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1. AMAG

Bu prosedir, 8 Subat 2021 tarih ve 2021/464 sayili ve 44 nolu “TSPB Arastirma ve Analist Raporlari
ilkeleri” Yonergesi kapsaminda birlik Gyesi kurumlarin sirket ve sektor incelenmesine (arastirma
kapsamina alinmasina) yonelik olarak hazirlanan arastirma ve analist raporlarinin usul, esas ve
iceriklerine iliskin prensiplerin olusturuimasi ve asgari standartlar ile rapor formatinin belirenmesi amaci
ile birlik direktiflerine dayanarak hazirlanmigtir.

2. KAPSAM

(1) Yonergeye uygun olarak prosedir Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili faaliyet izni gergevesinde Birlik
Uyelerince paylar Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasinda iglem géren sirketlerin incelenmesine
(arastirma kapsamina alinmasina) yonelik olarak hazirlanacak arastirma ve analist raporlarini
kapsamaktadir.

(2) Halka arz fiyat tespit raporlari, halka arz fiyat tespit raporuna iliskin analist ve degerlendirme raporiari,
glncelleme ve ziyaret raporlari, kér (beklenti / gergeklesme / analiz) raporlari, periyodik bultenler, cesitli
adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile teknik analiz paylagimlari bu dizenlemenin kapsami
disindadir.

3. UYGULAMA

TSPB Arastirma Raporu ilkeleri Yénetmeligi kapsaminda hazirlanacak ve sirketi aragtirma kapsamina
alma niteligine haiz raporlarin hazirlanmasinda raporu hazirlayan analist ve rapor igerik ve sekil sartlari
arasinda asagida belirtilen ilkelere uyulur.

1. Analistin uymasi gereken kurallar:

a) Sirketlerin paylari hakkinda yazilmis raporlarin, detay igeridi agisindan farkliligi olsa da ve kamuoyu
ile paylasilmasi agisindan kesin bir sektér standardi bulunmasa da kapsamli ve etkin bir raporun
tasimasi gereken ortak 6zelliklere sahip olmasi, genel bir kabul olarak degerlendirilmeli ve dncelikli
olarak analistin raporu bu ¢ergcevede hazirlamalidir. Raporlama ve degerleme yaklagimlari ile ilgili
uygulama esaslarinin belirlenmesinde Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinir.

b) Analist, raporunu ekonomik konjonktlire uygun hazirlar ve 6zellikle finansal dalgalanma dénemlerinin
sirketin faaliyetlerini ve dolayisiyla pay islem hacmini, fiyatini ve likiditesini etkileyebileceginin bilincinde
olur. Bir sirketin fiili dolasimdaki paylarinin degerinin, toplam piyasa degerinden énemli dlgtide farkl
olabilecegi g6z 6niinde bulundurularak ézellikle fiili dolagimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkinda
bilgilere raporda yer verir.

c¢) Analist raporunda, rekabet analizi yaparken finansal blytklik, faaliyet konusu ve faaliyet gosterilen
sektor, cografya ile operasyon bakimindan olabildigi dlglide kamuya agik bilgilerden benzer sirketleri
belirler. Dogrulanabilir’kaynak gosterilebilir bilgiler gergevesinde; Uretim kapasitesi, hizmet gesitliligi ile
derinligi, fiyatlandirma kosullari, dagitim ve lojistik kanallari ve pazar payinin istikrari gibi énemli
hususlara raporda yer verir.
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d) Sirketin basariya giden farkli yollari olabilecegi ve bunlarin marka gtici, maliyet avantaji ve tescilli
teknolojik ve/veya dogal kaynaklara erisim avantaji olabilecegi ve bunlar araciligiyla sirketin rekabet
konumlandirmasi yapabilecedi degerlendirilir.

e) Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler tiiretebilir. Mutlak degerleme modelleri, bir
varligin i¢sel degerini genellikle indirgenmis nakit akisi modelleri kullanarak turetirken géreceli pay
degerleme modelleri ise bir payin degerini bagka bir paya gore saptayabilir. Bu yapilirken sektdre gore
uygun olan fiyat-satis, fiyat-kazang, fiyat-nakit akisi ve fiyat-defter degeri, net aktif degeri gibi bir dizi
farkli 6lgit temel alinabilir. Model ¢iktilari degiskenlik gosterebileceginden, raporda birden fazla
degerleme modeli kullanilabilir. Birden fazla degerleme modelinin kullaniimasi durumunda, hangi
degerleme modelinin neden kullanildigi ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirilacagi agiklanir.

f) Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belitli girdilerdeki degisikliklerin gesitli finansal
tablolar Uzerindeki etkilerinin dlctlmesine yardimci olabilir. Ancak analistler, ge¢gmis egilimleri gelecegde
dogru tahmin etme konusunda 6zellikle dikkatli olur. Gegmis egilimlere yol agan etkenlerde meydana
gelen degisiklikler ve bunlarin etkisi dikkate alinir.

g) Finansal analizin bir pargasi olarak rapora konu sirketin degerlendiriimesinde sirketin faaliyette
bulundugu sektére 6zgi dogrulanabilir’kaynak goésterilebilir finansal oranlar kullanilir.

h) Sirkete ait riskler operasyonel, finansal veya yasal islemler gibi konularla ilgili olabilir. Sirketler
genellikle yasal aciklamalarinda risklerden bahsetmek zorunda olsalar da riskler genellikle 6zneldir ve
Olglilmesi zordur. Bu kapsamda; denetgilerden gelen “sarth gorislerin”® ve “finansal raporlama Gizerindeki
i¢ kontroliin 6nemli zayifliginin” agiklanmasi, analistler igin otomatik uyari isaretleri olur. Analist halka
aciklanan her tirlu bilgiyi kullanarak riski 6lger, degerlendirir ve degerlendirme sonuglarini gerekgeleriyle
beraber yatirrmcilarla paylasir.

2. Raporun igerigine iligkin asgari standartlar:

a) Raporda 6ne surilen goris, 6neri ve beklentiler, glivenilir bilgiye ve dogrulanabilir/test edilebilir veriye
dayanmalidir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iligskin bilgiler
aciklanmalidir.

b) Arastirma raporunun basinda, sirketin pay kodu ve simgesi, paylarinin islem goérdigu pazar, bu
pazara 6zgl 6nemli ve yatinmcinin dikkat etmesi gerekli islem kurallar, faaliyet gosterdigi birincil sektdr
ve endUstri, 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 6nce Kurul tarafindan haftalik bilteninde yayinlanan ve Borsa tarafindan
KAP'ta yayinlanan yatirrmcilarin yatinm kararlarini etkileyecek nitelikte énemli duyuru/kararlar
hakkinda 6zet bilgiler bulunmalidir.

¢) Raporda, sirketin kisa bir tanitimina, son g yil igcinde ortaya ¢ikan kayda deger gelismelerine,
analistin kar tahminine, sirket pay degerlemesine iliskin 6zetine ve yatirim / genel yatinm tavsiyesine
yer verilmelidir.

d) Rapora konu sirketin gelir ve giderlerine etki eden temel faktorlerin tartigilmasi da dahil olmak Uizere
rapor, sirketin faaliyetine iligkin analistin net bir gériiglini barindirmalidir. Raporda kullanilan kesin
verilerin ve bu verilere dayali olarak elde edilen 6ngorulerin/Gnermelerin agikga ayristirilmasi gerekir.
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e) Rapor; kamuya paylasiimis bilgilerden elde edilen bilgiler cercevesinde sirketin faaliyette bulundugu
sektorin dinamiklerine yonelik olarak genel bir degerlendirme icermelidir.

f) Raporda yer verilen tavsiye, degerlendirme veya fiyat hedefi makul, anlamli ve anlasilabilir bir temele
dayanmaldir.

g) Sirket degerlemesine iliskin olarak raporda kapsamli bir degerleme analizi bulunmali ve kullanilan
degerleme modelleri ile varsayimlari hakkinda net ve acik bilgileri barindirmalidir.

h) Raporda, sirketin ge¢gmis son (¢ yillik finansal performansinin analizine ve gelecekteki performans
tahminine yer verilmelidir.

i) Rapora konu sirkete yonelik yatirim karari igin risk olusturabilecegdi disunllen potansiyel olumsuz
sektdr ve sirket gelismelerine, varsa bu gelismelere ydnelik dayanak olarak gdsterilebilecek haber veya
rapor gibi kaynaklara raporda yer verilmelidir.

3. Arastirma Rapor Formati:
ilgili kapsamda yazilan raporlar asgari olarak asadida belirtilen baslik ve igeriklere sahip olmalidir.

a) Raporun Temel Bilgileri

i. Raporun tarihi

ii. Raporun turd

iii. Rapora konu sirketin unvan

iv. Rapora konu sirketin tanitimi (sirketin ana ve diger faaliyet alanlari, Urtinleri ve hizmetleri,
sektor ve/veya pazar blyUukligu, vb.

v. Rapora konu sirketin pay piyasasina yonelik temel bilgileri (rapor tarihi itibariyle; pay kodu,
islem goérdugl pazar bilgisi ve bu pazara iligkin islem kurallari, hakim ortaklar, fiili dolagimdaki pay
orani, piyasa degeri, islem hacmi, piyasa likiditesi, cari pay fiyati, yerli — yabanci yatirimci orani ile
tavsiyeye yonelik hedef pay fiyati

vi. Raporu diizenleyen kurum ile raporu hazirlayan analist bilgileri

b) Raporun Ozeti — Yatirim Ozeti
i. Analistin fiyat tahmini ve sirket pay degerlemesi
i. Sirket pay degerleme tarihi ve kullanilan yontem ve veriler hakkinda 6zet Bilgiler
ii. Yatinm / Genel Yatirim Tavsiyesi

c) Degerleme
i. Kullanilan Olglit ve Modeller ile Kullanilan Varsayimlar Hakkinda Bilgi

ii. Girdiler ve Bulgular

d) Finansal Analiz
i. Sirketin Gegmis Finansal Performans Analizi
ii. Sirketin Gelecek Finansal Performans Tahmini
iii. Finansal Performans Analiz ve Tahmin Yéntem ve Araglar

e) Yatinm Riskleri
i. Potansiyel Yatirim Riskleri ve Gerekgeleri
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f) Sonu¢

i. Raporda Ulasilan Nihai Sonug
ii. Analistin Ongoriisti ve Goriis
iii. Raporda Kullanilan Analiz ve Degerlendirmelere iligkin Ozet Tablo ve/veya Grafik

iv. Raporda kullanilan verilerin ve yontemlerin glvenilir, adil, uygun ve makul olduguna iligkin

beyan.

g) Kaynakca

i. Raporun hazilanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iligkin bilgiler.

4. VERSIYON KONTROLU

Versiyon Giincelleme Degisiklik Ozeti Yazan
Tarihi
1 01.05.2021 Arastirma Kapsamina Alma Rapor Prosedri olusturuldu. ARA
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