ARASTIRMA RAPORLARININ HAZIRLANMASI
VE ANALISTLERE iLiSKIN PROSEDUR

1. AMAC, KAPSAM ve DAYANAK
1.1. Amacg

Bu yénerge, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma ve icerik Yonetimi Bolimi'niin, paylar Borsa
istanbul A.S. pay piyasasinda islem goren sirketler hakkinda yatinmcilarin yatirim kararini verirken, onlara
finans biliminin temel ilkeleri cercevesinde bilgi tedariki saglamak amaciyla sirket ve sektor
incelenmesine (arastirma kapsamina alinmasina) yonelik olarak hazirlanan arastirma ve analist
raporlarinin usul, esas ve iceriklerine iliskin ilkelerin (sektor prensiplerinin) olusturulmasi ve asgari
standartlar ile rapor formatinin belirlenmesini amaclamaktadir.

1.2. Kapsam

Bu yonerge, Arastirma ve icerik Yonetimi Blimi tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun ilgili faaliyet
izni cercevesinde paylari Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasinda islem géren sirketlerin incelenmesine
(arastirma kapsamina alinmasina) yonelik olarak hazirlanacak arastirma ve analist raporlarini
kapsamaktadir. Halka arz fiyat tespit raporlar, halka arz fiyat tespit raporuna iliskin analist ve
degerlendirme raporlari, glincelleme ve ziyaret raporlari, kér (beklenti / gerceklesme / analiz) raporlari,
periyodik bultenler, cesitli adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile teknik analiz paylasimlari bu
diizenlemenin kapsami disindadir.

1.3. Dayanak

Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi'nin 08.02.2021/44 tarih ve sayili “TSPB Arastirma ve Analist Raporlari
ilkeleri Yonergesi Hk.” Genelgesi ve 02.04.2014 tarih ve 28960 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi Statlisi’'niin 7'nci maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (g) bentleri dayanak olarak

alinmistir.

2. ARASTIRMA VE iCERIK YONETIMI BOLUMU'NE iLiSiKiN iLKELER

Bolimde gorev alan Arastirma Uzmanlari, yoneticileri ve tum analistler, Tacirler Yatinm'in yonetimine
bagli olarak calisan Arastirma ve icerik Yonetimi BSlim ydneticisinin gézetiminde raporlarini hazirlar.

2.1. Arastirma ve icerik Yonetimi Boliimii;

Arastirma ve icerik Yénetimi Bolimi'nin tim calismalarinin éziinde; finans biliminin temel ilkeleri
cercevesinde, iliski icerisinde oldugu taraflara bilgi tedariki yatmaktadir. Bu bilgi tedariki, glvenilir
olduguna inanilan kaynaklara (bilanco, finansallar, KAP'a yapilan bildirimler, sirket gorevlilerinden alinan
bilgiler vb.) dayanilarak olusturulan goris ve cesitli finansal enstriimanlar kullanilarak yapilan analizlerin,
farkli arag ve kanallarla, yazili veya s6zIi olarak iletiimesinden ibarettir.
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Arastirma ve icerik Yénetimi Bolimd, tim goériis ve analizlerini bagimsiz bir sekilde ve miisterilerinin
¢ikarlarini gozeterek, Tacirler Yatinm prosedurleri ve mesleki olarak kabul edilmis genel etik ilkelerine
bagl kalarak olusturur. Bolim calisanlari, objektif ve givenilir kaynaklara ve analizlere dayandirdiklari
analizlerini gercek goriislerini yansitacak sekilde paylasir.

Arastirma ve Icerik Yonetimi Bolimi'niin sagladig bilgi tedarikinin, kurum disi taraflarla iletisimi ve
etkilesiminde ilgili Sermaye Piyasasi Kurulu ve TSPB diizenlemelerine tam uyum esastir. Arastirma ve
icerik Yonetimi Bolimii calisanlari, hazirladiklar arastirma raporlarinda, sézli olarak dretilen iceriklerde
ve yorumlarda yasal diizenlemeleri esas alarak hareket eder ve icerik belirler.

Bolim calisanlari, yatinmcilarin yatirm kararlarini etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuclarini,
yatinmcilara duyurmadan 6nce, kendisinin veya tc¢lncl sahislarin lehine kullanamaz.

Bolim calisanlari, Tacirler Yatirrm'in tiizel hesabindan paylasilacak raporlarin hazirlanmasi siirecinde,
yaptiklari calismalarin ve analizlerin gizli kalmasindan sorumludur ve varilan sonuglarin baglandigi
raporlar tim musterilerle es zamanli paylasilir.

2.2. Analiste iliskin ilkeler

Tacirler Yatirrm'da gorev yapan Analistler, dliizenleyecekleri raporlarda, asagida belirtilen ilkelere azami
derece Ozen gosterirler;

o Sirketlerin paylarn hakkinda yazilmis raporlarin, detay igerigi acisindan farkliigi olsa da ve
kamuoyu ile paylasiimasi agisindan kesin bir sektor standardi bulunmasa da kapsamli ve etkin
bir raporun tasimasi gereken ortak Ozelliklere sahip olmasi, genel bir kabul olarak
degerlendirilmesi ve dncelikli olarak analistin raporu bu cercevede hazirlanmasi gerekmektedir.
Raporlama ve degerleme yaklasimlari ile ilgili uygulama esaslarinin belirlenmesinde Uluslararasi
Degerleme Standartlari dikkate alinir.

e Analist, raporunu ekonomik konjonktiire uygun hazirlar ve Ozellikle 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 olclide farkh olabilecegi g6z 6niinde bulundurularak &zellikle fiili
dolasimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkinda bilgilere raporunda yer verir.

e Analist raporunda, rekabet analizi yaparken finansal blyuklik, faaliyet konusu ve faaliyet
gOsterilen sektor, cografya ile operasyon bakimindan olabildigi 6lctide kamuya acik bilgilerden
benzer sirketleri belirler. Dogrulanabilir/kaynak gosterilebilir bilgiler cercevesinde; Uretim
kapasitesi, hizmet cesitliligi ile derinligi, fiyatlandirma kosullari, dagitim, lojistik kanallari ve pazar
payinin istikrari gibi 6nemli hususlara raporda yer verir.

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

e Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler tiretebilir. Mutlak degerleme
modelleri, bir varligin i¢sel degerini genellikle indirgenmis nakit akisi modelleri kullanarak
tlretirken goreceli pay dederleme modelleri ise bir payin dederini baska bir paya gore
saptayabilir. Bu yapilirken sektore gére uygun olan fiyat-satis, fiyat-kazang, fiyat-nakit akisi ve
fiyat-defter degeri, net aktif degeri gibi bir dizi farkh &lglt temel alinabilir. Model ¢iktilari
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degiskenlik gosterebileceginden, raporda birden fazla dederleme modeli kullanilabilir. Birden
fazla degerleme modelinin kullaniimasi durumunda, hangi degerleme modelinin neden
kullanildigi ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirlacagi aciklanir.

Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belirli girdilerdeki degisikliklerin cesitli
finansal tablolar Gzerindeki etkilerinin 6l¢ilmesine yardimci olabilir. Ancak analistler, ge¢mis
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 parcasi 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 acgiklamalarinda risklerden bahsetmek zorunda olsalar da riskler genellikle
Ozneldir ve Olclilmesi zordur. Bu kapsamda; denetcilerden gelen “sarth gorislerin” ve “finansal
raporlama Uzerindeki i¢ kontrolin énemli zayifliginin” aciklanmasi, analistler icin otomatik uyari
isaretleri olur. Analist halka aciklanan her turlt bilgiyi kullanarak riski Slcer, degerlendirir ve
degerlendirme sonuclarini gerekgeleriyle beraber yatirnmcilarla paylasir.

Sirketin kamuya acikladigi bilgiler dogrultusunda; sirketin ekonomik boyutunun yaninda gevresel
ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile sirket faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda
dikkate alinmasi ve bu faktorlerle baglantili risklerin etkin bir bigcimde yonetilmesi konularina
raporda yer verebilir.

3. ARASTIRMA RAPORLARININ ASGARi STANDARTLARI

Arastirma raporlarinda asagidaki asgari standartlarin saglanmasi zorunludur.

1.

Raporda 6ne siirlilen gorus, dneri ve beklentiler, givenilir bilgiye ve dogrulanabilir/test edilebilir
veriye dayanmalidir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iliskin bilgiler
aciklanmalidir.

Arastirma raporunun basinda, Sirketin pay kodu ve simgesi, paylarinin islem goérdigl pazar, bu
pazara 6zgl, onemli ve yatinmcinin dikkat etmesi gerekli islem kurallari, 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 dolayl olarak sirket hakkinda daha 6nce Kurul tarafindan haftalik bilteninde
yayinlanan ve Borsa tarafindan KAP'ta yayinlanan yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyecek
nitelikte 6nemli duyuru/kararlar hakkinda 6zet bilgiler bulunmalidir.

Raporda, Sirketin kisa bir tanitimina, son g yil icinde ortaya ¢ikan kayda deger gelismelerine,
analistin kar tahminine, Sirket pay degerlemesine iliskin 6zetine ve yatinm / genel yatirrm
tavsiyesine yer verilmelidir.

Rapora konu Sirketin gelir ve giderlerine etki eden temel faktorlerin tartisiimasi da dahil olmak
Uzere rapor, sirketin faaliyetine iliskin analistin net bir gortsind barindirmalidir. Raporda
kullanilan kesin verilerin ve bu verilere dayali olarak elde edilen dngdrilerin/6Gnermelerin agikca
ayristinlacaktir.
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Rapor; kamuya paylasiimis bilgilerden elde edilen bilgiler cercevesinde sirketin faaliyette
bulundugu sektoriin dinamiklerine ydnelik olarak genel bir degerlendirme icermelidir.

Raporda yer verilen tavsiye, dederlendirme veya fiyat hedefi makul, anlamli ve anlasilabilir bir
temele dayanmalidir.

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

Raporda, sirketin ge¢mis son ¢ yillk finansal performansinin  analizine ve
gelecekteki performans tahminine yer verilmelidir.

Rapora konu sirkete yonelik yatinm karar igin risk olusturabilecedi distnilen potansiyel
olumsuz sektdr ve sirket gelismelering, varsa bu gelismelere yonelik dayanak olarak
gOsterilebilecek haber veya rapor gibi kaynaklara raporda yer verilmelidir.

4. ARASTIRMA RAPORLARININ FORMATI

Tacirler Yatirim tarafindan yayimlanacak rapor asgari olarak asagida belirtilen bashk ve igeriklere sahiptir.

Raporun Temel Bilgileri

Raporun tarihi,
Raporun turg,
Rapora konu sirketin unvani,

Rapora konu sirketin tanitimi (sirketin ana ve diger faaliyet alanlari, Grlinleri ve hizmetleri, sektor
ve/veya pazar buyukligu, vb.)

Rapora konu sirketin pay piyasasi’'na yonelik temel bilgileri (rapor tarihi itibariyle; pay kodu, islem
gordigu pazar bilgisi ve hakim ortaklar, fiili dolasimdaki pay orani, piyasa degeri, islem hacmi,
piyasa likiditesi, cari pay fiyat, yerli - yabanc  yatinmc  orani ile
tavsiyeye yonelik hedef pay fiyati vb.),

Raporu dlizenleyen kurum ile raporu hazirlayan analist bilgileri,

Raporun Ozeti - Yatinm Ozeti

Analistin fiyat tahmini ve sirket pay degerlemesi,
Sirket pay degerleme tarihi ve kullanilan yontem ve veriler hakkinda 6zet bilgileri,

Yatirim / Genel yatirim tavsiyesi,

Degerleme

Kullanilan 6lglt ve modeller ile kullanilan varsayimlar hakkinda bilgi,

Girdiler ve bulgular,
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Finansal Analizler
e Sirketin ge¢mis finansal performans analizi,
e Sirketin gelecek finansal performans tahmini,
e Finansal performans analiz ve tahmin ydntem ve aragclari,
Yatinm Riskleri
e Potansiyel yatirnm riskleri ve gerekgeleri,
Sonug,
e Raporda ulasilan nihai sonug
e Analistin dngorusi ve gorisd,
e Raporda kullanilan analiz ve degerlendirmelere iliskin 6zet tablo ve/veya grafik,

e Raporda kullanilan verilerin ve ydntemlerin guvenilir, adil, uygun ve makul olduguna
iliskin beyan,

Kaynakca

e Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iliskin bilgiler

5. ARASTIRMA VE iCERIK YONETiMi BOLUMU TARAFINDAN YAYINLANAN YAYIN VE RAPORLAR
Giinliik Yayinlar / Raporlar
e GuUnluk Bilten
e Global Piyasalar Bilteni
e FX Fikirleri
o Donemsel Kar Tablolari
Haftalik
e Haftalik Veri Takvimi Bulteni
e Haftalik TCMB Verileri (yabanci portfoy hareketleri ve para & banka istatistikleri)
Ayhik
e Enflasyon, Dis Ticaret istatistikleri, Merkezi Yénetim Biitce Dengesi vb. makro raporlar
e Bankacilik, havacilik, otomotiv vb. sektor verilerine yonelik raporlar
Yil icerisinde belirli araliklarla
o Makroekonomik G&riinim Raporlari

e Strateji Raporlarn
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e Tematik Raporlar
Onemli veri / haber sonrasi yayinlanan ¢alismalar
o Sirket raporlari (analist ziyaret notlari, bilanco analizleri vb.)
e Ekonomik veri analizleri
e Flash haber / veri: Onemli haberleri ya da bazi farkh veri analizlerini iceren kisa notlar
e Sektorel raporlar

e ECB, FED, OPEC gibi 6nemli toplantilar dncesinde piyasa beklentilerini ve olasi senaryo
analizlerini iceren yayin.

e Snapshots - Gun iginde dnemli yorumlarla beraber zaman zaman énemli grafik paylasimlari.

e Hazine ihalelerinin takibi ve yayinlanmasi.

6. GENEL YATIRIM TAVSIYELERININ INTERNET UZERINDEN PAYLASILMASI

Genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanan ve belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olmamak kaydiyla, misterilere veya dagitim kanallarina
sunulan bilgiler musteri ile bire bir paylasilabilecektir. Tacirler Yatirim'in internet sitesi ve sosyal medya
adresleri de dagitim kanallari kapsaminda oldugundan, bu alanlarda paylasilan tavsiyeler raporda yer
aldigi sekilde aktariimali ve kesinlikle kisiye 6zel hale getirilmemelidir.

7. RAPORLARIN SAKLANMASI

Arastirma ve icerik Yonetimi Bolimii tarafindan hazirlanan raporlar, arastirma tarafindan éncelikle Tacirler
Yatinm'in musterilerinin gorebilecegi sekilde www.tacirler.com.tr internet sitesine yiklenir ve bu sekilde
paylasilir. Daha sonra e-posta, aplikasyon vb. yollarla da genel bilgilendirme yapilir. Arastirma tarafindan
hazirlanan raporlarinin orijinal kopyalarinin Tacirler Yatinm’a ait veri tabanina aktarilmasi ve saklanmasi,
sirket arsivinin Arastirma ve icerik Yonetimi Bélimiiniin giincel tutulmasi Arastirma ve icerik Yonetimi
Bolimunin gorevidir. Veri tabaninin giivenliginin saglanmasi ve sirekliliginin saglanmasi gibi teknolojik
konulardan ise Bilisim Teknolojileri ve Sire¢ Gelistirme Bolimua sorumludur.
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