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ARASTIRMA VE ANALIST RAPORLARI
HAZIRLANMASINA ILISKIN POLITIKA

Amac

Madde 1- TSPB iiyeleri tarafindan paylar1 Borsa Istanbul A.S. pay piyasasinda islem goren
sirketler hakkinda yatirimcilarin yatirim kararini verirken, onlara finans biliminin temel ilkeleri
cergevesinde bilgi tedariki saglamak amaciyla sirket ve sektdr incelenmesine (arastirma
kapsamina alinmasina) yonelik olarak hazirlanan aragtirma ve analist raporlarinin usul, esas ve
iceriklerine iliskin ilkelerin (sektdr prensiplerinin) olusturulmasi ve asgari standartlar ile rapor
formatinin belirlenmesi amaclanmaktadir.

Kapsam

Madde 2- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili faaliyet izni ¢er¢evesinde Birlik iiyelerince
paylar1 Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasinda islem goren sirketlerin incelenmesine (arastirma
kapsamina alinmasina) yonelik olarak hazirlanacak arastirma ve analist raporlarini
kapsamaktadir.

Halka arz fiyat tespit raporlari, halka arz fiyat tespit raporuna iligkin analist ve degerlendirme
raporlari, giincelleme ve ziyaret raporlari, kar (beklenti / gergceklesme / analiz) raporlari,
periyodik biiltenler, ¢esitli adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile teknik analiz paylagimlari
bu diizenlemenin kapsami disindadir.

Dayanak

Madde 3- Bu Yonerge, 02 Nisan 2014 tarih ve 28960 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Statiisii’niin 7°nci maddesinin birinci fikrasinin (¢) ve (g)
bentlerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tammlar
Madde 4 — Bu Yo6nergede gegen,;

a) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulu’nu,

b) Borsa: Borsa Istanbul A.S."yi,

c) Birlik: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi ni,

d) Uye: Kurul’un faaliyet izni g¢ercevesinde sermaye piyasasinda yatirrm hizmet ve
faaliyetinde bulunan Birlik tiyesini,

e) Sirket: Aksi agik¢a belirtilmedikge paylar1 Borsa’da islem goren sirketi

f) Rapor: Ayn ayn sirketlerin veya sektorlerin paylarin analizini igeren, sirket ve sektor
incelenmesi (arastirma kapsamina alinmasi) sonucu paylarin alimina, satimina veya elde
tutulmasina yonelik yatirim tavsiyesi veya genel yatirim tavsiyesi sunan Arastirma ve
Analist Raporu’nu,

g) Analist: Aksi agikga belirtilmedik¢e raporun hazirlanmasindan birincil derecede sorumlu
olan unvam “Arastirma Uzmani” veya “Arastirma Analisti’’ olsun olmasin iiye adina
hizmet veren, Kurulun lisanslama ve sicil tutma ile ilgili diizenlemelerinde aranan mesleki
yeterliliklerini gosterir lisans belgesine sahip kisi ile birlikte dogrudan veya dolayli olarak
bir arastirma uzmanina veya analistine bagli olarak raporun hazirlanmasi siirecinde
kendisiyle iliskili olan iiye adina hizmet veren kisiyi,

ifade eder.
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ilkeler

Madde 5 — Arastirma Ve Analist Raporlarmm Hazirlanmasna Iliskin Politika Ve
Prosediirler

Arastirma ve analist raporlar1 asagidaki ilkeler gozetilerek ¢ikar c¢atismalar1 belirlenmek ve
etkili bir sekilde yonetilmek kaydiyla yazili politikalar ve prosediirler ¢ercevesinde
hazirlanmaktadir. Arastirma hizmeti verilen Sirketlere Kurumumuzca yatirim hizmeti veya yan
hizmet sunulmasi halinde ilgili raporlarda bu bilgilere de yer verilmektedir.

e Arastirma raporlarinin hazirlanmasi, igerigi ve dagitima,

e Arasgtirma analistlerinin kamuoyu bildirimleri,

e Arastirma analistlerinin, liyenin basta satis ve pazarlama personeli olmak iizere diger
birimleri, miisterileri ve arastirma raporuna konu sirket yetkilileri dahil olmak iizere
arastirma birimi disindakilerle arasindaki iletisimi ve etkilesimi,

e Arastirma analistleri tarafindan hazirlanan ve yatirnmcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarinin, yatirimcilara duyurulmadan 6nce
kendilerinin veya ii¢lincii sahislarin lehine kullanilmamasini saglamak {izere rapor
hazirlanma siireci ve sonrasina yonelik etik ilkeleri.

Madde 5.1 Genel ilkeler

Takip listesindeki sirketler ile ilgili gelecege yonelik tahminler, hedef fiyatlar ve yatirim
tavsiyeleri internet sitesinde yayinlanacak, gerekli goriildiigiinde giincellenecektir.
Giincellemeler ve gerekgeleri ile ilgili arastirma notu yayimlanacaktir. Takip listesindeki
sirketler ile ilgili periyodik veya periyodik olmayan arastirma notlar1 veya raporlarin bir kismi1
veya bu rapor igeriklerinin bir boliimii kamuya agik olarak internet sitesinde yayinlanacaktir.

Hazirlanan raporlarin bir kismi veya rapor igeriklerinin bir boliimiine, sadece kurum
miisterilerinin veya miisteri gruplarinin hizmet veya bedel karsiligi erismesi saglanabilecektir.
Hangi miisteri veya miisteri gruplarinin hangi raporlara ve iceriklere internet sitesi veya diger
dagitim kanallar1 iizerinden erisim saglayacaklar1 satis ve pazarlama birimleri tarafindan
diizenlenecek ve kontrolii saglanacaktir.

Arastirma notu veya raporunun hazirlanmasi siiresince arastirma analisti raporun igerigi ile
ilgili herhangi bir bilgiyi, sirket icinde veya disinda Arastirma Miidiirligii disinda herhangi bir
kisiyle paylasmayacak, ancak kamuya agiklandiktan ve/veya miisterilerin erisimine agildiktan
sonra, not veya rapor igerigi ile ilgili satis ve pazarlama birimlerine miisteri veya potansiyel
miisterilere yazili veya sozli bilgi aktarimi yapilabilecektir.

Arastirma sirket raporunun veya notunun s6z konusu sirket yetkilileri ile yayinlanmadan 6nce
kontrol amacli paylasiminin yapilmasi durumunda, arastirma rapor veya notundan sirket ile
ilgili yatirim tavsiyesi ve fiyat hedefi ¢ikartilacaktir.

Madde 5.2 Analistlere iliskin flkeler

Kurumumuz Analistleri, diizenleyecekleri raporlarda, bu ilkelere azami derecede 6zen
gostereceklerdir.

a) Sirketlerin paylari hakkinda yazilmis raporlarin, detay igerigi agisindan farkliligi olsa da ve
kamuoyu ile paylasilmas1 agisindan kesin bir sektor standard: bulunmasa da kapsamli ve
etkin bir raporun tagimasi gereken ortak 6zelliklere sahip olmasi, genel bir kabul olarak
degerlendirilmeli ve oOncelikli olarak analistin raporu bu c¢ercevede hazirlamasi



b)

d)

9)

h)
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ongoriilmektedir. Raporlama ve degerleme yaklagimlari ile ilgili uygulama esaslarinin
belirlenmesinde Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 dikkate alinir.

Analist, raporunu ekonomik konjonktiire uygun hazirlar ve 6zellikle finansal dalgalanma
donemlerinin sirketin faaliyetlerini ve dolayisiyla pay islem hacmini, fiyatini ve likiditesini
etkileyebileceginin bilincinde olur. Bir sirketin fiili dolasimdaki paylarinin degerinin,
toplam piyasa degerinden 6nemli Glgiide farkli olabilecegi g6z 6niinde bulundurularak
ozellikle fiili dolasimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkinda bilgilere raporda yer verir.
Analist raporunda, rekabet analizi yaparken finansal biiyiikliik, faaliyet konusu ve faaliyet
gosterilen sektor, cografya ile operasyon bakimindan olabildigi olgiide kamuya agik
bilgilerden benzer sirketleri belirler. Dogrulanabilir/kaynak gosterilebilir bilgiler
cergevesinde; iiretim kapasitesi, hizmet ¢esitliligi ile derinligi, fiyatlandirma kosullari,
dagitim ve lojistik kanallar1 ve pazar paymin istikrar1 gibi énemli hususlara raporda yer
VErir.

Sirketin basariya giden farkli yollar1 olabilecegi ve bunlarin marka giicii, maliyet avantaji
ve tescilli teknolojik ve/veya dogal kaynaklara erisim avantaji olabilecegi ve bunlar
araciligiyla sirketin rekabet konumlandirmasi yapabilecegi degerlendirilir.

Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler tiiretebilir. Mutlak degerleme
modelleri, bir varligin i¢sel degerini genellikle indirgenmis nakit akis1 modelleri kullanarak
tiretirken goreceli pay degerleme modelleri ise bir paymn degerini baska bir paya gore
saptayabilir. Bu yapilirken sektore gore uygun olan fiyat-satig, fiyat-kazang, fiyat-nakit
akis1 ve fiyat-defter degeri, net aktif degeri gibi bir dizi farkl 6lgiit temel alinabilir. Model
ciktilar1 degiskenlik gosterebileceginden, raporda birden fazla degerleme modeli
kullanilabilir. Birden fazla degerleme modelinin kullanilmast durumunda, hangi degerleme
modelinin neden kullanildig1 ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirilacagi agiklanir.
Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belirli girdilerdeki degisikliklerin
cesitli finansal tablolar iizerindeki etkilerinin Olclilmesine yardimci olabilir. Ancak
analistler, gegmis egilimleri gelecege dogru tahmin etme konusunda 6zellikle dikkatli olur.
Gegmis egilimlere yol acan etkenlerde meydana gelen degisiklikler ve bunlarin etkisi
dikkate alinir.

Finansal analizin bir pargasi olarak rapora konu sirketin degerlendirilmesinde sirketin
faaliyette bulundugu sektore 6zgii 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 Olclilmesi zordur. Bu kapsamda; denetgilerden gelen “sarth
goriislerin” ve “finansal raporlama iizerindeki i¢ kontrolin Onemli zayifliginin”
aciklanmasi, analistler i¢in otomatik uyari isaretleri olur. Analist halka agiklanan her tiirlii
bilgiyi kullanarak riski olger, degerlendirir ve degerlendirme sonuglarini gerekgeleriyle
beraber yatirimcilarla paylasir.

Sirketin kamuya acikladig: 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 baglantili risklerin etkin bir
bicimde yonetilmesi konularina raporda yer verebilir.

Madde 6 — Arastirma Ve Analist Raporlarinin Hazirlanmasina iliskin Asgari Standartlar
Ve Rapor Formati

Madde 6.1 — Asgari Standartlar

v

Raporda one stiriilen goriis, oneri ve beklentiler, giivenilir bilgiye ve dogrulanabilir/test
edilebilir veriye dayanmalidir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya
kaynaklara iliskin bilgiler agiklanacaktir.
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Arastirma raporunun basinda, sirketin pay kodu ve simgesi, paylarinin islem gordiigii pazar,
bu pazara 6zgii 6onemli ve yatirimcimin dikkat etmesi gerekli islem kurallar, faaliyet
gosterdigi birincil sektor ve endiistri, rapor tarihi itibariyle cari pay fiyati ve piyasa degeri,
tavsiyeye yonelik hedef pay fiyati dahil olmak iizere sirket hakkindaki sermaye piyasalarina
iliskin temel bilgiler ile dogrudan veya dolayli olarak Sirket hakkinda daha 6nce Kurul
tarafindan haftalik biilteninde yaymlanan ve Borsa tarafindan KAP'ta yayinlanan
yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyecek nitelikte onemli duyuru/kararlar hakkinda 6zet
bilgiler bulunacaktir.

Raporda, sirketin kisa bir tanitimina, son ii¢ yil iginde ortaya c¢ikan kayda deger
gelismelerine, analistin kar tahminine, sirket pay degerlemesine iliskin 6zetine ve yatirim /
genel yatirim tavsiyesine yer verilecektir.

Rapora konu sirketin gelir ve giderlerine etki eden temel faktorlerin tartisilmasi da dahil
olmak {iizere rapor, sirketin faaliyetine iliskin analistin net bir goriistinii barindiracaktir.
Raporda kullanilan kesin verilerin ve bu verilere dayali olarak elde edilen
ongoriilerin/onermelerin agikga ayristirilmasi gerekecektir.

Rapor; kamuya paylasilmis bilgilerden elde edilen bilgiler ¢ergevesinde sirketin faaliyette
bulundugu sektoériin dinamiklerine yonelik olarak genel bir degerlendirme igerecektir.
Raporda yer verilen tavsiye, degerlendirme veya fiyat hedefi makul, anlamli ve anlasilabilir
bir temele dayandirilacaktir.

Sirket degerlemesine iliskin olarak raporda kapsamli bir degerleme analizi bulunmali ve
kullanilan degerleme modelleri ile varsayimlar1 hakkinda net ve acik bilgileri
barindiracaktir.

Raporda, sirketin ge¢cmis son ii¢ yillik finansal performansinin analizine ve gelecekteki
performans tahminine yer verilecektir.

Rapora konu sirkete yonelik yatirim karari i¢in risk olusturabilecegi diisiiniilen potansiyel
olumsuz sektoér ve sirket gelismelerine, varsa bu gelismelere yonelik dayanak olarak
gosterilebilecek haber veya rapor gibi kaynaklara raporda yer verilecektir.

Madde 6.1 — Arastirma Rapor Formati:

Yayinlanacak Arastirma Raporlar1 asgari olarak asagida belirtilen baslik ve iceriklere sahip
olmalidir.

A)

B)

C)

Raporun Temel Bilgileri

a) Raporun Tarihi

b) Raporun Tiirii

c) Rapora Konu Sirketin Unvani

d) Rapora Konu Sirketin Tanitim1 (sirketin ana ve diger faaliyet alanlari, Uriinleri ve
hizmetleri, sektdr ve/veya pazar biiyiikliigii, vb.)

e) Rapora Konu Sirketin Pay Piyasasina Yonelik Temel Bilgileri (rapor tarihi itibariyle;
pay kodu, islem gordiigii 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 yatirimei orani ile tavsiyeye yonelik hedef pay fiyati)

f) Raporu Diizenleyen Kurum ile Raporu Hazirlayan Analist Bilgileri

Raporun Ozeti — Yatirim Ozeti

a) Analistin Fiyat Tahmini ve Sirket Pay Degerlemesi

b) Sirket Pay Degerleme Tarihi ve Kullanilan Yéntem ve Veriler Hakkinda Ozet Bilgileri
€) Yatirim/ Genel Yatirim Tavsiyesi

Degerleme
a) Kullanilan Olgiit ve Modeller ile Kullanilan Varsayimlar Hakkinda Bilgi

b) Girdiler ve Bulgular
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D) Einansal Analiz
a) Sirketin Gegmis Finansal Performans Analizi
b) Sirketin Gelecek Finansal Performans Tahmini
c) Finansal Performans Analiz ve Tahmin Y6ntem ve Araglari

E) Yatirnm Riskleri
a) Potansiyel Yatirim Riskleri ve Gerekgeleri

F) Sonuc
a) Raporda Ulasilan Nihai Sonug

b) Analistin Ongoriisii ve Goriisii

¢) Raporda Kullanilan Analiz ve Degerlendirmelere Iliskin Ozet Tablo ve/veya Grafik

d) Raporda kullanilan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna
iliskin beyan

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




