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YATIRIM HiZMETLERI VE FAALIYETLERI iLE YAN HiZMETLERE iLiSKiN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG
islem araciligi faaliyetinde bulunabilecek yatinm | islem aracihig faaliyetinde bulunabilecek vyatinim | ilgili tebligdde banka taniminda kalkinma ve yatirm
kuruluslari kuruluslari bankalarinin da bulundugu dikkate alinarak, kalkinma

MADDE 17 —(1) islem araciligi faaliyeti Kuruldan izin
almak kaydiyla;

a) Araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araglari
lzerinde,

b) Bankalar tarafindan paylar, kaldiragh islemler ile pay
endekslerine ya da paylara dayal tlrev araglar harig
olmak lizere sermaye piyasasi araglari Gizerinde,
yapilabilir.

(2) islem araciligi faaliyetinde bulunabilecek kuruluslari
sermaye piyasasl! aracglari bazinda gosterir tablo EK/1’de
yer almaktadir.

MADDE 17 —(1) islem araciligi faaliyeti Kuruldan izin
almak kaydiyla;

a) Araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araglari
lizerinde,

b) Bankalar tarafindan paylar, kaldiragh islemler ile pay
endekslerine ya da paylara dayal tlrev araglar harig
olmak lizere sermaye piyasasi araglari Gizerinde

c) Yatinm ve kalkinma bankalari tarafindan kaldiraclh

islemler haric olmak {izere sermaye piyasas! araclari

Uzerinde

yapilabilir.

(2) Islem aracihig faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar
sermaye piyasasi araglari bazinda gosterir tablo EK/1’de
yer almaktadir.

ve yatirim bankalarina diger bankalarda olmayan bir
yetki verildiginde diger bankalardan bahsederken
yatirrm ve kalkinma bankalar disinda kalan bankalar
diye kullanmanin daha uygun olacagi distinilmektedir.
Ayrica 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda ve
Bankacilik kanununda Kalkinma ve Yatirim Bankalar
diye adi gecen bankalardan teblig taslaginda Yatirim ve
Kalkinma Bankalari diye bahsedilmektedir.

17. ve 22. Maddedeki banka atiflari bu kapsamda
gozden gecirilmelidir.

Bu gercevede Teblig taslaginin 17. Ve 22. Maddesinin b
bendinin “Kalkinma ve yatirim bankalari disinda kalan
Bankalar tarafindan paylar, kaldirach islemler ile
paylara dayali tiirev araglar hari¢ olmak lizere sermaye

Portféy araciligi
kuruluslar
MADDE 22 — (1) Portfoy araciligi faaliyeti Kuruldan izin
almak kayduyla,

a) Araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araclari
Uzerinde,

b) Bankalar tarafindan paylar, kaldiragh islemler ile
paylara dayal tiirev araglar hari¢ olmak lizere sermaye
piyasasi araglari izerinde,

borsa mevzuati hiikiimleri sakh kalmak tzere yapilabilir.
Ancak, pay endekslerine dayali tiirev arag islemleri
Kuruldan izin almak kaydiyla bankalar tarafindan da
yapilabilir.
(2) Portfoy

faaliyetinde bulunabilecek yatirm

aracihgl faaliyetinde  bulunabilecek

Portfoy aracilig
kuruluslar
MADDE 22 — (1) Portfoy araciligl faaliyeti Kuruldan izin
almak kaydiyla,

a) Araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araclari
Gzerinde,

b) Bankalar tarafindan paylar, kaldiragh islemler ile
paylara dayal tlrev araglar hari¢ olmak tzere sermaye
piyasasi araglari Gizerinde,

c) Yatirm ve kalkinma bankalari tarafindan kaldirach

faaliyetinde bulunabilecek yatirnm

islemler haric olmak lzere sermaye piyasasi araclari

Uzerinde
borsa mevzuati hikiimleri sakli kalmak Gzere yapilabilir.
Ancak, pay endekslerine dayali tlrev arag islemleri

piyasasi araclari lizerinde,” seklinde;

Teblig taslaginin 17. Ve 22. Maddesinin ¢ bendinin
“Kalkinma ve yatirrm bankalari tarafindan kaldiragh
islemler hari¢ olmak lizere sermaye piyasasi araglari
lizerinde borsa mevzuati hiikiimleri saklh kalmak lizere
yapilabilir. Ancak, pay endekslerine dayali tiirev arag
islemleri Kuruldan izin almak kaydiyla Kalkinma ve
yatinm bankalari disinda kalan bankalar tarafindan da
yapilabilir.” seklinde degistirilmesi 6nerilmektedir.




kuruluslari sermaye piyasasi araglari bazinda gosterir
tablo EK/2’de yer almaktadir.

Kuruldan izin almak kaydiyla bankalar tarafindan da
yapilabilir.

(2) Portfoy aracihgr faaliyetinde bulunabilecek
kuruluslari sermaye piyasasi araglari bazinda gosterir
tablo EK/2’de yer almaktadir

Portfoéy araciligi faaliyetinin yurutiilmesine iliskin ilke ve
esaslar

MADDE 24 - (1) Portfoy araciigr faaliyetinin
yuratilmesi sirasinda, islem araciligi faaliyetine iliskin
ilke ve esaslara ek olarak asagidaki ilke ve esaslara
uyulmasi zorunludur:

a) Yatinrm kuruluslari  mdisteri  emirlerini, emir
gerceklestirme politikasi, cerceve sozlesmede belirtilen
esaslar, mlsteri emrini en iyi sekilde gerceklestirme
yukdmluligi, o6zen ve sadakat borcu cergevesinde
kabul ederek yerine getirir.

b) islemlerin gerceklestirilecegi fiyatlarin genel piyasa
kosullari ve gercege uygun degerleri ile uyumlu olarak
nesnel bir bicimde belirlenmesi gerekir.

c) Kaldiragh islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat
tutarlarinin  Gzerinde bir kayba wugratacak sekilde
mdisterilere islem vyaptirilamaz. Yatirimcinin piyasa
kosullarindan dolayl teminatindan daha fazla zarara
ugramas! halinde s6z konusu zarar yatirimcidan talep
edilemez.

Portfoy araciligi faaliyetinin ylrutilmesine iliskin ilke ve
esaslar

MADDE 24 - (1) Portféy aracihg faaliyetinin
ylratalmesi sirasinda, islem araciligl faaliyetine iliskin
ilke ve esaslara ek olarak asagidaki ilke ve esaslara
uyulmasi zorunludur:

a) Yatirm kuruluslari  mdisteri  emirlerini, emir
gerceklestirme politikasi, cerceve sozlesmede belirtilen
esaslar, masteri emrini en iyi sekilde gerceklestirme
yakimlaligu, 6zen ve sadakat borcu cergevesinde
kabul ederek yerine getirir.

b) islemlerin gerceklestirilecegi fiyatlarin genel piyasa
kosullari ve gercege uygun degerleri ile uyumlu olarak
nesnel bir bicimde belirlenmesi gerekir.

c) Kaldiragh islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat
tutarlarinin lzerinde bir kayba ugratacak sekilde genel
misterilere islem vyaptirilamaz. Yatirimcinin piyasa
kosullarindan dolayr teminatindan daha fazla zarara
ugramas! halinde s6z konusu zarar genel musteriden
talep edilemez.

TezgahUstl turev arag islem tirleri ve islemlere konu
dayanak varhklar

MADDE 25/A (1) islem araciligi veya portféy aracilig
faaliyeti kapsaminda tezgahUstl tilrev arag islemleri
gerceklestirecek yatirim kuruluslari islem yapacaklari
tlrev arag tirlerine ve bu tlirev arag tirlerine konu
dayanak varliklara iliskin Birlik tarafindan belirlenen
esaslar cercevesinde bir liste olusturmak, bu listeyi
internet sitelerinde yayimlamak ve Birlige gondermek
zorundadir. Listede yapilacak her tirlli degisiklik
internet sitesinde ilan edilir ve takip eden bes is glini
icinde yatirirm kuruluslari tarafindan Birlige bildirilir.

Oncelikle belirtmek isteriz ki diizenlemenin amaci
tarafimizca net olarak anlasilamamistir. ilgili maddede
Ongoruldigu sekilde islem yapilacak tirev arag tirleri
ve dayanak varliklara iliskin olarak genel musterilere
yonelik olarak bir liste hazirlanmasi, internet sitesinde
yer verilmesi ve Birlige gonderilmesi mimkin olmakla
beraber, ozellikle profesyonel musterilerin ¢cok cesitli
dayanak varliklar Uzerinde islem yapma talep ve
ihtiyaclari dikkate alindiginda, benzer bir
sinirlandirmanin tezgahistl piyasanin kendine 6zgi
isleyisine uygun olmayacagi degerlendirilmektedir.

Ticari ve kurumsal mdasteriler ile ozellikle portfoy




Talep edilmesi halinde listeler Birlik tarafindan Kurula
iletilir.

(2) Fark kontratlari, varantlar ve yatirrm kurulusu
sertifikalari Kurulun diger dizenlemelerindeki
tanimlanmalarindan  bagimsiz  olarak bu Teblig
hikimleri kapsaminda tlirev arag olarak kabul edilir.

yonetim sirketlerinin musterileri, hedging veya kar
amagli egzotik dayanak varliklar (jet yakiti, soya yagi vs.)
Uzerine islem yapmayl talep edebilmektedir. So6z
konusu talepler halihazirda karsi taraf bulunabildigi
oOlgude fiyatlanmaktadir.

Netice itibariyla, drinlerin tamami igin taslakta
belirtilen sekilde bir listenin olusturulmasinin mimkin
olmadigi, uygulamanin bu haliyle operasyonel yik ve
islevsiz bir birokrasi getirecegi, bu nedenle madde
metninin  tamamen kaldirilmasinin  veya yeniden
diizenlenmesinin uygun olacagi dusiinilmektedir.

Tezgahlstl tlrev arag islemlerinde teminatlandirma
politikasi

MADDE 25/B — (1) Yatirnm kuruluslari Tebligin 25/A
maddesi uyarinca belirlenen tirev arag tirleri ve bu
tlrev arag tirlerine konu dayanak varliklar itibariyle
yonetim kurulu karari ile bir teminatlandirma politikasi
olustururlar. Yatirrm kuruluslari politikalarini asgari
olarak musterilerine karsi dogrudan mali yukimlulik
altina  girip  girmedikleri, miusterilerinin  risklilik
durumlari, olasi olumsuz piyasa kosullari ile musterilerin
islemlerini korunma amaciyla yapmalari veya fark
pozisyonu olusturmalari gibi 06zel stratejilerini de
dikkate almak suretiyle uluslararasi kabul gormis
yontemler gergevesinde hazirlar.

(2) Teminatlandirma politikasinin yaratilmesinden ve
gerekli degisikliklerin yapilmasinin yénetim kuruluna
onerilmesinden risk yonetim birimi sorumludur. Bu
birim tarafindan genel midire en az ginlik olarak
raporlama vyapilir. Teminatlandirma politikasina ve
bunun yuratilmesi ile ilgili siirece yatirim kuruluslarinin
ic kontrol prosedirlerinde yer verilir. Teminatlandirma

politikasinda yapilacak degisiklik ©nerileri yonetim
kurulu tarafindan karara baglanir.
(3) Teminatlandirma politikasinda kullanilan  risk

modellerinin gecerliligi ve glvenilirligi asgari t¢ ayda bir
olmak (izere geriye donuk stres testleriyle sinanmak

Bankalarin bilangco ve kredi buyukligi dikkate
alindiginda musteri tiirev islemler kaynakl risk agirlikli
varlik tutarinin, toplam kredi riskine esas tutar
icerisindeki payl sinirli diizeydedir. Ayrica
Bankalarin, tabi olunan Bankacilk Kanunu ve bu
Kanuna iliskin gesitli dizenlemeler geregi musteri tirev
islem portfoyl, belirlenen tahsis ve teminatlandirma
kosullari  ile  yo6netilmekte, @~ BDDK tarafindan
gerceklestirilen denetimlerde de siregler inceleme
konusu edilmektedir. Turev islemler Bankacilik Kanunu
geregi kredi islemi olarak degerlendirildiginden, tirev
gerceklestirilecek musterilerin  kredi degerliliklerinin
Olcilmesi Bankalarca diger kredilerde oldugu gibi
belirlenen kredilendirme esaslari  ve politikalari
dahilinde vyuritulmekte ve raporlanmaktadir. Anilan
nedenlerle, tezgah Usti tirev drinlerine iliskin riskin,
Bankalarca ayri bir politika ile ydnetilmesine gerek
olmadigi, s6z konusu maddenin sadece araci kurumlari
kapsar sekilde dizenlenmesinin  uygun olacagi
duslintlmektedir.

Diger taraftan araci kurumlar igin tezgahisti tlrev arag
islemlerinde teminatlandirma politikasi tamamen yeni
bir konu oldugu icin uygulama esaslari detayh bicimde
aciklanmalidir.  Asgari unsurlar, uluslararasi kabul
gormis yontemler, ilgili maddenin (3) nolu bendinde




zorundadir. Yapilacak testlerin sonuglari YOnetim

Kurulu’na raporlanir.

bahsedilen risk modellerinin neler oldugu hakkinda
daha agiklayici bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Madde  kapsaminda  bireysel  yatinmcilar ile
ticari/kurumsal yatinmcilar arasinda bir ayrigima
gidilmesinin maddenin uygulanabilirligini olumlu yénde
etkileyecegi dustnitlmektedir. Soyle ki, yukarida da
deginildigi tzere, sirketler reel sektordeki faaliyetleri ve
yatirimlari nedeniyle karsi karsiya kalabilecekleri riskleri
bertaraf etmek istemekte ve bu nedenlerde sermaye
piyasalarina yonelmektedir. Ancak ne var ki, tirev
enstrimanlarin  bir sigorta araci olarak etkin
kullanilmasi ve portfoylerde tercih edilir bir garanti
mekanizmasi olarak tercih edilmesi ayni zamanda soz
konusu enstriimanin sirket nezdindeki maliyeti ile de
iliskilidir. Dolayisi ile kobileri de kapsar sekilde tiim
ticari ve kurumsal yatirimcilar agisindan tiirev araglarin
etkin ve yaygin kullanmasinin, ancak SPK diizenlemeleri
ile BDDK Mevzuatindan kaynaklanan kredi ve teminat
uygulamalarinin entegre ve birbirini destekler sekilde
uygulanmasi halinde mamkin olabilecegi
disunulmektedir.

Tirev arag islemlerinde pozisyon limitleri

MADDE 25/C - (1) Yatirm kuruluslari tarafindan
teminatlandirma politikasinin bir pargasi olarak her
musterinin  alabilecegi  agik  pozisyon limitinin
belirlenmesi zorunludur. Misteriler limit belirlenmesi
amaciyla gruplandirilabilir. Limitler, bir s6zlesme veya
sozlesme grubu esas alinarak, teslim ayinda olup
olmama ve islemin korunma amaciyla yapilip
yapitimadigr gibi durumlar g6z ©nine alinarak
belirlenebilir.

(2) Pozisyon limitlerinin belirlenmesinde, ug¢ piyasa
kosullarinda en buyik agik pozisyona sahip misterilerin
belirli bir boliminin temerridi veya pozisyonlari
sebebiyle olusan zararin yatirnm kuruluslari tarafindan

Bu madde kapsaminda yer alan diizenlemelerin agirhkli
olarak organize piyasalarda yer alan dizenlemeler
kapsaminda yapildigi anlasilmaktadir. Ne var ki tezgah
Ustli sozlesmelerin yapisi farklilk gosterebilmektedir.
Madde metni igerisinde vyer alan "teslim ayi",
"sozlesme" veya "sozlesme grubu" tabirleri tezgah st
islemlerle 6rtiismemektedir. Bankalar i¢in ayni zamanda
bir kredi islemi niteliginde olan Bankalarin i¢ Sistemleri
Hakkinda Yonetmelik'te yer alan tirev islemler igin
tahsis siregleri halihazirda mevcuttur. Ayrica bir gok
bankada limit tahsisi islem yada sézlesme bazli degil,
ihtiyac olusma olasiligina ve mdisteri talebine bagh
olarak islem Oncesinde yapilmaktadir. Bankalar
nezdinde tahsis edilen limitler, misterinin alabilecegi




karsilanmasi gereginin ortaya ¢ikmasi hallerinde araci
kurumun mali yapisinin sermaye yeterliligi
ylakimliliklerini  yerine  getiremeyecek  sekilde
etkilenmemesi gozetilir.

riske iliskin sinirlari belirlemekte olup, nominal pozisyon
bazinda bir  limitin belirlenmesini mimkin
kilmamaktadir. Misteri bazinda belirlenen limit kredi
riski limiti olup, agik pozisyon limiti degildir. Bu konu ile
ilgili bankalara mevcut ve halihazirda regiilasyona tabi
olacak sekilde diizenlenmis kredi ve teminat politikalar
dogrultusunda  6zerklik  taninmasi ve BDDK
diizenlemeleri ile geliskiye mahal birakilmamasi, sadece
araci kurumlar igin ise banka uygulamalarina paralel
sekilde diizenleme yapilmasini 6neririz.

Genel olarak madde kapsaminda bankalar agisindan

bireysel yatinmcilar ile ticari/kurumsal yatirnmcilar
arasinda  bir ayrisima  gidilmesinin  maddenin
uygulanabilirligini ve tirev enstrimanlarin
yayginlasmasini olumlu yonde etkileyecegi
disunulmektedir. Bu nedenle kurumsal/ticari

mdisteriler agisindan BDDK Mevzuati ve SPK Mevzuati
hikiimlerinin birlikte ve birbirini tamamlar sekilde
uygulanmasinin  piyasa ihtiyaclari ile regilasyon
arasindaki dengenin tesisine katki saglayici olabilecegi
disunulmektedir.

Araci kurumlar agisindan ise, tirev arag¢ islemlerinde
belirlenen pozisyon limitlerinin aract kurumun sermaye
yeterliligi yakimliluklerini ne sekilde etkileyebilecegine

iliskin konularin 6rneklendirme yodntemi vyapilarak
Teblig’in uygulamasi ile ilgili seklinde aciklamalar
bolimine eklenmesi faydali olacaktir. (Sermaye

yeterliligi Tebliginde benzer bir bélim bulunmaktadir)

Bunun yani sira madde igeriginde yer alan “ug piyasa
kosullar1” ifadesinin “olaganisti piyasa kosullar”
seklinde degistirilebilecegi distintilmektedir.

TezgahUstl tlrev arag islemlerinde miusterilerden

Bankalara uygulanma agisindan Madde 25/B/1 ve




teminat alinmasi ile ilgili esaslar

MADDE 25/D - (1) Yatirnm kuruluslari musterileri ile
yapacaklari tezgahUsti tlrev arag islemleri icin teminat
talep ederler. Teminat tesis edilmeden islemlere
baslanamaz. Teminat yapisi asgari olarak baslangic ve
sirdirme teminati olarak Gzere belirlenir.

(2) Baslangic teminati, islemlere baslanabilmesi ve
pozisyon alinabilmesi icin misteri tarafindan yatiriimasi
gereken asgari teminat tutaridir. Baslangic teminat
tutart ve varlik bazinda kompozisyonu yatirim
kuruluslari tarafindan belirlenir.

(3) Sirdirme teminati, misterinin tezgahustu tirev
arac islemleri siresince asgari olarak sahip olmasi
gereken asgari teminattir. Slirdirme teminat orani
degerlenmis teminat tutarinin sahip olunan acgik
pozisyon tutarina orani olarak yatirm kuruluslari
tarafindan belirlenir. Slrdirme teminat oraninin
belirlenen teminat oranin altina dismesi durumunda
yatirrm kuruluslari  tarafindan cergeve sozlesmede
belirtilen sekilde teminat tamamlama ¢agrisi yapilir ve
teminat baslangic teminati  seviyesine ¢ikarilir.
Sirdlirme teminatinin zamaninda saglanmasini temin
icin miusterinin talebi halinde bankalarin otomatik
0deme  sisteminden  faydalanilabilir.  Slrdlirme
teminatinin saglanmasi amaciyla verilen bu imkan
kredilendirme amaciyla kullanilamaz.

(4) Teminat tamamlama ¢agrisi yapilan mdsterinin
teminat tamamlama yikimluliginl siresi icerisinde
yerine getirmemesi halinde musteri baska bir ihbara
gerek  kalmaksizin  temerriide  dismis  sayilir.
Musterilerin temerriide dislilmesine neden olan ilgili
pozisyonlari yatirim kurulusu tarafindan otomatik
olarak kapatilabilir. Temerriide dismis misterilerin
temerrit durumu ortadan kalkmadan risklerinin
artmasina yol acacak sekilde yeni pozisyon almaya
yonelik emirleri kabul edilmez. Yatirnm kuruluslar
misterilerin acik pozisyonlarinin tek tarafli olarak,

Madde 25/B/2 i¢in yukarida yer verilen agiklamalarimiz
bu madde icin de sbz konusudur. Tirev islemler

Bankacilik Kanunu geregi kredi islemi olarak
degerlendirildiginden, turev gerceklestirilecek
muisterilere  iliskin  teminatlandirma  sireci de

Bankalarca ilgili yasal diizenlemeler de dikkate alinarak
belirlenen kredilendirme esaslari  ve politikalari
dahilinde ydritilmekte ve raporlanmaktadir. BDDK
dizenlemelerinde tezgahlstli tlrev islemler igin
teminath islem yapma zorunlulugu yer almamaktadir.
Bankalar, musterileri ile tlrev islem yaparken kredi,
piyasa ve operasyonel riskler alma ve bu riskleri birinci
(sermaye vyeterliligi gibi) ve ikinci yapisal blok (likidite
yeterliligi gibi) riskleri kapsaminda ydnetmektedir.
Musterilerin kredi limitleri, olusacak maliyetlerin Banka
tarafindan muisteriden tahsil edilmesine olanak
saglayan bir tur garanti/teminat metni olan Genel Kredi
Sozlesmelerine dayanmaktadir. Misterinin kredibilitesi
ve riskliligine gore misteriden kefalet ve ipotekten,
nakde kadar uzanan yelpazede ilave teminat BDDK
diizenlemeleri cercevesinde alinabilmektedir.
Musterilerin tlrev islemlerinde bunlarin haricinde
taslak tebligde belirtilen tiirde ilave teminatlar alinmasi,
garanti altina alinmig/teminatlandiriimis riskin en
bastan bir kez daha teminatlandirilmasi yoluyla
misteriden mikerrer garantiler alinmasina, riskin daha
da fazla teminat altina alinmasina ¢aligildig
duslintlirken esasinda misterinin mali
yukamlaliklerinin asirt artirthp mali gict zayiflatilarak
s6z konusu tirev islem sonucunda bizzat dogan mali
yukimlaliginin yerine getirmesinin zora sokulmasina
neden olabilecektir. Bu sebeplerle, tiirev islemlerde
islem oOncesi teminat almanin, islem siresince de
sirdirme teminati uygulamasinin Bankalar i¢in zorunlu
olmamasinin, s6z konusu maddenin sadece araci
kurumlari kapsar sekilde dlizenlenmesinin uygun
olacagi diistiniilmektedir.




otomatik sekilde kapatilabilecegi bir teminat orani
belirleyebilir. S6z konusu oranin sirdirme teminat
oraninin altinda belirlenmesi zorunludur.

(5) Baslangig¢ ve surdiirme teminatlarina iliskin tutar ve
oranlar, teminatlarin degerleme esaslari, teminat takibi,
teminat tamamlama c¢agrisi, teminat tamamlama
yukdmlalagi, sardirme teminatinin  altina  veya
temerride distlmesi durumunda izlenecek yéntemler,
pozisyonlarin netlestirilmesi ve otomatik kapanmasi,
varliklarin fiyatlandiriilmasi ve degerlemesine iliskin
esaslarin yatirrm kurulusu tarafindan belirlenmesi
zorunludur. Bu hususlara yatirim kurulusu ile musteri
arasinda dlizenlenecek gergeve sézlesmede yer verilir.
(6) Misterilerden alinan tlrev ara¢ emirlerinin bu
Teblig hiklimlerine uygun olarak gergeklestirilmek
Uzere bir baska kurulusa iletilmesi halinde, yatirim
kuruluslari tarafindan misteriden asgari olarak bu
emirler kapsaminda ilgili kurulugs tarafindan talep edilen
kadar teminat talep edilir.

(7) Musteri varlk ve teminatlarinin izlenmesine ve
saklanmasina iliskin ilgili borsa, merkezi takas kurulusu
ve merkezi karsi taraf dizenlemelerinde yer alan
hikimler sakhdir.

Maddenin (6) ve (7) numarali bentlerine iliskin olarak
ise, tezgahlstl turev dUrunlerin  kapsam disinda
birakilmasinin daha uygun olacagi distiniilmektedir.

Genel olarak yukarida da degindigimiz gibi madde
kapsaminda bankalar agisindan bireysel yatirimcilar ile
ticari/kurumsal yatirimcilar arasinda bir ayrisima
gidilmesinin tlirev piyasalarin derinlesmesine katki
saglayacagl yonindeki goriisimiizi yineleriz.

Tlrev arag islemi kapsamina girmeyen haller

MADDE 26 — (1) Asagida belirtilenler turev arag islemi
kapsaminda degildir:

a) Doviz, kiymetli maden, kiymetli tas, mal veya diger
varliklarin fiziki olarak alim satimi.

b) Gercek ve/veya tizel kisilerin kendi aralarinda bir
yatirm kurulusu aracihgl olmaksizin gercgeklestirdigi,
ticari veya mesleki faaliyet sayillamayacak nitelikteki
tiirev arag alim satim islemleri.

Degisiklik 6ngorilmemektedir.

S6z konusu madde, 32 sayili Karar'daki “Déviz
transferinin  bankalardan yapilmasi  kaydiyla  yurt
disindan vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her
tirlii tiirev araglarinin alim satimi Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirilmis yurt iginde veya yurt
disinda bulunan araci kuruluslar araciligiyla yapilir.”
Hakma ile birlikte degerlendirildiginde, Turkiye’'de
verlesik gercek ve tlizel kisilerin, yurtdisinda yerlesik
banka/yatirm  kuruluslar ile vyaptiklari bilatarel
sozlesmelerin  teblig kapsaminda olup olmadig
acisindan blyik 6nem tasimaktadir.

Piyasada sadece iki taraf arasinda yapilan, vade
sonunda soOzlesmenin taraflarinca kullanilabilecek ve




transfer edilmesi mimkin olmayan sadece iki taraf
arasinda gerceklesen ve bu taraflar baglayan opsiyon
sozlesmeleri, vadeli islem sodzlesmeleri ve diger turev
araglarin ilgili duzenlemenin kapsaminda olup olmadigi
ve bu tip sozlesmeler igin de tebli§ hukumlerinin
uygulanip  uygulanmayacagl konusunda tereddit
bulundugu anlagilmaktadir.  Ozellikle  yurtdisinda
yerlesik kurumlar veya vyurtdisinda vyerlesik yatirim
kuruluslari ile yapilan bu nitelikteki islemlerin
diizenlemelerden istisna edilmesi konusunun agikca
ifade edilmesinin ve bu islemler bakimindan araci
kurum kullanma mecburiyetinin olmadiginin agik hale
getirilmesinin uygun olacagi dusiinilmektedir.

Kaldiragh islemlerde kaldirag orani ve teminatlar
MADDE 27 - (1) Kaldiragl islemlerde kaldira¢ orani,
islem yapmak icin yatirilan teminat tutarn karsihiginda
alinabilecek pozisyon tutarini gosteren orandir.
Kaldiragh islemlerde uygulanacak kaldirag orani 100:1’i
gecemez. Kurul gerekli gordigiu hallerde bu orani
degistirme ve varlik bazinda kaldirag orani belirleme
yetkisini haizdir.

(2) Bu islemlerde misterilere uygulanacak kaldirag
orani 100:1’'i asmamak kaydiyla yatirim kuruluslari ile
misteriler arasinda imzalanacak cergeve sozlesmede
serbestge belirlenir. S6z konusu oranin daha sonra
degistirilebilmesi igin taraflarin yazili onayi gereklidir.
(3) Kaldiragh islemlerde teminat olarak yalnizca nakit
olarak Tirk Lirasi veya Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan glinlik alim satim kurlari ilan edilen
yabanci para birimleri doviz kabul edilir. Kurul gerekli
gordigl hallerde misteri bazinda farkh kiymetlerin
teminat olarak kabul edilmesini isteyebilir.

(4) Teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve
teminat tamamlama yukimlaliglu ile pozisyonlarin
otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve teminat olarak
yatirilan nakdin baska bir para birimine c¢evrilmesinde
esas alinacak kurlar ¢erceve s6zlesmede belirlenir.

Kaldiragh islemlerde kaldirag orani ve teminatlar
MADDE 27 - (1) Kaldiragh islemlerde kaldirag orani,
islem yapmak igin yatirilan teminat tutari karsihiginda
alinabilecek pozisyon tutarini gosteren orandir.
Kaldiragh islemlerde pozisyonun ilk acildigi sirada
uygulanacak kaldirag orani 100:1’i gecemez. Kaldiragl
islemlerde varlik bazinda uygulanacak kaldira¢ oranlari
varliklarin belirli gruplara ayrilmasi suretiyle Birlik
tarafindan belirlenir ve Kurul onayina sunulur. Kurul
gerekli gordigl hallerde bu oranlari degistirme ve varlik
bazinda kaldirag orani belirleme yetkisini haizdir.

(2) Baslangi¢c teminat tutari 10.000 TL’nin altinda olan
miusteriler icin kaldira¢ orani her halikarda 50:1%i
gecemez.

(2) Birinci fikrada belirlenen esaslar c¢ercevesinde
kaldirag orani yatirim kuruluslari ile musteriler arasinda
imzalanacak cerceve sodzlesmede serbestge belirlenir.
S6z konusu oranin daha sonra degistirilebilmesi icin
taraflarin yazili onayi gereklidir.

(3) Kaldiragh islemlerde teminat olarak yalnizca nakit
olarak Turk Lirasi veya Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan giinlik alim satim kurlari ilan edilen
yabanci para birimleri doviz kabul edilir. Kurul gerekli
gordigl hallerde miusteri bazinda farkli kiymetlerin

(2) numarali bend kapsamindaki dizenlemeyi,
pozisyonun ilk acildigi sirada 10.000 TL’nin altinda
baslangi¢c teminati bulunan musterilere uygulanacagi
seklinde yorumlamakla birlikte diizenlemenin dinamik
olarak uygulanmasi yoninde de algilanabilecegi
disunulmektedir ki bu durum uygulamada sikintilara
sebebiyet verebilecek niteliktedir. Ornegin: ilk acilista
20.000 TL dizeyinde baslangic teminati olan ve bu
kapsamda kaldirag orani 1:100 tanimlanan bir
miusterinin zarar etmesi ve teminat dizeyinin 10.000
TL’nin altina gerilemesi halinde kaldira¢ oraninin 1:50
diizeyine otomatik olarak degistirilmesi zorunlulugu
neticesinde misteri pozisyonlarinin stop out olabilecegi
ve misteri magduriyetine sebebiyet verebilecegi; ayrica
bu konunun otomatik gerceklesmesi hususu ayni
maddenin devaminda vyer alan kaldirag oraninin
taraflarin yazili onayi ile degisebilecegi diizenlemesiyle
celiskili bir durum doguracagl distnitlmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu diizenlemenin tarafinizca tekrar
degerlendirilmesinin uygun olacagi disinilmektedir.




(5) Kaldiragh islemlerde teminatlarin saklanmasina
iliskin esaslar Kurulca belirlenir.

teminat olarak kabul edilmesini isteyebilir.

(4) Teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve
teminat tamamlama yukimlulGgl ile pozisyonlarin
otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve teminat olarak
yatirilan nakdin baska bir para birimine ¢evrilmesinde
esas alinacak kurlar cergeve sozlesmede belirlenir.

(5) Kaldiragh islemlerde teminatlarin saklanmasina
iliskin esaslar Kurulca belirlenir.

Kaldiragli islemlerde Teminatlarin izlenmesi ve
Raporlanmasi

MADDE 27/A- (1) Araci kurumlar nezdinde bulunan
teminatlarin  muisteri bazinda takibi ve Dbildirimi
zorunludur.

(2) Kaldiragh islemlere iliskin musterilerden alinan
teminatlar merkezi takas kuruluslarina raporlanir ve
alinan teminatlar merkezi takas kuruluslari nezdinde
tutulur.

(3) islem araciligina yetkili araci kurumlar merkezi takas
kurulusu nezdinde miisteri bazinda hesaplari agar. islem
araciligina yetkili aract kurum tarafindan merkezi takas
kurulusu nezdinde hesap agilabilmesi icin Oncelikle
misteri adina Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde hesap
acilmasi ve bu hesaba iliskin sicil tanimlama isleminin
gerceklestirilmesi gerekir. Lehine islem yapilan portfoy
araciligina yetkili araci kurum ise merkezi takas kurulusu
nezdinde ¢oklu hesap agar ve bu hesap misteri bazinda
acllan hesaplarla iligskilendirilir.

(4) Islem aracihgina yetkili araci kurum misterilerden
alinan teminatlari musteri bazinda portféy araciligina
yetkili araci kuruma iletir. Merkezi takas kurulusu
nezdinde mdusterilere ait teminatlarin yatiriimasi,
guncellenmesi ve ¢ekilmesi sadece portfoy araciligina
yetkili araci kurum tarafindan yerine getirilebilir.

(5) Merkezi takas kurulusu nezdinde misteri bazinda
teminat takibi islem araciligina ve portfoy araciligina
yetkili kuruluslar tarafindan yapilir. Teminat takibine
iliskin  mdusterilere yapilacak bildirimlerden islem




araciligina yetkili araci kurum sorumludur.

(6) Mdisteri hesaplarinda olusacak gerceklesmis kar
veya zararlara iliskin merkezi takas kurulusu nezdinde
yapilacak giincellemeler portfdy araciligina yetkili araci
kurum tarafindan yerine getirilir.

(7) Portfoy araciligina yetkili araci kurumlar ginlik
olarak bir 6nceki giine iliskin Kurulca belirlenen islem
detaylarini merkezi takas kurulusuna bildirirler. Yapilan

bildirimlerin  dogrulugundan vyetkili aract kurum
sorumludur.

(8) Bu islemlere iliskin merkezi takas kurulusu
tarafindan  Kurulumuza  vyapilacak  bildirim  ve

raporlamalara iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.
(9) Araci kurum nezdinde yurtdisi yerlesik musterilerin
teminatlarinin  yonetiminde bu madde hikimleri
uygulanir.

MADDE 27/B - Araci kurumlar kaldiragh islemleri
sunduklari musterilerine bireysel portfoy yoneticiligi ve
yatirim danismanhgi hizmeti veremezler.

Dizenleme kapsaminda ifade edilmek istenen konu
hakkinda teredditler olusmaktadir. Sayet diizenleme ile
ifade edilmek istenen, KAS hesabi bulunan bir
yatirrmcinin farkh ariinlerle ilgili portfoy
yonetimi/yatinm danismanhgi hizmeti alamayacagi ise
bu noktada konunun yeniden degerlendirilmesinin
uygun olacagl dastnlilmektedir. Zira birbirinden
bagimsiz iki faaliyetin es zamanli yapilamamasinin
gecerli bir agiklamasi 6ngorilememistir. Yatirimci sahsi
hesaplarindan KAS islemi yaparken farkl Griinlerde ve
risk kategorilerinde (KAS musterisi Bireysel Portfoy
Yonetiminde mevduat yapiyor, yatirrm danismanhgi
hizmeti alarak hisse senedi a/s islemleri yapiyor
olabilir.) portfoy yonetimi ve yatirm danismanhgi
hizmeti alabilmesi gerektigi dislintilmektedir.
Dolayisiyla madde metninin netlestirilmesinin uygun
olacagi diisiintilmektedir.

Yukaridakilere ek olarak, yatinm danismanhg
faaliyetinin ve KAS faaliyetinin ayni yatirnrm danismani
tarafindan sunulamamasi, farkli birimler tarafindan
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sunulmasi ve benzeri onleyici segregasyon yontemleri
ile cikar gcatismasinin 6nlenebilecegi distinilmektedir.

Kurul'un ¢ikar ¢atismasinin
yoniindeki  endigesi
gatismasinin  meydana

meydana gelebilecegi
anlasiimakla  birlikte, ¢ikar

gelmemesi igin  yatirm
kuruluslar tarafindan sunulacak sermaye piyasasi
faaliyetlerinin  kisitlanmasi  ve/veya yasaklanmasi
yonindeki uygulama yerine, s6z konusu hizmetleri ayni
anda sunmak isteyen sirketlerin  organizasyon
yapilarinin giiglendirilmesine iliskin ilke kararlari ve

asgari standartlarin gelistirilmesi daha yapici bir
uygulama olabilecektir. Akabinde, s6z konusu
standartlari yerine getiremeyerek gerekli

kurumsallagsmayi saglayamayan yatirim kuruluslari bir
takim faaliyet kisitlamalarina tabi tutulabilir veya
sunacaklari faaliyetler arasinda tercih yapmaya
yonlendirilebilir. Ancak, Kurul tarafindan talep edilecek
olan asgari sartlari tasiyan bir organizasyon yapisini ve
etkin bir i¢ kontrol sistemini kurmus olan yatirm
kuruluslarinin benzer kisitlamalara maruz kalmamasi
gerektigi dustnlUlmektedir. S6z konusu uygulamanin
rekabet etmek isteyen kiigclik 6lcekli sirketler agisindan
da orta ve uzun vadede kurumsallasmayi tesvik edici bir
husus olabilecegi 6ngorilmektedir.

MADDE 27/C- Aract kurumlar tarafindan kaldiragli
islemler icin musterilere hesap agilisindan 6nce Birlik
tarafindan hazirlanan deneme platformu (zerinden
acilacak deneme hesabi lizerinden islem yaptiriimasi
zorunludur. Deneme platformu ve deneme hesabina
iliskin asgari hususlar Birlik tarafindan belirlenir.

GECICi MADDE**- Birlik tarafindan kaldiragh islemler
icin olusturulacak deneme platformu bu Tebligin
ylrarlik tarihinden itibaren en ge¢ 6 ay icinde
tamamlanir

Fiili uygulamada, her kurumun emir kabul etme sekli
(market/instant execution), Urlnleri, spreadleri ve
swaplari farklilik gostermektedir. Dolayisiyla batin
bunlari kapsayan bir deneme hesabin olusturulmasinin
mimkin  olmadigi  disliniimektedir.  Tezgahisti
nitelikli bir GrGndn, standart hale getirilip tek elden
sunulmasi amaca hizmet eder nitelikte
gorilmemektedir.
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MADDE 27/D - (1) Musteriler tarafindan hesap agilisi
sirasinda,

i. Kaldirach islemlerin niteligi itibariyle riskli oldugu ve
bu islemler sonucunda zarar edilebilecegi,

ii. Genel misteri olunmasi durumunda vyatirilan
teminatin tamaminin kaybedilebilecegi ile profesyonel
misteri  olunmasi  durumunda teminattan fazla
kaybedilebilecegi

iii. Birlik tarafindan hazirlanmis deneme platformunda
yer alan deneme hesabi  Uzerinden islem
gerceklestirildigi,

iv. Islemlerde uygulanacak kaldirag orani,

v. Araci kurum internet sitesinde duyurulan kar/zarar
dagilimi

hususlarinda bilgi sahibi olduklari ve bunlari kabul
ettiklerine iliskin yazil beyan verilmesi zorunludur.

(2) Hesap agihsinin elektronik ortamda yapilmasi
durumunda da, birinci fikra uyarinca belirtilen
hususlarin mdusteri tarafindan kabul edildigine iliskin
beyan yazili olarak veya elektronik imza ile alinir.

Kaldiragh islemlerde emir iptali

MADDE 29 - (1) Gergeklesmis muisteri emirleri araci
kurumlarca iptal edilemez veya degistirilemez. Ancak;

a) itiraz tizerine miisteri lehine bir iyilestirme yapilmasi
amaciyla,

b) islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun
nedeniyle ortaya ¢kan mdisteri magduriyetinin
giderilmesi amaciyla,

c) Mdisteri emrinin alinmasi sonrasinda, araci kurumun
s6z konusu emre iliskin olarak baska bir kurulus
nezdinde korunma amacgh olarak almis oldugu
pozisyonun karsl tarafca iptal edilmesi veya fiyatinin
degistirilmesi durumunda,

emir iptali veya fiyat degisikligi yapilabilir.

(2) Aract kurum, birinci fikranin (b) bendi kapsaminda

Kaldiragh islemlerde emir iptali

MADDE 29 - (1) Gergeklesmis muisteri emirleri araci
kurumlarca iptal edilemez veya degistirilemez. Ancak;

a) itiraz Gzerine miisteri lehine bir iyilestirme yapilmasi
amaciyla,

b) islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun
nedeniyle ortaya c¢ilkan misteri magduriyetinin
giderilmesi amaciyla,

c) Misteri emrinin alinmasi sonrasinda, araci kurumun
s0z konusu emre iliskin olarak baska bir kurulus
nezdinde korunma amacgh olarak almis oldugu
pozisyonun karsl tarafca iptal edilmesi veya fiyatinin
degistirilmesi durumunda,

emir iptali veya fiyat degisikligi yapilabilir.

(2) Araci kurum, birinci fikranin (b) ve (c) bentleri

12




bir islem tesis etmek isterse, teknik sorundan olumsuz
olarak etkilenmis olan tim misteriler icin s6z konusu
uygulama gergeklestirilir. Birinci fikranin (c) bendi
kapsaminda bir emir iptali veya fiyat degisikligi
gerceklestirilmesi halinde ise, ilgili musterilere gerekgesi
ile birlikte en seri iletisim araciyla bildirim yapilir.

(3) Bekleyen emirlerin hangi kosullar altinda iptal
edilebilecegine veya fiyatlarinin degistirilebilecegine ve
misteri  hesaplarinin  hangi  kosullarda isleme
kapatilabilecegine iliskin hususlar cerceve sozlesmede
belirlenir.

kapsaminda bir islem tesis etmek isterse, ilgili tim
misteriler icin s6z konusu uygulama gergeklestirilir. Bu
musterilere gerekgesi ile birlikte en seri iletisim araciyla
bildirim yapilr.

(3) Birinci fikranin (a), (b) ve (c) bendleri kapsaminda
iptal edilen veya fiyat degisikligi yapilan tim mdasteri
emirleri Takasbank’a en geg ertesi is giini raporlanir ve
araci kurum nezdinde de Kurulumuzun belge kayit
diizenlemeleri uyarinca 5 vyl boyunca saklanir.
Raporlamada; emir iptalinin veya fiyat degisikliginin (a)
bendi kapsaminda vyapilmasi durumunda miusteri
itirazina iliskin beyan, (b) bendi kapsaminda yapilmasi
durumunda teknik soruna iliskin ayrintili agiklama ve
emir iptalinin veya fiyat degisikliginin ilgili tUm
misterileri  kapsadigina iliskin beyan, (c) bendi
kapsaminda yapilmasi durumunda karsi tarafca emir
iptali veya fiyat degisikligi gerceklestirildigine iligkin
alinacak resmi yazi 6rnegi ve bu durumun ilgili tim
musterileri kapsadigina iliskin beyana yer verilmesi
zorunludur. Raporlamaya iliskin esaslar Takasbank
tarafindan belirlenir.

(4) Bekleyen emirlerin hangi kosullar altinda iptal
edilebilecegine veya fiyatlarinin degistirilebilecegine ve
misteri  hesaplarinin  hangi  kosullarda isleme
kapatilabilecegine iliskin hususlar cerceve sézlesmede
belirlenir

Piyasada olusan 6zel hallerin raporlanmasi

MADDE 29/A — Araci kurumlar tarafindan asagidaki
durumlarin olusmasi halinde Birlige raporlama yapilr:

a) Midasteri islemlerinin  yapilmasini  etkileyecek
dizeydeki araci kurum elektronik islem platformundan
kaynaklanan teknik sorunlar,

b) islem yapilan paritelerde meydana gelen olagan disi
fiyat hareketleri, bu fiyat hareketleri sonucunda Birlik
tarafindan 27’nci madde c¢ergevesinde olusturulan
gruplar bazinda belirlenecek oranlari asacak sekilde
olusan fiyat bosluklari ve bu olagandisi fiyat hareketleri

S6z konusu Onerinin tezgahUstl piyasada uygulanmasi
fillen pek mimkin goérilmemekte olup; uygulamaya
konulacak ise de teknik sorunlarin Birlige hangi
durumlarda, hangi formatta, hangi detayda bildirilmesi
gerektigine  iliskin  yasanabilecek  teredditlerin/
belirsizliklerin giderilecegi daha detayl bir dizenleme
ihtiyaci oldugu diistinilmektedir.
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sonucu pozisyonu kapanan yatirimci sayisi ile olusan
zarar tutari.

Araci kurumlar tarafindan tezgahisti tlrev islemlerde
kullanilan platformlar, uygulama ve yazilimlar

MADDE 29/B — (1) Araci kurumlar portfoy aracihgi veya
islem aracihg faaliyetleri kapsaminda tezgahisti tirev
islemlerde kullandiklari elektronik islem platformlari, bu
platformlarda kullanilan uygulamalar, programlar ve
yazilimlar bunlarin ¢alisma ve kullanim esaslari ile
bunlara ilave olarak yeni platform, program, yazilim
kullanimi ve bunlarin  degistiriimesi  hususlarini
kullanilmaya baglandiktan itibaren 10 gilin igerisinde
Birlige bildirmekle yukimludur. Bildirilen uygulama ve
yazihmlar yatirrmcilarin hak ve yararlarina aykiri sonug
verecek unsurlar iceremez. Birlige bildirilenler disinda
platform, program, uygulama ve yazilim kullanilamaz.
(2) Aract  kurumlarin  birinci  fikraya iliskin
yukidmltliklerine uygun davranip davranmadiklarinin
tespiti amaciyla Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun bankalarin bilgi sistemleri ve bankacilik
sureglerinin denetimine iliskin diizenlemeleri uyarinca
yetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslari vasitasiyla
yilda en az iki defa araci kurumlardan habersiz olacak
sekilde bagimsiz denetim yapilmasi zorunludur.
Bagimsiz denetim kuruluglari tarafindan yapilacak
denetimin habersiz olacagina iliskin hikme bagimsiz
denetim kurulusu ile imzalanacak bagimsiz denetim
sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

(3) ikinci fikra cercevesinde diizenlenecek denetleme
raporlarinin birer 6rnegi 5 isglini igerisinde Kurul'a
iletilir.

Kullanilan platform, program ve yazilimlardaki hangi
boyut ve kapsamdaki degisikliklerin Birlige bildirilmesi
gerektigi konusunun da uygulamada yaratabilecegi
tereddut/belirsizlikler dikkate alinarak bu diizenlemenin
daha detayl uygulama esaslarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ayrica, vyilda en az iki kez bagimsiz denetim
kuruluslarinca denetlenme hususunun agir bir hikim
oldugu degerlendirilmektedir. Zira bu denetimlerin
yaratacagl kilfet ve maliyet ¢ok fazla olacaktir. Bu
nedenle madde metninin yilda en az bir kez seklinde
degistirilmesini 6nermekteyiz.

Misteri  emrini  en iyi
yuktumlaltgu

MADDE 30 — (1) Yatinm kurulusu, alim satim aracilig
faaliyetlerinin icrasi sirasinda misterilerin fiyat, maliyet,
hiz, takas, saklama, karsi taraf ve benzeri hususlardaki
tercihlerini gbéz o©nine alarak emir gerceklestirme

sekilde gercgeklestirme

Mdisteri  emrini  en iyi
yukumlaligi

MADDE 30 — (1) Yatirnm kurulusu, alim satim aracilig
faaliyetlerinin icrasi sirasinda misterilerin fiyat, maliyet,
hiz, takas, saklama, karsi taraf ve benzeri hususlardaki
tercihlerini g6z Onlne alarak emir gergeklestirme

sekilde gerceklestirme

Maddenin 4. Bendine iliskin olarak, musteri aleyhine
degisikliklerde onay alinmasinin, mdisteriye bildirim
yapilmasi seklinde degistirilmesini goéruslerinize sunariz.
Fiyat degisimlerinin her an olabilecegi dikkate alinarak
onay miuessesesinin piyasada rahat uygulanabilir bir
slire¢ olmadigi duslintlmektedir.
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politikasi cercevesinde musteri icin mimkin olan en iyi
sonucu verecek sekilde emirleri yerine getirmekle
yukdmludur.

(2) Misteri tarafindan emrin belirli bir kurulus veya
piyasaya iletilmesi yoninde agik bir talimatinin
bulundugu durumda yatirim kurulusu misteri emrini en
iyi sekilde gerceklestirme yikumlGliginld yerine
getirmis sayilir.

politikasi cercevesinde musteri icin mimkin olan en iyi
sonucu verecek sekilde emirleri yerine getirmekle
ylakimludar.

(2) Masteri tarafindan emrin belirli bir kurulus veya
piyasaya iletilmesi yoninde acik bir talimatinin
bulundugu durumda yatirim kurulusu misteri emrini en
iyi sekilde gerceklestirme yUkumlilGgini yerine
getirmis sayilir.

(3) Musteriler tarafindan iletilen emirlere iliskin fiyatin
araci kurumlar tarafindan gerceklestiriimeden o6nce
degistiriimek istenmesi fiyat yenilemesi olarak kabul
edilir. Fiyat yenilemesi, araci kurum tarafindan masteri
lehine veya aleyhine olan her durumda gergeklestirilir.
(4) Kaldiragli alim satim islemlerinde, musteri tarafindan
verilen emre iliskin fiyat, miktar veya diger unsurlardan
herhangi birisinin emir gerceklesmeden &nce araci
kurum tarafindan musteri aleyhine degistirilmek
istenmesi  halinde, musterinin onayinin  alinmasi
zorunludur. Ancak, miusteri lehine sonug¢ verecek
nitelikteki alim satim fiyat degisikliklerinde musteri
onayl aranmaksizin emir gergeklestirilebilir.

(5) Yatinm kuruluslar turev araglardaki mevcut acik
pozisyonlarin kapatilmasina iliskin mevzuata uygun
talepler hari¢ olmak Uizere c¢erceve sozlesmede bu
konuda hikim bulunmasi kaydiyla emir kabul etmeme
hakkina sahiptir.

Ahm satim fiyat farklan

MADDE 30/A- (1) Portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda
misterilere sunulacak alim satim fiyatlari arasindaki
farklar yatinm  kuruluslari  tarafindan serbestce
belirlenir.

(2) Yatirim kuruluslari tarafindan agiklanan alim satim
fiyatlari arasindaki farklarin genel piyasa kosullarina
uygun ve tutarli bir sekilde strdirilmesi gerekmektedir.
(3) Yatirnm kuruluslari tarafindan sunulan alim satim
fiyat farklarinin sabit veya degisken olarak belirlenmesi
mimkindir. Sabit fark garantisi verilen Grinlere iliskin
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olarak piyasa sartlari geregi zorunlu degisiklik
yapilmasini gerektirecek olasi kosullarin  6nceden
misteriye bildirilmesi zorunludur. Bu yukimlilige her
turli reklam ve ilanlarda da uyulur.

Borsa disi islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasi
MADDE 32 — (1) Borsada islem géren sermaye piyasasi
araglarina iliskin olarak yatinm kuruluslarinin borsa
disinda verdikleri alim satim fiyat tekliflerinin MKK
tarafindan belirlenecek bir veya birden fazla veri yayin
kurulusu vasitasiyla kamuya agiklanmasi zorunludur.

(2) Yatirrm kuruluslarinin, herhangi bir mdusterinin
ihtiyaci ve talebi dogrultusunda miusteri ile bire bir
olusturduklari tirev araglar hari¢ olmak lizere borsada
islem gbérmeyen sermaye piyasasi araglari icin verdikleri
alim satim fiyat tekliflerini kendi internet sitelerinde
anhk olarak vyayinlamalari ve MKK tarafindan
belirlenecek bir veya birden fazla veri yayin kurulusu
vasitasiyla kamuya agiklamalari zorunludur.

(3) Birinci ve ikinci fikrada yer alanlara ek olarak,
sermaye piyasasl araglarina iliskin olarak borsa disinda
gerceklestirilen islemlerde fiyatlarin kamuya
duyurulmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenebilir.

Borsa disi islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasi
MADDE 32 — (1) Borsada islem géren sermaye piyasasi
araglarina iliskin olarak yatirrm kuruluslarinin borsa
disinda verdikleri alim satim fiyat tekliflerinin Birlik
tarafindan belirlenecek bir veya birden fazla veri yayin
kurulusu vasitasiyla kamuya agiklanmasi zorunludur.

(2) Yatirrm kuruluslarinin, herhangi bir mdusterinin
ihtiyaci ve talebi dogrultusunda mudsteri ile bire bir
olusturduklari tiirev araglar hari¢ olmak lzere borsada
islem gérmeyen sermaye piyasasi araclari icin verdikleri
alim satim fiyat tekliflerini kendi internet sitelerinde
anhk olarak vyayinlamalari ve Birlik tarafindan
belirlenecek bir veya birden fazla veri yayin kurulusu
vasitasiyla kamuya agiklamalari zorunludur.

(3) Birinci ve ikinci fikrada yer alanlara ek olarak,
sermaye piyasasl araglarina iliskin olarak borsa disinda
gerceklestirilen islemlerde fiyatlarin kamuya
duyurulmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenebilir.

(4) Kaldiragh islemler ile ilgili olarak araci kurumlarin
anlik olarak acikladigi fiyatlar ve alim satim fiyat farklari
Birlik tarafindan belirlenecek bir sire igerisinde Birlige
aktarilir. Birlik tarafindan her araci kurumun gegmise
dénuk anhk fiyat serisi ve alim satim fiyat fark verileri
olusturulur ve 1 yil boyunca saklanir. Birlik bu verileri
kullanarak her bir varlk icin bir fiyat ve fark serisi
olusturur ve uygun gordigu istatistiki yontemleri
kullanmak suretiyle bu seriden belirli bir diizeyi asan
sapmalari kurum bazinda tespit eder ve kamuya
duyurur.

Ozellikle bankalar farkh biyiikliiklerde islemler igin
musterilerine ¢ok farkl seviyelerden fiyat teklifleri
iletebilmektedir. Ayni sekilde belirlenmis limitler disina
cikilmamak tzere subeler yatinmcilara fiyat farkliliklari
uygulayabilmektedir. Batin bunlar dikkate alindiginda
bu kadar yogun ve farkl verinin veri yayin kurulusuna
nasil aciklanacagi konusunda tereddit
olugsmustur. Diger taraftan her an degisen onlarca
parite fiyati ve spread bulundugu distnildigiinde,
teknik olarak bu kadar buyuk veri tutulmasi mimkiin
gorilmemektedir. Fiyat sapmalarinin kurum bazinda
incelenmesi her zaman icin midmkianddr. Tim bu
gerekgelerle, maddenin ydrirlige alinmamasinin daha
uygun olacagi dislinilmektedir.

Teminatlar

MADDE 34 — (1) Yatirnm kuruluslari, yatinmcilardan
yatirim hizmet ve faaliyetleri, kredili sermaye piyasasi
araci islemleri, sermaye piyasasi araglarinin 6ding

Teminatlar

MADDE 34 — (1) Yatirm kuruluslari, yatirnmcilardan
yatirim hizmet ve faaliyetleri, kredili sermaye piyasasi
araci islemleri, sermaye piyasasi araglarinin o6ding

Teminat kabul edilebilecek kiymet taniminin teminat
mektubu da dahil her tiirli nakdi ve gayrinakdi teminati
kapsayacak sekilde genisletilmesinin faydal ve
uygulamada kolaylik saglayici nitelikte olacagi

16




islemleri veya aciga satis islemleri ile diger yan
hizmetler nedeniyle teminat verilmesini isteyebilirler.
Mevzuatta teminat istenmesinin zorunlu oldugu haller
saklidir.

(2) Yatinmcilarin her ne surette olursa olsun yatirim
kuruluslari nezdinde bulunan nakit ve sermaye piyasasi
araglari, yatinm kuruluslarinin malvarliklarindan ayn
izlenir. S6z konusu varliklar, yatirirmcilarin yazili agik izni
olmaksizin, tevdi edilen kurumlar tarafindan tevdi
amaci disinda kendilerine veya uglincu kisilere menfaat
saglayacak sekilde kullanilamazlar.

(3) Teminatlarin saklanmasina iliskin esaslar Kurulca
belirlenir.

islemleri veya aciga satis islemleri ile diger yan
hizmetler nedeniyle teminat verilmesini isteyebilirler.
Mevzuatta teminat istenmesinin zorunlu oldugu haller
saklidir.

(2) Yatirmcilarin her ne surette olursa olsun yatirim
kuruluslari nezdinde bulunan nakit ve sermaye piyasasi
araglari, yatinm kuruluslarinin malvarliklarindan ayri
izlenir. S6z konusu varliklar, yatirimcilarin yazih agik izni
olmaksizin, tevdi edilen kurumlar tarafindan tevdi
amaci disinda kendilerine veya uglincu kisilere menfaat
saglayacak sekilde kullanilamazlar.

(3) Teminatlarin saklanmasina iliskin esaslar Kurulca
belirlenir.

(4) Bu tebligde ve ilgili diger dizenlemelerde yer alan
0zel hikimler sakh kalmak kaydiyla teminat olarak
kabul edilebilecek kiymetler, nakit olarak Tirk lirasi ve
TCMB tarafindan gunlik alim satim kurlari ilan edilen
yabanci para birimleri, kamu borglanma araglari, Kurul
diizenlemeleri uyarinca  kredili menkul kiymet
islemlerine konu olabilecek sermaye piyasasi araglari,
fon katilma paylari ile borsada islem gérmek kaydiyla
Ozel sektor borglanma araglari, varliga dayali menkul
kiymetler, varlik teminath menkul kiymetler, kira
sertifikalari  ve Hazine Mistesarliginin  belirledigi
standartlardaki altin ve diger kiymetli madenler ve
Kurulca uygun gorilecek diger sermaye piyasasi
araglaridir.

(5) Yatinm kuruluslari, islemler icin teminat olarak
misteriler tarafindan verilen varliklarin cari degerinin
tamamini ya da belirli bir ylizdesini teminat olarak kabul
etmeye yetkilidirler.

(6) Yatirim kuruluslari musterilerin risk diizeyi ile alinan
pozisyon buydkligini dikkate alarak teminatlari
cesitlendirmek zorundadir. Yatirim kuruluslari
teminatlarin  tesisinde c¢esitliligi saglamak (zere
konsantrasyon limitleri belirlemekle yuUkimlidur.
Konsantrasyon limitleri; hem teminat konusu finansal

disundlmektedir. Uygulamada ithalat ve ihracat yapan
sirketler tarafindan tirev araglar kur ve faiz
hareketliligine  karsi  korunma  amagh  olarak
kullanilmaktadir. S6z konusu sirketler tarafindan
uygulamda agirlikh olarak gayri nakdi teminatla
calismasi  nedeniyle, tirev islemlerde sadece nakdi
teminat kullanilmasi halinde s6z konusu sirketlerin
kendilerini faiz ve kur riskine karsi korumasi imkani
kistlanmis olabilecektir. S6z konusu durumun da
finansal piyasalardaki istikrara olumsuz etkilerinin
olabilecegi diisiintilmektedir.

Diger taraftan teminata kabul edilecek kiymetlerin neler
olabilecegi hususunda bankalara 6zerklik ve insiyatif
taninmasinin daha pratik bir uygulama olacagi
disunulmektedir.

Uygulamada, tirev islem gergeklestirilen miisterilerin
ornegin islemin teminatina borglanma araci vermek
istemeleri durumunda;

—  oncelikle ilgili borglanma aracinin bankalarca
teminat olarak kabul edilip edilemeyecegi
degerlendirilmekte,

— kabul edilmesi halinde tirev islem
gerceklestirilecek  misteri ve borglanma
aracinin ihraggisi dikkate alinarak uygulanacak
hair-cut orani belirlenmektedir.

Bu sekilde borglanma araci marj uygulanarak teminata
alinmaktadir. Uygulamada, ihraggl bazinda limit
belirlenmesi, limit tutarinin, vadesinin, ihragginin mali
durumunun ve mali durumundaki degisikliklerin
degerlendirilmesini gerektirdiginden uzun sireli olarak
belirlenememektedir. Bu nedenlerle tirev islem
ozelinde degerlendiriimekte ve marj uygulanarak
yonetilmektedir. Bu c¢ercevede limit belirlenmesi
durumunun uygulama ile ortismeyecegi
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araglari ihrag edenler veya garanti verenler itibariyle
hem de teminat kabul edilebilecek araglar itibariyla
belirlenir. Karsi taraflar icin belirlenen risk limitleri; hem
karsi taraflardan kaynaklanacak toplam riski hem de
ayni karsi taraf ile farkh piyasalarda yapilan islemleri
sinirlayacak kapsamda olmalidir.

(7) Sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla, misteri
teminat olarak verilen kiymetleri baska kiymetlerle
degistirebilir.

disunulmektedir.

Diger vyandan, karsi taraflar ve garantorler igin
belirlenmesi talep edilen kredi limitlerinin, ayni
zamanda kargi taraf ile farkli piyasalarda yapilan
islemleri sinirlayacak sekilde belirlenmesinin, yatirim
kurulusunun karsi taraflara ve garantorlere kendi kredi
politikalari  ve  mdsterilerinin is  hacimleri ve
kredibiliteleri dogrultusunda tahsis etmis oldugu
limitleri onemli Olclide sinirlayabilecegi
degerlendirilmektedir.

Elektronik ortamda alim satim emirlerinin iletimi
MADDE 35 — (1) Yatinnm kuruluslari, alim satim aracilig
faaliyeti kapsaminda elektronik ortamda emir kabul
edebilirler. S6z konusu islemler musterilerle cergeve
s6zlesme imzalanmasi, musterilere hesap acilmasi ve
MKK’dan sicil numarasi alinmasi ile ilgili yakimluliklere
tabidir.

(2) Borsa veya teskilatlanmis diger pazar yerlerine ya da
tezgahiistli piyasaya iletiimek veya kendi nezdlerinde
gerceklestirmek Uizere elektronik ortamda emir kabul
edecek olan yatirim kuruluslari,

a) Elektronik ortamda aldiklari emirler icin yazili veya
sozIU olarak kabul ettikleri diger emirlerin iletilmesinde
uyulmasi gereken oncelik kurallarina riayet ederek,
elektronik ortamda emir ileten musterileri ile diger
yollarla emir ileten musterileri arasinda esitsizliklerin
ortaya ¢ikmasina engel olmakla,

b) Elektronik ortamda aldiklari emirler igin Kurulun
belge ve kayit dizenlemelerinde yer alan
yukdmlulikleri saglamakla,

c) Yurutecekleri yatinm hizmet ve faaliyetlerine goére
gerekli risk bildirim formlarinin  birer 6rnegine
elektronik ortamda yer vermekle,

¢) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin izlenmesi,
iletilmesi, bu emirlere iliskin kayitlarin tutulmasi ve
miusterilerle iletisimin saglanmasi icin yeterli sayida

Elektronik ortamda alim satim emirlerinin iletimi
MADDE 35 — (1) Yatirim kuruluslari, alim satim araciligi
faaliyeti kapsaminda elektronik ortamda emir kabul
edebilirler. S6z konusu islemler misterilerle cerceve
sozlesme imzalanmasi, misterilere hesap acgilmasi ve
MKK’dan sicil numarasi alinmasi ile ilgili yakimliliklere
tabidir.

(2) Borsa veya teskilatlanmis diger pazar yerlerine ya da
tezgahUstl piyasaya iletilmek veya kendi nezdlerinde
gerceklestirmek (lizere elektronik ortamda emir kabul
edecek olan yatirim kuruluslari,

a) Elektronik ortamda aldiklari emirler i¢in yazili veya
sozll olarak kabul ettikleri diger emirlerin iletiimesinde
uyulmasi gereken oncelik kurallarina riayet ederek,
elektronik ortamda emir ileten musterileri ile diger

yollarla emir ileten mdsterileri arasinda Kurul
diizenlemelerinde yer alan kanal bazinda 6ncelik
kurallari cergevesinde olusabilecek farkliliklar

aciklamak ve esitsizliklerin ortaya ¢ikmasina engel
olmakla,

b) Elektronik ortamda aldiklari emirler igin Kurulun
belge ve kayit dizenlemelerinde vyer alan
yikUmlulikleri saglamakla,

c) Yurutecekleri yatirrm hizmet ve faaliyetlerine gore
gerekli risk bildirim formlarinin birer 6rnegine
elektronik ortamda yer vermekle,
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personel istihdam etmekle,

d) Kullanacaklari bilgi islem altyapisinin;

1) Tam emirlerin alinis zamanina gore siralanmasina
imkan verecek nitelikte olmasini saglamakla,

2) Gergeklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirler
de dahil olmak Uzere gergeklestirilen tim islemlere
iliskin tarih, zaman, miktar, fiyat, kullanilan kaldirag
orani ve diger tiim unsurlari ve hesap hareketlerini ve
zaman bilgisini gosterecek sekilde misterilere yansitilan
tim fiyat bilgilerini anhk olarak kaydetmesini
saglamakla,

3) Musterilerin teminatlarini, alacak ve borglarini, agik
pozisyonlarini ve kar zarar durumlarini anlik olarak takip
etmesine ve gerekli risk kontrollerini yapmasina elverisli
olmasini saglamakla,

e) Bilgi islem altyapisinin kapasite ve givenligi
konusunda periyodik kontrollerini yapmakla, herhangi
bir sistematik hatada verilerin glivenliginin ve islemlerin
devaminin saglanmasi igin islemlerin yapildigi kurulu
alandan farkli bir yerde verilerin depolandig
sunucularin yer aldigi bir sistem kurmakla ve verileri
burada yedeklemekle, platforma gelebilecek tehditleri
minimum diizeye indirecek tedbirleri almakla,

f) Elektronik islem platformunun misteri rizasi
olmaksizin Uglincu kisilerce kullanimini engellemeye
yonelik gerekli glivenlik tedbirlerini almak ve elektronik
islem platformunun  UGglnct  kisilerce  kullanilip
kullanilmadigina  yoénelik  dizenli  incelemelerde
bulunmakla,

g) Elektronik islem platformu ile misteri arasindaki veri
iletisiminin yetkisiz kisilerce dinlenmesi veya kesilmesi
ile verilerin degistiriimesinin engellenmesi icin gerekli
bilgi glivenligi tedbirlerini almakla,

yukamludurler.

(3) Alm satim araciligi faaliyetini sadece elektronik
ortamda yiritecek yatirnm kuruluslarinin  faaliyet
sartlari, basvuru esnasinda Kurul tarafindan ayrica

¢) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin izlenmesi,
iletilmesi, bu emirlere iliskin kayitlarin tutulmasi ve
musterilerle iletisimin saglanmasi igin yeterli sayida
personel istihdam etmekle,

d) Kullanacaklari bilgi islem altyapisinin;

1) Tim emirlerin alinis zamanina goére siralanmasina
imkan verecek nitelikte olmasini saglamakla,

2) Kabul edilmeyen, gerceklesmeyen, iptal edilen ve
degistirilen  emirler de dahil olmak (zere
gerceklestirilen tim islemlere iliskin tarih, zaman,
miktar, fiyat, kullanilan kaldirag orani ve diger tum
unsurlari ve hesap hareketlerini ve zaman bilgisini
gosterecek sekilde muisterilere yansitilan tim fiyat
bilgilerini anlik olarak kaydetmesini saglamakla,

3) Misterilerin teminatlarini, alacak ve borglarini, agik
pozisyonlarini ve kar zarar durumlarini anlik olarak takip
etmesine ve gerekli risk kontrollerini yapmasina elverigli
olmasini saglamakla,

e) Bilgi islem altyapisinin kapasite ve givenligi
konusunda periyodik kontrollerini yapmakla, herhangi
bir sistematik hatada verilerin glivenliginin ve islemlerin
devaminin saglanmasi igin islemlerin yapildigi kurulu
alandan farkh bir yerde verilerin depolandigi
sunucularin yer aldigi bir sistem kurmakla ve verileri
burada yedeklemekle, platforma gelebilecek tehditleri
minimum diizeye indirecek tedbirleri almakla,

f) Elektronik islem platformunun mdusteri rizasi
olmaksizin Uglincl kisilerce kullanimini engellemeye
yonelik gerekli glivenlik tedbirlerini almak ve elektronik
islem  platformunun  Gglinci  kisilerce  kullanilip
kullaniimadigina  yoénelik  dizenli  incelemelerde
bulunmakla,

g) Elektronik islem platformu ile musteri arasindaki veri
iletisiminin yetkisiz kisilerce dinlenmesi veya kesilmesi
ile verilerin degistirilmesinin engellenmesi icin gerekli
bilgi glivenligi tedbirlerini almakla,

yiktumluddrler.
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degerlendirilir.

(4) Kurul gerekli gérmesi halinde yatirim kuruluslarinin
bilgi islem altyapisinin bagimsiz bir veya daha fazla
kurulus tarafindan Kurulca belirlenecek esaslar
cercevesinde denetlenmesini talep edebilir.

(3) Alim satim araciigi faaliyetini sadece elektronik
ortamda yiritecek yatirnm kuruluglarinin  faaliyet
sartlari, basvuru esnasinda Kurul tarafindan ayrica
degerlendirilir.

(4) Kurul gerekli géormesi halinde yatirim kuruluslarinin
bilgi islem altyapisinin bagimsiz bir veya daha fazla
kurulus tarafindan Kurulca belirlenecek esaslar
cercevesinde denetlenmesini talep edebilir

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti

MADDE 37 — (1) Bireysel portfoy yoneticiligi; kolektif
yatinnm kuruluslarinin portfoyleri hari¢ olmak (zere,
finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir misteri
adina, dogrudan veya dolayli bir menfaat saglamak
Gzere vekil sifatiyla yonetilmesidir.

(2) Bireysel portféy vyoneticiligi, masterilerin  mali
durumuna, risk-getiri tercihlerine ve yatirim siresine
uygun portfoyler olusturulmasi ve yonetilmesi, s6z
konusu portfoylerin takip edilmesi ve misterinin
Kurulun ilgili duzenlemeleri uyarinca bilgilendirilmesi
hizmetini kapsar

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti

MADDE 37 — (1) Bireysel portfoy yoneticiligi; kolektif
yatirim kuruluglarinin portfoyleri haric olmak Uzere,
finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir misteri
adina, dogrudan veya dolayli bir menfaat saglamak
Gzere vekil sifatiyla yonetilmesidir.

(2) Bireysel portfoy vyoneticiligi, misterilerin mali
durumuna, risk-getiri tercihlerine ve yatirim siresine
uygun portfoyler olusturulmasi ve yoOnetilmesi, sz
konusu portfoylerin takip edilmesi ve misterinin
Kurulun ilgili duzenlemeleri uyarinca bilgilendirilmesi
hizmetini kapsar.

(3) Bu Tebligin 45’inci maddesinin Gglincl fikrasinda yer
alan sekilde verilen hizmete ek olarak musterinin kendi
portfoylinde de otomatik olarak islem yapilmasini
saglayacak her tlrli mekanizmanin sunulmasi bireysel
portfoy yoneticiligi kapsamindadir. Ayni maddenin
dordiinci fikrasinda yer alan esaslar bireysel portfoy
yoneticiligi faaliyeti icin de uygulanir.

Madde kapsamindaki dizenlemelerde ifade edilmek
istenen  sayet mdsterilere  verilen  algoritmik
trade/yuksek frekansh islemlere olanak saglayan ve
musterilerin bu suretle kendi belirledikleri kosullarda
otomatik alim-satim vyapabildikleri mekanizmalarin
Bireysel Portfoy Yoneticiligi faaliyeti kapsaminda
degerlendirilmesi ise bu durumun Portfoy Yonetimi
faaliyetinin dogasiyla bagdasmadig disunilmektedir.
Zira Bireysel Portfoy Yoneticiligi faaliyeti kapsaminda
misteri sadece risk tercihini belirlemekte ve uygulanan
Yerindelik Testi sonucu ile uygun olmasi halinde bu
kapsamdaki hizmetler misteri tarafindan degil ilgili
portféy yonetimi uzmanlarinca gergeklestirilmektedir.
Portféy Yonetimi uzmanlarinin yukarida deginilen
mekanizmalarla misterilerin bizzat kendileri
gerceklestirdikleri islemleri takip edebilmeleri miimkiin
gorilmemekte ve faaliyetin dogasiyla da ortismedigi
disunulmektedir.

Diger taraftan otomatik olarak alim satima izin veren
mekanizmalar, elektronik islem platformunun kendinde
olan bir durumdur, ayrica sunulan bir hizmet olarak
degerlendiriimemelidir.

Yatirim danismanligi faaliyeti

MADDE 45 — (1) Yatinm danismanligi, yetkili yatirm
kurulusunun, vyatinmci talebi dogrultusunda veya
yatirimci talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile
bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli

Yatirim danismanligi faaliyeti

MADDE 45 — (1) Yatirrm danismanhgi, yetkili yatirim
kurulusunun, vyatirmci talebi dogrultusunda veya
yatirimci talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile
bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli

Maddeye eklenen 3. Fikraya iliskin olarak, yatirnm
kuruluslarinin internet sitelerinde yayimladigi ve genel
yatirim tavsiyesi niteliginde olan model portféylerin
yatirrm danismanhgl kapsamina girmemesi gerektigi
degerlendiriimektedir. Bu nedenle model portféylerin
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bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri
benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak yénlendirici
nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi faaliyetidir.
(2) Genel yatirim tavsiyeleri ile finansal bilgi sunulmasi
birinci fikra kapsaminda degildir.

bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri
benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici
nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi faaliyetidir.
(2) Genel yatirim tavsiyeleri ile finansal bilgi sunulmasi
birinci fikra kapsaminda degildir.

(3) Musterilere yatirim kuruluslari tarafindan her tarla
elektronik ortam araciligiyla dogrudan sunulan veya
yonlendirilen baska gercek veya sanal portféylere iliskin
islemlerin  takip edilmesi ve/veya kopyalamasini
saglayan imkanlarin sunulmasi yatirrm danismanligi
faaliyeti kapsaminda degerlendirilir.

(4) Yatirnm kurulusu tarafindan musterilere bu
maddenin Uglincl  fikrasinda yer alan hizmetin
sunulmasi durumunda, misteri ile imzalanan gergeve
sozlesmede;

a) Yatirnm kurulusu tarafindan dogrudan sunulan veya
yonlendirilen platformun &zelligi,

b) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoye
iliskin islemler igin yatirim amaci, strateji bilgisi (isleme
konu varlik segimi ile yatirim stratejisi) ve risk bilgisi,

c) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoyin
belirli periyotlardaki islem hacimleri,

d) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoy
kapsaminda verilen emirler ve islemler sonucunda
olusan kar/zarar durumlari,

e) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoyln
performans gostergelerinin anlik ve gecmise yonelik
olarak nasil goriintllenecegi,

f) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoye
iliskin olarak portféylin gecmis performansinin gelecek
donem performansi igin bir gésterge olamayacagi gibi
hususlar ayrintili olarak belirlenir.

istisna olduguna iliskin agik hikiim eklenmesinin uygun
olacagi diisiintilmektedir.

Taslak metinde farkli maddelerde yer alan “agik
pozisyon” taniminin “Madde 3- Tanimlar ve kisaltmalar”
boélimine eklenmesinin faydali olacagi
duslintlmektedir.

YATIRIM KURULUSLARININ KURULUS VE FAALIYET ESASLARI HAKKINDA TEBLIG
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Yatirim kuruluslarinin internet siteleri

MADDE 28 — (1) Yatirim kuruluslar yetkili olduklari
yatinnm hizmet ve faaliyetleri ile sirketi tanitici bilgileri
iceren bir internet sitesi agmak veya mevcut sitelerini
bu kapsamda gelistirmek, bu sitede yetkili olduklari her
bir yatinnm hizmeti veya faaliyeti icin ayri birer bolim
olusturmak zorundadir.

(2) internet sitesinde asgari olarak;

a) Hangi tir hizmetleri sunmaya yetkili olduklarina,

b) Varsa lehine faaliyet gosterilen kurulusu tanitici
bilgilere,

c) Yapilan islemlerin asgari unsur ve risklerine,
¢) Alinan kisisel verilerin saklama ve
kosullarina,

d) Emir iletimi, islemlerin gerceklestirilmesi ve takas
veya tasfiyesinin nasil yapilacagina,

e) Emir gerceklestirme politikalarina,

f) Herhangi bir mdisterinin ihtiyaci ve talebi
dogrultusunda mdsteri ile bire bir olusturduklari tiirev
araglar hari¢ olmak Uzere borsada islem gormeyen
sermaye piyasasl araglari icin verilen anlik alim satim
fiyat tekliflerine,

g) Elektronik ortamda  misteriler tarafindan
yapilabilecek islemler ile misteriye elektronik ortamda
yapilacak bildirimlere iliskin esaslara,

g) Sermaye piyasasi araglari, borsa ve piyasa bilgilerine,
h) Profesyonel musterilerin yararlanamayacaklari
mevzuat htkiimlerine,

1) Olasi risklere karsi hazirlanan “beklenmedik durum
planlari”na uygun olarak muasterilerin acil ve
beklenmedik durumlarda kullanabilecekleri iletisim
bilgileri ile misterilerin risklerini azaltacak asgari
tedbirlere,

i) “Sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve
misterilerin alim satim kararlarini destekleyebilecek
yeterli bilginin sayfada olmayabilecegine” iliskin bir
actklamaya,

kullanim

Yatirim kuruluslarinin internet siteleri

MADDE 28 - (1) Yatirm kuruluslar yetkili olduklari
yatirim hizmet ve faaliyetleri ile sirketi tanitici bilgileri
iceren bir internet sitesi agmak veya mevcut sitelerini
bu kapsamda gelistirmek, bu sitede yetkili olduklari her
bir yatirnm hizmeti veya faaliyeti icin ayri birer bélim
olusturmak zorundadir.

(2) internet sitesinde asgari olarak;

a) Hangi tir hizmetleri sunmaya yetkili olduklarina,

b) Varsa lehine faaliyet gosterilen kurulusu tanitici

bilgilere,

c) Yapilan islemlerin asgari unsur ve risklerine,

¢) Alnan Kkisisel verilerin saklama ve kullanim
kosullarina,

d) Emir iletimi, islemlerin gerceklestirilmesi ve takas
veya tasfiyesinin nasil yapilacagina,

e) Emir gerceklestirme politikalarina,

f) Herhangi bir mdisterinin ihtiyact ve talebi
dogrultusunda musteri ile bire bir olusturduklar tlrev
araglar hari¢ olmak Uzere borsada islem gdrmeyen
sermaye piyasasl araglari icin verilen anhk alim satim
fiyat tekliflerine,

g) Elektronik ortamda  misteriler tarafindan
vapilabilecek islemler ile miisteriye elektronik ortamda
yapilacak bildirimlere iligkin esaslara,

g) Sermaye piyasasi araglari, borsa ve piyasa bilgilerine,
h) Profesyonel midsterilerin yararlanamayacaklari
mevzuat htkiimlerine,

1) Olasi risklere karsi hazirlanan “beklenmedik durum
planlari”na uygun olarak mausterilerin acil ve
beklenmedik durumlarda kullanabilecekleri iletisim
bilgileri ile miusterilerin risklerini azaltacak asgari
tedbirlere,

i) “Sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve
misterilerin alim satim kararlarini destekleyebilecek
yeterli bilginin sayfada olmayabilecegine” iliskin bir
actklamaya,

(I) bendi icerisiginde yer alan “olaganlstii” durum
taniminin detaylandirilmasi uygun olacaktir.

(m) bendine iliskin olarak, fiyat saglayici firmalarin
aciklanmasinin, yatinm kuruluglari arasindaki rekabete
etkileri agisindan tekrar degerlendiriimeside fayda
gorilmektedir.

(n) bendinde yer alan oranlarin hangi piyasa ve Urinlere
yonelik, ayrica hangi dénemlerde (gtnluk/aylik/yilhk)
internet sitesinde yer verilmesi gerektigi hususlarina
netlik kazandirlmasinin; “kabul edilmeyen emir”
taniminda ise borsaya iletilip kabul edilmeyenler mi
yoksa araci kurum tarafindan kabul edilmeyen emirlerin
mi ifade edildiginin vurgulanmasinin yerinde olacagi
disundlmektedir. Kabul edilmeyen emir verisinin
tutulmasinin  teknik agidan gicligiini de ayrica
belirtmek isteriz.

(6) bendinde yer alan diizenlemenin periyodunun
netlestirilmesinin ve sikayetlerin iletildigi bagimsiz
kurum tarafindan toplu olarak agiklanmasinin
degerlendirilmesinin uygun olacagi disinilmektedir.
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j) Kullanilan bilgisayar agi ve sifreleme sisteminin olasi
risklerine ve giivenligine,

k) Kullanilan islem platformunun ve bilgisayar aginin
ozelliklerine, varsa riskleri ve giivenlik tedbirleri ile
platformda meydana gelebilecek risklere karsi
kullanilabilecek alternatif iletisim yontemlerine

yer verilmesi zorunludur.

(3) Araci kurumlar, kaldiragli islemlerle ilgili olarak tGger
aylik donemler itibariyle, ayrintilari Kurulca belirlenecek
sekilde karda ve zararda olan hesaplarin oransal
dagilimini ¢ ayin bitimini takip eden 2 is giinl iginde
internet sitesi Uzerinden duyurmakla yuakimluadir.
Donem iginde kapatilan hesaplar da dagilim igerisinde
dikkate alinir.

j) Kullanilan bilgisayar agi ve sifreleme sisteminin olasi
risklerine ve giivenligine,

k) Kullanilan islem platformunun ve bilgisayar aginin
ozelliklerine, varsa riskleri ve guvenlik tedbirleri ile
platformda meydana gelebilecek risklere kars
kullanilabilecek alternatif iletisim yontemlerine

I) Olaganistu piyasa kosullarinin olusmasi halinde buna
iliskin aciklamalara

m) Hangi kuruluslarin fiyat saglayici oldugu ve nerede
yerlesik oldugu, bu kuruluslarla dogrudan veya dolayl
olarak pay sahipligi iliskisi olup olmadigina iliskin
acgiklamalara,

n) Kabul edilmeyen emir oranlarina,

0) 32’'nci maddenin 4’lncu fikrasi uyarinca tespit edilen
sapmalara,

0) Musteri sikayeti sayilarina,

yer verilmesi zorunludur.

(3) Araci kurumlar, kaldiragli islemlerle ilgili olarak Ocak-
Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil, Ekim-Aralik
dénemleri esas alinmak suretiyle, ayrintilari Birlik
tarafindan belirlenecek sekilde karda ve zararda olan
misteri  hesaplarinin  oransal dagilimini  dénemin
bitimini takip eden 2 is glinl iginde internet sitesi
duyurmakla ve bir sonraki dénem dagilimi ilan edilene
kadar muhafaza etmekle yikimlidir. Donem icinde
kapatilan hesaplar da dagilim igerisinde dikkate alinir.
Yapilacak  duyurunun, islemlerin  gergeklestirildigi
anasayfa Uzerindeki ana islem menusiinin en sol
kdsesinde mentnin ilk elemani/bashigl olarak yer
almasi, “Zarar Olasiliginiz” seklinde isimlendirilmesi ve
hesap acilisi, hesap erisimi gibi baslklarin hemen bu
basligin yaninda ayni yazi buyuklGga ve karakteri ile yer
almasi zorunludur. ikinci fikranin (m), (n), (o) ve ()
bendindeki agiklamalar da bu meni altinda yer alir. Bu
fikra kapsaminda vyapilacak hesaplama esaslari ve
duyurularin sekli ile ilgili diger hususlar Birlik tarafindan
belirlenir.
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(4) Ugiinclii fikrada belirtilen esaslar cercevesinde
aciklanan veriler araci kurum unvanlari ile birlikte Birlik
tarafindan kendi internet sitesinde ilgili donem
itibariyle topluca ilan edilir.

Musteri siniflandiriimasi

MADDE 30 — (1) Yatirim kuruluglari tim misterilerini
Tebligin bu bolimiinde belirtilen esaslar dogrultusunda
profesyonel ya da genel misteri olarak siniflandirmak,
bu siniflandirmaya uygun olarak hizmet ve faaliyet

sunmak ve muisteri siniflarina uygun  olarak
yuktmluliklerini yerine getirmek zorundadir.
(2)  Yatinm kuruluslar, siniflandirma  yaparken

musterilerine bu Teblig uyarinca yer aldiklari sinif ve
ilgili mevzuat hikimleri ile yer aldiklari sinifi degistirme
haklari hakkinda bilgi vermek zorundadir.

(3) Misteri, tabi oldugu siniflandirmay etkileyebilecek
bir durum ortaya ciktiginda s6z konusu hususu yatirim
kurulusuna bildirmekle, yatirim kurulusu ise muisterinin
sinifini  etkileyecek bir durumun ortaya ¢iktigini
O0grenmesi halinde mevzuatta ongorilen
yuktumluliklerin yerine getirilmesi igin gerekli islemleri
tesis etmekle yidkimludur. Yukarida yer alan esaslar
cercevesinde verilen bilgilerin dogrulugundan ve
gerektiginde glincellenmesinden misteri sorumludur.
(4) Yatirim kuruluslari musterilerin, profesyonel musteri
olduguna iliskin tevsik edici belgeleri misteriden talep
etmekle ve Kurulun belge ve kayit ile ilgili
dizenlemeleri uyarinca belirlenen siireyle saklamakla
yakimlidur.

Misteri siniflandirilmasi ve limitlendirilmesi

MADDE 30 — (1) Yatirim kurulusglari tim misterilerini
Tebligin bu boliminde belirtilen esaslar dogrultusunda
profesyonel ya da genel misteri olarak siniflandirmak,
bu siniflandirmaya uygun olarak hizmet ve faaliyet

sunmak ve mdisteri siniflarina uygun  olarak
yukumluliiklerini yerine getirmek zorundadir.
(2) Yatirrm  kuruluslar, siniflandirma  yaparken

musterilerine bu Teblig uyarinca yer aldiklar sinif ve
ilgili mevzuat hikimleri ile yer aldiklari sinifi degistirme
haklari hakkinda bilgi vermek zorundadir.

(3) Musteri, tabi oldugu siniflandirmay: etkileyebilecek
bir durum ortaya c¢iktiginda s6z konusu hususu yatirim
kurulusuna bildirmekle, yatirim kurulusu ise musterinin
sinifini  etkileyecek bir durumun ortaya ¢iktigini
0grenmesi halinde mevzuatta ongorilen
yukumluliiklerin yerine getirilmesi igin gerekli islemleri
tesis etmekle ylUkimliadiar. Yukarnda yer alan esaslar
cercevesinde verilen bilgilerin dogrulugundan ve
gerektiginde glincellenmesinden misteri sorumludur.
(4) Yatinim kuruluslari musterilerin, profesyonel musteri
olduguna iliskin tevsik edici belgeleri miisteriden talep
etmekle ve Kurulun belge ve kayit ile ilgili dlizenlemeleri
uyarinca belirlenen siireyle saklamakla ytikiumlidr.

(5) Yatinm kuruluslari musterileri igin, islem tirleri ve
sermaye piyasas! araglari bazinda mdsterilerin mali
durumu, risk diizeyleri ile teminat durumlari dikkate
alinarak mdsterilere islem yapma ve pozisyon agma
limitleri tahsis eder. Tahsis edilen limitler gercevesinde
misteriler gruplandirilabilir. Misterilerinin islemlerinin
mevzuat ve araci  kurumlarin  risk politikalari
kapsaminda  olusturduklari  limitler  ¢ercevesinde
gerceklestiriimesini saglar. Limit belirlenmesi ile ilgili

Miisterilerce sabit getirili menkul kiymet, yatirrm fonu
vb. Urlinlere yatirnmin, musterilerin varliklari 6lglisinde

yapildigi dikkate alindiginda bu tarz drinler igin
limit/teminat gereksiniminin s6z konusu olmadig
disundlmektedir. Taslak metinin Grinler 6zelinde
ayrintilanmasinin ~ ve  pozisyon agma limitinin

netlestirilmesinin faydali olacagi diislinilmektedir.
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olarak Kurulun diger Tebliglerinde belirlenmis 06zel
sartlara uyulur.

Reklam, ilan ve duyurular

MADDE 41 — (1) Yatiim kuruluslarinin yatirim hizmet ve
faaliyetlerine yonelik olarak her tirli iletisim araglari ile
yaptigl yayin, ilan, duyuru ve reklamlarda objektif
olmasi gerekir. Yatirrm kuruluslari, yalan, yanlis veya
yaniltici bilgilere dayali ve mdsterilerin tecriibe veya
bilgi noksanliklarini istismar edici yayin, ilan, duyuru ve
reklam yapamaz, diger yazili ve sozli acgiklamalarda
bulunamaz.

(2) Yatinm kuruluglari yayin, ilan, duyuru ve
reklamlarinda mevzuatin imkan verdigi haller harig
olmak Uzere mutlak getiri ve/veya zarara karsi garanti
taahhidiinde bulunamaz.

(3) Reklam ve ilanlarda, yatirnm kurulusunun mali
durumuna iliskin sayisal veriler ile yonetilen “portfoy
blyiklGgine”, “musteri sayisina”, “islem hacmine”
iliskin veya buna benzer resmi verilerle kanitlanmasi
mimkiin olan ifadeler, ancak bu yargilara ulasmayi
saglayabilecek kaynaklar referans gosterilmek suretiyle
kullanilabilir. Bu tdr bilgiler icin sadece kamu kurum ve
kuruluslarinin ilgili yayinlari ile mali alanda meslek
Orguti niteligindeki kuruluslarin kaynaklari referans
olarak gosterilir.

(4) Musterilere yonelik bire bir tanitim ve
bilgilendirmelerde de bu maddede yer alan esaslara
uyulur.

(5) Yatirim kuruluslari yatirrm hizmet ve faaliyetlerine
iliskin tim vyayin, ilan, duyuru ve reklamlarin bir
ornegini  Kurulun belge kayit dizenlemelerinde
belirtilen siireyle saklamak zorundadir.

Reklam, ilan ve duyurular

MADDE 41 — (1) Yatirim kuruluglarinin yatirim hizmet ve
faaliyetlerine yonelik olarak her tiirlt iletisim araglari ile
yaptig yayin, ilan, duyuru ve reklamlarda objektif
olmasi gerekir. Yatirnm kuruluslari, yalan, yanlis veya
yaniltici bilgilere dayali ve mdisterilerin tecriibe veya
bilgi noksanliklarini istismar edici yayin, ilan, duyuru ve
reklam yapamaz, diger yazih ve sozli acgiklamalarda
bulunamaz.

(2) Yatinm kuruluslari  yayin, ilan, duyuru ve
reklamlarinda mevzuatin imkan verdigi haller harig
olmak Uzere mutlak getiri ve/veya zarara karsi garanti
taahhidinde bulunamaz.

(3) Reklam ve ilanlarda, yatirm kurulusunun mali
durumuna iliskin sayisal veriler ile yonetilen “portfoy
blyukligine”, “musteri sayisina”, “islem hacmine”
iliskin veya buna benzer resmi verilerle kanitlanmasi
mumkiin olan ifadeler, ancak bu yargilara ulagsmayi
saglayabilecek kaynaklar referans gosterilmek suretiyle
kullanilabilir. Bu tir bilgiler icin sadece kamu kurum ve
kuruluslarinin ilgili yayinlari ile mali alanda meslek
orgltd niteligindeki kuruluslarin kaynaklari referans
olarak gosterilir.

(4) Magterilere yonelik bire bir tanitim ve
bilgilendirmelerde de bu maddede yer alan esaslara
uyulur.

(5) Yatirim kuruluslari yatirim hizmet ve faaliyetlerine
iliskin tim vyayin, ilan, duyuru ve reklamlarin bir
ornegini  Kurulun belge kayit dizenlemelerinde
belirtilen siireyle saklamak zorundadir.

(6) Kaldiracgh islemlerle ilgili olarak her turli ortam ve
aragta vyapilacak her turli vyayin, ilan, duyuru ve
reklamlar Birlige bildirilir. Bu yayin, ilan, duyuru ve
reklamlar Birlik onayl olmaksizin hicbir sekilde
kullanilamaz. Birlik, kaldiragli islemlere iliskin olarak

Birligin reklamlari inceleme vyetkisine haiz oldugu
dikkate alinarak, tum reklamlar icin reklam 6ncesinde
onay alinmasi silrecinin agir bir hikim oldugu
distintimekte ve gikariimasi 6nerilmektedir.
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araci kurumlar tarafindan yapilan her tirla yayin, ilan,
duyuru ve reklamlarin mevzuata ve meslek kurallarina
uygunlugunu incelemekle ve aykiriliklarla ilgili gerekli
tedbirleri almakla yUkimludir. Birlik tarafindan tespit
edilen aykiriliklar ve alinan tedbirler ivedilikle Kurula
bildirilir.

Yatirim kuruluslarinin yapamayacaklari is ve islemler
MADDE 56 — (1) Araci kurumlar;

i) Musterilerin hak ve yararlarini zedeleyici islemlerde
bulunamaz, iyi niyet kurallarina aykiri hareket edemez,
piyasa hakkindaki bilgisizlik ya da tecriibesizliklerinden
yararlanip musterilerin alim-satim kararlarini
etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamaz,

j) Herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla
misteriye taninan limitleri asmak da dahil masterilerin
gereksiz ve/veya asiri miktarda alim-satim yapmalarina
ortam  hazirlayamaz, bu amagla mdsterileri
yonlendiremez ve musteri talimati olmaksizin musteri
hesabina islem yapamaz,

Yatirim kuruluslarinin yapamayacaklari is ve islemler
MADDE 56 — (1) Araci kurumlar;

i) Musterilerin hak ve yararlarini zedeleyici islemlerde
bulunamaz, iyi niyet kurallarina aykiri hareket edemez,
piyasa hakkindaki bilgisizlik ya da tecriibesizliklerinden
yararlanip mdsterilerin alim-satim kararlarini
etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamaz,

j) Herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla
misteriye taninan limitleri asmak da dahil misterilerin
gereksiz ve/veya asiri miktarda alim-satim yapmalarina
ortam hazirlayamaz, mdsterilerin islemleri nedeniyle
ortaya cikan zararlarin telafi edilmesine yonelik islem
yapmaya tesvik edemez, bu amagla mdisterileri
yonlendiremez ve musteri talimati olmaksizin musteri
hesabina islem yapamaz.
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