alinmasi ve bu faktorlerle baglantil
risklerin etkin bir bicimde yonetilmesi konularina raporda yer verebilir.

2.3 Arastirma Raporlarina iligkin Asgari Standartlar

Rapor analist tarafindan bagimsiz bir sekilde hazirlanir. Analist, dogruluguna inanilan halka
acik bilgileri kullanarak goéris olusturur. Dogru oldugu dustnilen varsayimlar kullanilarak
onimiuizdeki yillar icin tahminler yapilir. Tahminler sinirl bilgi ve degisen kosullar altinda
yapildigindan tahminlerde asagi ve yukari yénli ciddi riskler mevcuttur.

Analist bir veya daha fazla degerleme yontemi kullanarak hedef fiyat olusturur. Hedef fiyat
birgcok varsayim igerdiginden asagi ve yukari yonlu yuksek riskler icerir.

Hedef fiyat ve sirketin gelecek dbnemde beklenen faaliyet ve finansal performansi g6z éniinde
bulundurularak hisse icin tavsiye olusturulur. Endeksin Uzerinde performans gdstermesi
beklenen hisseler icin “Outperform (Endeks Uzeri Getiri)’, endekse paralel performans
gOstermesi beklenen hisseler icin “Neutral (Endekse Paralel Getiri)” ve endeksin altinda
performans godstermesi beklenen hisseler icin “Underperform (Endeksin Altinda Getiri)”
tavsiyeleri verilir.

Arastirma Birimi tarafindan yayinlanacak arastirma raporu, alt bagliklari Yonergede belirtildigi
Uzere asgari olarak asagida belirtilen baglik ve iceriklere sahip olur.

A) Raporun Temel Bilgileri

B) Raporun Ozeti — Yatirim Ozeti

C) Degerleme bilgisi

D) Finansal Analiz

E) Yatirim Riskleri

F) Gerekli gorulmesi durumunda gevresel ve sosyal faktorler ve kurumsal yonetim ilkeleri
ile ilgili bir bolime de raporda yer verilecektir. (Bu faktdrlerin sirketin degerlemesine ve
finansallarina mevcut durumda veya gelecekte 6nemli bir etki yaptigi veya yapabilecegi
kanaatine variimasi durumunda.)

G) Sonug

H) Kaynakca

3. KAYITLARIN TUTULMASI

Arastirma Birimi, yayimlanan ve dagitilan tum arasgtirma ve analist raporlarinin, ilgili mevzuatta
belirtilen stire boyunca muhafaza edilmesini saglar.

4. YURURLUK ve iHLAL

isbu Prosediir, Genel Midir onayi ile ve yayimlanmasini takiben ydrirlige girer.

Proseddr ile belirlenen ilkeler ve asgari standartlara iliskin mevzuatin daha siki hikimler
icermesi durumunda, ilgili mevzuat hukimleri gegerli olacaktir.
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Prosedure aykiri olarak hareket edildiginin tespit edilmesi durumunda, Kurum politikalari
dogrultusunda yaptirim uygulanabilecektir.

Birlik Yonergesi veya Kurul dizenlemeleri ve kararlarina aykiriliklarin tespiti halinde so6z
konusu aykiriliklar, aykirihga iliskin Kurum degerlendirmeleri ile birlikte Birlik veya Kurul'a,
diger mevzuata aykiriliklar igin ilgili diger mercilere bildirim yapilir.
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