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TUSIAD
YATIRIM HiZMETLERI VE FAALIYETLERI iLE YAN HiZMETLERE iLiSKiN ESASLAR HAKKINDA
TEBLIGIi TASLAGI’NA iLiSKiN GORUSLER

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 3-g “Sermaye piyasasi araglarimin miisteri flgili madde Yeni SPK Kanunu'nun 37. Maddesinin § bendinde “Sermaye piyasasi araglarimin miisteri namima
namina saklanmasi ve yonetimi”’ saklanmasi ve yoOnetimi ile portfoy saklanmasi” seklinde gegmektedir. Tebligin 3-g maddesinin sonunda “portfoy
saklanmas1” kismu belirtilmemis olup, iki madde arasinda yer alan lafzi1 farkliligin sebebi anlagilamamaktadir.

Yatirim Hizmetleri

Ve Faaliyetleri

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 5 “Yatrum kuruluglarimin yetkili olduklart yatirim  Yatirnm Kuruluslarinca gergeklestirilebilecek yan hizmetler kapsaminda ‘d6viz hizmetleri sunulmasi’ ve
hizmet ve faaliyetlerine bagli  olarak Tebligin 75. maddesinde deginilmis olmasina karsin ‘servet yonetimi’ ifadelerinin uygulama esaslarinin ve
kapsaminin detaylandirilmast ve agikliga kavusturulmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ozellikle déviz
islemlerinin 32 sayili Karar kapsaminda herhangi bir sorun yaratmadiginin, doviz islemlerinin de “Yatirim
D) Yatwum hizmetleri ve faaliyetleri ile surly  hizmetleri ve faaliyetleri ile simirli olarak..” kisitina tabi olup olmadiginin netlestirilmeisne ihtiyag

olarak kredi ya da odiing verilmesi ve déviz ~duyulmaktadir.
hizmetleri sunulmast, Servet yonetimi ve finansal planlama faaliyetinin igerigi ¢ok net anlagilamamakta olup, yurtdigindaki “trust”

benzeri yapilari kapsadig: diisiiniilmektedir. Bu durumda bu yapilarin etkin islemesi i¢in vergisel boyutunun
detayl1 analiz edilmesi vegerekli uyarlamalarin yapilmasi dnerilmektedir.

Yan Hizmetler i .
yapabilecekleri yan hizmetler sunlarduwr:

e) Servet yonetimi ve finansal planlama

yapilmast”
Yan hizmetlerle ilgili olarak dikkat ¢eken bir diger husus bu maddede yer verilen “Yan Hizmetler’in
taniminda, s6z konusu hizmetlerin “yatirim kuruluslar1” tarafindan yapilabilecegi diizenlenmistir. Bununla
birlikte, detaylarina 70 ve 76. Maddeler arasinda yer verilen yan hizmetlerin yapilabilme 6n kosulu olarak
“arac1 kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalarinin” bazi yatirim hizmetlerine iligkin faaliyet izni almalar1
getirilmistir. Bu ger¢evede, mevduat ve katilim bankalarinin yan hizmetleri herhangi bir 6n kosul olmaksizin
yapabilecegi diisiiniilmekle birlikte bu hususun netlestirilmesi 6nerilmektedir.

Diger taraftan yan hizmetlerin yatirim kurulusu disindaki yapilanmalar tarafindan serbestce yapilmasina
engel bir durum olup olmadig net olarak anlasilmamaktadir. Diger gergek veya tiizel kisiler tarafindan bu
hizmetlerin sunulabilmesi halinde, yatirnm kuruluslart igin getirilen “yetkili olduklar: yatirim hizmet ve
faaliyetlerine bagli olarak” hitkkmii rekabet giiclinii azaltan bir kisit olarak goriilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 6 “Kurula yapilan bildirimi takiben 30 giin icinde Yan hizmet faaliyetlerine baglanmasi igin yapilan bildirimlerde bekleme siiresinin 30 giin
Kurulca aksi bildirilmedikce, bildirimde bulunulan olarak belirlenmesinin, araci kurumlarin faaliyetlerini aksatabilecegi degerlendirilmekte olup,
Yan Hizmetler i¢in Bildirim yan faaliyetler bu Tebligde belirtilen esaslara bu siirenin Kanun’un 6. maddesinde izahname onay1 igin 6ngoriilen 10 isgiiniine paralel

Zorunlulugu uygun olarak yiiriitiiliir.” olarak uygulanmasinin daha yararli olacag: diistiniilmektedir.
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 7-3 (3) Yurt disinda yerlesik kuruluslar tarafindan, Tiirkiye'de is yeri a¢ilmasi, Tiirkce internet Hazirlanan site Tiirkce olmasa da miinhasir Tirkiye’de
sitesi olusturulmast, sunulan yatuim hizmet ve faaliyetlerine iliskin olarak Tiirkive'de yerlesik kisileri hedefliyorsa da kapsama dahil olmalidur.

Allm satim aracihig
faaliyeti verlesik kisi ya da kurumlar araciligiyla ve/veya dogrudan tamtim ve pazarlama

faaliyetlerinde bulunulmast durumlarindan herhangi birinin varligi halinde faaliyetlerin
Tiirkiye 'de yerlesik kisilere yonelik oldugu kabul edilir. Faaliyetlerin Tiirkiye'de yerlesik
kisilere yonelik oldugunun tespitine iliskin ilave kistaslar Kurul tarafindan belirlenir

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 11-1-b “b) Hem emir iletimine araciiga yetkili kurulusun hem lehine Emir iletimine aracilik kapsaminda her iki yatirim kurulusunun diizenleyecekleri
faaliyet gosterilen yetkili kurulusun islemlere baslamadan once —Gergeve sozlesmesinin asgari unsurlarinin SPK tarafindan ya da gorevlendirmesi
tizerine Birlik tarafindan belirlenmesinin, farkli yorum ve uygulamalarmn Oniine
gecilmesi adina faydali olacagi diisliniilmektedir. Standart sézlesme getirilmesi ve
taraflardan birinin standart disinda bir hiikiim eklemesi halinde bunu “bold” olarak

sozlesmede dikkat ¢eker bigimde gostermesi yiikiimliiliigii getirilebilir. Bu sekilde daha
verilmesi halinde tek sézlesme yapilmast miimkiindiir. ” giivenli ve hizl islem gerceklestirilir.

Emir iletimine
aracilik faaliyetinin miisteri ile ayrt ayri ¢erceve sézlesme sozlesme imzalamasi esastir.
yiiriitiilmesine Ancak, emir iletimine aracilik ve islem araciligi faaliyetlerine iliskin

iliskin ilke ve esaslar esaslara her iki yetkili kurulusun mutabakatiyla aym sozlesmede yer

Ayrica bu madde kapsamindaki sozlesmelerin 8. Maddenin 1/b fikrasindaki gise
hizmetinde, halka arzin zamanlamasini ve yatirimcilarin ayrim yapmaksizin aract
kuruma gidip talepte bulunma serbestisini etkilemeden ne sekilde uygulanabilecegi
anlasilamamistir. Mevcut durumda yatirimer hesab1 olmayan araci kuruluga dahi talep
formunu doldurarak bagvurabilmektedir. Bu serbestligin korunmasi halka arz iglemleri
icin 6nem tagimaktadir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 16 “Tiirev araglar birim yoneticisinin gorevleri” ‘Tiirev araglar birim ydneticisinin gorevleri’nin belirlendigi maddenin Teblig’in

. .. Doérdiincii  boliimiine tasinmasi ve 15. Maddenin 1/¢ bendinde bu bdélime atif

Tiirev araclar birim e T < e e .
yapilmasinin anlam biitiinliigiiniin saglanmasinda faydali olacag: diistiniilmektedir.

yoneticisinin gorevleri

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 17-c-3 “Miisteri emirlerini, yatirim kurulusunun kendi hesabina veya Maddenin “zaman Onceligi” kuralina uygun olarak yerine getirilmesi

islem araciig faaliyetinin iligkili kigilerin hesabina verilen ayni fiyath emirlerden oncelikli ~ seklinde diizenlenmesinin uygun olacag: distinilmektedir

yiiriitiilmesine iligkin ilke ve esaslar olarak yerine getirmesi”
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 17-¢ “c) Tezgahiistii tiirev arag iglemleriyle ilgili DOoviz cinsi bazinda farklilagan 6zellikle yurtdisi banka transfer siireleri s6z konusu 2 is

olarak miisterilerin kesinlesmis alacaklarvun — gUunlik siireye uyum saglamada sikinti yaratacaktir. Ozellikle sik islem yapilmayan déviz
cinslerinde banka transferlerinin kesildigi saatler (cut-off time) nedeniyle transferlerde
gecikmeler yasanmaktadir. Bu nedenle uygulamada ortaya ¢ikabilecek sikintilar1 dnlemek
icin, maddede yer alan “en ge¢ 2 is giinii” ifadesinin “miimkiin olan en kisa siirede” veya
“makul stirede” vb. sekilde degistirilmesi dnerilmektedir.

Islem araciig faaliyetinin

yiiriitiilmesine iliskin ilke ve esaslar miisteri talebi iizerine, en ge¢ 2 is giinii i¢inde

tam ve nakden édenmesi gerekir.”

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriisy

Madde 17-d “Kaldirach islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat  1lgili maddenin piyasanin gelisimini engelleyici nitelikte oldugu diisiiniilmekte olup, diizenlemenin
“Kaldwragh iglemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarimin iizerinde bir kayba ugratacak sekilde
faaliyetinin miisterilere islem yaptirilamaz. Yatrimcinin piyasa mfiﬁerilere islem yaptirllamaz. Yatlrlmc.m.m piyasc.z k(isullcfrmdan c.lolayl tevn?ir{a.tmda.n q’aha fazla zarara
L . . ugramamast i¢in aract kurumlar en iyi gayreti gosterir.” scklinde degistirilmesinin uygun olacagt

yiiriitiilmesine kosullarindan dolayr teminatindan daha fazla "% .. . . s 2 . L N C o
Tiskin ilk | . nalind o diistiniilmektedir. Aksi halde yatirimer tizerine piyasa riski kalmayacagindan, yatirimeilarin risk istahi
tisian ke ve esaslar - zarara  ugramast .a mn e” 0z Ronusu - zarar - g,ph, cok artabilecek, alina risk araci kurumlarin {izerinde kalacagindan araci kurumlar zarar gérecektir.
yatirimcidan talep edileme:z. Diger taraftan bu konuda gerekli bilgilendirmenin agik bir sekilde yapilmasi kaydiyla yatirimcilara,
piyasa riskinin yatirimcilarda kalmasi veya aract kurum tarafindan istlenilmesi seklinde iki farki yatirrm

alternatifi sunulmasi ve buna gore iki farkli fiyatlamanin olugmasi alternatifi de degerlendirilebilir.

islem araciig tutarlarvin iizerinde bir kayba ugratacak sekilde




Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 19

Portfoy araciligi
faaliyetinin tamim

“(1) Kanunun 37 nci maddesinin (c) bendi kapsaminda portfoy
araciligi faaliyeti, islem araciligi faaliyetine ek olarak, yatirim
kuruluslarimin miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili
alim veya satim emirlerini miisteriye karsi taraf olarak yerine
getirmesi faaliyetini ifade eder.”

Terim olarak “portfoy araciligr” faaliyetinin araci kurumlarin sermaye piyasasi araglarini
kendi adina alim satimi faaliyetini tam olarak yansitmadigy, faaliyetin piyasa yapicili§ina
benzedigi diisiiniilmektedir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 22-1

Risk yonetim sistemi ve
birimi

“Yatirrm  kuruluglari,  biinyelerinde  portféy  araciligi
faaliyetlerinin kapsam ve yapiswyla uyumlu, degisen kosullara
cevap verebilecek nitelik, yeterlilik ve etkinlikte bir risk yonetim
sistemi ile $6z konusu sistemin yiiritilmesinden sorumlu ve
dogrudan genel miidiir veya bir genel miidiir yardimcisina bagl
olarak ¢alisacak bir risk yénetim birimi olusturmakla

yiikiimliidiir.”

Diizenlemenin Risk Yo6netimi Biriminin dogrudan yonetim kuruluna bagl olarak faaliyet
gosterecek sekilde degistirilmesinin, ancak tespitlerini periyodik olarak idare ile de
paylagsmasinin igin 6zl geregi daha uygun olacag: diistintilmektedir.

Ayrica ilgili kurulusta, portfoy araciligi i¢in miinhasir bir risk yonetim birimi
kurulmasinin aranmamasi, kurulusun genel risk yonetim birimi i¢inde bu konudaki
fonksiyonlarin yerine getirilmesi yeterli gériilmelidir. Nitekim global uygulamalarda,
risk yonetim birimiyle ilgili gerekli ve yeterli kriter, risk doguran pozisyonu alan
birimden / kisilerden bagimsiz olmasidir. Bagka bir deyisle, bu kriter saglandig: siirece,
birimdeki kisilerin “miinhasiran” bu ise atanmis olmalar1 gerekli degildir. Ulkemizde,
sektoriin oldukga sinirli bir kar marj1 olmasi ve dolayisiyla maliyet kontroliiniin biiyiik
Onem tagimasi nedeniyle, bu durum daha da 6nem kazanmaktadir.

Madde No

Taslak Mevcut Hali

Madde 22-2

Risk yonetim sistemi
ve birimi

“Risk yonetim sistemi, portfdy araciligi faaliyetine konu islemlerle
ilgili ortaya ¢ikan veya ¢ikabilecek risklerin belirlendigi, ol¢iildiigii
ve yénetildigi kurumsal bir yapiyr ifade eder. Risk yonetim

sisteminin arag, karsi taraf ve miisteri bazinda olusabilecek riskleri
hesaplayabilecek bir risk 6l¢iim modeli icermesi gerekir.”

Bu maddede yer alan “Risk yonetim sisteminin arag, karsi taraf ve miisteri bazinda
olusabilecek riskleri hesaplayabilecek bir risk ol¢ciim modeli icermesi gerekir.”
ifadesinden risklerin hesaplanmasinda uygulanacak risk yonetim sisteminin sadece
miigteriye ‘kargi taraf® olarak yerine getirilecek islemleri kapsadigi anlasilmakla beraber,
maddenin daha agiklayici sekilde diizenlenmesi gerektigi diistiniilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 22-3-¢ “Giinliik olarak tiim iglemlerden kaynaklanan riskleri Madde 22-1 kapsaminda risk yonetimi biriminin Y6netim Kuruluna bagli olmasi yoniindeki
Risk vénetim sistemi takip etmekle, sz konusu risklere, risklerin olasi Onerimiz dogrultusunda bu madde igeriginde “giinliik olarak bagli olunan yénetipiye rapor
ve bilyimi sonuclarina ve alinmasi gereken onlemlere iliskin giinliik sunulmasi1” diizenlemesinin de yeniden degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Ilgili genel
olarak bagl: oldugu yéneticiye; hafialik olarak da yénetim miidiir yardimcist ve genel midiire haftalik, yonetim kuruluna aylik rapor sunulmasi, ayrica
furul & p gy i Y belirlenen politikalara uyumdaki ciddi sapmalarin aninda idareye ve/veya yonetim kuruluna
urutuna yaziii rapor sunma sunulmasi seklinde diizenlenebilir.
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 23- ¢ “c) Kaldwrach islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin iizerinde bir kayba 17/1-d maddesi i¢in goriisiimiiz bu madde i¢in de gegerlidir.

ugratacak sekilde miisterilere islem yaptirilamaz. Yatirimcimin piyasa kosullarindan
dolay1 teminatindan daha fazla zarara ugramasi halinde soz konusu zarar yatirimcidan
talep edilemez.”

Portfoy araciligi
faaliyetinin
yiiriitiilmesine
iliskin ilke ve esaslar

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 25-1-a “Asagida belirtilen islemler bu Teblig ile diizenlenen yatirim hizmetleri ve faaliyetleri Madde 5-1-b’de yer alan agiklama kapsaminda, diizenlemede yer
. kapsaminda degildir: verilen “Fiziki doviz alim — satim” islemlerinin Yatirim Hizmetleri
Tiirev ara¢ . . - . .. -
. R, ve Faaliyetleri kapsaminda degerlendirilmesinin uygun olacagi
islemleriyle ilgili Tiirev araglara dayanak teskil eden doviz, kiymetli maden, kiymetli tas, mal veya diger diisiiniilmektedir.
Istisna . »
varliklarin fiziki olarak alim satimi

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 29 “Yatrum kuruluslar, alim satim aracilig faaliyetlerinin icrasi sirasinda miisterilerin - Uygulamada miisteriler nezdinde hiz farklilagtirmasinin miimkiin

fivat, maliyet, hiz, takas, saklama, kars: taraf ve benzeri hususlardaki tercihlerini goz

Miisteri emrini en s __
ontine alarak miisteri icin en iyi sonucu verecek sekilde emirleri yerine getirmekle

iyi sekilde
gerceklestirme
yiikiimliiliigii

yiikiimliidiirler.”

olmadig1 disiinilmekte olup, bu anlamda diizenlemede yatirim
kuruluslar1 agisindan belirlenen miisteri tercihleri paralelinde hiz
yikimliliiginin  ne sekilde yerine getirilecegi hususunun
detaylandirilmas1 gerektigi diistiniilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 31-1 ve 2 “(1) Borsada islem goren sermaye piyasasi araglarina iliskin

olarak yatrum kuruluslarmmin borsa disinda verdikleri alum satim

Borsa dis1 ]

islemlerde fiyatlarm fiyat tekliflerinin MKK tarafindan belirlenecek bir veri yaymn
kamuya kurulusu vasitasiyla kamuya agiklanmasi zorunludur.

duyurulmasi

(2) Yatirnm kuruluslarimin  borsada igslem gormeyen sermaye
piyvasast araglart igin verdikleri alim satim fiyat tekliflerinin kendi
internet sitelerinde anlik olarak yayinlamalart zorunludur. Borsada
islem gérmeyen sermaye piyasast araglarina iliskin olarak yatirim
kuruluslarimin verdikleri alum satim fiyat teklifleri MKK tarafindan
belirlenecek bir veri yayin kurulusu vasitasiyla da kamuya

>

actklanir.’

Goriis

Getirilen yiikiimliiliiglin amaci anlasilmamaktadir. Diger yandan ayni maddenin 2.
fikrasinda, yatirnm kuruluslarinin borsada islem gérmeyen sermaye piyasasi araglari igin
verdikleri alim satim fiyat tekliflerinin kendi internet sitelerinde anlik olarak
yayimlamalart zorunludur ifadesi bulunmaktadir. Taslak tebligin tanim ve kisaltmalar
boliimiine sermaye piyasasi araglarinin tanimina bakildiginda tiirev araglarin da bu
kapsamda degerlendirildigi goriilmektedir. Bankalarin 6zellikle tiirev araglar ile ilgili
olarak miisterileri ile gerceklestirdikleri ¢cok sayida verilen ve standart olmayan fiyat
alim-satim tekliflerinin internet sitelerinde duyurulmasi operasyonel olarak is yiikiinii
arttiracak bir uygulamadir. Ayrica miisterilere telefon ile verilen alim-satim tekliflerinin
de bu kapsamda degerlendirilmesi durumunda uygulama imkansiz hale gelecektir.
Yatirim kuruluslarina biiyiik bir operasyonel yiik getirmesi beklenen bu diizenlemenin
“fiyat tekliflerinin agiklanmasi” yerine, “tiirev araglar hari¢ olmak {izere borsa disinda
gerceklesen alim satim fiyatlarinin agiklanmasi” olarak degistirilmesinin uygun olacagi
diigiiniilmektedir.

Taslak Mevcut Hali

Madde No

Madde 34-2-g “Yatirim Kuruluglari elektronik iglem platformu ile miisteri arasindaki
Elektronik ortamda  Veri iletisiminin yetkisiz kisilerce dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin
ahim satim degistirilmesinin engellenmesi icin gerekli bilgi giivenligi tedbirlerini

emirlerinin iletimi almakla yiikiimliidiirler.”

Diizenlemenin “Elektronik iglem platformu ile miisteri arasindaki veri iletisiminin
yetkisiz kisilerce dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin degistirilmesinin asgari
diizeye indirilmesi igin gerekli bilgi gilivenligi tedbirlerini almakla ytikiimliidiirler.”
Seklinde degistirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali
Madde 35 “Kurul, yatirim kuruluslarimin tezgahiistii piyasalarda gergeklestirdikleri
Tezgahiistii islemlerin takasimin merkezi karsi taraf olarak yetkilendirilmis bir
piyasalarda kurulug nezdinde gerceklestirilmesini zorunlu tutabilir.”
gerceklestirilen

islemlerin takasi

Goriis

Madde igeriginin agik olmadig: diigiiniilmekte olup bu hususta alt diizenlemelerin
en kisa zamanda olusturulmasinin yararl olacagi diigiiniilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 39
Yerindelik testi

“Yatirim kurulusunun bir miisteriye bireysel portfoy yéneticiligi veya
yatirim  danigmanhigi cerceve sozlesmesi
imzalamasindan “yerindelik uygulamasi  zorunludur.
Yerindelik testi, bireysel portféy yoneticiligi veya yatirnm danigsmanlig
kapsaminda miisteriye sunulacak ya da miisteri tarafindan sunulmasi

hizmeti  sunmak tizere

”

once testi

ozellikle talep edilen iiriin ve iglemler ile miisterinin yatirim amaglarina,
mali durumuna, bilgi ve tecriibesine dair alinan bilgilerin uyumlu olup
olmadigimin yatirim kuruluslari tarafindan degerlendirilmesidir. Bireysel
portfdy yéneticiligi veya yatirim danismanligi hizmeti yerindelik testinin
sonucuna uygun olarak sunulur.”

Goriis

“Yerindelik testi’nin standart bir test olmadigi, kurumlar arasinda farklihik
gosterecegi dikkate alinarak, ayni miisterinin farkli kurumlarda yaptiracagi
yerindelik testinin sonuglarinin farkli olabilecegi goriilmektedir. Kald1 ki, isteyen
miigteri teste verdigi cevaplar1 da istedigi gibi ayarlayabileceginden, testin
sonucunu da etkileyebilir, hatta belirleyebilir. Bu nedenlerle, yerindelik testi
sonuglarina bagli olarak kati sinirlamalar getirmek pratikte anlam tasimamaktadir.

Yatirim kuruluslart tarafindan farkli degerlendirmelere ve sonuclara ulagilmasinin
Oniine gegilmesi i¢in standart formlarin SPK veya SPK gorevlendirmesi ile Birlik
tarafindan olusturulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 39-2-c
Yerindelik testi

“c) Miisterinin portféyiinde veya hesabinda gerceklestirilecek islemlere
iliskin riskleri anlayacak bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadigina iliskin
olarak; miigterinin yasi ve meslegi, egitim durumu, genel ya da
profesyonel miisteri oldugu, ge¢miste gerceklestirdigi islemlere konu olan
sermaye piyasast ara¢lari, soz konusu islemlerin tiirii, niteligi, hacmi,
stkligr”

Goriis

Geemis donemde gergeklestirilen islemler igin son 3 ay gibi bir zaman dilimi
belirlenmesi 6nerilmektedir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 39-5-6
Yerindelik testi

“Miisterinin yerindelik testi igin istenen bilgileri vermemesi veya eksik ya da giincel
olmayan bilgi vermesi durumunda bu miisteriye bireysel portfoy yoneticiligi veya
yatirim danismanligt hizmeti sunulamaz. Bu durumda yatirim kurulusu miisteriyi
kendisine s6z konusu hizmetlerin verilemeyecegini yazili olarak bildirmek zorundadir.

Miisterinin yerindelik testi icin verdigi bilgilerin incelenmesi sonucunda, miisteri
tarafindan sunulmasi ozellikle talep edilen iiriin ve islemlerin miisteri agisindan
yerinde olmadigr sonucuna ulasirsa, miisteriye sz konusu iiriin ve hizmetlere iliskin
bireysel portfoy yoneticiligi veya yaturim danigmanhigi hizmeti sunulamaz. Bu durumda
yatirim kurulusu, portfoy yoneticiligi veya yatirim danismanligr hizmeti kapsaminda
sunulmasi talep edilen iiriin ya da hizmetin, yatirrm amaglari, mali durumu ve bilgi ve
tecriibesi ¢ergevesinde miisteri i¢in yerinde bulunmadigmi yazili olarak bildirmek

’

zorundadir.”’

Goriis

Miisterilerden yerindelik testi igin istenen bilgilerin eksik veya
giincel olmayan sekilde verildiginin yatirnm kuruluglarinca tespit ve
kontrol edilebilmesinin uygulamada miimkiin olmadigi ve bu
anlamda yatirim kuruluslarina oldukca agir bir sorumluluk getirildigi
diigiiniilmektedir.

Bunun yami sira anilan formlarin temin ve kontrol edilmesi ve
giincellenmesinin yatirim kuruluslarina kayda deger bir operasyonel /
biirokratik ig yiikii getirecegi ve faaliyet hizin1 yavaglatacagi
diisiiniilmektedir.

Miisteriye sonucun bildirilmesi, miisterinin talep edilen iirtin ve
islemlerin kendisi ag¢isindan yerinde olmadigi degerlendirmesini
inceleyip anladigini buna ragmen hizmeti almak istedigini el yazis
ile beyan etmesi seklinde bir uygulama ile durumun degerlendirilmesi
ve yatirim kararinin miigteriye birakilmasi yolu da benimsenebilir.

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 40-b b) Miisterinin yazili bir talimati olmadan borsalarda igslem gérmeyen varliklar ile rayi¢ degerinin  Borsada islem goren varliklar igin rayi¢ bedelin
Bireysel portfoy tistiindeki varliklari yonettikleri portfoye alamaz ve portfoyden bu degerin altinda varlik satamaz. Eelirlepmgsigde kullanilan “bqrsg ﬁ}’fltl” ile ne
yéneticiligi faaliyetinin Rayic bedel borsada islem géren varliklar icin borsa fiyat, borsada islem gérmeyenler igin ise Xastedildiginin sermaye yeterliligi ~diizenlemeleri
yiiriitiilmesine iligkin ilke ~ Kurulun sermaye yeterliligi diizenlemeleri uyarinca belirlenen fiyattir. gﬁr&}leynde aq1k11ga kavusturulmasmin yararli olacag
Ve esaslar istintilmektedir.

Taslak Mevcut Hali

Madde No

“Yerindelik testi” ve “karsilagtirma olgiiti” gibi kavramlarin rekabeti
koruyacak sekilde kurallar ve formlarla standart hale getirilmesi gerektigi,
mevcut haliyle piyasada yorum ve uygulama farkliliklarindan kaynaklanan
rekabet dezavantaji olusmasina yol agabilecegi diisiintilmektedir.

Madde 40-h

Bireysel portfoy yoneticiligi
faaliyetinin yiiriitiillmesine
iliskin ilke ve esaslar

h) Miisterinin risk-getiri tercihleri dogrultusunda yatirim kurulusu
ile birlikte karsilastirma dlgiitii belirlenmesi zorunludur




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 45 (V) Yatirnm damsmanhgy;  yetkili yatirim  kurulusunun, yatirimeci
talebi dogrultusunda veya yatirimct talebi olmaksizin sermaye
pivasast araglart ile bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar
hakkinda, belli bir kisive veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak ydnlendirici
nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi faaliyetidir.

Yatirim danismanhg faaliyeti

(2) Genel yatinnm tavsiyeleri ile finansal bilgi sunulmast bu
maddenin birinci fikrasi kapsaminda degildir.

Goriis

Birinci fikrada tanimlanan miisteriye 6zel “yatirrm danigmanligi” faaliyeti,
ikinci fikrada tanimlanan “genel yatirim tavsiyeleri ve finansal bilgi
sunulmas1” hizmetine benzemekte ve iki hizmet arasindaki ¢izgi net olarak
belirlenememektedir.

Her iki fikrada diizenlenen faaliyetler icin sorumluluklar ¢ok farkli
oldugundan aradaki sinirin net bicimde tanimlanmasi 6nerilmektedir:

Ozel yatirrm danismanlhigi hizmetinin s6z konusu olabilmesi i¢in, mutlaka
miisteriye yerindelik testi uygulanmig ve yatirim danismanligi sézlesmesi
yapilmis olmasi kriterleri aranabilir. Diger taraftan, standart aracihik
sozlesmelerine, genel yatinm tavsiyeleri ve bilgilerinin “yatirim
danigmanlig1 hizmeti olmadig1” eklenmelidir. Bdylece, hem miisterinin bu
ayrimla ilgili farkindalig: arttirilacak, hem de araci kurumlarin haksiz yere
zor durumlara distiriilmesi engellenmis olacaktir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 48-3 (3) Yetkili kuruluslar tarafindan yiiriitilen yatirim danismanligi

Yatirinm danismanhg Jaaliyeti kapsaminda;

faaliyetinin yiiriitiilmesine

Sy a) Sermaye piyasasi araci igin hedef fiyat belirlenmesinde
iliskin ilke ve esaslar

kullanilan degerleme esaslart ile yontemine iliskin yeterli oOzet
bilgilerin,

b) Tavsiyede yer alan yatirim siiresi de dahil, al, sat veya tut gibi
ifadelerin anlamlart ile yatirima iliskin uygun risk uyarilart ve
degerlendirmede  kullanilan  varsayimlara  iliskin ~ duyarlilik
analizlerinin,

¢) Yorum ve tavsiyeleri hazirlayamin kimlik bilgilerinin ve ticaret
unvaninin,

yorum ve tavsiye sunulan yatirimcilara talep edilmesi durumunda
agtklanmast zorunludur.

Goriis

Yatirm Danigmanligi uygulamasiyla ilgili olarak, belirtilen yaklagim,
yatirim Onerilerinin sadece sirketler bazinda yapilacak orta vadeli temel
analizler dogrultusunda verilebilecegini varsaymaktadir. Oysa, gerek
piyasalar gerekse hisseler, cogu zaman (temel beklentileri degismese de)
degisen arz/talep kosullari nedeniyle Onemli fiyat hareketlerine sahne
olmaktadir. Bu nedenle, uluslararasi literatiirde ¢esitli teknik analizler ve
gostergeler gelistirilmistir ve kullanilmaktadir. Bu kapsamda, bu cesit
gostergeleri baz alan Oneriler de iretilebilmektedir. Ancak, bunlar sz
konusu maddeye uymadigindan, gerekli diizeltmeler yapilmazsa, bu agidan
sikintilar dogabilecektir.  Onerimiz, bu maddede, var olan a ve b alt
maddelerine ilaveten, “Oneriye baz olusturabilecek diger analiz ve
gostergelerin” de kullanilabilecegini agiklayan bir maddenin daha
eklenmesidir.




Madde No Taslak Mevcut Hali

Goriis

Madde 48-4 (4) Bu maddenin iigiincii fikrasmin (a) ve (b) bentlerinde yer alan

Yatirim damsmanhg bilgilerin yorum ve tavsiyeye oranla onemli élgiide uzun olmast

faaliyetinin yiiriitiilmesine
iliskin ilke ve esaslar

durumunda, degerleme ve ydntemlerde herhangi bir degisiklik
olmamasi kaydiyla, ilgili kurulusun internet sitesi gibi, kamu
tarafindan bilgilere kolayca ve dogrudan ulasilabilecek bir yere
acikga ve dikkat ¢ekici sekilde atifta bulunulmasi yeterlidir.

Genel yatirim tavsiyeleri ve finansal bilgilerle ilgili olarak, s6z konusu
bilgilerin “kamuya a¢ik” olmasi durumuna yer verilmistir. Bilindigi iizere,
“genel tavsiye” niteliginde de olsalar, yatirim Onerileri cesitli analiz
yontemleri kullanilarak yapilan yogun caligmalar neticesinde ortaya
cikarilabilmekte, ve bu nedenle, gerek global gerekse iilkemizdeki
uygulamalarda, bu bilgi ve tavsiyeler “kamuya” degil, sadece aract kurumun
kendi miisterilerine (sifreli mesajlar veya websiteleri iizerinden)
sunulmaktadirlar. Bir kurumun bu alandaki basarisi, kendisine rekabet
yaratacak en oOnemli unsurlardan biri oldugundan, bunun kamuya
aciklanmasi ticari mantiga aykirt olacagi diistiniilmektedir. Bu nedenle,
Madde 48/4 ve ve Md. 72/1°de, “kamu” ifadesi ¢ikarilarak, onun yerine
“arac1 kurumun miisterileri” ifadesinin kullanilmasi 6nerilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 49-2 (2) Yatirimciyla imzalanan ¢ergeve sézlesmede belirtilen yatirim
Yatirim damsmanhig1 sézlesmesi danmismanimin, yetkili kurulustan ayrimasi veya degistirilmesi
halinde yetkili kurulus bu durumu yatirimciya derhal bildirmek
zorundadir. Yatirimci, yeni goreviendirilen yatirim danismanini
uygun goérmedigi  takdirde, tek  tarafly

feshedebilir.

sozlesmeyi olarak

Goriis

42.maddenin 2 nolu bendine paralel sekilde diizenlenmesi 6nerilmektedir.

“Cerceve sozlesmede belirtilen yatirim danmigmammn, yetkili kurulustan
ayrimasi veya degistirilmesi halinde yetkili kurulus bu durumu yatirimcrya
en uygun haberlesme aract vasitastyla derhal bildirmek zorundadir.
Yatirimci, yeni goreviendirilen yatirim danismanini uygun gormedigi
takdirde, sozlesmeyi tek tarafli olarak feshedebilir.”




Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 57-2 “Halka arza aracilik sozlesmesi ile konsorsiyum sézlesmesinin bir arada Diizenlemenin “Halka arza aracilik sozlesmesi ile konsorsiyum sézlesmesinin bir
yapilmak istenmesi halinde, her iki sozlesmede yer alacak hiikiimler, tek —arada yapimak istenmesi halinde, her iki sozlesmede yer alacak hiikiimler, tek
sozlegsmede birlestirilebilir ve sézlesme konsorsiyuma katilan diger yatirim
kuruluglar: ile en az iki giin oncesinden paylasimak suretivle sermaye piyasast
Lo . aracint ihrag eden ile konsorsiyum yéneticisi ve konsorsiyuma katilan diger yatirim
tarafindan birlikte imzalanir. kuruluslar: tarafindan birlikte imzalanir” seklinde degistirilmesinin daha uygun
oldugu diistiniilmektedir. Bu sayede imzalayan konsorsiyum iiyelerinin sdzlesmeyi

inceleme firsatlar1 olacaktir.

Konsorsiyum
sozlesmesi sozlesmede birlestirilebilir ve sozlesme, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden

ile konsorsiyum yoneticisi ve konsorsiyuma katilan diger yatirim kuruluslar

Konsorsiyum  sozlesmesinin  asgari unsurlarmim SPK  tarafindan ya da
gorevlendirmesi {izerine Birlik tarafindan belirlenmesinin, farkli yorum ve
uygulamalarin oniine gecilmesi admma faydal olacagi diistiniilmektedir. Standart
sozlesme getirilmesi ve taraflardan birinin standart disinda bir hiikiim eklemesi
halinde bunu “bold” olarak sozlesmede dikkat c¢eker bigimde goéstermesi
ylkimliliigh getirilebilir. Bu sekilde daha giivenli ve hizli igslem gerceklestirilir.

Madde No Taslak Mevcut Hali
Madde 60-3 “(3) Bankalar, emir iletimine aracilik ettikleri sermaye Maddede getirilen yasagin amaci ve kapsami anlagilamamistir. Islem bazli mu, ilgili
Saklama hizmetinde piyvasasi araglart igin genel saklama hizmeti veremezler” sermaye piyasasi araci ihraggist veya tiirli i¢in genel olarak mu uygulanacaktir,

bulunabilecek yatirim anlasilamamaktadur.

kuruluslar:

Madde No Taslak Mevcut Hali

Madde 61-b “Sermaye yeterliligi tabani hesaplamasinda bu Teblig Maddenin daha agiklayict bir sekilde yazilmasi gerektigi diisiiniilmekte ve risk

cercevesinde saklanan sermaye piyasasi araglarimin toplam ~Karsih@l hesaplamalarinda  genel saklamaya konu edilen sermaye piyasast
araclarmin dikkate alinmasi gerektiginin daha net bir sekilde vurgulanmasinin

uygun olacagi diigiiniilmektedir.

Saklama hizmetine iliskin 6zel
Sartlar degerinin 0,0005’inin (onbinde bes) sermaye yeterliligi

hesaplamalarinda risk karsiligi olarak dikkate alinmast.”

11



Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 63-3 “(3) Yurt disinda yerlesik miisterilere saklama hizmeti Bu bilgilere erisim her zaman mimkiin olmadigindan uygulama giicliikleri
sunulmast sirasinda saklamaya yetkili kurulus nezdinde —yasanmaktadir. Yurtdisinda yerlesik kurumsal misteriler, bagl olduklar ilke
mevzuatinin gerektirdigi detayda miigteri bilgisine sahip olmakta, 6zellikle global
saklamacilar ve depo sertifikasi saklamasi yapan kurumlar tarafindan, nihai
miisterileri bazinda izleme yapilamamaktadir. Bu tarz 6zellikli kurumsal
miisterilere yonelik serbesti saglanmasi gerekmektedir

Miisteri hesaplarimin
izlenmesine iliskin esaslar tutulan  kayitlarin  nihai  miisteri  bazinda  izlenmesi

zorunludur.”

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 67-2 “Yurtdisi piyasalarda alim satimina aracilik edilen sermaye piyasast Sermaye piyasasi aract bazinda saklamaya yetkili kurulusu tanitic bilgiler ile

araclarmin yurt disinda faalivet gosteren yerlesik bir kurulus nezdinde 1slemci yatiim  kurulusu ile saklamaya yetkili kurulusun hak ve

Yurtdisi piyasalarda yikiimliiliiklerine ¢ergeve sozlesmesinin eki olarak diizenlenmis bir formda

yapilan islemlerin saklanmast durumunda islemci yatirim kurulusu ile miisteri arasinda yapilan ——— dismd lesik  sakl Wil lcurul
saklanmasina iliskin  sozlesmede sermaye piyasasi araci bazinda saklamaya yetkili kurulusu tanitici yerw verimesinin - ve yurldisinda - yeriest s aklamaya yet (i kuruiusun
" R R : i . degistirilmek istenmesi halinde anilan ekin miisterilere en seri iletisim araci
ozel hiikiimler bilgiler ile islemci yatirim kurulusu ile saklamaya yetkili kurulusun hak ve

vasitasiyla derhal bildirilmesi ve glincellenmesinin daha uygulanabilir olacagi
yiikiimliiliiklerine ayrintili olarak yer verilir. Yurtdisinda yerlesik saklamaya diisiiniilmektedir

vetkili kurulusun degistirilmek istenmesi halinde, bu durumun miisterilere en
seri iletisim aract vasitasiyla derhal bildirilmesi ve ¢erceve sozlesmenin

1

giincellenmesi gerekmektedir.’

Madde No Taslak Mevcut Hali  Goriis
Madde 69-1 “Saklamaya yetkili yatirim kurulusu tarafindan miisterilere ait “Bildirim yapimamast hususunda profesyonel miisterilerle sozlesme
sermaye piyasast ara¢larina ve nakde iligkin olarak miisterilere imzalanmast miimkiindiir.” hilkmiiniin kapsaminin genisletilerek tim

gf::ﬁﬁ:; varhiklarmna iliskin Kurulun belge kayit diizenlemelerinde yer alan esaslar ¢ergevesinde ~ miisterilere uygulanmasmin yararli olacagi diisiiniilmektedir.
asgari olarak ayda bir bildirim yapiimasi esastr. Bildirim
yapilmamast hususunda profesyonel miisterilerle sozlesme
imzalanmast miimkiindiir. Bildirim miisterilere ait sermaye piyasast
araglart ve nakde iliskin asgari olarak tarih ve saklama bakiyelerini

icermelidir.”




Madde No Taslak Mevcut Hali
Madde 72-1 “Genel yatirim tavsiyesi sunulmasi, Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasimin (c¢) bendi Maddenin her giin gerek teknik analize gerekse
aci kapsaminda, belli bir kisive veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir temel analize dayali “sik sik ” tavsiye verme
Genel yatirim tavsiyesi ikiimliizii olan biri béliimleri |
sunulmasi gruba yénelik olmamak kaydiyla, bir veya daha fazla sermaye piyasasi aract veya ihraggr ~YUKUIIUgU olan birim ve bolumierl zorlayicl
A . L . etkisi olacag: diisiiniilmekle birlikte, olaganiistii
akkinda, kamuya veya dagitim kanallarmna yénelik olarak hazirlanan ve sermaye piyasasi - . .. e
p lecekteki deserlerine iliski da dahil i hizli degisen piyasa kosullarina goére giinliik
araglarimin mevcut veya gelecekteki fiyat veya degerlerine iligkin yorum da ddhil, acgik¢a veya yorum hizmeti veren birim ve bolimler icin
zimnen bir yatirim stratejisini dneren veya tavsiye eden yonlendirici nitelikteki her tiirlii ilgili hikmin uygulanmamasi  gerektigi
arastirma veya diger bilgi sunulmasi faaliyetidir.” distintilmektedir.
Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Madde 77-c “Tavsiyenin, ayni sermaye piyasast aract veya ihrag¢¢i igin - Maddenin her giin gerek teknik analize gerekse temel analize dayali “sik sik ”

ayni kurum tarafindan ge¢mis 12 aylik siirede yayimlanmis
olan tavsiyeden farkli bir yatirim stratejisini icermesi
durumunda, agik¢a ve dikkat ¢ekici sekilde, bu degisiklige,
degisikligin gerekcesine ve daha once yayimlanan tavsiyenin
tarihine yer verilmesi zorunludur. ”

Genel yatirim tavsiyelerinde
uyulmasi gereken esaslar

tavsiye verme yiikiimliigii olan birim ve boliimleri zorlayici etkisi olacagi
diisiiniilmekle birlikte, olaganiistii hizli degisen piyasa kosullarina gore giinliik
yorum hizmeti veren birim ve boliimler i¢in ilgili hitkmiin uygulanmamasi gerektigi
diistiniilmektedir.

Madde No Taslak Mevcut Hali

“Yetkili  kuruluslar  tarafindan  yiiriitiilen
damsmanligi faaliyeti kapsaminda; Sermaye piyasast araci
icin hedef fiyat belirlenmesinde kullanilan degerieme
ile yontemine iligkin yeterli ozet bilgilerin,
Tavsiyede yer alan yatirim siiresi de dahil, al, sat veya tut
gibi ifadelerin anlamlari ile yatirima iliskin uygun risk

uyarilart ve degerlendirmede kullanilan varsayimlara iligkin

Madde 48-3 yatirim

Yatirnm damismanhg
faaliyetinin yiiriitiillmesine

iliskin ilke ve esaslar esaslart

duyarliik  analizlerinin, yorum ve tavsiye sunulan
yatirimcilara  talep  edilmesi  durumunda aciklanmasi
zorunludur.”

Goriis

Haber ve veri akisina bagli olarak hizla degisen piyasa kosullarina karst ayni hizda
ve verimli bir sekilde cevap verilebilmesi i¢in ilgili maddede yer alan hiikiimlerin
miisteriye gilin igerisinde diizenlenecek olan kisa bilgi notu diizeyindeki
bilgilendirme yazilari i¢in muaf tutulmasmnin yararli olacag:i disiiniilmektedir.
Bunun yani sira genel itibariyla yan hizmetler baslig: altinda “Temel Analiz”e konu
olabilecek ayrintilar yer almaktadir. Tebligde her ne kadar benzer mahiyette diger
danigmanlik hizmetlerinin sunulmasi veya her tiirlii arastirma seklinde bir ifade olsa
da “Teknik Analiz”i ¢agristiran bir netlikte ifade yer almamaktadir. Dolayisiyla
“Teknik Analiz”’e dayali yatirim tavsiyelerine iliskin yatirim kuruluslarinin alacagi
olasi aksiyon havada kalmaktadir.




Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis

Madde 78-c “Dagitim kanallar: tamimi iginde yer alan televizyon ve Televizyon ekraninda yatirim kurulugunun herhangi bir yatirim tavsiyesinde
radyo gibi her zirlii gorsel ve igsitsel kitle iletisim arac: bulunmasi halinde bu konuda hazirlanan sirket raporuna y6nelik bir uyari notunun
ekranda yer alabilecegi diigiiniilmekle birlikte Sirket yetkilisi tarafindan genel
piyasa degerlendirilmesi sirasinda madde hiikmiiniin uygulanmamasinin yerinde
olacag disiiniilmektedir.

Uyar1 notunun yayimlanmasina ;
iliskin esaslar vasitasiyla sunulan yorum ve tavsiyelerde; uyari notunun

radyoda programin baginda ve sonunda bir defa okunmasi;
televizyon ekraninda ise wuyart metnine, rahatlikla
okunabilmesini teminen ekramin biitiiniinii kapsayacak
sekilde olmak kaydiyla, programin basinda ve sonunda 30
saniye siireyle yer verilmesi, ayrica program siiresince
okumayr giiclestirmeyecek bicimde akan bir bant olarak iki
defa sunulmasi.”

Madde No Taslak Mevcut Hali Goriis
Taslaga iliskin Olarak Genel Yetki belgeleri ve hazirlik i¢in verilen 6 aylik siirenin kisa oldugu diisiiniilmekle birlikte bu siirenin en az Sermaye
Onerilerimiz yeterliligi i¢in taninan siire kadar (1 yil) uzatilmasi gerektigi diistinilmektedir.

Miisterilerle imzalanacak olan gergeve sozlesmelerinin ve genel hatlarinin Kurul tarafindan ya da goérevlendirmesi
tizerine Birlik tarafindan belirlenmesinin, farkli yorum ve uygulamalarin 6niine gegilmesi adina faydali olacagi
diistiniilmektedir. Standart sdzlesme getirilmesi ve taraflardan birinin standart diginda bir hiikiim eklemesi halinde bunu
“bold” olarak sozlesmede dikkat geker bigcimde gostermesi yikimliiliigii getirilebilir. Bu sekilde daha giivenli ve hizl
islem gerceklestirilir.

Tebligin farkli maddelerinde (Madde No; 10-15-21-38-47-53-61) yer verilen ‘yeterli sayida personel istihdaminin
saglanmast’ hiikkmiiniin, ‘A grubu yatinm kuruluglar1 asgari ... sayida, B grubu yatirnm kuruluglart asgari ... sayida
personel istihdam etmelidir.” veya ‘ merkez dis1 orgiit sayis1 20 adedin iizerinde olan yatirim kuruluglart asgari ... sayida,
10 adedin {izerinde olan yatirim kuruluslar1 asgari ... sayida personel istihdam etmelidir.” gibi daha detayli sekilde
aciklanmasinin yerinde olacagi diisliniilmektedir.




