


ICINDEKILER

[ ICINDEKILER 2|
[YONETICi OZETi 4|
I.GIRIS 6l
IL.GENEL OLARAK YATIRIM DANISMANLIGI 8|

L. YATIRIM DANISMANLIGI KONUSUNDA YABANCI ULKE MEVZUATLARIS|

B.1. ABD DUZENLEMELERI 9|
B.1.1. YATIRIM DANISMANLARININ TANIMI 9]
B.1.2. TESCIL ZORUNLULUGU 10|
B.1.3. KAYDA ALMA PROSEDURU 11]
B.1.4. DANISMANLIK SOZLESMESI 12|
B.1.5. YATIRIM DANISMANLARININ UCRETLERI 12]
B.1.6. HILE VE ALDATMAYA KARSI HUKUMLER 13|
B.1.7. ICERDEN OGRENENLERIN TiCARETI 13|
B.1.8. BROSUR KURALI VE MUSTERININ AYDINLATILMASINA ILISKIN KURALLAR 14]
B.1.9. REKLAM KISITLAMALARI 14
B.1.10. TUTULMASI GEREKEN DEFTER VE KAYITLAR 15]
B.1.11. SAKLAMAYA ILiSKiN DUZENLEMELER 15|
B.2. INGILTERE DUZENLEMELERI 16|
B.2.1. Oz DUZENLEYiCi KURULUSLAR 17|
B.2.2. DUZENLENEN YATIRIM FAALIYETLERi VE TESCIL ZORUNLULUGU 18]
B.2.3. TESCILDEN MUAFIYETLER 18|
B.2.4. TESCiL PROSEDURU 19|
.2.5. BASVURULARIN DEGERLENDIRILMES] 20|
B.2.6. TESCILIN DOGURDUGU Y UKUMLULUKLER 21|
B.2.7. DIGER DUZENLEMELER 21|
B.2.7.1. Hilenin Onlenmesi 21|
B.2.7.2. Igerden Ogrenenlerin Ticareti 22|
B.2.7.3. Miisterilerin Bilgilendirilmesi 22|
B.2.7.4. Reklam Sinirlamalari 23|
B.2.7.5. Saklamaya Iliskin Diizenlemeler 23|
B.3. GENEL OLARAK DIGER ULKE DUZENLEMELERI 24|




V. TURKIYE’DEKiI DURUM 26|

H.1. GELISIM SURECI 26
4.2. MEVCUT DUZENLEMELER 27|
#.2.1. SPKN HUKUMLERI 27|
4.2.2. SERI:V, N0O:47 YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETINE VE BU FAALIYETTE

BULUNACAK KURUMLARA ILiSKiN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG 29|
IV. YABANCI ULKE MEVZUATLARI ILE KARSILASTIRMA 33|
VL. YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETININ ETKINLIGI 37|
6.1. GUVEN UNSURU 37|
6.2. KAMUYU AYDINLATMA KURALLARI 37|
6.3. MALI ARACLARIN CESITLILIGI 38|
6.4. KURUMSALYATIRIMCILARIN VARLIGI 38
6.5. BORSALARIN SAGLIKLI ISLEMESI 39|
VILSONUC 41]
[KAYNAKCA 45|




YONETICi OZETi

Kurul Bagkanligi'min 24.02.2000 tarih ve DEDA/159 sayili onaylari ile
Yatirnm Danigsmanligi Faaliyeti ve esas olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
Ingiltere uygulamalari yeterlik etiidii konusu olarak belirlenmis, bu gergevede is bu

etiid hazirlanmastir.

Etiidiin giris boliimiinde sermaye piyasalarinin yatirim danigsmanligi
faaliyetine olan ihtiyact doguran kosullarindan bahsedilmis, etiidiin igerigi hakkinda
kisa bilgiler verilmistir. Ardindan ikinci boliimde genel olarak yatirim danismanligi
faaliyeti hakkinda bilgi verilmis, yatirim damigmanlarimin faaliyetleri sirasinda

kullandiklar1 tekniklerden ve sunduklar1 hizmetlerden bahsedilmistir.

Bu genel bilginin ardindan {i¢iincii béliimde esas olarak ABD ve Ingiltere
diizenlemleri incelenmis, diger iilke diizenlemelerine de kisaca deginilmistir.
Dordiincii boliimde Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda konuya iliskin olarak yer
alan diizenlemeler incelenmis ve besinci bolimde mevcut diizenlemeler incelenen

yabanci lilke diizenlemeleri ile karsilagtirilmistir.

Etlidiin altinc1 boliimiinde ise yatirnm danismanlhigr faaliyetinin gelisim

kosullar1, her bir kosul ayr1 bir baslik altinda sunularak incelenmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise kisaca etlidiin igerigi hakkinda bilgiler verilerek,
yapilan caligma ¢ergevesinde iilkemizdeki yatirnm danismanhifi diizenlemelerine

iliskin 6nerilerde bulunulmustur. Bu 6neriler kisaca sunlardir:

- Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 6ngoriilmesine ragmen, Kurul’ca miinhasiran
bu faaliyetle ugrasan yatirnm danigmanlhig sirketlerine yonelik hentiz bir diizenleme
yapilmamugtir. Bankalarin, aract kurumlarin ve portfoy yonetim sirketlerinin pek ¢ok
yatirim islemlerinde bulunuyor olmalar1 sebebiyle, verecekleri yatirirm danismanligi
hizmeti sirasinda ¢ikar catigsmalarinin yasanmasi ihtimali yiiksektir. Bu sebeple

yatirim damigmanligi sirketlerinin miinhasiran bir faaliyeti yliriitmenin saglayacagi



ihtisaslagsma, bagimsizlik ve rekabet¢i gii¢ sayesinde daha kaliteli hizmet verecekleri

ve bir an 6nce diizenlenmelerinin piyasaya katkida bulunacag diistintilmektedir.

- Yatirim danismanlig faaliyetinin genel gelisimi hakkinda bilgi edinilmesi
ve her bir yatinm danismaninin diizenli olarak izlenerek kontrol edilmesi agisindan,
yatirnm damigmanhigi faaliyetine iliskin kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin

yapilmasinda yarar bulunmaktadir.

- Kitle iletisimi araclar1 ile sermaye piyasalarina iliskin olarak yapilan
yaymlarin diizenli bir gozetim sistemi ile izlenmesi gerektigi diisliniilmektedir. Bu
noktada Onemli olan husus yapilan yaymin dogru vasiflandirilmasidir. Finansal
bilgiler, yatirnm kararlarimin alinmasinda yol gosteri olabilecek materyaller sunan
yayinlar degil, yatirimcilari belirli menkul kiymete yatirnm yapmaya iten somut

Oneriler ancak yatirim tavsiyesi sayilmalidir.

Ayrica kitle iletisim araglarinin, Kurul’ca yetkilendirilmis kurumlardan
yararlanilarak tavsiye vermelerinin saglanmasinin dogru bir yaklasim tarzi olacagi

diistiniilmektedir.

Konuya iligkin bir diger ¢6ziim Onerisi de SPKn’nun 22’nci maddesinin
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birinci fikrasinin bendinin Kurul’a verdigi yetkiden hareketle, sahislarin bireysel
olarak yatirnm danigmanlig1 hizmeti verebilmelerine olanak saglayici, belirli kosullar
altinda kayit atina alinmalarin1 ve bdylelikle daha kolay izlenmelerini ve kontrol

edilmelerini miimkiin kilan diizenlemelerin yapilmasidir.

- Miinhasiran yatirnrm damigsmanligi faaliyetinde bulunacak sirketlerin ihdas
edilmesi ile birlikte, bu hizmet dalinin kurumsallagmasi1 ve icsel calisma ahlakinin

olusmasi i¢in meslek kurumlarinin diizenlenmesi uygun olacaktir.

- Bu hizmetten daha ¢ok orta ve uzun vadede getiri hedefleyen ve bu sebeple
de piyasada fiyat istikrarinin olusmasina katkida bulunan kurumsal yatirimcilarin

yararlanmalarin1 tegvik edici diizenlemeler yapilmalidir.



I.GIRIS

Yatirim ve tasarruf kararlarinin farkli birimlerce verildigi, merkezi olmayan
bir ekonomide tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi ve bdylece ekonomik
bliyiimenin saglanmasi islevi finansal sistem araciligi ile gerceklestirilmektedir.
Finansal sistem icerisinde, bir tarafta gelirlerinin tamamini tiikketmeyen, fon fazlasina
sahip bir kesim, diger tarafta gelirlerinden daha fazla harcama yapmasi gereken, fon
ithtiyaci igerisinde olan bir kesim yer alir. Finansal sistem, finansal piyasalar ve bu
piyasalarda yer alan finansal aracilar ve araglar vasitasi ile fonlarin fon fazlasina

sahip kesimlerden fon ihtiyaci igerisinde olan kesimlere aktarilmasini saglar.

Sermaye piyasasinda fon akimi dolaysiz olarak gerceklesmektedir. Bu
piyasada fon ag¢ig1 olan kesimler, ihrag¢ ettikleri hisse senedi, tahvil vb. finansal
araclarla fon ihtiyaclarin1 karsilamaktadirlar. Fon fazlast olan kesimler ise
isletmelerce ihra¢ edilen finansal araglari almak suretiyle fonlarini isletmelerin
kullanimina sunmakta ve bdylece kar payr veya faiz biciminde gelir elde
etmektedirler. Dolayisiyla bu piyasada nihai borglu ile nihai alacakli arasinda
dogrudan borg-alacak veya miilkiyet iligkisi olusmaktadir. Tasarruf sahibi bu
piyasada, kendisine sunulan finansal araclari risk-getiri tercihine goére se¢mek
suretiyle aktardigi fonun kimler tarafindan kullanilacagina kendisi karar vermekte,
s0z konusu fonun nasil kullanildigini da izlemek durumunda kalmaktadir. Bu 6zelligi
nedeniyle sermaye piyasasindaki yatirimciyr aktif yatirimcr olarak nitelendirmek

mumkindiir.

Sermaye piyasasinda fon akimmin dolaysiz gergeklesmesi, yatirrmcinin
aktardigr fonun kimler tarafindan kullanilacagini, piyasada kendisine sunulan
finansal araclar1 risk-getiri tercihine gore se¢mek suretiyle belirlemesi ve bu fonun
nasil kullanildigin1 da izlemek durumunda kalmasi, kisaca yatirimcinin bu piyasadaki
aktif konumu, para piyasasindaki yatirnmciya gore daha fazla bilgilendirilmesini
gerekli kilmaktadir. Bu durum sermaye piyasasina iligkin diizenlemelerin, dolayisiyla

bu piyasada yatirimcinin korunmasi konusunun 6nemini arttirmaktadir.



Yapilan diizenlemelere ragmen yatirim kararlarinin hammaddesi olan bilgiye
tim taraflarin ayn1 hizda ve tam olarak ulasmasi miimkiin degildir. Finansal araci
kuruluglar, kollektif yatirim kuruluglari, firma yoneticileri vs. tek tek bireylerden
daha fazla ve daha c¢abuk olarak bilgi edinebilmektedirler. Bu 6zelliklerinin yaninda
bu alanda tecriibe kazanmis ve uzmanlasmis olmalar1 nedeniyle tasarruf sahipleri s6z

konusu uzman kuruluslarin yardimindan faydalanmaktadirlar.

Piyasanin gerektirdigi sz konusu ihtiyag nedeniyle yatirrm danigmanligi
miiessesi de ortaya ¢ikmis ve profesyonel bir meslek olarak gelisme gostermistir.
Yatirnm damigmanligi hizmeti, dolayli olarak gazete, dergi ve 06zel yaymnlar hatta
televizyon araciligi ile verildigi gibi, sadece bu amagla faaliyet gosteren araci

kuruluslar ve kisiler tarafindan da verilebilmektedir.

Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda yatirrm danismanlig faaliyeti ilk olarak
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’na dayanilarak cikarilan “Aracilik
Faaliyetlerinde =~ Bulunacak  Kuruluglar ile  Bunlarin  Faaliyetlerine  ve
Yetkilendirilmelerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” te diizenlenmistir. 2499
sayllt SPKn’nda degisiklik yapan 3794 sayili Kanun ile yatinm danigmanlig

faaliyeti sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda sayilmstir.

Asagidaki boliimlerde oncelikle bu faaliyete iliskin yabanci sermaye piyasasi
mevzuatlari incelenecektir. Ardindan konuya iligkin Tiirk sermaye piyasas1 mevzuati
hiikiimleri incelenerek yabanci mevzuat ile karsilastirilmasi yapilacaktir. Son olarak
yatirim danismanligr faaliyetinin gelisimine iliskin degerlendirmeler yapilacak ve

sonug¢ boliimiinde yapilacak diizenlemelere iliskin 6neriler sunulacaktir.



ILGENEL OLARAK YATIRIM DANISMANLIGI

Yatirim danismanligi genel olarak, faaliyet alanlarinin tiimiinii ya da énemli
bir parcasini olusturacak sekilde tasarruf sahiplerine ve portfdy yoneticilerine yatirim
tavsiyeleri veren ya da her bir miisterisi adina menkul kiymet portfoyii isleten kisi ve

kuruluslarin verdikleri hizmet olarak tanimlanabilir.

Yatirrm  danmismanlarinin  arastirma  teknikleri iki  basit anlayisa
dayanmaktadir. Bunlardan biri tiim ekonomik gostergeleri dikkate alan analiz iken
digeri sadece piyasa davraniglari ile menkul kiymetlerin fiyat ve islem miktarlarin
dikkate alan yaklasimdir. Her iki yaklagimda da bilgi tavsiyenin temelini

olusturmaktadir.

Yatirim danigsmanlar1 tarafindan verilen hizmetlerin {i¢ ana bashk altinda

toplanmas1 miimkiindiir:

a) Kurumsal yatirimcilara ve biiylik kisisel fonlara portfoy oOlgiimii ile
degerlemesinin yapilmasi ve menkul kiymetlerle ilgili verilerin toplanilarak so6z
konusu yatirimcilara ve fon yoneticilerine aktarilmasi.

b) Kurumsal ve bireysel yatirimcilara, 6zelliklerine gore piyasaya iliskin
genel veya 6zel bilgilerin sunulmasi ve arastirmalar yapilmasi.

¢) Seminerler diizenlenmesi.

Bunlarin yani sira sadece Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde yatirim

danismanlar1 ayn1 zamanda portfoy yonetim hizmeti de sunmaktadirlar.

III. YATIRIM DANISMANLIGI KONUSUNDA YABANCI ULKE
MEVZUATLARI

Calismamizin bu béliimiinde esas olarak ABD ve Ingiltere mevzuatlar
tizerinde durulacak diger yabanci {lilke mevzuatlar1 genel olarak, aralarinda

karsilagtirmalar yapilarak incelenecektir.



3.1. ABD DUZENLEMELERI

ABD’de yatinm danigmanligi faaliyeti ve yatirim danigmanlari esas olarak
1940 tarihli Yatirim Danigsmanlar1 Kanunu (Investment Advisers Act of 1940) ile
diizenlenmistir. Bunun disinda 1940 tarihli Yatirim Sirketleri Kanunu (Investment
Company Act of 1940)’nda ve diger bir kistm kanunlarda yatirnm danismanlig

faaliyetine iliskin diizenlemeler yer almaktadir.

1993 tarihli Yatirrm Danigsmanlart Diizenlemelerinin  Gelistirilmesi ve
Kamuyu Aydinlatma Kanunu (Investment Advisory Regulatory Enchancement and
Disclosure Act of 1993) ile Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC-
Securities and Exchange Commission)’na, iyelerinin yatirim danismanligi
faaliyetlerini izlemekle sorumlu olacak bir veya daha fazla 6z diizenleyici kurulus

(SRO-Self Regolatory Organizations) olusturma yetkisi verilmistir.

Ayrica 1996 yilinda cikarllan bir Kanun ile biiylik olcekli yatirim
danigmanlarinin =~ Yatiim Damigmanlar1  Kanunu’na, kiigiik dlgekli  yatirim
danismanlarinin ise eyalet diizenlemelerine tabi olmalar1 &ngoriilmiistiir. Ornek
olarak yonettikleri toplam fon tutar1 25 milyon dolarin altinda kalan yatirim

danigsmanlari kiiciik 6l¢ekli yatirim danigsmani sayilmislardir.

Asagida ABD diizenlemeleri Yatirim Danigmanlart Kanunu cercevesinde

incelenecektir.

3.1.1. Yatirim Damismanlarimin Tanimi

Yatirnm Danigmanligt Kanunu’nda yatinm danigmani, “Bir bedel
karsiliginda, dogrudan ya da yaymlar veya yazili dokiimanlar yolu ile menkul
kiymetlerin degeri ya da menkul kiymetlerin yatirim yapilabilirligi, alinip
satilabilirligi hakkinda danigsmanlik hizmeti veren, menkul kiymetlerle ilgili analiz ve

raporlar hazirlayan ve yayimlayan her kisi” olarak tanimlanmistir.



Tanimda gecen “kisi” kelimesini hukuki manada gercek ve tiizel kisi olarak
anlamak gerekmektedir. Sadece menkul kiymet piyasalar ile ilgili olarak verilen
tavsiyeler Kanun’un kapsami igerisindedir. Ayrica bu faaliyet karsiliginda bir bedel
alinmalidir. Bedelin dogrudan dogruya tavsiye verilen gercek veya tiizel kisiden

alinmasi gerekmez.

Ayrica tanimda gegmemekle birlikte yapilan isin yatinm danigmanligi

faaliyeti kapsaminda sayilabilmesi igin siireklilik arz etmesi gerekmektedir.

1956 tarihli Banka Holding Sirketleri Kanunu’na gore faaliyet gdsteren
holding bankalar1 ya da yatirnm sirketi olmayan bankalar, kendi islerini yiiriitiirken
ar1zi olarak yatirim tavsiyeleri veren avukat, muhasebeci, miihendis ve 6gretmenler,
yine bu hizmeti arizi olarak veren ve karsiliginda 6zel bir bedel almayan menkul
kiymet komisyoncular1 (broker) ya da tacirleri (dealer), genel kapsamli ve diizenli
yayimlanan gazete, magazin ya da ticari ve finansal konulara agirlik veren yayinlarin
sahibi kisi ve kuruluslar, yalnizca ABD’nin bizzat ihrag ettigi ya da kefil oldugu
menkul kiymetler veya 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu (Investment
Securities Exchange Act) uyarinca Hazine Miistesarligi’nin belirleyecegi sekilde
ABD’nin dolayli ya da dogrudan ortaklik hakkinin bulundugu anonim sirketler
tarafindan ihra¢ edilen ya da garanti edilen menkul kiymetler hakkinda yatirim
tavsiyeleri veren, analizler ve raporlar yayinlayan kisi ve kuruluslar ve SEC
tarafindan teblig ve tiiziiklerle muafiyet kapsamina alinan kisi ve kuruluglar yatirim

danigmanligi taniminin disindadirlar.

3.1.2. Tescil Zorunlulugu

Yatirnm Danismanlar1 Kanunu uyarinca tanimlanan sekilde faaliyet gdsteren

her gercek ya da tiizel kisi tescil olmak iizere SEC’e bagvurmak zorundadir.

Tek miigsterileri sigorta sirketleri olan yatirim danigsmanlari, son 12 ayhk
donemde 15°den az miisterisi olan ve ne kamuya ne de yatirim sirketlerine yatirim
danigsmanligi hizmeti vermeyen yatirim danismanlari, biitiin miisterileri ana ofis ve
isyerinin bulundugu eyalette olan ve faaliyet konusuna giren menkul kiymetler

herhangi bir ulusal menkul kiymet borsasina kote olmayan yatirim danigsmanlari,
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hayir kurumlar1 ve veya benzeri kurumlara hizmet veren yatirim danigsmanlari ve son
olarak kilise ¢alisanlarina iliskin fonlara yatirim tavsiyesi veren yatirim danigmanlari

SEC kaydina alinmaktan muaftirlar.

Ancak daha 6nce de bahsedildigi gibi 1996 yilinda ¢ikarilan bir Kanun ile
yatirim danigmanlarint diizenleme yetkisi SEC ile eyaletlerde bulunan menkul
kiymet otoriteleri arasinda dagitilmistir. Bu diizenleme cercevesinde SEC’e kayit

yaptirmasi gereken yatirim danigmanlar1 dort grupta sayilabilecektir:

a) Yonettikleri varliklarin toplam tutar1 25 milyon dolar veya iizerinde olan
yatirim danigmanlari.

b) Yatirim sirketlerine hizmet veren yatirim danigmanlari.

¢) Herhangi bir eyalette kayit veya diizenleme zorunlulugu bulunmayan
yatirim danigmanlart.

d) SEC tarafindan tescil olmasi1 gerektigine karar verilen yatirim

danigsmanlari.

3.1.3. Kayda Alma Prosediirii

SEC kaydina alimmak isteyen yerli ve yabanci olsun tiim gercek ve tiizel
kisiler kayda alma formu (ADV) doldurarak SEC’e basvurmak zorundadirlar. S6z
konusu formun doldurularak SEC’e verilmesinden itibaren 45 giin igerisinde SEC
basvuruyu kayda almak veya gerekce gostererek reddetmek zorundadir. Basvuru
sahibine eksikliklerinin giderilmesi i¢in ek siire taninabilir. Kanun’da bagvurunun
yapildig1r tarihten itibaren 120 gilin igerisinde sonuglandirilmas1 gerektigi

belirtilmistir.

Yatirim Danigmanlar1 Kanunu diger diizenlemelerden farkli olarak, bagvuran
kisinin yatinm danigsmani olarak kayda alinmasinda net deger yiikiimliligii ya da
diger mali yiikiimlilikler koymamakta ve basvuranin mekan ve organizasyon

yapisina kisitlamalar getirmemektedir.
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SEC kamu yararina aykirilik tespit ettiginde, gerekli uyariy1 yaptiktan sonra
yatirim danismaninin faaliyetlerini kisitlayabilir, 12 ay1 asgmamak tizere dondurabilir

veya tescili iptal edebilir.

3.1.4. Damsmanhk Sozlesmesi

Yatirnm danigmani ile miisterisi arasindaki iligki 6zel hukuktan dogan bir
sozlesme iligkisidir. Sozlesmenin gecerlilik kazanmasit i¢in yazili  sekil
ongoriilmemistir. Karsilikli irade beyanlarinin agiklanmis olmasi s6zlesmenin gegerli
bir sekilde olusmasi icin yeterlidir. Ancak danigsman ayni1 zamanda broker-dealer’sa
miisterisi i¢in islem yapma yetkisi yazili olarak verilmek zorundadir. Ayrica Yatirim
Sirketleri Kanunu’na gore, kayith bir yatirim sirketinin damigmani olarak faaliyet

gosteren kisinin yazili bir sozlesme olmaksizin hizmet vermemesi gerekmektedir.

Yatirim Danismanlart Kanunu’nda sézlesmede bulunmasi gereken asgari
hususlar belirtilmistir. Bunlar danigmanin yetkisinin kapsami, danigsman tarafindan
sunulacak hizmetler, ifa edilen hizmetler sonucunda alinacak iicret ve bu tcretin
hesaplanig tarzi, 6zen borcunun standartlar1 ve miisterinin yatirim ilkeleri ve yatirim
politikasindaki sirliliklardir. Yatirnm sirketleri ile yapilan sézlesmelere bazi ek

hususlarin eklenmesi gerekmektedir.

Yatirim Sirketleri Kanunu’na gore danismanlik soézlesmesinin yatirim
sirketinin hissedarlarinin ¢ogunlugunca, yonetim kurulunca ve sdzlesmeye bizzat
taraf olmayan yoneticilerin ¢ogunlugunca onaylanmasi gerekmektedir. S6zlesmenin

iki y1l sonra tekrar ayni sekilde onaylanmasi gerekmektedir.
3.1.5. Yatirnom Damismanlariin Ucretleri
Yatirim danigmanlarinin iicretlerinin belirlenmesinde, sunduklari hizmete ve
misterilerinin profiline gore biiylik farkliliklar bulunmaktadir. Yatirim sirketlerinin

yatirim danismanlarinin ticretleri genellikle yatirim sirketinin net portfoy degerinin

bir oran1 olarak hesaplanmaktadir.
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Yatirnm danismanlarinin miisteri hisseleri lizerindeki sermaye kazancina ve
miusteri fonlarindaki deger artisina (performansa) dayali {cret talep etmeleri

yasaklanmigtir. Ancak bu yasaga bazi istisnalar getirilmistir.

Kayith yatinim sirketlerine, varlik toplami 1 milyon dolarin iizerinde olan
miisterilere ve ABD vatandas1 olmayan miisterilere verilen hizmet karsiliginda

performansa dayal1 licret istenmesi miimkiindiir.
3.1.6. Hile ve Aldatmaya Kars1 Hiikiimler

Yatirim Danmigsmanlart Kanunu’nda yer alan hile ve aldatmaya iliskin
hiikiimler, kayith olsun olmasin biitlin yatirim danigmanlart i¢in gegerlidir. Yatirim
danigsmanlar1 miisterilerini ya da muhtemel miisterilerini aldatmak ic¢in herhangi bir

fiilde bulunamazlar. Bu tiir fiillere istirak edemezler.

Yatirnm danigsmanlarimin kendi yararlarimi gozeterek miisterilerin menkul
kiymetlerini satin almalari, satmalari, miisteriye bildirimde bulunmadan miisteri

kiymetleri iizerinde tasarrufta bulunmalar1 yasaklanmustir.

SEC’in hile ve aldatmaya yonelik faaliyetleri tanimlama yetkisi

bulunmaktadir.
3.1.7. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Sermaye piyasalarinda, piyasa araglarinin degerini bilgi belirler. Heniiz
kamuya aciklanmamig, sermaye piyasas1 araglarinin degerini etkileyebilecek
bilgilerin, bu bilgileri dogrudan veya dolayli olarak elde eden kisiler tarafindan
menfaat temin etmek amaciyla kullanilmasi, piyasalarin saglikli islemesi amaciyla

yasaklanmustir.
Kayda alinmadan istisna tutulmayan yatinm danismanlari, kamuya

aciklanmamus bilgilerin bir danigman ya da personel tarafindan kotiiye kullanilmasini

onlenmeye yonelik politika ve prosediirler belirlemek zorundadirlar.
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3.1.8. Brosiir Kurali ve Miisterinin Aydinlatilmasma Iliskin

Kurallar

Tescil edilmis bulunan tiim yatirim danismanlart mevcut ve muhtemel
miisterilerine sunmak tizere dokiimanlar hazirlamak zorundadirlar. Bu dokiimanlarda
yatirim danigmanini, performansini ve verecegi hizmetleri tanitici agiklamalarin
bulunmasi zorunludur. S6z konusu dokiimanlarin sézlesme yapilmadan en az 48 saat
once miisteriye teslim edilmis olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde miisteri 5 giin

icerisinde herhangi bir tazminat 6demeksizin s6zlesmeden donebilecektir.

Ayrica s6z konusu dokiimanin her yil iicretsiz olarak biitiin miisterilere
gonderilmesi gerekmektedir. Miisterinin yazili talebinin bulunmasi halinde, talebin
tebelllig edilmesinden itibaren 7 giin igerisinde dokiimanin miisteriye ulastirilmasi

zorunludur.

Yatirnm danigsmani finansal durumu hakkindaki bilgileri, sdzlesmelerden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini karsilamasin1 engelleyecek nitelikte ise miisterilerine
aciklamalidir. Bu agiklama, danismanin miisterisinin fonlar1 ve menkul kiymetleri
tizerinde tasarruf yetkisinin bulunmasi ya da miisterisinden en az 6 ay oncesinden

O0deme talep etmesi halinde zorunludur.

Son olarak Yatirim Danismanlari Kanunu cergevesinde kayda alinan biitlin
yatirim danigsmanlarinin her mali yilin ardindan en fazla 90 giin igerisinde ADV-S
olarak adlandirilan bir formu SEC’e gonderme yiikiimliilikkleri vardir. Bu formda
yatirim danigmaninin miisteri varliklar1 {izerinde saklama yetkisinin bulunup
bulunmadigina, miisterilerine yillik dokiimanlari gonderip gondermedigine, kayit
sirasinda SEC’e sunulan bilgilerde bir degisiklik olup olmadigina iligkin bilgiler yer

alir.
3.1.9. Reklam Kisitlamalar

Reklam, sunulacak hizmeti dogru sekilde belirtmelidir. Reklamlarda bir

miisteriye kar saglamis olan ge¢cmisteki belli tavsiyelerden s6z edilmesi aldaticidir.
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Danisman hizmetlerinin reklami sirasinda kendisini dogru olarak tanitmalidir.
Yatirim Danigmanlar1 Kanunu yalan, yanlig, yaniltici ve mesnetsiz ifadeler igeren

reklamlara kars1 yasaklamalar igermektedir.
Bu konuda SEC tarafindan hazirlanmis detayli reklam standartlart mevcuttur.
3.1.10. Tutulmasi Gereken Defter ve Kayitlar

Yatirim Danigmanlar1 Kanunu uyarinca her yatirim danismani dogru, tam ve
diizenli olarak gerekli yasal defterleri tutmak zorundadir. Ayrica verilen tavsiyelerle
ilgili tim haberlesmelerle, menkul kiymet islemleriyle ve emirlerin verilip yerine
getirilmesi ile ilgili tim yazili belgeleri saklamak zorundadir. 10°dan fazla kisiye
dogrudan veya dolayli olarak dagitilan gazete ve sirkiiler gibi yazili materyallerin de
bir kopyasinin saklanmasi gerekir. Kayitlar islemlerin gerceklestirilmesinden itibaren
10 giin igerisinde tutulmak zorundadir. Defter ve kayitlar son islem tarihinden

itibaren 5 yil siire ile saklanmalidir.

Yatirim danigmanlart i¢in danigsmanlik hizmetinin niteligine gore farkliliklar
arz eden belge ve kayit kurallar1 vardir. Miisterilerin fonlarin1 ve menkul kiymetlerini

saklayan danismanlara daha agir kurallar getirilmistir.
3.1.11. Saklamaya Iliskin Diizenlemeler
Miisterilerin  kiymetlerini saklamaya alan yatinm danigmanlarina bu
hizmetlerine istisnaden baz1 ek yiikiimliilikler yliklenmistir. Amag¢ miisteri

varliklarinin korunmasidir.

Miisterilerin fonlarin1 saklamaya alan bir yatirim danigmani bu fonlar1 yed-i

emin olarak kendi adina bir veya birden fazla banka hesabinda tutmalidir.
Yatirim danismani en az 3 ayda bir olmak iizere, miisterilerine muhafazasinda

bulunan fonlarin durumu ile miisterilerinin yapmis oldugu islemlerin dokiimiinii

veren bir belge sunmak zorundadir.
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Ayrica miisteri varliklari, yilda en az bir kez serbest muhasebeci tarafindan
yatirim danismanina Onceden haber verilmeksizin denetlenir. Her bir denetimden

sonra SEC’e bildirimde bulunulur.

3.2. INGILTERE DUZENLEMELERI

Ingiltere’de tiim yatirim islemleri i¢in kurum bazli diizenlemeden faaliyet
bazli diizenlemelere gecis, 1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu (Financial
Services Act 1986) ile gerceklesmistir. 1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu
diizenleme yapma yetkisini Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 (Department of Trade and
Industry)’na vermekte idi. Ancak bu bakanlik diizenleme yapma yetkisini devletten
bagimsiz bir kurulus olan Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Kurulu (SIB — Securities
and Investments Board)’na devretmistir. SIB devletten bagimsiz bir kurulus olup

tiyeleri devlet tarafindan atanmaktadir.

Finansal Hizmetler Kanunu’na gore yatirim isi ile ugrasan birey ya da
kuruluglarin ya SIB, ya da bu Kurul tarafindan kontrol edilen bir 6z diizenleyici
kurulus veya bir yetkili profesyonel (mesleki) kurumca (RPB-Recognised
Professional Bodies) yetkilendirilmesi gerekmektedir. Oz diizenleyici kuruluslar
yatirim iginin belli tipleriyle ilgili ayrintili diizenlemeler yapmaktadirlar. Bu
diizenlemeler SIB diizenlemelerine paralellik arz etmektedir. Her birinin kendi kural
ve diizenlemeleri mevcuttur. Faaliyet alanlarinin son yillarda ¢akismaya baslamasi
ile birlikte aralarinda kesin bir ayirim yapmak zorlasmaktadir. Ingiltere’de su an

itibariyle 5 adet 6z diizenleyici kurulug mevcuttur.

SIB Finansal Hizmetler Kanunu’na uygun olarak tescil edilmis olan
sirketlerin davranis bi¢imlerinin iyilestirilmesini teminen direktifler yayinlamistir.
Ayrica SIB’in 6z diizenleyici kuruluslarin calisanlarina iliskin diizenleme yapma
yetkisi de vardir. SIB’in teoride mevcut olan, sirketlere yatirim isi yapma izni verme
giicii pratikte isletilmemektedir. SIB’in en 6nemli giicii 6z diizenleyici kuruluslar

tizerindeki diizenleyici etkisidir.
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3.2.1. Oz Diizenleyici Kuruluslar

Asagida Ingiltere’de halen mevcut 5 diizenleyici kurulusa iliskin kisa

aciklamlar yapilacaktir.

a) The Securities Association (TSA): Yurt i¢inde ve yurt disinda ihrag
edilen menkul kiymetlerle ilgili olarak tavsiye veren ve yatirim yonetimi ile ugrasan
firmalar, aracilar, lisansli dealer’lar, uluslararasi yatirim bankalar1 ve benzeri bir ¢ok
sirketin 6z diizenleyici kurulusudur. Yatirnm sirketlerinin miisterileri ile olan

iliskilerini diizenler ve bu faaliyetleri i¢in yeterli olup olmadiklarini inceler.

b) Life Assurance and Unit Trust Regulatory Association (LAUTRO):
Hayat sigortalar1 ve yatirnm fonlarinin katilma belgelerinin pazarlanmasi siireci ile

ilgilenmektedir.

¢) Financial Intermediaries, Managers and Brokers Regulatory
Association (FIMBRA): Yatirimlar hakkinda tavsiyede bulunan bagimsiz aracilar,
ozellikle hayat sigortast sirketleri ve yatinm fonlarmin faaliyetlerini
diizenlemektedir. Uyeler miisterileri ile olan iliskilerinde bagimsiz olmalidirlar ve
gerekli ozeni gostermelidirler. Uyeler miisterilerine sagladiklar1 hizmetlerin
ayrintilarint yazili olarak sunmalidirlar. FIMRA kurallar1 ayrica reklam standartlari,
tutulacak defterler ve kayitlar, personel denetimi standartlar1 ve sikayetlerin ¢oziim

yollar1 gibi diizenlemeleri igerir.

d) Association of Futures Dealers and Brokers (AFDB): Vadeli islemler
ve opsiyonlarla ugrasan ve asil faaliyet olarak vadeli islemler ve opsiyon
portfdylerini yoneten ve bu konuda tavsiye veren firmalarin faaliyetlerini diizenleyen
bir 6z diizenleyici kurulustur. 1991 yilinda TSA ile AFBD’nin birlesmesinden
Securities and Futures Authority (SFA) olusturulmustur. Bu kurulus aracilar, market

maker’lar, future ve opsiyon dealer’larinin yatirim isini diizenlemektedir.

e) Investment Management Regulatory Organization (IMRO): Yatirim

yoneticileri ve danmigmanlarinin faaliyetlerini diizenlemektedir. IMRO kurallar1 ile
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finans endiistrisindekilerden beklenen davranis standartlarinin evrensel halini
olusturmak amaglanmaktadir. Kurallar yatirim isi ile ugrasan tiim kisi ve kurumlara
uygulanir. Kurallarin temel ilkeleri olarak, diiriistliik, beceri, 6zen ve caliskanlik,
piyasa pratigi, miisteriler hakkinda yeterli bilgi edinme, miisterilere yeterli bilgi
sunma, c¢ikar ¢atismalarinin engellenmesi, miisteri varliklarinin korunmasi, yeterli
finansal kaynaga sahip olunmasi, i¢ organizasyonun yeterli olmasi ve diizenleyici

kurulus ile igbirligi i¢inde ¢alisma sayilabilir.
3.2.2. Diizenlenen Yatirim Faaliyetleri ve Tescil Zorunlulugu

Yapilan farkli diizenlemeler agisindan Ingiltere’de kullamlan yatirim
danismani kavrami iki hizmeti kapsamaktadir. ABD’de bu tanim hem yatirim
yonetimi ile ugrasan kimseleri hem de yatirim tavsiyelerinde bulunan kimseleri
kapsiyorken, bu iki danismanlik hizmeti tiirii Ingiltere’de ayr1 ayri tescil gerektiren

iki farkli hizmet olarak kabul edilmistir.

1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu; yatirimlarla ve yatirim yonetimi isi
ile ugrasilmasi, yatirimlar konusunda alim satim aktiviteleri ayarlamasi yapilmasi,
yatirrm tavsiyesi verilmesi ve yatirim fonlar1 yonetimi gibi kollektif yatirim

faaliyetleri ile ugragilmasi konularini diizenlemistir.

Bir yatirnm danigmaninin yalnizca diizenleme konusu yapilmig olan yatirim
faaliyetleri icin tescil edilmis olunmasi gereklidir. S6z konusu yatirim faaliyetleri
menkul kiymetlerle ilgili olmalidir. Yatirnmcinin kendi kontrolii altindaki yatirimlar

tescil olunmak durumunda degildir.
3.2.3. Tescilden Muafiyetler

Finansal Hizmetler Kanunu'na gore 6z diizenleyici kurulusa {iye olunmasi
SIB tarafindan tescil edilme hiikmiindedir. Bu tescil igleminin en yaygin yoludur.
Ancak tescil olmanin diger yollari da mevcuttur. Ingiliz hayat sigortasi sirketleri
kurulmug olmalar ile tescil edilmis sayilirlar. Ayni durum diger Avrupa Birligi tiyesi
tilkelerden birinde kurulmus ve yetki almig olan sirketler ve UCITS Direktifi (EU’s

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive) ile yetki
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verilmis olan yatirirm fonlarinin yoneticileri i¢in de gegerlidir. UCITS Direktifi
Avrupa Birligi tilkelerinde kollektif yatirimlar konusunda transfer edilebilir menkul
kiymetler icin uyulmasi gerekli bir asgari standart getirmekte ve bunun tiim iiye
ilkelerde uygulanmasini 6ngérmektedir. Avrupa Birligi’nin kredi kurumlar1 da tescil
edilmis kabul edilir. Ayrica belli baz1 meslek sahipleri dogrudan dogruya yatirim isi
ile ugrasiyor olmasalar da kendi mesleklerini ilgilendirdigi 6l¢iide bu gibi islerle
ugrastiklarinda SIB tarafindan taninmakta olan yetkili meslek kuruluslarina iiye
olduklarindan dolay1 tescil edilmis sayilirlar (Law Society, Institute of Chartered

Accountants gibi).

Finansal Hizmetler Kanunu’nun kapsaminin genis olmasi sebebiyle tescil
yiikiimliiliigiinden ¢ok sayida muafiyet s6z konusudur. Muafiyetler esasen yatirim isi
ile ilgisi olmayan ancak tanim olarak yatirim faaliyeti olarak goriilen faaliyetler i¢in
getirilmistir. Muafiyetler daha ¢ok Ingiltere Bankas: tarafindan grup sirketleri ile
yapilan iglemler i¢in en ¢ok ragbet goren kurumlar listesine alinmis ve gesitli para
piyasasi islemlerini etkilemekte olan bankalara ve aracilara taninmigtir. Ayrica deniz

asir1 lilkelere mensup sirketlerin yapmis olduklar1 bazi islemler de tescilden muaftir.
3.2.4. Tescil Prosediirii

Yatirim danigsmani olarak tescil olunmak i¢in ya direkt olarak SIB’e ya da bir
0z diizenleyici kuruma basvurulmalidir. Bagvuru formunun igerigi ve goriintiisii
basvurulan yerin SIB ya da bir 6z diizenleyici kurum olmasina gore farklilik
gostermektedir. Finansal Hizmetler Kanunu’na gore her bagvuru i¢in 2.000 Sterlin
basvuru lcreti aliacaktir. Tescil edilen her bir yonetici ve personel i¢in ek bir tutar
talep edilecektir. IMRO bagvuru tcreti 2.750 Sterlin’dir. Yillik iicret degisik
kriterlere gore belirlenmektedir. Finansal Hizmetler Kanunu’na gére personel sayisi

esas alinirken, IMRO yonetilen portfoyiin biiyiikliigiinii esas almaktadir.

Tescil islemi siiresi 8 haftadan 12 haftaya kadar degismektedir. Bu islemin
alacagi siire o anda 0z diizenleyici kurumun mevcut ig yiikiine baglidir. Bir 6z
diizenleyici kurulugsun yapilan bagvuruyu herhangi bir sekilde tescil zorunlulugu
yoktur. Ancak kurallara uygun olmasi sartiyla SIB kendisine yapilan her bagvuruyu

tescil ile sonuclandirmak zorundadir.
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Oz diizenleyici kuruluslarin her biri benzer bilgilerin basvuru sirasinda
kendilerine sunulmasinmi istemektedir. Bu bilgiler kullanilarak basvuru sahibinin

talebi degerlendirilir. Istenilen temel bilgiler asagida siralanmustur:

a) Sirketin tarihgesi ve faaliyet gosterdigi yer.

b) Tabi oldugu diizenlemeler.

¢) Yoneticilerin isimleri ve mesleki tecriibeleri.

d) Sirket hisselerine 6nemli 6l¢iide sahip olan kimseler hakkinda bilgi.
e) Basvuru sahibinin finansal kaynaklari.

f) Defter ve kayit diizeni ve muhasebe sistemi hakkinda bilgi.

g) Bagvuru sahibinin yapmak istedigi isin mahiyeti hakkinda bilgi.

Bagvuru sahibi yeterli finansal giice sahip oldugunu ispat maksadi ile,

bagvuru sirasinda en son tarihli mali tablolarin1 da sunmak zorundadir.
3.2.5. Basvurularin Degerlendirilmesi

Bagvurularin degerlendirilmesi sirasinda asagidaki prensipler dikkate alinir:

a) Uygun Olmayan Hi¢ Kimsenin Tescil Edilmemesi Prensibi:

Basvuru sahibinin uygun olup olmadiginin anlagilabilmesi i¢in kendisine bir
anket sunularak sorular1 cevaplandirilmasi istenir. Bagvuru sahibi sirketin temsilcileri
ile goriismeler yapilir. Sirket ziyaret edilir. Basvuru sahibinin diiriist, sahasinda
basarili, yeterli finansal giice ve yeterli personel ile donanima sahip olmasi
gerekmektedir. Uygun bulunmayan sirket tescil edilmez. Uygun olmadigi sonradan
anlasilan sirketin tescil islemi iptal edilir ve sirket cezalandirilir.

b) Diizenlemelere Uyumun Saglanmasi Prensibi:

Her sirketin biinyesinde yasal diizenlemelere uygunlugun saglanmasini temin

etmek {izere bir birimin olusturulmus olmas1 aranmaktadir.
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¢) Personelin Uygunlugu Prensibi:

Sirketin uygun olmasinin yanisira sirkette calisanlarin da uygun olmasi
aranir. Burdaki uygunluktan kasit ¢alisanlarin yeterli egitime ve mesleki tecriibeye
sahip olmalar1 ve 0z diizenleyici kurulusun diizenlemelerine karsit fikirlere sahip

olmamalarndir.

3.2.6. Tescilin Dogurdugu Yiikiimliiliikler

Finansal Hizmetler Kanunu yatirim danigmanlarini siniflara ayirmamustir.
Ancak her sirkete icinde bulundugu kosullarin gerektirdigi kurallar uygulanir. Bir
yatirm danismant ancak 6z diizenleyici kurulus tarafindan izin verilmis olan

faaliyetlerde bulunabilir.

Yatirim damigmanlar faaliyetlerinin devami sirasinda da bu ise ehil olma

durumlarin1 kaybetmemeli ve yeterli egitimi almalidirlar.

Her bir 6z diizenleyici kurulus, tiyelerinin siirekli olarak bir takim finansal
sartlar1 sagliyor olmalarini aramaktadir. Bu sebeple faaliyetlerin devami sirasinda

finansal durumun yeterliligi konusunda dikkatli olunmalidir.

3.2.7. Diger Diizenlemeler

3.2.7.1. Hilenin Onlenmesi

Finansal Hizmetler Kanunu tescil edilmis bir yatirnm danismanini asagida

sayilan faaliyetleri yapmaktan men etmektedir:

a) Miisterisinin yapacagi islemlerle ilgili olarak yanlis, yaniltici ve aldatici
oldugunu bildigi aciklamalarda bulunmak ya da diirlist olmayarak 6nemli gergekleri
saklamak.

b) Yaniltici vaadlerde bulunarak, miisterinin yapmamasi1 gereken islemleri

yapmasina neden olmak.
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¢) Yaniltic1 ve miisterileri yanlis bir sekilde yonlendirebilecek davranislarda

bulunmak.
3.2.7.2. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Icerden &grenenlerin ticareti Criminal Justice Act of 1993 ile yatirim

danigsmanlar1 dahil olmak iizere herkes i¢in yasaklanmistir.

Kanun kapsamindaki menkul kiymetler Avrupa Birligi genelinde herhangi bir
borsaya kayitli olan menkul kiymetler ile, kote edilmis veya edilmemis depo
sertifikalari, opsiyonlar, vadeli islem sézlesmeleri ve benzerleridir. Kanun igerden
ogrenenler olarak tanimlanan sahislara hitap etmektedir. Igerden &grenenler
kapsamina girebilecek sahislar sirket yoneticileri, c¢alisanlar, hissedarlar ve
profesyonel yatirirm danigmanlaridir. Bir kimsenin igerden 6grenen olabilmesi igin
sirketle dogrudan bir iliskisinin olmas1 gerekmemektedir. Dolayisi ile bilgi alabilecek

konumda olan kisiler de yasa kapsamindadir.

Finansal Hizmetler Kanunu ve IMRO kurallari, iiye sirketlerin ¢alisanlarini

icerden 6grenenlerin ticareti fiillinden men etmektedir.
3.2.7.3. Miisterilerin Bilgilendirilmesi

Oz diizenleyici kuruluslar yatinm danismanlarmin miisterileri ile bir
anlasmaya varmis olmalarim1 gerekli kilar. Bu anlagmalarin  miisterinin
bilgilendirilmesi agisindan belirli bazi bilgileri icermesi gerekmektedir. Eger yatirim
danismaninin farkli miisterilerine farkli hizmetler verebilme yetkisi varsa o zaman bu

anlagsmada verilen hizmete iliskin bazi bilgilerin de yer almasi istenir.

Yatirim danigmanlarinin siirekli olarak faaliyetleri ve finansal durumlan ile
ilgili olarak miisterilerini bilgilendirmek gibi bir mecburiyetleri bulunmamaktadir.
Ancak finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamaz hale geldiklerinde kendilerini tescil
etmis olan 6z diizenleyici kurulusa bilgi vermek zorundadirlar. Oz diizenleyici

kurulus ise yatirirmcinin korunabilmesi igin gerekli dnlemleri almak durumundadir.
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3.2.7.4. Reklam Sinirlamalari

Oz diizenleyici kuruluslar iiye sirketler tarafindan yaymnlaran reklamlarin
dogru, diiriist ve yanlis anlamaya imkan vermeyecek sekilde yapilmasini temin

etmek durumundadir. Reklamlar konusundaki genel standartlar asagida sayilmistir:

a) Genel olarak reklam promosyon ile ilgili materyalleri kapsamali ve vasat
bir konunun reklamindan farkli olmalidir.

b) Reklam ilgili oldugu yatirnmin veya hizmetlerin niteligini agikca
tanimlamalidir.

¢) Reklamda yaniltict s6z, deyim ve tahminlerden kaginilmalidir.

d) Reklami yapilan iiriin veya hizmetle ilgili her ifade dogru olmalidir ve
reklamin devami boyunca dogru kalmalidir.

e) Reklamin yaymlandigi zamandaki goriisler makul gerekgelere
dayanmalidir.

f) Uye, reklami yapilan yatinmin piyasa yapicisi ise reklamda bu husus
belirtilmelidir.

g) Ihtilaflar ve ¢ikar catismalar1 agiklanmalidir.
3.2.7.5. Saklamaya iliskin Diizenlemeler

1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu’na gore, temel prensip olarak tescil
edilmis bir yatirnrm danigmaninin korumasi altinda bulunan para ve menkul kiymetler
yatirrm danigmaninin kendi hesabindan ayri bir hesapta saklanmalidir. Miisterinin
parast giivenilir bir bankada ve miisteri hesab1 olarak adlandirilmis olan bir hesapta
tutulmalidir. Miisteri nakdinin elde tutulmasina ve bu nakde faiz isletilmesine iliskin
detayli kurallar mevcuttur. Tescil edilmis yatirrm danismanlart 6z diizenleyici
kurulusun kurallara aykirt sekilde faaliyet gostermekte olan saklama kuruluslarini
miisterilerine tavsiye edemezler. Oz diizenleyici kuruluslardan IMRO’ya gére, tescil
edilmis yatirnm danismanlari miisterilerine yilda en az bir kere saklamada
bulundurduklar1 para ve menkul kiymetlerin tutar1 hakkinda bilgi vermek

zorundadirlar.
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3.3. GENEL OLARAK DiGER ULKE DUZENLEMELERI

Bir ¢ok iilkede farkli diizenleme kriterleri s6z konusudur. Danismanlik
faaliyeti ile ilgili diizenlemeler genellikle bir yatinm tavsiyesini ya da portfoy
yonetimini ve kayit prosediiriinii kapsamaktadir. Ayn1 zamanda bir ¢ok iilkede halen
yatirrm damsmanligi ile portfdy yonetimi faaliyetleri arasindaki ayirim

tartisilmaktadir.

Kayda almmada muafliklar konusunda bir ¢ok diizenleme arasinda
benzerlikler mevcuttur. Avukatlar, 6gretim elemanlari, muhasebeciler, yayincilar ve
dealer’lar pek cok diizenlemede kayda alinmadan muaf tutulmuslarken bankalarin
muaf tutulmalari konusunda {ilkeler arasinda farkli diizenlemelere rastlamak her
zaman miimkiin olmaktadir. Kanada, Fransa ve Ispanya’da bankalar kayittan muaf
tutulmuslardir. Yine Avrupa Birligi direktiflerinde de bankalar kayittan muaf
tutulmuslardir. Italya’da ise bankalarn kayit yiikiimliiliigiinden muafiyetleri soz

konusu degildir.

Bir ¢ok iilke yatirnm danismanlarinin tabi olacaklar1 diizenleme agisindan
miilkilik ilkesini benimsemistir. Yatirim danismaninin iilke sinirlart igerisinde
ofisinin bulunmasi veya o iilke sinirlar igerisinde faaliyet gosteriyor olmasi, o iilke

mevzuatina tabi sayilmasi i¢in pek ¢ok diizenleme acisindan yeterlidir.

Yatirim danmigmanlarinin sermayesi ve finansal yapisinin uygunlugu bir ¢ok
iilkede kayda alma islemi sirasinda aranan kosullar arasinda yer almaktadir. Ornek
olarak Kanada’da minimum c¢alisma sermayesi olarak 5.000 Kanada Dolar
aranirken, yatirim danigmaninin misteri fonlar1 {lizerinde kotroliiniin bulunmasi
halinde bu tutar 25.000 Kanada Dolari’n1 bulmaktadir. Fransa’da ise yatirim
danigmanlart yonettikleri varliklarin minimum binde 5’i oraninda baglangic
sermayesine sahip olmak zorundadirlar. Fakat bu tutarin 5 milyon Fransiz

Frangi’ndan fazla, 250.000 Fransiz Frangi’ndan az olmamas1 gerekmektedir.

Avrupa Birligi diizenlemelerinden “Sermaye Yeterliligi Direktifleri’ne gore

yatirim firmalarinin minimum baglangic sermayeleri 750.000 ECU olmalidir. Ancak
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yatirim danigmanlari i¢in bazi istisnalar s6z konusudur. Bu tutar belli sartlara bagl
olarak 50.000 ECU’ya kadar indirilebilmektedir.

Bir c¢ok iilkede yatirm danigmalarinin kayda alinmasi ig¢in gegmis
faaliyetlerine iliskin incelemeler yapilmaktadir. Ayrica kimi diizenlemelerde mesleki
tecrilbe ve egitim sartlarina rastlanmaktadir. Baz1 {ilkeler belirli bir siire ile belirli

alanlarda faaliyet gosterme veya tecriibe sahibi olma sartlarin1 da aramaktadir.

Kayit bagvurusunda kullanilan bagvuru formlarinin igerigi de iilkeden iilkeye
farkliliklar gdstermektedir. Japonya’da bu formlar oldukga ayrintili diizenlemis iken
Italya’da olduk¢a kisadir. Fransa’da ise herhangi bir yazili basvuru formu mevcut
degildir.

Kayit prosediirii iki ile alti aylik zaman araliklarinda degismektedir. Kayit
ticretleri ise genellikle minimum seviyelerdedir. Bir ¢ok iilkede tescil iicretinin
disinda yillik ticretler de talep edilmektedir. Bu iicretlerin belirlenmesinde kullanilan
kriterler ise genellikle istthdam edilen kisi sayis1 veya yonetilen portfoyiin buiytkligi

olmaktadir.

ABD diizenlemelerine paralel olarak bir ¢ok iilkede yatirirm danigmanlari i¢in

yasal bir organizasyon (sirket) zorunlulugu bulunmaktadir.

Diizenlemelerde genel olarak yatirrm danigmani faaliyetinde bulunacak
kisilerin vatandas olmasi aranmamaktadir. Bunun yaninda 6rnek olarak ingiltere’de
yalnizca yabanc sirketlere taninan muafiyet s6z konusudur. Ancak yerli ve yabanci
tim sirketler bir kez tescil olduktan sonra 6z diizenleyici kurulusun kurallarina

uymak zorundadirlar.

Hilenin  Onlenmesi, icerden  Ogrenenlerin  ticareti,  miisterilerin
bilgilendirilmesi ve reklamlar konusunda biitiin {ilke mevzuatlarinda ABD’de gegerli

olan diizenlemelere benzer diizenlemeler bulunmaktadir.

Japonya’da yatirim danigmaninin iligki igerisine girdigi bir miisteriyi hem bu

iligki baslamadan hem de daha sonra ayrintili sekilde bilgilendirme zorunlulugu
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bulunmaktadir. Yatirim danigmani tarafindan miisterisine sunacagi hizmetleri ve
niteliklerini agiklayan bir rapor sunulmakla birlikte, en az alt1 ayda bir benzer bir
raporun gonderilmesi de gerekmektedir. Fransa’da ise zorunlu bir bilgilendirme
prosediirii olmamakla birlikte belirli yatirimlarin riskleri ile ilgili olarak talep edilen

bilgilerin ve miisterinin hesaplarina iliskin bilgilerin génderilmesi zorunludur.

Performansa dayali iicret daha 6nce bahsedildigi gibi belirli istisnalar disinda
ABD’de yasaklanmistir. Yine Cin’de de yasaktir. Fransa’da ise bu konuda bir
kisitlama bulunmamaktadir. Japonya’da ise diizenleyici otoritenin bu iicretleri

kontrol yetkisi bulunmaktadir.

IV. TURKIYE’DEKi DURUM

4.1. GELiSIM SURECI

Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda, yatirim damigmanhigi faaliyetleri ilk
olarak, 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na dayanilarak ¢ikarilan, 31 Ocak 1992
tarth ve 21128 sayili Resmi Gazetede yaymnlanan “Aracilik Faaliyetlerinde
Bulunacak Kuruluslar ile Bunlarin Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine Iliskin

Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile ayrintili sekilde diizenlenmistir.

Yatirnm danismanlifi ve portfoy yoneticiligi, 3794 sayili Kanun’la 2499
sayitli Sermaye Piyasast Kanunu’nda yapilan degisiklik ile sermaye piyasasi
faaliyetleri igerisinde sayilmistir. Kanun’un 30’uncu maddesinde Kanun kapsamina
giren sermaye piyasast faaliyetleri arasinda yatirnrm danismanlhigi da sayilmus,
miinhasiran yatirnm danismanligi ve portfdy yonetimi faaliyetlerinde bulunacak

sirketler ihdas edilmistir.

Kanun degisikliginin ardindan 14.01.1993 tarih ve 21465 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri:V, No:10 “Yatirm Damgmanligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iligkin Esaslar Tebligi” yiiriirliige konulmustur. S6z
konusu Teblig 20.04.1996 tarih ve 22264 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:V,
No:23 Teblig ile yirtrlikten kaldirilmigtir. Seri:V, No:23 sayili Teblig ise
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07.09.2000 tarih ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:V, No:47 sayili
Teblig ile yiirtirliikkten kaldirilmistir.

Yine 15.12.1999 tarih ve 4487 sayihi Kanun ile Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yapilan degisiklikler arasinda yatirnm danigmanligi faaliyetine iliskin

hususlar da yer almaktadir.

Ulkemizde Temmuz 2000 itibariyle bankalar tarafindan kurulan 48 araci
kurumdan 38’inin ve toplam 88 tane olan diger araci kurumlardan 28’inin yatirim
danigmanlig yetki belgesi mevcuttur. Esasen aract kurumlar bu hizmeti genel olarak
ilgili teblig cercevesinde degil, fiillen sunmaktadirlar. Su ana kadar olan
diizenlemelerde ve heniliz yiiriirlige giren Seri:V, No:47 Teblig’de yatirim
danigmanlig: faaliyetine iliskin kamuyu aydinlatma hiikiimleri ithdas edilmediginden,
bu faaliyetin diizenlemelere uygun olarak gerceklestirildigi sekliyle dahi hacmine ve

gelisim ¢izgisine iliskin bir bilgi edinilememektedir.

Asagidaki boliimde yatirrm danigsmanligi faaliyetine ve bu faaliyette
bulunacak kurumlara iligkin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve Seri:V, No:47

sayil1 Teblig ayrintili olarak incelenecektir.

4.2. MEVCUT DUZENLEMELER

4.2.1. SPKn Hiikiimleri

Esasen yatirim danigmanligi faaliyetine iliskin olarak SPKn’nda 3794 sayili
Kanun’la yapilan diizenlemelerde, 4487 sayili Kanun’la esashi bir degisiklik

yapilmamustir.

SPKn’nun 30’uncu maddesinde Kanun kapsamina giren sermaye piyasasi
faaliyetleri arasinda yatirnm danigmanligi faaliyeti de sayilmistir. Kanun’un 31’inci

maddesi hilkmii su sekildedir:

“Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin Kurul’'dan izin

almalart zorunludur. Faaliyet ve aracilik tiirleri itibariyle bagvuru ve izin esaslar
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Kurulca diizenlenir. Sermaye piyasasi kurumlarina bir veya birden fazla faaliyet ve
aracilik tiirii icin Kurulca izin verilebilir. 30 'uncu maddenin birinci fikrasinin a ve b
bendlerinde sayilan faaliyetler (Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik ile daha once ihra¢ edilmis olan
sermaye piyasast ara¢larinin aracilik amaciyla alim satimi) miinhasiran araci
kuruluglarca yiiriitiiliir.

Izin verilecek kuruluslara icra edecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerini
gosteren Yetki Belgesi verilir. Yapilabilecek sermaye piyasasi faaliyetleri ve aracilik
tiirleri itibariyle yiiklenilebilecek sorumlulugun azami swmrina iliskin esaslar
Kurulca diizenlenir.

Yetki Belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal olunanlar sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunamayacaklar: gibi, ticaret unvanlarinda veya ilan ve
reklamlarinda bu faaliyetlerde bulunduklar: intibaini yaratacak hi¢ bir kelime veya
ibare kullanamazlar.

Sermaye Piyasast kurumlarinda, sermaye piyasi faaliyetlerini yiiriitmekle

’

goreviendirilecek personelde aranacak asgari sartlar Kurulca belirlenir.’

Kanun’un 32’nci maddesine gore, bu Kanun’a gore faaliyette bulunacak
sermaye piyasasi kurumlari, araci kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirnm fonlar1 ve
sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlardir. 39’uncu
maddede diger sermaye piyasast kurumlarmin neler oldugu sayilmistir. Yatirim
danismanligi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren

sirketler de bunlarin i¢indedir.

Kanunda ayrica, aract kuruluslarin Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde,
izin almak sartiyla, diger sermaye piyasas1 faaliyetlerinde de bulunabilecekleri

belirtilmektedir.

Ayrica 4487 sayili Kanun’la, SPKn’na eklenen bazi hiikiimlerin konumuz
acisindan Onemli oldugu disiiniilmektedir. Bunlardan ilki SPKn’nun 22’nci
maddesine eklenen “g” bendidir. S6z konusu bentte sermaye piyasasini ilgilendiren,
her tiirli iletisim araci ile yapilan yayin, duyuru ve reklamlarin izlenmesi ve
bunlardan yaniltict oldugu tespit edilenlerin yasaklanmasi ve geregi yapilmak iizere

ilgili kuruluglara bildirilmesi Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun baslica gorev ve yetkileri
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arasinda sayilmistir. Bu husus kitle iletisim araclari ile yapilan yatirim tavsiyeleri

agisindan énem arz etmektedir.

Yine aynt maddeye eklenen “s” bendi ile, sermaye piyasasinda medya ve
elektronik ortam da dahil yatinm tavsiyesinde bulunacak kisi ve kuruluslarin
uyacaklart ilke ve esaslar1 belirlemek Kurul’un yetkileri arasinda sayilmistir. Bu
hiikiim konuya iligkin olarak Kurul’a acik bir yetki vermektedir. Bu hiikmiin diger
bir 6nemi yatirnm tavsiyesinde bulunacak kisilerden bahsediliyor olmasidir. Tiirk
sermaye piyasast mevzuatinda heniiz kisilerin ferden yatirnm danismanlhig
faaliyetinde bulunmalarina izin veren bir diizenleme olmamakla birlikte, Kanun’un

lafzindan bu yonde bir diizenleme yapmanin miimkiin hale geldigi anlagilmaktadir.

4.2.2. Seri:V, No:47 Yatirnm Danmismanhg1 Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

A) Teblig’in 1’inci maddesinde, yatirnm danismanligr faaliyetini ve bu
faaliyeti yiirlitecek kurumlara iliskin esaslar1 diizenlemenin Teblig’in amac1 oldugu

belirtilmistir.

B) Teblig’in 3’lincii  maddesinde yatirim damigmanligi  faaliyeti
tanimlanmistir. Buna gore karsiliginda bir maddi menfaat temin etmek suretiyle,
miisterilere sermaye piyasast araglari ile bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluglar
hakkinda ve benzeri konularda yonlendirici nitelikte yazili veya sozlii yorum ve

yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi yatirim danigmanlig faaliyetidir.

C) Kanun’da ve Teblig’de belirlenen sartlar1 yerine getirerek Kurul’dan yetki

belgesi almis kurumlarin bu faaliyeti yiiretebilecekleri dngoriilmiistiir.

D) Teblig’in 5’inci maddesinde yatirnm danismanligi yetki belgesine sahip

kuruluglarin faaliyette bulunabilecekleri diger alanlar sayilmistir.

a) Kisilerin ve sirketlerin uzun ve kisa vadeli finansal hedefleri, risk
tercihleri, nakit gereksinimleri, vergi mevzuati karsisindaki durumlar dikkate

alinarak yatirim planlarinin olusturulmasi,
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b) Sirketlerin aktif-pasif yonetimi ¢er¢evesinde bilancolarinin analiz edilmesi,
gelir kaynaklarmin ayristirilmasi, finansman segeneklerinin tespit edilmesi, risklerin
tanimlanmasi ve azaltilmasi veya gelirlerin arttirilmasi1 yoluyla mali profillerinin
gelistirilmesi gibi konularda yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi,

c) Sirketlerin, yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalardan finansman ihtiyaglariin
kargilanmasi, alternatif finansman stratejilerinin belirlenmesi, mali risklerden
korunmalar1 konularinda yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmas: ile
finansman ihtiyaci olan ve finansman saglayacak taraflarin bir araya getirilmesi
konusunda c¢aligmalar yapilmasi,

d) Sirketlerin birlesme, boliinme, ele gecirme ve is ortakliklarinin kurulmast
ve benzeri sermaye veya ortaklik yapilarindaki degisikliklerle ilgili yeniden
yapilandirma faaliyetleri ve tavsiye siirecinde yazili veya sozli yorum ve

tavsiyelerde bulunulmasi.

E) Teblig’in 6’nc1 maddesinde sayilan Teblig kapsamina girmeyen haller

asagida sunulmustur:

a) Herhangi bir faaliyetin, meslegin veya isin yiiriitiilmesi sirasinda, bu
faaliyet, meslek veya isin icerdigi hizmetlerle ilgili olarak, siireklilik arz etmeyen ve
istisnai bir ka¢ olaya yonelik olarak yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde
bulunulmasi,

b) Aract kurumlarin alim satim aracilifi faaliyetlerinin icrasi sirasinda
miisterilerine sermaye piyasast araglari, bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar,
piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan yazili veya s6zlii yorum ve
yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi,

c) Gazete, dergi, televizyon, radyo ve diger periyodik yaymnlarda yer alan

yatirim bilgileri.

Maddenin ikinci fikrasinda s6z konusu istisnalarin gecerli olabilmesi igin
sunulan bilgi ve Onerilerin tarafsiz ve diirlist olmasi, belli bir kiginin, grubun veya
portfoyiin ihtiyaglarina yonelik olmamasi ve karsiliginda ilave herhangi bir menfaat

temin etmeksizin verilmis olmasi gerektigi belirtilmistir.

30



F) Yatirm damismanhig faaliyetinde bulunacak yetkili kurumlarin
biinyelerinde, yatirim danigmanlig1 ve arastirma birimleri igin yeterli mekan, teknik
donanim ile organizasyonu saglamis olmalar1 gerektii ve yeterli sayida yatirim

danigmanini istihdam etmelerinin sart oldugu belirtilmistir.

Yine yetkili kurumlarda goérev alacak yatirim danigmanlarinin 4 yillik lisans
egitimi veren kurumlardan mezun olmalar1 ve Kurul’un lisanslamaya iligskin

diizenlemeleri uyarinca gerekli lisans belgesine sahip olmalar1 zorunlu tutulmustur.

G) Bu faaliyette bulunabilmek icin araci kurumlarin, portfdy yonetim
sirketlerinin ve mevduat kabul etmeyen bankalarin Seri:V, No:46 sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 10’uncu
maddesinde belirtilen esaslar g¢ercevesinde Kurul’a basvurmalarinin ve izin

almalarinin gerekli oldugu belirtilmistir.

H) Teblig’in 10’uncu maddesinde yatirim danigmanligi faaliyetine iliskin

ilkeler sayilmistir. Buna gore yetkili kurumlar;

a) Miisterilerine gercek disi, yanlis, yaniltict veya abartilmig bilgilere dayali
tavsiyelerde bulunamazlar.

b) Yatinm tavsiyelerini, glivenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere
dayandirmak zorundadirlar.

¢) Miisterilerinin mali durumunu, yatirnm araglarii, likidite, getiri ve risk
tercihlerini dikkate alarak en uygun yatirim kararlarin1 almalarini saglarlar.

d) Verilen yatirim tavsiyeleri ile ilgili olarak miisterilerine 6nceden saptanmis
belli bir getirinin saglanacagina dair bir garanti veremezler.

e) Yatirim danigmanligi hizmetini yiiriitiirken dogrudan veya dolayli olarak
kendileri ile miisterileri arasinda bir ¢ikar c¢atismasit oldugunda, Oncelikle
miisterisinin menfaatini goézetmekle, miisteriler arasindaki ¢ikar catigmalarinin
onlenememesi halinde ise miisterilerine adil davranmakla yiikiimliidiirler.

f) Yazili, basili veya sozlii bi¢imde miisterilere duyurulacak ve yatirim
kararlarin1  etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarini, miisterilerine

duyurmadan 6nce kendileri veya ti¢lincii sahislar lehine kullanamazlar.
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I) Teblig’in Yatinm Danismanhigi Sozlesmesi baglikli 11’inci maddesinde
yetkili kurumlarin misteriye Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluglara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 13’{incii maddesi uyarinca
diizenlenmesi gereken yatirnm danismanligi ¢erceve sézlesmesinin imzalanmasindan
once maddede belirtilen bilgileri i¢eren tanitici bir formu miisteriye sunmak zorunda

olduklar1 belirtilmistir. Formda bulunulmasi istenilen bilgiler sunlardir:

a) Teblig’de belirtilen yatirim danigmanligina iliskin ilkeler,

b) Yatinm damsmanhigi kapsaminda miisteriye sunulacak bilgi ve
tavsiyelerin olusturulmasinda kullanilan bilgi kaynaklari, yatirim stratejileri ve analiz
yontemleri,

c¢) Bilgi ve tavsiyelerin miisteriye sunulus bicimiyle (yazili, sozlii, giinliik,
haftalik, aylik ve benzeri) ilgili esaslar,

d) Olasi ¢ikar ¢atismalari.

Miisteri ile imzalanan cergeve sdzlesmesinde belirtilen yatirirm danismaninin
yetkili kurumdan ayrilmasi veya degistirilmesi halinde yetkili kurumun bu durumu
misterisine derhal bildirmek zorunda oldugu ve miisterinin yeni gorevlendirilen
yatirim danigsmanini uygun gérmemesi halinde sozlesmeyi tek tarafli olarak

feshedebilecegi ongoriilmiistiir.

I) Teblig’in 12, 13 ve 14’iincii maddelerinde yatirim danismanlig: faaliyetine
iliskin olarak 10’uncu maddede sayilmayan daha genel ve daha temel ilkelere yer

verilmistir.

12°nci maddede mesleki yeterlilik ilkesi diizenlenmistir. Maddede yetkili
kurumlarin yatirm danismani olarak gorevlendirecekleri personelde mesleki
yeterliligi aramak ve saglamak zorunda olduklari, mesleki yeterliligin, lisans
diizeyinde ve sonrasindaki egitim ve Ogretim ile mesleki deneyimlerin yatirim
danigmanligr yapabilecek diizeyde olmasini ifade ettigi, yetkili kurumlarin
faaliyetleri siiresince nitelikli bir yatirnm danigmanligi hizmeti sunmak ve
miisterilerinin kendilerinden bu yiikiimliiligli yerine getirmelerini beklediginin

bilincinde olmak zorunda olduklari, bu amagla istihdam ettikleri yatirim
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danmismanlarinin  mesleki gelisimlerini saglayacak tedbirleri almakla yiikiimli

olduklar1 belirtilmistir.

13’iincli maddede bagimsizlik ilkesi diizenlenmistir. Buna gore yetkili
kurumlar ve yatirm damigsmanlari, yatirim danigmanligi faaliyetlerinde bagimsiz
olmak zorundadirlar. Bagimsizlik, mesleki faaliyetin diiriist ve tarafsiz yiiriitiilmesini
saglayacak bir anlayis ve davraniglar biitliniidiir. Yatirinm danigmanlarinin faaliyetleri
sirasinda, bireysel olarak diiriist ve tarafsiz olmalar1 yaninda, bagimsizliklarin
ortadan kaldirabilecek 06zel durumlarin da bulunmamasi gerekir. Yatirim
danigmanlari, calismalar1 sirasinda ortaya cikabilecek ¢ikar ¢atismalarindan uzak
kalmak, diirtistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek hi¢ bir miidahaleye imkan

vermemek zorundadirlar.

14’lincli madde mesleki o6zen ve titizlige iliskindir. Maddede yatirim
danigsmanlarinin ¢alismalarinda ve karar almada gerekli mesleki 6zen ve titizligi
gostermek zorunda olduklari, 6zen ve titizligin, dikkatli ve basiretli bir yatirim
danismaninin ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi onemi, gosterecegi dikkati ve
gayreti ifade ettigi, gerekli 6zen ve titizligin asgari diizeyinin, yatirim danigmanligi
sozlesmesine ve bu Teblig’de yer alan yatirirm danigsmanligi ilkelerine eksiksiz

uyulmasi oldugu belirtilmistir.

J) Teblig’in 15’inci maddesinde sir saklama yiikiimliligi diizenlenmistir.
Maddede yetkili kurumlar, yatirim danmigsmanlart ve yetkili kuruma disardan hizmet
verenlerin isleri dolayisiyla yatirnrm danigmanligi faaliyeti hakkinda 6grendikleri
sirlart  agiklayamayacaklari, kendilerinin veya Tgiinclii kisilerin menfaatlerine
kullanamayacaklari, kamuyu aydinlatma amaciyla mevzuat geregi yapilan ilan ve
duyurularin ve adli veya mevzuatla yetkili ve gorevli kilinmis olmak kaydi ile idari
her tiirlii inceleme ve sorusturma halleri ile su¢ olusturan durumlara iliskin bilgilerin

ilgililere verilmesinin sir kapsaminda olmadig: belirtilmistir.

V. YABANCI ULKE MEVZUATLARI iLE KARSILASTIRMA

A) Yatim danismanhigr faaliyetine iligkin olarak Seri:V, No:47 sayili

Teblig’de yapilan tanim yurt disi mevzuatlarda gecerli olan tanimlara paraleldir.
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Ancak yukaridaki boliimlerde de belirtildigi gibi ABD mevzuatinda yapilan tanimda
isin stlirekliligine iliskin bir agiklama bulunmamakta olup, siireklilik fiilen
aranmaktadir. Teblig’de yapilan tanima siireklilik kavraminin eklenmesi, tanimi daha

net ve agik bir hale getirecektir.

B) Teblig’in ikinci maddesinde yetkili kurumlarin faaliyette bulunabilecekleri
diger alanlar sayilmistir. Bu diizenleme daha ¢ok Ingiltere mevzuatina paralellik arz
etmektedir. Daha &nce aciklandifi gibi Ingiltere diizenlemeleri geregince, yatirim
danmismanlarinin kendilerine izin verilenlerin disindaki faaliyetlerde bulunmalar

yasaktir.

Sayilan faaliyetler temelde finansal planlama faaliyetleridir. Esasen yatirim
danismanligi hizmetinin finansal planlama endiistrisinin bir pargasi oldugu kanisi
yayginlik arz etmektedir. SEC finansal planlamayi, tipik olarak bagimsiz bir
miisterinin ihtiyaglarima bagli olarak, onlarin kaynaklarini dikkate alarak cesitli
hizmetlerin sunulmasi olarak tanimlamaktadir. Finansal planlama faaliyeti i¢erisinde
planlama, bilgi verme, uyarma, ikaz etme, ylriitme ve varlik yonetimi hizmetleri

sayilabilecektir.

C) Teblig’in 6’'nc1 maddesinde yatirim danigmanligi tanimindan muaf tutulan
1§ ve islemler sayilmistir. Bu 15 ve islemler yabanci iilke diizenlemelerine paralellik

arz etmektedir.

6’nc1 maddenin birinci fikrasinin “c” bendinde gazete, dergi, televizyon,
radyo ve diger periyodik yayinlarda yer alan yatirim bilgilerinin de yatirim
danismanhigr kapsami diginda oldugu belirtilmistir. Bilindigi gibi iilkemizde ehil
olmayan Kkisiler, gazete, dergi ve televizyon gibi iletisim araglar1 araciligr ile
yatirimeilara yatirim kararlarinda yardimeir olmak amaciyla tavsiye vermektedirler.
Yatirim tavsiyesinin her gecen giin yaygin bir hal almakta olan internet araciligi ile
yapilmasi fiilin vasfin1 degistirmemektedir. Fiilin internet aracili ile islenmesi ancak,
islendigi yere ve tabi olacagi diizenlemeye iliskin olarak, uluslararasi hukuk ve ceza

genel hukuku cercevesinde tartigmalara yol agacaktir.
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Mevcut diizenleme cercevesinde bu faaliyetler mevzuata aykirilik teskil
etmektedir. S0z konusu fiilerin mevzuat ihlali teskil edip etmediginin
degerlendirilmesinde, esas olarak tavsiye ile finansal bilgi arasinda bir ayirim
yapilmasinda zorlanilmaktadir. Yayinda yatirimcilarin yatirim kararlarini almalarina
yardimci olacak materyaller sunulmakta ise, yatirimcilar miinferit olarak belirlenmis
menkul kiymetlere yatirim yapmaya yonlendirilmemekte ise bunun danigmanlik

hizmeti olarak adlandirilmamasi gerekir.

S6z konusu mevzuata aykirt danismanlik faaliyetinin tespiti ve
cezalandirilmalar1 ancak etkin bir gozetim sistemi ile miimkiin olacaktir. Ayrica
yatirimcilart bu kisilerin verebilecekleri zararlara karsi korumak amaciyla, soz
konusu kitle iletisim araglarinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yetkilendirilmis
kurumlardan yararlanilarak tavsiye vermelerinin saglanmasinin dogru bir yaklasim

tarzi olacag diigiiniilmektedir.

Diger bir ¢oziim de SPKn’nun vermis oldugu yetki ¢ercevesinde sahislarin
miinferiden yatirim danismanligt hizmeti verebilmelerine olanak saglayici, bu
kisilerin belirli kosullar altinda kayit altina alinmalarina ve bu sekilde gézetim ve

kontrol altinda tutulmalarina olanak veren diizenlemelerin yapilmasidir.

D) Teblig’in 9’uncu maddesinde yatirnm damismanhig faaliyetinde
bulunabilecek kurumlar arasinda araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ve
mevduat kabul etmeyen yatirnm bankalart sayilmistir. Bilindigi gibi yatirim
danismanlig: sirketleri SPKn’nda sermaye piyasasi kurumlari arasinda sayilmaktadir.
Ancak Kurul tarafindan yatirnm danigsmanlig sirketlerine iliskin heniiz bir diizenleme
yapilmamustir. Sayilan kurumlarin islerinin bir geregi olarak sermaye piyasasi
araglar1 ve bunlan ihra¢ edenleri yakindan takip ettikleri dogrudur. Ayrica 6lgek
ekonomisinden yararlanarak daha kaliteli hizmet sunmalart miimkiindiir. Ancak s6z
konusu kurumlarin pek ¢ok yatirim islemlerinde bulunuyor olmalari sebebiyle,
verecekleri yatirim danigmanli@i hizmeti sirasinda cikar ¢atismalarinin yaganmasi
ihtimali yiiksektir. Bu sebeple yatirirm damigsmanligi sirketlerinin miinhasiran bir
faaliyeti yiirlitmenin saglayacagi ihtisaslagsma, bagimsizlik ve rekabetgi giic

sayesinde daha kaliteli hizmet verecekleri ve bir an dnce diizenlenmelerinin piyasaya
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katkida bulunacagi diisiiniilmektedir. Bu sekilde bir diizenleme yabanci iilke

mevzuatlari ile de paralel olacaktir.

E) Teblig’in 11’inci maddesinde yatirim danigmanlig1 s6zlesmesi igin Seri:V,
No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in
13’lincli maddesine yollama yapilmistir. Seri:V, No:46 Teblig’in 13’iincii
maddesinde ise s6z konusu sozlesmeye iliskin hususlarin Kurul’ca belirlenecegi

belirtilmistir. Ancak Kurul’ca bu konuda heniiz bir diizenleme yapilmamistir.

Yabanci iilke mevzuatlar1 cergevesinde sozlesmede bulunmasinda yarar

goriilen hususlar sunlardir:

a) Miisteriye verilecek hizmetin tiirii ve kapsami.

b)Yatirim Onerileri ile bunlara iligkin temel gerekgelerin niteligi ve miisteriye
sunus bigimi ile ilgili esaslar.

¢) Almacak iicret ve diger gider karsiliklari. Ucretin hesaplanma sekli.

d) Sozlesmenin siiresi.

e) Verilecek hizmete iliskin ilkeler. Bu kisimda danismanin 6zen borcunun
niteligi agiklanmalidir.

f) Ister bireysel ister kurumsal olsun, yatirimcinin yatirmm ilkeleri. Kurumsal
yatirimcilar tarafindan, istenildiginde danismana mevcut fonlar, finansal durumu
gosteren raporlar, varsa bagimsiz denetim raporlari ve istenilen diger bilgilerin
iletilecegi hususu.

g) Yetkili kurum tarafindan miisteriye yatirrm danigmanligi hizmeti vermek
tizere gorevlendirilen yatirim danigmanini tanitici bilgiler.

h) Yetkili kurumu ve miisteriyi tanitici bilgiler.

Ayni maddede sozlesme imzalanmadan Once miisteriye maddede belirtilen
bilgileri i¢eren bir formun verilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu diizenleme ABD’de

gecerli olan brosiir kuralina paralellik arz etmektedir.

F) Yukarida yabanci iilke mevzuatlarinin incelenmesi sirasinda, yatirim
danigsmanlarinin  diizenleyici kuruluslara yapmak zorunda olduklar1 doénemsel

bildirimlerden bahsedilmisti. Teblig’de yetkili kurumlar i¢in bu sekilde bir

36



yiikiimliiliik 6ngoériilmemistir. Yatirirm danigsmanligi faaliyetlerinin izlenebilmesi igin

bu sekilde bir yiikiimliiliigiin gerekli oldugu diistiniilmektedir.

VI. YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETININ ETKINLiGI

Heniiz iilkemizde bagimsiz bir faaliyet olarak yaygin olmayan yatirim
danmismanlig1 faaliyetinin daha etkin bir hal almasi ve yayginlagmasi i¢in olugsmasi

gereken kosullardan agagida kisaca bahsedilecektir.

6.1. GUVEN UNSURU

Sadece bu faaliyetin degil, genel olarak sermaye piyasalarinin gelisimi igin,

fon arz ve talep edenlerin bu piyasalarin giivenilirligine inanmalar1 gerekmektedir.

Bilindigi gibi bu piyasalarda fon arz eden kiigiik yatirimcilar fon talep
edenlere gore daha zayiftirlar. Bu sebeple kiiciik yatirimcilart koruyucu diizenlemeler
yapilmas: gerekmektedir. Ulkemizde bu yondeki diizenlemelerin yeterli oldugu
diistiniilmektedir. Ancak pek tabi ki diizenlemelerin etkinliginin de saglanmasi

gerekmektedir.

Sermaye piyasalarina giiven piyasalardaki bireysel ve kurumsal yatirimci
sayisin1 arttiracak bu da piyasanin gelisiminin yaninda yatinm danigmanlig

hizmetine olan talebi de arttiracaktir.

6.2. KAMUYU AYDINLATMA KURALLARI

Kamuyu aydinlatma, mali piyasalarda, finansal araclara yatirnm yapanlarin
kararlarim1 etkileyecek tiirdeki bilgilerin, zamaninda ilgili kesimlere iletilmesini
saglamak tizere, bilginin kaynagindan kullanicisina ulagmasina kadar gecen dinamik
stireci kapsayan, yatirimciyr korumayir ve haksiz kazan¢ teminini caydirmayi

amagclayan bilgi akis sistemlerinin tiimii olarak tanimlanabilecektir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, 3794 sayili Kanun’la yapilan

degisiklik ile sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda izin sistemine dayali yap1
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degistirilerek, kamuyu aydinlatma sistemine gecilmistir. Bu sistem esas itibariyle
yatirimeilarin zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmelerini temin etmeyi
amaclamakta ve yatirnmcilarin risk getiri tercihlerini kendilerinin yapmalar1 gerektigi
kabul edilmektedir.

Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda mevcut olan mali tablo ve raporlarin
tespit edilecek sekil ve esaslara, genel kabul gdrmiis muhasebe kavram, ilke ve
standartlarina uygun hazirlanmasina, bu mali tablolarin belirli donemlerde bagimsiz
denetime tabi tutulmasina, mali tablolarin ilan edilmesine ve Kurul’ca izlenmesine,
belirlenen hallerde 6zel durum agiklamalari yapilmasina iliskin diizenlemeler

kamuyu aydinlatma sisteminin gerekleridir.

6.3. MALi ARACLARIN CESITLILiGI

Sermaye piyasalarinda ihtiyaclara cevap verebilecek yatirim alternatiflerinin
coklugu bu piyasanin ¢ekiciligini arttiracagi kadar bilgi, deneyim ve danismanlik

thtiyacini da arttiracaktir.

Ulkemizde sermaye piyasast araclarmin ihraci, halka arzi ve satisinin
sartlarim1 diizenlemek ve denetlemek yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu’na aittir.
Ayrica Kurul’un sermaye piyasasi araglarinin alim satiminin yapildigi borsalar ve
teskilatlanmig diger piyasalarin, giliven, aciklik ve kararlilik icinde faaliyet
gostermesinin  saglanmasina iliskin diizenleme, izleme ve denetim gorevleri

bulunmaktadir.

6.4. KURUMSALYATIRIMCILARIN VARLIGI

Yatirnm damismanligi  faaliyetlerinde bulunacak yetkili kurumlarin
miisterilerinden biri bireysel yatirnmcilardir. Bu yatirimcilarin meveut aligkanliklarini
degistirmeleri giigtiir. Yatirim damigmanlhigi yapacak yetkili kurumlarin bu alanda
gelisme gostermeleri, bu alanda basarilar elde etmeleri bireysel yatirimeilarin ilgisini

cekebilecektir.
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Yatirim fon ve ortakliklari, sosyal giivenlik kurumlari, 6zel emeklilik fonlar
ve sigorta sirketleri sermaye piyasalarinda yer alabilecek diger yatirimcilardir. Bu
yatirimcilar  kurumsal  yatirimcilar  olarak  adlandirilmaktadirlar.  Kurumsal
yatirimeilar kiigiik ve deneyimsiz tasarruf sahiplerinin riskini azaltarak, profesyonel
bir yonetim sayesinde uzmanlik gerektiren mali ve teknik araglar1 kullanabilmelerini
ve Olgek ekonomilerinden yararlanabilmelerini saglarlar. Bu islevleri sebebiyle
kiigiik yatirimeilart piyasaya cekerek, fiyadaki fon hacminin de artmasimi saglarlar.
Kurumsal yatirimcilar daha ¢ok orta ve uzun vadeli getiri hedeflemektedirler. Bu

yatirim anlayig1 piyasada fiyat istikrarinin saglanmasina katkida bulunmaktadir.

Ulkemiz sermaye piyasast mevzuatinda yatirim fon ve ortakliklarma iliskin
diizenlemeler mevcuttur ve s6z konusu kurumlarin sayilart her gecen giin
artmaktadir. Sosyal giivenlik kurumlarinin sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimci
olarak aktif bir sekilde yer almalari ise bazi sistemsel sorunlar nedeniyle kisa
donemde miimkiin goriinmemektedir. Bu nedenle 6zel emeklilik fonlarmin

kurulusuna ve yayginlastirilmalarina iligskin diizenlemeler 6nem arz etmektedir.

Kurumsal yatirimcilarin  sermaye piyasalarmin gelisimine olan olumlu
katkilar1 dikkate alinarak yayginlagsmasi saglanmalidir. Bu sekilde bir yapi igerisinde,
s6z konusu yatirnmcilarin yatirnm danismanligi hizmetlerinden yararlanmalarinin
cekici hale getirilmesi yatirnm danmismanhigr faaliyetinin  gelisimini  de

hizlandiracaktir.
6.5. BORSALARIN SAGLIKLI iSLEMESI

Birinci el piyasalar mali araglarin ilk kez satiga sunuldugu piyasalardir. Ikinci
el piyasalar ise mali araclara iliskin bilgilerin bulundugu, fiyatlarin olustugu ve buna
bagli olarak yatirimcilarin yatirim kararlarini goézden gegirebildikleri piyasalar olarak

tanimlanabilir.

Ulkemizde 1986 yilindan beri faaliyet gostermekte olan ikinci el piyasast
olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda bireysel ve spekiilatif bir talep
mevcuttur. Bu nedenle hisse yatirimlarinda vadeler kisa olup, sermaye kazancina

onem verilmektedir. Faiz oranlari ve doviz kurlarindaki degisiklikler spekiilatif
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hareketleri etkileyerek hisse senedi fiyatlarinda asir1 dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Ozellikle hisse senedi yatirimlari riski ¢ok ve yonetilmesi zor
yatirimlar oldugundan, kurumsal yatirimcilarin, profesyonel yatirrm danigmanligi-
yonetimi faaliyetlerinden yararlanmalari, hisse senedi piyasalarinda yer almalarina
katkida bulunabilecektir. Bu da piyasada fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci

olacaktir.
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VILSONUC

Sermaye piyasalarinin fon arz edenlerle fon talep edenleri dogrudan
karsilastiran 6zellikli durumu, para piyasalarindakinin aksine, bu piyasada fon arz
eden kesimin aktif olmasini gerektirmektedir. Sermaye piyasalarinin geligimi ile
birlikte piyasada gerek fon talep edenlerin, gerekse sermaye piyasasi araglarinin
sayisinda artis olmustur. Bu artigla birlikte fon talep edenlerin izlenmesi ve yatirim
yapilacak sermaye piyasasi araclarinin se¢imi uzmanlik isteyen bir hal almstir.
Boylece kiiciik tasarruf sahipleri kendilerine yatirim kararlarinda yardimer olmalari
icin uzman kisi ve kurumlara ihtiya¢ duymuslardir. Bu ihtiya¢ yatirim danismanligi

kurumunu ortaya ¢ikarmistir.

Yatirnm danigmanligi faaliyeti oncelikle ticaret ve yatirim bankalari, sigorta
sirketleri, broker-dealer’lar, avukatlar, muhasebeciler gibi temel faaliyetleriyle
birlikte s6z konusu faaliyetleri yerine getiren ¢ok amacglh kurumlarca yiiriitiilmiistiir.
Bu yapimin c¢ikar catismalarina neden olmasi sebebiyle tek faaliyeti yatirim

danismanlig: faaliyeti olan bagimsiz uzman kurumlar ortaya ¢ikmuigtir.

Bu faaliyetin suiistimale acik olmasi sebebiyle, gelismis iilkelerde bu hizmeti
yerine getiren kurumlar i¢in hizmetin yerine getirilmesi ile ilgili standartlarla birlikte

belirli bir ¢alisma ahlaki olusturulmus, bu faaliyetin gelisimi i¢in ¢aba sarfedilmistir.

Ulkemizde bu faaliyet ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na
dayanilarak c¢ikarilan “Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluslar ile Bunlarin
Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y®onetmelik™te
diizenlenmistir. 2499 sayil1 SPKn’nda degisiklik yapan 3794 sayili Kanun ile yatirim

danismanlig: faaliyeti sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda sayilmigstir.

Ulkemizde yatirim damgmanhgi faaliyetinin gelisimi ancak sermaye
piyasalarinin gelisimi ile miimkiin olacaktir. Sermaye piyasalarinin gelisim kosullar
ise genel olarak bilinmektedir. Bunlar arasinda bu piyasaya olan giivenin saglanmasi,
kamuyu aydinlatma sisteminin etkin bir sekilde isler hale getirilmesi, sermaye

piyasasi araclarinin ¢esitliliginin  arttirilmasi, kollektif yatirim  kuruluslarinin
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yayginlagsmasiin tesvik edilmesi ve organize ikinci el piyasalarin (borsalarin)

yayginlastirilarak, etkin bir sekilde islemelerinin saglanmasi sayilabilecektir.

Yapilacak olan diizenlemelerde dikkate alinmas1 gerektigi diisiiniilen hususlar

sunlardir:

- Yatinnm danismanlhigina iligkin olarak iilkemizde halen yiiriirliikkte olan
Seri:V, No:47 Teblig’de, bu faaliyetin aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ve
yatirm bankalar1 tarafindan gerceklestirilebilecegi Ongoriilmiistiir. SPKn’nda
Ongoriilmiis olmasina ragmen miinhasiran bu faaliyetle ugrasan yatirim danigmanligi
sirketlerine yonelik heniiz bir diizenleme mevcut degildir. Bankalarin, araci
kurumlarin ve portfdy yonetim sirketlerinin, islerinin bir geregi olarak sermaye
piyasasi araclar1 ve bunlari ihra¢ edenleri yakindan takip ettikleri dogrudur. Ayrica
Ol¢ek ekonomisinden yararlanarak daha kaliteli hizmet sunmalari miimkiindiir.
Ancak s6z konusu kurumlarin pek cok yatirim islemlerinde bulunuyor olmalari
sebebiyle, verecekleri yatirim danmismanligi hizmeti sirasinda ¢ikar ¢atigmalarinin
yasanmas1 ihtimali yiiksektir. Bu sebeple yatirm danismanhigi sirketlerinin
miinhasiran bir faaliyeti yiiriitmenin saglayacagi ihtisaslasma, bagimsizlik ve
rekabetci glic sayesinde daha kaliteli hizmet verecekleri ve bir an Once

diizenlenmelerinin piyasaya katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

- Ulkemizde Temmuz 2000 itibariyle bankalar tarafindan kurulan 48 araci
kurumdan 38’inin ve toplam 88 tane olan diger aracit kurumlardan 28’inin yatirim
danigsmanlig yetki belgesi mevcuttur. Esasen aract kurumlar bu hizmeti genel olarak
yasal diizenlemeler cercevesinde degil, fiillen sunmaktadirlar. Su ana kadar olan
diizenlemelerde ve henliz yiiriirlige giren Seri:V, No:47 Teblig’de yatirim
danigmanlig: faaliyetine iliskin kamuyu aydinlatma hiikiimleri ihdas edilmediginden,
bu faaliyetin diizenlemelere uygun olarak gerceklestirildigi sekliyle dahi hacmine ve
gelisim ¢izgisine iliskin bir bilgi edinilememektedir. Bu hizmetin genel gelisimi
hakkinda bilgi edinilmesinden ziyade, her bir yatirim danismaninin diizenli olarak
izlenerek kontrol edilmesi agisindan yatirim danismanligi faaliyetine iliskin kamuyu

aydinlatma diizenlemelerinin yapilmasinda yarar bulunmaktadir.
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- Ehil olmayan kisilerin kitle iletisim araglar ile, bu arada son zamanlarda
internet araciligr ile tavsiyeler verdikleri bilinmektedir. Yatirim tavsiyesi verme
fillinin internet aracilig ile islenmesinin fiilin niteligi agisindan 6nemli olmadig,
ancak uluslararas1 hukuk ve ceza genel hukuku ¢ercevesinde, fiilin islendigi yere ve

uygulanacak iilke hukukuna iliskin tartismalarin dogabilecegi diisiiniilmektedir.

Kitle iletisimi araclar1 ile sermaye piyasalarina iliskin olarak yapilan
yayimlarin diizenli bir gozetim sistemi ile izlenmesi gerektigi diisliniilmektedir. Bu
noktada Onemli olan husus yapilan yaymin dogru vasiflandirilmasidir. Finansal
bilgiler, yatirnm kararlarimin alinmasinda yol gosteri olabilecek materyaller sunan
yayinlar degil, yatirimcilari belirli menkul kiymete yatirnm yapmaya iten somut

Oneriler ancak yatirim tavsiyesi sayilmalidir.

Ayrica kitle iletisim araglarinin, Kurul’ca yetkilendirilmis kurumlardan
yararlanilarak tavsiye vermelerinin saglanmasinin dogru bir yaklasim tarzi olacagi
diistiniilmektedir.

Diger bir ¢oziim de SPKn’nun 22’nci maddesinin birinci fikrasinin “s”
bendinin Kurul’a verdigi yetkiden hareketle, sahislarin bireysel olarak yatirim
danismanlig1 hizmeti verebilmelerine olanak saglayici, belirli kosullar altinda kayit
atina alinmalarmi ve bdylelikle daha kolay izlenmelerini ve kontrol edilmelerini

miimkiin kilan diizenlemelerin yapilmasidir.

- Miinhasiran yatirnrm damigsmanligi faaliyetinde bulunacak sirketlerin ihdas
edilmesi ile birlikte, bu hizmet dalinin kurumsallagsmasi ve ig¢sel caligma ahlakinin

olusmasi i¢in meslek kurumlarmin diizenlenmesi uygun olacaktir.
- Bu hizmetten daha ¢ok orta ve uzun vadede getiri hedefleyen ve bu sebeple

de piyasada fiyat istikrarinin olusmasina katkida bulunan kurumsal yatirimcilarin

yararlanmalarin1 tegvik edici diizenlemeler yapilmalidir.
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Hazirlanan bu ¢aligma ile Ozetle, yatinm danismanligi faaliyetinin
gelisiminin, Oncelikle sermaye piyasalarinin gelisimine bagli oldugu, bu gelisimle
birlikte, yasanilan deneyimler ¢ergevesinde hazirlanan yabanci iilke mevzuatlarindan
faydalanilarak saglikli diizenlemeler yapilmasi gerektigi, ayrica diizenlemelere
uyumun etkin bir gézetim ve denetim sistemi ile saglanmasinin zorunlu oldugu

sonuglarina varilmstir.
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