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YONETICI OZETi

Teknolojik, ekonomik ve finansal yasamdaki hizli ve siirekli gelismelere
paralel olarak sermaye piyasalarindaki enformasyon iiretimi son yillarda giderek
artmaktadir. Ancak sermaye piyasalarinda yatirim kararinin hammaddesi olan bilgi,
taraflar arasinda esitsiz olarak dagilmaktadir. Bilgiler tiim taraflara ayni hizda ve
eksiksiz olarak ulasamamaktadir.

Yatirim karar1 verilirken, 6zellikle kiiclik bireysel yatirimcilar bilgiye sahip
olsalar bile, genellikle karmasik, 6zel uzmanlik ve yorum gerektiren bu bilgiler
karsisinda zorlanmaktadir. Farkli risk-getiri bilesimlerine sahip yatirim araglarinin
cogalmasi neticesinde farkl tiirdeki bu yatirim enstriimanlarinin, onlar1 ihrag¢ eden
kuruluslarin, islem gordiikleri piyasalar ve genel ekonomik konjonktiir hakkindaki
verilerin ve bilgilerin degerlendirilmesinde yatirimcilarin profesyonel yardim ihtiyaci
giderek artmaktadir. Yatirim damismanligi hizmeti sunan aracit kuruluslar sahip
olduklar1 uzmanlik kariyeriyle yatirimcidan daha etkin bir sekilde bilgi elde edebilme
ve yorumlama avantajin1 kullanarak hangi menkul kiymetlere yatirim yapilmasi
gerektigi konusunda belirleyici bir rol oynamaktadirlar.

Tavsiye niteligindeki bilgi ve degerleri saglamaya yonelik iki temel
aragtirma teknigi bulunmaktadir. Bu yontemlerin ilkinde, menkul kiymetler
thraccisina gore ve ekonomik ve politik ortam ile piyasa egilimleri ¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Ikinci ydntemde ise menkul kiymetlerin fiyatlar1 ve islem
hacimleri esas alinarak piyasa davranislar1 incelenmektedir. Teknik bilgi ve farkl
alanlardaki verilerin karsilikli etkilesimini anlama ve yorumlama becerisini
gerektiren bu yontemler, araci kuruluslarin istihdam ettigi yatirim analistleri
tarafindan kullanilarak, yatirimer i¢in nihai yatirim karari belirlenmektedir. Yatirim
tavsiyelerinin verilmesi siirecinde, analistler, sirket blinyesinde c¢atisan c¢esitli
faaliyetlerin siirdiiriilmesinden kaynaklanan objektifligi zedeleyici ¢ikar catigmalari
ile karsi karsiya kalabilmektedir. Analistlerin ve onlar1 istihdam eden araci
kuruluslarin menkul kiymetlerle ve sektorlerle ilgili finansal ¢ikarlar1 ve sektordeki
mevcut iligkileri, miisteri ¢ikar1 ve menfaatinin korunmasi ilkesi ile ¢cogu zaman karsi
karsiya gelmekte ve bdyle bir durumda gerek sirketler gerekse mali analistler
izlenecek politika konusunda karasiz kalmaktadir. Bu durum igerden 6grenenlerin
ticareti, manipiilasyon, s6zlesme ihlali, gabin, emniyeti suistimal gibi ¢esitli su¢larin

olusumuna neden olabilmektedir.



Bu cergevede, yatirrm danigmanligr faaliyetinin kendine 6zgii nitelikleri,
analistlerin bu faaliyette {istlendikleri roller ve ¢ikar c¢atismalari sorunu
degerlendirilerek, uygulama ve diizenlemeye yonelik Oneriler gelistirilmesi, yatirim
danmismanligi ve analistlerin faaliyetlerinin yeniden organizasyonu calismalarina
katkida bulunulmasi amaglanmaktadir.

Ulkemizde yatirrm bankacili1 hizmetleri ile beraber yatirrm danismanlig
hizmetlerini sunma egiliminin artmasi ile birlikte aract kuruluslarin ve istihdam
edilen analist veya mevzuatimizdaki karsiligi olan yatirim danigmanlarinin karsi
karsiya kalacagi ¢ikar ¢atigmalarinin yogunlasacagi ve sunulan yatirim tavsiyelerinin
ve arastirma hizmetlerinin  kalitesinin ve  objektifliginin  sorgulanacagi
diisiiniilmektedir. Daha etkin ve kaliteli bir hizmet anlayisinin olusturulabilmesi
amaciyla ¢alismada;

a. Yatinm danismanligi hizmeti sunan sirketlerde ¢ikar catigsmalarinin
Onlenmesi i¢in ve ¢atismalarin ortaya ¢ikmasi durumunda izlenecek ayrintili politika
ve prosediirlerin  olusturularak  uygulamaya konulmasi ve gdzetiminin
gergeklestirilmesi,

b. SPKr tarafindan faaliyet ve gozetim esaslari belirlenecek bagimsiz
gercek kigilerce de yatirim danigsmanligt hizmetinin yiiriitiilmesine imkan verecek
yasal diizenlemelerin yapilmasi,

c. Araci kurulus veya istihdam ettigi analistlerin yatirim tavsiyesi olarak
sundugu sirket veya menkul kiymetlerle ilgili finansal bir ¢ikar1 mevcutsa, kendi
portfoylerinde s6z konusu kiymetler bulunuyorsa ilgili kisilere durumun agiklanmast,
analistlerin ¢alistiklar1 sirket biinyesinde farkli gorevler listlenmesinin Onlenerek
sadece arastirma ve tavsiye hizmetinde bulunmalar1 ve iicretlerinin bu hizmetlere
gbre belirlenmesi, sunulan yatirim tavsiyelerinin tersi yoniinde alim veya satim
pozisyonun alinmasinin yasaklanmasi, analistlerin periyodik olarak bilgi ve etik
normlara iliskin sinavlara tabi tutulmasi ve analistlerin meslekten men kurallarinin
olusturulmasi,

d. Asgari etik normlarin ve meslek kurallarinin olusturulmasina onciiliik
edebilecek ve faaliyetin gelisimine katkida bulunabilecek bir yatirim danismanlar ve
analistler birliginin kurulmasi

Onerilmektedir.

II



ICINDEKILER

I. GIRIS............... 1
II. YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETI VE ANALISTLER .....cooovcereeerenecrennnes 3
2.1.YATIRIM DANISMANLIGI HiZMETi KAVRAMI VE OZELLIKLERI «...cvevvvveeeeeeeeeeeeeeeeee. 3
2.2. YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETI KAPSAMINDA SUNULAN HiZMETLER ................ 3
2.3 ANALIST KAVRAMI ...ttt ettt et et e ere e et e eeareeevee e 4
2.4, ANALIST TURLERI......coiiiiiiiie ettt e e e et e eeaae e e e eareeeeennes 6
2.5. ANALISTLERIN GERCEKLESTIRDIKLERI FAALIYETLER ....vvvvvviiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeiieeeeeenen 7
2.6. ANALISTLERIN NITELIKLERI VE TESCIL GEREKSINIMI.......cccoviiiiiiiiiiiiiiiciiiee e 8
III. CIKAR CATISMALARI SORUNU....ccccoctirrnnecrnrescnsessansesnsecns 9
3.1. SERMAYE PIiYASALARINDA ARACILIK FONKSIYONU VE CIKAR CATISMALARI............ 9
3.2. CIKAR CATISMALARININ KAYNAGI VE TURLERI.......cceevviiriieniieniieeie e eieesieesiee v 10
3.2.1. Aracilik Sektoriindeki Gelir YapPiSi..............ccccoovuveeiiieiiieeiiiieieeeee e 10
3.2.2. Hizmet CeSItIIlII........covvivieeiieeiieeie ettt ettt 10
3.2.3. Ucretlendirme POIHtIKQLATT .............coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 13
3.2.4. Ortaklih CLRQUIATT..............c..oooooeiiieeiie e 14
3.2.5. Raporlama SiStemIeri..............cccooviiviiiiiiiiiiiieiieiieeiie e 14
3.2.6. Diger Catisma Kaynaklary ................cccccoooviioiiiiiiiiiiiiie et 15

3.3. BILGININ FINANSMANI SORUNU VE ARACI KURULUSLAR ........coovvieereeeireeeereeereeenne. 15
3.4. ACENTELIK PROBLEMI.......ooiiiiiiiitiiiiiie ettt ettt ettt 16

IV. ARACI KURULUSLARIN YASADIGI CIKAR CATISMALARININ
YONETILMESINDE KULLANILAN YONTEMLER VE BU YONTEMLERIN

ETKINLIKLERI c..ccuconiuincincrnnnnn. 16
4.1. CIN SEDDI UYGULAMALART ....cocuttiuiiiieeiienieenteesieesitesteeteeseesseesseesssesssesnseenseenseesseens 17
4.1.1. Cin Seddi Uygulamalarinin Ortaya CIRigi...........cccooovvviiiiiaiciiiiiiieiieeeee e 18
4.1.2. Cin Seddi Uygulamasinin Analistlerin Cikar Catismalarindaki Rolii............... 18
4.1.3. Cin Seddi Uygulamalarinda Izlenen Politika ve Prosediirler............................. 19
4.1.4. Avantajlart ve Dezavantajlart ...................ccocooveueioiiiiiiiiii et 20
4.2. 1ZLEME VE SINIRLAMA LISTELERI (WATCH LiSTS-RESTRICTED LiSTS)..................... 22
4.3, DISCOUNT BROKERLAR .......cuuttiiiieeeeeeieiteeeeeeeeeeeeeiareeeeeeeeesesanseeeeeeeeeenasneseseseeeenennnneees 23
4.4. BILGININ TAM OLARAK VE KONUYA ILISKIN ACIKLANMASI (KAMUYU
AYDINLATMA) ....tteiiieeiiiee ettt esteesteeestreessaeessseesssasassseessseeasssesssessssssesssessssesesssesssesensns 23
V. CIKAR CATISMALARI VE KONUYA ILISKiN DUZENLEMELER.................. 24
5.1. FINANSAL ANALISTLERIN CIKAR CATISMALARINA ILISKiN IOSCO TARAFINDAN
BENIMSENEN TLKELER. ... tteveteeeeeee ettt et et eeeeee et eeeeeeeeeeeaeeeseseseeeeeeeeaeeeseseneaens 24
5.2. AB KOMISYONU FORUM GRUBU’NUN 2003 TARIHLI PRENSIP KARARLARI .............. 27
5.3. AB’NIN 2003/125/EC SAYILI DIREKTIFI.....cccotiiiiiiiiiiiiiiiinesicieecrereeeeeieeeee e 28
5.4. YURTDISI DUZENLEMELERI ......oooiuttiiiiiiii ettt e e s e e enaaaeeeee e 30
5.4.1. Amerika Birlesik DevIetleri...............ccccoooviiiiciiiiiiiiie e, 30
542 INGIETC ... 31
S:4.3. JAPORYA ...t 32
5.5. SPKR DUZENLEMELERI ....c..eoctiiiiiiieiiniieieniinitete sttt sttt ettt nae st ae s esnenne 32
5.6. ULKEMIZDEKi MEVCUT DURUM VE DUZENLEMELERIN DEGERLENDIRILMESI.......... 33
5.6.1. GOzetim ve ICSEl DERMELIM ...............cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 34
5.6.2. Hizmetin Gergek Kisilerce de Sunulmasi...................cccoccovveeveeeieiicieneiceeecnnn, 35
5.6.3. Yatirim Danigmanlart ve Analistler Birligi............ccc.coocoveiiiviieniiiiiieeiieeeenenn, 36
5.6.4. Yatirim Tavsiyelerinde Aydinlatict (Disclosure) Olunmasi ...................cccooeu.... 37
VI. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC ....ucoveeteeernssesnesessesssessessssessessssessesssessess 38
KAYNAKCA.. 44

III



AB

ABD

FSA

10SCO

JASD

NASD

NYSE

SEC

Seri:V, No:46 Tebligi

Seri:V, No:55 Tebligi

SPKn

SPKr
TSPAKB

KISALTMALAR CETVELI

: Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

. Financial Services Association

. International Organization of Securities Commissions
: Japanese Association of Securities Dealers

: National Association of Securites Dealers

: New York Stock Exchange

: United States Securities and Exchange Commission

: Aracihk Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara {liskin Esaslar

Hakkinda Teblig

: Yatirrm Damigsmanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

: Sermaye Piyasas1 Kanunu
: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi

v



I. GIRIS

Teknolojik, ekonomik ve finansal yasamda meydana gelen hizli
gelismelerin neticesinde sermaye piyasalarindaki enformasyon iiretiminin 6nemi son
yillarda giderek artmaktadir. Buna karsin yatirim kararlarinin temel unsuru olan
bilgi, asimetrik bilgi dagilimi nedeniyle piyasa katilimcilarina ayni hizda ve miktarda
ulasmamaktadir.

Glinlimiiz sermaye piyasalarinda tiretilen enformasyon, mali piyasalarin
kendine 6zgii niteliklerinden kaynaklanan karmasik, anlagilmasi ve yorumlanmasi
cogu zaman Ozel uzmanlik gerektiren unsurlar igermektedir. Bu nedenle, kii¢iik
yatirimcilar bilgiye sahip olsalar bile genellikle bu bilgiyi yatirnm kararina
dontistiirmekte zorlanmaktadirlar. Araci kuruluslar, yatirnm danismanligi hizmeti
sunan diger mali kurumlar ve istihdam ettikleri analistler (yatirnm danigmanlari)
sahip olduklar1 uzmanlik ve bilgilere daha hizli ve etkin bir sekilde ulasma ve
yorumlama avantajiyla, ¢esitli kaynaklardan iiretilen bu bilgileri analiz ederek
yatirimcilara yonlendirici nitelikte yatirim tavsiyeleri vermekte ve fonlarin hangi
yatirim alanlarinda degerlendirileceginde belirleyici bir rol listlenmektedirler. Sahip
olunan avantajlarin kullaniminda dogruluk ve diiriistlik kurallar1 ¢ergevesinde
hareket etmeleri beklenen bu kurum ve kisiler, sirket biinyesinde potansiyel olarak
catisan faaliyetlerin siirdiiriilmesinden kaynaklanan nedenlerle objektifligi zedeleyici
cikar catigmalarina maruz kalmakta ve yatirimecilarin sermaye piyasalarina olan
giivenlerinin sarsilmasina yol agan tarzda eylemlerde bulunabilmektedirler.
Diizenleyici otoriteler, s6z konusu ¢ikar c¢atismalarin1 6nlemek, sirketlerle
analistlerin faaliyetlerinin gozetim ve denetimini saglikli bir zemine oturtmak ve
piyasanin saglikli ve seffaf bir sekilde calismaya devam etmesini saglamak i¢in
gerekli ilke ve diizenlemeleri olusturma ¢abalarini siirdiirmektedir.

Bu cercevede, ¢alismanin ikinci béliimiinde yatirim danismanhi@i faaliyeti
ve bu faaliyetin yliriitiilmesinde 6dnemli rol oynayan analistlerle ilgili genel bilgiler,
tiirleri, gerceklestirdikleri faaliyetlere yer verilmistir. Uciincii boliimde, yatirim
danismanlig1r faaliyeti kapsaminda mali analistlerin ve onlar1 istihdam eden
sirketlerin yasadigi cikar catigmalarinin kaynagi ve tiirleri ile bunlarin yarattig

etkiler tartisilmakta dordiincii béliimde, c¢ikar c¢atigmalarini Onlemeye yonelik



uygulamalara ve bu uygulamalarin etkinliklerine deginilmektedir. Calismanin besinci
boliimde de, sermaye piyasasi diizenleyici otoritelerinin benimsedigi yaklagimlar ve
diizenlemeler ile iilkemizde yatirnm danmismanligi faaliyeti, c¢ikar catismalari ve
analistlerin faaliyet sartlarma iligkin yapilmasi gerektigi disiiniilen diizenleme

Onerilerine yer verilmektedir.



II. YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETi VE ANALISTLER

2.1. Yatirnm Damismanhg Hizmeti Kavram ve Ozellikleri

Seri:V, No:55 Tebligi’nde yatirnm danigsmanligi; karsiliginda herhangi bir
maddi menfaat temin etmek suretiyle, miisterilere sermaye piyasasi araclari ile
bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda ve sermaye piyasasi ile ilgili diger
konularda yonlendirici nitelikte yazili veya sozlii yorum ve yatirim tavsiyelerinde
bulunulmasi faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Teblig’deki tanim c¢ercevesinde
yatirim danigmanligi faaliyetinin temel 6zellikleri asagida belirtilmistir.

a. Yatirim danigmanligi faaliyetinde bilgilendirme hizmeti sunulmaktadir.

b. Sunulan hizmet karsiliginda bir iicret elde edilmektedir.

c. Yorum ve tavsiyelerin yonlendirici nitelikte olmasi (sermaye piyasasi
aracini almaya veya satmaya tesvik etmek seklinde) gerekmektedir.

2.2. Yatirnm Damismanhgi Faaliyeti Kapsaminda Sunulan Hizmetler

Yatirim danigmanligi hizmeti miisteri 6zelinde sunulabildigi gibi genel
anlamda tiim yatirimcilarin  bilgilendirilmesi  (yaymlar vb.) yoluyla da
gerceklestirilebilmektedir.Yatirim  danigmanhiginda temelde iki tlir hizmet
sunulmaktadir: Enformasyon Hizmetleri (Information Services) ve Yayinlar
(Publications).

Enformasyon Hizmetleri igerisinde portfoy degerleme, Ol¢iim ve menkul
kiymet veri tabani hizmetleri; yayinlar i¢inde ise periyodik piyasa yayinlari, 6zel
arastirma raporlar1 ve yatirnm seminerleri sunulmaktadir. Enformasyon hizmetleri
kapsaminda sunulan hizmetler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Portfoy Degerleme Hizmeti portfoy degerindeki degisimleri yansitan ve
stirekli giincellenen piyasa verilerine gereksinim duyan kurumlara ve yiiksek tutarl
bireysel hesaplara sunulmaktadir. Menkul kiymetlerin getiri oranlari, sirketlerin cari
ve yillik gelirleri, kupon 6demeleri, realize olmus ve olmamis kazang ve kayiplar,
ihrag tiirleri, bono vadeleri, beklenmedik fiyat hareketleri, sektor analizi gibi
konularda bilgi sunulmaktadir.

Olciim Hizmeti bireysel ve kurumsal portfdyler icin sunulmaktadir.
Fonlarin  portfdy  secimindeki  performansinin  degerlendirilmesi, piyasa
hareketlerindeki degismelerin gézlemlenerek portfoy bilesimlerinin degistirilmesi ve

risk diizeyi ile portfoy ¢esitliligine karar verilmesi temel hizmet konularidir.



Menkul Kiymet Veri Tabami Hizmeti universite, devlet kurumlar1 ve
benzeri kurumsal miisteriler tarafindan tercih edilmekte ve bu tiir kurumlarin kendi
rapor ve analizlerini hazirlamak iizere yatirim ve fiyatlama verilerinin sunulmasi
seklinde kendini gostermektedir.

Yaym hizmeti kapsaminda sunulan hizmetler de asagida kisaca
Ozetlenmistir:

Periyodik Piyasa Yayinlari hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilara
sunulmaktadir. Faiz hadlerine bagli olarak bono, tahvil yorumlari, yeni ihraglarla
ilgili distinceler, derecelendirme, yatirirm Onerileri, sirketler hakkinda gelecek
tahminleri, sektor gozlemleri vb. konularda bilgiler verilmektedir.

Ozel Arastirma Raporlart biiyiik bireysel ve kurumsal yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Ozel arastirma raporlar1 bircok endiistri ve sirketle
ilgili finansal veri ve yorum, talep ve kapasite projeksiyonu, cografi bolge
degerlendirmesi ve istatistiki bilgi i¢eren derinlikli analizler icermektedir.

Yatirum Seminerleri piyasalarin ve belirli sektorlerin mevcut durumunun
finansal araci kuruluslar tarafindan bireysel ve kurumsal yatirimcilara yansitildigi
tartisma toplantilaridir.

2.3. Analist Kavram

Kelime anlami olarak ele alindiginda, “Analist” kavrami “analiz eden
kisi”yi tamimlamaktadir. Cesitli alanlarda kullanilan kavram, sermaye piyasalarindaki
gelismelere paralel olarak terminolojideki yerini almistir. Sermaye piyasalar
baglaminda analist, yatinm karar1 alinmasi siirecinde birbirleriyle etkilesim halinde
olan ¢esitli faktorleri tahlil ederek yorumlayan ve ne tiir bir yatirim politikasi
izlenmesi gerektigini belirleyen uzman kisi olarak tanimlanabilir.

Analistler, gerceklestirdikleri faaliyetler anlaminda yatirim danismanlari
olarak da diisiiniilebilir. Bununla beraber, danismanlik islevi disinda baska
faaliyetlerde bulunmadigi izlenimi yaratan yatirim danismanligi kavrami yerine,
uluslararas1 terminoloji ile kavram birligini de saglamak tizere c¢alismamizda,
istlendigi cesitli islevleri ve rolleri daha iyi kapsayan analist kavrami kullanilacaktir.

Aracilik teorisine baktigimizda dogrudan finansmanin gecerli oldugu
menkul kiymet piyasalarinda mali kaynaklarin aktariminda aracilara gereksinimi

doguran iki olgu bulunmaktadir. Bunlardan ilki fon aktariminda iglem maliyetlerinin



onem tagimasidir. Bir mali islemin gergeklesmesi i¢in parasal harcama ve zaman
kullanimi bi¢iminde bir maliyet s6z konusudur. Bu tiir islemi ¢ok sayida yapan bir
aracinin onemli bir avantaji her islem i¢in yapilmasi gereken masrafi diisiirebilecek
Oonlemler alabilmesidir. Aracilarin Olgek ekonomilerinden yararlanabilmeleri
nedeniyle, bu kurumlar yoluyla fon aktarimi1 daha ucuz ve kolay olabilmektedir. Ote
yandan araci kuruluslarin bu alanda uzmanlasmis olmalari, onlarin maliyetleri daha
fazla disiirebilmelerine olanak saglamaktadir. Fon aktariminda aracilarin roliiniin
onemli olmasina yol acan bir baska etken ise bu tiir islemleri yapan taraflarin bilgileri
arasindaki esitsizliktir. Asimetrik bilgi sorunu olarak adlandirilan bu olgu pek ¢ok
arastirmaciya gore finansal aracilarin en 6nemli varlik nedenidir. Ciinkii fon talep
edenler gerek yatirimlari, gerek bu yatirimlarla ilgili riskler ve gerekse alternatif
maliyetler hakkinda bilgi sahibi olmalarmma ragmen potansiyel yatirimcilar bu
bilgiden yoksundurlar. Finansal aracilar ise fon talep edenle ilgili bilgileri
yatirimcidan daha etkin bir sekilde elde ederler (Ersel. 1999:14-15).

Yatirimcilar arasinda bilgiye ulasma anlaminda insider-outsider (igerdeki
yatirimei-disardaki - yatirimei)  seklinde bir ayrisma  goriilmektedir. Icerideki
yatirimcilar sistematik olarak disaridakilere gore bilgiye daha kolay ve etkin olarak
ulagsma avantajina sahiptirler. Disaridaki yatirnmcilar arasinda da etkin bilgi sahibi
olma bakimindan derece farklar1 mevcuttur. Yatirim ve emeklilik fonlar1 gibi biiyiik
kurumsal yatirimcilar menkul kiymetlerin arastirilmast i¢in ciddi fonlar ayirirken,
kiigiik bireysel yatinmcilar bu diizeyde bir arastirma giliciinden yoksun
kalmaktadirlar.

Kiiciik yatinmcilarin arastirma ve asimetrik bilgi sorununu ¢6zme
konusunda kolektif olarak hareket edememeleri {i¢ temel sorunun ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Birincisi, icerdeki ve bilgi sahibi diger yatirimcilarin sistematik
olarak tersi yoniinde islem yapan yatirnmcilar diisiik getirilerle yetinmek zorunda
kalirlar. Ikincisi, enformasyon farklilasmas: olasiligim1  hisseden kurumsal
yatirnmcilar digerlerine gore avantaj elde edebilmek i¢in kaynaklarin verimsiz
kullammina yol acgacak sekilde hareket edebilirler. Ugiincii olarak bireysel
yatirimcilarin bilgi eksikligi nedeniyle, yoneticiler ve icerdeki yatirinmcilar kontrol

giicli avantajin1 sonuna kadar kullanirlar (Cho1.2004:1-2).



Yukarida sayilan ve bireysel yatirimcilar1 dezavantajli duruma diisiiren
sorunlar1 asgari diizeye c¢ekebilmek ve yapilan yatirimlardan optimum fayda
saglamak amaciyla, yatirimcilar sermaye piyasast enstriimanlarina yapacaklar
yatirimlar i¢in risk-getiri ve alternatif maliyet bilgileri i¢in finansal aracilara ve bu
kuruluglar tarafindan istihdam edilen yatirim analistlerine miiracaat etmekte ve
danismanlik hizmeti almaktadirlar.

2.4. Analist Tirleri

Analistler kamuya agiklanan finansal bilgileri derlemek suretiyle etkinligin
saglanmasi, sirketlerin ve sektdrlerin igyapilar1 hakkinda bilgi ve analiz sunulmasi
seklinde piyasalarda 6nemli roller {istlenmektedirler. Ustlendikleri gorevler itibariyle
analistleri li¢ kategoride incelemek miimkiindiir.

a.  Satis Analistleri (Sell-side)
b.  Alis Analistleri (Buy-side)
c. Bagimsiz Analistler (Independent)

Satis Analistleri esas olarak tam hizmet sunan finansal kuruluslarin
arastirma boliimlerinde istihdam edilmektedir. Bunlar sirketlerin ya da endiistrilerin
sermaye piyasasi araclari ile ilgili arastirma raporlar1 yayinlamakta, enstriimanlarin
gelecekteki fiyat performansina (price target) iliskin beklentilerini agiklayarak ¢ogu
zaman al, sat, tut gibi belirli tavsiyelerde bulunmaktadirlar.

Alis analistleri genel olarak kendi hesaplarina veya baskasi hesabina
menkul kiymet alim satimi1 faaliyetinde bulunan yatirim fonu, hedge fonu, emeklilik
fonlar1 vb. para yoneticileri i¢cin calismaktadirlar. Alis analistleri hangi menkul
kiymetlere yatirim yapilmasi gerektigi konularinda isverenlerine danigmanlik hizmeti
vermekte ve yaptiklar1 arastirmalar sadece igverene sunulmaktadir. Bu tiir analistler
analizlerinin katma degeri ve isabeti oraninda basarili olarak kabul edilmektedirler.
Bu nedenle alis yonli analistlerin menfaatleri hesabina calistiklar1 para
yoneticilerinin ve miisterilerinin menfaatleri ile genel olarak uyusmaktadir.

Bagimsiz analistler tam hizmet sunan finansal kuruluslardan bagimsiz ayri
tiizel kisilige sahip arastirma kuruluslar (research originators) icin g¢alisirlar ve
abonelik tarzi yontemlerle arastirmalarini bagkalarina satarlar. Bagimsiz analistlerin
arastirmalarini satmalar1 ve bu onlarin tek ve esas gelir kaynagi olmasi nedeniyle

arastirmalarini satin alan miisterilerine objektif analiz sunma egilimleri yiiksektir.



Farkli kisi ve kuruluslara hizmet sunma anlaminda tiirlere ayrilan
analistlerin ortak ozelligi “bilgi isleme ve yayma” (information dissemination
process) siirecine dogrudan ve etkin bir bicimde katilmalaridir. Bu siirecin nasil
isledigi analistin roliiniin belirlenmesinde 6nem kazanmaktadir. Analistin bilgi
isleme ve yayma cercevesinde iistlendigi gorevler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

= Bir sektdr veya menkul kiymetle ilgili olarak yatirimcilardan, sirketlerden,
sektor calisanlarindan ve diger bilgi kaynaklarindan yeni bilgiler toplamak,

= Bilgileri tahlil edilerek kar-zarar tahminlerine ve yatirim tavsiyesine
doniistiirmek,

* Yatirnm tavsiyelerini ve finansal modellemelerini yatirimcilara s6zli veya
yazili olarak sunmak.

Yatirim tavsiyelerinin yatirimcilara sunulmasi g¢esitli sekillerde olmaktadir.
Michaely ve Womack siireci “acil”, “zamanli” ve “rutin” olmak iizere ii¢ degisik
zaman boyutu ile tanimlamaktadir. (Michaely and Womack.1999)

Acil durum iletisimi (urgent communication), piyasalarda seanslar devam
ederken mali tablo verilerinin duyurulmasi, faaliyetle ilgili 6nemli gelismelerin
ortaya cikmasi gibi slrpriz durumlarda gerceklesmektedir. Analist alim satim
birimindeki personeli yatirimcilarin haberdar edilmesi icin konu ile ilgili olarak
bilgilendirebilir ya da daha biiyiik miisteriler dogrudan gelismelerle ilgili olarak
uyartlir.

Zamanl iletisimde (timely communication), piyasalar agilmadan Once
analistlerin, portfdy yoneticilerinin ve satis biriminde gorevli personelin giinliik
beklentileri ile ilgili goriis ahigverisinde bulunduklari bir siirectir. islem bazl
miisteriler ve fon yoneticileri seans Oncesi beklentiler ve giin bas1 gelismelerle ilgili
olarak bilgilendirilir. Rutin iletisimde ise yatirimcilara periyodik olarak arastirma
raporu gonderilmesi s6z konusudur. Genel olarak bireysel yatirnmcinin sirket
acisindan 6onem derecesi diistiikce, bu tiir miisterilerin anlik gelismelerle ilgili olarak
bilgilendirilme egilimi de azalmaktadir. (FSA.2002:DP15)

2.5. Analistlerin Gerceklestirdikleri Faaliyetler

Analistlerin temel faaliyeti sirketler, enstriimanlar ve piyasalarla ilgili
arastirma yapmak ve miisterilerine analiz ve yatirim tavsiyesi sunmaktir. Arastirma

faaliyeti, miisterinin sirkete 6dedigi ticari komisyon karsiliginda sunulan hizmet



paketinin bir kismin1 olusturmaktadir. Arastirma bilgileri ¢ogu zaman miisterilerle
dogrudan iletisim halinde bulunan miisteri temsilcileri tarafindan dolayli olarak
sunulmaktadir (IOSCO. Teknik Komite Raporu 2003: 4). Aract Kuruluglar sadece
arastirma hizmeti sunan analist faaliyeti ile kendilerini sinirlandirmamak amaciyla,
miisterilere sunulan diger hizmetlerle ilgili olarak analistlerin faaliyet alanini
genisletmislerdir. Son yillarda analistler arastirma hizmetinin yaninda asagida
belirtilen hizmetleri de sunmaya baglamiglardir:

» halka arza aracilik faaliyetlerinde destek hizmeti sunmak

» menkul kiymet pazarlamasina yardimei olmak

» yatirim yoneticiligi boliimiinii desteklemek

» satis ve menkul kiymet alim satim personeline sunumlar yapmak

Finansal aracilar istihdam ettikleri analistleri, arastirma bolimiini diger
boliimlerden ayirma islevi goren “Cin Seddi’nden (kavram ¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde ayrintili olarak incelenecektir) zaman zaman gegirerek, sahip olunan
uzmanlhigin sirketin diger finansal faaliyetlerine katkida bulunulmasi ig¢in
kullanmaktadirlar. Bu katkilar genellikle olas1 yatirim bankacili§i miisterilerinin
degerlendirilmesi, potansiyel miisterilerin sirketin bankacilik hizmetlerinden
yararlanmasi i¢in yatirim bankaciligi bolimii calisanlari ile pazarlama stratejilerinin
gelistirilmesi ve yatirnm bankaciligi boliimiine fikir destegi sunulmasi seklinde

ger¢eklesmektedir.

Analistler ayrica kurumsal yatirimcilara menkul kiymetlerin pazarlanmasi
ve satilmas1 faaliyeti icerisinde yer alarak, yatirirm bankacilarinin potansiyel
kurumsal yatirimcilara pazarlama amach yaptiklart “road show”larda destek
hizmetinde bulunmaktadirlar. Yatirim yoneticiligi boliimiine sirketin faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde yardimci olmak ve satig boliimii ile alim satim bolimi
personeline aktiiel finansal gelismelerin perde 6nii ve perde arkasi ile ilgili sunumlar
yapilmasi analistlerin gerceklestirdigi diger faaliyetler arasinda sayilmaktadir.
(IOSCO Teknik Komite Raporu. 2003:5)

2.6. Analistlerin Nitelikleri ve Tescil Gereksinimi

IOSCO Teknik Komitesinin 2003 tarihinde yayimlanan raporunda, bir¢ok

iilkede sadece arastirma faaliyeti yiirlitmek ve yatirnm tavsiyelerinde bulunmak



amaciyla menkul kiymet analisti veya danigsmani olarak ¢aligsan kisilerle ilgili asgari
niteliklere ve tescil zorunluluguna iliskin herhangi bir diizenleme bulunmadigi,
analistlerin sahip olmalar1 gereken asgari ve Ozel nitelikler ile tescil
diizenlemelerindeki eksiklige karsin, soz konusu kisilerin, lisansiistii egitim
derecesine sahip, 6zel profesyonel niteliklere' haiz ve faaliyet gosterilen sektorde
tecriibeye sahip olmalariin genel geger bir durum olarak kabul edildigi
belirtilmektedir.

Seri:V, No:55 sayili Teblig uyarinca yetkili kurumlarda gorevlendirilecek
yatirim danismanlarinin 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun olmalari,
Kurulun lisanslamaya iligskin diizenlemeleri uyarinca gerekli lisans belgesine sahip

olmalar1 gerekmektedir.

ITII. CIKAR CATISMALARI SORUNU

3.1. Sermaye Piyasalarinda Aracilik Fonksiyonu ve Cikar Catismalari

Sermaye piyasalarinda aracilik fonksiyonu yerine getirilirken finansal
kuruluslarin gergeklestirdikleri faaliyetler bakimindan iki tiir aracinin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir.

a. Borsa Komisyoncular1 (Broker-Dealer)

b. Tam Hizmet Aract Kuruluslari (Full-Service Brokerage Firms)
Borsa Komisyoncular1 sadece miisteri emirlerini borsaya ileten ve gergeklesen islem
tutarin belirli bir ylizdesini komisyon geliri olarak elde eden aracilardir. Borsa
komisyoncular1 miisterilerine sadece operasyonel bir hizmet sunmakta olup, aracilik
faaliyetinin en basit diizeydeki kurumlaridir. Buna karsin, yirminci yiizyilin son
ceyreginde ortaya c¢ikan gelismelerin 1s1ginda emir iletimi fonksiyonu yaninda
yatirim bankaciligr ile yatirirm danismanlii hizmetini igeren kurumsal danigsmanlik
ve portfdy yoneticiligi fonksiyonunu birlestiren tam hizmet araci kuruluslar ortaya
cikmigtir (Hazen.2002:819). Tam hizmet araci kuruluslari bu fonksiyonlar1 yerine
getirirken asagida belirtilen hizmetleri sunmaktadirlar.

» Yatinm Bankaciligi (halka arzlarda yiiklenim hizmeti ve menkul

kiymetlerini ihra¢ eden sirketlere danigmanlik)

' CFA (Certified Financial Analyst)-Yetkili Finansal Analist sertifikasina sahip olunmas1 veya CPA
(Certified Public Accountant)-Yetkili Kamu Muhasebecisi belgesine sahip olunmasi ya da CFP
(Certified Financial Planner) gibi nitelikler profesyonel diizeydeki nitelik olarak kabul edilmektedir.



» Arastirma (araci kurulugun tiim birimlerine sunulmaktadir.)

» Perakende satis ve yatirim yoneticiligi

» Menkul kiymet alim satim hizmetleri (Trading Desk)

Tam hizmet aract kuruluslarimin ¢esitli sermaye piyasast hizmetleri
sunmalar1 ve kurumsal miisterilerden edindikleri kamuya agik olmayan bilgilerin
gizliligini koruma gorevini iistlenmis olmalar1 nedeniyle ¢esitli ¢ikar catigmalar
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu ¢ikar catigsmalarinin sebepleri ve yonetilmesi ile ilgili
getirilen diizenlemeler ¢alismanin sonraki boliimlerinde incelenecektir.

3.2. Cikar Catismalarimin Kayna@ ve Tiirleri

Cikar catismasi bir kisinin kendi ¢ikarinin baska bir kimse ic¢in vekil
sifatiyla iistlendigi edimlerinin catigmasi veya iki veya daha fazla kisiye karsi
potansiyel olarak catisan vekil rollerine sahip olmasi durumunu ifade etmektedir
(Gorman.2004:475). Arac1 Kuruluslar ¢ogu zaman kendi ¢ikarlari ile miisterilerinin
cikarlarinin ya da iki miisterisinin ¢ikarlarinin ¢atistigi durumlar i¢inde kalmaktadir.
Araci Kuruluslar iki temel nedenle ¢ikar ¢atigmasi yasamaktadir.

3.2.1. Aracilik Sektoriindeki Gelir Yapisi

Cikar catismalarinin ortaya ¢ikmasinda, aracilik sektoriindeki gelir yapisi
onemli bir rol oynamaktadir. Aract kuruluglarin temel gelir kaynagi aracilik edilen
islemlerden elde edilen komisyonlardir. Komisyon gelirlerinin yani sira yatirim
danismanlig, halka arza aracilik kapsaminda yiiklenim ve diger hizmetlerden elde
edilen kazanglarla araci kuruluslar gelir bilesimini ¢esitlendirmektedirler. Araci
kuruluglar islem basina komisyon geliri elde ettikleri i¢in miisterilerini daha ¢ok
islem yapma konusunda ikna etmeye c¢aligmaktadirlar. Bu noktada, aract kurulusun
komisyon gelirini maksimize etme g¢abasi ile miisterinin yaptig1 yatirimdan
maksimum getiriyi elde edebilme yoniindeki beklentisi -ki bu durum ¢ogunlukla bir
hisse senedinin uzun donem elde tutulmasi yoluyla ger¢eklestirilebilmektedir-
catismaktadir.

3.2.2. Hizmet Cesitliligi

Araci kuruluslarda ortaya ¢ikan ¢ikar catigsmalarinin ikinci nedeni, sunulan
hizmetlerin c¢esitliligidir. Farkli faaliyet alanlarinda hizmet verilmesi nedeniyle
olusan cikar catismalar1 i¢inde analistlerin ¢ikar ¢atismalari son zamanlarda 6nem

kazanmaya baglamigtir. Bu ¢atisma hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilara
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hizmet verilmesindeki zorluktan kaynaklanmaktadir.(Schwab.2002:A22) Tam hizmet
sunan araci kuruluslar analistleri araciligtyla arastirma hizmeti sunarlar, brokerlar
araciligiyla emir iletirler ve sirketlerin halka agilmasinda aracilik fonksiyonunu
yerine getirirler.

Halka arza aracilik hizmeti araci kuruluslar agisindan 6nemli bir gelir
kaynagi olmasina karsin, s6z konusu hizmetin basariyla yerine getirilmesi arzi
gergeklestirilecek sirket hisselerine gelecek talebe bagli olmaktadir. Bu nedenle,
analistlerin tavsiyelerinin aract kurulusun sundugu yatirnm hizmetlerinden
etkilenecegi yoniinde genel bir tereddiit dogmaktadir (Burns.2002:B5). Analistler
hisseleri halka arz edilen kurumsal miisteriler hakkinda asir1 iyimser raporlar
hazirlama egilimi gostermektedirler. ABD’de basta American Online, Yahoo,
Amozon ve E-Bay olmak iizere cesitli internet sirketlerinin halka agilmalarinin
ardindan s6z konusu sirket hisselerinin degerleri 1998-1999 doneminde hizla
yiikselmis ve 2000 yilinin Mart-Nisan doneminde internet endeksinde yasanan
keskin diislisler neticesinde bir¢ok yatirimci zarara ugramistir. Yapilan c¢esitli
arastirmalarda 2000 yilindaki ¢Okiisiin Oncesinde finansal analistlerin genel olarak
internet hisseleri ile ilgili asir1 iyimser olduklar1 ve piyasanin ¢6kmesinde sorumluluk
paylarinin bulundugu sonucuna ulagilmistir (Liu and Song.2001). Kurumsal bir
miisteri hakkinda olumsuz bir rapor verilmesi halinde, miisteri, halka arza aracilik
hizmetini baska bir kurulus vasitasiyla yerine getirmek icin tehditkar bir ortam
yaratabilir. Aract kuruluslar da miisterilerini kaybetmemek adina olumlu rapor
diizenlenmesi icin analistlerine baski yapabilmektedirler. Bununla beraber hisseleri
halka arz edilecek olan sirkete yatirim yapma konusunda karar asamasinda olan
bireysel yatirimcilar objektif bilgiler ve yorumlar iceren raporlara ve tavsiyelere
ihtiyag duymaktadir. Aract kurulusun kurumsal miisterileriyle kurdugu yatirim
bankacilig1 iliskilerini koruma giidiisii ile bireysel yatirimcilara glivenilir ve etki
altinda kalinmadan bilgi sunma ve yatinm tavsiyelerinde bulunma gorevi
catisabilmektedir (Gorman.2004: 482).

Araci kuruluslarin yiiksek kazang getirici yatirim bankacilig1 faaliyetlerini
siirdiirebilmek amaciyla bireysel yatirimcilarin objektif bilgi ve yatirim tavsiyesi elde
etme anlamindaki c¢ikarlarim1 gbézardi ettikleri olaylarin sayisi son donemde artis

gostermektedir.
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2003 yilinin Nisan ayinda en biliyiik Wall Street sirketlerinden 10 tanesi
hakkinda New York Bassavciligi, SEC, NASD ve NYSE tarafindan ortaklasa
yiriitilen incelemeler neticesinde, bu sirketlerin analiz ettikleri firmalarla ilgili
olarak yatirim bankacilig1 hizmeti sunabilmek amaciyla devamli surette asir1 iyimser
raporlar yaymlamalari nedeniyle toplam 1.4 milyar $’1 asan bir meblagin uzlasma
bedeli olarak 6denmesi konusunda anlagmaya varilmistir. S6z konusu tutarin 450
milyon $’lik kisminin analistlerin bagimsiz arastirma faaliyetlerinin gelistirilmesine
ve 85 milyon $’lik kisminin yatirimcilarin egitimine harcanmasi konusunda taraflarin
uzlagmaya vardig1 kamuya duyurulmustur.

Analistlerin yasadigr c¢ikar c¢atismalar1 ile ilgili benzer bir o6rnek,
telekomlarin 6zellestirilmesinde ciddi bir patlamanin yasandigi 1990’larin sonundaki
Jack Grubman vakasidir. Salomon Smith Barney sirketinin o donemdeki en etkili
analistlerinden Grubman AT&T sirketinin hisseleri i¢in 1999 yilinin Kasim ayinda
ratingini “tut” dan “giiclii al” konumuna c¢evirmis ve AT&T sirketini acgik bir sekilde
kayirict tavir sergiledigi anlasilmigtir.

Analistler ¢alistiklar1 aract kurulusun komisyon gelirlerini artirabilmesi i¢in
yatirimcilaria “tut” tavsiyesi yerine “al” veya “sat” tavsiyesinde bulunma egilimi
gostermektedirler. Yatirim bankaciligi faaliyetlerinde bulunan aract kuruluglarin
yatirim tavsiyesi ve raporlarinin “olumlu” anlamda objektiflikten uzaklastigi
goriilmektedir. Ingiltere’de FSA tarafindan FTSE 100 sirketleri iizerinde yapilan bir
arastirmada® tam hizmet sunan kuruluslar ile faaliyet gesitliligi olmayan aracilarin

verdigi tavsiyelerin oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

FTSE Sirketleri ile ilgili Tavsiyeler

100
80 O Tam Hizmet Araci
60 Kuruluslari
40 +— l Standart Araci
20 | l Kuruluslar
0

Al(%) Tut(%) Sat(%)

* Arastirma hakkinda daha ayrintili bilgi igin FSA’in Temmuz 2002‘de yayimlanmus olan “Investment
Research&Conflicts and Other Issues” isimli ¢alismasi incelenebilir.
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Aragtirma sonuglar1 incelendiginde, tam hizmet araci1 kuruluglart FTSE 100
sirketlerine %80 oraninda al, %18 oraninda tut ve %2 oraninda sat tavsiyesinde
bulunurken, yatirim bankacili1 hizmetleri sunmayan aracilarin %45 al, %38 tut ve
%17 sat tavsiyesinde bulunduklar1 goriilmiistiir. Bu sonuglardan yatirim bankaciligi
faaliyetlerinde bulunan araci kuruluslarin sunduklari yatirim tavsiyesi ve raporlarinin
“olumlu” anlamda objektiflikten uzaklastigi goriilmektedir.

Araci kurulusglarin sirketlerle olan iligkilerini olumlu bir havada siirdiirme
cabasi, analistlerin tavsiyelerinde “al” egilimini artirmaktadir. Easterwood ve Natt
tarafindan yapilan bir arastirmada’, elde edilen bir bilginin icerigi ile analistlerin bu
bilgiye gosterdikleri reaksiyon arasindaki iligki incelenmis ve analistlerin olumsuz
bir enformasyona olmasi gerekenden daha az tepki, olumlu bir bilgiye ise asir1
iyimser bir reaksiyon gosterme egiliminde olduklari ortaya ¢ikmustir.

3.2.3. Ucretlendirme Politikalar

Analistlere verilen tcretler cikar c¢atigsmalarinin baska bir kaynagini
olusturmaktadir. Yapilan c¢esitli arastirmalara gore (Dorfman.1991) analistlerin
ticretleri belirlenirken isverenler tarafindan gesitli faktorler dikkate alinmaktadir.

a. Arastirma raporlarinin yayinlanmasi sonrasi olusan islem hacimleri

(komisyon gelirleri)
b. Al-Sat tavsiyelerinin performansi
Alim satim birimlerinin kendileri hakkindaki degerlendirmeleri

d. Egitim diizeyi ve sahip olunan sertifikalar

e. Yatirim bankacilifi miisterilerinin sirket ile calismaya devam etmeleri

konusunda gosterilen beceri

Sirketler  analistlerin  iicretlerini  belirlerken, yatinm  bankacilig
faaliyetlerinden elde edilen gelirler, analiste atfedilebilecek alim satim gelirleri ve
sirketin genel karlilig1 gibi baska faktorleri de dikkate almaktadirlar. Ancak genel
olarak analistlerin iicretleri ile sirket i¢in yaratilan gelir arasinda siki bir bag

kuruldugu sdylenebilir.

* Arastirma ile ilgili daha ayrmtili bilgi i¢in Easterwood and Natt’in 1999 Ekiminde Journal of
Finance’de yaymlanan “Inefficieny in Analyst’s Earnings Forecasts: Systematic Misreaction or
Systematic Optimism” isimli makale incelenebilir.

13



Halka arza aracilik gelirlerinin esas alinarak analist {icretlerinin belirlendigi
ya da yatirim bankacilig1 boliimlerinin analist {icretlerini belirlemek i¢in analistlerin
dogrudan gozetim sorumlulugunu iistlendigi durumlarda, analistlerin gerek sirketin
gelirlerini gerekse bu gelirlere bagli olarak belirlenen kendi iicretlerini tehlikeye
atabilecek raporlar yayinlamaktan kaginabilmektedirler. Sirket gelirlerinin 6nemli bir
kisminin  yatirirm bankacilifi  boliimlerinin  basarisina  bagli  oldugu sirket
orgiitlenmelerinde, analistler bu gelirleri koruyacak arastirma raporlar1 diizenleme
konusunda baski hissetmektedirler (Scianni.2004:263).

3.2.4. Ortakhk Cikarlar:

Analistler, sirket calisanlar1 ve sirket tlizel kisiligi, analistlerin arastirma
yaptig1 firmalarda veya sektorlerde ortakliklara veya finansal cikarlara sahip
olabilmektedirler. Ayrica analistler, diger araci kurulus ¢alisanlar1 ve araci kurulus
tiizel kisilik olarak son donemlerde popiiler hale gelen yiiksek gelisme potansiyeli
tagilyan girisim sermayesi (venture investing) sirketlerine yatirim yaparak halka arz
oncesi hisselerine sahip olabilmektedirler. Sirketler ve analistleri bu tiir pay
sahiplikleri yoluyla kar elde etmekte ve ¢ikar iligkisi i¢inde olunan firmalar hakkinda
olumlu raporlar hazirlay1p yatirinmcilara olumlu tavsiyelerde bulunabilmektedirler.

Finansal aracilarla sirketler arasindaki ticari iliskiler de ¢ikar catismalarinin
kaynagini teskil edebilmektedir.Ticari iliskilerle ilgili verilebilecek en temel 6rnek
kredi iligkisidir. Bir bankanin sirkete yiiksek meblagli kredi vermesi durumunda
olusan kredi riskinin azaltilmas1 ve sirketin krediyi geri 6deyebilmesi i¢in, analistler,
sirketin  mali  durumunu olumlu gostermesi i¢in  yOnetim tarafindan
zorlanabilmektedirler.

3.2.5. Raporlama Sistemleri

Tam hizmet sunan aract kuruluslardaki raporlama yapilari analistler i¢in
cikar catismalarinin baska bir kaynagini olusturmaktadir. Arastirma biriminden ya da
analistin kendisinden sirket icindeki diger hizmet birimlerine raporlama yapilmasinin
istenmesi arastirmanin bagimsizligini ve objektifligini tehlikeye diistirebilmektedir.
Benzer sekilde, analistlerden heniiz kamuya duyurulmamis arastirma sonuglarini
sirket biinyesindeki diger birimlere dagitilmasinin istenmesi, analistler iizerinde diger
birimlerin hedeflerini tutturmayi saglayacak sekilde arastirmalarinin gerceklerden

uzaklagmasina neden olacak sekilde hazirlanmasi yoniinde bir baski olusturabilir.
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3.2.6. Diger Catisma Kaynaklar

Analistlerin inceledigi sirketlerin yonetimleri olumlu arastirma sonuglari
icin analistler iizerinde baski unsuru olabilmektedirler. Sirketler analistlerle iletisim
kurmak ya da olumsuz bir rapor ya da tavsiye iizerine analist hakkinda sikayette
bulunabilmektedirler. Bazi sirketler analistin kendileri hakkinda olumsuz bir rapor
yazmast durumunda, analisti sirketin bilgilerine igeriden ulagma (analistler i¢in
hayati bir kaynak niteligindedir) konusunda engelleyebileceklerini belirtmektedirler.
Onemli aract kurulus miisterileri de yiiksek tutarli pozisyon aldiklar1 sirketlerin
hisseleri hakkinda analistlere olumlu rapor yazilmasi ya da olumsuz rapor
yazilmamasi konusunda baski uygulayabilmektedirler.

3.3. Bilginin Finansmani Sorunu ve Araci Kuruluslar

Asimetrik bilgi sorunun asilmasi olduk¢a maliyetli olabilmektedir. Bir
sirketin hisse senetleri ile ilgili arastirma yapan yatirimcilar kolektif davranma
sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu sorun birbirlerinden habersiz
yatirnmcilarin yatirnm yapmak isteyecekleri sirket hisseleri ile ilgili arastirmalarda
asirt ya da gerekenden az bir giidiilenme ile hareket etmelerine yol acabilmektedir.
Bir alim satim isleminden kar elde etmek isteyen yatirimcilar, bu avantaja ilk olarak
sahip olmak icin asir1 bir gayret gosterirlerken, ortak olunan sirketin faaliyetlerinin
ibra edilmesinde ya da yoneticilerin se¢ilmesinde ayni ¢aba gosterilmemektedir.
(Choi.2003)

Aract kuruluslar bu tiir kollektif davranma sorunlarinin azaltilmasina
yardime1 olmaktadir. Ancak bu tiir hizmetler yerine getirilirken bazi maliyetlere
katlanilmasi zorunlu olmaktadir. Hem araci kuruluslar icin calisan satis analistleri
hem de kurumsal miisterilerin istihdam ettigi alis analistleri ihrage1 sirketlerle ilgili
arastirma, elde edilen bilgileri degerlendirme ve yatirimcilara bir tavsiye sunma
seklinde siralanan bir dizi hizmetin gerektirdigi maliyetleri tistlenmektedirler.

Arac1 kuruluslar hizmetlerin gerektirdigi maliyetlerin finansmani i¢in
yatirimeilart kullanmaktadirlar. Birgok sirket, yatirimci gruplarinin sunulan bilgiden
ve tavsiyelerden elde ettikleri fayda kadar kazang elde edememektedirler.
Faaliyetlerini bagka sekilde finanse etme yolu bulamayan sirketler, sunulan hizmetin

miktarini ve kalitesini diisiirme yolunu se¢ebilmektedir. (Choi.2003)
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3.4. Acentelik Problemi

Arac1 kuruluslar daha ¢ok sayida miisteriye hizmet gotiirmek igin
kendilerinden bagimsiz ayr tiizel kisiliklerle acentelik olusturmaktadirlar. Miisteri
sayisini artirmak ve daha ¢ok gelir elde edebilmek amaciyla gelistirilen bu tiir
igbirlikleri, acentelerin, araci kuruluslarin ve miisterilerinin ¢ikarlarin1 koruma
konusunda her zaman gerekli ¢cabay1 gostermemesi nedeniyle cesitli sorunlarin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Acenteler isbirligi yaptiklart aract kuruluslarin
cikarlarini sadece kismen gozetmekte ve genel olarak kendi menfaatlerini koruma
egilimi gosterebilmektedirler. Aracit kuruluslarin sahip olduklar1 prestij acente
problemi i¢in ¢6ziim olmamaktadir. Acentelik probleminin yarattigi sonuglar
bakimindan en 6nemli 6rnek hig siiphesiz Enron skandalidir. S6z konusu ¢ok boyutlu
olayda; bolgesel acentelik sistemi ile ¢alisan Arthur Anderson isimli linlii bagimsiz
denetim sirketinin Houston boélgesi ortagi’nin kazanglarini artirabilmek amaciyla
sirket tarafindan belirlenmis asgari denetim standartlarini ve Arthur Anderson
sitketinin genel c¢ikarlarin1 ihlal edildigi ortaya c¢ikmistir. Durumun ortaya
¢ikmasindan sonra Enron hisselerinin fiyatlarinda meydana gelen hizli diisiisler
bir¢ok yatirimcinin ciddi zararlara ugramasina neden olmustur.

IV. ARACI KURULUSLARIN YASADIGI CIKAR
CATISMALARININ  YONETILMESINDE = KULLANILAN
YONTEMLER VE BU YONTEMLERIN ETKINLIKLERI

Sermaye piyasalarindaki diizenlemelerin temel islevlerinden bir tanesi
piyasalarin giiven, kararlilik ve seffaflik icerisinde ¢alismasini saglayarak
yatirrmcilarin - hak ve menfaatlerinin  korunmasidir. S6z konusu ilkenin
isletilebilmesi, bu piyasalarda temelde giiven esasina dayali olarak faaliyette bulunan
kurum ve kuruluslarin diizenleyici kuruluglarin getirdigi ilke ve kurallara uymas: ile
miimkiin olmaktadir.

Ancak ¢ikar catismasi kaynakli cesitli sebeplerle yatirimc1 menfaatlerini
tehlikeye diisiiren, piyasanin bir biitiin olarak aksak isleyisine neden olan basta
icerden 6grenenlerin ticareti olmak iizere belli sermaye piyasasi suglar1 ve bu suglarla
miicadele diizenleyici otoritelerin giindemini mesgul etmeye devam etmektedir.
Icerden &grenenlerin ticareti sucu, bilinen bir kavram olarak giincelligini korurken,

son zamanlarda, oOzellikle SEC ilgisini menkul kiymet analistlerinin ¢ikar
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catigmalarina yonelmektedir. 8 Mayis 2002 tarihinde NYSE ve NASD tarafindan
teklif edilen analistlerin ¢ikar catigsmalari ile ilgili kural degisikliklerini onaylayan
SEC ve konu ile ilgili olarak 2004 yil1 igerisinde yeni diizenlemeler getirilecegini
aciklayan FSA ¢alismalarina hiz vermektedirler.

Cesitli diizenleyici otoritelerin diizenlemelerine ge¢gmeden once SEC ve
Amerikan Kongresi tarafindan daha once insider trading suclarini 6nlemek igin
kullanilan “Cin Seddi” tekniginin analistlerin ¢ikar ¢atigmalarin1 da azaltict yapisal
bir teknik olarak kullanilmasi teklif edilen uygulamanin incelenmesinin ve sorunun
¢Oziimiinde etkin bir faktér olup olamayacagi konusunun degerlendirilmesinde yarar
oldugu diisiiniilmektedir.

4.1. Cin Seddi Uygulamalan

Geleneksel olarak Cin Seddi igerden Ogrenenlerin ticaretini engellemek
amaciyla olusturulan bir tiir enformasyon bariyeridir. Icerden 6grenenlerin ticareti,
sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis
bilgilerin kendisi veya icilincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanilarak
kazang saglanmasi veya bir zararin ortadan kaldirilmasi seklinde olusan bir sermaye
piyasasi sucudur. Sugun olusumunda kamuya agiklanmamis ve fiyat iizerinde etkisi
olan bir bilginin kullanilarak menfaat elde edilmesi s6z konusudur.

Tam hizmet sunan araci kuruluslarda gizliligi olan bu tiir bilgiler genellikle
ithraggr kuruluslarla iligki igerisinde olan yatirim bankaciligir boliimlerinde calisan
kisiler tarafindan elde edilmekte ve yatirim bankacilarinin kamuya duyurulana kadar
gizli kalmasi gereken bilgileri bagkalar ile paylasarak menfaat saglayici islemlerde
bulunulmast nedeniyle su¢ ortaya c¢ikmaktadir. Cin Sedleri de bir birim tarafindan
elde edilen bu tir gizlilige haiz bilgilerin kullanilmamas1 ve sirket i¢inde
yayilmasinin engellenmesi amacina hizmet eden kural ve diizenlemeler biitiiniidiir.
Bu diizenlemeler, yatirnm bankacilig1 faaliyetleri biriminin, alim satim islemleri,
arastirma ve sirket i¢indeki diger birimlerden fiziksel olarak ayrilmasi ve yatirim
bankacilarinin, analistlerin arastirma raporlar1 {izerinde etki olusturmasini
engellemek amacini tagimaktadir.(Steinberg and Fletcher.1994:47)

Aract kuruluslar Cin Sedlerini baglangicta goniillii politikalar1  ve
prosediirleri olarak benimsemisken, SEC daha sonra bu sistemlerin olusturulmasini

sirketler i¢in zorunlu hale getirmistir.
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4.1.1. Cin Seddi Uygulamalarinin Ortaya Cikis1

Cin Seddi ilk olarak SEC ile Merrill Lynch arasinda 1968 yilinda yapilan
anlagmanin bir parcasi olarak uygulamaya konulmustur. Anlagmaya goétiiren olayda;
Douglas Havayollar1 Sirketinin halka arz ettigi bor¢lanma senetlerinin konsorsiyum
lideri olan Merrill Lynch sirketi, Douglas Havayollari’nin diizeltilmis finansal
tablolarinda oldukca diisiik bir kar rakami aciklayacagi bilgisini 68renmis, s6z
konusu bilgi satis boliimi ile ¢ok sayidaki yatirnrm fonu ve biiyiik kurumsal
miisterilerle paylasilmig ve bilginin kamuya duyurulmasindan 6nceki ii¢ giin boyunca
Merrill Lynch ve miisterileri senetleri ellerinden ¢ikararak kendilerini 6nemli
kayiplardan korumuglardir.

Olayin ortaya ¢ikmasini takiben Merrill Lynch halka arz biriminde ¢alisan
herhangi bir personelin halka ag¢ik olan ya da agilacak bir sirketle ilgili ve kamuya
duyurulmamis olan bir bilgiyi aciklamama ydniinde bir politika benimsemistir.
Merrill Lynch anlagmasini takiben SEC’nin insider trading incelemelerinde hedef
olmamak amaciyla bir dizi aract kurulus benzer politikalar1 kendi biinyelerinde
uygulamaya koymustur.

4.1.2. Cin Seddi Uygulamasinin Analistlerin Cikar Catismalarindaki

Rolii

Cin Seddi uygulamalar1 prensip olarak igerden Ogrenenlerin ticaretini
engellemek amaciyla olusturulmus olmakla beraber, baska amaclara da hizmet
etmektedir. Thornton’a gore Cin Seddinin “zorlayic1” faydalarindan bir tanesi
aragtirma raporlarinin ve analistlerin verdigi diger tavsiyelerin dogru ve diiriist
olmasina katki1 yapmasidir.

Cin Seddi, aragtirma ve yatirim bankacilig1 birimlerini ayirarak analistlerin
bagimsizligmin korunmasi ve dolayisiyla yatirim bankacilarinin gézetimine tabi
olmamalarini  ve  baskilara  ugramamalarimi  saglamaya  calismaktadir
(Valdmanis.2002:B01).

Arastirma faaliyeti bagimsiz olarak yliriitiilebilirse, yonetim ve yatirim
bankacilar1 korkusu olmaksizin, analistler hisse senetleri ile ilgili gercek goriislerini
ortaya koyabileceklerdir (Stone.2002:14). Cin Seddi uygulamalar1 bu nedenle yatirim

bankacilig1 birimi ile analistlerin tavsiyelerine ve arastirma raporlarina gilivenen
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yatirimcilarin ¢ikarlar1 arasindaki g¢atismayi ortadan kaldirmayr veya en azindan
azaltmay1 hedeflemektedir.

4.1.3. Cin Seddi Uygulamalarinda izlenen Politika ve Prosediirler

Cin Seddinde uygulanacak politika ve prosediirleri her araci kurulus kendi
organizasyon yapisi ve faaliyet esaslarina gore serbestge belirleme imkanina sahip
olmakla beraber, sistemin etkin bir sekilde calisabilmesi icin bir takim asgari
standartlarin saglanmis olmasi gerekmektedir.

Araci kurulus biinyesindeki ¢esitli birimler arasindaki iletisim kanallarinin
kapatilmas1 Cin Seddinin temel unsurudur. Bu amacin gerceklestirilebilmesi igin,
gizliligi olan bilgilere ulagsma potansiyeli yiiksek olan birimlerle alim satim
islemlerini gerceklestiren veya yatirim tavsiyeleri sunan birimlerin birbirlerinden
ayrilmasi zorunludur. Ayrigsmay1 zorlayici yontemlerden bir tanesi dosya, ofis ve
bilgisayarlara ulasimin engellenmesidir. Uygulamadaki etkinligin artirilmasini
teminen, bazi kuruluslarin yatirim bankaciligi birimleri ile satis hizmetleri birimlerini
farkli katlara hatta farkli binalara yerlestirdikleri goriilmektedir. Menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 etkileyebilecek bilgilerin fiziksel korumasinin saglanmasi, ihtiyag
duyulmayan gizli bilgilerin tasfiyesi ve dosyalarin sifreli isimlerle saklanmasi
icerden edinilen bilgilerin yayilmasini engelleyici diger tekniklerdir.

SEC’nin Piyasa Diizenleme Dairesi araci kuruluslarin politika ve
prosediirleri hakkinda 1990 yilinda yayinladig: raporunda gézlem, devamli egitim ve
aract kurulus faaliyetlerinin denetiminin Cin Seddi uygulamalarinin 6nemli unsurlari
olduguna vurgu yaparak, sirketlerin prosediirlerini ayrintilandirma, dokiimantasyon,
iletisim ve kayit belge diizeninde dnemli agamalar kaydettigini belirtmistir. NASD de
21 Haziran 1991 yilinda genel bir duyuru ile hedeflere daha basarili bir sekilde
ulagilabilmesi i¢in girketlerin, biitlin ¢alisanlarinin sézlesme ile benimsedikleri yazili
etik kurallar olusturmalar1 gerektigini liyelerine bildirmistir.

SEC’nin Cin Seddi uygulamalarinin etkin ve ¢ikar catigsmalarini kontrol
edici oldugu yoniindeki kanaatine karsin, sz konusu uygulamalarin varligi ve
etkinlikleri sorgulanmaktadir (Unger.2001). Cin Seddi yaklasimina karsi olanlar,
uygulamanin etkin olmadigini, insider ve ¢ikar catismalari sorunlarin ¢oziimiinde
etkili bir yontem olarak kullanilamadigini ve daha iyi ¢Ozliim alternatifleri

bulundugunu belirtmektedirler (Poser.1997)
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4.1.4. Avantajlar ve Dezavantajlar:

Kurumsal miisteriler finansal tavsiyeler alabilmek icin sirketlerine &zel,
gizli finansal ve oOrgiitsel bilgileri araci kuruluslarca istihdam edilen mali analistlerle
paylasmaktadirlar. Araci kurulugsun temel gorevi kurumsal miisterilerinin ¢ikarlarini
koruyarak, bilgilerin sir saklama ilkesi c¢ercevesinde {iclincii kisilerle
paylagilmamasini saglamaktir. Diger taraftan, bilginin baska yatirimcilarla
paylasilarak ticari kazang saglanabilecegi gergegi acik bir ¢ikar catigmasi yaratir. Cin
Seddi bilginin paylasimini engelleyici bir model kurdugu icin ¢ikar catigmasi ortaya
ctkmayacak ve kurumsal miisterinin ¢ikarlar1 korunmus olacaktir.

Analistlerle ciddi bir enformasyon paylasimi icine giren kurumsal
miisteriler ile onlarla ticari iligkileri bulunan araci kurulus yonetimleri, analistler
tizerinde, kurumsal miisterinin menfaati i¢in olumlu analiz raporlar1 tanzim edilmesi
icin baski olusturmaktadir. Schwab bu durumu analistlerin tavsiyeleri karsisinda
yatirimcilarin  ne yapacaklarimi  bilemedikleri “derin giiven krizi” olarak
tanimlamaktadir. Bu krizin ortaya ¢ikis sebebi olarak da; ¢cogu analist tavsiyelerinin
siradan yatirnmcilara dogru bilgi aktarmaktan ¢ok yatirnm bankacilari ile yonetim
kurulu arasindaki iliskileri pekistirmesi islevini iistlenmesi, gosterilmektedir
(Schwab.2002:A22) Cin Seddinin getirdigi kati1 kural ve prosediirlerin analistleri
diger faaliyet birimlerinin tahakkiimiinden kurtardigi ve arastirma raporlarinin
giivenilirligini ve bagimsizligini sagladig: diistiniilmektedir.

Analist raporlarinin ve tavsiyelerinin araci kurulusun yatirim bankaciligt
faaliyetlerinden ve yonetim baskisindan etkilenerek objektifliginin ve dogrulugunun
ortadan kalktigina dair ortaya atilan iddialar1 destekleyen baz1 arastirmalar
mevcuttur. 2001 tarihinde tarafindan yayinlanan bir arastirmaya gore, analistlerin,
yatirrm bankacilarinin yarattiklar1 etkiler nedeniyle bir menkul kiymet hakkinda

(13

nadiren “sat” tavsiyelerinde bulunmaktadirlar.® Ortaya cikan istatistiklere gore
verilen yatirim tavsiyelerinin sadece %1.4’liikk kismu hisse senetlerinin satilmasi
yoniinde olmustur. Ayni1 arastirma sonuglarina gore, al tavsiyelerinin sat tavsiyelerine

oraninin on yildan daha kisa bir siire icinde 11 katina yiikseldigi goriilmiistiir.

* New York Law Journal’da 19 Temmuz 2001 tarihinde yaymnlanan séz konusu arastirmaya gore
analistlerin verdikleri yatirim tavsiyelerinden %29’u siddetle al, %37’si al, %31°1 tut, %]1°1 sat ve
9%0.4’1 sat seklinde olmustur.
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Yapilan bagka bir arastirma sonuclarina gore’ de yatinm bankacilif
hizmetleri sunan araci kuruluslar i¢in ¢alisan analistlerin, bu tiir hizmetler sunmayan
kuruluglar tarafindan isithdam edilen analistlere gore %6 daha yiiksek kazang
tahmininde ve %25 daha fazla al tavsiyelerinde bulunduklarini gostermektedir.

Aragtirmalardan elde edilen sonuglara gore, analistlerin olumsuz bir yatirim
tavsiyesinde bulunma konusunda olduk¢a isteksiz davrandiklari ve verilen
tavsiyelerin objektifliginin ve dogrulugunun yatirnm bankacilig: iliskileri nedeniyle
zedelendigi ortaya ¢ikmaktadir. Cin Seddi uygulamalar: analistleri bagimsizlastirarak
ve yatirirm bankaciligr birimlerinin baskisindan kurtararak c¢ikar catigmalarinin
olugmasini engellemede yardime1 olmaktadir.

Cin Seddi yaklasgiminin sagladig1 avantajlarin yaninda bazi dezavantajlar
da bulunmaktadir. Cin Seddinin igerden Ogrenilen bir bilginin paylagimini
engellemede gosterdigi basari, bambaska bir sorunun ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Araci kuruluslar sadakat borcu ve miisteri menfaatlerinin korunmasi
ilkesi cergevesinde, miisterisinin gerceklestirecegi islemle ilgili olarak sahip oldugu
tim bilgileri acgiklamakla yilikiimliidiir. Cin Seddi, tam hizmet sunan bir araci
kurulusun miisterilerine kars1 yiikiimlii oldugu sadakat borcunu yerine getirmesini
engelleyici bir faktor olabilmektedir (Poser.1997:2).

Slade vs. Shearson vakasi, Cin seddi uygulamasinin yukarida belirtilen
dezavantajin1 ortaya koymast bakimindan oOnemli bir Ornektir. Olayda, Tidal
Denizyollar sirketinin tanker filosunun ¢ékmesi nedeniyle ciddi zararlar beklendigi
bilgisi sirketin hisselerini halka arz eden yiiklenimciler tarafindan 6grenilmis, ancak
Shearson sirketindeki Cin Seddi uygulamasi nedeniyle, bu bilgiler satig boliimiinden
saklanmig ve satig biriminin tavsiyesi lizerine hisselerden satin alan bir yatirime1
onemli bir bilgiyi kendisinden saklayarak menfaatlerini korumadigi gerekgesiyle
sirket aleyhine dava agmis, mahkeme Shearson’un igerden &grenilen biri bilginin
yasa nedeniyle kullanilamayacagi yoniindeki savunmasini kabul etmeyerek, sirketin
bilingli bir tercih olarak birbiriyle ¢atisan roller {istlendigini, bu nedenle bir tarafin
cikarlarimi korurken diger tarafin menfaatlerini gézardi edemeyecegine karar

vermistir.

*Reporting, Accounting Oversight: Hearings Before the Senate Banking Housing and Urban Affairs
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Slade vakasi diizenleyici kurumlar acisindan kesin bir kuralin
benimsenmesi sonucunu dogurmamis olmakla beraber, araci kuruluslarin “jackpot”
ad1 verilen potansiyel ikilemi yasayabileceklerini gostermistir. Araci kuruluslar bir
taraftan kurumsal miisterileri hakkindaki bilgileri saklamakla yiikiimlii iken, diger
taraftan islem yapan bireysel miisterilerine islemi etkileme 6zelligi olan her tiirlii
bilgiyi agiklamak durumundadirlar. Bu durum araci kurulusun ¢6ziim getiremeyecegi
bir ikilemi yaratmaktadir.

Cin Seddi birimler arasi iletisimi kopardigi i¢in, birgok baska avantajin
kaybedilmesine de neden oldugu iddia edilmektedir. Maliyet tasarruflari, kolektif
diisiinme imkanlari, birimler arasi entegrasyonun saglayacagi sinerji ortami gibi
avantajlar kullanilamayacaktir. Analistler sirketlerle ilgili yapacaklar1 arastirmalarda
yatirrm bankaciligi biriminin sahip oldugu bilgileri kullanamayacaklar, ekstra
maliyetler {istlenerek halihazirda araci kurulus biinyesinde sahip olunan bilgilerde
miikerrerlik olusma ihtimali ortaya ¢ikabilecektir.

4.2. izleme ve Siirlama Listeleri (Watch Lists-Restricted Lists)

Slade olayindakine benzer sekilde catisan sorumluluklar ikileminde kalan
araci kuruluslar i¢in smirlama listeleri kullanmalar1 salik verilmektedir. Buna gore
sirket calisanlari, Ozellikle analistler, listeye alinan bir menkul kiymetle ilgili
herhangi bir tavsiyede bulunamayacak, miisterinin menkul kiymetle ilgili sorgulama
yapmast durumunda, sirket menkul kiymetle ilgili herhangi bir yorumunun ya da
tavsiyesinin olmadigini agiklayacaktir.

Bir menkul kiymetin listeye alinmasi, siiphesiz, menkul kiymeti ihra¢ eden
sirketle ilgili yeni bir bilginin elde edildigi anlamina gelecektir. Listeye alinan
menkul kiymetle ilgili herhangi bir tavsiyenin yapilmamasi, ihrag¢i sirket hakkinda
olumsuz bir gelismenin bulundugunu da ortaya koyacaktir. SEC problemin ¢oziimii
ile ilgili olarak menkul kiymetin “igerden bir bilginin ortaya ¢ikma ihtimali oldugu
an”dan itibaren listeye konulmasini 6nermis ancak onerinin kesinlik icermemesi ve
sorumluluk durumunun belirlenememesi nedeniyle sorunu ortadan kaldirmamustir.

Sinirlama Listelerine ilave olarak araci kuruluslar belirli menkul kiymetlerin

alim satim gdzetiminin gergeklestirildigi izleme listeleri olusturmaktadirlar. Ancak

Commitesinin 107 nci Kongresinde yayinlanan arastirma sonuglari (2002 y1li)

22



bu listeler ¢ikar catigmalarinin ve igerden 6grenenlerin ticareti sugunun olusumdan
sonra etkili olmas1 nedeniyle etkin yontemler olarak kabul edilmemektedir.

4.3. Discount Brokerlar

Discount Brokerler sadece miisteri emirlerini Borsaya ileten ve takas
islemlerini gergeklestiren, halka arza aracilik, arastirma ve yatirim danismanligi gibi
yatirim hizmetleri sunmayan c¢ok diisiik bir sermaye gereksinimi ile faaliyet gosteren
aracilardir. Ozellikle miisterilerden alinan komisyon oranlarinin serbest birakilmasi
ve internet lizerinden sunulan aracilik hizmetlerinin gelisimi ile birlikte ivme
kazanan discount brokerlar, miisterilerine yatirim danigsmanlig1 hizmeti vererek alim
satim imkani tantyan tam hizmet aract kurumlarindan daha diisiik diizeyde komisyon
ticretleri ile hizmet sunmaktadirlar.

Discount Brokelarin miisteriler agisindan en Onemli dezavantaji yatirim
danmismalig1 hizmeti alamamalaridir. Discount Broker ile ¢alisan bir miisteri hangi
hisse senedine yatirim yapilmast gerektigi hakkinda danigsmanlik hizmeti almak
isterse tam hizmet sunan bir aract kuruma ya da damigmanlik hizmeti alabilecegi
baska bir kurma miiracaat etmesi gerekecektir. Ancak daha yiiksek bir maliyet
iistlenilecek olmasina karsin, bagimsiz arastirma sirketlerinden elde edilecek rapor ve
tavsiyelerle discount broker {izerinden islemin gergeklestirilmesi miisteriler acisindan
optimum ¢ozliim olarak goéziikmektedir. Yatirimci hem daha diisiik bir komisyon
karsiliginda alim satim islemi gergeklestirebilecek hem de aldigi yatirim
tavsiyelerinin objektifligi ve dogrulugu konusunda kendisini daha giivende
hissedecektir. Bu mekanizmanin analistlerin ¢ikar ¢atismalarimi da azaltici bir rol
iistlenebilecegi diisiiniilmektedir.

4.4. Bilginin Tam Olarak ve Konuya iliskin A¢iklanmasi (Kamuyu

Aydinlatma)

Araci kuruluslarin yasadigi ¢ikar catigmalarini azaltict yontemlerden biri
olarak da piyasalar, ihrag¢r kuruluslar vb. hakkindaki bilgilerin miisterilerle
paylasilmasi Onerilmektedir. Boylelikle verilen tavsiyelerle ilgili her tiirlii bilgiye
ulasacak olan miisterilere, verilen yatirim tavsiyelerinin ve arastirma raporlarinin
giivenilir olup olmadiginin kararini kendilerinin vermesine imkan taninmis olacaktir.

Daha siki kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin, yatirimcilari, analistler tarafindan

23



verilen yatirim tavsiyeleri hakkinda etraflica diisiinme ve tavsiyeyi hemen kabul
etme yerine kendi analizlerini olusturmaya tesvik edecegi diisiiniilmektedir.

V. CIKAR CATISMALARI VE KONUYA ILISKIN

DUZENLEMELER

Diinyadaki gelismis sermaye piyasalarinda yasanan hizli degisimlere ve
yatirim yapilabilecek sermaye piyasasi araclarinin sayisindaki artisa bagli olarak, bu
piyasalarda yatirim yapan tasarruf sahiplerinin sayisinda son donemlerde hizli bir
artis meydana gelmis, yatirimci potansiyelinden yararlanmak isteyen finansal
aracilar, sunduklar1 hizmetlerin ¢esitliligi artirarak, 06lgek ekonomilerinden
yararlanmalarina ve gelirlerini artirmalarina imkan veren politikalar benimsemeye
baslamislardir.

Farkli niteliklere ve ¢ikarlara sahip miisterilere hizmet gotiirme stratejileri,
finansal aracilari, alim satim hizmetlerinin yaninda halka arza aracilik ile yatirim
danigmanlig1 hizmetlerini de sunan tam hizmet araci kurulus bi¢gimindeki 6rgiitlenme
modelini benimsemelerini zorunlu kilmstir.

Araci kuruluslarin gesitli hizmetleri bir arada sunma politikalari, ¢esitli
cikar c¢atismalarinin ortaya c¢ikmasina, miisteri menfaatlerinin zedelenmesine ve
sermaye piyasalarina olan giiven duygusunun azalmasina yol agabilmektedir.
Ozellikle son yillarda, araci kuruluslar tarafindan yatinm danismanligi hizmetlerinin
sunulmasi i¢in istihdam edilen finansal analistler g¢esitli ¢ikar ¢atigmalari ile karsi
karsiya gelmekte ve sunulan yatirnm damigsmanligi hizmetlerinin objektifligi ve
kalitesi ciddi olarak sorgulanmaya baglanmistir. Diizenleyici otoriteler ve diger
sermaye piyasast kuruluslart ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimii i¢in mevcut
diizenlemelerini gozden gecirmeye ve yeni yaklasimlar benimsemeye baslamislardir.

5.1. Finansal Analistlerin Cikar Catismalarina iliskin IOSCO
Tarafindan Benimsenen ilkeler
IOSCO Teknik Komitesi, tiye iilkeler nezdinde analistlerin karsi karsiya

kaldig1 mevcut ve olasi ¢ikar ¢atismalarinin degerlendirilmesi, mevcut diizenleme,
uygulama ve standartlarin belirlenerek alinmasi gereken tedbirlere iliskin bir rapor

hazirlanmasi konusunda 2003 yilinda bir Analist Proje Takimi® olusturmustur.

% Analist proje Takimi Japonya temsilcisi baskanliginda, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong,
Italya, Portekiz, Ispanya, Isvigre, Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Avustralya temsilcilerinden
olusmaktadir.
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Analist Proje Takimi tarafindan hazirlanan “Report on Analyst Conflicts of Interest”
isimli rapor, teknik komite tarafindan onaylanmis ve Teknik Komite 25.09.2003
tarihinde konu ile ilgili olarak yeni diizenleme Onerileri ve prensipleri getirmistir.

IOSCO Teknik Komitesi analistlerin ¢ikar c¢atismalarinin  ortadan
kaldirilmasi, yonetilmesi veya agiklanmasi cercevesinde asagida belirtilen ilkeleri
benimsemistir.

1.Analist Faaliyetleri ve Finansal Cikarlarla Tlgili Olarak;

Analistlerin faaliyetlerinin veya finansal c¢ikarlarinin, gerceklestirilecek
arastirma ve sunulacak yatirim tavsiyelerini pesin hiikiimlii olmaktan alikoyacak
mekanizmalarin olusturulmasi gerekmektedir. Bunun gercgeklestirilebilmesi i¢in;

a. Analistlerin, arastirdiklart ihrag¢1 bir kurulusun menkul kiymetleri ile
ilgili olarak yatirnmcilara verdikleri tavsiyelerin tersi yoniinde kendi hesaplarina
alim satim yapmalari, istisnai durumlarin haricinde, yasaklanmali,

b. Analistlerin ihraggilarin teftis birimlerine hizmet saglayici bir konumda
bulunmasi durumunda girket hakkinda arastirma yapmasi engellenmeli, analistle
ihrage1 kurulus calisanlari arasinda herhangi bir iligki mevcutsa durum agiklanmali,

c. Thragc1 bir kurulus veya menkul kiymetleri ile ilgili arastirma raporu
yayinlanmadan once o sirketin enstriimanlarinin alim satimi yasaklanmali,

d. Araci kurulusun ya da istihdam edilen analistin arastirilan sirketle ilgili
herhangi finansal ¢ikarinin veya pozisyonunun olmasi durumunda konu ile ilgili
olarak kamunun aydinlatilmas1 gerekmektedir.

2. Sirketin Finansal Cikarlar ve Iy Iliskileri le ilgili Olarak;

Analistlerin arastirma raporlarinin ve tavsiyelerinin, isveren sirketin diger
faaliyetleri, finansal cikarlar1 veya is iliskilerinden olumsuz etkilenmesine yol
acmayacak mekanizmalarin olugturulmasi zorunludur. Bunun saglanmasi i¢in; sirket,
analistinin inceledigi bir menkul kiymetle ilgili olarak piyasa yapicilii roliinii
listlenmigse veya sirketin ihrag¢t nezdinde O6nemli bir finansal ¢ikar1 varsa konu
hakkinda kamunun aydinlatilmasi,

3. Analistlerin Raporlama ve Ucretlendirilmeleri Ile Ilgili Olarak;

Analistlerin raporlama diizenlerinin ve {icret anlagmalarinin mevcut veya
potansiyel ¢ikar catigsmalarini ortadan kaldiric1 veya sinirlandirici bir ¢ergeve igine

oturtulmasi gerekmektedir. Bunun i¢in;
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a. Yatinm bankaciligr ile ilgili birimlere analistler tarafindan raporlama
yapilmasinin ve analist {icretlerinin 6zel yatirim bankacilig1 islemlerinden elde edilen
gelirlerle dogrudan iliskilendirilmesinin yasaklanmast,

b. Sirket i¢i raporlama hatlarinin korunmasi saglayan ve analistlerin
bagimsizligini koruyan {icretlendirme politikalarinin benimsenmesi,

c. Yatirim bankacilig1 birimlerinin, arastirma raporlarinin yayimlanmadan
once verilerin dogrulugunun goézden gecirilmesi disinda, analistlerin raporlarina 6n
onay vermesinin engellenmesi gerekmektedir.

4. Sirketin Uyum Sistemleri ve Ust Yonetimin Sorumlulugu Ile Ilgili
Olarak;

Analist istthdam eden sirketlerin, analistlerin mevcut ve potansiyel ¢ikar
catigmalarin1 tanimlayici, ortadan kaldirici, yonetici veya agiklayici yazili ig
prosediirleri veya kontrol mekanizmalar1 hazirlamalar1 zorunludur.

5. Dis Etkilerle Ilgili Olarak;

Ihragc1 sirketlerin, kurumsal miisterilerin ve diger iiciincii kisilerin analistler
tizerindeki haksiz etki ve baskilarin ortadan kaldirilmast veya yonetilmesi
gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in,

a. Analiste ya da sirkete arastirma raporu ile ilgili olarak ihraci kurulus ya
da bagka tiglincii bir kisi tarafindan herhangi bir 6deme yapilip yapilmadigi veya
baska bir menfaat sunulup sunulmadiginin kamuya agiklanmasi,

b. Kanunun veya mevcut diizenlemelerin yasakladigr durumlar haricinde,
sunulan materyal bilgilerin sunulmasi bakimindan analistler arasinda ayrimcilik
yapilmasinin yasaklanmasi gerekmektedir.

6. Kamunun Aydinlatiimasindaki Aciklik, Spesifiklik ve Carpicilikla Tlgili
Olarak;

Mevcut ve Potansiyel Cikar Catigsmalar ile ilgili olarak yapilacak durum
aciklamalarinin tam, zamaninda, acik, 6zlii, spesifik ve ¢arpici olmasi gerekmektedir.

7. Dogruluk ve Etik Davranma Ile Ilgili Olarak;

Analistlerin yiliksek dogruluk standartlarina tabi kilinmasi gerekmektedir.
Yapilan yorum ve tavsiyelerin mantikli, kendi icinde tutarli ve ¢esitli kanitlarla
desteklenebilir olmas1 zorunludur. Yiiksek dogruluk standartlarinin saglanabilmesini

teminen,;
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a. Analistlerin ve onlar istihdam eden sirketlerin diiriist davranmalarini ve
miisterileri ¢ikarlarini gozetirken adil davranmalarini saglayici yasal yiikiimliiliikklerin
getirilmesi, yaniltict ve yanlis yonlendirici hareket tarzlarinin yasaklanmast,

b. “Fit or Proper” tarzinda uygunluk diizenlemelerinin olusturulmasi, sug
sabikas1 bulunan kisilerin analist olarak istihdam edilmesinin ve analistlerin belirli
bir siire i¢in yada siiresiz olarak uzlasilmis dogruluk kurallar1 ¢ergevesinde istihdam
edilmelerinin yasaklanmasi,

c. Analistlerin periyodik olarak bilgi ve etik gdrevlerinin dlgiildiigii sinavlara
tabi tutulmasi, yatirimcilara sunulan arastirma raporlarinda profesyonel kimlikleri
hakkinda aciklama yapilmasi,

d. Medya aracilig1 ile ihraggilar hakkinda yorumlarda bulunurken veya
yatirim tavsiyelerinde bulunurken lisanslama ve statiileri hakkinda agiklamada
bulunulmasi, verilen tavsiyelerde kullanilan kavramlarin tanimlanmasi,

e. Karsilastirmali bir yontemle (ylizdesel veya oransal olarak)belirli bir
donem igerisinde verilen yatirim tavsiyelerinin (al, sat veya tut gibi) aciklanmasi,

f. Gegmiste bir menkul kiymetle ilgili olarak yapilan hedef fiyat tahminleri ile
tahminin yapildig1 tarihten sonra belli bir siire icinde menkul kiymetin fiyatinin
seyrinin karsilastirmali olarak analistlerce ilan edilmesi,

g. Arastirma raporlarinda, verilen tavsiyelerin hangi varsayimlara dayandigi
ve bu varsayimlarda meydana gelen degisimlerin sonucu nasil etkileyebilecegine
iliskin yatirnmcilarin anlayabilecegi nitelikte bir duyarlilik analizine yer verilmesi
gerekmektedir.

8. Yatrumci Egitimi ile Ilgili Olarak;

Analistlerin ¢ikar g¢atigmalarmin ydnetilmesi ile ilgili olarak yatirimci
egitimine gereken dnemin verilmesi zorunludur. Yatirimcilar sadece analist tavsiyesi
lizerine yapilan bir yatirimin kendi finansal kosullar1 i¢inde dogru ve yeterli
olduguna giivenmemeli, kamuyu aydinlatma prensipleri ¢ercevesinde, yatirimcilar
verilen yatirim tavsiyelerini ve potansiyel ¢ikar ¢atigsmalarini daha iyi degerlendirme
konusunda tesvik edilmeli ve bilinglendirilmelidir.

5.2. AB Komisyonu Forum Grubu’nun 2003 tarihli Prensip Kararlan

AB Komisyonu, 2002 yilinin Nisan ayinda AB {ilkeleri finans bakanlarinin

cagrist ile finansal analistlerin sermaye piyasalarindaki rolii ve piyasalara daha etkin
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katilimlarin1 saglamak i¢in alinmasi gereken tedbirler hakkinda arastirma yapilmasi
icin Forum Grubunu olusturmustur. Forum Grubu Eyliil 2003’de caligmalarim
tamamlamis ve yatirim arastirmalarinin {iretimi ve sunulmasi ile ilgili bes temel
ilkeyi belirlemistir.

» Aciklik: Aragtirma adil, agik olmali, yaniltici olmamalidir.

» Liyakat, Etik Davranma ve Kigisel Diiriistliik: Aragtirma hizmeti
ehliyetli analistler tarafindan 6zen, dogruluk ve gerekli ¢aba ile sunulmali ve hizmeti
sunanin kendi goriisleri yansitilmalidir.

» Uygunluk ve piyasa biitiinliigii: Arastirmalar ¢esitli kategorilerde
simiflanmis olan yatirnmcilar dikkate alinarak sunulmali ve piyasa biitlinliigiiniin
korunmasina dikkat edilmelidir.

» Catismadan kaginma, onleme ve yonetim: Analistleri istihdam eden
sirketler kisisel ve kurumsal ¢ikar ¢atismalarin1 6nleyici ve ¢oziimleyici sistemler ve
kontrol mekanizmalar1 olusturmalidir.

» Kamuyu aydinlatma: Kisisel ve kurumsal her tiirlii ¢ikar catismasi
acikea duyurulmalidir.

5.3. AB’nin 2003/125/EC sayih Direktifi

AB Komisyonunun 22.12.2003 tarihli yatirim tavsiyelerinin adil olarak
sunulmas1 ve cikar catigsmalarinin kamuya duyurulmasi hakkindaki 2003/125/EC
sayili direktifi ilan edilmis ve s6z konusu direktif 24.12.2003 tarihli AB Resmi
Gazetesinde yayimlanarak vyiiriirlige girmistir. Uye iilkelerin direktifle birlikte
getirilen kural ve diizenlemeleri kendi mevzuatlarinda uyumlastirmalar1 i¢in en geg
12.10.2004 tarihine kadar siire verilmistir.

Direktifte kullanilan temel kavramlarin tanimlandigi ve genel hiikiimlerin
belirtildigi boliimler disinda 2 tane boliim bulunmaktadir.

» Tavsiyelerin Olusturulmasi (production of recommendations)
> Uciincii kisilerce iiretilen tavsiyelerin sunulmasi (dissemination of
production of third parties)

Tavsiyelerin tiretimi boliimiinde tavsiyeleri hazirlayan kisilerin kimlikleri,
tavsiyelerin adil olarak sunulmasi i¢in gereken genel standartlar ve ylikiimliiliikler ile
cikarlarin ve ¢ikar catismalarinin duyurulmasi ile ilgili standartlar ve yiikiimliiliikler

ile ilgili maddelere yer verilmistir. Tavsiyelerin iretimi ile ilgili olan maddelerde;
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> Uye iilkeler yatirim tavsiyesinden sorumlu olan gercek veya tiizel kisinin
kimliginin a¢ik olarak duyurulmasini saglayici diizenlemeleri gerceklestirmekle
yiikiimliidiir. Yatirim tavsiyesi veren bir yatirim sirketi veya kredi kurulusu ise baglh
oldugu diizenleyici otoritenin; bunlarin  diginda biri tarafindan tavsiyede
bulunuluyorsa tabi olunan 6z diizenleyici standartlar veya faaliyet kurallar1 referans
olarak belirtilmelidir.

> Upye iilkelerde yatirim tavsiyesi sunulmasi hizmeti ile ilgisi olan herkesin
asagida belirtilen esaslara uymasi gerekmektedir.

-Tavsiyelerdeki yorum, tahmin, fikir ve benzeri somut olmayan (non-factual)
bilgiler ile ger¢ek durum kesin bir bigimde ayristirilmalidir.

-Tavsiye ile ilgili tiim kaynaklarin gilivenilir olmasi, sliphe olmasi halinde
acikeca belirtilmesi gerekmektedir.

-Tavsiyeler olusturulurken kullanilan varsayimlarin belirtilebilmesini teminen
tiim projeksiyonlar, tahminler ve fiyat hedeflemeleri siniflandirilmalidir.

» Diizenleyici otoritelerin talebi halinde, sunulan herhangi bir yatirim
tavsiyesinin saglam ve mantikli bir altyapiya sahip oldugunun kanitlanabilir olmasi
gerekmektedir.

» Temel faaliyeti yatirnm tavsiyesi sunmak olan bagimsiz analistler, yatirim
sirketleri, kredi kuruluslar1 ve diger kisiler tavsiyelerinde kullandiklar1 kaynaklari
belirtmeli, finansal enstriiman veya ihraggt sirketlerin analizinde kullanilan
degerleme metotlar1 yatirnmcilarin anlayabilecegi sekilde 6zetlenmelidir.

> lhrager kurulus ya da menkul kiymetle ilgili verilen yatirim tavsiyesinin
degistirilmesi durumunda (12 aylik donem i¢inde) tavsiyenin degistirildigi ve onceki
tavsiyenin ne oldugu belirtilmelidir.

Sahip olunan ¢ikarlar ve ¢ikar ¢atigmalari ile ilgili olarak;

» Tavsiyenin hazirlanmasi ile ilgili olan kisiler, tavsiyenin objektifligine zarar
verebilecek olan her tiirlii iliski veya durumu, 6zellikle yatirim tavsiyesinin konusunu
olusturan finansal enstriimanlarla ilgili 6nemli ¢ikarlarin ve ihrace¢i ile ilgili ¢ikar
catigmalarinin agiklanmasi zorunludur.

> lhrager kurulus ile yatirim tavsiyesi sunan kisiler arasindaki ortaklik

iligkileri %5’in iizerinde bir pay sahipligi seklinde ise bu durum ag¢iklanmalidir.
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» Uygulamasi varsa, ihragg1 sirketin hisse senetleri i¢in piyasa yapict veya
likidite saglayici olarak calisanlarin durumu agiklamasi gerekmektedir.

» Yatinm sirketleri ve kredi kuruluslari ¢ikar catigmalarinin dnlenmesi ve
bunlardan kaginilmast i¢in yirirlige koyduklart sgirket i¢i Orgiitsel ve idari
diizenlemeleri (enformasyon paylagimini engelleyici diizenlemeler de dahil olmak
lizere) genel hatlar ile agiklamakla yiikiimliidiirler.

» Yatinim sirketleri ve kredi kuruluslari, iicer aylik donemler itibariyle, al, sat,
tut ve benzeri kavramlarla sunulan yatirim tavsiyelerinin ve son 12 aylik donem
icinde yatirrm bankaciligt hizmetleri sunulan ihrag¢1 kuruluslarin kategoriler
itibariyla oranlarini agiklamak zorundadirlar.

Ugiincii kisilerce iretilen yatirim tavsiyelerinin sunulmasi ile ilgili olarak;

» Yatirim tavsiyeleri sunan bir kisi kendi sorumlulugu altinda {igiincii bir kisi
tarafindan iiretilen bir tavsiyeyi sunuyorsa, tavsiye ile birlikte s6z konusu tavsiyeyi
hazirlayan kisiyi belirtmek zorundadir.

> Ugiincii bir kisi tarafindan hazirlanan yatirrm tavsiyesini sunan kisi veya
kuruluslar bu tavsiye iizerinde 6nemli bir degisiklik yapmislarsa, degisikligi detayl
olarak belirtmelidirler. Degisiklik, yatirim tavsiyesinin yonii konusunda ise (al
tavsiyesinin tut yoniinde degistirilmesi gibi) bu kisi ve kuruluslar kendi tavsiyesini
sunanlarin tabi oldugu kamuyu aydinlatma hiikiimlerine tabi olacaktir.

5.4. Yurtdisi Diizenlemeleri

Sermaye piyasalarini diizenleyici otoritelerinin ortak ilkelerinden bir tanesi
piyasalarin etkin ve kararlilik i¢inde c¢alismasini ve yatirimcilarin sermaye
piyasalarina giiven duymalarini saglamaktir. Ancak 6zellikle son donemlerde basta
ABD olmak fizere cesitli iilkelerde sunulan yatirim danismanligi hizmetlerinin
kalitesi ve giivenirligi, yasanan c¢ikar c¢atismalart ve analistlerin c¢atisan roller
iistlenmelerinden kaynaklanan nedenlerle sorgulanmaya baslanmustir. Yatirimcilarin
piyasalara duydugu giivenin sarsilmasina yol agabilecek nitelikteki gelismeler
diizenleyici kuruluslart gesitli tedbirler almaya yoneltmektedir.

5.4.1. Amerika Birlesik Devletleri

SEC 2002 yilinin Mayis ayinda, NYSE ve NASD tarafindan teklif edilen,

analistlerin ¢ikar catigmalar ile ilgili olarak kamunun aydinlatilmasi ve analistleri
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cesitli konularda smirlayan kural degisikliklerini kabul etmistir. Getirilen kural
degisikleri ile birlikte;

= Bir sirketin hisselerinin halka arzinda aracilik eden araci kurulusun arzi
takip eden 40 giin boyunca s6z konusu sirket ve hisseleri ile ilgili aragtirma raporu
yayinlamasi yasaklanmus,

* Yatinm bankacilarinin  analistleri  denetlemeleri  yasaklanmis,
analistlerin tcretleri ile belirli yatirnm bankacilig1 islemleri arasinda dogrudan ilgi
kurulmas1 engellenmis,

= Analistlerin, sirketin incelenen sektor icinde faaliyet gostermesi halinde
halka arz oncesi yatirimda bulunmasi, arastirma raporunun yaymlanmasindan 30 giin
once ve yayimi takip eden 5 giin boyunca alim satimda bulunmasi ve son verdikleri
yatirim tavsiyelerinin tersi yoniinde iglem yapmalari yasaklanmus,

= Analistler kendi portfoylerinde  sirket hissesi  bulundurup
bulundurmadiklarin1 ve onlar istthdam araci kuruluslar da ay sonlar itibariyle bir
sirketin %1°den fazlasina sahip iseler durumu kamuya ilan etme zorunlulugu
getirilmigtir.

SEC 2003 Nisan’inda analistlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine
yeni eklemeler yapan “Regulation on Analyst Certification” diizenlemesini kabul
ederek yiriirliige sokmustur. S6z konusu diizenleme c¢ercevesinde, analistler
aragtirma raporlarinda belirtilen goriis ve tavsiyelerin kendilerine ait olduguna dair
ve kendilerine verilen iicretlerin verilen tavsiyelerle dogrudan iligkili olup olmadigi
hususunda acik bir beyanda bulunacaklardir. Ayrica NASD’nin arastirma
analistlerinin sahip olmalar1 gereken niteliklerine ve sinav yiikiimliiliikklerine iliskin
yeni diizenlemeleri de SEC tarafindan kabul edilerek 30.03.2004 tarihinden itibaren
ylrtirlige girmistir.

5.4.2. Ingiltere

FSA cikar catismalar1 problemi ile ilgili olarak, ilki Temmuz 2002 ‘de
olmak {izere 3 tane ayr1 aragtirma metni yayilayarak konuyu tartismaya agmig, Ekim
2003 tarihinde yaymlanan CP205 metni ile ¢atisma yOnetiminin standartlar1 ve bu
standartlarin uygulanmasi ile ilgili prensiplerini belirlemistir.

S6z konusu prensipler ¢ercevesinde FSA diizenlemelerine tabi sirketler

analistlerinin tavsiyelerinde ve arastirma raporlarinda objektif davranmasini teminat

31



altina alan politikalart  belirleyecek ve uygulamaya koyacaklardir. Sirketler
politikalarin1 ve politikalarin uygulanmasi i¢in gerekli prosediirlerini 01.07.2004
tarthinden Once belirleyerek yiiriirlige koyacaklardir. Politikalarmi belirlemeyen
sirketler arastirma ve tavsiyelerinin objektif oldugunu iddia edemeyeceklerdir.

5.4.3. Japonya

Japonya’daki sermaye piyasalarmin diizenleyici kurumlarindan biri olan
JSDA menkul kiymet analistlerinin yiikiimliilikleri ile ilgili 2002 yilinda getirilen
kurallar1 2004 yilinin Mart ay1 i¢inde geligtirmistir.

IOSCO’nun analistlerin ¢ikar catigmalar1 ile ilgili olarak benimsedigi
prensipler ve Japon menkul kiymet gozetim komisyonunun diizenleyici kurum olan
FSA (Financial Services Agency)’e bagimsiz analistlerin yasadigi c¢ikar
catismalarinin ¢oziimlenmesine duyulan ihtiyaca iliskin tavsiyesi iizerine s6z konusu
yukiimliiliiklerde agirlagtirict hiikiimler benimsenmistir.

5.5. SPKr Diizenlemeleri

SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebligi’nin 11 nci maddesinin (b) bendinde, araci
kuruluglarin sermaye piyasast faaliyetlerinin yiiriitiillmesi sirasinda, miisterilerinin
cikarin1 ve piyasanin biitiinliiglinii goézeterek diirlist davranmalari, bu amag
dogrultusunda miisterileriyle olan iliskilerinde ¢ikar catigsmalarini Onlemeye
calismalar1 ve buna uygun bir organizasyon olusturmalari, dogrudan veya dolayl
olarak kendileri ile miisterileri arasinda bir ¢ikar ¢atismasi oldugunda, oncelikle
miisterilerinin menfaatini gozetmeleri, miisterileri arasindaki c¢ikar catigsmalarinin
Onlenememesi halinde miisterilerine adil davranmalar1 gerektigi hilkme baglanmistir.

Seri:V, No:55 sayili Teblig’in 11 nci maddesinin (e) bendinde de yukarida
belirtilen hiikkiim korunarak yatirim danmigmanligi faaliyetinin yiiriitiilmesi sirasinda
yetkili kurumlarin dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miisterileri arasinda bir
cikar ¢atismasi oldugunda, oncelikle miisterisinin menfaatini gozetmekle, miisteriler
arasindaki c¢ikar catismalarinin Onlenememesi halinde ise miisterilerine adil
davranmakla yiikiimlii olduklar1 belirtilmistir. Anilan maddede ayrica yetkili
kuruluslarin yatirim danigmanligi faaliyetinin yiritiilmesi sirasinda;

a) Miisterilerine gercek disi, yanlis, yaniltici veya abartilmig bilgilere dayali

tavsiyelerde bulunamayacaklari,
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b) Yatinm tavsiyelerini, glivenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere
dayandirmak zorunda olduklari,

¢) Miisterilerinin mali durumunu, yatirnm amaglarini, likidite, getiri ve risk
tercihlerini dikkate alarak en uygun yatirnm kararini almalarini saglayacak yonde
tavsiyede bulunacaklari,

d) Verilen yatirim tavsiyeleri ile ilgili olarak miisterilere 6nceden saptanmis
belli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir garanti veremeyecekleri,

e) Yazili, gorsel veya isitsel bicimde miisterilere duyurulacak ve yatirim
kararlarin1  etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarini, miisterilerine
duyurmadan 6nce kendileri veya iigiincii sahislar lehine kullanamayacaklari

hiikkme baglanmigtir.

Teblig kapsaminda yatirim danigmanlari ve onlar istihdam eden yetkili
kurumlar faaliyetin yiiriitiilmesi sirasinda dort temel ilkeye sahip olmalar
gerekmektedir.

1. Mesleki yeterlilik ilkesi

2. Bagmmsizlik ilkesi

3. Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi

4. Sir saklama

Mesleki yeterlilik ilkesi, yatirnm damigman1 olarak gorevlendirilen

personelin lisans diizeyinde ve sonrasindaki egitim ve Ogretimi ile mesleki
deneyimlerin yatirirm danigmanligi yapabilecek diizeyde olmasini; bagimsizlik ilkesi,
yetkili kurumlarin ve yatirnm danigmanlarinin faaliyetlerinde bagimsiz diiriist ve
tarafsiz olmasini; mesleki 6zen ve titizlik ilkesi, dikkatli ve basiretli bir yatirim
danigmaninin ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi 6nemi, gosterecegi dikkat ve
gayreti; sir saklama ise yetkili kurumlar ile yatirim danismanlarinin isleri dolayisiyla
ogrendikleri sirlar1 agiklayamamalarint ve bu sirlar1 kendilerinin veya iiglincii
kisilerin menfaatine kullanamamalarini ifade etmektedir.

5.6. Ulkemizdeki Mevcut Durum ve Diizenlemelerin Degerlendirilmesi

Sermaye piyasalarinin  gelisimi ile birlikte yatirim danigmanligi
hizmetlerinin de 6neminin artacagi diisliniilmektedir. Mevcut durumda faaliyette
bulunan 160 aract kurulustan 3 tanesi yatirnm bankasi1 55 tanesi aract kurum olmak

lizere toplam 58 araci kurulusun yatirim danismanligi yetki belgesi bulunmaktadir.

33



SPKr diizenlemeleri uyarinca, aract kurumlarin yani sira sadece portfoy
yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalar yatirnm danismanligi
faaliyetinde bulunabilmektedirler. 31.05.2004 tarihi itibariyle 36 tane mevduat
toplama yetkisi olan ticari bankanin sermaye piyasalarinda faaliyet gosterdigi ve
yatirim danmigsmanhigr faaliyetinde bulunma yetkileri olmadigr distiniildiigiinde,
yetkisi olan aract kuruluslarin %47 lik kismiin s6z konusu faaliyeti yiiriittiikleri
goriilmektedir. Sermaye piyasasi araglarindaki ¢esitliliginin ve yatirimlarini bu
piyasalarda degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerinin artmasi ile birlikte yatirim
danmismanligr hizmeti almak isteyen yatirimcilarin ve bu hizmeti sunmak isteyen
kurulusglarin sayisinin 6niimiizdeki donemlerde ¢ogalacag diistintilmektedir.

Ancak iilkemizde araci kuruluglar yatirnrm danigmanligi hizmetini Seri:V,
No:55 Tebligi hiikiimlerinden ziyade alim satim aracilii kapsaminda bir yan hizmet
olarak sunmaktadirlar. Bu nedenle ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismalarinin sunulan hizmetin
kalitesi ve giivenirligini ne dl¢lide etkiledigi tam olarak bilinememektedir. Faaliyetin
daha etkin ytiriitiilebilmesini teminen, diizenleme ve uygulama acgisindan yapilmasi
gerektigi diisiiniilenler asagida yer almaktadir.

5.6.1. Gozetim ve I¢sel Denetim

Yatirim danismanligi faaliyetinin etkin bir sekilde siirdiiriilebilmesi, yetkili
kuruluglarin ve analistlerin hizmet sunduklar1 miisterilerine adil, objektif ve etik
normlara uygun davranmasi ile miimkiindiir. Ancak c¢aligmamizin Onceki
boliimlerinde de deginildigi iizere, basta ABD olmak iizere iilke uygulamalarinda
Ozellikle tam hizmet sunan araci kuruluslarin kurumsal ve bireysel miisterilere
eszamanli hizmet sunmalar1 ve Tstlendikleri rollerin c¢atisma potansiyeli
tagimalarindan kaynaklanan nedenlerle, arastirma ve yatirim tavsiyelerinde miisteri
¢ikarlarinin ihlaline neden olan sonuglar dogmaktadir.

Kurum i¢i ¢ikar catismalarinin  yogunlagsmasi sunulacak yatirim
danigmanligi hizmetinin kalitesinin diismesine, yatirimcilarin danismanlik hizmeti
aldiklar1 kurumlara olan giliveninin sarsilmasina neden olacaktir. Bu durum
kuruluglarin ¢cogu zaman dikkate almadiklar1 miisteri kaybina yol agabilen itibar riski
ile kars1 karsiya birakmaktadir. Menfaatinin korunmadigini diisinen yatirimcilar
aract kurulusla olan iligkisini keserek, baska bir araci kurulusa basvurmakta ya da

sistemden ¢ikmaktadir.
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Cikar c¢atismalarinin 6nlenmesi ya da catismalarin yonetimi (conflicts
management) ilk etapta sirket i¢i diizenleme ve prosediirlerin olusturulmus olmasina
ve gozetimin saglikli olarak isletilmesine baghdir. Bu c¢ergevede, yatirim
danigmanligi hizmeti sunan sirketlerin farkli alanlarinda faaliyet gostermesinden ve
analistlerin farkli gorevler iistlenmelerinden kaynaklanan ¢atigmalarin ortaya ¢ikmasi
halinde ya da c¢ikar catigsmalarinin 6nlenmesi i¢in sirket ve analistlerin (yatirim
danigmanlari) ¢ikar ¢atigmalarinin Onlenmesi veya bu catigsmalarin ortaya ¢ikmasi
durumunda izlenecek politika ve prosediirleri ayrintili olarak olusturmalarinin ve
gbzetimini yapmalarinin, sunulacak aragtirma ve danigsmanlik hizmetlerinin kalitesini
artiracag diistiniilmektedir.

5.6.2. Hizmetin Gercek Kisilerce de Sunulmasi

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca faaliyetlerin sunulmasi kurumlarca
gerceklestirilmektedir. Kanun koyucunun sermaye piyasalarindaki isleyisin tlizel
kisiler vasitasiyla yiiriitiilmesi gerektigi yoniinde koydugu ilke, piyasalara olan
giiveni saglama ve yatinmcilarin tasarruflarini  sermaye  piyasalarinda
degerlendirmelerini tesvik etme amacim tasimaktadir. Ote yandan, AB
diizenlemelerinde yatirim hizmetleri olarak ifade edilen sermaye piyasasi faaliyetleri
ve bu faaliyetleri yiiriitecek kuruluslara iliskin esaslar1 diizenleyen 93/22/ECC sayili
direktif incelendiginde, belirli kosullarin yerine getirilmesi sartiyla gercek kisilerin
de yatirim sirketi tanimina dahil edildikleri gériilmektedir.

Yatirim danigmanligi hizmetinin niteligi incelendiginde, sunulan hizmetin
temel olarak bilgi oldugu, sahip olunan uzmanlik ve tecriibbeye dayali olarak yatirim
tavsiyelerinde bulunuldugu ve arastirma faaliyetinin yiiriitiildiigi goriilmektedir. Bu
cercevede, tiizel kisilige haiz olunmadan, gercek kisilerce de faaliyetin
ylritilmesinin mimkiin oldugu diisiiniilmektedir. Cesitli sermaye piyasasi
faaliyetlerinin yiiriitilmesinde birincil unsur olarak ortaya ¢ikan teknik ve
operasyonel donanim, yatirnm danigmanligi faaliyetinin yiiriitiilmesinde uzmanlik
bilgisi ve piyasalarla ilgili tecriibeden sonra gelen ikincil unsurlardir. Yatirim
hizmetleri direktifinde yapilmasi disiintilen degisiklikte faaliyet igin sermaye
yeterliligi sartinin aranmamasinin 6ngoriilmekte oldugu diisiiniildiigiinde, SPKr’nun

belirleyecegi asgari ve 6zel sartlar1 tasiyan ve yine SPKr’u tarafindan tescil edilerek
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yetkilendirilecek bagimsiz gercek kisilerin de yatinm danmigmanligi hizmeti
sunabilecegi anlagilmaktadir.

Bagimsiz olarak yatirim danigmanligi hizmeti sunacak gercek kisilerin son
derece itibarli olmalar1 gerekmektedir. Bu gercevede, Seri:V, No:46 sayili Teblig’in
9 uncu maddesinin (d) bendinde sayilan sabikasiz adli sicil, mali itibar, islem yasakli
olmama sartlar1 ve Seri:V, No:55 sayil1 Teblig’de yatirim danismanlari i¢in getirilen
faaliyet esaslar1 ile mesleki yeterlilik, bagimsizlik, mesleki 6zen ve titizlik ilkelerinin
bagimsiz gergek kisiler i¢in de gecerli olmasi gerekmektedir. S6z konusu
yukiimliiliklerin yaninda sermaye piyasalarinda ve yatirrm danigsmanligi alaninda
asgari tecriibe sartinin aranmasinin, bagimsiz olarak faaliyette bulunmak isteyen
yatirim danigmanlarinin SEC’nin kayda alma prosediiriine benzer bir sekilde ayrintili
O0zgecmis, iletisim adresi, adli sicil, sunulacak hizmetlere ve tabi olunan
diizenlemeler ve kuruluslara iliskin bilgilerin yer aldigi bir kayda alma formunu
doldurarak tescil edilmelerinin, s6z konusu formlarin siirekli giincellenerek kamuya
duyurulmasinin ve TSPAKB tarafindan s6z konusu kisilerin gdzetiminin
gergeklestirilmesinin yatirimcilarin faaliyetin seffaf bir bi¢imde ve itibarl kisilerce
yuriitiildiigline dair gilivenlerinin saglanmasina yardimci olacagi, yatirimcilarin
hizmet alabilecekleri seceneklerin c¢ogalacagi ve rekabetin getirecegi kalite ve
maliyet avantajlarinin sektére dinamizm getirecegi diisiiniilmektedir.

5.6.3. Yatirnm Damismanlari ve Analistler Birligi

Ulkemizde yatirrm danismanlarinin ve yatirim analistlerinin yasadiklar
mesleki sorunlar1 glindeme getirebilecekleri ve yatirim danismanligi hizmetinin
gelistirilmesi i¢in yapilmasi gerekenlerin tartigildigi bir platform bulunmamaktadir.
Basta Avrupa iilkeleri olmak iizere ¢ok sayida iilkede yatirim arastirmasi, portfoy
yonetimi ve yatirim danmigmanligi hizmetlerinde asgari etik normlarin ve mesleki
standartlarin olusturulmasinda Onciilik eden mesleki orglitler veya birlikler
olusturulmustur. Avrupa Finansal Analistler Birligi Federasyonu (EFFAS)
Avrupa’daki 14.000’den fazla yatirim uzmaninin ve 20’den fazla Avrupa iilkesinin
ulusal finansal analist birliginin temsil edildigi, arastirma, varlik ve portfoy yonetimi
ile yatirrm danismanlig1 alanlarinda uluslararasi diizeyde mesleki ve etik normlarin
olusturulmasinda onciiliik eden bir organizasyon olarak diizenleyici kuruluslara

yardimc1 olmaktadir. Ulkemizde de sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirrm
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danismanlarinin ve analistlerin temsil edildigi, mevcut sorunlarin tartigildigi ve
¢Oziim Onerilerinin gelistirildigi, yatirirm danismanligi hizmetlerinde asgari etik ve
mesleki kurallarin olusturulmasina onciilik edebilecek ve yatirirm danigmanligi
faaliyetinin Tiirkiye’deki gelisimine katkida bulunabilecek bir yatirim danigmanlari
ve analistler birliginin olusturulmasinin  sektdr acisindan yararli olacagi
diistiniilmektedir.

5.6.4. Yatirim Tavsiyelerinde Aydinlatici (Disclosure) Olunmasi

Seri:V, No:55 sayili Teblig yatirim danismanligi faaliyetine iliskin ilkeleri
belirlerken, faaliyeti yiirliten kurumlarin dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile
miisterileri arasinda bir ¢ikar catismasi oldugunda, oOncelikle miisterilerinin
menfaatini gozetmekle, miisteriler arasindaki ¢ikar c¢atigmalarinin Snlenememesi
halinde ise miisterilerine adil davranmakla yiikiimli olduklarint hilkkme baglamistir.
Ancak yatirm damigsmanligi faaliyetinde ¢ogu zaman aract kuruluslarin diger
faaliyetlerinden kaynaklanan veya finansal iliski igerisinde olduklar1 kuruluglarin
baskilar1 nedeniyle tavsiye ve aragtirma hizmeti sunan yatirim analistleri ¢ikar
catismalarina maruz kalmakta ve yanlis yonlendirici nitelikte tavsiyelerde bulunarak
yatirimcilarin magduriyetine sebep olabilmektedir.

Cikar catigmalarinin  Onlenmesini teminen ya da en azindan
Oonlenemeyeceginin anlasilmasi halinde igerisinde bulunulan durumun yatirim analisti
veya danigmani tarafindan verilen tavsiye ile birlikte acik¢a ortaya konulmasi
objektifligin ve adil davranma ilkesinin saglanmasi bakimindan 6nemli bir adim
olacaktir.

Bu cercevede;

» Araci kurulusun veya istihdam ettigi analistin tavsiye olarak sundugu
sitket veya menkul kiymetlerle ile ilgili finansal bir ¢ikar1 mevcutsa veya kendi
portfdylerinde tavsiye olarak sunulan menkul kiymetler bulunuyorsa, tavsiyede
bulunulan ilgili kisilere bu durumlarin agiklanmasinin,

» Yatinm analistlerinin  veya danmigsmanlarmin ¢alistiklart  sirket
bilinyesinde farkli gorevler iistlenmesinin Onlenerek, sadece arastirma ve tavsiye
hizmetinde bulunmasi ve {icretlerinin bu hizmetlere gore belirlenmesinin,

» Sunulan yatirim tavsiyelerinin tersi yoniinde pozisyon alinmasinin

yasaklanmasinin, analistlerin periyodik olarak bilgi ve etik normlara iligkin sinavlara
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tabi tutulmasinin, analistlerin meslekten men edilme kurallarinin belirlenmesinin
sunulan yatirim danismanligi hizmetini daha bagimsiz, objektif ve yatirimel
beklentilerini karsilayici bir nitelige kavusturacagi diisiiniilmektedir.

VL. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Finansal araci kuruluslar ve yatirim danigsmanligi hizmeti sunan diger mali
kurumlar ve istthdam ettikleri analistler sahip olduklar1 6zel uzmanlik ve bilgiye
daha hizli ve etkin bir sekilde ulasma ve yorumlama avantajiyla, cesitli kaynaklardan
tiretilen bu bilgileri analiz ederek yatirimcilara yonlendirici nitelikte yatirim
tavsiyeleri vermekte ve fonlarin hangi yatirim alanlarinda degerlendirileceginde
belirleyici bir rol iistlenmektedirler.

Sahip olunan avantajlarin kullaniminda dogruluk ve diiriistliik kurallar
cer¢evesinde hareket etmeleri beklenen bu kurum ve kisiler, sirket biinyesinde
potansiyel olarak catisabilecek faaliyetlerin siirdiiriilmesinden, analistlerin kurum
icinde danismanlik ve arastirma hizmetleri yaninda bagka gorevler iistlenmelerinden,
hakkinda arastirma yapilan ve yatirim tavsiyelerinde bulunulan sirketlerle olan ticari
ve benzeri ¢ikar iligkilerden kaynaklanan nedenlerle arastirma ve danismanlik
hizmetlerinde objektifligi zedeleyici c¢ikar c¢atismalarina maruz kalmakta ve
yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan gilivenlerinin sarsilmasina yol acan tarzda
eylemlerde bulunabilmektedirler.

2003 yilinin Nisan ayimnda en biiyiik Wall Street sirketlerinden 10 tanesi ile
SEC, New York Bagsavciligi, NASD ve NYSE’nin yapilan incelemeler neticesinde
szl edilen sirketlerin analiz ettikleri firmalarla ilgili olarak bu firmalara, yatirnm
bankaciligi hizmeti sunabilmek amaciyla, devamli surette asir1 iyimser raporlar
yayinlamalart nedeniyle toplam 1.4 milyar $’1 asan bir meblagin uzlagsma bedeli
olarak bagimsiz arastirma hizmetinin gelisimi ve yatirimcilarin egitilmesi igin
harcanmas1 konusunda anlagmaya varilmis olmasi; IOSCO, AB, FSA ve JSDA’nin
yasanan ¢ikar ¢atismalart ile ilgili olarak yeni ilke ve diizenlemeleri uygulamaya
koymaya baslamis olmalari, sorunun ciddiyetle ele alinmasin1 gerektigini destekler
mabhiyettedir.

IOSCO ve AB Komisyonu basta olmak iizere c¢esitli diizenleyici
kuruluslarin analistler ve ¢ikar catigsmalar ile ilgili olarak goriis birligine vardiklari

temel noktalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
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» Araci kuruluslarin alim satim araciligi ve halka arza aracilik hizmetleri
ile beraber arastirma ve yatirim danigmanligi hizmetlerini de sunmalari, ¢ikar
catigmalarinin ortaya ¢ikmasina ve aragtirma ve yatirim tavsiyelerinin objektiflikten
uzaklagmasina neden olmaktadir.

» Analistlerin ya da yatinm danismanlarinin c¢alistiklar1 sirketlerde
birbiriyle potansiyel olarak catisan roller iistlenmeleri, {icretlendirme politikalari,
yatirim tavsiyesi verilecek olan kurumsal miisteriler i¢in olumlu yonde tavsiye
verilmesi konusunda yapilan baskilar, igveren sirketin daha ¢ok komisyon geliri elde
etmek ve ticari ve finansal iligkileri korumak amaciyla yatirimer sirketlere genellikle
“al” tavsiyelerinde bulunmalar1 yoniinde tesvik etmeleri nedeniyle sunulan hizmetin
kalitesi diismekte ve ozellikle kiiciik yatirimcilarin piyasalara ve hizmet aldiklari
kurumlara olan giivenleri sorgulanir hale gelmektedir.

> Ulkeler kendi sartlar1 gergevesinde ortaya ¢ikan ya da ¢ikma potansiyeli
tastyan ¢ikar catismalart ile ilgili olarak yeni ilke ve kurallar benimsemeli,
diizenleyici kuruluslar, 6z diizenleyici kuruluslar, yatirim danismanligi hizmeti sunan
kurumlar ya da bunlarin ortak hareket etmelerini saglayic1 daha etkin gozetim ve
denetim mekanizmalarinin olusturulmasi gerekmektedir.

» Aragtirma ve yatinm danismanligi hizmetlerinde yasanan ve ortaya
c¢ikma olasiligi bulunan c¢ikar ¢atigmalari hakkinda genel veya miisteri bazinda
hizmet sunulan yatirimcilarin agik ve siipheye yer vermeyecek sekilde
bilgilendirilmesi, verilen yatirim tavsiyelerinde asgari bir standardin olusturulmasi ve
yatirimcilarin  verilen yatirim tavsiyelerinde c¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan
etkilenmeleri hesaba katarak karar vermelerinin tesvik edilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde yatirim danismanligi faaliyeti son yillarda gelisme gostermis
olup, 31.05.2004 tarihi itibariyle 3 tanesi yatirnm bankasi 55 tanesi aract kurum
olmak f{izere toplam 58 aract kurulus yatirim damismanhig faaliyetinde
bulunmaktadir. Kurulumuzun 05.03.2004 tarith ve 9 sayili toplantisinda faaliyete
gecmesine izin verilen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda vadeli islem ve opsiyon
islemlerinin gergeklesmeye baslamasi ve ulusal pazarda islem gorebilecek biiyiiklige
sahip olmayan kiiciik ve orta boy isletmelerin hisselerinin alim satiminin
gerceklestirilecegi KOBI Borsasmin faaliyete gecmesi ile birlikte sermaye

piyasamizin derinlik ve genislik kazanacag1 ve yatirim danismanligi hizmetlerinin de
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Oneminin artacagi diisiinlilmektedir. Ancak iilkemizde yatirim danismanlig: faaliyeti
cogu zaman Seri:V, No:55 Tebligi’'ndeki hiikiimler dogrultusunda degil, alim satim
aracilig1 hizmetine ek bir hizmet olarak siirdiiriilmektedir. Araci kuruluslar tarafindan
2003 yilinda yapilan bildirimlerden 28.447 miisteri ile yatirim danigmanligi
s0zlesmesinin imzalandigi ve toplam 2 trilyon TL’nin biraz lizerinde gelir elde
edildigi anlasilmaktadir. Bununla beraber, c¢ikar catismalarinin ne boyutta tezahiir
ettigi ve sunulan hizmetlerin objektifligi ve yatirnmci beklentilerine uygunlugu
konular ile ilgili yapilmis bir ¢alisma bulunmamaktadir. Ancak, yatirim bankaciligi
hizmetleri yaninda yatirim danigmanligi faaliyetlerinde bulunmak isteyen tam hizmet
aract kurumlarinin sayisinin artmasi ile birlikte sirket i¢i ¢ikar catigmalarinin
yogunlasacagi agiktir.

Konuyla ilgili olarak IOSCO o6nerileri, AB Direktifi ve ¢esitli diizenleyici
otoritelerin yaptig1 diizenlemeler incelendiginde;

= Analistlerin ve bagli bulunduklar1 sirketlerin kendilerine ve
miisterilerine ait portfoylerin yoOnetimi sirasinda, arastirma yapilan ihragg1 bir
kurulusun menkul kiymetleri ile ilgili olarak verdikleri tavsiyelerin tersi yOniinde
islem yapmalarinin, istisnai durumlarin haricinde, yasaklanmasi,

» fhracc1 bir kurulus veya menkul kiymetleri ile ilgili arastirma raporu
yayinlanmadan Once o sirketin enstriimanlarinin alim satiminin yasaklanmasi, araci
kurulusun ya da istihdam edilen analistin arastirilan sirketle ilgili herhangi finansal
¢ikarinin veya pozisyonunun olmasi durumunda konu ile ilgili olarak yatirimcilarin
aydinlatilmasi,

= Sirket i¢i raporlama sistemlerinin korunmasini saglayan ve analistlerin
bagimsizligmi koruyan iicretlendirme politikalarinin benimsenmesi ve yatirim
danismani istthdam eden sirketlerin, bu kisilerin mevcut ve potansiyel c¢ikar
catigmalarin1 tanimlayici, ortadan kaldirici, yonetici veya agiklayici prosediirleri veya
i¢ kontrol mekanizmalar1 hazirlamalari,

* Analistlerin periyodik olarak bilgilerinin ve etik degerlerinin dl¢tildigi
sinavlara tabi tutulmasi, yatirimcilara sunulan arastirma raporlarinda profesyonel
kimlikleri hakkinda agiklama yapilmasi,

= Tavsiyelerdeki yorum, tahmin, fikir ve benzeri somut olmayan (non -

factual) bilgiler ile ger¢ek durumun kesin bir bigimde ayristirilmasi, tavsiye ile ilgili
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tiim kaynaklarin giivenilir olmasi, siiphe olmasi halinde sorunun agikga belirtilmesi,
tavsiyeler olusturulurken kullanilan varsayimlarin belirtilebilmesini teminen tiim
projeksiyonlar, tahminler ve fiyat hedeflemelerinin siniflandirilmasi,

Oongoriilmiis bulunmaktadir.

Ulkemizde yatirim danismanhig faaliyetinde bulunacak olan kurumlarin ve
yatirrm danigmanlarinin tabi olduklar1 kurallar Seri:V, No:55 sayili Teblig ile
belirlenmis olmakla beraber, ¢ikar catismalarini azaltici, daha etkin ve objektif bir
hizmet sunulmasi igin gerekli oldugu diislinilen Onerilerimiz asagida
ozetlenmektedir:

A. Cikar Catismalart ile ilgili Gizetim ve I¢sel Denetim

Mekanizmalarinin Olusturulmasi:

Cikar catismalarimin Onlenmesi ya da catismalarin yonetimi (conflicts
management), ilk etapta gerekli diizenleme ve prosediirlerin sirket iginde
olusturulmus olmasina ve gozetimin saglikli olarak igletilmesine baghdir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti sunan sirketlerin farkli alanlarinda faaliyet gdstermesinden ve
analistlerin farkli gorevler iistlenmelerinden kaynaklanan ¢atismalarin ortaya ¢ikmasi
halinde ya da ¢ikar ¢atismalarinin bastan dnlenmesi amaciyla sirketlerin izleyecegi
politika ve prosediirlerin ayrintili  olarak olusturulmasinin  ve gdzetiminin
yapilmasinin, sunulacak arastirma ve danismanlik hizmetlerinin kalitesini artiracagi
distiniilmektedir.

B. Yatiruim Damismanhgr Hizmetinin Bagimsiz Gergcek Kisilerce
Yiiriitiilebilmesine Izin Veren Diizenlemelerin Olusturulmasu:

AB diizenlemelerinde yatirim hizmetleri olarak ifade edilen sermaye
piyasas1 faaliyetleri ve bu faaliyetleri yliriitecek kuruluglara iligkin esaslari
diizenleyen 93/22/ECC sayili direktif incelendiginde, belirli kosullarin yerine
getirilmesi sartiyla, gergek kisilerin de yatirim sirketi tanimina dahil edildikleri
goriilmektedir. Yatinm danmismanligt hizmetinin niteligi incelendiginde, bu
calismanin ikinci boliimiinde de belirtildigi gibi, sunulan temel hizmetin bilgi odakl
oldugu, sahip olunan uzmanlik ve tecriibeye dayali olarak yatirim tavsiyelerinde
bulunuldugu ve arastirma faaliyetinin yiirttiildiigii gorilmektedir. S6z konusu
nitelikler 1s181nda tlizel kisilige haiz olunmadan da faaliyetin yiiriitiilebilmesi

miimkiindiir. Cesitli sermaye piyasasi faaliyetlerinde birincil sart olarak ortaya ¢ikan
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teknik ve operasyonel donanim yatirim danigsmanligi faaliyetinin yiiriitiilmesinde
ikincil unsurlardir.

Yatirnm hizmetleri direktifinde yapilmasi diistiniilen degisikliklerde,
faaliyet icin sermaye yeterliligi ylkimliliigli aranmamasi yoniinde bir egilim
bulundugu da dikkate alindiginda, bagimsiz ger¢ek kisilerce yiiriitiilecek bir yatirim
danigmanligr faaliyetinin c¢ikar catismalarini asgariye indirecegi ve bdylece
yatirrmcilarin ~ beklentilerini  karsilayabilecek ~ bir  nitelige  kavusacagi
diistiniilmektedir. Seri:V, No:46 sayili Teblig’in 9 uncu maddesinin (d) bendinde
sayilan sabikasiz adli sicil, mali itibar, islem yasakli olmama sartlar1 ve Seri:V,
No:55 sayili Teblig’de yatirim danismanlar i¢in getirilen faaliyet esaslar1 ile mesleki
yeterlilik, bagimsizlik, mesleki 6zen ve titizlik ilkelerinin bagimsiz olarak faaliyette
bulunacak gergek kisiler icin de benimsenmesinin ve sermaye piyasalarinda ve
yatirim danmismanligi alaninda asgari tecriibe sartinin aranmasinin, s6z konusu
kisilerin SEC’nin kayda alma prosediiriine benzer bir sekilde ayrintili 6zgec¢mis,
iletisim adresi, adli sicil, sunulacak hizmetlere ve tabi olunan diizenlemeler ve
kuruluslara iliskin bilgilerin yer aldig1 bir kayda alma formunu doldurarak tescil
edilmelerinin ve s6z konusu formlarin siirekli giincellenerek kamuya duyurulmasinin
ve TSPAKB tarafindan s6z konusu kisilerin gozetiminin gerceklestirilmesinin
yatirimcilarin faaliyetin seffaf bir bicimde ve itibarli kisilerce yiiriitiildiigiine dair
giivenlerinin saglanmasima yardimci olacagi, yatirimeilarin hizmet alabilecekleri
seceneklerin c¢ogalacagi ve rekabetin getirecegi kalite ve maliyet avantajlarinin
sektore dinamizm getirecegi diisiiniilmektedir.

C. Yatirum Tavsiyelerinde Aydinlatict Olunmasi:

Cikar catigmalarinin  Onlenmesini teminen ya da en azindan
onlenemeyeceginin anlasilmasi halinde belirlenen durumun yatirnm analisti veya
danismani tarafindan yatirimciya verilen tavsiye ile birlikte agikca ortaya konulmasi
objektifligin ve adil davranma ilkesinin saglanmasi bakimindan 6nemli bir adim
olacaktir. Bu ¢ergevede,

a. Aract kurulug veya istihdam ettigi analistin yatirim tavsiyesinde
bulundugu sirket veya menkul kiymetleri ile ilgili bir finansal veya ticari iligkisi
mevcutsa veya kendi portfoylerinde s6z konusu kiymetler bulunuyorsa ilgili kisilere

durumun agiklanmasinin;
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b. Yatirnm analistlerinin veya damismanlarinin ¢alistiklart  sirket
blinyesinde farkli gorevler {iistlenmesinin Onlenerek sadece arastirma ve tavsiye
hizmetinde bulunmalarmin ve iicretlerinin bu hizmetlere gore belirlenmesinin,

c. Sunulan yatirim tavsiyelerinin tersi yoniinde pozisyon alinmasinin
yasaklanmasinin,

d. Analistlerin periyodik olarak bilgi ve etik normlara iliskin sinavlara tabi
tutulmasinin

e. Meslekten men kurallarinin olusturulmasinin

faaliyetin daha bagimsiz, objektif ve yatirime1 beklentilerini karsilayici bir
nitelige kavusturacagi diisiiniilmektedir.

D. Yatirim Danigmanlari ve Analistler Birligi Kurulmasi

Ulkemizde yatim damismanlarinin  mesleki  sorunlarin1  giindeme
getirebilecekleri ve daha nitelikli bir yatirim danismanligi hizmetinin sunulabilmesi
icin yapilmasi gerekenlerin tartigilabilecegi bir platform bulunmamaktadir. Basta
Avrupa lilkeleri olmak iizere ¢ok sayida iilkede yatirim danigmanligi hizmetlerinde
asgari etik normlarin ve mesleki standartlarin olugturulmasina dnciiliikk eden mesleki
orgiitler veya birlikler olusturulmustur. Ulkemizde de yatinm danmismanlarinin ve
analistlerin temsil edildigi, mevcut sorunlarin tartisildigt ve ¢6ziim Onerilerinin
gelistirildigi, asgari etik normlarin ve meslek kurallarinin olusturulmasina onciiliik
edecek ve faaliyetin gelisimine katkida bulunabilecek bir yatirim danigsmanlar
birliginin kurulmasinin sunulan yatirim danismanli§i hizmetini daha bagimsiz,
objektif ve yatirimc1 beklentilerini karsilayict bir nitelige kavusturacagi ve sermaye

piyasasina olumlu katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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EK/1
ARACI KURUMLAR

1.ABN AMRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
2.ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
3.AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
4 ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
5.ALFA MENKUL DEGERLER A S.
6.ALTERNATIF YATIRIM A.S.
7.ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
8.ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
9.ATAONLINE MENKUL KIYMETLER A.S.
10.BENDER MENKUL DEGERLER A.S.
11.BiZIM MENKUL DEGERLER A.S.
12.DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
13.DIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
14 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.
15.EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
16.EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
17.ES MENKUL DEGERLER YATIRIM A.S.
18.EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
19.EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TICARET A.S.
20.FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
21.GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
22.GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
23.GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.
24.HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
25.HC ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.
26.HEDEF MENKUL DEGERLER A.S.
27.HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
28.IKTISAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
29.INTER YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
30.IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
31.KALKINMA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
32.KOG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
33.MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
34.MNG MENKUL KIYMETLER YATIRIM A.S.
35.NUROL MENKUL KIYMETLER A.S.
36.0YAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
37.PAMUK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
38.RAYMOND JAMES YATIRIM MEN. KIY. A.S.
39.SANKO MENKUL DEGERLER A.S.
40.SITE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
41.STANDARD YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
42.STRATEJI MENKUL DEGERLER A S.
43.SUMER MENKUL DEGERLER A.S.
44.SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
45.TACIRLER MENKUL DEGERLER A S.
46.TAIB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
47.TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
48.TEKSTIL MENKUL DEGERLER A.S.
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49.TICARET YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
50.TOPRAK MENKUL DEGERLER A.S.

51.TURKISH YATIRIM A.S.

52.VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
53.YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
54.YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S.
55.ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

BANKALAR
1.C KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S.
2.NUROL YATIRIM BANKASI A.S.
3.TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
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