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1. Amag

Bu prosedirin amaci, paylari BIST A.S. Pay Piyasasinda islem goren sirketler hakkinda
yatirimcilara yatirim kararlarini verirken makul él¢iide ve yeterli bilgi saglamak amaciyla halka
acik sirketler ve sektdr incelenmesine ydnelik olarak hazirlanan arastirma ve analist
raporlarinin usul, esas ve igerikleri ile raporlarin formatina iliskin kurum politikalarinin ve is akis
proseduirunun olusturulmasidir.

2. Kapsam
Bu politika, sadece paylari BIST A.S. Pay Piyasasinda islem goéren sirketlerin incelenmesine
yonelik olarak hazirlanacak arastirma ve analist raporlarini kapsamaktadir. Halka arz fiyat
tespit raporlari ve buna iligkin analist ve degerleme raporlari, giincelleme ve ziyaret raporlari,
periyodik bultenler, ¢esitli adlar altinda yayinlanan diger raporlar ile teknik analiz paylasimlari
bu prosedurin kapsami disindadir.

3. Arastirma ve Analist Raporlari ilkeleri

Alnus Yatirm c¢ikar catismalarini belirlemek, arastirmanin tarafsizligini etkileyebilecek
hususlari ortaya ¢ikarabilmek ve etkili bir sekilde yénetebilmek igin asagidaki hususlarda
politikalar olusturmustur.

- Arastirma raporlarinin hazirlanmasi, igerigi ve dagitimi,

- Arastirma analistlerinin kamuoyu bildirimleri,

- Arastirma analistlerinin, bagta satis ve pazarlama birimi personelleri olmak tzere diger
birimleri, musterileri ve arastirma raporuna konu sirket yetkilileri dahil olmak Uzere
arastirma birimi disindakilerle arasindaki iletisimi ve etkilesimi,

- Aragtirma analistleri tarafindan hazirlanan ve yatirimcilarin yatirm kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonugclarinin, yatirimcilara duyurulmadan dnce
kendilerinin veya dglncu sahislarin lehine kullaniimamasini saglamak Uzere rapor
hazirlanma stireci ve sonrasina yonelik etik ilkeler.

3.1. Genel ilkeler

Alnus Yatirrm Arastirma Birimi, paylar Borsa'da islem goren Sirketler arasindan sectigi
Sirketler igin bir izleme listesi olusturur. izleme listesindeki Sirketler ile bunlarin ihrag ettigi
menkul kiymetler ile ilgili Sirketlerin performans ve gelecekteki olasi fiyat tahminleri ve yatirim
yapilip yapilmayacagina dair genel amacli onerileri Alnus Yatinm’in internet sitesinde
yayinlanacaktir. Sirket performansi, fiyat tahminleri ve yatirm tavsiyelerine iliskin analist
goruslerinin degismesi halinde yayinlanan bilgiler revize edilerek gincellenecektir. Arastirma
raporlarinda yapilmasi planlanan gtincelleme veya degisikliklerin gerekgeleri internet sitesinde
yayinlanacaktir.

Sirketlere iligkin olarak hazirlanan 6zel raporlar ise sadece Alnus Yatinm mdusgterilerinin
erisimine agik tutulacaktir. Misteriye veya musteri gruplarina 6zel olarak yatirrm danismanhgi
hizmeti kapsaminda hazirlanmig arastirma raporlari sadece yatirim danismanhgi hizmeti alan
musterilerin erisimine agik tutulacak veya sadece bu musteri ve musteri gruplari ile elektronik
ortamda paylasilacaktir. Musterilere ve musteri gruplarina 6zel olarak hazirlanan raporlar ile
yatirim danismanhgi kapsaminda hazirlanan raporlara hangi musteri veya musteri gruplarinin
erisebileceklerinin takip ve kontroli Satistan Sorumlu Genel Mudir Yardimcisi tarafindan



saglanacaktir.

Arastirma Birimi personelleri, arastirma notlarinin ve raporlarinin hazirlanmasi sirecinde
raporun icerigi ile alakali bilgileri, rapor internet sitesinde yayinlanmadan dnce birim personeli
haricinde Ucglincu kisiler ile paylasmayacaktir. Olasi ¢ikar ¢atismalarinin énine gecebilmek
icin; Sirket hakkinda hazirlanan raporun internet sitesinde yayinlanmadan énce kontrol amagli
olarak Jirket yetkilileri ile paylagiimasi gerekiyor ise bu girket ile alakall yatirim tavsiyesi ve
fiyat hedefi rapordan cikarilarak paylasim yapilacaktir.

Tum arastirma raporlari yayinlanmadan once denetleyici bir analist ya da Arastirma Birim
Madurt  tarafindan gbézden gecirildikten sonra I¢ Denetim Birimi tarafindan Kurum
politikalarina, Mevzuata ve Tebliglere uyum acgisindan bir kez daha kontrol edilecektir.

Aragtirma raporlarinin analistlerin sahip oldugu gercek goruslerini yansitan, objektif ve
guvenilir sekilde hazirlanmasi esastir. Arastirma raporlari ve bunlari hazirlayan analistler,
piyasayl manipule etmek veya sartlandirmak veya bir musteri veya musteri grubunun
cikarlarina hizmet etmek amaciyla kullanilamazlar.

Paylari Borsa’'da islem goéren sirketlerin yayinladiklari faaliyet raporlari, analist sunumu gibi
dokumanlar ile KAP’ta yapilan bildirim ve duyurular, veri yayin kuruluslarinin yaptiklari yayinlar,
sektdrel organizasyonlar, diizenleyici kuruluslar, ekonomi ile ilgili resmi kurum ve kuruluglar ile
Borsalar ve teskilatlanmis diger piyasa organlari tarafindan yayinlanan duyuru, rapor, bilten
ve veri setleri, arastirma raporlarinin hazirlanmasinda temel alt yapiyi olusturacaktir. Toplanan
bilgiler arastirma birimi personeli tarafindan teknik, temel ve kantitatif analiz yéntemlerine gore
deg@erlendirilir, yorumlanir ve yatirimcilari bilgilendirmeye yonelik raporlar haline getirilir.

3.2.  Analistlere iligkin ilkeler

Sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetler hakkinda yazilmis olan raporlarin detay icerigi
acisindan farkhliklar olsa da ve kamuoyu ile paylasiimasi agisindan kesin bir sektér standardi
bulunmasa da kapsamli ve etkin bir raporun tagsimasi gereken ortak 6zelliklere sahip olacak
ve analistler raporlarini bu c¢ergcevede hazirlayacaklardir. Raporlama ve degerleme
yaklasimlari ile ilgili uluslararasi degerleme standartlari dikkate alinacaktir.

Alnus Yatirim Arastirma Birimi Analistleri paylari BIST A.$.’de islem goren halka agik sirketleri
inceleyecek ve bu sirketlerin menkul kiymetleri ve fiyat performanslari hakkinda tavsiyelerde
bulunabileceklerdir. Analistlerin tavsiyeleri ve raporlari internet sitesi, yazili ve gérsel medya
araciigiyla yayinlandiginda genis kitlelere ulasabildiginden, bir sirketin paylarinin fiyatini
etkileyebilecek glice sahip olabilmektedir. Analistlerden ve raporda yer alan tavsiyelerden
kaynaklanabilecek ¢ikar ¢atismalarinin énline gecgebilmek icin raporlardaki “al’, “sat” “tut”,
“satin alma”, “guglu satin alma”, “kisa vadeli veya uzun vadeli biriktirme”, “asiri performans”,
“‘dusuk performans” v.b. ifadelerin anlamlari rapor dipnotlarinda agiklanacaktir. Kullanilan

terminoloji sade ve tutarli olmahdir.

Analistler, raporlarini ekonomik konjonktire uygun olarak hazirlayacak ve Ozellikle finansal
dalgalanma dénemlerinin hakkinda rapor hazirlanan Sirketin faaliyetlerini ve dolayisiyla pay
islem hacmini, fiyatini ve likiditesini etkileyebileceginin bilincinde olacaktir. Bir Sirketin fiili
dolasimdaki paylarinin degerinin, toplam piyasa degerinden 6nemli élgctde farkh olabilecegi
g6z 6nunde bulundurularak 6zellikle fiili dolagimdaki pay orani ve piyasa degerleri hakkindaki
bilgilere raporda mutlaka yer verilecektir.

Analistler, énemli yatirmcilarin ytksek tutarli alimlar yaptigi paylara olumsuz rapor
yapilmamasi veya olumlu rapor yapilmasi yoninde baskilar olmasi halinde bu baskilari derhal
Alnus Yatirim Ydnetimi ile paylasacak ve s6z konusu pay senedi hakkinda rapor hazirlanmasi



asamasinda Sirket Yonetimi, raporu hazirlanan Sirket ve portfdylinde bu pay senedini / menkul
kiymeti bulunduran yatirimcilarin baski, tesvik ve taleplerini dikkate almadan objektif ve
tarafsiz bir sekilde hareket edecektir.

Analist raporlarinda, rekabet analizi yaparken finansal buyuklik, faaliyet konusu ve faaliyet
gOsterilen sektér ve cografya ile operasyon bakimindan olabildigi dl¢gide kamuya agik
bilgilerden benzer sirketleri belirleyecektir. Dogrulanabilir ve kaynak g0sterilebilir bilgiler
cercevesinde; Uretim kapasitesi, hizmet c¢esitliligi ile derinligi, fiyatlandirma kosullari, dagitim
ve lojistik kanallari ve pazar payinin istikrari gibi 6nemli hususlara raporda yer verilecektir.

Sirketin basariya giden farkh yollari olabilecedi ve bunlarin marka glcul, maliyet avantaji ve
tescilli teknolojik ve dogal kaynaklara erisim avantaji olabilecegdi ve bunlar araciligiyla Sirketin
rekabet konumlandirmasi yapabilecegi degerlendirilecektir.

Arastirma raporlarinin bilgi amach dagitiminda da cikar catismasina yol agilmayacak sekilde
hareket edilecektir. Hazirlanan raporlar ilgili taraflarca es zamanl ulasilabilecek sekilde web
sitesinde yayinlanacak veya ilgili taraflara elektronik ortamda es zamanli olarak dagitimi
yapilacaktir.  Raporlar yatirimcilara ve ilgili taraflara sunulmadan o6nce Alnus Yatirim
personeline sunulmayacak veya baska araci kurumlar Uzerinden paylasiimayacaktir.
Raporlarin es zamanli olarak dagitiminin saglandigini ispatlayacak her tarli kayit
mekanizmasi olusturulup saklanacaktir.

Alnus Yatirim’in analistleri haricinde bagka kurumlarin analistleri tarafindan hazirlanan raporlar
kullanilacak ise bu raporlarin igeriginin dogrulugu hakkinda hi¢ bir yorum yapilmayacak ve
rapor, kaynagi ile beraber paylasilacaktir. Bu turden raporlar Gzerindeki paylasim ve telif
haklarina iliskin agiklamalara dikkat edilecektir.

Pay degerleme modelleri, mutlak ya da goreceli degerler turetebilir. Mutlak degerleme
modelleri, bir varligin i¢csel degerini genellikle indirgenmis nakit akisi modelleri kullanarak
turetirken goéreceli pay degerleme modelleri ise bir payin degerini bagska bir paya goére
saptayabilecektir. Bu yapilirken sektére goére uygun olan fiyat-satig, fiyat-kazang, fiyat-nakit
akigi ve fiyat-defter degeri, net aktif degeri gibi bir dizi farkl 6lgut temel alinabilecektir. Model
ciktilari  dediskenlik goOsterebileceginden, raporda birden fazla dederleme modeli
kullanilabilecektir. Birden fazla dederleme modelinin kullaniimasi durumunda, hangi
degerleme modelinin neden kullanildigi ve degerleme modellerinin nasil agirliklandirilacagi
aclklanacaktir.

Gelecekteki finansal sonuglarin finansal modellemesi, belirli girdilerdeki degisikliklerin ¢cesitli
finansal tablolar Gzerindeki etkilerinin dlgilmesine yardimci olabilir. Ancak analistler, ge¢gmis
egilimleri gelecege dogru tahmin etme konusunda 6zellikle dikkatli olacaklardir. Gegmis
egilimlere yol acan etkenlerde meydana gelen degisiklikler ve bunlarin etkisi dikkate
alinacaktir.

Finansal analizin bir parcasi olarak rapora konu Sirketin degerlendiriimesinde Sirketin
faaliyette bulundugu sektore 6zgu dogrulanabilir ve kaynak gosterilebilir finansal oranlar
kullanilacaktir.

Sirkete ait riskler operasyonel, finansal veya yasal islemler gibi konular ile ilgili olabilecektir.
Sirketler genellikle yasal aciklamalarinda risklerden bahsetmek zorunda olsalar da riskler
genellikle 6zneldir ve dlglimesi zordur. Bu kapsamda; denetgilerden gelen sartl gérislerin ve
finansal raporlama Uzerindeki i¢ kontrolin onemli zayifiginin agiklanmasi, analistler icin
otomatik uyari isaretleri olacaktir. Analistler halka aciklanan her tarlU bilgiyi kullanarak riski
Olcecek, degerlendirecek ve dederleme sonuglarini gerekgeleri ile beraber yatirimcilar ile
paylasacaktir.



Sirketin kamuya acikladigi bilgiler dogrultusunda; sirketin ekonomik boyutunun yani sira
cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerinde ve karar
mekanizmalarinda dikkate alinmasi ve bu faktorler ile baglantih risklerin etkin bir bicimde
yoénetilmesi konularina raporda yer verilecektir.

4. ARASTIRMA VE ANALiST RAPORLARININ HAZIRLANMASINDA UYULMASI
GEREKEN ASGARI STANDARTLAR

Raporda one surllen gorus, 6neri ve beklentiler, glivenilir bilgilere ve dogrulanabilir ya da test
edilebilir verilere dayanacaktir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler ve kaynaklara
iliskin bilgiler agiklanacaktir.

Arastirma raporunun basinda, Sirketin pay kodu ve simgesi, paylarinin islem gérdigu Pazar,
bu pazara 6zgl onemli ve yatinmcinin dikkat etmesi gerekli igslem kurallari, faaliyet gosterdigi
birincil sektér 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 bultende
yayinlanan ve Borsa tarafindan KAP’ta yayinlanan yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyecek
nitelikte 6nemli duyuru ve kararlar hakkinda 6zet bilgiler sunulacaktir.

Raporda sirketin kisa bir tanitimina, son Ug¢ yil iginde ortaya ¢ikan kayda deger gelismelere,
analistin kar tahminine, sirket pay degerlemesine iliskin 6zetine ve yatirim veya genel yatirm
tavsiyesine yer verilecektir.

Rapora konu sirketin gelir ve giderlerine etki eden temel faktorlerin tartisiimasi da dahil olmak
Uzere rapor, sirketin faaliyetine iliskin analistin net bir gériisini barindiracaktir. Raporda
kullanilan kesin verilerin ve bu verilere dayali olarak elde edilen dngdrulerin ve dnermelerin
acikca ayrigtirilasi gerekecektir.

Rapor, kamuya paylasiimis bilgilerden elde edilen bilgiler ¢cergcevesinde sirketin faaliyette
bulundugu sektoriin dinamiklerine yénelik olarak genel bir degerlendirme igerecektir.

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

Sirket degerlemesine iliskin olarak raporda kapsamli bir degerleme analizi bulunacak ve
kullanilan degerleme modelleri ile varsayimlari hakkinda net ve acik bilgileri barindiracaktir.

Raporda sirketin ge¢mis son 3 yillik finansal performansinin analizine ve gelecekteki
performans tahminine yer verilecektir.

Rapora konu girkete yonelik yatirm karari igin asagi veya yukari yonlu risk olugturabilecegi
disunulen potansiyel olumsuz veya olumlu sektér ve sirket gelismelerine ve varsa bu
gelismelere ydnelik dayanak olarak gdsterilebilecek haber veya rapor gibi kaynaklara raporda
yer verilecektir.

5. ARASTIRMA VE ANALiIST RAPORLARININ FORMATI

Alnus Yatirim tarafindan yayinlanacak rapor asgari olarak asagida belirtilen baslik ve iceriklere
sahip olacaktir:

A) Raporun Temel Bilgileri
a. Raporun Tarihi
b. Raporun Tari
c. Rapora Konu Sirketin Unvani



d. Rapora Konu Sirketin Tanitimi (sirketin ana ve diger faaliyet alanlari, Grtnleri ve hizmetleri,
sektor velveya pazar buyuklagu, vb.)

e. Rapora Konu Sirketin Pay Piyasasina Yonelik Temel Bilgileri (rapor tarihi itibariyle; pay
kodu, islem goérdigu pazar bilgisi ve bu pazara iliskin igslem kurallari, 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 Duzenleyen Kurum ile Raporu Hazirlayan Analist Bilgileri

B) Raporun Ozeti

— Yatinm Ozeti

a.Analistin Fiyat Tahmini ve Sirket Pay Degerlemesi

b.Sirket Pay Degerleme Tarihi ve Kullanilan Yéntem ve Veriler Hakkinda Ozet Bilgileri
c. Yatirnm / Genel Yatirrm Tavsiyesi

C) Degerleme
a. Kullanilan Olgtt ve Modeller ile Kullanilan Varsayimlar Hakkinda Bilgi
b. Girdiler ve Bulgular

D) Finansal Analiz

a. Sirketin Gecmis 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 Ongérisi ve Gorisu

c. Raporda Kullanilan Analiz ve Degerlendirmelere iliskin Ozet Tablo ve/veya Grafik
d. Raporda kullanilan verilerin ve yéntemlerin glvenilir, adil, uygun ve makul olduguna
iliskin beyan

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



