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ARASTIRMA ve ANALIST RAPORLARININ
HAZIRLANMASINA iLISKIN PROSEDUR
VE POLITIKALAR



1. AMAG

Bu prosediir, paylari Borsa istanbul A.S. pay piyasasinda islem géren sirketler hakkinda
yatirimcilarin yatirim kararini verirken, onlara finans biliminin temel ilkeleri gercevesinde
bilgi tedariki saglamak amaciyla girket ve sektor incelenmesine (arastirma kapsamina
alinmasina) yonelik olarak hazirlanan Arastirma ve Analist Raporlarinin usul, esas ve
iceriklerine iligkin ilkelerin olusturulmasi ve asgari standartlar ile rapor formatlarinin ile ilgili
prosedurleri belilemek amaciyla hazirlanmisgtir.

2. KAPSAM

Prosedlr, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ilgili faaliyet izni ¢ergevesinde Birlik Uyelerince
paylari Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasinda islem goéren 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, glincelleme ve ziyaret raporlari, kar (beklenti / gerceklesme /
analiz) raporlari, periyodik bultenler, c¢esitli adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile
teknik analiz paylasimlari bu dizenlemenin kapsami disindadir.

3. DAYANAK

Bu ydnerge, “2 Nisan 2014 tarih ve 28960 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi Statisi’nin 7’nci maddesinin birinci fikrasinin (¢) ve (g)
bentlerine dayanarak hazirlanmig, Birlik Yénetim Kurulu’nin 20.01.2021 tarih ve 382-2
sayll toplantisi karariyla Arastirma ve Analist Raporlarinin usul, esas ve igeriklerine iligkin
ilkelerin uygulanmasi kurumun Arastirma Birimi’nin sorumlulugundadir

4. TANIMLAR

Kurul . Sermaye Piyasasi Kurulu’'nu,

Borsa : Borsa istanbul A.S.yi,

Birlik . Turkiye Sermaye Piyasalar Birligini,

Uye . Kurulun faaliyet izni cergevesinde sermaye piyasasinda
yatirim hizmet ve faaliyetinde bulunan Birlik tyesini,

Sirket . Aksi acglkgca belirtiimedikge paylari Borsa'da islem goren
sirketi,

Rapor Ayri ayri girketlerin veya sektorlerin paylarin analizini iceren,
sirket ve sektor incelenmesi (arastirma kapsamina alinmasi)
sonucu paylarin alimina, satimina veya elde tutulmasina
yonelik yatinm tavsiyesi veya genel yatinm tavsiyesi sunan
Arastirma ve Analist Raporu’nu,

Analist: Aksi agikga belirtiimedikge raporun hazirlanmasindan birincil

derecede sorumlu olan unvani “Arastirma Uzmani® veya
“‘Arastirma Analisti” olsun olmasi Uye adina hizmet veren,
Kurulun lisanslama ve sicil tutma ile ilgili duzenlemelerinde
aranan mesleki yeterliliklerini goOsterir lisans belgesine sahip
kisi ile birlikte dogrudan veya dolayli olarak bir aragtirma
uzmanina ya da analistine bagli olarak raporun hazirlanmasi
surecinde kendisiyle iligkili olan ye adina hizmet veren kisiyi,



ifade eder.
5. ILKELER

Kurumumuz tarafindan, analist ve arastirma raporlari hazirlanirken asagidaki hususlarla
ilgili cikar ¢atismalarini belirlemek ve etkili bir sekilde yénetmek igin yazili politikalar ve
prosedurler olusturulmakta, stirdurtlmekte ve uygulanmaktadir;

e Arastirma raporlarinin hazirlanmasi, igerigi ve dagitimi,
¢ Arastirma analistlerinin kamuoyubildirimleri,

e Arastirma analistlerinin, Uyenin basta satis ve pazarlama personeli olmak Uzere
diger birimleri, magterileri ve arastirma raporuna konu sirket yetkilileri dahil olmak
Uzere arastirma birimi disindakilerle arasindaki iletisimi ve etkilesimi,

e Arastirma analistleri tarafindan hazirlanan ve vyatirimcilarin yatinm kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarinin, yatirmcilara duyurulmadan 6nce
kendilerinin veya dclncu sahislarin lehine kullaniimamasini saglamak tzere rapor
hazirlanma sureci ve sonrasina yonelik etik ilkeleri.

Genel ilkeler ve is Akisi

Arastirma Birimi kendi icinde sektdrler konusunda uzmanlasmis Arastirma uzmanlarindan
olusmaktadir. Genel olarak Arastirma raporlarinda, yerli ve yabanci misgteriler i¢in hisse
senedi Urlinu icin baglayici olmayan, guvenilir kaynaklar kullanilarak ve tebligde belirtilen
standartlara uyulmak sureti ile oneriler Uretilir. Raporlar sirketler icin detay igerigi
acgisindan farkhligi olsa da ve kamuoyu ile paylasiimasi agisindan kesin bir sektor
standardi bulunmasa da kapsamli ve etkin bir raporun tasimasi gereken ortak ézelliklere
sahip bir sekilde arastirma analistleri tarafindan hazirlanir.

Tam tavsiyeler icin bir rapor yazilmalidir ve raporlar birim ydneticisinin onayi ile gikartilir.
Tam raporlar hazirlayan yetkili personel tarafindan imzalanir. Aragtirma analistinin raporu
hazirlama surecinde raporun igerigi ve Onerisi ile ilgili bir bilgiyi Arastirma Departmani
disinda herhangi bir kisi (sirket igi/digl) ile paylasmayacaktir. Ancak rapor hazirlanma
surecinin ardindan raporun yayinlanmadan 6énce s6z konusu sirketin yetkilileri ile kontrol
amagh paylasiimasi durumunda ilgili rapordan 6neri ve hedef fiyat ¢ikarilacaktir.

Ayrica arastirma analistlerinin basinda yer alacak onerileri Arastirma birimi yoneticisi
tarafindan kontrol edilip, ydneticinin onayi ile paylasilacaktir.

Arastirma analistleri raporlari hazirlarken durist ve adil davranmali ve 6zen géstermelidir.
Analistler tarafindan hazirlanan raporlarda &nerilerin objektifligini etkileyebilecek tum
kosullarda, ilgili olan sermaye piyasasi aracina iligskin tim finansal cikarlar veya cikar
catismalari, musterilere agiklanacaktir. Rapor hazirlama slrecinde analistler c¢ikar
catismalarindan kaginmalidir. Rapor hazirlama strecinde analistler tim meslekli ve etik
davranis kurallarina uyarlar.

Arastirma raporlari konjuktére uygun olarak, Turkiye'nin resmini ¢izen, risklerini ortaya
koyan ya da sektorel/sirket bazinda temel analizler igerir. Tim arastirma raporlarinin
hazirlanmasinda uluslararasi standartlar uygulanir. Hesap verilebilirlik, seffaflik ve



objektiflik her rapor icin g6z ardi edilemez &zelliklerdir. Arastirma raporlari hazirlanirken,
dogrulanabilir, kaynak gdsterilebilir bilgiler cercevesinde; sirketlerin rekabet analizi
finansal buyUklikleri, faaliyet konulari ve faaliyet gosterdikleri sektér, cografya ve
operasyonlari, kurumsal ydnetim ilkeleri, risk unsurlar gibi énemli hususlara arastirma
raporlarinda yer verir. Ayrica raporlar belli sektér ve hisse dnerileri icerdiginden bunlarin
birer oneri oldugu ve getiri garantisi gibi algilanmamasi gerektigi unutulmaz ve ilgili
raporlarda bu sekilde paylasilir.

Uretilen raporlar objektif, dlcllebilir ve hesap verilebilir kriterlere dayandirilir. Analistler
sahip olduklar gercek goruglerini yansitan objektif ve guvenilir arastirmaya uygun sekilde
rapor hazirlar ve piyasayl manipule etmek veya sartlandirmak veya mevcut veya
muhtemel bir muisteri veya masteri sinifinin g¢ikarlari lehine kullanmaz. Analist
raporlarindaki hedef pay fiyati ve tavsiye (Al, Sat, Tut) dnerilerini sirket hakkindaki glincel
bilgilere ve piyasa kosullarina goére glnceller. S6z konusu glncellemeler, raporun
masterilere acgiklandigi usul ve esaslar cercevesinde, glincelleme gerekgesini igerecek
sekilde yatirmcilar ile paylasilir. Ancak analistler raporlarinda belirli bir getiriyi
saglayacagina dair herhangi bir s6zIi veya yazili garanti veremez. Ayrica sirketimiz ilan
veya reklamlarinda yazili veya szl bir garanti igceren bir agiklama kullanamaz.

Raporlar gizlilik gergevesinde hazirlanirken, Arastirma birimi tarafindan paylasilan raporlar
Dijital Pazarlama ekibi tarafindan ATA Yatirnrm masterisi olan taraflar ile ayni anda esit bir
sekilde erigsime imkan saglayici gerekli tedbirleri ile ATA Yatirm’in internet sitesinde
paylasilip, bireysel musteriler ile mail yolu ile paylasiimaktadir. Hangi musterinin hangi
raporlara ve igeriklere internet sitesi veya diger dagitim yollari Uzerinden erisim
saglayacagi Dijital Pazarlama Ekibi tarafindan dizenlenmektedir ve periyodik olarak
kontrol edilmektedir. Raporlar satis ekibinin e-mailinden altta analist imzasi ve sirket
feragatname yazisi olmasi kosulu ile direkt olarak paylasiimaktir. Ancak belli durumlarda
Arastirma Birimi raporlarinin munhasiran bir maddi degeri olabilir ve satilabilir. Bu gibi
durumlarda buradan elde edilen gelir, ilgili muhasebe gelir kaleminde muhasebelestirilir.
Kamuya agik olarak duzenlenen raporlar dogrudan internet sitesinde yayinlanir.

Analiste (aragtirma uzmanina) iligkin ilkeler:

Analist (arastirma uzamani), dizenleyecegi raporlarda, bu ilkelere azami derece
6zen gosterir.

a) Sirketlerin paylari hakkinda vyazilmis raporlarin, detay icerigi



b)

d)

f)

9)

h)

acgisindan farkhhgr olsa da ve kamuoyu ile paylasiimasi agisindan
kesin bir sektor standardi bulunmasa da kapsamli ve etkin bir
raporun tasimasi gereken ortak 6zelliklere sahip olmasi, genel bir
kabul olarak degerlendiriimeli ve 6ncelikli olarak analisti raporu bu
cercevede hazirlamalidir. Raporlama ve degerleme yaklasimlari ile
ilgili uygulama esaslarinin belirlenmesinde Uluslararasi Degderleme
Standartlarini dikkate alacaktir.

Analist, raporunu ekonomik konjonktire uygun hazirlar ve &zellikle
finansal dalgalanma doénemlerinin sirketin faaliyetlerini ve dolayisiyla
pay iglem hacmini, fiyatini ve likiditesini etkileyebileceginin bilincinde
olur. Bir sirketin fiili dolagsimdaki paylarinin degerinin, toplam piyasa
degerinden dnemli olcide farkli olabilecegi g6z 6ninde
bulundurularak 6zellikle fiili dolasimdaki pay orani ve piyasa degerleri
hakkinda bilgilere raporda yer verilecektir.

Analist raporunda, rekabet analizi yaparken finansal buyuklik,
faaliyet konusu ve faaliyet gosterilen sektor, cografya ile operasyon
bakimindan olabildigi élglide kamuya acik bilgilerden benzer sirketleri
belirleyecektir. Dogrulanabilir/kaynak gosterilebilir bilgiler
cercevesinde; Uretim kapasitesi, hizmet cesitliligi ile derinlidi,
fiyatlandirma kosullari, dagitim ve lojistik kanallari ve pazar payinin
istikrar1 gibi 6nemli hususlara raporda yer verilecektir.

Sirketin basariya giden farkli yollari olabilecegi ve bunlarin marka
glcu, maliyet avantaji ve tescilli teknolojik ve/veya dogal kaynaklara
erisim avantaji olabilecedi ve bunlar araciigiyla sirketin rekabet
konumlandirmasi yapabilecedi degerlendirilecektir.

Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler turetebilir.
Mutlak degerleme modelleri, bir varligin i¢sel degerini genellikle
indirgenmis nakit akisi modelleri kullanarak turetirken goreceli pay
degerleme modelleri ise bir payin degerini baska bir paya gore
saptayabilecektir. Bu yapilirken sektére gbre uygun olan fiyat-satis,
fiyat-kazang, firma degeri- FAVOK, fiyat-nakit akisi ve fiyat-defter
degeri, net aktif degeri gibi bir dizi farkh 6lgit temel alinabilecektir.
Model ¢iktilari degiskenlik gdsterebileceginden, raporda birden fazla
degerleme modeli kullanilabilecektir. Birden fazla degerleme
modelinin kullaniimasi durumunda, hangi degerleme modelinin neden
kullanildigi ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirilacagi
aciklanacaktir.

Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belirli
girdilerdeki degisikliklerin gesitli finansal tablolar Gzerindeki etkilerinin
Olcliimesine yardimci olabilir. Ancak analistler, ge¢mis edilimleri
gelecege dogru tahmin etme konusunda Ozellikle dikkatli olur.
Gecmis egilimlere yol acan etkenlerde meydana gelen degisiklikler ve
bunlarin etkisi dikkate alacaktir.

Finansal analizin bir parcasi olarak rapora konu sirketin
degerlendiriimesinde sirketin faaliyette bulundugu sektére 6zgu
dogrulanabilir’/kaynak gdsterilebilir finansal oranlar kullanilacaktir.
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 “sartli
goruslerin” ve “finansal raporlama Uzerindeki i¢ kontrolin &nemli
zayifliginin” agiklanmasi, analistler igin otomatik uyari isaretleri olur.



Analist halka agiklanan her tarl bilgiyi kullanarak riski Olger,
degerlendirir ve degerlendirme sonugclarini gerekgeleriyle beraber
yatirimcilarla paylasacaktir.

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

6. ASGARiI STANDARTLAR

(1) Raporda o6ne surulen gorus, oneri ve beklentiler, guvenilir bilgiye ve
dogrulanabilir/test edilebilir veriye dayanacaktir. Raporun hazirlanmasinda
kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iliskin bilgiler agiklanacaktir.

(2) Arastirma raporunun basinda, sirketin pay kodu ve simgesi, paylarinin
islem gordigl pazar, bu pazara 6zglu 6nemli ve yatirmcinin dikkat
etmesi gerekli islem kurallar, faaliyet gosterdigi birincil sektér ve
endustri, rapor tarihi itibariyle cari pay fiyati ve piyasa degeri, tavsiyeye
yonelik hedef pay fiyati dahil olmak lzere sirket hakkindaki sermaye
piyasalarina iligkin temel bilgiler ile dogrudan veya dolayl olarak Sirket
hakkinda daha 6nce Kurul tarafindan haftalik bilteninde yayinlanan ve
Borsa tarafindan KAP'ta yayinlanan yatinmcilarin yatinm kararlarini
etkileyecek nitelikte o6nemli duyuru/kararlar hakkinda o6zet bilgiler
bulunacaktir.

(3) Raporda, sirketin kisa bir tanitimina, son Ug yil iginde ortaya ¢ikan kayda
deger gelismelerine, analistinkartahminine, sirketpaydegerlemesineiliskin
Ozetineveyatirim/genel yatirnm tavsiyesine yerverilecektir.

(4) Rapora konu sgirketin gelir ve giderlerine etki eden temel faktorlerin
tartisiimasi da dahil olmak Uzere rapor, sirketin faaliyetine iliskin analistin
net bir géristnd barindiracaktir. Raporda kullanilan kesin verilerin ve bu
verilere dayali olarak elde edilen &ngorilerin/énermelerin  agikga
ayristirilacaktir.

(5) Rapor; kamuya paylasiimis bilgilerden elde edilen bilgiler ¢cergevesinde
sirketin faaliyette bulundugu sektorin dinamiklerine yénelik olarak genel bir
degerlendirmeigerecektir.

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

(7) Sirket degerlemesine iligkin olarak raporda kapsamli bir degerleme analizi
bulunacak ve kullanilan degerleme modelleriile varsayimlari hakkinda net
veacikbilgileribarindiracaktir.

(8) Raporda, sirketin gegmis son ug yillik finansal performansinin analizine ve
gelecekteki performans tahminine yer verilecektir.

(9) Rapora konu sirkete yonelik yatirrm karari icin risk olusturabilecegi
dusundlen potansiyel olumsuz sektoér ve sirket gelismelerine, varsa bu
gelismelere yonelik dayanak olarak gosterilebilecek haber veya rapor gibi
kaynaklara raporda yer verilecektir.



7. ARASTIRMA RAPOR FORMATI

A)

B)

C)

D)

F)

G)

Raporun Temel Bilgileri

a. Raporun Tarihi

b. Raporun Tiird

¢. RaporaKonu Sirketin Unvani

d. Rapora Konu Sirketin Tanitimi (sirketin ana ve diger faaliyet
alanlari, drtinlerive hizmetleri, sektérvelveya pazar biiylikligu, vb.)

e. RaporaKonu Sirketin Pay Piyasasina Y6nelik Temel Bilgileri (rapor tarihi
itibariyle; pay kodu, islem gérdiigii pazar bilgisi ve bu pazara iliskin islem
kurallari, hakim ortaklari, fiili dolagimdakipay orani, piyasa degeri, islem
hacmi, piyasa likiditesi, caripay fiyati, yerli— yabanci yatirimci orani ile
tavsiyeye yénelik hedef pay fiyat)

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

¢. Yatinm/Genel Yatirim Tavsiyesi

Degerleme
a.  Kullanilan Olgiitve Modellerile Kullanilan Varsayimlar Hakkinda Bilgi

b. Girdiler ve Bulgular

Finansal Analiz

a. Sirketin Ge¢mis Finansal Performans Analizi

b. Sirketin Gelecek Finansal Performans Tahmini

¢. Finansal Performans Analiz ve Tahmin Yéntem ve Araglari

Yatirim Riskleri

a. Potansiyel Yatirim Riskleri ve Gerekgeleri

Sonuc¢
Raporda Ulasilan Nihai Sonug

Analistin Ongériisiive Gériigii

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

d. Raporda kullanilan verilerin ve ybntemlerin givenilir, adil, uygun ve

makul olduguna iligkin beyan

o o

Kaynakca
a. Raporun hazirlanmasinda kullanilanveriler ve/veyakaynaklara iligkin bilgiler.

Bu Prosediirde yapilan degisiklikler asagidaki tabloda yer almaktadir.



GUNCELLEME TARIHi GUNCELLEMELERIN KAPSAMI

20/04/2021 Prosedur yayin tarihi




