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GENELGE
No: 44

Konu:  TSPB Arastirma ve Analist Raporlari ilkeleri Yonergesi hk.

SAYIN UYEMIZ,

Birligimiz Uyeleri tarafindan, paylari Borsa istanbul A.S. pay piyasasinda islem
goren sirketler hakkinda yatirimcilara finans biliminin temel ilkeleri ¢ergevesinde
bilgi saglamak amaciyla sirket ve sektor incelenmesine yonelik hazirlanan
arastirma ve analist raporlarinin usul, esas ve iceriklerine iliskin ilkelerin (sektor
prensipleri) olusturulmasi ve asgari standartlar ile rapor formatinin belirlenmesi
amaciyla, Birlik Yonetim Kurulumuzun 20.01.2021 tarih ve 383-2 sayili
toplantisinda “Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Arastirma ve Analist Raporlari
Ilkeleri Yénergesi” kabul edilmistir.

Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasinda islem gdren sirketlerin incelenmesine yonelik
arastirma ve analist raporlarinin hazirlanmasinda uyelerimizin titizlikle 6zen
gostereceklerine inandigimiz “Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi Arastirma ve
Analist Raporlari [lkeleri Yénergesi'ni geregi icin ekte bilgilerinize sunarim.

Saygilarimla,

Tevfik ERASLAN
Yonetim Kurulu Baskani

Ek: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Arastirma ve Analist Raporlari ilkeleri Yénergesi

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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TSPB Arastirma Raporlari Ilkeleri

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLIGI
ARASTIRMA VE ANALIST RAPORLARI ILKELERI YONERGESI
(Asgari Standartlar ve Rapor Formati)

Amacg

Madde 1 - (1) Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi liyeleri tarafindan paylari Borsa Istanbul A.S.
pay piyasasinda islem goren sirketler hakkinda yatirimcilarin yatirnrm kararini verirken, onlara
finans biliminin temel ilkeleri ¢ergevesinde 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 belirlenmesi amaglanmaktadir.

Kapsam

Madde 2 - (1) Yonerge, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili faaliyet izni ¢ergevesinde Birlik
liyelerince paylari Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasinda islem goren 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 raporlari, glincelleme ve ziyaret raporlari, kar (beklenti / gerceklesme / analiz)
raporlari, periyodik biiltenler, cesitli adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile teknik analiz
paylasimlari bu diizenlemenin kapsami disindadir.

Dayanak

Madde 3 - (1) Bu Yonerge, 02 Nisan 2014 tarih ve 28960 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Statlisi'niin 7'nci maddesinin birinci fikrasinin (¢) ve (g)
bentlerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tanimlar
Madde 4 - (1) Bu Yonergede gegen;

a) Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulu'nu,

b) Borsa: Borsa istanbul A.S.'yi,

c) Birlik: Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'ni,

d) Uye: Kurulun faaliyet izni cercevesinde sermaye piyasasinda yatirm hizmet ve
faaliyetinde bulunan Birlik tyesini,

e) Sirket: Aksi acik¢a belirtilmedikce paylari Borsa'da islem goéren sirketi

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

g) Analist: Aksi acik¢a belirtilmedikge raporun hazirlanmasindan birincil derecede sorumlu
olan unvani “Arastirma Uzmani" veya “Arastirma Analisti” olsun olmasin liye 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 liye adina hizmet veren kisiyi,

ifade eder.

Ilkeler
Madde 5 - (1) Uyelere iliskin ilkeler;
a) Uye, Borsa nezdindeki pay piyasasi pazarlarinda islem géren tiim sirketleri kapsayacak
sekilde, yatinrmcilarin bilgilendirilmesine yonelik arastirma raporlarinin uretilmesi igin
kendi Arastirma Birimini tesvik eder.
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b)

f)

TSPB Arastirma Raporlari Ilkeleri

Uye, asagidaki hususlarlailgili ¢ikar ¢atismalarini belirlemek ve etkili bir sekilde yonetmek
icin yazili politikalar ve prosediirler olusturur, surdirir ve uygular:
i. Arastirma raporlarinin hazirlanmasi, igerigi ve dagitimi,

ii. Arastirma analistlerinin kamuoyu bildirimleri,

iii. Arastirma analistlerinin, liyenin basta satis ve pazarlama personeli olmak lzere
diger birimleri, musterileri ve arastirma raporuna konu sirket yetkilileri dahil
olmak lizere arastirma birimi disindakilerle arasindaki iletisimi ve etkilesimi,

iv. Arastirma analistleri tarafindan hazirlanan ve yatirimcilarin yatirnm kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarinin, yatirimcilara duyurulmadan
once kendilerinin veya t¢uinci sahislarin lehine kullanilmamasini saglamak lizere
rapor hazirlanma siireci ve sonrasina yonelik etik ilkeleri.

Uye, bu Yoénerge kapsamindaki arastirma raporlarina iliskin yazili politikalarini ve
prosediirlerini 30.04.2021 tarihine kadar olusturur ve kendi internet sitesinde kamuyla
paylasir.

Uyenin yazili politikalari ve prosediirleri, analistlerinin sahip olduklari gercek gériislerini
yansitan objektif ve glivenilir arastirmayi ve buna uygun sekilde rapor hazirlanmasini
destekler. Uye, piyasayl manipiile etmek veya sartlandirmak veya mevcut veya muhtemel
bir miisteri veya miisteri sinifinin ya da liyenin ¢ikarlari lehine arastirma raporlarinin veya
analistlerinin kullanilmasini engeller.

Uye, miisterilerinin arastirma raporlarina esit bir sekilde erisimine imkan saglayici gerekli
tedbirleri alir. Kamuya acik olarak diizenlenen raporlarini kendi internet sitesinde yayinlar.
Uyenin, yatirim danismanligina yonelik 111.37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile
Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ hiikiimleri ile Kurul kararlari sakli kalmak
kaydiyla, miusterilerine ve/veya misteri gruplarina belirli bir bedel ve/veya hizmet
karsiliginda ozel olarak hazirladigi ve sadece bu miisterilerin erisebildikleri raporlari
varsa, bu raporlarin hangi miisteriler ve/veya musteri gruplari i¢in hazirlanabileceginin ve
soz konusu miisteri ve/veya miusteri gruplarinin hazirlanan raporlara nasil erisim
saglayabileceklerinin bilgisi yazili politika ve prosediirlerinde agiklanir.

Uye, bu Yonerge kapsaminda yayinladigi ve gecerliligini yitirdigini acik bir sekilde
bildirmedigi raporlarindaki, hedef pay fiyati ve tavsiye (Al, Sat, Tut) onerilerini sirket
hakkindaki glincel bilgilere ve piyasa kosullarina gore giinceller. S6z konusu
glincellemeler, raporun miisterilere agiklandigi usul ve esaslar ¢gergevesinde, glincelleme
gerekgesini icerecek sekilde yatirnmcilar ile paylasilir.

(2) Analiste (arastirma uzmanina) iliskin ilkeler: Asagdida belirtilen ilkeler bu Yonerge
kapsamindaki raporlarin diizenlenmesine yonelik belirlenmistir. Analist, dizenleyecegi
raporlarda, bu ilkelere azami derece 6zen gosterir.

a)

Sirketlerin paylari hakkinda yazilmis raporlarin, detay igerigi agisindan farkliligi olsa da ve
kamuoyu ile paylasilmasi acgisindan kesin bir sektor standardi bulunmasa da kapsamli ve
etkin bir raporun tasimasi gereken ortak ozelliklere sahip olmasi, genel bir kabul olarak
degerlendirilmeli ve oncelikli olarak analistin raporu bu c¢ergcevede hazirlamasi
ongoriulmektedir. Raporlama ve degerleme yaklasimlar ile ilgili uygulama esaslarinin
belirlenmesinde Uluslararasi Degerleme Standartlari 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 dnemli dl¢iide farkli olabilecegi goz oniinde bulundurularak ozellikle fiili
dolasimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkinda bilgilere raporda yer verir.

Analist raporunda, rekabet analizi yaparken finansal buyiiklik, faaliyet konusu ve faaliyet
gosterilen sektor, cografya ile operasyon bakimindan olabildigi ol¢lide kamuya agik
bilgilerden benzer sirketleri belirler. Dogrulanabilir/kaynak gosterilebilir bilgiler
gercevesinde; uretim kapasitesi, hizmet ¢esitliligi ile derinligi, fiyatlandirma kosullari,
dagitim ve lojistik kanallari ve pazar payinin istikrari gibi 6nemli hususlara raporda yer
verir.
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d) Sirketin basariya giden farkli yollari 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.

e) Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler tiiretebilir. Mutlak degerleme
modelleri, bir varligin i¢sel degerini genellikle indirgenmis nakit akisi modelleri kullanarak
tiretirken goreceli pay degerleme modelleri ise bir payin degerini baska bir paya gore
saptayabilir. Bu yapilirken sektore gore uygun olan fiyat-satis, fiyat-kazang, fiyat-nakit
akisi ve fiyat-defter degeri, net aktif degeri gibi bir dizi farkli dl¢it temel alinabilir. Model
ciktilar1 degiskenlik gosterebileceginden, raporda birden fazla degerleme modeli
kullanilabilir. Birden fazla degerleme modelinin kullanilmasi durumunda, hangi degerleme
modelinin neden kullanildigi ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirilacagi agiklanir.

f)  Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belirli girdilerdeki degisikliklerin
cesitli finansal tablolar lizerindeki etkilerinin olgiilmesine yardimci olabilir. Ancak
analistler, ge¢mis egilimleri gelecege dogru tahmin etme konusunda ozellikle dikkatli olur.
Gegmis egilimlere yol agan etkenlerde meydana gelen degisiklikler ve bunlarin etkisi
dikkate alinir.

g) Finansal analizin bir parcasi olarak rapora konu sirketin degerlendirilmesinde sirketin
faaliyette bulundugu sektore 6zgiu dogrulanabilir/kaynak gosterilebilir finansal oranlar
kullanilir.

h) Sirkete ait riskler operasyonel, finansal veya yasal islemler gibi konularla ilgili olabilir.
Sirketler genellikle yasal agiklamalarinda risklerden bahsetmek zorunda olsalar da riskler
genellikle ozneldir ve olglilmesi zordur. Bu kapsamda; denetgilerden gelen “sartli
gorislerin” ve “finansal raporlama lizerindeki i¢ kontroliin onemli zayifliginin”
actklanmasi, analistler icin otomatik uyari isaretleri olur. Analist halka agiklanan her tiirlii
bilgiyi kullanarak riski olger, degerlendirir ve degerlendirme sonuglarini gerekgeleriyle
beraber yatirimcilarla paylasir.

i)  Sirketin kamuya acikladigi 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.

Asgari Standartlar

Madde 6 - (1) Raporda one siiriilen goriis, oneri ve beklentiler, giivenilir bilgiye ve
dogrulanabilir/test edilebilir veriye dayanmalidir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler
ve/veya kaynaklara iliskin bilgiler agiklanmalidir.

(2) Arastirma raporunun basinda, sirketin pay kodu ve simgesi, paylarinin islem gordiigi
pazar, bu pazara ozgli onemli ve yatirmcinin dikkat etmesi gerekli islem kurallari, faaliyet
gosterdigi birincil sektor ve endiistri, rapor tarihi itibariyle cari pay fiyati ve piyasa degeri,
tavsiyeye yonelik hedef pay fiyati dahil olmak lizere sirket hakkindaki sermaye piyasalarina
iliskin temel bilgiler ile dogrudan veya dolayli olarak Sirket hakkinda daha once Kurul tarafindan
haftalik biilteninde yayinlanan ve Borsa tarafindan KAP'ta yayinlanan yatirimcilarin yatirm
kararlarini etkileyecek nitelikte 6nemli duyuru/kararlar hakkinda 6zet bilgiler bulunmalidir.

(3) Raporda, sirketin kisa bir tanitimina, son ig¢ yil icinde ortaya ¢cikan kayda deger
gelismelerine, analistin kar tahminine, sirket pay degerlemesine iliskin dzetine ve yatirim / genel
yatirim tavsiyesine yer verilmelidir.

(4) Rapora konu sirketin gelir ve giderlerine etki eden temel faktorlerin tartisilmasi da
dahil olmak uzere rapor, sirketin faaliyetine iliskin analistin net bir goriisind barindirmalidir.
Raporda kullanilan kesin verilerin ve bu verilere dayali olarak elde edilen
ongorilerin/onermelerin agik¢a ayristirilmasi gerekir.

(5) Rapor; kamuya paylasilmis bilgilerden elde edilen bilgiler cercevesinde sirketin
faaliyette bulundugu sektoriin dinamiklerine yonelik olarak genel bir degerlendirme icermelidir.

(6) Raporda yer verilen tavsiye, degerlendirme veya fiyat hedefi makul, anlaml ve
anlasilabilir bir temele dayanmalidir.
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(7) Sirket degerlemesine iliskin olarak raporda kapsamli bir degerleme analizi bulunmali

ve kullanilan degerleme modelleri ile varsayimlari hakkinda net ve acik bilgileri barindirmalidir.

(9) Raporda, sirketin gegmis son iig yillik finansal performansinin analizine ve gelecekteki

performans tahminine yer verilmelidir.

(10) Rapora konu sirkete yonelik yatirim karari igin risk olusturabilecegi disiiniilen

potansiyel olumsuz sektor ve sirket gelismelerine, varsa bu gelismelere yonelik dayanak olarak
gosterilebilecek haber veya rapor gibi kaynaklara raporda yer verilmelidir.

Arastirma Rapor Formati:
Madde 7 - (1) Uye tarafindan yayinlanacak Rapor asgari olarak asagida belirtilen baslik ve
iceriklere sahip olmalidir.

A)

B)

C)

D)

E)

F)

G)

Raporun Temel Bilgileri

a. Raporun Tarihi

b. Raporun Tiru

¢. Rapora Konu Sirketin Unvani

d. Rapora Konu Sirketin Tanitimi (sirketin ana ve diger faaliyet alanlari, iriinleri ve
hizmetleri, sektor ve/veya pazar bliyiikligd, vb.)

e. Rapora Konu Sirketin Pay Piyasasina Yonelik Temel Bilgileri (rapor tarihi itibariyle; pay
kodu, islem gordtigii 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 yatirimci orani ile tavsiyeye yénelik 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
c. Yatirnrm / Genel Yatirim Tavsiyesi

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

b. Girdiler ve Bulgular

Finansal Analiz

a. Sirketin Gecmis Finansal Performans Analizi

b. Sirketin Gelecek Finansal Performans Tahmini

¢. Finansal Performans Analiz ve Tahmin Yontem ve Araclari

Yatirim Riskleri
a. Potansiyel Yatirim Riskleri ve Gerekgeleri

Sonug¢

a. Raporda Ulasilan Nihai Sonug¢

b. Analistin Ongériisii ve Goriisii

c. Raporda Kullanilan Analiz ve Dederlendirmelere iliskin Ozet Tablo ve/veya Grafik

d. Raporda kullanilan verilerin ve yontemlerin glvenilir, adil, uygun ve makul olduguna
iliskin beyan

Kaynakca
a. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve/veya kaynaklara iliskin bilgiler.
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Yaptirim
Madde 8 - (1) Bu Yonerge hiikiimlerine uymayan uyeler hakkinda Birlik Disiplin Yonetmeligi
hiikiimleri ¢ercevesinde islem yapilir.

(2) Kurul diizenlemeleri ve kararlarina aykiriliklarin tespiti halinde séz konusu
aykiriiklar, aykiriiga iliskin Birlik degerlendirmeleri ile birlikte Kurul'a ve diger mevzuata
aykiritiklar igin ilgili diger mercilere bildirim yapilir.

Diger hususlar
Madde 9 - (1) Bu Yonerge kapsamindaki faaliyetlerin, is ve islemlerin yerine getirilmesinde ve
uygulanmasinda Kurul diizenlemeleri ve kararlari ile Borsa diizenlemeleri saklidir.

(2) Bu Yonerge kapsaminda diizenlenen raporlarin Birlik tarafindan incelendigi, teyid ya
da tekeffil edildigi anlamina gelmeyecegi gibi, hesap a¢ilmasi ve/veya islem yapilmasina yonelik
Birlik tavsiyesi olarak da kabul edilemez.

Yirutme:
Madde 10 - (1) Bu Yonerge hikiimleri Birlik tarafindan yurtilir.

Yiirirlik
Madde 11 - (1) Bu Yonerge, Birlik tarafindan yayimlandigi tarihten itibaren yiriirlige girer.
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