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1. AMAC

UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU Menkul”) nin;

1.1.faaliyetlerini etik kurallara, yurirlikteki kanun ve mevzuata ve iyi uygulama standartlarina
uygun olarak ylritmesinin saglanmasi;

1.2.faaliyetlerini, Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK’'nin Yatirrm Kuruluslari Tebligi, Yatirnm
Hizmetleri Tebligi ve ilgili mevzuat hiikiimleri geregince yiritmesinin saglanmasi;

1.3.Sermaye piyasalarinin diiriist isleyisine katki saglamasi;

1.4.Sermaye piyasasi faaliyetlerini sunarken 6zenli ve basiretli davranmasi;

1.5.Sermaye piyasasi faaliyetlerini ylratirken ¢ikar ¢catismalarini 6nlemeye galismasi;

1.6.SPK mevzuati kapsamindaki,

Genel Yatirnm Tavsiyesi Sunulmasi (belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olmamak kaydiyla, bir veya daha fazla
sermaye piyasasi araci veya ihraggi hakkinda, miisterilere veya dagitim kanallarina
yénelik olarak hazirlanan ve sermaye piyasasi araglarinin mevcut veya gelecekteki fiyat
veya dederlerine iliskin yorum da ddhil, agikca veya zimnen bir yatirrm stratejisini
Oneren veya tavsiye eden yonlendirici nitelikteki her tiirlii arastirma veya diger bilgi
sunulmasi)

Bireysel Portfoy Yoneticiligi (kolektif yatirim kuruluslarinin portféyleri hari¢ olmak
iizere, finansal varliklardan olusan portféylerin, her bir miisteri adina, dogrudan veya
dolayli bir menfaat saglamak lizere vekil sifatiyla yénetilmesi,)

Yatinm Danismanhgi (yatirimci talebi dogrultusunda veya yatirimci talebi olmaksizin
sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kurulusiar hakkinda, belli bir
kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik
olarak yénlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi)

Halka Arza Aracihik (Sermaye piyasasi araglarinin  halka arzinda yiiklenimde
bulunularak ve/veya bulunulmaksizin satisa aracilik edilmesi)

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Degerlemesi

faaliyetlerini yliritecek olan Arastirma, Kurumsal Finansman Danismanlk, DAHA dahil tiim satis
ve pazarlama Birimlerinin is sdreclerinin, uymalari gerekli ilke ve esaslar ile gorev ve
sorumluluklarinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

2. KAPSAM

UNLU Menkul Degerler A.S./nin Arastirma, Kurumsal Finansman Danismanlk, DAHA dahil satis ve
pazarlama Birimleri personeli bu prosedirt bilmeleri ve sorumluluk alanlarina gbére uygulamalari
gerekir.

isbu Prosediiriin kapsami, UNLU Menkul’iin Sermaye Piyasasi Kurulu’dan aldigi faaliyet izinleri
cercevesinde, Genel Yatirim Tavsiyesi Sunulmasi, Bireysel Portféy Yoneticiligi, Yatirrm Danismanhgi,
Halka Arza Aracilik ve Gayrimenkul Disindaki Varliklarini Degerlemesi hizmetleri sunmasina (bu
hizmetlere iliskin arastirma raporlarinin hazirlanmasi dahil) iliskin ilke ve esaslar ile isleyisin

belirlenmesidir.

| 3. TANIMLAR
SPK veya Kurul : Sermaye Piyasasi Kurulu'nu
UNLU Menkul :UNLU Menkul Degerler A.S.’ni
Borsa/BIST : Borsa istanbul A.S.’ni;
Birlik / TSPB : Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'ni
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Yatirim Hizmetleri Tebligi : SPK’nin 111-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri Ve Faaliyetleri ile Yan

Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ‘i

Yatirnm Kuruluslan Tebligi : SPK’nin 111-39.1 sayili Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet

ifade eder.

Esaslari Hakkinda Tebligi’i

\ 4.ARASTIRMA HIZMETLERININ KAPSAMI VE iSLEYiSi

Tim Arastirma Birimi personeli, UNLU Menkul’iin CEQ’su ve Genel Midiiri”’ne bagh olarak
¢alisan Arastirma Birimi Yoneticisi’nin gozetiminde raporlarini hazirlar.

4.1 Arastirma Birimi;

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

Diizenlenmis piyasalardaki sermaye piyasasi araglarina iliskin islemlerle veya diger
finansal varliklar igin bunlarin tasidigi finansal riskler ilgili yatinm arastirmalari ve
finansal analizler yapar ve tavsiyelerde bulunur. S6z konusu Arastirma Calismalari
kapsaminda, potansiyel yatirimcilara, misterilere veya dagitim kanallarina yonelik
olarak, sermaye piyasasi araclari veya ihragcilar hakkinda bunlarin mevcut veya
gelecekteki fiyat ve degerlerine iliskin yorum da dahil, agikca veya zimnen bir yatirim
stratejisi de dnerebilir.

Turkiye ekonomisine iliskin aciklanan makro ve mikro verilerin takibini ve
degerlendirmesini gerceklestirir, donemsel (haftalik, aylk ve yillik) arastirma raporlari
hazirlar. GUnlik raporlar giincel makroekonomik, politik, sektor ve sirket haberlerinin
kaynak belirterek ve bu haberlere iliskin yapilan yorumlarin yazilmasi ile olusturulur
ve her sabah saat 09:00-09:45 arasinda vyayinlanir. Haftalik raporlar sektorel
(bankacilik gibi) verilerin yorumlanarak kisa vadeli BiST’de islem goren pay senedi
yatirim fikirlerinin 6zetlendigi raporlardir. Aylik raporlar ise BiST pay piyasasina iliskin
stratejinin Ozetlendigi ve en ¢ok begenilen pay senetlerinin anlatildigi raporlardir.
Periyodik raporlar disinda cesitli sektor veya sirketler 6zelinde tematik calismalar
yapilir ve bir yatirim fikri (AL, TUT, SAT) sunulan raporlar da olusturur.

BiST’de islem goren sirket ve sektdr incelemesine (arastirma kapsamina alinmasina)
yonelik arastirma ve analist raporlarini TSPB’nin Arastirma Ve Analist Raporlari ilkeleri
Yonergesi’deki ilkeleri ve standartlari dikkate alarak hazirlar.

Diinya ekonomisindeki gelismeleri ve cesitli finansal ve devlet kuruluslar tarafindan
actklanan ulusal ve uluslararasi yorumlar ve istatistikleri takip eder ve yurtigi para ve
sermaye piyasalarina etkisi Gzerine degerlendirmeler yapar.

Diger yerli ve yabanci finansal kuruluslarin arastirma birimleri tarafindan génderilen
arastirma raporlarinin takibini yapar.

BIST, TCMB gibi resmi kuruluslar tarafindan agiklanan ve raporlarda kullanilacak
verilerin takibini glinltk olarak yapar.

Halka agik sirketlerin finansal tablolarini inceler ve onlarin bulundugu sektordeki
verileri arastirir, gerektiginde yatirimci iliskileri bolimiyle temasa gecer ve kendi
kisisel deneyimlerini de kullanarak sirketin piyasa degeri hakkinda bir dngoéride
bulunur. Arastirmasinin ve sonuglarinin dayanagl olan bilgi ve belgeleri olasi
ihtilaflarda kanit olarak kullanmak (zere ortak alanda bulunan Arastirma Birimi’nin
kullanimina tahsis edilmis olan “Research” adl klasérde ilgili sektor ve sirket bazinda
saklar.

Gerekli vyasal kosullarin (izin ve yetki belgelerinin alinmasi, miisteriyle yatirim
danismanligi ¢erceve sézlesmesi imzalanmasi, yatirirm danismanhdgina iliskin ilkeleri
tanitici formun miisteriye sunulmasi gibi) yerine getirilmesi kaydiyla, yatirimcinin
talebi dogrultusunda veya yatirimci talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile
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k)

m)

n)

o)

p)

bunlari ihrag eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak da yonlendirici
nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunur.

Sermaye piyasalari, araglari ve sektérler ve bunlan etkileyen mevzuat, beklentiler
hakkinda ekonomik verileri dikkate alarak dénemsel raporlar hazirlar ve bunlari
gerektikce gilinceller.

Halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda, Kurumsal Finansman Danismanlik
Biriminden bagimsiz olarak sirket degerleme raporlari, fiyat tespit raporlari veya pay
senedi analizleri hazirlar. Fiyat tespit raporlarinin hazirlanmasi sirasinda Kurulca
belirlenen degerleme standartlarina uyulur. Fiyat tespit raporunda, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde kullanilan yéontemlerin neden secildigi ve bu yontemler icerisinden
fiyatin belirlenmesinde esas alinan yontem veya ydontemlerin secilme gerekgeleri
actklanir.

Raporlari tam, dogru, kesin, anlasilir ve gosterge verilerle karsilastirmali olarak
hazirlar.

UNLU Menkul Kredi komitesine, belirlenen menkul kiymetlerle ilgili analiz raporu
hazirlar. Komitenin uygun goérmesi durumunda komiteye hazirlanan rapor ile ilgili
sunum galismasi yapar.

UNLU Menkul’iin teminat olarak kabul edilmeyen menkul kiymetler ile ilgili misteri
talepleri hakkinda arastirma ve analiz yaparak ilgili Birime raporunu sunar.

Gunlik, haftalik ve/veya aylk yazili basin tarafindan istenen yorum ve raporlari, ilgili
kurumlara £ Mevzuat Uyum Biriminin kontrollerinden sonra génderir ve Ust Yénetime
bilgi verir.

UNLU Menkul’iin bilinirliginin artinlmasi ve potansiyel misterilerin UNLU Menkul’e
cekilmesi amaciyla CEO veya Genel Midir'den onay almak ve igerigi 6nceden
onaylanmasi kaydiyla TV programlarina katilir, WEB tabanli kanallara ve yazili basinda
yorumda bulunur.

Raporlari almasi gerekli misterilerin listesi DAHA ve diger satis & pazarlama
Birimlerinden alinir ve bu Birimlerden gelen geri bildirimlerle liste glincellenir. Listede
UNLU Menkul ¢alisanlari ve UNLU Menkul’iin mevcut ve potansiyel misterileri de yer
alabilir.

4.2 Mevzuat Uyum Birimi;
Hazirlanan raporlari kontrol eder ve kontrollerde asagidaki konulara dikkat eder:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

tarafsiz bilgilendirmeyi teminen kullanilan ifadelere (stbjektif ve abartili olmamasi
icin) calismalarin dayandigi kaynak ve analizlere yer verilmesi,

belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhilide vyer
verilmemesi,

tahmin ve fiyat hedeflerine ulasmakta kullanilan tim 6nemli varsayimlarin
belirtilmesi,

yalan, yanlis, yaniltici ve mesnetsiz bilgi, haber ve yorum sunulmamasi,

sunulan yorum ve tavsiyelerin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iliskin, UNLU
Menkul’lin objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tim mevcut ve potansiyel
¢ikar catismalari veya 6nemli finansal ¢ikarlarin agiklanmasina ve raporlarda zorunlu
uyari notuna yer verilmesi,

Yatirim Danismanhgi kapsamindaki raporlarda, SPK’nin yatirrm danismanhgina iliskin
ilkelerine ve dagitim konusunda yabanci yatirimcilarin yerlesik ve faaliyette oldugu
tlkelerin mevzuatinin da dikkate alinmasi,
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Daha sonra da, kontrol edilen raporu yorum ve diizeltmelerle birlikte Arastirma Birimi
Personeli'ne giincelleme icin elektronik ortamda goénderir. Son kontrollerden sonra da
Arastirma Birimi Personeli, mutabik kalinan nihai raporu tim misterilere ve potansiyel
yatirimcilara es zamanl olarak elektronik ortamda génderir.

5. GENEL YATIRIM TAVSIYESi SUNULMASI, BIiREYSEL PORTFOY YONETICILiGi, YATIRIM
DANISMANLIGI, HALKA ARZA ARACILIK FAALIYETLERINDEDE UYULMASI GEREKLI iLKE
VE ESASLAR

5.1 Genel Yatirnm Tavsiyesi Sunulmasi

Genel yatinm tavsiyesi kapsaminda dizenlenecek raporlarda asagidaki ilke ve esaslara
uyulmahdir:

a) Tavsiyenin yenilenme sikhgina ve varsa glincellenmesine iliskin politikalarin
belirlenmis olmasi halinde s6z konusu politikalara iliskin 6zet bilgiler ile daha dnce
ilan edilen politikalarda ortaya ¢ikan 6nemli degisikliklere yer verilmelidir.

b) Acik ve dikkat cekici bir sekilde, tavsiyenin dagitim icin ilk hazirlandigi tarih ile
tavsiyede yer alan tiim fiyatlarin tarih ve zamanina yer verilmelidir.

c) Tavsiyenin, ayni sermaye piyasasi araci veya ihraggl icin ayni kurum tarafindan gegcmis
12 aylik sirede yayimlanmis olan tavsiyeden farkli bir yatirim stratejisini icermesi
durumunda, acikca ve dikkat cekici sekilde, bu degisiklige, degisikligin gerekcesine ve
daha dnce yayimlanan tavsiyenin tarihine yer verilmelidir.

d) Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iliski
ve kosullari, 6zellikle yorum ve tavsiyenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iliskin
onemli finansal ¢ikarlar veya ihracci ile olan 6nemli c¢ikar catismalari muisteriye
actklanmahdir.

e) Sunulan yorum ve tavsiyelere konu ihraggl ile yetkili kurulusun karsilikli olarak
o6denmis sermayelerinde veya oy haklarinda %1 veya daha fazla oranda sahip
olduklari paylara, sahip olduklari yonetim imtiyazina, aralarindaki kredi sozlesmesi,
kira kontratlari gibi diger énemli finansal iliskiler bulunmasi durumunda, bunlara
iliskin bilgiler agiklanmalidir.

Unlii Menkul tarafindan miisterilere uygunluk testi yapilmasi ve bu testin sonucuna gére;
miisterilerin risk ve getiri tercihlerine gére siniflandirilmasi ve siniflandirilan bu gruplara yénelik
arastirma raporu hazirlanmasi; bu raporlarda miisteri portféyiinde yer alacak sermaye piyasasi
araglarina yénelik standart dagilim tavsiyelerinde bulunulmasi; raporda tavsiye edilen sermaye
piyasasi araglarinin miisteriyle paylasiimasi, sadece o miisterinin durumuna ézel olmamasi sartiyla
genel yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilecek olup, yatirim danismanhdi faaliyeti kapsaminda
degildir.

5.2 Bireysel Portféy Yoneticiligi

Bireysel Portfoy Yoneticiligi faaliyetlerinin yiritiilmesi kapsaminda, Arastirma ve DAHA Birimleri
personeli, misterilerin mali durumuna, risk-getiri tercihlerine ve yatirim siiresine uygun portfoyler
olusturacak ve yonetecek ve misterinin SPK’nin ilgili dizenlemeleri uyarinca bilgilendirilmesi icin
asagidaki ilke ve esaslara uyacaktir.

a) Yatirm kararlari, glvenilir gerekge, bilgi, belge ve analizlere dayanmali ve cerceve
sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymalidir. Bu bilgi ve belgeler ile alim satim
kararlarina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin Kurulun belge ve kayit ile ilgili
diizenlemelerinde belirtilen siireyle UNLU Menkul nezdinde saklanmasi zorunludur.

b) Arastirma raporunun konusu olan sermaye piyasasi enstrimani Uzerinde herhangi bir
ihragcidan veya yatirim kurulusundan UNLU Menkul lehine komisyon, iskonto ve benzeri
menfaat saglaniyorsa, bu durum raporda agiklanmaldir.
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c)

d)

h)

Arastirma raporlari, glivenilir gerekge, bilgi, belge ve analizlere dayanmahdir.

Alim satim kararlarina mesnet teskil eden arastirma raporlari, SPK’'nin belge ve kayit ile
ilgili dlizenlemelerinde belirtilen siireyle saklanmalidir.

Arastirma raporlari, portféylin dnceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair
herhangi bir s6zIU veya yazili garanti vermemelidir.

Portféyiin menfaatleriyle UNLU Menkiil’iin menfaatleri arasinda ¢atisma olan durumlarda
portféy lehine davranmalidir.

Yazilh, basili veya s6zli bicimde musterilere duyurulacak ve vyatinm kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglari, misterilere duyurulmadan evvel UNLU
Menkul veya lglnci sahislar lehine kullanmamalidir.

Calismalar sirasinda elde edilen bilgiler UNLU Menkul (personel dahil) veya giincii bir
tarafin menfaati dogrultusunda kullanmamalidir ve ¢ikar ¢atismalarindan kaginilmalidir.

5.3 Yatirim Danismanligi

Yatirm danismanligi faaliyetinin yUritilmesi kapsaminda, Arastirma ve DAHA Birimleri
personelinin, SPK’'nin ilgili dizenlemeleri uyarinca asagidaki ilke ve esaslara uymasi zorunludur.

a) Arastirma raporlarinda sunulan yorum ve tavsiyelerde yatirimcilari yaniltici, aldatici,

bilgi ve tecriibe eksikliklerini istismar edici, yanlis, gercek disi veya "en saglam", "en iyi",
"en glvenilir" gibi subjektif ve abartili ifadelere yer verilmemelidir.

b) Yorum ve tavsiyeler 6zenle hazirlanmali ve objektif olmahdir.

c) Sunulan yorum ve tavsiyelerin givenilir kaynak, belge, rapor ve analizlerle
desteklenmeli, s6z konusu kaynaklarin kesinligi hakkinda siphelerin  bulunmasi
durumunda bu hususa agikga yer verilmelidir.

d) Herhangi bir sermaye piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak yapilan yorum ve
analizlerde, yatirrmcilarin dogru ve eksiksiz bilgilendirilmesini teminen, yayimlanmigsa
izahname ve satisa iliskin belgelerde yer alan bilgilerin kullanilmali, aksi takdirde soz
konusu halka arza iliskin ayrintil bilgilerin yer aldig izahname ve satisa iliskin diger
belgelerin yayimlanacaginin belirtilmelidir.

e) Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte kesinlikle
bulunulmamalidir.

f) Her tirllG 6ngord, tahmin ve fiyat hedeflerine, bunlarin 6ngori, tahmin ve fiyat hedefi
oldugu agikga belirtilmek suretiyle yer verilmeli ve bunlarin olusturulmasinda kullanilan
tim 6nemli varsayimlarin belirtilmelidir.

g) SPK'nin faaliyet alanina giren sonuglanmis ya da sonuglanmamis konular hakkinda
yalan, yanhs, yaniltici ve mesnetsiz bilgi, haber ve yorum sunulmamaldir.

h) Yatirmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglari,
yatirimcilara duyurulmadan énce UNLU Menkul (personeli dahil) veya {ciincii sahislarin
lehine kullanilmamalidir.

i) Yatinmcilarin yerindelik testi kapsaminda elde edinilen bilgiler dikkate alinarak en uygun
yatirim kararini almalarini saglayacak yonde tavsiyede bulunulmalidir.

i) UNLU Menkul, yatirim danismanligi faaliyeti sirasinda sunulan yorum ve tavsiyelerin
objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iliski ve kosullari, 6zellikle yorum ve
tavsiyenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iliskin 6nemli finansal cikarlarini veya
ihraggi ile olan 6nemli gikar gatismalarini misteriye agiklamaklamalidir.

k) Asagidaki konular, yorum ve tavsiye sunulan yatirimcilara, talep edimesi durumunda
actklanmalidir:
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o Sermaye piyasasi araci icin hedef fiyat belirlenmesinde kullanilan degerleme
esaslari ile yontemine iliskin yeterli 6zet bilgiler;

o Tavsiyede yer alan yatirim siresi de dahil "al", "sat" veya "tut" gibi ifadelerin
anlamlari ile yatirima iliskin uygun risk uyarilari ve degerlendirmede kullanilan
varsayimlara iliskin duyarlihk analizleri;

o Yorum ve tavsiyeleri hazirlayanin kimlik bilgileri,
5.4 Halka Arza Aracilik

Halka arza aracilik faaliyetlerinin yiritilmesi kapsaminda, Arastirma, Kurumsal Finansman
Danismanlik ve DAHA Birimleri personelinin, SPK’nin ilgili diizenlemeleri uyarinca asagidaki ilke
ve esaslara uyulmasi zorunludur.

a) Halka arz islemleri sirasinda piyasa bozucu eylem niteliginde olabilecek faaliyetlerde
bulunulmamalidir.

b) Halka arza islemleri sirasinda kendilerine veya (glncli sahislara menfaat
saglanmasina imkan taniyacak tasarruflarda bulunulmamahdir.

c) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile belirlenen
yukimliltklere aykiri islem ve faaliyetlerde bulunulmamalidir.

d) Sermaye piyasasi aracinin halka arz ile ilgili olarak, ihracci ve/veya halka arz edenler
hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayret gosterilmelidir.

e) Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru sekilde
gbstermesi yoniinde azami 6zen gosterilmelidir. Fiyat tespit raporunun hazirlanmasi
sirasinda SPK tarafindan belirlenen degerleme standartlarina uyulmalidir. Fiyat tespit
raporunda, halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yéntemlerin neden secildigi
ve bu yontemler igerisinden fiyatin belirlenmesinde esas alinan ydntem veya
yontemlerin segilme gerekgeleri agiklanmalidir.

f) Halka arz siirecinde kamuya agiklanmamis bilgilerin UNLU Menkul disinda ve iginde
halka arza aracilik faaliyetini ylriten birim disindaki diger birimlerle paylasiimasi
engellenmelidir.

\ 6. DEGERLEME HiZMETLERININ KAPSAMI VE iSLEYiSi

Sermaye Piyasasl mevzuati kapsaminda gayrimenkul disindaki varliklarin degerlemesi ve buna
iliskin raporlar, Kurumsal Finanman Danismanhlk Birimi ve/veya Arastirma Birimi personeli
tarafindan hazirlanir.

Kurumsal Finansman Danigmanlik Birimi ve/veya Aragtirma Birimi:

a) Degerleme calismasi talep eden miisteri ile UNLU Menkul arasinda Degerleme Hizmet
Sozlesmesi yapilmasini saglar. Sézlesme, degerlemesi gergeklestirilecek varlik ile ilgili 6zet
bilgileri, degerlemenin amaci ve konusunu, degerleme hizmetini gergeklestirecek kadroyu,
taraflarin sorumluluklarini ve tahmini degerleme hizmet siiresini icermelidir.

b) Degerleme Hizmet Soézlesmesi imzalayan taraflara UNLU Menkul’'in “Miisterini Tani”
kurallarini uygular.

c) Misteri kabuli, ¢alismalarin yarittlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri vb dokiimanlari bulundurur.

d) Birim binyesinde, degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilacak degerleme metodolojisi vb
dokimanlari bulundurur.

e) Degerleme raporlarinin hazirlanmasinda, TSPB ve Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi
tarafindan belirlenen asgari unsurlari esas alir. S6z konusu asgari unsurlara isbu prosedirin
Ek-1'inde yer verilmistir.
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f) Ozellikli konulara iliskin degerlemelerde uzman kisilerin gérisiinii alir. Varligin ézel ihtisas,

bilgi ve tecriibe gerektirip gerektirmedigine iliskin karar Birim Yoneticisi tarafindan verilir.
Degerleme raporunda yer alacak uzman gorisinin yeterliligi ve uygunlugu degerlemeyi
gerceklestiren kisi ile UNLU Menkil’iin sorumlulugundadir.

g) Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda degerlemeye tabi tutulacak gayrimenkul disindaki

varliklarin yurdisinda olmasi ve degerleme hizmetinin yurtdisi kisi ve/veya kuruluslardan
alinmasi durumunda, yurtdisindan hizmet alinacak kisiler ve/veya kuruluslarin, SPK’nin
belirledigi kuruluslarin muadili niteliginde olup olmadig bilgisi ile UNLU Menkul tarafindan
alinan Yonetim Kurulu karar hakkinda bilgiyi ve degerleme raporunda yer verilen
degerlemeyi yapan kurulus ve/veya kisilerin egitim ve tecrlbesi ile sahip oldugu lisanslara
iliskin bilgileri kamuya agiklar.

‘ 7. DEGERLEME HiZMETLERINDE UYGULANACAK iLKE VE ESASLAR

Sermaye Piyasasi mevzuati kapsaminda gayrimenkul disindaki varliklarin degerlemesinde
uygulanacak ilke ve esaslar asagidaki gibidir:

a)

b)

c)

d)

f)

Degerleme calismasini talep eden misteri ile UNLU Menkul arasinda dogrudan veya dolayli
olarak sermaye veya yonetim iliskisi bulunmamaldir.

Bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik olmak tizere etik ilkeler uygulanmahdir.

Degerleme raporlarinda asgari olarak, degerlemeyi gerceklestiren Kurumsal Finansman
Danismanlik personelinin ve sdz konusu birimin yoneticisi veya Genel Mudiir’'in imzasi
bulunmalidir.

UNLU Menkul ile miisteri arasinda imzalanacak olan Degerleme Hizmeti S6zlesmesi’nde veya
degerleme raporu’nda, degerlemenin sermaye piyasasi mevzuati kapsami disinda
hazirlandigina yonelik ifadeler bulunmasi durumunda, anilan degerleme raporu, sermaye
piyasasi mevzuatina tabi herhangi bir islemde kullanilamaz. S6z konusu degerleme raporunun
sermaye piyasasl mevzuatina tabi olan herhangi bir islemde kullanilmasi durumunda sermaye
piyasasi mevzuati uygulanir.

UNLU Menkul ve degerlemeyi yapacak personelin, SPK’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
kararinda belirtilen niteliklere sahip olduklarina ve bagimsizlik ilkelerine uyduklarina dair
beyanlarina, degerleme raporlarinin ekinde yer verilir.

Calismalar sirasinda elde edilen bilgiler UNLU Menkul (personel dahil) veya iigiincii bir tarafin
menfaati dogrultusunda kullanmamalidir ve gikar gatismalarindan kaginilmahdir.

8. ARASTIRMA BIiRiMi VE KURUMSAL FINANSMAN DANISMANLIK PERSONELININ GOREV
VE SORUMLULUKLARI

Arastirma Birimi ve Kurumsal Finansman Birimi Personeli;

8.1 Lisanslama: SPK’nin lisanlamaya uygun diizenlemeleri uyarinca mesleki yeterliligini, bilgi ve
tecriibesini gosterir lisans belgesine sahip olmahdir.

8.2 Sermaye Piyasalarinin diiriist isleyisini saglama:

1. Faaliyetlerini yiritirken, TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiritiirken
Uyacaklari Meslek Kurallari ile Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkelerini Ve Davranis
Kurallarini dikkate alir. Mesleki faaliyetlerini dirist ve tarafsiz ylratar. Calismalarinda ve
karar almada gerekli mesleki 6zen ve titizligi gosterir. Her tirli yatirrm analizini,
tavsiyesini veya islemi yeterli dlglide arastirma ve inceleme ile destekleyerek makul ve
yeterli gerekgelere dayandirir.

2. Calismalari kapsaminda Menkul ve mdsterileri, ihraggilar ve yatirnmcilar hakkinda
ogrendigi sirlari muhafaza eder ve s6z konusu bilgileri kendisine ve 3incl kisiler
menfaatine kullanmaz;




L] UNLU«Co

3.

Resmi kurumlarla iliskilerinde diristlik, saydamlik ilkeleri dogrultusunda hareket ederek
mesafeyi ve tarafsizliklarini korur ve riisvet ve yolsuzluklara dogrudan veya dolayl olarak
dahil olmaz.

8.3 Cikar Catismalarinin _Yénetimi: UNLU Menkul’iin Cikar Catismalar Politikas’ndaki

uygulama esaslarini dikkate alir.

8.4 Arastirma Birimi tarafindan hazirlanan raporlarin yayinlanmasi ve dagitimi:

Arastirma Birimi, raporlarin yayinlanmasi ve dagitimi ile ilgili asagida belirtilen hususlara uygun
hareket eder.

1.

Yayinlanmamis arastirma raporlari taslaklarini Arastirma Birimi ve Mevzuat Uyum Birimi
disindakilerle inceleme igin paylasmaz. Ancak, ihraggilarla veya sirketlerle ilgili
raporlarda, fiili rakamlarin, durumun dogrulugunu teyid etmek agisindan, taslak
raporlardan tavsiye ve hedef fiyat kisimlarinin ¢ikarilmasi kaydiyla ilgili ihracgilarla veya
sirketlerle taslak raporu paylasabilir.

Arastirma raporlarinin yayinlanmasi konusunda Ust Yénetim ve Mevzuat Uyum Birim
tarafindan bildirilen zamanlamaya riayet eder.

Raporlarin yayinlanma zamanini veya igerigini hicbir sekilde diger bolimlerle paylasmaz.

Tum raporlarin dahili ve harici dagitimini ayni anda yapar. Bunun aksi durumlar igin
Mevzuat Uyum Birimi’nin onayini alir.

Halka arzlarda, raporlarin yayinlanmasi bircok faktére bagh olarak belirlendiginden
hukuk danismaninin gérisini alir ve yayim igin mutabik kalinan zaman diliminde ve
formatta yayinlar.

. Daha evvel yayinlamis oldugu raporlara aykiri goéris iceren mesajlasma veya haberlesme

yapmaz.

UNLU Menkul’iin yatirim hizmet ve faaliyetlerine yénelik olarak her tiirlii iletisim araclari
ile yapilan yayin, ilan, duyuru ve reklamlarda objektif olur. UNLU Menkul, yalan, yanlis
veya yanlltici bilgilere dayali ve misterilerin tecriibe veya bilgi noksanliklarini istismar
edici yayin, ilan, duyuru ve reklam yapamaz, diger yazili ve s6zli agiklamalarda
bulunamaz.

UNLU Menkul; yayin, ilan, duyuru ve reklamlarinda mevzuatin imkan verdigi haller harig
olmak lizere mutlak getiri ve/veya zarara karsi garanti taahhiidiinde bulunamaz.

Reklam ve ilanlarda, yatirnm kurulusunun mali durumuna iliskin sayisal veriler ile
yonetilen “portfoy buyilkligine”, “misteri sayisina”, “islem hacmine” iliskin veya buna
benzer resmi verilerle kanitlanmasi mimkin olan ifadeler, ancak bu yargilara ulasmayi
saglayabilecek kaynaklar referans gosterilmek suretiyle kullanabilir. Bu tir bilgiler icin
sadece kamu kurum ve kuruluslarinin ilgili yayinlari ile mali alanda meslek orgiiti

niteligindeki kuruluslarin kaynaklarini referans olarak gosterir.

10.Musterilerin alim satim kararlarina mesnet teskil eden arastirmalari ve raporlari Kurulun

belge ve kayit ile ilgili diizenlemelerinde belirtilen siireyle UNLU Menkul nezdinde
saklanmasi yukumlUligini yerine getirir.

8.5 Arastirma Birimi Personelinin Diger Faaliyetleri:

1.

Rapor hazirlamakta oldugu finansal enstrimanlarin tarafsiz degerlendirmesini
bozabilecek veya béyle bir izlenim yaratabilecek faaliyetlere girmez. Ornegin Kurumsal
Finansman Danismanlik ve aracilik yiklenimi, yeni isler konusunda teklif hazirlamaya
katilma veya piyasaya yeni ¢ikacak finansal enstrimanlarla ilgili tanitim / pazarlama
toplantilarina katilma, bir finansal enstriimanin ihraggisini temsil etme gibi...
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2. Mdsterilere bilgilendirme amacli tarafsiz arastirma gorusleri iletir.

3. Satig Birimi personelinin belirli bir alim-satim stratejisini desteklemesini istememesi
kaydiyla satis goruslerini tartisir.

4. Onerilen bir islemin avantajlarini ve dezavantajlarini tartisir.

8.6 Arastirma Birimi’nin Ziyaretleri:

1. Halka Arz islemini ylriten personelin izleyecegi fakat istirak etmeyecegi ihraggilarla
yapilacak toplantilara bir arastirma sunumuyla katilabilir.

2. Halka Arz isleminin tartisiimaya baslandigi kisimlarda toplantidan ayrilir ve toplant
sonrasi bilgi alma / verme mesajlasmalarina katilmaz.

3. Halka Arz islemini ylriten personel veya satis personeli ile yapilacak toplantilara
katilmaz.

8.7.Gorev Tanimi:

Kendisine yazili olarak bildirilen ve zaman zaman giincellenebilecek gérev tanimina, yetki ve
sorumluluklarina uyar.

9. MUHAFAZA

Arastirma ve Kurumsal Finansman Danismanlik Birimleri tarafindan hazirlanan calisma kagitlari,
analizler, arastirma raporlari ve ilgili tim bilgi ve belgeler, UNLU Menkul’iin tabi oldugu
diizenlemelerdeki hiikiimler sakli kalmak lizere asgari 10 yil siireyle saklanmasi zorunludur.

10. iLGIiLi MEVZUAT
e  SPK’nin 11-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri Ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

e SPK’nin I11-39.1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi
e SPK’nin llI-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig

e SPK’'nin Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar’a iliskin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil ve 03.10.2019
tarih ve 55/1294 sayili kararlari

e TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Falliyetlerini Yiriitiirken Uyacaklari Meslek Kurallari
e Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri Ve Davranis Kurallari

e TSPB’nin Arastirma Ve Analist Raporlari ilkeleri Yénergesi

11. REViZYONLAR
isbu prosediir Ydnetim Kurulu’nca kabul edildigi tarihten itibaren yiiriirliige girer.

Revizyon No | Revizyon Tarihi
1 24.03.2015
2 08.06.2016
3 08.11.2019
4 19.03.2021
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GAYRIMENKUL DISINDAKi VARLIKLARIN SERMAYE PiYASASI MEVZUATI Ek-1

KAPSAMINDAKi DEGERLEMELERI iGiN HAZIRLANAN RAPORLARDA BULUNMASI
GEREKEN ASGARi UNSURLAR

1. Rapor Bilgileri

a) Raporun tarihi ve sayisi,

b) Raporun tird,

c) Degerlemeyiyapan sirketin unvani ve adresi,

d) Degerlemeyi gerceklestiren ve varsa degerlemeyi gozden gecirenlerin isim/unvan ve
sicil/lisans bilgileri,

e) Musteriyi tanitic bilgiler ve misterinin adresi,

f) Degerlemeyi yapanin degerlemeye konu varlik ve musteri ile olan iliskisi, (degerlemeyi yapan
tarafindan (varsa) son Ug yil icinde misteriye verilen hizmetlere iliskin agiklamalar dahil)

g) Degerleme tarihi,

h) Dayanak s6zlesmenin tarih ve (varsa) numarasi,

2. Rapor Ozeti

a) Degerleme ¢alismasinin taraflari, amaci, konusu ve dayanagi,

b) Misteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar,

c) Degerleme c¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) 111.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDS) kapsaminda yiratildigine ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun
olduguna iliskin beyan,

d) Degerleme raporunun kullanim, dagitim veya yayinlanmasina iliskin herhangi bir sakinca
varsa buna iliskin agiklama,

e) Uglincii bir tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullanildiysa, séz konusu bilgilerin
givenilirligine iliskin degerlendirme,

f) Deger esasl, kullanilan yaklasim ve yontemler ile degerlemenin amacina uygunluguna iliskin
beyan,

g) Degerleme sonucu bulunan degere ulasiimasi sirasinda kullanilan yontemler, bu yontemlerin
sonuglari ve degerleme sonucu bulunurken birden fazla yéntemin kullanilmasi durumunda
bunlara iliskin agirhklandirma oranlarini gésteren tablo,

h) Kullanilan verilerin glivenilir, adil ve makul olduguna iliskin beyan,

3. Degerleme Konusu Varlik Hakkinda Bilgiler
a) Varliga iliskin teknik, hukuki ve mali tanitici bilgiler,
b) Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat
vb. kosul bulunup bulunmadigi hakkinda bilgi,

4. Degerlemesi Yapilan Varhga iliskin Analiz ve Calismalar
a) Girdi ve Varsayimlar:
i. Degerleme g¢alismasinda dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari ile bu
bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilan ¢alismalarin kapsami,
ii. Degerleme calismasinda dikkate alinan tim o6nemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya ozel
varsayimlarin veya sinirlandirici kosullarin ayri bir bashk altinda tam, eksiksiz ve gerekgeli olarak
actklanmasi,
iii. Uclinct bir tarafca saglanan bilgilerin dayanak olarak kullaniimasi durumunda, bu bilgilerin
guvenilir olup olmadigi veya degerleme gorisiiniin glvenilirligini olumsuz yonde etkileyip
etkilemedigi hakkinda aciklama; sunulan bilgilerin inandiricihgl veya guvenilirliginin teyidi
dogrultusunda yapilan ¢alismalarin kapsami,
iv. Degerleme ¢alismasinda kullanilan para biriminin belirtilmesi,
v. Degerleme galismasinda kullanilan para birimi disinda farkh bir para biriminin kullanildigi girdi ve
varsayimlar icin hangi kur degerinin kullanildiginin ilgili tarih ve kaynaklari ile belirtilmesi,
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vi. Degerlemeye konu varligin tabi oldugu mevzuatin 6ngordtgid tesvik, yukamlilik ve benzeri
hususlarin degerleme kapsaminda belirtilmesi,

vii. Degerleme c¢alismasinda dikkate alinan girdilerde (lkeler arasi farkhhklarin séz konusu olmasi
halinde bu farkliliklara iliskin aciklama (Ornegin; vergi oranlari, sektér karlari, faiz oranlari, enflasyon
verileri, risk primleri vb. veriler ve bunlarin kaynaklari hakkinda bilgi)

viii. Degerleme konusu varligin ayni kisi veya kurulus tarafindan daha onceki tarihlerde de
degerlemesi yapilmissa, son l¢ degerlemeye iliskin bilgiler

b) Degerleme Yaklasim ve Yéntemleri:

Degerlenen varligin niteligi, buna iliskin degerleme yaklasimlarinin gicli ve zayif yonleri, kullanilacak
yaklasimin degerlemenin kapsamina ve amacina uygunlugu ve bu yaklasimlarin uygulanabilmesi igin
gerekli glvenilir bilginin  mevcudiyeti degerlendirilerek, hangi degerleme yaklasimi veya
yaklasimlarinin kullanildiginin belirlenmesine iliskin agiklama.

Degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda ydrataldigine ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin beyan.

i. Pazar Yaklasiminin Benimsenmesi Durumunda;

a. Karsilastirma olcitlerinin dogrulugu, glvenilirligi ve karsilastirilabilirligi ile benzerliklerin
dayanagi hakkinda agiklama,

b. Karsilastirilan varlklar ile degerlemenin konusu arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin
ve farkhliklarin karsilastirmali analizi,

c. Karsilastirmali analiz sonucunda, analize dayali diizeltme yapilmasina ihtiya¢ duyulmasi
halinde, bu diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina iliskin agiklama,

d. Ulasilan sonuglara dayanak olusturan hesaplamalara iliskin verilerin ve bu verilerin kaynaginin
referans gosterilmek suretiyle raporda veya rapor ekinde sunulmasi.

e. Pazar yaklasimi sonucu ulasilan sonug¢ (sonuca ulasilirken yapilan tim hesaplamalarin
belirtilmesi suretiyle)

ii. Gelir Yaklagiminin Benimsenmesi Durumunda;

a. Degerleme konusunun niteligine uygun nakit akis tlrlnin secgilmesi ve segilen nakit akis
tiriinin segilmesinde dikkate alinan faktérlerin agiklanmasi (nakit akislarinin varligin batin
veya kismi haklara ait olmasi, vergi 6ncesi veya sonrasi olmasi, nominal veya reel olmasi ve
para birimi)

b. Bir degerlemenin, nakit akisi projeksiyonlarinda kullanilandan (fonksiyonel para birimi) farkli
bir para birimiyle (degerleme para birimi) yapilmasi halinde kullanilan kur ¢evrim yontemine
iliskin agiklama,

c. Projeksiyon doneminde ulasilmasi ongorilen nakit akislarinin ve diger finansal verilerin,
projeksiyon donemine gore belirlenen makul bir gecmis donemde degerleme konusunun
gerceklesen ilgili nakit akislari ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarli ve bu veriler
cergevesinde dngorilebilir olduguna iliskin beyan,

d. Gergeklesen tarihi veriler ile 6ngoriiler arasinda énemli derecede farkhliklarin olmasi halinde,
bu farkhliklarin kaynagi hakkinda anlasilabilir ve gerekgeli agiklama,

e. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, borglanma maliyeti, risk primi, risksiz faiz orani, devam
eden (artik/kalinti) deger ile bu degerin tespitine iliskin buylime orani vb. deger tespitinde
dikkate alinan verilerin kaynaginin ve hesaplama yontemlerinin belirtilmesi.

f. Gelir yaklasimi sonucu ulasilan sonug¢ (sonuca ulasilirken yapilan tim hesaplamalarin
belirtilmesi suretiyle)

ili. Maliyet Yaklasimin Benimsenmesi Durumunda;
a. Esdeger kullanima sahip bir varligin maliyetinin ve uygun asinma oraninin, pazar esasli
maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi,
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b. Normal bir katihmcinin katlanacagl tim maliyetleri kapsamasi ve kapsamin agiklanmasi,
dogrudan ve dolayli maliyetlerin agiklanmasi,

c. Kullanilan amortisman/yipranma yéntemlerinin agiklanmasi.

d. Maliyet yaklasimi sonucu ulasilan sonug¢ (sonuca ulasilirken yapilan tim hesaplamalarin
belirtilmesi suretiyle)

iv. Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden olduk¢a uzak sonuglarin elde edilmesi
halinde, degerlemeyi gerceklestiren tarafindan belirlenen degerlerin neden bu kadar farkh oldugunun
anlasilabilmesine yonelik yiritilen prosediirler,

v. Uygulanan degerleme yaklasimi veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve
birbirinden farkli degerlerin analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca
ulastirilmasi stireci hakkinda agiklama.

5. Sonug

a. Degerleme galismasinda ulasilan nihai sonug, degerleme sonucu bulunurken birden fazla ydontemin
kullanilmasi durumunda agirliklandirma oranlarini gésteren tablo,

b. Kullanilan deger esasi,

c. Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin glivenilir, adil, uygun ve makul olduguna iliskin
beyan

6. Rapor Eki

a) Raporda kullanilmasi durumunda, bagimsiz denetimden ge¢mis ise dipnotlari ile beraber finansal
tablolar, bagimsiz denetimden ge¢memis ise ilgili mevzuat uyarinca hazirlanmis finansal tablolar,
(Sirketin, Kurul’'un veya Borsa Istanbul A.S.nin internet sitesinde veya Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda kamuya duyurdugu bilgilere referans verilmesi mimkinddr).

b) Degerleme calismasinda girdi olarak kullanilan, Uglincii bir taraf¢a saglanan raporlarin ilgili
bélimleri (Ornegin: yetkin kisiler tarafindan UMREK standartlari cercevesinde hazirlanan raporlar,
gayrimenkul degerleme raporlari, teknik raporlar, bilirkisi raporu, ekspertiz raporlari vb.)
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