


YONETICI OZETi

Yatirimcilar tarafindan yatirim karar1 alinirken g6z oniinde bulundurulan en
onemli iki faktor hisse senedinin fiyat1 ile hisse senedinin degerinin fiyata
yansimasinda araci rol oynayan bilgidir. Bir hisse senedinin degerini yansitan bilgi
setinin nicel ve nitel anlamda yogun bilgi igermesi nedeniyle, hem olabildigince ¢ok
bilgiye ulasmak hem de ulasilan bilgileri degerlendirerek yatirim kararina varmak
maliyetli bir siireci igermektedir. Bu maliyetli siirece 6zellikle bireysel yatirimcilarin
bilgiyi degerlendirmedeki yetersizliklerinin eklenmesi, bilgiye nispeten kolay sekilde
ulagabilecek ve bilgiyi sahip oldugu uzmanlikla daha nitelikli bir sekilde
degerlendirerek yatirinm kararina doniistiirecek kisiler tarafindan yapilan yatirim
tavsiyelerinin dnemini arttirmaktadir. Ancak, finansal tavsiyenin yatirnm kararinin
verilmesi ac¢isindan bilgi seti iginde 6nemli bir yere sahip olmasi, diger bir deyisle
hisse senedinin fiyati {izerinde 6nemli sayilabilecek bir etkisinin olmasi, 6zellikle
yatirnmcida detayli bir g¢alisma sonucu olusturulmus olduguna iliskin bir algi
yaratmasina ve miimkiin oldugunca fazla yatirnmciya ulasma kabiliyetine baglidir.
Bu iki kriteri saglayan finansal tavsiyeleri hazirlayan kisiler satis-yonlii analist
(analist) olarak isimlendirilmektedir. Analistler tarafindan yapilan nitelikli
degerlendirmeler sonucunda olusan yatirim kararlarinin piyasaya yansimasinin
sermaye piyasasinin etkinligine yaptigr katki, diizenleyiciler ve akademisyenlerce
tizerinde fikir birligine varilan bir konudur. Bununla birlikte, akademisyenler
tarafindan yapilan birgok c¢alisma, analistlerin ¢ikar catigsmalari nedeni ile asiri
tyimser tavsiyelerde bulunduklarin1 ve 6zellikle yatirnm hizmeti sunan kuruluslarda
calisan analistlerin maruz kaldiklar1 ¢ikar ¢atigmalari nedeni ile gergek goriislerini
tavsiyelerine yansitmadiklarini ortaya koymaktadir.

Analistlerin maruz kaldiklar1 ¢ikar catigmalarinin 5 ana baghik altinda
toplandig1 ve elestirilerin daha ¢ok finansal kuruluslarin yatirim faaliyetleri nedeniyle
ortaya c¢ikan c¢ikar catismalarina odaklandigi goriilmiistiir. Akademisyenlerce
analistlerin tavsiyeleri iizerinde yapilan ampirik caligmalarda, analistlerin asir1
iyimser tahminlerde bulunduklar1 ve tavsiye performanslarinin diisiik seviyelerde
oldugu bulgularina ulagilmis, aksi yonde iddialar bulunmakla birlikte genel olarak

analistlerin  ¢ikar catismalar1 nedeniyle tavsiyelerine gergek  goriislerini



yansitmadiklar1 yoniinde bir kani olusmustur. Bu durumun 6zellikle yatirimcilarin
sermaye piyasalarina olan gilivenini bozucu etkisi iizerinde durulmus ve
yatirimcilarin  giivenini yeniden tesis etmek i¢in analistlerin ¢ikar catismalarina
iligkin olarak diizenlemelere gidilmistir.

ABD’de hisse senedi piyasasinda Ozellikle 2000°’li yillarda yasanan
diisiislerin analistler tarafindan 6ngoriilmemesi elestirilmis, diizenleyici kuruluslarin
yaptiklar1 sorusturmalar neticesinde analistlerin ¢ikar ¢catigmalari nedeni ile dnyargili
tavsiyelerde bulunduklar1 belirlenmis ve Sarbanes Oxley Kanunu’nun SEC’ye bu
konuda 6nlemler almas1 amaciyla verdigi gorev gergevesinde NASD 2711 ve NYSE
472 kurallar1 SEC tarafindan onaylanmistir. S6z konusu kurallar1 tamamlayici
nitelikteki Regulation Analyst Certification sonraki tarihlerde yiiriirliige girmistir.
ABD uygulamalar analistlerin ¢ikar ¢atismalarina iligskin olarak kapsamli kurallar
icermekte ve Ozellikle yatirim bankaciligi faaliyetinden kaynaklanan ¢ikar
catismalari ile ¢ikarlarin agiklanmasi iizerine yogunlagsmaktadir.

Avrupa Birligi’'nde 2002 yilinin Nisan ayinda Avrupa Komisyonu ile
Ekonomi ve Finans Bakanlar1 arasinda, analistlerin ¢ikar ¢atismasina iliskin 6nlemler
alinmasi gerektigi konusunda anlasmaya varilmis ve bu konuda Oneriler getirmesi
i¢in Forum Grubu olusturulmustur. Forum Grubu’nun 6nerileri ve IOSCO tarafindan
aynt konuda sunulan prensiplerin degerlendirilmesi sonucunda oncelikle Market
Abuse Directive, sonrasinda ise Markets in Financial Instruments Directive
uygulamaya konulmustur. SPK tarafindan hazirlanan “Finansal Tavsiyelere iliskin
Esaslar Teblig Taslagi” ile neredeyse Ozdes bir yapi arz eden Avrupa Birligi
uygulamalari, ABD uygulamalarina yakin bir yap1 arz etmekle birlikte analistlerin
cikar catigmalari ile ilgili spesifik kurallar benimsemekten ziyade konuyla ilgili genel
kurallar yiiriirlige koyma yoluna gitmistir.

ABD’de diizenleyiciler tarafindan analistlerin ¢ikar c¢atismalarina iliskin
alan 6nlemlerin etkinligi konusunda yapilan ¢alismalarda, diizenlemelerin iyimser
tavsiyelerde bulunma egilimindeki kisileri disiplin altina alma konusunda etkili
oldugu goriilmiistiir. Avrupa Birligi’'nde ise diizenlemelerin analistlerin iyimser
tahminleri tiizerinde etkisi oldugu ancak ABD’deki kadar belirgin olmadigimi

gosteren ¢aligmalar mevcuttur.
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Avrupa Birligi uygulamalariyla 6zdes bir yap1 arz eden Teblig Taslagi’nin,
analistlerin ve finansal tavsiyenin hazirlanmasina katilan diger kisilerin tavsiyenin
sunulmasi sonrasinda belirli bir siire islem gergeklestirememesi ve finansal tavsiyede
yer alan goriigiin aksine islem gergeklestirememesi yoniindeki kurallarinin araci
kuruluglar ve portféy yonetim sirketleri agisindan da uygulanmasinin, analistlerle
cikarlar1 finansal tavsiyenin dagitilacagi kisilerin ¢ikarlariyla catigabilecek diger
kisilerin yatirim hizmetleri veya yardimci hizmetler ya da faaliyetlere eszamanl veya
daha sonra katilimina tamamen yasak getirilmesinin, bunun otesinde yatirim
bankacilig1 faaliyetinden kaynaklanan c¢ikar catismasinin engellenebilmesi igin
analistlerin yatirim bankacilig1 faaliyetlerinden tamamen yalitilmasinin, 6zellikle
bireysel yatirimcilarin yapilan tavsiyelerden daha verimli bir sekilde yararlanmalarini
saglamak icin tavsiyelerin tamamen ya da sektdrler bazinda standart bir yapiya

kavusturulmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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KISALTMALAR CETVELI:

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

IOSCO: International Organization of Securities Commissions
MAD: Market Abuse Directive

MiFID: Markets in Financial Instruments Directive
NASD: National Association of Securities Dealers
NYSE: New York Stock Exchange

Regulation AC: Regulation Analyst Certification

SEC: Securities and Exchange Commission

SIA: Securities Industry Association

SPK: Sermaye Piyasas1 Kurulu

Teblig Taslag:: Finansal Tavsiyeye Iliskin Esaslar Tebligi



GIRIS

Yatirimcilar hisse senetleri piyasasinda yatirim kararlarmi verirken cesitli
faktorlerin etkisi altindadir. Sirkete 6zgii bilgiler ile siyasi ve ekonomik gelismelerin
yani sira risk alma egilimi, yatirim alan1 tercihi, zamanlama, psikolojik durum gibi
bir¢ok kisisel faktor yatirim kararlarinin alinmasinda rol oynamaktadir. Bununla
birlikte, hisse senetleri piyasasi tek tip {iriiniin tek tip kosullarla islem gordiigii bir
piyasa oldugundan, fiyat kamuya aciklanarak aleniyet kazanmakta bdylece
yonlendirici olmanin Gtesinde gosterge olma niteligi kazanmaktadir. Diger bir
deyisle, fiyat herhangi bir hisse senedinin degerini olusturan biitiin bilgileri
biinyesinde tasimakta ve yatirimcilar hisse senedinin degerini yansitan bilgiler
aracilifiyla olusan fiyat yapisi icerisinde yatirim kararlarini vermektedirler. O halde,
kisisel faktorler bir yana birakilirsa, yatirim karar1 verilirken yatirimcilar tarafindan
g6z Onilinde bulundurulan baslica 6geler fiyat ve hisse senedinin degerini fiyata

yansitan bilgidir.

Sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde ¢alismasi ve tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi, sermayenin tabana yayilmasi suretiyle
sirketlerin finansman ihtiyacinin saglanmasini kolaylastiracak bdylece halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilimi saglanacaktir. Sermaye piyasasina
duyulan giiveni azaltan, bu miinasebetle iktisadi kalkinmay1 sekteye ugratan unsurlar
arasinda hisse senetleri piyasasinda yapay fiyat olusturmaya yonelik islemler
gerceklestirmek onemli bir yer teskil etmekle birlikte, degerin fiyata yansimasini
saglayan bilginin manipiile edilmesinin rolii de yadsinamaz bir gergektir. Nitekim
yalnizca bilgiyi manipiile etmek suretiyle fiyat seviyesinin istenilen seviyede
belirlenmeye ¢alisilmasinin yani sira, yapay islemler gerceklestirerek fiyat1 yiiksek
seviyelerde belirlemek isteyen sahislarin, fiyati yiikseltici nitelikteki yaniltici
bilgilerin kamuya duyurulmasini saglayarak bu siireci desteklemek ve hizlandirmak

istedikleri de bilinmektedir.

Hisse senetleri piyasasinda yapay islemlerle direkt olarak fiyatin manipiile
edilmesi, olusan fiyatin bilginin iirlinii oldugu saviyla hareket eden yatirimcilari

yaniltmakta ve sermaye piyasasina zarar vermektedir. Burada, bir hisse senedinin



degerini etkileyebilecek bilgi kiimesi iginde yer alan herhangi bir bilginin
manipiilasyonu s6z konusu olmamakta, tersine yatirimcilarda bilgi kiimesi i¢inde
ulasamadiklar1 ancak hisse senedinin degeri lizerinde etki yaratabilecek nitelikte bir
bilgi oldugu algis1 yaratilmaktadir. Diger taraftan, bu ¢alismanin konusunun kaynagi
olarak nitelendirilebilecek, bilginin manipiile edilmesi fiilinde ise degerin yaniltici
bilgi sunulmasi suretiyle fiyata bilerek yanlis yansitilmak istenmesi sz konusudur.
Hisse senedinin degerini etkileyebilecek tiim bilgilerin yer aldig: bilgi kiimesi i¢inde,
sirketlerin mali tablolari, 6zel durum agiklamalar1 gibi sirketlere 6zgii bilgilerin yani
sira sektorel, siyasi ve ekonomik gelismeler gibi sirketlere 6zgii olmayan bilgiler de
yer almaktadir. Sirketlere 0zgii olmayan bilgilerin manipiile edilmesi neredeyse
mimkiin olmamakta, sirketlere 6zgii bilgiler ise manipiilasyona agik bir yap1 arz
etmektedir. Tam da burada bilgiyi manipiile edebilecek konumda bulunan sahislarin
sorumlulugu ortaya c¢ikmaktadir. Bilgiyi kolaylikla manipiile edebilecek sahislar
arasinda sirket ortaklar1 ve ¢alisanlarinin en 6n sirada yer aldig1 acik olmakla birlikte,
bu calismanin konusunu olusturan, finansal tavsiyede bulunanlar da bu siralamada
onemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle, finansal tavsiyelerin objektif kriterler baz
alinarak yapilmasimin ve yatirimcilara yatirim kararlarinda yararlanabilecekleri daha
faydali ve maddi bilgilerin saglanmasinin yam sira finansal tavsiyeyi yayimlayan
kisiler icin yliriirlige giren yaptirimlarin caydirict nitelikte olmasinin piyasaya olan

giivene katkida bulunacag agiktir.

Bu g¢ergevede, yapilan ¢alismanin ilk bdliimiinde oOncelikle yatirimcilarin
finansal tavsiyeden yararlanmalarinin nedenleri {izerinde durulacak, finansal
analistlerin finansal tavsiyede bulunan kisiler arasindaki énemi vurgulanacak ve
sermaye piyasalar1 gelismis bir yap1 arz eden iilkelerde finansal analistlere iliskin
yapilan genel siniflandirilmaya yer verilecektir. Ikinci bdliimde, finansal analistlerin
sermaye piyasasindaki rolii ve sermaye piyasasina olan katkisi tartisilacaktir. Ugiincii
boliimde ise finansal analistlerin tavsiyelerinin kendi goriislerini yansitmayacak
sekilde yapilmasinin ana nedeni olarak gosterilen c¢ikar catigsmalar1 {izerinde
durulacaktir. Dordiincii boliimde ¢ikar gatigmalarini 6nlemeye yonelik olarak ABD
ve Avrupa Birligi’nde yapilan diizenlemeler anlatilacak ve son boliimde sonug ve

Onerilere yer verilecektir.



I FINANSAL TAVSIiYE KAVRAMI

Finansal tavsiye kavraminin icerigini hukuksal anlamda ortaya koyan tanim
“Finansal Tavsiyelere Iliskin Esaslar Tebligi Taslagi nda yer almaktadir. Teblig
Taslagi’nda finansal tavsiye bir veya daha fazla finansal ara¢ veya ihrac¢1 hakkinda,
kamuya veya dagitim kanallarina yonelik olarak hazirlanan ve finansal araglarin
mevcut veya gelecekteki fiyat veya degerlerine iliskin yorum da dahil, acik¢a veya
zimnen bir yatirim stratejisini Ooneren veya tavsiye eden her tiirlii arastirma veya
diger bilgi olarak ifade edilmektedir. Tanimin kapsamina giren finansal tavsiyelerde
bulunan ¢esitli gergek ve tilizel kisiler bulunmakla birlikte, kisisel faktorler bir yana
birakilirsa, yatirim karari verilirken yatirnmeilar tarafindan goz oniinde bulundurulan
baslica 6geler fiyat ve hisse senedinin degerini fiyata yansitan bilgidir. Bir hisse
senedinin fiyat1 iizerinde etki yaratabilecek tiim bilgilerin yer aldigi bilgi kiimesi

icinde finansal tavsiye 6nemli bir yer teskil edebilmektedir.

Daha somut yatirimlardan farkli olarak, hisse senetleri yalnizca ihragginin
nakit akimlarindan temettii yoluyla pay almak ve varliklar1 paraya doniistiirmek gibi
soyut haklar vasitasiyla kazan¢ getirmektedir. Bu nedenle, bu soyut haklarin
dogasina ve ihragcinin temel faaliyetine iliskin gilivenilir bilgi almak, riski ve
muhtemel getiriyi degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar
acisindan O6nem arz etmektedir. Bilgiler elde edildiginde, yatirnmcilarin ayrica bu
bilgileri degerlendirmek i¢in gerekli olan wuzmanlhiga sahip olmalarn da
gerekmektedir. Bu nedenle, bilgileri toplama ve degerlendirme siireci yatirimcilar
icin maliyetli olmaktadir (Choi ve Fisch. 2003:3). Bu siire¢ igerisindeki maliyetli
yap1 gbz oniine alindiginda, yatirimcilarin hisse senedinin degerini en dogru sekilde
ortaya koyan bilgilere ulagabilen ve bu bilgileri sahip oldugu uzmanlikla
degerlendirebilen kisilerin tavsiyelerinden yararlanmalari, bilgi ya da uzmanlik
eksikligi nedeniyle ortaya ¢ikan nispeten niteliksiz yatirnm kararlarinin fiyat

tizerindeki olumsuz etkisini de giderici bir rol listlenmektedir.



I.1. FINANSAL TAVSIYEDE BULUNANLAR

Sermaye piyasasinin gelismis bir yap1 arz ettigi lilkelerde finansal tavsiyede

bulunan kisilerin genel olarak ii¢ ayr1 baglik altinda siniflandirildig1 goriilmektedir.

I.1.1. Satis Yonlii Analistler

Aract kuruluslar adina ¢alisan ve iizerinde ¢alistiklart hisse senetleri
konusunda finansal tavsiyelerde bulunan analistler satis-yonlii analistler' olarak
adlandirilmaktadir. Satig-yonlii analistler, araci kuruluslarin miisterilerine yatirim
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fikri “satmak” amaciyla kullandiklar1 arastirma raporlarini hazirlarlar. Satig-yonlii
analistlerin ¢ogunlugu tarafindan taginan ortak 6zellikler asagidaki gibidir:
- Belirli bir sanayi sektoriinde uzmanlagmak.
- Takip ettikleri sirket hakkinda detayli arastirmalar hazirlamak. Bu
raporlar ¢ogu zaman derecelendirme?, hisse senedi icin fiyat hedefi, kazang
modeli, sirketin kuvvetli ve zayif yonlerini ortaya koyan detayli analiz,
sirketin karsilastirilmasini ve yatirim goriisiinii icermektedir.
- Sirketin mali tablolarini inceleyerek, sirket yonetimi ile toplant1 yaparak,
tedarikgiler ve miisteriler gibi sektdrdeki etkili kaynaklarla konusarak, sirketle
ilgili haberleri takip ederek arastirma raporlar i¢in bilgi toplamak.

- Arastirma raporlart hazirlamak zaman alict bir siire¢ oldugundan, az

sayida firma tizerine odaklanmak® (Orcutt. 2003:7).

I.1.2. Ahs-Yonlii Analistler

Alig-yonlii analistler® tipik olarak yatirim fonlari, hedge fonlar ve yatirrm
danigmanlart gibi kendi hesaplarina islemler gergeklestiren kurumsal para
yoneticileri i¢in ¢alisirlar. Isverenlerine hangi hisse senedini almalar1, satmalar1 ya da
tutmalar1 gerektigi konusunda tavsiyede bulunurlar ve dogru tahminlerine karsilik

olarak para kazanirlar. Alis-yonlii analistlerin ortak 6zellikleri agagidaki gibidir:

! Yabanct literatiirde “sell-side” analistler olarak isimlendirilmektedir.

? Al, sat ya da tut seklinde yapilan derecelendirmelerdir.

’ Satis yonlii analistler tarafindan genellikle on ile on bes arasinda firma iizerinde
odaklanilmaktadir.

* Yabanci literatiirde “buy-side” analistler olarak isimlendirilmektedir.



- Hangi yatirnm kararinin alinmasi1 gerektigi konusunda kendi sonuglarini
cikarmak ve bunu fon ydneticisine sunmak.

- Arastirdiklar1 hisse senetlerinde satig-yonlii aragtirmay1 dnemli bir kaynak
olarak kullanmak.

- Diger seylerin yam sira, kendi sektorlerindeki baglantilari ile konusarak,
sirket yonetimi ile kisisel olarak goriiserek, kendi degerlendirme
caligmalarini yiiriiterek, yatirnmci konferanslarina katilarak bagimsiz ve
kisiye 0zel aragtirma yiiriitmek.

- Bir veya birkag sektor lizerinde uzmanlasmak.

- Kusith sayida hisse senedini takip etmek’ ve yalmzca bu hisse senetleri
iizerinde tavsiyede bulunmak (Orcutt. 2003:9).

Alig ve satig yonli analist ayrimindaki anahtar nokta, satis yonli analist

tarafindan hazirlanan raporlarin genel olarak kamuya acgik olmasi, tersine igvereni
yatirim fonu ya da diger kurumsal yatirimcilar olan alis yonlii analist tarafindan

hazirlanan raporlarin igverenin yararlanmasi i¢in sunulmasidir (Fisch. 2006:5).

I.1.3. Bagimsiz Analistler

Bagimsiz analistler, satis-yOnlii analistler gibi yatirim kararlar1 verebilmeleri
amactyla tgilincii sahislar i¢in raporlar hazirlarlar. Ancak, bagimsiz analistler tipik
olarak tavsiyede bulunduklari firmaya yatirnm hizmeti sunan aracit kuruluslarla
iligkilendirilmeyen ve genel olarak arastirma raporlarini abone iicreti sistemi ya da
baska sistemlerle satan analistlerdir. Bu nedenle, satis-yonlii analistlerin
karsilastiklar1 cogu ¢ikar catismasi ile karsilasmazlar. Diizenleyiciler tarafindan ¢ikar
catismalarina iliskin alinan &nlemlerin bir amaci da satig-yonlii analistleri daha
“bagimsiz” yapabilmektir (Orcutt. 2003:10). Ornegin ABD’de yatirrm bankaciligi
faaliyetlerini durduran bazi araci kuruluslar, ¢ikar catismasi eksikliklerinin iizerine
vurgu yaparak, kendilerini bir¢ok hizmet veren araci kuruluslara gére daha bagimsiz

olduklar1 yoniinde pazarlamaktadir.

> Alis yonlii analistler tarafindan genel olarak 30 ile 40 aras1 hisse senedi takip edilmektedir.



Kabul etmek gerekir ki, finansal tavsiyede bulunan sahsin ve finansal
tavsiyenin yatirimeciya ulastirildigi aracin giivenilirligi bir yana birakildiginda,
finansal tavsiyenin bilgi kiimesi igerisinde yer alan tiim bilgiler igerisinde yatirim
kararinin verilmesi acisindan 6nemli bir yer tutmasi, diger bir deyisle hisse senedinin
fiyat1 tizerinde 6nemli sayilabilecek bir etkisinin olmasi, 6zellikle yatirimcida detayl
bir calisma sonucu olusturulmus olduguna iligkin bir algi yaratmasina ve miimkiin
oldugunca fazla yatirrmciya ulasma kabiliyetine baghdir. Ornegin, bir yatirim
danigman1 miisterisine finansal tavsiyede bulunmadan Once finansal tavsiyesini
olustururken cesitli verilerden yararlanmakta ve bu dogrultuda bir hisse senedinde
aliacak pozisyona iliskin 6ngdriide bulunmaktadir. Ancak, bunu bir {icret karsilig
ve sinirli sayida kisiye yaptigindan hisse senedinin fiyatinin yatirim danigmaninin
tavsiyesi ile etkilenme olasilig1 goreceli olarak diisiiktiir. Yine ulusal 6l¢ekte yayin
yapan bir gazetede yer alan finansal tavsiyenin yerel bir gazetede yer alan tavsiyeden
daha fazla etkiye sahip olmasi, daha fazla yatirimciya ulagma kabiliyeti goz oniinde
bulunduruldugunda olagan bir durumdur.

Finansal tavsiyenin hisse senedinin fiyati iizerindeki etkisini belirleyen iki
onemli kriteri saglayan finansal tavsiyelerin basinda satis yonlii analistler tarafindan
hazirlanan arastirma raporlarinda sunulan tavsiyeler gelmektedir. Bu nedenle,
finansal tavsiyede bulunanlarin ¢ikar catigmalarina iligkin yapilan diizenlemelerin

konusunu satig-yonlii analistler olusturmaktadir®.

Analistler tarafindan yapilan tavsiyelere 6zellikle bilgiyi degerlendirmedeki
yetersizlikleri nedeniyle bagvuran yatirimcilar, hisse senedi piyasasina gittikce daha
fazla katilmakta ve yatirim kararlarin1 analistlerin profesyonel tavsiyelerine
dayandirmaktadirlar (Sullivan. 2001:1). Bu durum bilginin uzman kisilerce
degerlendirilerek yatirim kararina doniistiiriilmesi anlamina geleceginden, bunun
piyasaya olan olumlu etkisi iizerinde de durulmaktadir. Ancak, diizenleyiciler,
akademisyenler ve medya analistlerin firmalar1 analiz ederken ve arastirma raporlari
hazirlarken ¢ikar catigsmalari ile karsi karsiya kaldiklarini siirekli olarak dile

getirmektedirler.  Cikar catigsmasi ihtimalinin, analistin g¢alistigi aract kurulugla

6 Satis yonlii analistler ¢ikar catismalart nedeniyle alman Snlemlere konu olan analistler
olduklarindan, ¢alismanin geri kalan kisminda kullanilan “analist” ya da “finansal analist” terimi bu
smiflandirmaya giren analistler i¢in kullanilmaktadir.



analistin takip ettigi firma arasinda aracilik yiiklenimi iligkisi mevcut oldugunda

ozellikle daha fazla oldugu varsayilmaktadir (Devos. 2007:1).

Analistlere diizenleyiciler ve akademisyenler tarafindan getirilen elestiriler
cikar catismalari nedeniyle asir1 iyimser tavsiyelerde bulunmalart {izerine
odaklanmaktadir. Bu durum o6zellikle ABD’de analistlere yonelik 6nlemler
alinmasina neden olmustur. Avrupa Birligi diizenlemelerinde de agirligin daha

ziyade araci kuruluslarda ¢alisan bu kisilere verildigi goriilmektedir.
II.  ANALISTLERIN ROLU

Analistler tavsiyelerin sozlii ya da yazili olarak kamuyla paylasilmasina
bakilmaksizin, tavsiyeye konu olan ihrag¢1 ya da finansal aragla ilgili bilgilerden
faydalanmakta ve tavsiyelerini bu bilgiler {izerine insa etmektedirler. Diizenleyiciler
tarafindan olusturulan kurallarda sozli tavsiyelerde dahi yazili bir belgeye atifta
bulunma zorunlulugu bulundugundan, analistler tarafindan hazirlanan arastirma
raporlarimin igerigi ve kalitesi analistlerin roliinii ortaya koyan baslica unsur olarak

One ¢cikmaktadir.

Aragtirma raporu bir hisse senedi ya da sirket hakkinda analiz i¢eren ve bir
yatirim kararim dayandirabilecek yeterlilikte bilgi saglayan yazili bildiri’ olarak
tanimlanmaktadir (Fisch. 2006:4). Analist tarafindan hazirlanan aragtirma raporunun
varsayilan amaci, yatirimcilara incelemeye konu olan hisse senedinin yatirim kalitesi
hakkinda analistin fikrini sunmaktir® (Spindler. 2006:306). Biitlin analistler islerine
tanimlayict fonksiyonlarina giriserek baglarlar: Bir sirketin ge¢misi ve bugiinii ile
ilgili anlamli biitiin niceliksel ve niteliksel bilgileri toplamak ve degerlendirmek,
bunlart mantikli ve kolay anlagilir bir bigimde sunmak. Bu anlamli bilgi biitlinii
icinde, sirketin kazan¢ durumu gibi sirkete 6zgii verilerin yam sira, ekonomik ve
siyasi gelismeler gibi giincel konular da yer almaktadir. Analistin se¢ici fonksiyonu
ise tecriibesine, yerlesik prensiplere ve mantiga dayanarak sonuglar ¢ikartmak ve al,

sat, ya da tut seklinde tavsiyede bulunmaktir (Fernandez. 2001:4).

7 Bu tanim elektronik bildiriyi de icermektedir.
¥ Cogunlukla almip satilmasi konusunda hisse senedinin derecelendirilmesi ya da tavsiyesi
seklinde yapilmaktadir. Ayrica analistler fiyat hedefi, kazang tahmini gibi bilgiler de sunmaktadirlar.



Analistler tarafindan yapilan finansal tavsiyelerin bilgi kiimesi i¢inde bir yer
teskil etmesinin yani sira, diger ham bilgilerin degerlendirilerek yatirim konusunda
nihai bir karar belirten yap1 arz etmeleri, yatirimcilarin diger bilgileri incelemeleri
durumunda maruz kalacaklar1 maliyetten siyrilmalarini saglamakta, bdylece bilgi
kiimesi icindeki etkinliklerini arttirmaktadir. Analistler tarafindan iiretilen finansal
bilgi piyasaya genis capli bir sekilde yayilmakta (Colombo. 2007:3) ve birgok
yatirrmcl  yatirim tavsiyesi konusunda analistlerin raporlarii g6z Oniinde
bulundurmaktadir (Taha. 2004:3). I¢inde bulundugumuz elektronik ticaret ¢aginda
analistlerin piyasa tizerindeki etkisi oncekinden c¢ok daha biiylik olabilmektedir
(Sullivan. 2001:1). Hem bireysel hem de kurumsal yatirnmcilar bir sirketin
gelecekteki durumuna iligkin goriis olusturmak i¢in analistlerin raporlarindan
yararlanmaktadir. Kurumsal yatirimcilar analistlerin fikirlerine, yorumlarimi dikkate
almaksizin hisse senetlerine yatirim yapmaktan kaginacak kadar itibar etmektedirler
(Agrawal ve Chen. 2005:3). Yatirimcilarin analistlerin arastirmalarina itibar
etmelerinin ana sebebi, analistlerin {istiin kaliteli bilgiye ve bu bilgiyi piyasaya tam

olarak yansitacak giidiiye sahip olduklarina inanmalaridir (Fisch ve Sale. 2003).

Ham bilginin uzman kisilerce islenerek yatirim kararina doniistiiriilmesi
sermaye piyasasmin etkinligini arttiran bir rol de oynamaktadir. Ozellikle bireysel
yatirimcilarin  ham bilgiyi yatirnm kararina doniistiirme siirecindeki gdreceli
yetersizlikleri analistlerin piyasaya yaptigi katkinin Onemini daha da ortaya
cikarmaktadir. Analistler tarafindan {iretilen bilginin finansal piyasalarda
yayilmasiin yatirimcilar agisindan degeri, yalnizca bireysel yatirimcilarin analistin
raporunda bulunan analiz ve tavsiyelere dayanarak karar almalarindan degil, bunun
Otesinde yayilan bilginin piyasanin etkinligine katkida bulunarak hisse senetlerinin
dogru fiyatlanmasina yardimcit olmasindan da kaynaklanmaktadir (Colombo.
2007:3). Analistlerin piyasalara yaptiklar1 katki ABD’de sermaye piyasasindan
sorumlu olan SEC tarafindan “dogru bilgileri ortaya ¢ikartmak ve sirketler ve sanayi
trendleri tizerine degerli goriisler sunmak suretiyle piyasalarin etkinligini arttirmak”

climlesiyle ifade edilmektedir.

Bir analistin ana gorevi, bilgiyi tavsiyeler, kazan¢ tahminleri ve detayl

raporlar yoluyla sirketlerden yatirimciya yonelterek bilginin aracisi olarak hareket



etmektir (Ljungqvist ve Bask. 2005:1). Analistlerin ihraggilardan elde ettikleri
bilgiye aracilik etmeleri, yatirimcilarin piyasa yoluyla dolayli olarak ihraggilar
disipline etmelerini saglamakta, bdylece ihragcilarin saglanan bilgiye dayanarak
hisse senetlerinin iglem goérmesini istedikleri fiyat diizeltilmektedir (Choi ve Fisch.
2003:283). Bununla birlikte, analistler tarafindan iiretilen bilginin piyasanin
etkinligine katki yapabilmesi ancak analistlerin aragtirmalari sonucunda ulastiklar
gercek goriisleri raporlarina yansitmalart durumunda miimkiin olabilecektir.

Ancak, ABD’de binlerce yatirimci analistler ve araci kuruluslar aleyhine
davalar agmis, analistlerin aragtirma yapilan hisse senetlerinde stok bulundurma ve
yatirim bankacilig1 faaliyetleri meydana getirebilme kabiliyetine bagli olarak ticret
alma gibi ¢ikar ¢atismasi teskil eden durumlara miisaade ettiklerini iddia etmislerdir
(Olazabal. 2004:3). Bu sikayetlerin ortak noktasini bir analistin ¢ikar ¢atigmasini
aciklamamasmin o6nemli bir ihmal oldugu ve/veya analistin samimi olmayan
goriisiinii sunmasinin yalan beyan teskil ettigi iddialar1 olugturmaktadir (Colombo.
2007:4). Bu durum, analistin raporunu yanlis ve yaniltici kildigindan iiretilen bilginin

piyasanin etkinligine zarar vermesine neden olmaktadir.

III. ANALISTLERIN CIKAR CATISMALARI

Analistlerin  sunduklar1 arastirma raporlarinda gergcek diisiincelerini
yansitmayarak yatirimcilart yaniltmalariin ana sebebinin ¢ikar ¢atismasi oldugunun
diisiiniildiigi ve iilkelerde kural koyucularin bu kavramdan yola ¢ikarak cesitli
onlemler aldiklar1 gériilmektedir. Ozellikle 2000’li yillarin baslarinda ABD
borsalarinda yasanan fiyat diisiislerinin analistler tarafindan yapilan tavsiyelerde
Ongoriilmemesi, analistlerin ¢ikar catigsmalar1 nedeniyle tavsiyelerini gercek
goriislerinden farkli olarak kamuya sunduklarina iliskin genel bir kani olusmasina
neden olmus, bu kam diger iilkelerdeki diizenleyicileri de etkilemis ve pek ¢ok
akademik calismayla desteklenmistir.

Bu nedenle, ¢ikar ¢atigmasi kavraminin kapsaminin ortaya konulmasi alinan
Onlemlerin sebeplerinin anlagilmasi bakimindan faydali olacaktir. Analistlerin ¢ikar
catigmalarinin kapsami konusunda ana hatlar itibariyle belirsizlik olmamakla birlikte,
kapsamli bir siniflandirma John L. Orcutt tarafindan yapilmistir. John L. Orcutt

analistlerin ¢ikar ¢atigmasini 5 ana baslik altinda siniflandirmaktadir.



III.1. Aracilik Faaliyetleri

Arac1 kurumlar hisse senetleri piyasasinda islem gerceklestiren yatirimcilara
aracilik ettiklerinden gergeklestirilen islemlerden komisyon geliri elde etmektedir.
Hisse senetleri piyasasinda gerceklestirilen islem hacmi arttik¢a, araci kurumlarin
elde ettikleri komisyon gelirleri buna paralel olarak artmaktadir.

Bir analist iyimser tahminlerde bulunarak islem hacmini arttirabilmektedir.
Ornegin, Irvine (2004) tarafindan yapilan bir ¢alismanin sonucuna gore analistlerin
fikir birligi olusturulan tahminlerden farkli tahminde bulunmalari, tahminin
yayimlanmasindan sonraki iki hafta i¢inde tahmine konu olan hisse senedinde
gerceklestirilen iglem hacmini Onemli Olgiide arttirmakta, bu da analistlerin
tahminlerinin elde edilen komisyon gelirleri iizerinde etkisi oldugunu teyit
etmektedir. Yatirimcilar toplam bilgi igeriginin bir kismini analist tarafindan yapilan
tahmine atfettikleri silirece, Ozellikle olumlu bir kazan¢ tahmini hem yeni
yatirimeilart hem de hali hazirdaki yatirimeilar islem yapmaya yonlendirmektedir.
Diger taraftan, olumsuz bir tahmin daha dar kapsamli bir yatirime1 grubunun’® islem
yapmasini saglamaktadir (Agrawal ve Chen. 2005). Jackson (2005) ile Cowen ve
digerleri (2003) de analistlerin iyimser tahminlerde bulunarak daha fazla islem hacmi
gerceklestirilmesine, bdylece daha fazla komisyon geliri elde edilmesine katki
sagladiklarini iddia etmektedir.

Ayrica, bir analist olumlu bir goriis belirttiginde, aract kurumun satis ekibi bu
goriisii arac1t kurum miisterileri ile paylagsmaktadir. Bu dogrultuda hesaplara hisse
senedi alindiktan sonra goriis degistirmek, hisse senedinin fiyatin1 diislirerek araci
kurumun miisterilerinin zarar gérmesine neden olacagindan analist i¢in zor bir karar
olmaktadir. Goriis degistirmek analist agisindan hem araci kurum miisterilerinin'®
hem de arac1 kurum satig ekibinin 6fkesini iistiine ¢ekme riski tasimaktadir (Orcutt.
2003:15).

Analistlerin ¢ikar ¢atismasinin biri de belirli bir hisse senedinde yiiklii
miktarda stoku bulunan kurumsal yatirimcilarin s6z konusu hisse senedinin

cekiciligini arttirmak i¢in kurdugu baskidan kaynaklanmaktadir (Sullivan. 2001:4).

? Daha dar kapsamli bir yatirime grubu hali hazirda hisse senedine sahip olan yatirimeilar ile
aciga satig gerceklestirmek isteyen yatirimcilart icermektedir.
' Arac1 kurum miisterileri bu nedenle hesaplarini baska bir araci kurum nezdinde agabilirler.
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Kurumsal yatirimcilarin fonlarini araci kurumlardan ¢ekmeleri durumunda maruz
kalinacak zararin onlenmek istenmesi, analistlerin goriislerini istedikleri dogrultuda

sunmalarini engelleyebilmektedir.

III.2. Yatirnm Bankacihig1 Gelirleri

Hem yatirim bankaciligi hem de arastirma boliimii bulunan finansal sirketler
icin c¢alisan analistlerin kars1 karsiya kaldiklar1 diger bir ¢ikar ¢atismasi yatirim
bankacilig1 faaliyetleri ile ilgilidir. Diizenleyiciler tarafindan analistlerin ¢ikar
catigmalar1 ile ilgili olarak almman Onlemlerin 6zellikle araci kurumlarin yatirim
bankacilig1 faaliyetlerine iliskin oldugu goriilmektedir. Yapilan akademik ¢aligmalar,
diizenleyiciler tarafindan alinan 6nlemlerin yatirim bankaciligi faaliyetleri iizerine
odaklanmas1 noktasinda destek verici nitelik arz etmektedir. Ornegin, Lin ve
McNichols (2003) aracilik yiiklenimini yoneten ya da yardimci yiiklenici olarak
gorev alan araci kuruluglarda c¢alisan analistlerin biiylime tahminlerinin ve
tavsiyelerinin, bu araci kuruluslarda ¢alismayan analistlerin biiylime tahminlerine ve
tavsiyelerine gore onemli Ol¢lide olumlu yonde oldugunu iddia etmektedir. Michaely
ve Womack (1999) ise aracilik yiiklenimini {istlenen araci kuruluslara bagli olarak
calisan analistlerin “al” seklindeki tavsiyelerinin performanslarinin, bu kuruluslara
bagl olarak caligmayan analistlerin “al” seklindeki tavsiyelerinin performanslarina
gore ¢cok daha zayif oldugunu savunmaktadir.

Aract kuruluslar tarafindan yatirim bankaciligi kapsaminda verilen hizmetler
arasinda sirketlerin sermaye artirimlarini gerceklestirmek ve sirketlere finansal
danigmanlik hizmetleri sunmak gosterilebilir. Her iki hizmetten elde edilen iicretler
aract kurumlarin aragtirma bdoliimlerinin destegiyle arttirilabilmektedir (Orcutt.

2003:16).

I11.2.1. Halka Arza Aracilik

Analistlerin ¢ikar catismalarinin en genis sekilde tartisilani, aract kuruluglarin
halihazirdaki ya da potansiyel miisterileri icin iyimser arastirma raporlar
yayimlamak suretiyle karli aracilik yiiklenimi faaliyeti elde etme istekleridir

(Aggrawal ve Chen. 2005:6). Araci kurumlarin 6nemli gelir kaynaklarindan biri de

11



halka arza aracilik faaliyetleridir. Halka arza yetkili kurulusun isminin, hizmet
kalitesinin ve bu siirecteki tecriibesinin halka arz olunan sirket hakkinda yatirimcilar
tarafindan olusturulacak goriise katkisi olacagi agiktir. Ancak, aracilik yiiklenimi igin
rekabet eden kuruluglarin benzer Ozelliklere sahip olabilmesi, bu kuruluslar
kendilerini farklilagtiracak unsurlar aramaya itmektedir. Orcutt’a gore halka arza
yetkili kuruluslar hemen hemen hi¢bir zaman aracilik yiiklenimi faaliyeti icin fiyat
konusunda rekabet etmezler (Orcutt. 2003:17). Halka arza yetkili kuruluslarin
kendilerini farklilagtirabilecekleri yontemler arasinda analistlerin arastirma raporlari
onemli bir yer tutabilmektedir.

Diizenleyiciler tarafindan gerekli Onlemler alinmadan Once, sirketin
yiikleniciyi se¢mesinin ardindan analistler sirket yonetimiyle toplantilar, sirket
arastirmasi ve potansiyel yatirimcilar i¢in pazarlama aktivitelerini igeren halka arz
siirecine katilmakta ve siirecin tamamlanmasinin ardindan biiytlik bir cogunlugu “al”
Onerisi ile sonuglanan arastirma siirecini baglatmaktaydi (Spindler. 2006:307). Halka
arza yetkili kurulusun, aracilik yiiklenimi sonrasinda analistlerin olumlu goris
vermeleri suretiyle hisse senedinin taninilirhiinin arttirilacagini, tersi bir durumda
ise o sirket hakkinda arastirma raporu sunulmayacagini ima etmesi analistlerin kars1
karstya kaldig1 ¢ikar gatismasini ortaya koymaktadir. Ornegin, aracilik yiiklenimine
konu olan sirket hakkinda olumlu goriise sahip olmayan bir analist “al” seklinde bir
goriis belirtmeye mecbur birakilabilmekte, diger yandan yatirim potansiyeline sahip
oldugunu diislindiigi bir sirketi gérmezden gelme durumunda kalabilmektedir

(Orcutt. 2003:19).

I11.2.2. Sonraki Halka Arzlar ve Finansal Damismanhk

Analistler acisindan ilk halka arzda yasanan siireg, araci kuruluslar arasinda
yasanan rekabet nedeniyle devamlilik arz edebilmektedir. Sirketlerin halka arz
edildikten sonra belirli araliklarla sermaye artirnmi yapmaya devam etmeleri ve
finansal danismanlik hizmeti almalar1 araci kuruluslarin siirekli olarak birbirleri ile
rekabet etmelerine yol agmaktadir. Bu nedenle, ilk halka arz gergeklestirildikten
sonra yayinlanan olumlu goriisler miisteriyi mutlu etmeye devam edecek ve araci
kurulusun miisteriyle kurdugu is iliskisinin devaminmi saglayacaktir (Contoudis.

2002:132). ABD’de diizenleyiciler tarafindan 6nlem alinmadan 6nce, bir¢ok analist
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ve isveren araci kuruluslar halka arz edilen sirketlerle sicak iligskiler kurmakta ve
arastirma raporlar1 yayimlanmadan once raporlarin gézden gecirilmesine ve revize
edilmesine izin vermekteydiler (Olazabal 2004:1). Olumsuz goriis belirten analist
raporlari ise halihazirda is iligkisi bulunan firmay1 ya da is iliskisi kurulabilecek olas1
bir firmay1 araci kurulusla is iligskisi kurma konusunda sogutabilmekte, boylelikle
aract kurulusun firma ile uzun dénemli bir yatirnm bankaciligi iliskisi kurmasini
engelleyebilmektedir. Aract kuruluslar, sirketlerle iyi iligkiler kurmak yoluyla siirekli
olarak halka arza aracilik ederek ve finansal danigmanlik faaliyetinde bulunarak
gelirlerini arttirmak istemektedirler. Bu nedenle, sirketler hakkinda olumsuz gorisler

belirten tavsiyelerde bulunmak analistler agisindan daha da zor hale gelmektedir.

IIL.3. Analist Ucretleri

Araci kurulusla analist arasindaki dinamigi daha da karmasiklastiran gercek
bircok analistin kismi ya da dolayli olarak firmanin aracilik yiiklenimi karlari
tizerinden iicretlendirilmesidir. Hatta bazi firmalarda, yatirim bankaciligi departmani
ticretlerini belirleme konusunda analistlerin denetiminden direkt olarak sorumludur
(Scianni. 2004:262).

ABD’de 1990’11 yillarin sonunda ve 2000 yilinda analistlerin toplam ticretleri
icerisinde 6nemli bir pay1 bulunan yilsonu bonuslarin belirlenmesinde goz oniinde
bulundurulan faktorlerden biri analistin yatirimcilar tarafindan algilanan sohreti iken,
digeri analistin aract kurulusa yatirim bankaciligi iicreti kazandirma kabiliyetiydi.
Analistin algilanan sohreti, II Rankings olarak adlandirilan ve analistlerin belli
kategorilerdeki performanslarinin oylanarak kurumsal yatirimcilar tarafindan ne
oOl¢iide itibar edildiklerini saptayan siralamadaki yerlerine gore belirlenmekteydi. 11
Rankings, analistin aragtirmasinin yatirimcilari kendi aracit kurulusundan islem
gerceklestirme konusunda motive ederek araci kurulusa komisyon geliri kazandirip
kazandirmadiginin  belirlenmesinde kriter olarak kullanilmaktaydi. Siralama
belirlenirken goéz Oniinde bulundurulan faktorler arasinda yer alan, analistler
tarafindan yapilan hisse senedi se¢imi ve kar tahmini puanlari genel olarak {ist
boliimlerde yer alan analistler i¢cin ¢ok vasat bir diizeydeydi (Orcutt. 2003:21).

Dolayisiyla, hisse senedi se¢imi ve kar tahmini konusunda vasat1 agamayan analistler
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kurumsal yatirimcilardan aldiklar1 puanlarla {ist siralara yerlesmekte ve aldiklari
bonuslari arttirabilmekteydi.

Biitiin bunlar analist lizerinde olumlu bir goriis sunmak i¢in baski
olusturmaktadir ¢iinkii olumsuz bir goriis sunmak hem yatirim bankacilig1 gelirlerini
hem de aracilik faaliyetlerinden elde edilen gelirleri azaltmakta, bu da kendi

ucretlerinin azalmasina neden olmaktadir.

I11.4. Hisse Sahipligi ve Finansal Iliski

Analist, arac1 kurulus ya da diger calisanlar herhangi bir hisse senedinde stok
sahibi olabilmektedir. Bu nedenle, sahip olunan hisse senedi ile ilgili olarak analistler
tarafindan sunulacak olumlu goriis, hisse senedinin fiyatin1 ytikselterek elde tutulan
hisse senedi stokunun degerinin yiikselmesine olanak tantyabilecektir.

Araci kurulus ile firma arasindaki ticari iligskiler de analistlerin yiiz yiize
kalacag bir ¢ikar catismasi yaratabilmektedir. Ornegin, arac1 kurulus ya da istirakleri
herhangi bir firmaya biiyiik bir kredi riski olusturan énemli miktarda bor¢ verdigi
taktirde, firmanin borcu 6ddeyememe riskini azaltmak i¢in araci kurulus tarafindan
olumlu yonde bir rapor olusturmasi konusunda analist iizerinde baski kurulabilir

(I0SCO. 2003:10).

IIL.S. Arastirma Raporlarina Konu Olan Sirketlerden Gelen Baski

Arastirma raporlarina konu olan sirketler olumlu yonde rapor olusturmalari
i¢cin analistler iizerinde zimni bir sekilde ya da aleni olarak baski kurabilmektedir.
Ornegin, sirket olumsuz bir goriis ya da tavsiye sonrasinda analistle baglantiya
gecebilmekte ya da araci kurulus yonetimine sikayette bulunabilmektedir (IOSCO.
2003:11). Yine sirket analistin olumsuz raporlarindan rahatsizsa, analistin sirketle
kurabilecegi her tiirlii iletisimi kisitlayabilmekte, bu da analistin sirket hakkindaki
degerli bilgileri 6grenebilme firsatindan vazgegmesi anlamima gelmektedir. Ornegin

ABD’de diizenleyiciler tarafindan Regulation Fair Disclosure'' yiiriirliige

""" SEC, piyasadaki segici agiklamanin (selective disclosure) yatirimeilarin piyasaya duydugu
giiveni azaltacagi endisesiyle Regulation FD’yi 2000 yilinda yiiriirliige koymustur. Regulation FD,
piyasadaki segici agiklamay1 yasaklayarak analistle sirket arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atigmalarindan
birine ¢dziim getirmeyi amaglamaktadir. Regulation FD, bir sirketin ya da sirket adina hareket eden
bir kisinin kamuya ac¢iklanmamig 6nemli bir bilgiyi kanunda belirlenen ve analistleri de kapsayan
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sokulmadan Once, analistlerin sirket hakkindaki {istiin nitelikteki bilgilere ulasmak
icin olumlu yonde raporlar hazirladiklar1 cogu kisi tarafindan varsayilmstir.
Analistler sirketlerin olumsuz goriis belirten raporlara tepki olarak analist
konferanslarina davet edilmeme, telefonla yapilan arastirmalara kabul edilmeme, vb.
yaptirimlara basvurmalarindan duyduklar1 endiselerini ifade etmislerdir (Fisch.
2006:16). Ayrica, Francis ve Philbrick (1993), Das ve digerleri (1998) ile Lim (2001)
analistlerin arastirmaya konu olan sirketlerle kurduklart iyi iligkilerini siirdiirme
isteklerinin, tavsiyelerini ve tahminlerini olumlu yonde olacak sekilde belirlemeleri

yoniinde etki altinda biraktigini iddia etmektedirler.

IV. ANALISTLERIN CIKAR CATISMALARINA ILISKiN ALINAN

ONLEMLER

Analistlerin ¢ikar c¢atigmalarinin sermaye piyasasi iizerindeki olumsuz
etkilerini en alt seviyeye indirebilmek i¢in diizenleyiciler tarafindan ¢ikar
catismalarin1 Onleyici kurallar getirilmistir. Bununla yetinilmeyerek tavsiyenin adil
bir sekilde sunumunu saglamak amaciyla Onlenemeyen g¢ikar catigmalarinin
aciklanmasi yolu benimsenmistir. Sermaye piyasasinin hayli gelismis bir yap1 arz
ettigi ABD’de analistlerin ¢ikar c¢atismalarina iliskin olarak alinan 6nlemlerle,
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanan “Finansal Tavsiyelere iliskin Esaslar
Teblig Taslagi™na dayanak teskil eden Avrupa Birligi uygulamalarinin incelenmesi

cikar catismalar1 konusunun anlasilmasi bakimindan yonlendirici olacaktir.

IV.1. Amerika Birlesik Devletleri

Sermaye piyasasinin hayli gelismis bir yap1 arz ettigi ABD’de, analistler
tarafindan yapilan tavsiyelerin sermaye piyasasinin etkinligine yaptig1 katki,
analistleri 2000’li yillara kadar yasal sorumluluktan muaf tutmustur. Ancak, 2000
yilinin Mart aymin sonlarina dogru hisse senedi piyasasinda yasanan keskin diisiis
oncesinde analistler tarafindan herhangi bir uyar1 gelmemis olmasi analistlerin

tavsiyeleri lizerinde siiphe olusmasina neden olmustur. Diizenleyiciler ve

kisilere aktarmasi halinde, sirketin ayni1 bilgiyi kamuya (a) agiklama kasith yapildiysa ayni anda, (b)
aciklama kasitli yapilmadiysa ivedi olarak agiklamasini zorunlu kilmaktadir.
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elestirmenler tarafindan Ozellikle analistler tarafindan yapilan tavsiyelerdeki asiri
iyimserlik ve analistlerin ¢ikar ¢atigmast iizerinde durulmustur. Ornegin, 1 Mart 2000

13

tarihi itibariyle incelenen 26.000 analist tavsiyesinin yalnizca % 0,8’inin “sat”
seklinde oldugu tespit edilmistir. Ilging bir sekilde piyasadaki diisiise ve analistlerin
asir1 iyimserligi tizerinde durulmasina ragmen, 2 Nisan 2001 tarihi itibariyle “sat”
seklinde yapilan tavsiyeler yalnizca % 1,3 oraninda artis gostermistir (Fisch. 2006)
Diizenleyicilere gore, “al” seklindeki tavsiyelerdeki bu asir1 iyimserlik analist
tavsiyelerindeki ¢ikar ¢atismasini yansitmakta ve 1990’1 yillarin sonunda yasanan
fiyat artiglarina katkida bulunan bir 6ge olarak degerlendirilmistir (Barney. 2004:4).

Diger yandan, bazi kuruluslar tarafindan yasal baglayiciligi olmayan ancak
analistleri ve aract kuruluslar ¢ikar ¢atismalarina iliskin yonlendiren yazili metinler
hazirlanmistir.  Ornegin, 700’den fazla menkul kiymet sirketinden olusan bir
organizasyon olan Securities Industry Association (SIA) 12 Haziran 2001 tarihinde
“Best Practices for Research” adi altinda bir ilkeler seti hazirlamistir. Bu ilkeler seti
analist tarafindan sunulan raporun objektifligi, bagimsizlig1 ve biitiinliigiiniin yani
sira gikar ¢atismalari izerine odaklanmustir. lkeler seti 6zellikle;

- Aragtirma ve yatirnm bankacilifi departmanlar1 analistlerin ve yatirim
bankacilig1 ¢alisanlarinin iicretlendirilmesi ve arastirma aktivitelerinin ve
yatirnm bankaciligr aktivitelerinin raporlanmasinda birlikte hareket
etmemeleri,

- Yatirim bankaciligi departmaninin sirket miisterileri hakkindaki raporlarin
onaylanmast ya da onaylanmamasi ile ilgili olarak bir fikir ileri
siirmemesi ve raporlart incelememesi,

- Araci kurulug yonetimi analistlerin bir hisse senedinin ne zaman alinmasi
ya da ne zaman satilmast gerektigine iligkin goriis belirtmesini
desteklemesi, ancak analistlerin araci kurulus ile is iliskisi bulunan
sirketler hakkinda “sat” ya da “tut” seklinde goriis belirtmesinin Oniine
gegmemesi,

- Analistlerin aragtirma siirecinde, arastirmanin yayinlanmasindan sonra ve
tavsiyelerinin aksi yonde islem gergeklestirmemesi, ayrica analistin
tavsiyeye konu olan hisse senetlerindeki kisisel ¢ikarlarinin agiklanmasi,

izerine yogunlagmustir.
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Goniilliiliikk prensibine dayanan ve yasal bir zorunlulugu bulunmayan bu
ilkeler setine karsin, SIA’nin bazi {iyeleri bu prensiplerin bazilarini resmi olarak
uygulamaya koymuslardir (Taha. 2004:11). Araci kuruluglar ayrica analistlerin bariz
cikar gatigmalarindan kaynaklanan uygunsuz davraniglarin temizlenmesine yonelik
isteklere cevap vermistir. Bircok firma ya SIA prensiplerini uygulamaya koymus ya
da bu prensiplere paralellik arz eden kendi firma i¢i kurallarin1 devreye sokmuslardir.
Ormegin Merrill Lynch, analistlerin ¢ikar catigmasina iliskin endiselere ilk cevap
veren sirket olarak, analistlerinin degerlendirmede bulunduklan sirkette pay sahibi
olmalarin1 yasaklamistir (Sullivan. 2001:9).

Hukuki yaptirimi1 olmayan, goniilliiliik esasina dayanan prensiplerin
analistlerin ¢ikar catigmalarinin sermaye piyasast lzerindeki olumsuz etkisini
simnirlama ya da engelleme kabiliyetinin yetersizligi ortada oldugundan, sonraki
tarihlerde oOzellikle yatirim bankaciligindan kaynaklanan ¢ikar c¢atigmalarini
engellemeye yonelik, hukuki yaptirimi olan 6nlemler alinmastir.

Analistlerin ¢ikar catigmasi ile ilgili olarak yatirimcilarda, elestirmenlerde,
hatta politikacilarda olusan olumsuz goriisleri destekleyecek sekilde 2001 yilinda
bir¢cok yatirimci tarafindan analistler ve araci kuruluglar aleyhine davalar agilmustir.
Yine ayni yil SEC tarafindan yatirnm bankaciligi hizmeti veren araci kuruluslara
yonelik, analistlerin ¢ikar catismast iizerine odaklanan yerinde denetimler
yapilmistir. 2001 yilinin Haziran ayinda ise New York Bagsavcisi Eliot Spitzer
analistlerin raporlarina ve tavsiyelerine iligkin genis ¢capli bir sorusturma baslatmistir.
New York Bassavciligi, SEC ve diger diizenleyiciler tarafindan analist davranislarina
iliskin baslatilan sorusturmalar sonucunda, 2003 yilinin Nisan ayinda diizenleyiciler
ile 10 tane Wall Street sirketi arasinda “Global Settlement” olarak adlandirilan
uzlagmanin yapilmasi saglanmistir.

Uzlagsma sonucunda, s6z konusu firmalar analistlerinin ortaya koyduklari
raporlarda  Ozellikle aract  kuruluglarin  yatinm  bankacili§i  hizmetlerini
siirdlirebilmeleri amaciyla asirt iyimser tahminlerde bulunduklari konusunda
uzlasarak, ceza olarak toplam $1.4 milyar 6demeyi kabul etmislerdir. Bu miktarin
$875 milyon tutarindaki kismi idari para cezasi, $433 milyon tutarindaki kismi
bagimsiz arastirmaya odenek ve $80 milyon tutarindaki kismi ise yatirimcilarin

korunmasi i¢in 6denek olarak tahsil edilmistir. Ayrica, “Global Settlement” hisse
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senedi arastirmalarinin hazirlanmast ve yayimlanmasina iliskin olarak araci
kuruluslarda yapisal degisiklikler yapilmasi konusunda zorunluluklar getirmistir.
Ornegin, analistlerin yatirm bankaciligi calisanlar1 ile birlikte satis sunumu
yapamayacaklari, aract  kuruluslarin  arastirma ve yatinm  bankacilig
departmanlarinin denetim ve raporlama yapilarmin ayr1 sekilde olusturulmasi,
analistin {icretinin yatirim bankacilig1 faaliyetlerinden kazanilan miktardan ziyade
aragtirmasinin dogruluguna ve kalitesine baglanmasi ve arastirma raporunda araci
kurulusun arastirmaya konu sirketle yatirim bankaciligr iliskisi olup olmadiginin
aciklanmasi gibi kurallar benimsenmistir.

ABD’de analistlerin ¢ikar ¢atigmalari ile ilgili olarak biitiin arac1 kuruluslara,
analistlere ve arastirma ile ilgisi olan diger gercek ve tiizel kisilere yasal baglayiciligi

olan kurallar getiren diizenlemeler asagida ele alinmaktadir.

IV.1.1. Sarbanes Oxley Kanunu

30 Temmuz 2002°’de yiiriirliige giren Sarbanes-Oxley Kanunu’nun 501.
boliimii ile SEC’ye analistlerin ¢ikar ¢atigsmasi ile ilgili olarak kurallar koymak ve
Ozerk organizasyonlar1 bu hususta yonlendirmek gorevi verilmistir. Sarbanes-Oxley
Kanunu analistlerin ¢ikar catismasi ile ilgili olarak SEC tarafindan ytiriirliige
konulmasi1 gereken kurallarin hangi konulara odaklanmasi gerektigine iliskin
yonlendirici kurallar igermektedir. S6z konusu kanun daha ¢ok yatirim bankaciligi
faaliyetlerinden kaynaklanan ¢ikar c¢atismalarini gidermeye yonelik Onlemlerin
alinmasi lizerinde durmustur.

Bu dogrultuda, olusturulacak kurallarin arastirmadan direkt olarak sorumlu
olmayan sahislarin, 6zellikle yatirim bankaciligi ile ilgilenen sahislarin aragtirma
raporlar1 yayimlanmadan 6nce s6z konusu raporlarin onaylanmasi ya da tasfiyesi gibi
faaliyetlerini kisitlayici bir fonksiyon gérmesi istenmistir. Ayrica, yatirim bankaciligi
departmaninin analistler ilizerindeki goézetim ve analistlerin {icretlendirilmesini
belirleme fonksiyonlarmin kisitlanmasina iligkin kurallar koyulmasi talep edilmistir.
Ucgiincii olarak, aract kurulusun ya da araci kurulusta calisan herhangi bir sahsin,
halihazirdaki ya da olas1 yatirim bankacilig: iligkilerini koétii yonde etkileyebilecek
nitelikte olumsuz tavsiyelerde bulunan analistlere misilleme yapmasimni ya da

analistleri misilleme yapmakla tehdit etmesini engelleyecek kurallar getirilmesi
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Oongoriilmistiir. Diger bir kural, bir hisse senedinin halka arzinda rol alan araci
kuruluslarda ¢alisan analistlerin, halka arz olunan hisse senedi ya da halka arz eden
sitket hakkinda arastirma raporlar1 yayimlayamayacaklari bir zaman araliginin
belirlenmesini zorunlu tutmustur. Yatirim bankaciligi faaliyetleri ile ilgili ¢ikar
catismalarin1 onlemeye yonelik bir baska kural ise, yiiriirliige konulacak kurallarin
analistin goriislinii etki altinda birakabilecek, yatinm bankaciligi departmamn
tarafindan yapilan elestiri, gozetim, baski gibi unsurlardan yalitilmasini saglayacak
sekilde yapisal ve kurumsal teminatlar tesis etmesidir.

Sarbanes Oxley Kanunu’nda yatirim bankaciligi faaliyetlerinden kaynaklanan
cikar catigmalarini 6nlemeye yonelik olarak tesis edilen bu kurallarin yan sira, ayn
husustan ~ kaynaklanabilecek  ¢ikar  catismalari  konusunda  yatirimecilarin
bilgilendirilmesini teminen acgiklama yapma zorunlulugu getirilmesini Ongoéren
kurallar iizerinde de durulmustur. Ornegin, analist tarafindan yapilan olumlu bir
tavsiyeye konu olan sirketin halihazirda ya da ge¢cmis 1 yil i¢inde aract kurulusun
miisterisi olup olmadigma ve saglanan hizmetlerin igerigine iliskin bilgilerin,
analistin ya da aracit kurulusun aragtirmanin konusu olan sirketten yasal cergeve
igerisinde direkt 6deme alip almadiginin, analistin ortaya koydugu arastirma raporu
nedeniyle elde ettigi iicretin belirli bir kisminin rapora konu olan sirketten elde edilen
yatirnm bankaciligir gelirlerinden kaynaklanip kaynaklanmadigiin kamu ile
paylasilmasina iliskin kurallarin getirilmesi talep edilmistir. Ayrica, analistin
arastirmaya konu olan girketle borg iligkisi olup olmadigina ve sirket hisse senedinde
sahip oldugu stoka iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasi gerektigine iligskin kurallarin
getirilmesi ongoriilmiistiir.

Sarbanes Oxley Kanunu’nun emrettigi gorevlerle tutarli bir sekilde, SEC
Analist Sertifikas1 Diizenlemesini (Regulation Analyst Certification) yiiriirliige
koymus ve New York Borsast (NYSE — New York Stock Exchange) ve Ulusal
Menkul Kiymet Aracilart Birligi (NASD — National Association of Securities
Dealers) kurallarinda yapilan degisiklikleri onaylamistir. Bu kurallar ve
diizenlemeler, analistlerin ¢ikar catigmalari problemini ii¢ ana yontemle azaltmaya
caligmaktadir. Birincisi bu kurallar ve diizenlemeler analistlerin bagimsizligini
arttirmaya yonelik olarak girisimde bulunmakta, ikinci olarak analistlerin

arastirmalariin etkisi ile alakali, arastirmaya konu olan sirketlerde sahip olduklar
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finansal c¢ikarlar1 elimine etmeye calismakta ve son olarak analistlerin ¢ikar

catismalarinin kamu ile paylasilmasini zorunlu kilmaktadir (Taha. 2004:5).
IV.1.2. NASD ve NYSE Kurallan

NASD 2711 ve NYSE 472 analistlerin ¢ikar catigmalar ile ilgili olarak
kapsayict kurallar getirmistir. Kamu ile iletisim kapsaminda NASD 2711, ihmal
edilmesi durumunda iletisimi yaniltict hale getirecek tiim maddi bilgilerin ve
niteliklerin agiklanmasini gerektirmektedir. NASD yasalarinda kamu ile iletisim
genis bir sekilde “reklam” ve “satis literatiirii” olarak tanimlanmigtir. Arastirma
raporlari, yasanin “satig literatiirii” tanimi igerisine agik¢a dahil edilmistir. NASD
yaniltict ifade potansiyelini (1) ifadelerin genel kapsamina, (2) iletisimin yoneltildigi
kitleye ve (3) bilginin genel agikligina bakarak degerlendirmektedir (Sullivan.
2001:9).

NASD’nin aksine, NYSE kurallar1 aragtirma raporunun yayimlanmadan 6nce
bir siipervizor analist, vasifli kisi ya da baglantili araci kurulus tarafindan 6n onay
almasin1  gerektirmektedir. Ayrica, arastirma raporunun analistin siipervizorii
tarafindan onaylanmasi, analistin o an ki silipervizoriiniin konu hakkinda yeterli
teknik bilgisi olmamasi durumunda baska bir siipervizor analist tarafindan
onaylanmasi, aract kurulusun yeterli teknik bilgisinin olmamasi durumunda ise
NYSE iiyesi baska bir aract kurulus'? tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bunun
otesinde, NYSE biitiin iletisimlerin elde bulundurulmasini ve materyalleri onaylayan
kisinin kayitlardan anlasilabilmesini sart kogsmaktadir (Contoudis. 2002:139). NASD
ve NYSE’nin ortaya koydugu kurallarda kiiclik farkliliklar olmakla birlikte, bu
kurallar ¢ogu zaman paralellikler gostermekte ve neredeyse 6zdes bir yapr arz
etmektedir. Iki 6zerk kurulus tarafindan olusturulan kurallar basliklar altinda asagida

sunulmaktadir.

'2NASD ve NYSE kurallarinda “iiye kurulus” olarak gegmektedir. Calismada ABD ile ilgili
uygulamalarda kullanilan “araci kurulus” terimi Teblig Taslag1 ile uyumlu sekilde portfdy yonetim
sirketini de igermektedir.
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A. Yatirnm Bankacihi@i Departmani, Arastirma Departmam ve
Arastirmaya Konu Olan Sirket Arasindaki iliskiler

NASD 2711 ve NYSE 472, yatinm bankaciligi departmani ile arastirma
departmani arasindaki iliskiyi kisitlayarak yatirnm bankaciligi faaliyetlerinden
kaynaklanan ¢ikar ¢atismalarinin 6niine gegmek istemistir. NASD 2711 ve NYSE
472, kural olarak analistin yatirnm bankaciligt departmani calisani tarafindan
denetlenmesini ve kontroliinli yasakladig: gibi, arastirma raporunun yayimlanmadan
once yatirim bankacilig1 departmani ¢alisani tarafindan gézden gecirilmesini veya
onaylanmasini da yasaklamaktadir. Yatirim bankacilifi departmani tarafindan bir
arastirma raporunun kontrol edilmesi, her iki kurala gore de kontroliin ancak raporda
yer alan bilginin dogru olup olmadigmin veya herhangi bir ¢ikar catigmasinin yer
alip almadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilmis olmasi ve iki departman
arasindaki iletisimin  uyum yetkilisi araciligiyla kurulmasi ile miimkiin
olabilmektedir.

Yine aract kurulus ile arastirmaya konu olan sirket arasindaki ¢ikar
catismasini onlemek amaciyla NASD 2711 ve NYSE 472, kural olarak arastirmanin
yayimlanmadan Once arastirmaya konu olan sirket tarafindan gézden gecirilmesini
yasaklamaktadir. Bunun istisnasini, araci kurulusun sunulan bilginin dogrulugunu
kontrol etmek amaciyla raporun ilgili boliimiinii aragtirmaya konu olan sirkete
sunmas1 olusturmaktadir. Ancak, bu durumda dahi raporun sirkete sunulan
boliimiinde raporun ozeti, sirketin aldigr derece ve fiyat hedefi yer almamalidir.
Ayrica, raporun ilgili boliimii sirkete sunulmadan Once raporun tiimi uyum
departmanina gonderilmeli ve raporun ilgili bolimiiniin sirket tarafindan gézden
gecirilmesinin ardindan analist tarafindan sirketin derecesine veya fiyat hedefine
iligkin bir degisiklik yapilacaksa, bu, uyum departmanindan yazili yetki alinmasina
bagli olmalidir.

Ayrica, analistin yatirim bankaciligi faaliyetini tesvik etmek icin yapilan
girisimlere katilmasi yasak kapsamma alinmustir. Ornegin, diger girisimlerin yani
sira, analistin sirketle herhangi bir yatirim bankaciligi faaliyetini tesvik etmek
amaciyla iletisim kurmasi ya da olas1 bir yatirim bankaciligi miisterisine bu faaliyetle
ilgili olarak yapilan tanitimlara katilmasi yasaklanmistir. NASD 2711 ve NYSE

472’ye gore, analistin, yatirim bankaciligi hizmet islemleri ile ilgili olarak biiyiik
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yatirimeilarla yapilan toplantilarda’® bulunmamasiin yam sira, halihazirdaki ya da
olas1 bir miisteri ile kurulan, yatirim bankacilig1 departmaninda calisan ya da yatirim
bankacilig1 hizmet islemleri ile ugrasan sirket yonetiminin hazir bulundugu herhangi
iletisime katilmamas1 gerekmektedir. NASD 2711 ve NYSE 472, yatirim bankaciligi
departmani ¢alisaninin analisti yukarida bahsi gegen toplantilara ve herhangi bir
iletisime katilmasi konusunda yonlendirmemesi gerektigini de vurgulamaktadir.

Ayrica NASD 2711 ve NYSE 472, aract kurulusun bir sirketin derecesini
degistirdigine iliskin olarak ilgili sirketi bilgilendirmesine, ancak islem saatinin
bitmis olmast ve derecenin degistirildiginin agiklandig1 giiniin bir giin Oncesinde
yapilmasi durumunda izin vermektedir.

Aract kurulusun departmanlart arasindaki ve araci kurulusla arastirmaya konu
olan sirket arasindaki iliskiyi kisitlayan bu sartlar, analisti objektifligini ve
bagimsizligini bozabilecek etkilerden korumaya yardimci olmaktadir.

B. Analistlerin Islemlerine Iliskin Kisitlamalar

NASD 2711 ve NYSE 472, analistin ve hane halkinin, analistin takip ettigi
sirketlerin bulundugu sektorden bir kurulus halka arz edilmeden 6nce o sirketin hisse
senetlerini edinmesini yasaklamaktadir. Yine analistin ve hane halkinin, analistin
takip ettigi sirketle ilgili bir raporun sunulmasindan ya da sirketin derecesinin ya da
fiyat hedefinin degistirilmesinden O6nceki 30 giin icerisinde ve sonraki 5 giin
icerisinde o sirketin hisse senedinde islem gerceklestirmesi yasaklanmistir. Ayrica
analist ve hane halki, analistin son olarak yayimladigi arastirma raporunda yer alan
goriisii ile tutarli olmayan islemler gerceklestirememektedir. Ornegin, bir hisse
senedi ile ilgili “al” seklinde bir goriis belirten analist, o hisse senedi ile ilgili gecerli
gorilislinii degistirip kamuyla paylagsmadigi siirece o hisse senedinde satig islemi
gergeklestirememektedir.

Bu sartlarin istisnalar1 mevcut olmakla birlikte'* kural olarak bu yapinmn

benimsenmesi analistin kisisel ¢ikarlar1 nedeniyle tavsiyelerde bulunmasinin 6niine

13 Bu tarz toplantilar ABD’de “road show” olarak isimlendirilmektedir.

' Ornegin, arac1 kurulus analistin bir sirketi takip etmeye baslamasindan sonraki 30 giin
igerisinde hesaplarindaki hisse senetlerini elinden g¢ikarmasi i¢in izin verebilmektedir. Yine, uyum
yetkilisinin gergeklestirilmeden &nce onay vermesi kaydiyla, analistin ya da hane halkinin finansal
durumunda beklenmedik bir degisiklik olmasi sebebiyle yapilan islemler bu sartlarin istisnalarindan
biridir.
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gecmekte ve bundan kaynaklanan c¢atismalar1 azaltmaktadir. Ayrica, NYSE
NASD’den farkli olarak iki ilave muafiyet getirmektedir. Bunlar:

* Analist aract kurulusta yeniyse ve hisse senedi analist igse baslamadan 6nce
alinmugsa, ise alindiktan sonraki 30 giin i¢erisinde gerceklestirilen satis,

* Aract kurulus sirketle ilgili arastirmasini baglatmadan 6nce alinan hisse
senetlerinin arastirma raporundan sonraki 30 giin icerisindeki satisidir.

C. Analistlerin Ucretlendirilmesi

Yatirim bankacilig1i departmaninin arastirma departmani iizerindeki etkisini
daha da azaltmak amaciyla, NASD 2711 ve NYSE 472, arac1 kuruluslarin analisti
belirli bir yatinim bankaciligi faaliyeti {izerinden herhangi bir sekilde
licretlendirilmesini yasaklamaktadir. Ornegin, analiste bu tarz faaliyetler iizerinden
bonus, maas ya da herhangi bir isim altinda 6deme yapilmasi kabul edilmemektedir.
Ancak, NYSE’nin licretlendirme kurali NASD’nin bu konuyla ilgili kuralindan biraz
farklidir. NYSE analistin yatirim bankaciligi departmani bakimindan performansini
da igceren genel performans durumuna gore iicretlendirilmesine izin vermektedir
(Contoudis. 2002:140).

Diger yandan, analistin nasil {icretlendirildiginin kontrolii de saglanmaktadir.
Bir arastirma raporunun o6ziiniin hazirlanmasindan oncelikli olarak sorumlu olan
analistin'® ticretlendirilmesinin en azindan yilda bir kere yonetim kuruluna, eger
yoksa iist dlizey yOneticiye rapor sunan bir komite tarafindan gozden gecirilmesi ve
onaylanmasi sart kosulmustur. Ayrica, alinan 6nlemlerle tutarli bir sekilde komitenin
yatirim bankacilig1 departmaninda c¢alisan bir sahsi igermemesi kosulu getirilmistir.

Komite bu gorevini yerine getirirken, diger seylerin yami sira analistin
tireticiligini, arastirmalarinin kalitesini, performansini ve tavsiyeleri ile hisse senedi
fiyat1 arasindaki korelasyonu goz oOniinde bulundurmali, ancak araci kurulusun
yatirim bankacilig1 faaliyetlerine olan katkisini dikkate almamalidir.

Boylece, analistin yatirim bankaciligi faaliyetleri {izerinden direkt olarak
ticretlendirilmesinin Oniine gegilmekte ve analistin objektifligi tizerindeki olas1 etkisi

azaltilmaktadir. Ancak NYSE 472 ve NASD 2711 kurallari, analistin dolayl olarak

' Bir arastirma raporunun ziinii etkileme kabiliyeti olan araci kurulus ¢alisani, arastirma
raporu yaymmlanmadan once kendi isinin olagan seyri igerisinde raporun belirli bir bdliimiinii
incelemeye ve degistirmeye yetkili ¢aligan1 ifade etmektedir.
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yatirim bankacilig1 faaliyetleri iizerinden {icretlendirilmesine izin vermekte, hatta
NYSE 472 bunun miimkiin oldugunu agikca belirtmektedir.

D. Arastirma Raporlarinin  Yayimlanmasi ve Diger Sekillerde
Tavsiyede Bulunulmasi Konusunda Getirilen Kisitlar

NASD 2711 ve NYSE 472, aract kurulusun ilk halka arzinda direktor ya da
direktdr yardimeist' olarak rol aldigi bir sirket hakkinda, ilk halka arz yapildiktan
sonraki 40 gilin i¢inde aragtirma raporu yayimlanmasini ya da analistin halka
hitaben'’ tavsiyede bulunmasini yasaklamaktadir. Bu kural, araci kurulusun ikincil
halka arzda ayn1 gérevi yerine getirmesi durumunda, halka arz yapildiktan sonraki 10
giin i¢in gegerli tutulmustur. Diger yandan, araci kurulusun, halka arzinda direktor ya
da direktor yardimcist olarak yer aldig: sirketle ya da sirketin hisse sahipleri ile, bu
kisiler tarafindan sahip olunan hisse senetlerinin halka arzdan sonra satilmasini
kisitlayan ya da yasaklayan bir anlasma yapmis olmasi durumunda, bu anlagsmanin
siiresinin dolmasindan, sona ermesinden ya da anlagsmadan feragat edilmesinden
onceki ve sonraki 15 giin igerisinde arastirma raporu yayimlanmasi ya da analistin
halka hitaben tavsiyede bulunmasi yasaklanmistir. Bu ii¢ kuralin istisnasini,
arastirma raporunun ya da tavsiyenin uyum departmaninin yetki vermesi kosuluyla
sirket hakkinda 6nemli bir gelismeye bagli olarak duyurulmasi ve ilgili sirketin hisse
senetlerinin aktif olarak islem gérmesi durumlar1 olusturmaktadir.

Aract kurulusun ilk halka arzda direktdr ya da direktér yardimeiliginin
disinda yiiklenici ya da arac1'® olarak rol almas1 durumunda ise, arastirma raporunun
yayimlanamayacagi ya da analistin halka hitaben tavsiyede bulunamayacag stire ilk
halka arzdan sonraki 25 giin olarak belirlenmistir.

Bu sartlarin ortaya konulmasindaki amag, halka arza aracilik faaliyetlerinden
elde edilen gelirden oOtiiri halka arzdan sonra sirket hakkinda olumlu goris
verilmesinin oniline ge¢mektir. (Scianni. 2004:280) Araci kurulusun sirket hakkinda
olumlu goriis verecegini ima eden tanitimlarda bulunmasinin ardindan genellikle

halka arzina aracilik ettigi sirket hakkinda olumlu goriis vermesi, bu kurallar

' NASD ve NYSE’de “manager” ve “co-manager” olarak ifade edilmektedir.

'7 Halka hitaben yapilan tavsiyeler, seminerlere katilimi, elektronik forum dahil olmak iizere
forumlari, radyo ve televizyon roportajlarin1 veya analistin bir tavsiyede bulundugu ya da bir hisse
senedine iliskin gortis belirttigi diger halkla konusma faaliyetlerini icermektedir.

" NASD ve NYSE’de “underwriter” ve “dealer” olarak ifade edilmektedir.
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getirilmeden 6nce ABD’de siklikla karsilasilan bir durum oldugundan yatirimcilarin
bu sekilde bir cikar g¢atismasi nedeniyle yaniltict tavsiyelere maruz kalmasi
Onlenmeye ¢alisilmistir.

Ayrica, aract kurulus bir sirketle ilgili arastirma raporlart hazirlamaya devam
etmeme niyetindeyse, bu son vermeye iliskin bildirimde bulunmalidir. Bu durumda,
arac1 kurulus ilgili sirkete iliskin arastirma raporlarini saglamak i¢in kullandig1 ayn
dagitim araglar1 yoluyla son bir tane arastirma raporu yayimlamalidir. Bu rapor, araci
kurulus i¢in kiyaslanabilir bir rapor hazirlamak miimkiin olmadig siirece, kapsam ve
detay olarak onceki raporlarla kiyaslanabilir olmalidir. Eger, son bir tavsiye ya da
derecelendirme hazirlamak uygulanamaz bir durum ise, bu rapor araci kurulusun
ilgili sirket hakkinda rapor hazirlamaya devam etmemesinin arkasindaki mantiga
iligkin bir agiklama i¢ermelidir.

E. Olumlu Rapor Yayimlama Teklifinin Yasaklanmasi

Siire kisitlamalariyla ¢ikar ¢atigmalarinin engellenmek istenmesinin yani sira,
NASD 2711 ve NYSE 472 halka arz dahil olmak {izere sirketle is iligkisi kurmak
veya is iligkisini devam ettirmek amaciyla ya da iicret karsiliginda sirket hakkinda

olumlu goriis vaadinde bulunulmasini direkt olarak yasaklamustir.

Ayrica, aract kurulus ya da araci kurulusun yatirnm bankaciligir departmani
calisani, araci kurulusun aragtirmaya konu olan sirketle olan halihazirdaki ya da olasi
yatirim bankacilig1 iligkisini kotii yonde etkileyebilecek herhangi bir olumsuz goriis
belirten rapor veya halka hitaben yapilan tavsiye nedeniyle, araci kurulus ya da
istiraklerinde calisan bir analiste direkt ya da dolayli olarak misillemede ya da
misilleme tehdidinde bulunamaz. Ancak, bu yasak, olumsuz goriis belirten bir rapor
ya da halka hitaben yapilan tavsiye disindaki herhangi bir sebeple araci kurulusun
politikalar1 ve prosediirleri ile uyumlu olan, analisti disipline etme ya da isten
¢ikarma otoritesini kisitlamaz.

F. Arastirma Raporlarinda ve Halka Hitaben Yapilan Tavsiyelerde
Yapilmasi Gereken Aciklamalar

1. Finansal Cikar ve Onemli Cikar Catismalari

NASD 2711 ve NYSE 472’ye gore, aract kurulus ve analist, aragtirma

raporunda ve halka hitaben yapilan tavsiyelerde analistin ya da hane halkinin
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arastirmaya veya tavsiyeye konu olan sirketin menkul kiymetinde varsa bulunan
finansal ¢ikarini ve finansal ¢ikarinin tiiriinii aciklamak zorundadir. Araci kurulus ve
istiraklerinin, arastirma raporunun veya halka hitaben yapilan tavsiyelerin
sunulmasindan 6nceki aym son giiniinde'” ilgili sirketin hisse senetlerinin % 1’i veya
fazlasina sahip olmas1 agiklanmasi gereken bir husus olarak belirtilmektedir.

Ayrica her iki yasa, analist ya da arac1 kurulustan kaynaklanan, 6nemli ¢ikar
catismasi teskil edebilecek herhangi bir durumun agiklanmasini da istemektedir.
Boylece, agiklanmasi gereken c¢ikar catigsmalari kisitlanmamakta, onemli olarak
adledilebilecek herhangi bir ¢ikar catigmasinin agiklanmamasi yasal yaptirimi

gerektirmektedir.

2. Odeme Alinmasi

2.1. Arastirma Raporunda Yapilmasi Gereken Ac¢iklamalar

Araci kurulus, analistin yatirim bankaciligi faaliyeti gelirleri lizerinden veya
12 ay i¢inde ilgili sirketten 6deme alip almadigini agiklamakla ytikiimli tutulmustur.
Araci kurulus ya da istiraklerinin ilgili sirketin son 12 ay igerisinde gerceklestirdigi
halka arzinda direktor ya da direktor yardimcisi olarak yer alip almadigi, yine son 12
ay icerisinde ilgili sirkete sundugu yatirim bankacilig1 hizmetlerinden ticret elde edip
etmedigi ve 3 ay igerisinde ilgili sirketten yatirim bankacilig1 hizmeti sunarak iicret
alip almayacag1 ya da bunu amaclayip amaglamadigi, aciklanmasi zorunlu hususlar
arasinda sayilmustir.

Aract kurulug ya da istiraklerinin yatirim bankaciligi hizmeti disinda
sagladig1 hizmetlerden dolay1 ilgili sirketten son 12 ay icinde ddeme almis olmasi
veya ilgili sirketin aragtirma yayimlanmadan 6nceki 12 ay i¢inde veya hali hazirda
aract kurulusun miisterisi olmasi durumlar1 ile bu durumlarin analist ve raporun
Oziinl etkileyebilecek nitelikteki araci kurulus ¢alisanlar tarafindan biliniyor olmasi
ya da bilinmesi icin nedenlerin olmasit durumlari aract kurulus tarafindan
aciklanmalidir. Bu kuralin raporun 6ziinii etkileyebilecek nitelikteki araci kurulus

calisanlari i¢in uygulanmasi ise bu sahislarin araci kurulus istirakleri ile ilgili durumu

¥ Ay ilk 10 giiniinde yapilmis olmasi1 durumunda iki énceki ayin son giinii gegerlidir.
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bilmeleri halinde gecgerlidir. Bu sahislarin s6z konusu hususu bilmek ig¢in

nedenlerinin olmast a¢iklama i¢in yeterli adledilmemistir.

2.2. Halka Hitaben Sunulan Tavsiyelerde Yapilmasi1 Gereken
Aciklamalar

Bir analist halka hitaben sundugu tavsiyelerde asagidaki hususlar
aciklamalidir:

- Analist araci kurulusun ya da istiraklerinin son 12 ay i¢inde ilgili sirketten
bir 6deme alip almadigini biliyorsa ya da bilmesi i¢in nedeni varsa,

- Analist son 12 ay icinde ilgili sirketten bir 6deme aldiysa,

- Analist ilgili sirketin hali hazirda ya da raporun yayimlanmasindan dnceki
12 ay icerisinde araci kurulusun miisterisi oldugunu biliyorsa ya da bilmek i¢in

sebebi varsa, ilgili sirkete saglanan hizmetlerin tiirlerini igerecek sekilde

kamu ile paylasmalidir.

3. Ilgili Sirketteki Pozisyon

Arastirma raporunda ve halka hitaben yapilan tavsiyelerde, analist ya da
analistin hane halki ilgili sirkette yetkili, yonetici ya da yonetim kurulu iiyesi sifatiyla

gorev almaktaysa, bu durum agiklanmalidir.

4. Derecelendirmenin Anlami

Eger aragtirma raporu bir derecelendirme igeriyorsa, aract kurulus
derecelendirme sisteminde kullandigi her bir derecelendirmenin anlamini

aciklamalidir. Her bir derecenin tanimi yalin anlamu ile tutarli olmalidir.

5. Derecelendirmenin Dagilimi

Aragtirma raporunun derecelendirme i¢ermesi durumunda, araci kurulusun
uyguladigi derecelendirme sisteminden bagimsiz olarak, aracit kurulus her aragtirma
raporunda “al”, “sat” ya da “tut” seklinde derecelendirdigi hisse senetlerinin oranini

aciklamalidir. Ayrica, bu kategoriye giren, son on iki ay i¢inde yatirim bankacilig
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faaliyeti hizmeti sundugu sirketlerin oranini ag¢iklamalidir.

6- Fiyat Grafigi

Bir aragtirma raporu derecelendirme ya da fiyat hedefi iceriyorsa ve aract
kurulug arastirmaya konu olan hisse senedinin derecelendirmesini en az bir yildan
beri yapiyorsa, arastirma raporu aract kurulusun derecelendirme ya da fiyat hedefi
koydugu siire boyunca ya da bu siire {i¢ yildan fazlaysa ii¢ yil boyunca hisse

senedinin giinliik kapanis fiyatlarin1 gdsteren bir grafik igermelidir. Bu grafik;

- Araci kurulusun derecelendirme ya da fiyat hedefi belirledigi ya da bu
bilgileri degistirdigi glinleri belirtmelidir;

- S6z konusu giinlerde belirlenen ya da degistirilen derecelendirmeyi ve
fiyat hedefini gostermelidir.

- Son ti¢ aylik donem itibariyle glincel olmalidir.

7- Fiyat Hedefleri

Aragtirma raporu fiyat hedefi igeriyorsa, araci kurulus s6z konusu fiyat
hedefini belirlemek i¢in kullandigi degerleme metotlarina raporda yer vermelidir.
Fiyat hedefleri makul bir temele dayanmali ve fiyat hedefinin bagarisini

engelleyebilecek riskler agiklanmalidir.

8- Pazar Olusturma

Araci kurulus, aragtirmanin yayimlandig: sirada aragtirmaya konu olan hisse

senedinde piyasa yapici olarak islemler gergeklestiriyorsa bu hususu agiklamalidir.
9- Aciklamalarin Belirginligi

Aragtirma raporunun on sayfasinda gerekli agiklamalarin sunulmasi ya da
aciklamalarin  bulundugu yere atif yapilmasi gerekmektedir. Acgiklamalar ve

aciklamalara yapilan atiflar acik, kapsayici ve belirgin olmalidir.
10- 6 veya daha fazla sirketi kapsayan arastirma raporu

Araci kurulus 6 veya daha fazla sirketi kapsayan bir arastirma raporu
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yayimlarsa, yatirimcilart NASD 2711 uyarinca yapilmasi gereken agiklamalar1 elde
edebilecekleri yere acik bir sekilde yonlendirmelidir. Bu sekilde elektronik ortamda
hazirlanan rapor gereli aciklamalara direkt baglanti igermelidir. Yazili raporlar
yatirimeilarin bilgi alabilecegi iicretsiz bir telefon numarasi ya da posta adresi, ek

olarak varsa agiklamalarin yer aldig1 bir web adresi igermelidir.

11- Halka Hitaben Yapilan Tavsiyelerin Kaydi

Aract kuruluslar analistler tarafindan halka hitaben yapilan tavsiyelerde,
analistin gerekli agiklamalarla uyum i¢inde oldugunu gdstermeye yetecek kadar kayit
tutmakla yiikiimliidiir. Bu kayitlar halka hitaben yapilan tavsiyenin tarihi itibariyle ii¢

yil saklanmalidir.
12- Ugiincii Kisilerin Arastirma Raporlar

Aract kurulus tglincli kisiler tarafindan hazirlanan arastirma raporlarini
yayimlarsa, bu raporlarda da kendisi ile ilgili gerekli agiklamalar1 yapmakla
ylkiimliidiir. Aract kuruluglar agiklamalarin biitiinliiglinti ve kesinligini saglayacak

yazili gdzetim politika ve prosediirleri kurmak zorundadirlar.

Bagimsiz iigiincii kisilerin raporlari®® disindaki ticiincii kisi raporlar1 araci
kurulusta ¢alisan yetkili kisi tarafindan imza ya da paraf atmak suretiyle
onaylanmalidir. Bu onay, yetkili kisinin rapor i¢eriginin maddi bilgilere iliskin dogru
olmayan ifadeler igermedigini ve yanlis veya yaniltict olmadigini belirlemek icin
raporu incelemesi iizerine verilmelidir. Yanlis ya da yamlticiliga iliskin tespit
zorunlulugu, raporun okunmasi sonucunda bilinmesi gerekmesine veya araci kurulus

tarafindan baska sekilde sahip olunan bilgi sonucu bilinmesine uzanmaktadir.
G. Gozetim Prosediirleri

Araci kuruluslar, kendilerinin ve ¢alisanlarinin bu yasalara uyduklarini temin
etmek amaciyla olusturulmus yazili gozetim prosediirlerini benimsemek ve

uygulamak zorundadir. Ayrica, aract kurulusun {ist diizey bir yoOneticisi bu

? Ugiincii kisilerin arastirma raporlari, araci kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler
tarafindan hazirlanan raporlar iken, bagimsiz ti¢lincii kisilerin arastirma raporlari ise araci kurulus ya
da arastirma raporunun igerigini bilgilendirme ihtimali akla uygun olan istirakleri ile ortaklig1 ya da is
veya kontrat iligkisi olmayan ve bu kuruluslardan hi¢bir data almadan igerik belirlemesi yapan gergek
ve tiizel kisilerin raporlaridir.
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prosediirlerin benimsendigini ve uygulandigini her yil beyan etmelidir.
H. Kii¢iik Firma Muafiyeti

Ayrica, her iki kural son ii¢ yilda ortalama 10 ya da daha az yatirim
bankacilig1 hizmetinde direktdr ya da direktér yardimcisi olarak gorev alan ve bu
hizmetlerden yilda 5 milyon dolardan az kazanan kiiciik firmalar i¢in arastirma

departmana ile ilgili kurallara muafiyet getirmektedir.

I. Analistlerin Yeterliligi: NASD 1050, 1120 ve NYSE 344, 345A

NASD 1050 ve NYSE 344’lin genel amaci, arastirma ile ugrasan kisileri
yeterlik sinavina tabi tutmak suretiyle s6z konusu kisilerin standartlarini
yukseltmektir. NASD 1120 ve NYSE 345A ise stirekli egitimle ilgilidir ve analistleri
profesyonel sorumluluk ve etik yonilinden yetismeleri konusunda mecbur kilan

kurallar icermektedir (Scianni. 2004:285).

IV.1.3. Regulation Analyst Certification

Regulation AC Sarbanes Oxley Kanunu’nun 501. B6liimiiniin zorunlu kildig:
kurallarin bir parcast olmamakla birlikte, NASD ve NYSE ile ayn1 konulara
deginmekte ve bu kurallari tamamlayici bir rol iistlenmektedir (Orcutt. 2003:30).
Regulation AC arastirma raporunda ve halka hitaben yapilan tavsiyelerde analist
tarafindan yapilmasi gereken acgiklamalara iliskin kurallar getirmektedir.

Regulation AC; arastirma raporunda yer alan goriislerin, analistin arastirmaya
konu olan sirket ya da hisse senedi ile ilgili goriislinii dogru bir sekilde yansittigini
tasdik eden, analiste ait bir beyan bulunmasini zorunlu kilmaktadir. Ayrica, analistin
onceki, buglinkii ya da gelecekteki {icretinin hi¢bir boliimiiniin dolaysiz ya da dolayl
olarak arastirma raporunda yer alan spesifik goriis ya da tavsiyelerle ilgisi olmadigi,
ya da ilgisi varsa bu durum analistin beyaniyla tasdik edilmelidir. ikinci durumda,
beyan bu tiir bir 6demenin kaynagini, miktarini ve amacini igermeli ve arastirma
raporunda yer alan tavsiyeyi etkileyebilecegini agiklamalidir.

Halka hitaben yapilan tavsiyelerde ise, Regulation AC her takvim ceyregini
takip eden bir ay icinde, Onceki takvim ceyregi boyunca halka hitaben yapilan

tavsiyelerde belirtilen goriiglerin analistin tavsiyeye konu olan tiim sirketler ve hisse
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senetlerine iligkin gercek goriiglerini yansittifini onaylayan, analiste ait bir beyan
bulunmasint zorunlu kilmaktadir. Ayrica, analistin Onceki, bugilinkii ya da
gelecekteki ticretinin hicbir kisminin halka hitaben yapilan spesifik herhangi bir
tavsiye ya da belirtilen herhangi bir spesifik goriisle ilgisi olmadigini tasdik eden

analiste ait bir beyan bulunmalidir.

IV.2. Avrupa Birligi Uygulamalan

2002 yilinin Nisan aymda Avrupa Komisyonu ile Ekonomi ve Finans
Bakanlari, Komisyon’un finansal analistlerin roliinii ve piyasaya katilimlariin
gelistirilmesi i¢in olast Onlemleri degerlendirmesi gerektigi konusunda anlagmaya
varmiglardir. Bunun iizerine, 2002 yilinin Kasim aymda Komisyon, biitiinlesmis bir
Avrupa sermaye piyasasi i¢erisinde optimal diizenlemeler onerilmesi bakis agisiyla
halihazirdaki diizenlemelerin arastirilmas1 ve degerlendirilmesi i¢in pazar odakli bir
Forum Grubu olusturmustur. Forum Grubu Raporu 2003 yilinin Kasim ayinda
yaymmlanmis ve kamunun gériisiine agilmustir®'.

Forum Grubu Raporu arastirmalar ile ilgili ¢ikar ¢atigsmalarinin 6nlenmesine,
yonetimine, gozlenmesine ve agiklanmasina odaklanmaktadir. Tavsiyelerin odak
noktas1 ise Ozellikle analistlerin halka arza ve diger finansal ydnetim islerine
katilmasindan kaynaklanan ¢ikar ¢atigmalari, hisse senedini halka arz eden sirketler
icin en iyi uygulamalar, analistlerin iicretlendirilmesi, analistlerin nitelikleri ve
aragtirmalarin piyasaya dagitilmasi konularimi igermektedir. Komisyon’un Forum
Grubu tarafindan yapilan Onerilere elestiri getirilmesi icin halkin goriisiine
bagvurmasinin ardindan, Forum Grubu tarafindan 6nerilen prensip-bazli yaklasim ve
cikar catismalarinin yonetimine odaklanan Oneriler dahil olmak {izere spesifik
Onerilerin ¢ogu biiylik destek gormiistiir.

Diger yandan, lye llkelerde ya da Komite iizerinde yasal baglayiciligi
olmamasina ragmen IOSCO prensipleri de bir diizenlemeye gidilmesinde itici bir gii¢
olmustur. IOSCO tarafindan tasarlanan prensipler:

- Analistlerin karsilastigt ¢ikar ¢atigmalarinin  kimliklendirilmesi ve

eliminasyonu, yonetimi ve agiklanmasi ile bu ¢atismalardan kaginilmasi,

*! Avrupa Komisyonu igin hazirlanan Forum Grubu Raporu konusunda detayl: bilgi i¢in bkz.
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/analysts/index_en.htm
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- Analistlerin ve arastirmalarinin biitiinliigii,

- Analistlerin karsilastigi halihazirdaki ve potansiyel ¢ikar catigsmalari

konusunda yatirimcilarin egitilmesi

izerine odaklanmaktadir.

Avrupa Birligi mevzuatinda analistlerin ¢ikar ¢atismalar1 ile ilgili olarak
baslica iki kaynak yasa bulunmaktadir. Bunlar Market Abuse Directive (MAD) ve
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)’dir. MiFID yatirim sirketleri ile
ilgili kurallar koyarken, MAD’in koydugu kurallar bu sirketlerin yani sira finansal
tavsiyede bulunan bagimsiz arastirma sirketleri, kredi kuruluslar1 gibi diger sirketleri
de kapsamaktadir.

Avrupa Birligi uygulamalan®, ABD’de uygulanan kurallara yakin bir yap
arz etmektedir. Bununla birlikte, ABD ve Avrupa Birligi uygulamalar1 arasindaki iki
onemli ayrilik dikkate degerdir. Birincisi, Sarbanes Oxley Kanunu’nun tersine MAD
analistlerin ayni finansal kurulusta yatirim bankaciligi faaliyeti ile ugrasan kisilerden
korunmasina iliskin acik bir referansta bulunmamaktadir. Ikincisi, ABD
diizenlemeleri hisse senedi stokunu ¢ikar kaynagi olarak gérmemektedir (Dubois ve
Dementier. 2008:10). Ayrica belirtmek gerekir ki Avrupa Birligi uygulamasinda
MAD genel olarak finansal tavsiyede bulunanlar i¢in, MiFID ise finansal analistler

icin kurallar getirmektedir.

IV.2.1. Market Abuse Directive

28 Subat 2003 tarihinde Avrupa Parlamentosu, Market Abuse Directive
olarak bilinen ve Amerikan diizenlemelerinin benzeri olarak nitelendirilebilecek
2003/6/EC Direktifi’'ni uygulamaya koymustur. Uygulamaya yonelik Komisyon
Direktifleri 2003/124/EC  ve 2003/125/EC ise 23 Aralik 2003 tarihinde
yayimlanmustir™. Amerika’da oldugu gibi Avrupa Birliginde de ¢ikar ¢atismalarin
frenleme araglar1 soyledir: Finansal kuruluslar arastirma ve yatirim bankaciligi

departmanlar1 arasinda bir “Cin Duvar1” insa etmeli, tavsiyede bulunduklar1 firma ile

2 Avrupa Birligi uygulamalart iilkemiz agisindan yol gosterici bir nitelik tasimanin Gtesinde,
SPK tarafindan hazirlanan “Finansal Tavsiyelere Iliskin Esaslar Teblig Taslagi” Avrupa Birligi
uygulamalari ile 6zdes bir yapr arz etmektedir. Bu nedenle, ¢alismada s6z konusu Teblig Taslagi
ayrica incelenmemistir.

# Calismada, uygulama direktifleri MAD baslig1 altinda degerlendirilmistir.
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olan, aracilik ve yatirim bankaciligina iliskin ¢ikarlar1 agiklamali ve tavsiyelerine
iliskin yatirnmcilara istatistiki bilgi vermelidirler. Cikarlarin ve ¢ikar ¢atismalarinin
aciklanmasinin ve bilginin sunumunun adil, acik ve tam olmasi i¢in standartlari
uyumlu hale getirmek amaci dogrultusunda, MAD hem tavsiyelerin hazirlanmasina
hem de ¢ikar ve cikar catigmalarinin agiklanmasina odaklanmaktadir (Dubois ve
Dementier. 2008:7).

Madde 2’de tavsiyeyi hazirlayanlarin kimligi ile ilgili kurallar getiren MAD,
tavsiyeyi hazirlayan kisilerin 6zellikle ad1, soyadi ve gorevleri gibi kimlik bilgilerine
ve varsa tavsiyenin hazirlanmasindan sorumlu olan tiizel kisiligin ticaret unvanina
finansal tavsiyede acgikca ve ayirt edilebilir sekilde yer verilmesini gerektirmektedir.
Ayrica finansal tavsiyenin yatiim sirketleri ya da kredi kuruluslar®® tarafindan
yapilmasi durumunda, ilgili yasal otoritenin kimlik bilgilerinin ac¢iklanmasi zorunlu
tutulmaktadir. Tavsiyenin sozlii yapilmast durumunda ise, Direktif kapsaminda
yapilacak agiklamalarin yer aldigi, ilgili kisinin internet sitesi gibi, bilgilere kamu
tarafindan kolayca ve dogrudan ulasilabilecek bir yere atifta bulunulmasi gereklidir.
Gazeteciler, esdeger nitelikteki diger diizenlemelere tabi olmalar1 sartiyla yukarida
yer alan kurallardan muaf tutulmuglardir.

Madde 3 tavsiyelerin adil bir sekilde sunumuna iligkin kurallar getirmektedir.
S6z konusu madde ile, hazirlanacak finansal tavsiyelerde; veriler ile yorum, tahmin,
fikir ve diger veriye dayanmayan bilgilerin birbirinden ayirt edilebilecek nitelikte
olmasi, tiim kaynaklarin giivenilir olmas1 ya da s6z konusu kaynaklarin giivenilirligi
hakkinda siipheler varsa bu hususun agik¢a belirtilmesi, her tiirlii ongorii, tahmin ve
fiyat hedeflerine bunlarin 6ngdrii, tahmin ve fiyat hedefi oldugu agikca belirtilmek
suretiyle yer verilmesi ve bunlarin olusturulmasinda kullanilan tiim Onemli
varsayimlarin belirtilmesi zorunlulugu getirilmektedir. Ayrica ilgili kisiler”, finansal
tavsiyenin mantikli oldugu konusunun kanitlanmasini saglayacak gerekli onlemleri

almakla yiikiimlii tutulmaktadir.

2* Direktifte, "credit institution" olarak isimlendirilen kredi kurulusu, faaliyeti halktan
mevduat ya da diger geri ddenebilir fonlar1 toplamayi1 ve bu fonlart kendi hesabma kredi olarak
vermeyi kapsayan girisimler olarak tanimlanmaktadir.

» “flgili kisi” kavrami isinin gerektirmesi ya da uzmanligmi yerine getirmesi nedeniyle
tavsiye hazirlayan ya da yayimlayan gercek ve tiizel kisileri kapsamaktadir.
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Madde 4’de tavsiyelerin adil bir sekilde sunumunu giiclendirmek igin,
analistlere, yatirim sirketlerine, kredi kuruluslarina, iliskili tiizel kisilere ve asil
gorevi finansal tavsiye sunmak olan diger ilgili kisilere ilave sorumluluklar
getirildigi goriilmektedir.

Oncelikle, bu kisiler tavsiyenin hazirlanmas1 asamasinda kullandiklar1 tiim
onemli maddi kaynaklar1 gostermekle ve bu maddi kaynaklar iizerinde yapilan
calismalar sonucunda bir tavsiyede bulunurken kullandiklar1 degerleme ve
metodoloji esaslarini yeterli 6l¢iide 6zetlemekle ylikiimli tutulmaktadir. S6z konusu
maddi kaynaklar i¢inde tavsiyenin kamuya dagitilmadan once ihraggiya sunulmasi ve
thraggr tarafindan tavsiye {lizerinde degisiklik yapilmast durumu o6zellikle
vurgulanmaktadir. Bu siire¢ sonucunda olusan tavsiyede yer alan al, sat ya da tut
seklindeki ifadelerin anlamlarinin yeterli dlgiide agiklanmasi istenmekte, bununla
kalinmayarak tavsiyenin olusturulmasinda yararlanilan varsayimlara iliskin
duyarlilik analizleri de dahil olmak {izere uygun risk uyarilarinin bildirilmesi zorunlu
kilinmaktadir. Ayrica, tavsiyelerin giincellenme sikligr belirli bir plan dahilinde
yapiliyorsa, bu duruma iliskin bilginin ve tavsiyeler ile ilgili dnceden ilan edilen
politikalarda  yapilan ~ Onemli degisikliklerin aciklanmasi gerekliligi
benimsenmektedir.

Tavsiyede yer alan bilgilerin hangi tarih aralig1 i¢in gecerli oldugu konusunda
yatirrmeinin yanilmasini 6nlemek amaciyla; tavsiyenin dagitim i¢in ilk hazirlandig
tarih ile tavsiyede yer alan tiim fiyatlarin tarih ve zamaninin agik ve dikkat ¢ekici bir
sekilde gosterilmesi zorunlu kilinmaktadir. Yine hali hazirdaki tavsiye, ayni ihragg1
ya da finansal ara¢ icin son on iki ay igerisinde yayimlanmis baska bir tavsiyeden
farkli bir yatirim stratejisi Ongoriiyorsa, bu degisiklik ile daha 6nce yayimlanan
tavsiyenin tarihine agikca ve dikkat ¢ekici sekilde yer verilmesi istenmektedir.

Madde 5 ise ilgili kisiler tizerine ¢ikar catismalarina ve c¢ikarlarin
aciklanmasina iliskin genel bir sorumluluk getirmekte, ilgili kisinin tiizel kisi olmasi
durumunda ise tavsiyeye ulasabilecek diger kisilerin varlig1 g6z oniine alinarak ilave
ozel kurallar getirmektedir. Ilgili kisiler, finansal tavsiyenin objektifligini etkilemesi
muhtemel nitelikteki tiim iliski ve kosullar ile 6zellikle tavsiyeye konu olan finansal
araca iliskin Onemli finansal ¢ikarlarin1 veya ihrag¢t ile olan Onemli ¢ikar

catismalarim agiklamakla yiikiimlii tutulmaktadir. Ilgili kisinin tiizel kisi olmasi
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durumunda, yukaridaki zorunluluk yerine getirilirken asgari olarak, tavsiyenin
hazirlanmasinda rol alan kisilerce ulasilabilen ya da ulasilmasi akla uygun olarak
beklenen ilgili kisilerin ve iligkili tiizel kisilerin ¢ikarlar1 ve ¢ikar catigmalari ile
tavsiyenin hazirlanmasinda rol almamakla birlikte tavsiyeye yayimlanmadan Once
ulasan ya da ulasmasi akla uygun olarak beklenen sahislar tarafindan bilinen ilgili
kisilerin ve iligkili tiizel kisilerin ¢ikarlar1 ve c¢ikar catismalarinin agiklanmasi
gerekmektedir.

Madde 6’da c¢ikarlarin ve ¢ikar catigmalarinin agiklanmasi konusunda
analistlere, yatinm sirketlerine, kredi kuruluslarina, iliskili tiizel kisilere ve asil
gorevi finansal tavsiye sunmak olan diger ilgili kisilere ilave sorumluluklar
getirilmektedir. Bu kisilerin ihrag¢¢inin ¢ikarilmis sermayesinde ya da ihragginin, bu
kisilerin ¢ikarilmis sermayesinde % 5 veya daha fazla oranda sahip olduklar paylar,
bu kisilerin ihraggiyla aralarindaki kredi s6zlesmesi, kira kontratlar1 gibi diger 6nemli
finansal iligkiler ile finansal tavsiye hazirlanmasina dair her tiirlii sézlesme, bu
kisilerin ihrag¢min finansal araglarinda piyasa yapicilifi veya likidite saglamaya
yonelik benzeri iligkileri ile gegmis 12 ay igerisinde, ihraggimin herhangi bir finansal
aracinin halka arzinda, konsorsiyum lideri veya es lider olarak aldiklar1 gérevler, bu
kisiler ile ihrace¢1 arasinda ge¢mis 12 ay boyunca yiiriirliikte bulunan veya ayni siire
icerisinde bir 6deme yapilmasina neden olan ya da 6deme yapilmasini taahhiit eden
yatirim bankacilig1 hizmetlerinin sunulmasi konusundaki her tiirlii sézlesme agik ve

ayrintilt bir sekilde agiklanmak zorundadir.

Madde 6 ayrica yatirnm sirketleri ve kredi kuruluslarinda calisan kisilerin
icretlendirilmesinin yatirnm bankacilig1 faaliyetlerine bagli olup olmadiginin ve bu
kisilerin tavsiyeye konu olan sirket halka arz edilmeden once elde ettikleri hisselerin
hangi fiyattan ve hangi tarihte alindigina iliskin bilginin agiklanmasini zorunlu
kilmaktadir. Yatirim sirketleri ve kredi kuruluslari, yapmis olduklar1 “al”, “sat”, “tut”
veya benzeri nitelikteki finansal tavsiyeler ve her finansal tavsiye grubu icerisinde
geemis 12 ay sliresince yatirim bankaciligl hizmeti sunmus olduklar ihraggilarin
paylarini oransal olarak, 3’er aylik donemler itibariyle, finansal tavsiyeler igerisinde

agiklamak zorundadirlar.

7, 8 ve 9. maddelerde iiciincii kisiler tarafindan yayimlanan tavsiyelere iliskin
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kurallar getirilmektedir. Uciincii kisi tarafindan hazirlanan tavsiyenin ilgili kisi
tarafindan kendi sorumlulugu altinda yayimlanmasi durumunda, tavsiyede ilgili
kisinin kimlik bilgilerine a¢ik ve dikkat cekici sekilde yer verilmesi gerekirken,
tavsiyede bir degisiklik yapildiysa s6z konusu degisiklige iliskin bilginin agiklanmasi
da zorunlu hale getirilmektedir. Uciincii kisi tarafindan yapilan tavsiyede yer alan
goriistin yoniiniin ilgili kisi tarafindan degistirilmesi halinde ise ilgili kisi Direktif’te
hazirlayan kisinin kimligi, tavsiyelerin adil sunumu ve ¢ikar ve ¢ikar ¢atismalarinin
aciklanmasina iliskin yer alan kurallara uymakla yiikiimli tutulmaktadir. Diger bir
deyisle MAD, tavsiyede Ornegin “al” seklinde yer alan bir goriisiin ilgili kisi
tarafindan “tut” ya da “sat” seklinde degistirilmesi halinde, bu goriisiin artik ilgili
kisinin sorumlulugunda olacagini, dolayisiyla ilgili kisinin Direktif’te tavsiyeyi
hazirlayan kisilere iligkin yer alan sorumluluklart yerine getirmesi gerektigini

belirtmektedir.

MAD yiiriirliige konulan kurallarla oransiz olmamasi amaciyla sozlii
tavsiyede bulunulmasi durumunda da gerekli agiklamalarin yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. SozIi finansal tavsiyede, MAD uyarinca yapilacak agiklamalarin yer
aldig, ilgili kisinin internet sitesi gibi, Teblig tarafindan 6ngoriilen bilgilere kamu
tarafindan kolayca ve dogrudan ulasilabilecek bir yere atifta bulunulmasi yeterli

gOriilmiistiir.

Yine MAD’nin yiiriirliige koydugu yiikiimliiliiklerle 6zdes nitelikte kendi
diizenlemeleri bulunan gazeteciler, s6z konusu diizenlemelerin MAD’de yer alan
yukiimliiliiklerle benzer etkiyi yaratmasi sarttyla MAD’de yer alan diizenlemelerden

genel olarak muaf tutulmaktadir.

IV.2.2.Markets in Financial Instruments Directive

MIFID ¢ikar ¢atismasi meselesini ele alirken araci kuruluglarin®® genel olarak

asagida yer alan zorunluluklar1 yerine getirmesini istemektedir:

* MIFID, Tiirkge’ye “yatirim sirketi” olarak ¢evrilebilecek “investment firm”ler terimini
kullanmaktadir. Ancak, yatirim sirketleri taniminin iilkemizde aract kuruluslar1 ve portfdy ydnetim
sirketlerini icermesi ve “Finansal Tavsiyelere iliskin Teblig Taslagi”nda araci kuruluslar ve portfoy
yonetim sirketlerine iligkin Onlemler alinmasina ragmen siirekli tekrardan kaginilmasi amaciyla
caligmanim MIFID bashig: altinda arac1 kuruluslar terimi portfoy yonetim sirketlerini de kapsayacak

sekilde kullanilmustir.
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- yatirim hizmetlerinin veya yardimci hizmetlerin saglanmasi sirasinda
olusabilecek ilgili c¢ikar catismalarini belirlemeye yonelik gerekli tiim adimlar
atmak,

- miisterilerinin ¢ikarlarin1 olumsuz yonde etkileyen c¢ikar g¢atigmalarini
Oonlemeye yonelik gerekli tim adimlar1 atma bakis agisiyla etkin organizasyonel ve
idari diizenlemeler kurmak ve ¢alistirmak,

- organizasyonel diizenlemeler miisterilerin ¢ikarlarina verilen zarar riskini
makul bir giivenle 6nlemede yetersiz kaldiginda, isi listlenmeden Once miisteriye
cikar ¢atismalarinin genel dogasini ve kaynaklarini agik bir sekilde aciklamak.”’

Bu ¢er¢evede, Komisyon tarafindan MiFID Uygulama Direktifi yayimlanmis
ve yatirim sirketlerinin arastirma raporlarina iliskin hiikiimleri de iceren, yatirim ve
yardimci hizmetleri sirasinda olusabilecek ¢ikar ¢atigsmalarini nasil yoneteceklerini
tasarlayan metotlar1 ortaya koyan yazili bir politika olusturmalar1 zorunlu kilinmustir.
Diger 6nemli bir zorunluluk miisterinin ¢ikarlarina zarar verme riski tasiyan ¢ikar
catismalarini igeren is aktivitelerinde rol alan sahislar arasinda uygun diizeyde bir
bagimsizligin saglanmasi ihtiyacidir. Direktif ayrica gézetimin ayrilmasi ya da farkl
aktiviteler arasinda iicretlendirme gibi konularda gerekli olan bagimsizligin
derecesinin saglanmasina iliskin organizasyonel 6nlemler getirmektedir.

Ucretlendirmeye ve departmanlar arasindaki bilgi akisina aym bagliklar
altinda yer veren MiFID, NYSE ve NASD’de oldugu gibi analistin aract kurulusun
diger calisanlar1 ve arastirmaya konu olan sirket ile iliskisini kisitlayarak
bagimsizligmi arttirma yoluna gitmektedir. MiFID araci kurulusun, bir grup
blinyesinde faaliyet gostermesi durumunda, bu grup igerisinde yer alan diger
kuruluglardan kaynaklanabilecek ¢ikar ¢atigmalarini da géz Oniine alarak, etkin bir
¢ikar catigsmasi politikasi olusturmasini zorunlu kilmaktadir. Ayrica, s6z konusu ¢ikar
catigmalar1 politikasi, yatirrm hizmet ve faaliyetleri ve ikincil hizmetlerle ilgili
Oonemli zarar riskine yol acabilecek ¢ikar catismalarini ve bunlara karsi alinan
Onlemleri ve uygulanacak prosediirleri agik¢a belirtmelidir. MiFID, finansal
kuruluslarla iliskin ilgili kisi tanimini1 genis tutmakta ve araci kurulusun ve bagh

sirketlerin yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile ilgisi olan tiim ¢alisanlarini,

* Detayh bilgi i¢in bkz. http://ec.europa.eu/internal market/securities/analysts/index_en.htm
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ortaklarini, yoneticilerini ve analistleri ilgili kisi tanimina dahil etmektedir. Kisaca,
ticari ¢ikarlar1 veya kisisel sorumluluklar1 ¢ikar ¢atismasina neden olabilecek herkes
ilgili kisi kapsamina alinmaktadir. MiFID’da;

Araci kuruluslar tarafindan uygulanacak c¢ikar ¢atismalart politikasi, ¢ikar
catigmasi riski tastyan faaliyetlerle ilgilenen ilgili kisiler arasinda miisterinin ¢ikarina
zarar verebilecek nitelikteki bilgi aligverislerini dnleyecek ya da kontrol edecek
prosediirler barindirmalidir. S6z konusu politikada, ilgili kisilerin denetimi aract
kuruluglarin muhtemel c¢ikar ¢atismalarina neden olabilecek ticari faaliyetleriyle
ugrasan diger kisilerin denetiminden ayri olusturulmalidir. Farkli faaliyetleri icra
eden kisilerin {icretleri veya yarattigi gelirler arasindaki her tiirlii dogrudan bag
ortadan kaldirilmalidir. Herhangi bir kisinin, ilgili kisilerden biri iizerinde haksiz
yere niifuz kullanmasini1 6nleyecek veya sinirlayacak onlemler ile ¢ikar ¢atigmasinin
uygun sekilde yonetilmesinin zarar gorebilecegi durumlarda ilgili kisilerin farkli
yatirim hizmetleri veya yardimci hizmetler ya da faaliyetlere eszamanli veya daha
sonra katilimin1 6nleyecek veya kontrol edecek dnlemler alinmalidir.

MiFID tavsiyenin bagimsizligint saglamaya yonelik koydugu yukaridaki
kurallarin tavsiyenin bagimsizligin1 saglamada yetersiz kalmasi durumunda, araci
kuruluglar1 gerekli olan ilave 6nlemleri almak ve prosediirleri olusturmakla ytikiimlii
tutmakta, boylece tavsiyenin bagimsizligina yonelik onlem ve prosediirler sinirli
tutulmamaktadir.

Diger yandan, MiFID analistlerin ve diger ilgili kisilerin finansal tavsiyeyi
alanlarin bu tavsiyeye dayanarak islem yapabilmeleri i¢in gerekli makul siire
gecmeden, s6z konusu tavsiyenin ilgili oldugu finansal araglar veya fiyati finansal
tavsiyeye konu bir finansal aragtaki fiyat dalgalanmasindan kolaylikla etkilenen diger
finansal ara¢ ve bu finansal araca iligkin tiirev araglar iizerinde kisisel islem veya
alim sattim yapmalarim1 yasaklamaktadir. Bunun o6tesinde, bu sahislarin finansal
tavsiyede belirtilen goriisiin aksi yonde islem gergeklestirmeleri de yasak kapsamina
almmugtir. MiFID aract kuruluslarin, analistlerin ve diger ilgili kisilerin finansal
tavsiyeye konu olan sirket ya da hisse senedi lizerinde finansal ¢ikari olan kisilerden
herhangi bir menfaat kabul etmelerini ya da ihraggilara olumlu goriis belirten tavsiye
vaadinde bulunmalarini yasaklanmistir. Yine raporun yayimlanmasindan once

thragc1 ya da finansal tavsiyenin hazirlanmasinda rolii bulunmayan sahislar
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tarafindan, yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirildiginin kontrolii amaci disinda,

incelenmesine izin vermemektedir.

SONUC VE ONERILER

Yatinmcilarin risk alma egilimi, psikolojisi, vb. kisisel faktorler bir yana
birakildiginda, yatirim karar1 alinirken g6z 6niinde bulundurulan en 6nemli iki faktor
hisse senedinin fiyat1 ve hisse senedinin degerini fiyata yansitan bilgidir. Bilgi seti
icerisinde yer alan bilgilerin olabildigince ¢oguna ulasmak i¢in harcanan ¢abanin
yani sira, bu bilgileri degerlendirerek yatirim kararina dontistiirme ugrasi yatirimcilar
icin maliyetli bir silireci gerektirmektedir. Ayrica, bilginin makul bir sekilde
degerlendirilmesi igin gerekli olan uzmanhigin 6zellikle bireysel yatirimcilarda
yeterli Ol¢lide bulunmamasi, alinan yatirim kararimin hisse senedi piyasasinin
etkinligine yapacagi katki konusunda soru igareti birakmaktadir. Bu nedenle, bilgiye
nispeten kolay sekilde ulasabilecek ve bilgiyi sahip oldugu uzmanlikla daha nitelikli
bir sekilde degerlendirerek yatirim kararma doniistiirecek kisiler tarafindan yapilan
yatirim tavsiyeleri, hem yatirnmcilar tarafindan maruz kalinan maliyeti bertaraf
edecek hem de daha nitelikli degerlendirmeler sonucunda olusan yatirim kararlar
piyasaya yon verecektir.

Yatirimcilar tarafindan yatinm karar1 verilirken yararlanilan bilgi seti
icerisinde finansal tavsiyelerin Onemi ve sermaye piyasasinin etkinligine yaptigi
katki diizenleyiciler ve akademisyenlerce de iizerinde fikir birligine varilan bir
konudur. Bununla birlikte, akademisyenler tarafindan yapilan bir¢ok c¢alisma,
analistlerin ¢ikar catigmalar1 nedeni ile asir1 iyimser tavsiyelerde bulunduklarini ve
Ozellikle yatirrm hizmeti sunan kuruluslarda calisan analistlerin maruz kaldiklari
cikar catigmalari nedeni ile gergek goriislerini tavsiyelerine yansitmadiklarini ortaya
koymaktadir. Analistler tarafindan yapilan tavsiyelerin, ¢ikar catigmalar1 nedeniyle
analistlerin gercek goriislerinden farkli olarak kamuyla paylasilmasi ise yatirimcilar
yaniltmakta ve sermaye piyasasinin etkinligine zarar vermektedir. Biitlin iilkelerde
bilginin bu sekilde manipiile edilmesi su¢ olugturmakta ve analistlerin bu yondeki
davranislar1 cezai yaptirimlar1 gerektirmektedir. Ancak, tavsiyelerin tasidig1 subjektif
nitelik nedeniyle sucun ispatinda zorluk yasanmasi, analistlerin piyasay1 yanlis

yonlendirmesinin bozucu etkisinin olmasi ve analistlerin sug¢ teskil eden davranislari
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nedeniyle piyasanin zarar gormesinin ardindan onlemler alinmasi yerine proaktif
Onlemler alinmasinin yatirimcinin piyasaya duydugu giiveni arttirict bir rol
istlenmesi, diizenleyiciler tarafindan ¢ikar catigmalarina yonelik yapisal onlemler
alinmasina neden olmustur. Ayrica, yapisal dnlemlerin vazifesini tam olarak yerine
getiremeyecegi durumlar da g6z Oniine alinarak c¢ikar catigmalarinin agiklanmasi
gerekliligine yonelik kurallar getirilmistir.

Diizenleyiciler tarafindan ytirtirliige konulan kurallarin etkin olup olmadigin
belirleyebilmek i¢in akademisyenler tarafindan yapilan g¢aligmalar diizenlemelerin
ABD’de ¢ikar ¢atismalari iizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermektedir. Ornegin,
Barber ve digerleri (2006) ile Kadan ve digerlerine (2008) gore, ABD’de cikar
catigmalar ile ilgili kurallar iyimser tavsiyelerde bulunma egilimindeki kisileri
disiplin altina alma konusunda etkili olmus, bu kisilerin iyimser tavsiyelerinin sayis1
diizenlemelerden sonra Onemli Ol¢lide azalmistir. Ancak, Dubois ve Dumontier
(2008) Avrupa Birligi’nde ilgili kurallarin yiiriirlige girmesinden sonra olumlu
tavsiyelerde %4,5 oraninda bir azalis oldugunu, olumsuz tavsiyelerde ise yalnizca
%?2’lik bir artis oldugunu ve bu verilerin ABD’deki verilerin hayli altinda kaldigini
bulmuslardir. Cikar ¢atismalarina iligkin alinmasi1 gereken onlemlere iligkin olarak
SPK tarafindan hazirlanan “Finansal Tavsiyeye Iliskin Esaslar Teblig Taslagr” ile
neredeyse 6zdes bir yap1 arz eden Avrupa Birligi uygulamalari ile ¢ikar ¢atismalarina
iliskin olarak detayli kurallar iceren ABD uygulamalart yakin bir o6zellik
gostermektedir. Bununla birlikte, ABD uygulamalarinda daha spesifik kurallar
getirildigi, Avrupa Birligi uygulamalarinda ise ¢ikar catigmalarinin daha genel
kurallar koymak yoluyla oOnlenmeye c¢alisildigi goriilmektedir. Diizenlemelerin
etkinligi konusundaki farkliligin kaynagini yalnizca ABD’de daha spesifik kurallarin
ylurlirliige girmesiyle agiklamak zor olsa da, lilkemize sermaye piyasasi yapisi
itibariyle daha ¢ok benzemesine karsin Avrupa Birligi’nde yiiriirliige giren kurallara
ek olarak ABD’deki gibi daha spesifik kurallarin getirilmesinin yararli olabilecegi
distiniilmektedir.

Ornegin, Teblig Taslagi'nda ¢ikar c¢atismalarina iliskin olarak yapilmasi
gereken agiklamalar, Avrupa Birligi uygulamasiyla uyumlu bir sekilde ¢cok karmasik
bir yapr arz etmemektedir. S6z konusu durumun, 6zellikle bireysel yatirimcilarin

tavsiyelerde yer alacak bilgilerden daha etkin yararlanmalar1 i¢in basitlik getirdigi
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sOylenebilir. Ancak, Teblig Taslagi’na gore c¢ikar catigmasimnin uygun sekilde
yonetilmesinin zarar gorebilecegi durumlarda analistlerle diger calisanlarin farkli
yatirim hizmetleri veya yardimecr hizmetler ya da faaliyetlere eszamanli veya daha
sonra katilimin1 6nleyecek veya kontrol edecek onlemlerin aract kurulug ve portfoy
yonetim sirketleri tarafindan alinmasi gerekmektedir. Bu ¢ergevede, Teblig Taslagi
analist ile yatirim departmani ¢alisaninin yatirim faaliyeti ile ilgili ¢alismasina yasak
getirmemekte, c¢ikar c¢atismasinin uygun sekilde yoOnetiminin zarar gorebilecegi
durumlarin tayinini ise finansal kuruluslara birakmaktadir. ABD uygulamasinda ise
analistin yatirirm bankaciligi c¢alisanlar1 ile Dbirlikte yatirnrm faaliyetlerine
katilamayacaklarma iliskin kural getirilmekte, ayrica analistlerin yatirim hizmetleri
ile ilgili katilamayacag faaliyetlere iliskin spesifik 6rnekler de verilmektedir. Teblig
Taslagi’nda, ABD uygulamasina uyumlu bir sekilde analist ile kigisel sorumluluklari
veya ticari ¢ikarlari finansal tavsiyenin dagitilacagi kisilerin ¢ikarlariyla ¢atisabilecek
diger kisilerin, yatinm hizmetleri veya yardimci hizmetler ya da faaliyetlere
eszamanli veya daha sonra katilimina tamamen yasak getirilmesinin uygun olacagi
distiniilmektedir.

Bunun 6&tesinde, Teblig Taslagi’nda yer alan kurallar analistlerin yatirim
bankacilig1 faaliyetlerine katilmalarini engellemedigi gibi analistlerin {icretlerinin
genel olarak yatirim bankaciligi faaliyetlerine baglanmasini miimkiin kilmakta,
bdylece analistlere raporlarinda gercek goriislerini yansitmayan tavsiyelerde
bulunmak suretiyle piyasayr manipiile etmeleri i¢in agik kapi birakmaktadir.
Analistlerin ¢ikar catigmalar1 {izerindeki endisenin daha c¢ok yatirnm bankaciligi
faaliyeti iizerine toplandigi géz Oniine alindiginda, analistlerin yatirnm bankaciligi
faaliyetlerinden yalitilmasinin bu ¢ikar ¢atigmasini ¢ikis noktasindan engelleyecegi
distiniilmektedir.

Teblig Taslagi’nda ayrica, analistler ve finansal tavsiyenin hazirlanmasina
katilan diger kisilerin, finansal tavsiyeyi alanlarin bu tavsiyeye dayanarak islem
yapabilmeleri i¢in gerekli makul silire ge¢cmeden islem yapmalar1 yasaklanirken,
analistin igvereni olan araci kurulusun kendi hesaplarindan islem gerceklestirmesinin
oniine gecilmemektedir. Ancak araci kurulusun analiste olumlu yonde goriis
belirtmesi konusunda baski yaparak portfoylinde bulunan hisse senetleri lizerinden

kar saglayabilecegi agiktir. Bu nedenle, analistler i¢in gecerli olan islem kisitlarinin
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araci kuruluslar i¢in de uygulanmasi bu ¢ikar ¢atismasinin 6nlenmesini saglayacaktir.
Vekil sifatiyla yonetilen portfoylere kar saglanmasi amaciyla islem gerceklestirilmesi
miimkiin olabileceginden, ayn1 yasagin portfoy yonetim sirketleri i¢in de getirilmesi
bu tiir bir ¢ikar ¢atigmasinin oniine gegecektir.

Yine analistler ve finansal tavsiyenin hazirlanmasina katilan diger kisilerin,
mevcut finansal tavsiyelerin aksine, finansal tavsiyenin ilgili oldugu finansal araglar
veya diger iliskili finansal araglarda kisisel islem yapmalari yasak kapsamina
almmigken, tavsiyeyi yayimlayan araci kurulus veya portfdy yonetim sirketinin
islemleri icin boyle bir yasaga hiikmedilmemistir. Araci kuruluslarin  kendi
hesaplarindan, portfdy yonetim sirketlerinin ise vekil sifatiyla yonettikleri
hesaplardan gerceklestirebilecekleri islemlerin hacim biyiikliigii g6z Oniine
alindiginda, ayni yasagin s6z konusu kuruluglari da kapsamina almasinin yararlh
olacag diisiiniilmektedir.

Derecelendirme sisteminin standart bir yap1 arz etmesinin 6zellikle bireysel
yatirnmcilarin raporda yer alan bilgiler, ¢ikar catigmasi agiklamalar1 ve diger
aciklayict materyaller sonucunda maruz kaldiklar1 yogun bilgi karmagsikligini
basitlestirecegi, boylelikle tavsiyenin bilgilendirici yoniine katkida bulunacagi
akademisyenlerce vurgulanmaktadir. Bunu destekler sekilde, Kadan ve digerleri
(2008) ABD’deki diizenlemelerden sonra biiylik araci kuruluslarin bes-sirali
derecelendirme sisteminden ii¢-sirali derecelendirme sistemine gectiklerini,
yaptiklar1 ¢aligmanin bu sistemin onemli fiyat degisimlerini meydana g¢ikarmada
yetersiz kaldigin1 ve arastirmanin bilgilendirici yoniinii 6nemli Ol¢lide azalttigini
ortaya koydugunu belirtmektedirler. Bu nedenle o6zellikle bireysel yatirimcilarin
yapilan tavsiyelerden daha verimli bir sekilde yararlanmalarimi saglamak igin,
tavsiyelerin tamamen ya da sektorler bazinda standart bir yapiya kavusturulmasinin

sermaye piyasasinin etkinligine katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.
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