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ARASTIRMA VE ANALIST RAPORLARI iLKELERi POLITIKA VE PROSEDURU

1. AMAC

Bu politika ve prosediir, paylari Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’nda islem goren sirketler hakkinda IKON
Menkul Degerler A.S. yatirrmcilarinin yatirim kararini verirken, onlara finans biliminin temel ilkeleri
cercevesinde bilgi tedariki saglamak amaciyla sirket ve sektdr incelemesine (arastirma kapsamina
alinmasina) yonelik olarak hazirlanan arastirma ve analist raporlarinin usul, esas ve iceriklerine iliskin
ilkelerin olusturulmasini ve asgari standartlar ile rapor formatinin belirlenmesini amaclar.

2. KAPSAM VE SORUMLULUK

is bu prosediir; IKON Menkul Degerler A.S. Arastirma Midirligi tarafindan, Borsa istanbul A.S. Pay
Piyasasinda paylari islem goren sirketlerin incelenmesine (arastirma kapsamina alinmasina) yonelik olarak
hazirlanacak arastirma ve analist raporlari icin gecerlidir.

Sirket glincelleme ve ziyaret raporlari, kir (beklenti / gerceklesme / analiz) raporlari, periyodik biltenler,
cesitli adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile teknik analiz paylasimlari bu diizenlemenin kapsami
disindadir.

Bu diizenlemenin yayimlanmasi, giincel tutulmasi ve diizenlemede yer alan esaslara uygun olarak hareket
edilmesi ilgili unitelerin kontroll ve yonlendirmesi ile Arastirma Midurlagd’nin sorumlulugundadir.

3. DAYANAK

Bu politika ve prosediir, Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) tarafindan 08.02.2021 tarih ve 2021/464
saylll Genelge ile yayimlanan TSPB Arastirma ve Analist Raporlari ilkeleri Yénergesi'ne dayanilarak
hazirlanmustir.

4. TANIMLAR

Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulu'nu,

Yénerge: TSPB Arastirma ve Analist Raporlari ilkeleri Yonergesi,

Borsa: Borsa istanbul A.S.yi,

Birlik: Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi’'ni (TSPB),

Sirket: Aksi acikca belirtilmedikce paylari Borsa’da islem goren sirketini,

Rapor: Ayri ayri sirketlerin veya sektorlerin paylarin analizini iceren, 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,

Analist: Aksi acikca belirtiimedikce raporun hazirlanmasindan birincil derecede sorumlu olan unvani
“Arastirma Uzmani” veya “Arastirma Analisti”’ olsun olmasin IKON Menkul adina hizmet veren, Kurul’un
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lisanslama ve sicil tutma ile ilgili diizenlemelerinde aranan mesleki yeterliliklerini gosterir lisans belgesine
sahip kisi ile birlikte dogrudan veya dolayl olarak bir arastirma uzmanina veya analistine bagli olarak
raporun hazirlanmasi siirecinde kendisiyle iligkili olan IKON Menkul adina hizmet veren kisiyi

IKON Menkul : IKON Menkul Degerler A.S.’yi ifade eder

5. OLASI GIKAR CATISMALARININ ONLENMESI, BELIRLENMESi ve YONETIM

IKON Menkul nezdinde, olasi ¢ikar ¢catismalarinin 6dnlenmesi ve sunulan hizmet ve faaliyetin dogasi geregi
¢ikar ¢atismalarinin  6nlenememesi durumunda belirlenmesi ve etkin bir sekilde yonetilmesi
amaglanmaktadir. Arastirma ve analist raporlarina iliskin olasi ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenmesi ve yonetilmesi
kapsaminda belirlenen ilkeler asagidaki sekildedir:

5.1. Arastirma Raporlarinin Hazirlanmasi, igerigi Ve Dagitimi

Arastirma ve analist raporlari; IKON Menkul Arastirma MudurlGgu tarafindan bagimsiz
sekilde, ilgili mevzuatta belirlenen asgari kriterlere uygun olarak, kapsamli ve etkin bir
raporun tasimasi gereken ortak 6zelliklere sahip olacak icerikte hazirlanir. Raporlama ve
degerleme vyaklasimlari ile ilgili uygulama esaslarinin belirlenmesinde Uluslararasi
Degerleme Standartlari dikkate alinir. Raporlarin dagitim stiireci, musteriler arasinda cikar
catismasi riski olusturmayacak sekilde yonetilir ve misterilerin arastirma raporlarina esit bir
sekilde erisimine imkan saglanir. isbu Prosediir kapsaminda yayimlanan ve halen gecerli
olan raporlardaki hedef pay fiyati ve dneri (Endeks Uzeri Getiri / Endekse Paralel Getiri /
Endeksin Altinda Getiri) bilgisi, sirket hakkindaki glincel bilgilere ve piyasa kosullarina gére
giincellenir. S6z konusu glincellemeler, raporun miusterilere agiklandig usul ve esaslar
cercevesinde, glincelleme gerekgesini icerecek sekilde yatirimcilar ile paylasilir

5.2. Arastirma Analistlerinin Pay Piyasasinda Kendi Adina islem Yapma Kurallari

Analistler, temel prensip olarak analiz edilen sirketler tarafindan ihra¢ edilen sermaye
piyasasi aracina iliskin gtinlik alim-satim yapmamalari ve 6nceden pozisyon almamalari
kosuluyla, kendi arastirdiklari sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin menkul degerlerine
yatirim yapabilirler. Olaganisti piyasa kosullari veya diger sebeplerle belirtilen kurallarin
disinda istisnai islem yapilmak istenmesi durumunda, baglh olunan Genel Midir
Yardimcisi/Direktér'den onay alinmasi ve onay e-postasinin Yonetim Kurulu Baskani veya
Genel Mudir ile i¢ Denetim Mudirliigi'ne islem tarihinde raporlanmasi kosuluyla islem
yapilmasi mimkindir. Arastirma kapsamina alinmasi 6ncesinde ilgili sirkete iliskin dnemli
finansal gikarlari veya ihraggl ile olan 6nemli ¢ikar ¢atismalari bulunmasi durumunda ise, bu
hususta hem IKON Menkul (st yénetimi ile ic Denetim Miidiirligi’ne hem de ilgili raporda
kamuoyuna gerekli bilgileri agiklamakla yikimlidir. Analistlerin, sermaye piyasasi araglari
hakkinda gazete, televizyon, internet veya benzer nitelikte kitle iletisim araglari kullanarak
yorum veya tavsiyede bulunmadan o6nceki 5 is glini icerisinde ilgili kiymete iliskin islem
yapmasi ve tavsiyede bulunduktan sonra tavsiyesini degistirinceye kadar veya her halilikarda
5 is glni icerisinde, tavsiyenin ters yoninde islem yapmasi yasaktir. Analistler, sug
gelirlerinin aklanmasinin ve terérizmin finansmaninin 6nlenmesi, riisvet ve yolsuzlukla
miicadele, yaptirimlar, kisisel verilerin korunmasi ve islenmesi, suistimal, ihbar hatti, ¢ikar
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¢atismasi ve bilgi suistimali konularindaki kurum politikasi ve talimatlari dahil ancak bunlarla
sinirll olmamak Gzere yirirlikteki tim yasa, yonetmelik ve sirket ic mevzuatina uymakla
ylikumladdrler

5.3. Arastirma Analistlerinin, Basta Satis ve Pazarlama Personeli Olmak Uzere Diger Birimler,
Miisteriler ve Arastirma Raporuna Konu Sirket Yetkilileri Déhil Olmak Uzere Arastirma Birimi
Disindakilerle Arasindaki iletisimi ve Etkilesim

Arastirma Mudurltgi, Sirketin diger bollimlerinden bagimsiz sekilde hareket eder. Arastirma
raporu hazirlanmasi siresince analist, arastirma raporunun igerigi ile ilgili olarak heniz
yayinlanmamis herhangi bir bilgiyi, IKON Menkul icinde veya disinda, Arastirma MudurlGgi
disinda herhangi bir kisiyle paylasamaz. Analistler, Arastirma MidirlGgi disinda herhangi
bir mudarluk / birimde goérev yapan kisilerden, calismalarinin yuritilmesi hakkinda
herhangi bir talimat alamaz. Benzer sekilde, Arastirma Miudurlugt disindaki mudarlik /
birimlerde gorev yapan kisiler, arastirma raporlarinin hazirlanmasi siirecinde analistlere
herhangi bir telkin veya yonlendirmede bulunamaz.

5.4. igsel Bilginin Kullanimini, iletimi ve ig¢sel Bilgiye Dayanarak Ugiincii Kisilere Alim / Satim
Tavsiyesi Sunulmasina iliskin Yasak

Arastirma sonuglarinin  yatirnmcilara duyurulmasi  6ncesinde, yatirimcilarin  yatirm
kararlarini etkileyebilecek nitelikte olan igsel bilgiler kesinlikle kullanilmaz, Gglinci kisiler ile
paylasiimaz veya Ulglincl kisilere alim / satim 6nerisinde bulunulmaz

6. ARASTIRMA RAPORLARININ HAZIRLANMASINA iLiSKiN iLKELER ve ASGARi STANDARTLAR

6.1. Genel ilkeler

IKON Menkul Arastirma Mudirligtu tarafindan sunulan yorum ve tavsiyeler, glvenilir
kaynak, belge, rapor ve analizlerle desteklenir. Sunulan yorum ve tavsiyelerin tarafsiz ve
darist olmasi, belli bir kisi, grup ya da portfoylin ihtiyaglarinin karsilanmasi amacini
tasimamasi konusunda gereken 6zen ve dikkat gosterilir. Her tirll 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerine, bunlarin 6ngori, tahmin ve fiyat hedefi oldugu acik¢a belirtilmek suretiyle yer
verilir ve kullanilan tim 6nemli varsayimlar belirtilir. Arastirma Mudirlagu; Sirket
icerisindeki diger Mudurltuk/Birimler ve piyasada faaliyet gosteren diger yatinm
kuruluslaryla iliskiler kapsaminda, organizasyonel agidan bagimsiz olarak faaliyetini sunar.
Arastirma ve analist raporlari kapsami igindeki sirketler ile IKON Menkul arasinda mevcut
olabilecek iliskiler, finansal iliski veya cikar catismalarinin agiklanmasina iliskin esaslar
kapsaminda aciklanir ve bu konuda belirli kisitlamalarin uygulanmasi yoluyla c¢ikar
catismalari uygun bir sekilde yonetilir. IKON Menkul yatirim hizmeti veya yan hizmet
sunulan sirketlerin arastirma kapsamina alinmasi halinde, ilgili raporlarda bu bilgilere de yer
verilir.

6.2. Analistlere iliskin ilkeler

Analistler, diizenleyecegi raporlarda, asagidaki ilkelere azami derece 6zen gosterir:



6.2.1.Sirketlerin paylari hakkinda yazilmis raporlar, detay icerigi agisindan farkhligi olsa da ve
kamuoyu ile paylasiimasi agisindan kesin bir sektor standardi bulunmasa da kapsamli ve etkin
bir raporun tasimasi gereken ortak 6zelliklere sahip olacak sekilde hazirlanir. Raporlama ve
degerleme yaklasimlari ile ilgili uygulama esaslarinin belirlenmesinde Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinir.

6.2.2.Analist, raporunu ekonomik konjonktiire uygun hazirlar ve o6zellikle finansal dalgalanma
doénemlerinin sirketin faaliyetlerini ve dolayisiyla pay islem hacmini, fiyatini ve likiditesini
etkileyebileceginin bilincinde olur. Bir sirketin fiili dolasimdaki paylarinin degerinin, toplam
piyasa degerinden 6nemli 6lctide farkh olabilecegi g6z 6niinde bulundurularak 6zellikle fiili
dolasimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkinda bilgilere raporda yer verilir.

6.2.3.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 ¢ercevesinde; Uretim
kapasitesi, hizmet cesitliligi ile derinligi, fiyatlandirma kosullari, dagitim ve lojistik kanallari ve
pazar payinin istikrari gibi 6nemli hususlara raporda yer verilir.

6.2.4.Sirketin basariya giden farkli yollari olabilecegi ve bunlarin marka glicli, maliyet avantaji ve
tescilli teknolojik ve/veya dogal kaynaklara erisim avantaji olabilecegi ve bunlar aracilhigiyla
sirketin rekabet konumlandirmasi yapabilecegi degerlendirilir.

6.2.5.Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler tiretebilir. Mutlak degerleme
modelleri, bir varligin icsel degerini genellikle indirgenmis nakit akisi modelleri kullanarak
turetirken goreceli pay degerleme modelleri ise bir payin degerini baska bir paya gore
saptayabilir. Bu yapilirken sektdre gére uygun olan fiyat-satis, fiyat-kazang, fiyat-nakit akisi ve
fiyat-defter degeri, net aktif degeri gibi bir dizi farkh 6l¢lit temel alinabilir. Model ciktilari
degiskenlik gosterebileceginden, raporda birden fazla degerleme modeli kullanilabilecektir.
Birden fazla degerleme modelinin kullaniimasi durumunda, hangi degerleme modelinin neden
kullanildig1 ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirilacagi agiklanir.

6.2.6.Gelecekteki finansal sonuclarin finansal modellemesi, belirli girdilerdeki degisikliklerin cesitli
finansal tablolar Uzerindeki etkilerinin Olgllmesine yardimci olabilir. Ancak analistler, ge¢cmis
egilimleri gelecege dogru tahmin etme konusunda 6zellikle dikkatli olur. Gegmis egilimlere yol
acan etkenlerde meydana gelen degisiklikler ve bunlarin etkisi dikkate alinir.

6.2.7.Finansal analizin bir pargasi olarak rapora konu sirketin degerlendirilmesinde sirketin
faaliyette bulundugu sektore 6zgl dogrulanabilir/kaynak gosterilebilir finansal oranlar
kullanilir.

6.2.8.Sirkete ait riskler operasyonel, finansal veya yasal islemler gibi konularla ilgili olabilir. Sirketler
genellikle yasal aciklamalarinda risklerden bahsetmek zorunda olsalar da riskler genellikle
Ozneldir ve olglilmesi zordur. Bu kapsamda; denetgilerden gelen “sarth gorislerin” ve
“finansal raporlama Uzerindeki i¢c kontroliin dnemli zayifiginin” agiklanmasi, analistler igin



otomatik uyari isaretleri olur. Analist halka agiklanan her tirli bilgiyi kullanarak riski 6lger,
degerlendirir ve degerlendirme sonuglarini gerekgeleriyle beraber yatirimcilarla paylasir

6.2.9.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

6.3. Arastirma Raporlarina iliskin Asgari Standartlar

Rapor analist tarafindan bagimsiz bir sekilde hazirlanir. Analist, dogruluguna inanilan halka agik
bilgileri kullanarak goris olusturur. Dogru oldugu disliniilen varsayimlar kullanilarak dniimizdeki
yilllar icin tahminler yapilir. Tahminler sinirh bilgi ve degisen kosullar altinda yapildigindan
tahminlerde asagi ve yukari yonli ciddi riskler mevcuttur. Analist bir veya daha fazla degerleme
yontemi kullanarak hedef fiyat olusturur. Hedef fiyat bir¢ok varsayim icerdiginden asagi ve yukari
yonlu yiksek riskler icerir. Hedef fiyat ve sirketin gelecek donemde beklenen faaliyet ve finansal
performansi gbz dniinde bulundurularak hisse icin tavsiye olusturulur.

e Endeksin lizerinde performans géstermesi beklenen hisseler icin “Endeks Uzeri Getiri”,
e Endekse paralel performans gostermesi beklenen hisseler icin “Endekse Paralel Getiri”

e Endeksin altinda performans gostermesi beklenen hisseler icin “Endeksin Altinda Getiri”
tavsiyeleri verilir.

Arastirma Muadarlaga tarafindan yayinlanacak arastirma raporu, alt basliklari Yonergede belirtildigi
Uzere

A) Raporun Temel Bilgileri
a) Raporun Tarihi,
b) Raporun Tird,
c) Rapora Konu Sirketin Unvani,

d) Rapora Konu Sirketin Tanitimi (sirketin ana ve diger faaliyet alanlari, Grinleri ve
hizmetleri, sekt6r ve/veya pazar blyukliga, vb.),

e) Rapora Konu Sirketin Pay Piyasasi’na Yonelik Temel Bilgileri (rapor tarihi itibariyle; pay
kodu, islem gordigl pazar bilgisi ve hakim ortaklari, fiili dolasimdaki pay orani, piyasa
degeri, islem hacmi, piyasa likiditesi, cari pay fiyati, yerli — yabanci yatirimci orani ile
tavsiyeye yonelik hedef pay fiyati),

f) Raporu Diizenleyen Kurum ile Raporu Hazirlayan Analist Bilgileri,
B) Raporun Ozeti — Yatirim Ozeti

a) Analistin Fiyat Tahmini ve Sirket Pay Degerlemesi,



b) Sirket Pay Degerleme Tarihi ve Kullanilan Yontem ve Veriler Hakkinda Ozet Bilgileri,
c) Yatirim / Genel Yatirim Tavsiyesi,
C) Degerleme
a) Kullanilan Ol¢iit ve Modeller ile Kullanilan Varsayimlar Hakkinda Bilgi,
b) Girdiler ve Bulgular,
D) Finansal Analiz
a) Sirketin Ge¢mis Finansal Performans Analizi,
b) Sirketin Gelecek Finansal Performans Tahmini,
c) Finansal Performans Analiz ve Tahmin Yontem ve Araglari,
E) Yatirim Riskleri
a) Potansiyel Yatirim Riskleri ve Gerekgeleri,
F) Sonug
a) Raporda Ulasilan Nihai Sonug,
b) Analistin Ongoriisii ve Goriis,
c) Raporda Kullanilan Analiz ve Degerlendirmelere iliskin Ozet Tablo ve/veya Grafik,

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

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

Arastirma MUdUrlGgi; kendileri tarafindan yayimlanan ve dagitilan tiim arastirma ve analist raporlarinin,
ilgili mevzuatta belirtilen siire boyunca muhafaza edilmesini saglar.

7. DIGER HUSUSLAR

Bu diizenleme kapsamindaki faaliyetlerin, is ve islemlerin yerine getirilmesinde ve uygulanmasinda
Kurul diizenlemeleri ve kararlari ile Borsa diizenlemeleri sakhdir.

8. YURURLULUK

Bu diizenleme (8) maddeden olusmakta olup yayimlandigi tarihten itibaren yururlige girer.



