EGCMYATIRIM

GCM YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
ARASTIRMA BiRiMi
ARASTIRMA RAPORLARINA iLiSKiN PROSEDUR VE POLITIKALAR

Arastirma Raporlari Hazirlanmasi

Analistler, pay piyasasina iligkin olarak diuzenleyecekleri raporlarda, asagidaki ilkelere azami
derece 6zen gosterirler.

a) Sirketlerin paylari hakkinda yazilmis raporlarin, detay igerigi agisindan farkliligi olsa da
ve kamuoyu ile paylasiimasi agisindan kesin bir sektdr standardi bulunmasa da kapsaml ve
etkin bir raporun tasimasi gereken ortak &zelliklere sahip olmasi, genel bir kabul olarak
degerlendirilmeli ve dncelikli olarak analistin raporu bu ¢ergcevede hazirlanmalidir. Raporlama
ve dederleme yaklasimlari ile ilgili uygulama esaslarinin belirlenmesinde Uluslararasi
Degerleme Standartlar dikkate alinir.

b) Analist, raporunu ekonomik konjonktire uygun hazirlar ve 6zellikle finansal dalgalanma
dénemlerinin girketin faaliyetlerini ve dolayisiyla pay islem hacmini, fiyatini ve likiditesini
etkileyebileceginin bilincinde olur. Bir sirketin fiili dolagimdaki paylarinin degerinin, toplam
piyasa degerinden 6nemli 6lglide farkli olabilecegi g6z 6ninde bulundurularak 6zellikle fiili
dolasimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkinda bilgilere raporda yer verir.

c) Analist raporunda, rekabet analizi yaparken finansal bulyuklik, faaliyet konusu ve
faaliyet gosterilen sektér, cografya ile operasyon bakimindan olabildigi 6lgide kamuya agik
bilgilerden benzer sirketleri belirler. Dogrulanabilir/kaynak goésterilebilir bilgiler ¢cergevesinde;
Uretim kapasitesi, hizmet cesitliligi ile derinligi, fiyatlandirma kosullari, dagitim ve lojistik
kanallari ve pazar payinin istikrari gibi &nemli hususlara raporda yer verir.

d) Sirketin basariya giden farkl yollari olabilecedi ve bunlarin marka glcl, maliyet
avantaji ve tescilli teknolojik ve/veya dogal kaynaklara erisim avantaji olabilecegi ve bunlar
araciligiyla sirketin rekabet konumlandirmasi yapabilecegi degerlendirilir.

e) Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goéreceli degerler tiretebilir. Mutlak degerleme
modelleri, bir varligin igsel degerini genellikle indirgenmis nakit akisi modelleri kullanarak
tlretirken goéreceli pay degerleme modelleri ise bir payin dederini baska bir paya goére
saptayabilir. Bu yapilirken sektére gore uygun olan fiyat-satis, fiyat-kazang, fiyat-nakit akigi ve
fiyat-defter degeri, net aktif dederi gibi bir dizi farkli élgtit temel alinabilir. Model ¢iktilar
degiskenlik gosterebileceginden, raporda birden fazla degerleme modeli kullanilabilir. Birden
fazla degerleme modelinin kullanilmasi durumunda, hangi degerleme modelinin neden
kullanildigi ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirilacagi aciklanir.

f) Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belirli girdilerdeki degisikliklerin
cesitli finansal tablolar tzerindeki etkilerinin élglilmesine yardimci olabilir. Ancak analistler,
gecmis egilimleri gelecege dogru tahmin etme konusunda o6zellikle dikkatli olur. Gegmis
egilimlere yol acan etkenlerde meydana gelen degisiklikler ve bunlarin etkisi dikkate alinir.
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9) Finansal analizin bir pargasi olarak rapora konu sirketin degerlendiriimesinde sirketin
faaliyette bulundugu sektére 6zgl dogrulanabilir’kaynak goésterilebilir finansal oranlar kullanilir.

h) 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 dl¢limesi zordur. Bu kapsamda; denetgilerden gelen "sarth gériaglerin®
ve “finansal raporlama Uzerindeki i¢ kontrolin énemli zayifiginin" agiklanmasi, analistler igin
otomatik uyari isaretleri olur. Analist halka agiklanan her turli bilgiyi kullanarak riski Olcer,
degerlendirir ve degerlendirme sonuglarini gerekgeleriyle beraber yatirimcilarla paylasir.

i) Sirketin kamuya acikladid1 bilgiler dogrultusunda; sirketin ekonomik boyutunun yaninda
cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar
mekanizmalarinda dikkate alinmasi ve bu faktdrlerle baglantili risklerin etkin bir bicimde
yonetilmesi konularina raporda yer verebilir.

Arastirma Birimi Hizmetlerinin Genel Esaslari, Hizmet Sunulurken Uyulmasi Gereken
Kurallar ve GCM Politikalari

Arastirma Birimi tarafindan mdusterilere sunulacak hizmetlerde asagidaki genel esaslara
uyulur:

Bu kapsamda verilecek hizmetlerde 6ncelikle Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemelerine, ilgili
diger mevzuat hukimlerine, misteri s6zlesmelerine ve Sirket i¢ diizenlemelerine uyulur.

Sirketimiz nezdinde islem yapan mdusterilere, kurumumuzun Arastirma Birimi tarafiindan
hazirlanan ve yazili, s6zli ve gorsel olarak (grafik, videolar v.b. sunumlar) sunulan yatirim
Onerileri, arastirma raporlari, yurtici ve yurtdisi haber akigi ve bunlara iliskin temel gerekgelere
dayanarak sunulacaktir.

Portféy araciligi hizmet birimleri, musterilere sunulacak destek hizmetlerini Arastirma Birimi
tarafindan hazirlanacak rapor, yorum, tavsiye ve oneriler ¢esitli teknik ve temel analitik ve
istatistiksel yontemleri kullanarak gergeklestirecektir.

Her tarlh politik ve ekonomik gelismeler ve bu gelismelerin olasi sonuglarinin piyasalar
Uzerinde yaratacagi etkiler, Arastirma Birimi tarafindan takip edilecek, yorumlanacak ve olasi
durumlar igin analizler olusturulacaktir. Bu sekilde, yatirrm araclarindan beklenen getiriler
degerlendirilecek, yatirnm araclarinin performans beklentileri o6lclilecek ve buna uygun
genel/dzel yatirim tavsiyeleri analizi ve raporlamasi gerceklestirilecektir.

Arastirma raporlarinda herhangi bir finansal enstrimanin énceden saptanmis belirli bir getiriyi
saglayacagina dair herhangi bir s6zli veya yazili garanti verilemez ve kurumumuz ilan ve
reklamlarinda bu anlama gelebilecek ifadeler kullanilamaz.

Yazili, basih veya s6zlu bigimde musterilere duyurulacak ve yatirim kararlarini etkileyebilecek
nitelikte olan arastirma sonugclari, musterilere duyurmadan énce kurum veya uglncu sahislar
lehine kullanilamaz.
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Yazili, basili veya s6zlli bicimde musterilere ve kamuoyuna duyurulacak veya basinda yer
alacak model portfoy onerisi ve portféy dagiim onerileri gibi hususlarda Arastirma Birimi
tarafindan hazirlanan galismalar Sirket Ust yonetimin bilgisine sunularak kullanilir.

Analistler tarafindan sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki
tum iliski ve kosgullar, 6zellikle yorum ve tavsiyenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iliskin
onemli finansal ¢ikarlar veya ihraggl ile olan gikar gatigmalari, tebli§g geregi musterilere mutlak
surette agiklanacaktir.

Kurumumuz musterilerinin arastirma raporlarina esit bir sekilde erisimine imkan saglayici
gerekli tedbirler alinir ve kamuya agik olarak dizenlenen raporlar kendi internet sitemizde
yayinlanir.

Arastirma Birimi yayinladigi ve gecerliligini yitirdigini acik bir sekilde bildirmedigi raporlarindaki,
hedef pay fiyati ve tavsiye (Al, Sat, Tut) énerilerini sirket hakkindaki glincel bilgilere ve piyasa
kosullarina gore glinceller. S6z konusu glincellemeler, raporun musterilere agiklandigi usul ve
esaslar gergevesinde, guincelleme gerekgesini icerecek sekilde yatirnmcilar ile paylasilir.

Asgari Rapor Standartlan
a) Pay Piyasasina iliskin Rapor Standartlari

(1) Raporda 6ne surilen gorus, oneri ve beklentiler, guvenilir bilgiye ve dogrulanabilir/test
edilebilir veriye dayanmalidir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara
iliskin bilgiler aciklanmalidir.

(2) Pay Piyasasina lliskin olarak hazirlanan arastirma raporunun basinda, sirketin pay kodu
ve simgesi, paylarinin islem goérdigu pazar, bu pazara 6zgu 6nemli ve yatirrmcinin dikkat
etmesi gerekli islem kurallari, faaliyet gosterdigi birincil sektér ve endulstri, rapor tarihi itibariyle
cari pay fiyati ve piyasa degeri, tavsiyeye yonelik hedef pay fiyati dahil olmak Uzere sirket
hakkindaki sermaye piyasalarina iliskin temel bilgiler ile dogrudan veya dolayli olarak Sirket
hakkinda daha énce Kurul tarafindan haftalik bllteninde yayinlanan ve Borsa tarafindan
KAP'ta yayinlanan yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyecek nitelikte dnemli duyuru/kararlar
hakkinda 6zet bilgiler bulunmalidir.

(3) Pay Piyasasina iliskin olarak hazirlanan raporda, sirketin kisa bir tanitimina, son ¢ yil
icinde ortaya cikan kayda deger gelismelerine, analistin kar tahminine, sirket pay
degerlemesine iliskin 6zetine ve yatirim / genel yatirim tavsiyesine yer verilmelidir.

(4) Pay Piyasasina iligkin olarak hazirlanan rapora konu sirketin gelir ve giderlerine etki eden
temel faktorlerin tartisiilmasi da dahil olmak UGzere rapor, sirketin faaliyetine iligskin analistin net
bir gbéristini barindirmahdir. Raporda kullanilan kesin verilerin ve bu verilere dayali olarak
elde edilen 6ngoérilerin/énermelerin agikga ayristirilmasi gerekir.

(5) Pay Piyasasina iligkin olarak hazirlanan rapor; kamuya paylasiimis bilgilerden elde edilen
bilgiler gergevesinde sirketin faaliyette bulundugu sektériin dinamiklerine yonelik olarak genel
bir degerlendirme icermelidir.

(6) Raporda yer verilen tavsiye, degerlendirme veya fiyat hedefi makul, anlamli ve anlasilabilir
bir temele dayanmalidir.

(7) Sirket degerlemesine iligkin olarak raporda kapsamli bir degerleme analizi bulunmali ve
kullanilan degerleme modelleri ile varsayimlari hakkinda net ve acik bilgileri barindirmalidir.
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(9) Raporda, sirketin gegmis son Ug¢ yillik finansal performansinin analizine ve gelecekteki
performans tahminine yer verilmelidir.

(10) Rapora konu sirkete yonelik yatirim karari igin risk olusturabilecegi distnllen potansiyel
olumsuz sektér ve sirket gelismelerine, varsa bu gelismelere yonelik dayanak olarak
gosterilebilecek haber veya rapor gibi kaynaklara raporda yer verilmelidir.

Pay Piyasasi Enstriimanlari Arastirma Rapor Formati:
Rapor asgari olarak asagida belirtilen baslik ve igeriklere sahip olmalidir.

Raporun Temel Bilgileri

Raporun Tarihi

Raporun Tiirt

Rapora Konu Sirketin Unvani

Rapora Konu  Sirketin Tanitimi (sirketinana ve diger faaliyet  atanlari,

trinleri ve hizmetleri, sektér ve/veya pazar biyikligd, vb.)

e. Rapora Konu Sirketin Pay Piyasasina Yénelik Temel Bilgileri (rapor tarihi itibariyle; pay kodu,
islem gordiigli pazar bilgisi ve bu pazara iliskin islem kurallari, hakim ortaklari, fiili dolasimdaki
pay orani, piyasa degeri, islem hacmi, piyasa likiditesi, cari pay fiyati, yerli - yabanci yatirimci
oram ile tavsiyeye ybnelik hedef pay fiyatl)

f Raporu Diizenleyen Kurum ile Raporu Hazirlayan Analist Bilgileri

QO To >
N

B) Raporun Ozeti - Yatirm Ozeti

a. Analistin Fiyat Tahmini ve Sirket Pay Dederlemesi
b. Sirket Pay Degerleme Tarihi ve Kullanilan Yéntem ve Veriler Hakkinda Ozet Bilgileri
C. Yatirim / Genel Yatirnm Tavsiyesi

C) Degerleme

a. Kullanilan Olgiit ve Modeller ile Kullanilan Varsayimlar Hakkinda Bilgi
b. Girdiler ve Bulgular

D) Finansal Analiz

a. Sirketin Gegmis Finansal Performans Analizi

b. Sirketin Gelecek Finansal Performans Tahmini

C. Finansal Performans Analiz ve Tahmin Yéntem ve Araclari

E) Yatirim Riskleri
a. Potansiyel Yatirrm Riskleri ve Gerekgeleri

F) Sonug

a. Raporda Ulasilan Nihai Sonug

b. Analistin Ongériisii ve Gériigii

C. Raporda Kullanilan Analiz ve Degerlendirmelere iliskin Ozet Tablo ve/veya Grafik

d. Raporda kullanilan verilerin ve ybéntemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna iliskin

beyan

G) Kaynakca
a. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iliskin bilgiler.
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b) Diger Piyasalara iliskin Rapor Standartlari

(1) Raporda 6ne surilen goéris, 6neri ve beklentiler, glvenilir bilgiye ve dogrulanabilir/test
edilebilir veriye dayanmalidir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara
iliskin bilgiler agiklanmahdir.

(2) Hazirlanan arastirma raporunun basinda, rapora konu enstriimanin islem kodu ve simgesi,
igslem gordugu piyasalar, bu piyasaya 6zgu onemli ve yatinmcinin dikkat etmesi gerekli iglem
kurallari, rapor tarihi itibariyle cari fiyati ve piyasa degerleri, tavsiyeye yonelik hedef fiyati dahil
olmak uzere enstriman hakkindaki para ve sermaye piyasalarina iliskin temel bilgiler ile
dogrudan veya dolayh olarak enstruman hakkinda daha 6nce yayinlanan ve yatirimcilarin
yatirrm kararlarini  etkileyecek nitelikte 6nemli duyuru/kararlar hakkinda o6zet bilgiler
bulunmalidir.

(3) Rapor; kamuya paylasiimis bilgilerden elde edilen bilgiler ve ekonomik takvim sinirlari
cercevesinde, enstrimanin iginde bulundugu piyasanin dinamiklerine yonelik olarak genel bir
teknik analiz, direng-destek seviyeleri bilgisi ve degerlendirmeleri icermelidir.

(4) Raporda yer verilen tavsiye, degerlendirme veya fiyat hedefi makul, anlamli ve anlasilabilir
bir temele dayanmali, enstrimanin yikselis potansiyelleri, kisa/orta ve uzun vadeli beklentileri
ile agagd! ve yukari yonli senaryolar net olarak belirtiimelidir.

(5) Rapora konu enstrimanlara yonelik yatirim karari i¢in risk olusturabilece@i diglnulen
potansiyel olumsuz sektor ve piyasa gelismelerine, fiyatlama dinamiklerine ve varsa bu
gelismelere yonelik dayanak olarak gosterilebilecek haber, grafik veya rapor gibi kaynaklara
raporda yer verilmelidir.

Arastirma Rapor Formati:

Rapor asgari olarak asagida belirtilen baslik ve igeriklere sahip olmalidir.

A) Raporun Temel Bilgileri

a. Raporun Tarihi

b. Raporun Tiirti

c. Rapora Konu Enstriimanin Adi

d. Rapora Konu Enstriimanin Tanitimi (

e. Rapora Konu Enstriimana Yénelik Temel Bilgileri (rapor tarihi itibariyle; kodu, para birimi,
islem gérdigi Pazar/piyasa bilgisi ve bu piyasaya iligkin islem kurallari, teknik analiz
goéstergeleri,likiditesi, cari fiyati, tavsiyeye ybnelik hedef fiyat)

f Raporu Diizenleyen Kurum ile Raporu Hazirlayan Analist Bilgileri

B) Raporun Ozeti - Yatirm Ozeti

a. Analistin Fiyat-Direng-Destek Tahmini ve Degerlemesi
b. Yatirim / Genel Yatirnm Tavsiyesi

C) Degerleme

a. Kullanilan Olgiit ve Modeller ile Kullanilan Varsayimlar Hakkinda Bilgi
b. Girdiler ve Bulgular

D) Finansal Analiz

a. Gecmis Finansal —Teknik Analizi
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b. Gelecek Finansal —Teknik Tahmini
c. Finansal —Teknik Analiz ve Tahmin Yéntem ve Araglari

E) Yatirim Riskleri
a. Potansiyel Yatirrm Riskleri ve Gerekgeleri

F) Sonug

a. Raporda Ulasilan Nihai Sonug

b. Analistin Ongériisii ve Goriigii

C. Raporda Kullanilan Analiz ve Dederlendirmelere lliskin Ozet Tablo ve/veya Grafik

d. Raporda kullanilan verilerin ve ybéntemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna iliskin

beyan

G) Kaynakca
a. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iliskin bilgiler.

6 Kullanilacak Kaynaklar ve Dokumanlar

GCM’de Arastirma Birimi faaliyeti yUratilirken asagidaki kaynaklardan faydalanilacaktir

- T.C.M.B. (Merkez Bankasi), Tirkiye istatistik Kurumu, Hazine Mistesarligi gibi resmi
kaynaklardan alinan veriler.

- Veri dagitim firmalarinin yayinladigi halka acik bilgiler, haberler ve datalar

- Borsa’'da aciklanmis sirketlerin mali tablolari, sirketlerin 6zel durum agiklamalari,
kamuoyuna yaptiklari duyurular

- Yerli ve yabanci, ekonomi, sirket ve sektdr raporlari
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