1I-37.1  YATIRIM HiZMETLERI iLE YAN HiZMETLERE iLiSKIN
ESASLAR HAKKINDA TEBLIG

(In-37.1)
(11/7/2013 tarihli ve 28704 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak, Tanim ve Kisaltmalar

Amag ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Tebligin amaci, yatinm kuruluglarinin faaliyet izni almasina
iliskin esaslari, yatirrm hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetleri ve bunlarin sunumu
sirasinda uyulacak ilke ve esaslari diizenlemektir.

Dayanak
MADDE 2 - (1) Bu Teblig, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 37, 38, 39, 45 ve 128 inci maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tanimlar ve kisaltmalar

MADDE 3 - (1) Bu Tebligde gegen;

a) Araci Kurum: Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlari miinhasiran yapmak uzere
Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirrm kurulusunu,

b) Banka: 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayilh Bankacilik Kanununda tanimlanan
mevduat bankalari ve katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarini,

c) Birlik: Turkiye Sermaye Piyasalari Birlidini,

¢) Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun gérulen diger sézlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar altinda kolay ve guvenli bir sekilde
alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek Gzere kendisi veya
piyasa igleticisi tarafindan igletilen vel/veya ybnetilen, alim-satim emirlerini
sonuclandiracak gekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, 6362 sayilli Kanuna uygun olarak vyetkilendirilen ve dizenli faaliyet
gOsteren sistemleri ve pazar yerlerini,

d) Dagitim Kanallari: Bilgiye genis bir kitle tarafindan ulasiimasina imkéan
saglayan veya saglayabilecek nitelikte olan her turld iletisim aracini,

e) Finansal Varliklar: Sermaye piyasasi araglari, para piyasasi ara¢ ve iglemleri,
nakit, déviz, mevduat, katilma hesabi ile Kurulca uygun gérilen diger varlik ve islemleri,

f) Ihrag: Sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan cikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satigini,

g) Kaldiragli islem: Yatirilan teminat tutari karsiliginda, déviz ve kiymetli madenler
ile Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldiragh olarak elektronik ortamda olusturulmus
bir platformda alim satimi iglemlerini,

g) Kanun: 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununu,

h) Karsilastirma olguti ve esik deger: Kurulun bireysel portfdylerin ve kolektif
yatinm kuruluglarinin performans sunumuna, performansa dayali Ucretlendirme ve
derecelendirme faaliyetlerine iliskin duzenlemelerinde belirtilen 6lgiit ve degeri,

1) Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulunu,

i) MKK: Kanunun 81 inci maddesinde tanimlanan Merkezi Kayit Kurulusu Anonim
Sirketini,
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j) Ozsermaye: Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterlilii ile ilgili
dizenlemeleri uyarinca hesaplanan 6zsermayeyi,

k) Profesyonel ve genel musteri: Kurulun yatirim kuruluglarinin kurulug ve faaliyet
esaslarina iliskin dizenlemelerinde tanimlanan profesyonel ve genel musterileri,

I) Sermaye Piyasasi Araglari: Menkul kiymetler ve tlirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak uUzere Kurulca bu kapsamda oldudu belirlenen diger
sermaye piyasasl araglarini,

m) Teskilatlanmisg diger pazar yerleri: Borsalar disinda sermaye piyasasi
araglarinin alici ve saticilarini bir araya getiren, alim ve satimina aracilik eden, bunlar
icin sistemler ve platformlar olusturan ve bunlari isleten alternatif islem sistemlerini, gcok
tarafli islem platformlarini ve teskilatlanmis diger piyasalari,

n) Tezgahistl Piyasa: Borsalar ve teskilatianmis diger pazar yerleri disinda kalan
piyasalari,

0) Tezgahiistii Iislem: Borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda kalan
piyasalarda gergeklestirilen islemleri,

0) Tirev Arag: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldudu belirlenen
diger turev araglari,

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki
veren tlrev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas
fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun
gorilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski
transferi saglayan, enerji fiyatlar ve iklim degiskenleri gibi 6lcim degerleri olan ve bu
sayllanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan
turev araglari, bu araglarin tirevlerini ve sayilan dayanak varliklari birbirleri ile degistirme
hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar Gzerine
yapilacak kaldiraclh islemleri,

p) Yatinm Kurulusu: Araci kurumlar, bankalar ve yatirm hizmeti ve faaliyetinde
bulunmak lzere kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlarini,

r) Yonlendirici Nitelikte Yorum ve Tavsiye: Yatinmcilara yonelik olarak sunulan,
belirli sermaye piyasasi araglarinin alim satimini tesvik edici ifadeler iceren veya baska
bir surette yatirimci kararlarini etkileyebilecek yorum ve tavsiyeleri,

s) YTM: Kanunun 83 lincii maddesinde tanimlanan Yatirimci Tazmin Merkezini,

ifade eder.

iIKINCi BOLUM
Yatinnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetler

Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri

MADDE 4 - (1) Kuruldan izin almak kaydiyla yapilabilecek ve bu Teblig ile
dizenlenen yatinm hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi.

b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin misteri adina ve hesabina veya
kendi adina ve muigteri hesabina gerceklestiriimesi.

c) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi.

¢) Bireysel portfdy yoneticiligi.

d) Yatinnm danismanligr.

e) Sermaye piyasas! araglarinin halka arzinda yiklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi.
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f) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi.

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa digi diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin isletilmesi.

g) Sermaye piyasasi araglarinin musteri namina saklanmasi ve yénetimi.

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

Yatirnm hizmet ve faaliyetleri i¢in izin alma zorunlulugu

MADDE 5 - (1) Bu Teblig ile dizenlenen yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin her
birinin duzenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi icin Kuruldan
izin alinmasi zorunludur.

(2) Yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatinm kuruluslan tarafindan yerine
getirilebilir. Yatinm ortakliklari ile portfoy yonetim sirketlerine iligkin hikimler saklidir.

(3) Yatinm kuruluglarinin musterileri disindaki taraflarla herhangi bir yatinm
hizmet ve faaliyeti sunma amaci olmaksizin kendi portfoyleri icin sermaye piyasasi
araglarina iligkin islem yapmalari Kurul iznine tabi dedgildir.

Yan hizmetler

MADDE 6 - (1) Yatinrm kuruluslarinin yetkili olduklari yatirnrm hizmet ve
faaliyetlerine bagli olarak yapabilecekleri yan hizmetler sunlardir:

a) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi.

b) Yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da édiing verilmesi ve
ddviz hizmetleri sunulmasi.

c) Sermaye piyasas! araglarina iliskin islemlerle ilgili yatirrm arastirmasi ve
finansal analiz yapiimasi veya genel tavsiyede bulunulmasi.

¢) Aracilik ylkleniminin yuratilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi.

d) Borglanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti
sunulmasi.

e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi.

f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

(2) Portfoy yonetim sirketlerinin bulunabilecekleri yan hizmetlere iliskin mevzuat
hiakumleri sakhdir.

Yan hizmetler i¢in bildirim zorunlulugu

MADDE 7 - (1) Yan hizmetler, yatinm kuruluglar tarafindan ayrica bir yetki
belgesine tabi olmaksizin Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde yapilir.

(2) Yatirm kuruluglari, faaliyet izni bagvurular sirasinda sunmayi planladiklari
yan hizmetleri de Kurula bildirmekle yukimllidurler. Faaliyet izninin alinmasindan sonra,
baska yan hizmetlerin de sunulmak istenmesi halinde, bunlar i¢in de ayrica Kurula
bildirimde bulunulur.

(3) Kurula yapilan bildirimi takiben 20 is gini icinde Kurulca aksi yonde gorus
bildirilmedikce, bildirimde bulunulan yan hizmetler bu Tebligde belirtilen esaslara uygun
olarak yurGtilmeye baslanir. Kurulca istenecek eksik bilgi ve belgelerin tamamlanmasi
icin gecen sureler bu surenin hesabinda dikkate alinmaz.

Araci kurumlarin gruplandirilmasi

MADDE 8 - (1) Araci kurumlardan;

a) Emir iletimine aracilik ve yatinm danismanhgi faaliyetlerinden herhangi birini
veya tamamini yuritecek olanlar “dar yetkili”,

b) Islem araciligi, en iyi gayret araciligi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve portféy
yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini veya tamamini yiritecek olanlar “kismi yetkili”,
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c) Portféy aracihdi faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik yuklenimi
faaliyetinden herhangi birini veya tamamini yiirtitecek olanlar “genis yetkili”,
olarak adlandirilir.

Yurtdisinda yerlesik kuruluslarin faaliyetleri

MADDE 9 — (1) Turkiye'deki yerlesik kisilere yonelik tanitim, reklam ve pazarlama
gibi faaliyetlerde bulunulmamasi sartiyla, yatirnm kuruluglari da dahil Turkiye'de yerlesik
kisilerin tamamen kendi inisiyatifleri dogrultusunda, yurt disinda vyerlesik finansal
kuruluslardan aldiklari her turli yatinm hizmet ve faaliyeti ile bu kuruluslar nezdinde
actiklari hesaplar, s6z konusu hesaplara gonderilen nakit ve diger kiymetler ile bu
hesaplar tizerinden gerceklestirdikleri islemler bu Tebligin kapsami digindadir.

(2) Birinci fikranin uygulanmasi kapsaminda yurt disinda yerlesik kuruluslar
tarafindan, Turkiye’de is yeri agilmasi, Tirkge internet sitesi olusturulmasi, sunulan
yatirm hizmet ve faaliyetlerine iliskin olarak Tirkiye’de yerlesik kisi ya da kurumlar
aracihglyla ve/veya dogrudan tanitim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunulmasi
durumlarindan herhangi birinin varlidi halinde faaliyetlerin Turkiye’'de yerlesik kisilere
yonelik oldugu kabul edilir ve ilgili mevzuat hikimleri uygulanir. Faaliyetlerin Turkiye’de
yerlesik kigilere yonelik oldugunun tespitine iligkin ilave kistaslar Kurul tarafindan
belirlenir.

UCUNCU BOLUM
Alim Satim Araciligi Faaliyeti

Alim satim aracihgi faaliyeti

MADDE 10 — (1) Aiim satim aracihigi faaliyeti, bu Tebligde tanimlanan ve
Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan emir iletimine aracilik,
(b) bendinde yer alan islem aracihdi ve (c) bendinde yer alan portféy aracilig
faaliyetlerinin timunu birlikte ifade eder.

Emir iletimine aracilik faaliyetinin tanimi

MADDE 11 - (1) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi
kapsaminda emir iletimine aracilik faaliyeti sermaye piyasasi araglarina iliskin musteri
emirlerinin yatirim kuruluslari tarafindan;

a) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) veya (c) bendi kapsaminda
yetkilendirilmis bir yatirnm kuruluguna veya,

b) Kaldiragh islemler hari¢ olmak Uzere ilgili tGlkenin yetkili otoritesinden faaliyet
izni almis yurt diginda yerlesik bir kurulusa,

iletiimesini ve emirlerin sonuglarina iligkin bilgilendirme yapilmasini ifade eder.

(2) Asagidaki faaliyetler de emir iletimine aracilik faaliyeti kapsaminda sayilir:

a) Halka arz, tahsisli satis veya nitelikli yatirimcilara satis sirasinda taleplerin
toplanmasiyla ilgili olarak taleplerin ilgili yatirim kurulusuna iletiimesi ve mdusgteriler
tarafindan ilgili sermaye piyasasi aracinin bedeli olarak tevdi edilen nakdin tahsili veya
geri 6denmesi gibi islemleri kapsamak Uzere gise hizmeti verilmesi.

b) Lehine faaliyet gdsterilen islem ve/veya portfdy araciligina yetkili kurulusun
sunabilece@i yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerinin yatirimcilara tanitiimasi, sozlesme
akdedilmesine araci olunmasi.

c) Sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getiriimesi
faaliyetleri.

(38) Ikinci fikrada sayilan hizmetler misterilerle cerceve sdzlesme
imzalanmaksizin sunulabilir.
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Emir iletimine aracilik faaliyetinde bulunabilecek yatirim kurulusglari
MADDE 12 - (1) Emir iletimine aracilik faaliyeti Kuruldan izin almak kaydiyla araci
kurumlar ve kaldiragli islemler hari¢ olmak izere bankalar tarafindan yapilabilir.

Emir iletimine aracilik faaliyetinde bulunmak igin aranan 6zel sartlar

MADDE 13 - (1) Emir iletimine aracilik faaliyetinde bulunulmasina izin
verilebilmesi icin Kurulun yatinm kuruluslarinin kurulug ve faaliyet esaslari ile ilgili
dizenlemelerinde faaliyete gegmek icin aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak
yatirim kuruluglarinin,

a) Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterliligi ile ilgili
dizenlemelerinde bu faaliyet igin 6ngérilen asgari 6zsermaye yukdmliligini yerine
getirmis olmasi,

b) Emir iletimine aracilik faaliyetlerinin yuritiimesinden sorumlu olacak birimi de
iceren organizasyon yapisini olusturmus ve birim ydneticisini istihdam etmis olmasi,

c) Emir iletimine aracilik faaliyetlerinin ylritilecegi merkez veya merkez disi
orgutlerinde calisacak yeterli sayida ihtisas personelini istihdam etmis olmasi,

¢) Emirlerin iletilecedi islem veya portfdy aracilarinin listesi ile bu sirecin nasil
isleyecegine iligkin sirket politikasini belirlemis olmasi,

zorunludur.

(2) Bankalarin emir iletimine aracilik faaliyeti basvurularinda birinci fikranin (a)
bendi hilkmi aranmaz.

Emir iletimine aracilik faaliyetinin yiriitiilmesine iligkin ilke ve esaslar

MADDE 14 - (1) Emir iletimine aracilik faaliyetinin yuritilmesi sirasinda yatirm
kuruluslarinin asagidaki ilke ve esaslara uymalari zorunludur:

a) Emir iletimine aracilik yapacak yetkili kurulus ile lehine faaliyet gosterilecek her
bir kurulug arasinda taraflarin hak ve yukimldliklerinin belirlendigi bir sézlesme
imzalanmasi sarttir.

b) Hem emir iletimine araciliga yetkili kurulusun hem lehine faaliyet gdsterilen
yetkili kurulusun islemlere baslamadan 6nce musteri ile ayrn ayri cerceve sdzlesme
imzalamasi esastir. Ancak her iki yetkili kurulusun mutabakati ve yetkilendirmesiyle emir
iletimine aracilik ve islem araciliyi faaliyetlerine iligkin esaslara ayni sdzlesmede yer
verilmesi halinde tek gerceve sézlesme yapilmasi mimkunddr.

c) Musterilere ait hesap ve islemlerin lehine faaliyet gosterilen kurulus nezdinde
musteri bazinda izlenmesi gerekir.

¢) Cerceve sozlesmeler ile risk bildirimleri dahil lehine faaliyet gdsterilen yetkili
kurulusa iletilen emirlere iligkin belgeler ile kayitlarin birer drneginin emir iletimine aracilik
faaliyetine yetkili kurulus nezdinde saklanmasi gerekir.

d) Kurulun belge ve kayit dizenlemeleri uyarinca musteriye yapilacak bildirimleri
lehine faaliyet gosterilen kurulus yapmakla yikimlidir. Ancak misterilerin talep etmesi
halinde, hesaplarin agiimasi ve emirlerin iletiimesiyle sinirli olarak ilgili bilgi ve belgelerin
emir iletimine aracilik etmeye yetkili kurulus tarafindan da ibraz edilmesi zorunludur.

e) Hem emir iletimine araciliga yetkili kurulus hem de lehine faaliyet gosterilen
yetkili kurulus, musterilerine ait emirlerin gizliligini korumakla yukumludir. Migteriye ait
emir bilgileri herhangi bir Uglincli sahsa, musteri aleyhine ve ugunci sahis lehine
musterinin bilgisi olmaksizin aktarilamaz ve kullanilamaz.

(2) Emir iletimine aracilik faaliyeti kapsaminda tesis edilecek her yeni s6zlesme
ayrica Kurula bildirilir.
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Emir iletimine aracilik faaliyetinin yurt disinda yerlesik kuruluslaria
yiiriitilmesine iligkin ilke ve esaslar

MADDE 15 - (1) Emir iletimine aracilik faaliyetinin yurt disinda vyerlesik
kuruluslarla yirutilmesi durumunda islemlere baslamadan 6nce Kurula bildirimde
bulunulmasi zorunludur. Bu fikra kapsaminda tesis edilecek her yeni sdzlesme ayrica
bildirime tabidir.

(2) Emir iletimine aracilik faaliyetinin yurt disinda yerlesik kuruluslarla yapilmasi
halinde;

a) Islemlerin yiriitilecegi iilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis kuruluglar
ile yazili s6zlesme yapilmasi,

b) Hem emir iletimine araciiga yetkili kurulusun hem lehine faaliyet gdsterilen
yurtdisinda yerlesik yetkili kurulusun islemlere baslamadan 6nce mdasteri ile ayri ayri
cergeve sozlesme imzalamasi,

¢) Kurulun yatirim kuruluglarinin kurulus ve faaliyet esaslari ile ilgili dizenlemeleri
uyarinca musteriye gerekli risk bildiriminin yapilmis olmasi,

¢) Cerceve sozlesmeler ile risk bildirimleri dahil lehine faaliyet gésterilen yetkili
kurulusa iletilen emirlere iliskin tUm bilgi ve belgelerin birer érneginin emir iletimine
aracilik faaliyetine yetkili kurulus nezdinde saklanmasi ve bu bilgilerin talebi halinde
musteriye ibrazi,

zorunludur.

(3) Bu madde uyarinca Kurula yapilacak bildirimler ilgili Glkenin yetkili otoritesi ile
Kurul arasinda yeterli bilgi akisi ve Ulke mevzuatlar arasinda uyum olup olmadigi
acisindan degerlendirilir. Kurula yapilan bildirimi takiben 20 is glini icinde Kurulca aksi
yonde gorls bildiriimedikge, bildirim konusu hizmet ve faaliyet bu Tebligde belirtilen
esaslara uygun olarak yurutilmeye baslanir. Kurulca istenecek eksik bilgi ve belgelerin
tamamlanmasi igin gegen siireler bu sirenin hesabinda dikkate alinmaz.

(4) Yatinm kuruluglarinca kaldiragh alim satim igslemlerine yonelik olarak yurt
disinda yerlesik kuruluglarla emir iletimine aracilik faaliyeti yuritilemez.

(5) Kurulun yabanci sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasina ve
satisina iligskin diizenlemeleri saklidir.

islem aracihg faaliyetinin tanimi

MADDE 16 - (1) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
kapsaminda islem araciligi faaliyeti, emir iletimine aracilik faaliyetine ek olarak,
mdusterilerin sermaye piyasasi araclariyla ilgili alim veya satim emirlerinin migteri adina
ve hesabina veya kendi adina ve misteri hesabina yatirim kuruluslar tarafindan,

a) Borsalar ya da tegkilatlanmis diger pazar yerlerine,

b) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi kapsaminda
yetkilendirilmig bir kurulusa,

c) Kaldiragh islemler hari¢ olmak Uzere ilgili Ulkenin yetkili otoritesinden faaliyet
izni almis yurt diginda yerlesik bir kurulusa,

iletiimek suretiyle gerceklestiriimesini ifade eder.

islem aracihigi faaliyetinde bulunabilecek yatirim kuruluslari

MADDE 17 - (1) Islem araciligi faaliyeti Kuruldan izin almak kaydiyla;

a) Araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araglari izerinde,

b) Bankalar tarafindan paylar, kaldiracl islemler ile pay endekslerine ya da
paylara dayali tiirev araglar hari¢g olmak lizere sermaye piyasasi araglari tUzerinde,

yapilabilir.

(2) islem araciligi faaliyetinde bulunabilecek kuruluglar sermaye piyasasi araglari
bazinda gosterir tablo EK/1’de yer almaktadir.
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islem araciligi faaliyetinde bulunmak igin aranan 6zel sartlar

MADDE 18 - (1) islem aracihi faaliyetinde bulunulmasina izin verilebilmesi igin
Kurulun yatinm kuruluslarinin kurulug ve faaliyet esaslari ile ilgili diizenlemelerinde
faaliyete gecmek icin aranan genel sartlara ve 13 Ginci maddede yer alan emir iletimine
aracilk faaliyetine iliskin 6zel sartlara uyulmasina ek olarak yatirim kuruluslarinin,

a) 59 uncu maddenin Ugincu fikrasinin (a) bendi uyarinca sinirli saklama hizmeti
vermek Uzere faaliyet izni almis veya bu izni almak tzere Kurula basvurmus olmasi,

b) Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterliligi ile ilgili
dizenlemelerinde bu faaliyet igin 6ngérilen asgari 6zsermaye yikimluluigind yerine
getirmis olmasi,

c) islemlerin gergeklestirilecedi piyasalar ile varsa birlikte galisacagi emir iletimine
araciliga ve portfoy araciliina yetkili kuruluslarin listesi ile bu siirecin nasil isleyecegine
iliskin emir gergeklestirme politikasini belirlemis olmasi,

¢) Turev arag islemleri yapacak yatinm kuruluslarinin ayrica; yeterli sayida tirev
araclar musteri temsilcisi ile muhasebe ve operasyon sorumlusunu goérevlendirmis
olmasi,

gerekir.

(2) Bankalarin iglem araciligi faaliyeti basvurularinda birinci fikranin (b) bendi
aranmaz.

islem aracihg faaliyetinin yiiriitiilmesine iligkin ilke ve esaslar

MADDE 19 - (1) Islem araciigi faaliyetinin yiritiimesi sirasinda yatirm
kuruluslarinin asagidaki esaslara uymalari zorunludur:

a) Yatinm kuruluglan muisteri emirlerini, emir gergeklestirme politikasi, cerceve
sozlesmede belirtilen esaslar, misteri emrini en iyi sekilde gergeklestirme yukimlaligu,
Ozen ve sadakat borcu gercevesinde kabul ederek yerine getirir.

b) Borsada islem yapmayi gerektiren emirler ayrica ilgili mevzuatta belirlenen
esaslar ¢cergevesinde alinir ve yerine getirilir.

c) iglem aracihgina yetkili kuruluglarin, emirleri portféy araciligi faaliyetine yetkili
bir kurulusa iletmek suretiyle gerceklestirmeleri halinde;

1) lIslemlere baglamadan &nce bu kurulusla taraflarin karsilikli hak ve
yukamlaliklerini iceren yazili bir sézlesme imzalamasi,

2) Musterilere ait hesap ve iglemleri kendi nezdinde misteri bazinda izlemesi,

3) Misteri emirlerini kendi hesabina veya iligkili kisilerin hesabina verilen ayni
fiyatli emirlerden 6ncelikli olarak yerine getirmesi,

gerekir.

¢) Tezgahustl tirev arag islemleriyle ilgili olarak musgterilerin kesinlesmis nakit
alacaklarinin mugteri talebi Gzerine, en gec¢ 3 is gunu i¢cinde tam ve nakden ddenmesi
gerekir.

d) Kaldiragh islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin tGizerinde bir kayba
ugratacak sekilde misterilere islem yaptirilamaz. Yatirmcinin piyasa kosullarindan
dolay! teminatindan daha fazla zarara ugramasi halinde s6z konusu zarar yatinmcidan
talep edilemez.

e) Yatinm kuruluglari musteri emirlerinin gizliligini korumakla yukiumliddr.
Musteriye ait emir bilgileri herhangi bir liglincli sahsa, misteri aleyhine ve Gglinci sahis
lehine musterinin bilgisi olmaksizin aktarilamaz ve kullanilamaz.

islem aracihg: faaliyetinin yurt digi piyasalarda yiiriitiilmesine iligkin ilke ve
esaslar

MADDE 20 - (1) Yurt disi piyasalarda islem araciligi faaliyeti, yurt diginda
herhangi bir borsaya veya teskilatlanmis diger pazar yerlerine Uye olmak suretiyle veya
ilgili Glkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir kurulus
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vasitasiyla yuritilebilir. Bu durumda Kurula islemlere baglamadan 6nce bildirimde
bulunulmasi zorunludur. Bu fikra kapsaminda tesis edilecek her yeni tyelik ve s6zlesme
ayrica bildirime tabidir.

(2) Yurt disi piyasalarda islem aracihgi faaliyetinde bulunacak yatinm
kuruluslarinin;

a) Islemleri ilgili Gilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik
bir kurulus vasitasiyla yuritmesi durumunda, s6z konusu kuruluglarla 19 uncu maddenin
birinci fikrasinin (c) bendinin (1) numaral alt bendi uyarinca yazili s6zlesme yapmasi,

b) Musteriyle yurt disi islemlerle ilgili olarak gerceve stzlesme imzalamis ve
Kurulun yatinm kuruluslarinin kurulus ve faaliyet esaslari ile ilgili diizenlemeleri uyarinca
gerekli risk bildirimini yapmig olmasi,

c) Yurt digl piyasalarda yapacaklari islemleri musteri bazinda izlemesi, bunu
teminen gerekli ve yeterli belge, kayit, iletisim, muhasebe ve i¢ kontrol sistemini
olusturmasi,

¢) Islemleri yurt disinda herhangi bir borsaya veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerine Uye olmak suretiyle yuritmesi durumunda, ilgili otoriteye yapilan
raporlamalarda yer alan mali veya hukuki durumu etkileyebilecek hususlar ile ilgili otorite
tarafindan uygulanan yaptirimlari, durumun ortaya ciktigi tarihten itibaren 3 is gini
icerisinde Kurula bildirmesi,

gerekir.

(3) Bu madde uyarinca Kurula yapilacak bildirimler ilgili Gilkenin yetkili otoritesi ile
Kurul arasinda yeterli bilgi akisi ve Ulke mevzuatlari arasinda uyum olup olmadigi
acisindan degerlendirilir. Kurula yapilan bildirimi takiben 20 is guni icinde Kurulca aksi
yonde goris bildirilmedikge, bildirim konusu hizmet ve faaliyet bu Tebligde belirtilen
esaslara uygun olarak yiratilmeye baslanir. Kurulca istenecek eksik bilgi ve belgelerin
tamamlanmasi i¢in gecen sureler bu slrenin hesabinda dikkate alinmaz.

(4) Yatirim kuruluslarinca kaldiragl alim satim islemlerine yonelik olarak yurt digi
piyasalarda islem araciligi faaliyeti yuritilemez.

Portfoy araciligi faaliyetinin tanimi

MADDE 21 - (1) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi
kapsaminda portfdy aracihgi faaliyeti, islem araciligi faaliyetine ek olarak, yatinm
kuruluglarinin musterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim veya satim emirlerini
karsi taraf olarak yerine getirmesi faaliyetini ifade eder.

Portfoy araciligi faaliyetinde bulunabilecek yatirim kuruluslari

MADDE 22 — (1) Portfoy araciligi faaliyeti Kuruldan izin almak kaydiyla,

a) Araci kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araclari Gizerinde,

b) Bankalar tarafindan paylar, kaldirach islemler ile paylara dayali turev araglar
hari¢ olmak Uzere sermaye piyasasi araglari Gzerinde,

borsa mevzuati hikimleri sakl kalmak Uzere yapilabilir. Ancak, pay endekslerine
dayal tirev arag islemleri Kuruldan izin almak kaydiyla bankalar tarafindan da yapilabilir.

(2) Portfoy aracihgi faaliyetinde bulunabilecek kuruluglari sermaye piyasasi
araglar bazinda gosterir tablo EK/2’de yer almaktadir.

Portfoy araciligi faaliyetinde bulunmak icin aranan 6zel sartlar

MADDE 23 - (1) Portfdy aracilii faaliyetinde bulunulmasina izin verilebilmesi
icin, Kurulun yatirm kuruluslarinin kurulus ve faaliyet esaslari ile ilgili diizenlemelerinde
faaliyete gecmek icin aranan genel sartlara ve islem araciligi faaliyetine iligkin aranan
Ozel sartlara uyulmasina ek olarak yatirim kuruluslarinin,

a) 59 uncu maddenin Gglncu fikrasinin (a) bendi uyarinca sinirli saklama hizmeti
vermek Uzere faaliyet izni almis veya bu izni almak lzere Kurula bagvurmus olmasi,
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b) Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye vyeterliligi ile ilgili
dizenlemelerinde bu faaliyet icin 6ngoriilen asgari 6zsermaye yukimlaligind yerine
getirmis olmasi,

c) Portfoy araciliyi faaliyetine konu islemlerle ilgili olarak risk ydnetim birimini
olusturmus olmasi,

¢) Munhasiran istihdam edilmis ve finans piyasalarinda en az 5 yillik deneyime
sahip bir birim yoneticisi ile ona bagli olarak galisacak yeterli sayida ihtisas personelini
gorevlendirmis olmasi,

d) Birim yodneticisi ve ihtisas personelinin yapilacak islemlerin niteligine goére
Sermaye Piyasas| Faaliyetleri ileri Diizey veya Tiirev Araclar lisansina sahip olmasi,

e) Islemlerin gergeklestirilecegi piyasalar ile varsa birlikte galisacagdi emir iletimine
aracilia, islem araciligina ve portfdy araciligina yetkili kuruluslarin listesi ile bu stirecin
nasil isleyecegine iliskin emir gerceklestirme politikasini belirlemis olmasi,

gerekir.

(2) Bankalarin portféy aracihgi faaliyeti basvurularinda birinci fikranin (b) ve
bankalarin sahip oldugu risk yonetiminden sorumlu biriminin portfoy araciligi faaliyetine
iliskin riskleri de izlemesi kosuluyla birinci fikranin (c) bendi hiilkmi aranmaz.

Portfoy aracihigi faaliyetinin yiirtiitiilmesine iligkin ilke ve esaslar

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

a) Yatinm kuruluglari misteri emirlerini, emir gergeklestirme politikasi, gerceve
s6zlesmede belirtilen esaslar, mugsteri emrini en iyi sekilde gergeklestirme yukumluligu,
Ozen ve sadakat borcu gercevesinde kabul ederek yerine getirir.

b) Islemlerin gerceklestirilecedi fiyatlarin genel piyasa kosullari ve gergege uygun
degerleri ile uyumlu olarak nesnel bir bicimde belirlenmesi gerekir.

c) Kaldiragli igslemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin tizerinde bir kayba
ugratacak sekilde mdisterilere islem yaptirilamaz. Yatinmcinin piyasa kosullarindan
dolay! teminatindan daha fazla zarara ugramasi halinde s6z konusu zarar yatinmcidan
talep edilemez.

_DORDUNC[_'I BOLUM
Tiirev Arag islemlerine iliskin Ozel Hiikiimler

Tiirev arag iglemleri

MADDE 25 - (1) Kaldiragl islemler disinda kalan tlrev araglara iliskin emir iletimi,
islem ya da portfdy araciigr faaliyetleri, islemlerin niteligine gore borsalar ve
teskilatlanmig diger pazar yerlerinde ya da tezgahustu piyasalarda yapilabilir.

Tiirev arag islemi kapsamina girmeyen haller

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

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

b) Gergek ve/veya tiizel kisilerin kendi aralarinda bir yatirim kurulusu aracihgi
olmaksizin gergeklestirdigi, ticari veya mesleki faaliyet sayillamayacak nitelikteki tirev
arag alim satim islemleri.

Kaldiragh iglemlerde kaldirag orani ve teminatlar

MADDE 27 — (1) Kaldiragh iglemlerde kaldirag orani, islem yapmak icin yatirilan
teminat tutari karsihdinda alinabilecek pozisyon tutarini gosteren orandir. Kaldiragl
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islemlerde uygulanacak kaldirag orani 100:1’i gegemez. Kurul gerekli gérdigi hallerde
bu orani degistirme ve varlik bazinda kaldirag orani belirleme yetkisini haizdir.

(2) Bu iglemlerde musterilere uygulanacak kaldira¢ orani 100:1’i agsmamak
kaydiyla yatirnm kuruluslar ile masteriler arasinda imzalanacak cergeve sozlesmede
serbestce belirlenir. S6z konusu oranin daha sonra degistirilebilmesi icin taraflarin yazil
onay! gereklidir.

(3) Kaldiragh islemlerde teminat olarak yalnizca nakit olarak Turk Lirasi veya
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan gunlik alim satim kurlari ilan edilen
yabanci para birimleri déviz kabul edilir. Kurul gerekli gérdiigi hallerde misteri bazinda
farkh kiymetlerin teminat olarak kabul edilmesini isteyebilir.

(4) Teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve teminat tamamlama
yukumllligu ile pozisyonlarin otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve teminat olarak
yatirilan nakdin baska bir para birimine cevrilmesinde esas alinacak kurlar cerceve
sdzlesmede belirlenir.

(5) Kaldiragl islemlerde teminatlarin saklanmasina iligskin esaslar Kurulca
belirlenir.

Kaldiracgh iglem kapsamina girmeyen haller

MADDE 28 — (1) Asagida belirtilen is ve islemler kaldiragh islem kapsaminda
degildir:

a) Kaldiragli alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim satimi.

b) Bankalar arasinda yapilan islemler ile bankalar tarafindan araci kurumlara
likidite saglanmasi amaciyla yapilan islemler.

Kaldiragh islemlerde emir iptali

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

a) Itiraz (izerine misteri lehine bir iyilestirme yapiimasi amaciyla,

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

c) Muisteri emrinin alinmasi sonrasinda, araci kurumun s6z konusu emre iliskin
olarak bagka bir kurulus nezdinde korunma amagli olarak almis oldugu pozisyonun karsi
tarafca iptal edilmesi veya fiyatinin degistiriimesi durumunda,

emir iptali veya fiyat degisikligi yapilabilir.

(2) Araci kurum, birinci fikranin (b) bendi kapsaminda bir islem tesis etmek
isterse, teknik sorundan olumsuz olarak etkilenmis olan tim musteriler igin s6z konusu
uygulama gergeklestirilir. Birinci fikranin (c) bendi kapsaminda bir emir iptali veya fiyat
degisikligi gerceklestiriimesi 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 gergeve s6zlesmede belirlenir.

BESINCIi BOLUM
Alm Satim Araciligi Faaliyetine iligkin Genel Hiikiimler

Misteri emrini en iyi sekilde gergeklestirme yiikiimliiltigi

MADDE 30 - (1) Yatinm kurulusu, ahm satim aracihgi faaliyetlerinin icrasi
sirasinda musterilerin fiyat, maliyet, hiz, takas, saklama, karsi taraf ve benzeri
hususlardaki tercihlerini géz 6niine alarak emir gergeklestirme politikasi ¢ergevesinde
mdusteri icin mumkuin olan en iyi sonucu verecek sekilde emirleri yerine getirmekle
yukumlidur.
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(2) Musteri tarafindan emrin belirli bir kurulus veya piyasaya iletiimesi yoninde
acik bir talimatinin bulundugu durumda yatinm kurulusu musteri emrini en iyi sekilde
gerceklestirme yukimliligani yerine getirmis sayilir.

Alim satim aracihg faaliyetleri sirasinda sorumluluk

MADDE 31 - (1) Alim satim araciligi faaliyetlerinin yUrutilmesine birden fazla
yatirim kurulugsunun dahil olmasi durumunda, emir iletimine aracilik, islem araciigi ve
portfdy araciligi faaliyetini gergeklestiren yatinm kuruluslarinin her biri yerine getirdikleri
islemlerden dolayi genel hikkiimler ¢cergevesinde sorumludur.

(2) Her bir yatinm kuruluguna ait sorumlulugun sinirlari, mevzuatla belirlenen
faaliyet ilke ve esaslarina aykiri olmamak kaydiyla bu kuruluslarin birbirleriyle akdettikleri
sdzlesmelerde belirlenir ve bu hususlara musteriler ile akdedilen gerceve s6zlesmelerde
yer verilir.

Borsa digi islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasi

MADDE 32 — (1) Borsada islem goren sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak
yatirim kuruluglarinin borsa disinda verdikleri alim satim fiyat tekliflerinin MKK tarafindan
belirlenecek bir veya birden fazla veri yayin kurulusu vasitasiyla kamuya agiklanmasi
zorunludur.

(2) Yatirim kuruluslarinin, herhangi bir muasterinin ihtiyaci ve talebi dogrultusunda
musteri ile bire bir olusturduklari tiirev araglar harig olmak lizere borsada islem gérmeyen
sermaye piyasas! araclan icin verdikleri alim satim fiyat tekliflerini kendi internet
sitelerinde anlik olarak yayinlamalari 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 piyasasi araglarina
iliskin olarak borsa disinda gergeklestirilen islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasina
iliskin esaslar Kurulca belirlenebilir.

Yetkili yatirim kuruluglarinin bildirim yikimliiliikleri

MADDE 33 - (1) Alim satim aracihgi faaliyetlerinde bulunmak Uzere Kurul
tarafindan yetkilendiriimis yatirnm kuruluslari, bu faaliyetlere iligkin Kurulca belirlenen
esaslar ¢cergevesinde periyodik olarak bildirim yapmakla yukumludur.

Teminatlar

MADDE 34 — (1) Yatinm kuruluslari, yatirimcilardan yatirim hizmet ve faaliyetleri,
kredili sermaye piyasasi araci islemleri, sermaye piyasas! aracglarinin 6dung islemleri
veya acgiga satis islemleri ile diger yan hizmetler nedeniyle teminat verilmesini
isteyebilirler. Mevzuatta teminat istenmesinin zorunlu oldugu haller sakhdir.

(2) Yatirimcilarin her ne surette olursa olsun yatirim kuruluglari nezdinde bulunan
nakit ve sermaye piyasasi araclari, yatirrm kuruluslarinin malvarliklarindan ayri izlenir.
S6z konusu varliklar, yatinmcilarin yazilh agik izni olmaksizin, tevdi edilen kurumlar
tarafindan tevdi amaci disinda kendilerine veya Uglinci kisilere menfaat saglayacak
sekilde kullanilamazlar.

(3) Teminatlarin saklanmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir.

Elektronik ortamda alim satim emirlerinin iletimi

MADDE 35 - (1) Yatinm kuruluslari, aim satim araciligi faaliyeti kapsaminda
elektronik ortamda emir kabul edebilirler. S6z konusu iglemler musgterilerle cergeve
sb6zlesme imzalanmasi, muisterilere hesap agilmasi ve MKK’dan sicil numarasi alinmasi
ile ilgili yukumlultklere tabidir.
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(2) Borsa veya teskilatlanmis diger pazar yerlerine ya da tezgahistiu piyasaya
iletiimek veya kendi nezdlerinde gergeklestirmek Uzere elektronik ortamda emir kabul
edecek olan yatirim kuruluslari,

a) Elektronik ortamda aldiklari emirler igin yazili veya s6zli olarak kabul ettikleri
diger emirlerin iletimesinde uyulmasi gereken oncelik kurallarina riayet ederek,
elektronik ortamda emir ileten musterileri ile diger yollarla emir ileten musterileri arasinda
esitsizliklerin ortaya ¢gikmasina engel olmakla,

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

c) Ydurltecekleri yatirrm hizmet ve faaliyetlerine goére gerekli risk bildirim
formlarinin birer érnegine elektronik ortamda yer vermekle,

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

d) Kullanacaklar bilgi igslem altyapisinin;

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

2) Gergeklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirler de dahil olmak Uzere
gercgeklestirilen tim islemlere iligkin tarih, zaman, miktar, fiyat, kullanilan kaldira¢ orani
ve diger tum unsurlari ve hesap hareketlerini ve zaman bilgisini gdsterecek sekilde
musterilere yansitilan tim fiyat bilgilerini anlik olarak kaydetmesini saglamakla,

3) Musterilerin 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 guvenligi konusunda periyodik kontrollerini
yapmakla, herhangi bir sistematik hatada verilerin glvenliginin ve islemlerin devaminin
saglanmasi igin islemlerin yapildigi kurulu alandan farkli 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 musteri rizasi olmaksizin Uglinct kigilerce
kullanimini engellemeye ydnelik gerekli guvenlik tedbirlerini almak ve elektronik islem
platformunun Gglincl kisilerce kullanilip kullaniimadigina yoénelik dizenli incelemelerde
bulunmakla,

g) Elektronik islem platformu ile misteri arasindaki veri iletisiminin yetkisiz
kisilerce dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin degistiriimesinin engellenmesi i¢in gerekli
bilgi guvenligi tedbirlerini almakla,

yukimlidirler.

(3) Alim satim araciligi faaliyetini sadece elektronik ortamda yuritecek yatirm
kuruluslarinin faaliyet sartlari, bagvuru esnasinda Kurul tarafindan ayrica degerlendirilir.

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

Tezgahiistii piyasalarda gergeklestirilen iglemlerin takasi

MADDE 36 - (1) Merkezi takasa konu edilecek sermaye piyasasi araglar ile
takasin gergeklestiriimesine iliskin usul ve esaslar, tesis edilecek limitler dahilinde ve
sistemik riskin azaltiimasi ilkesi ¢ercevesinde ilgili merkezi takas kurulusunun Onerisi
Uzerine Kurulca belirlenir.

(2) Kurul, yatinm kuruluglarinin tezgahlstli piyasalarda gergeklestirdikleri
islemlerin takasinin merkezi karsi taraf olarak yetkilendirilmis bir kurulus nezdinde
gercgeklestiriimesini zorunlu tutabilir.
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ALTINCI BOLUM
Bireysel Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti

MADDE 37 - (1) Bireysel portfoy yoneticiligi; kolektif yatinm kuruluslarinin
portféyleri hari¢ olmak Uzere, finansal varliklardan olusan portféylerin, her bir musteri
adina, dogrudan veya dolayli bir menfaat saglamak tizere vekil sifatiyla yonetilmesidir.

(2) Bireysel portféy yoneticiligi, musterilerin mali durumuna, risk-getiri tercihlerine
ve yatinm slresine uygun portfoyler olusturulmasi ve yonetiimesi, s6z konusu
portfoylerin takip edilmesi ve musterinin Kurulun ilgili didzenlemeleri uyarinca
bilgilendiriimesi hizmetini kapsar.

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunabilecek yetkili kuruluglar

MADDE 38 — (1) Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti, Kuruldan izin almak kaydiyla
aracl kurumlar, yatinm ve kalkinma bankalari ile portfdy ydnetim sirketleri tarafindan
yaplilabilir.

(2) Portfoy yonetim sirketlerinin kurulus ve faaliyete gecisine iliskin usul ve esaslar
Kurulun portfdy yoneticiligi faaliyetine ve bu faaliyette bulunacak kurumlar ile ilgili
dizenlemelerinde belirlenir.

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak i¢in aranan 6zel sartlar

MADDE 39 - (1) Bireysel portfdy yoneticiligi faaliyetinde bulunulmasina izin
verilebilmesi igin Kurulun yatinm kuruluslarinin kurulug ve faaliyet esaslan ile ilgili
dizenlemelerinde faaliyete geg¢mek igin aranan genel sartlara ek olarak yetkili
kuruluglarin,

a) Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterliligi ile ilgili
diizenlemelerinde bu faaliyet icin 6ngorilen asgari 6zsermaye yukumliligini yerine
getirmis olmasi,

b) 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve finans piyasalarinda en az 5
yillik tecriibesi olan yeterli sayida portféy yoneticisini istihdam etmis olmasi,

c) Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin yiritilmesini teminen arastirma birimini
olusturmus, birim yoneticisini ve ona bagl olarak calisacak yeterli sayida arastirma
uzmanini gérevlendirmis olmasi,

zorunludur.

(2) Kalkinma ve yatirrm bankalarinin bireysel portfdy yoneticiligi faaliyeti
basvurularinda birinci fikranin (a) bendi hikmu aranmaz.

(3) Yatirrm kurulugsunun veya portfdy yonetim sirketinin bagka bir kurulustan
saklama hizmeti almak istemesi ya da ilgili musterinin saklama hizmetini baska bir
kurulustan almak istemesi durumunda, yonetilen portfdylere iligkin varliklarin saklanacagi
yatinim kurulusu ile 62 nci madde uyarinca s6zlesme imzalamasi gerekir.

Yerindelik testi

MADDE 40 - (1) Yetkili kurulusun bir misteriye bireysel portfdy yoneticiligi veya
yatirrm danismanhgi hizmeti sunmak Uzere gerceve sOzlesmesi imzalamasindan 6nce
“yerindelik testi” uygulamasi zorunludur. Yerindelik testi, bireysel portfdy yoneticiligi veya
yatirm danismanligi kapsaminda mdusteriye sunulacak hizmet ile musterinin yatirm
amaglari, mali durumu ile bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup olmadidinin yetkili kuruluslar
tarafindan degerlendiriimesidir. Bireysel portfdy yoneticiligi veya yatinm danismanhgi
hizmeti yerindelik testinin sonucuna uygun olarak sunulur.

(2) Yerindelik testinin yapilabilmesi igin yetkili kurulugs misteriden asagida yer
alan hususlar hakkinda yazih bilgi alir ve buna uygun standart formlari geligtirir:
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a) Musterinin yatinm amaglarina iliskin olarak; yatirrm siresi ile risk ve getiri
tercihleri.

b) Misterinin mali durumunun yatinmin risklerini karsilayacak yeterlilikte olup
olmadidina iligskin olarak; gelir dizeyi ve yatinm amagl varligi hakkinda bilgi.

c) Miusterinin portféyiinde veya hesabinda gergeklestirilecek islemlere iliskin
riskleri anlayacak bilgi ve tecribeye sahip olup olmadigina iligskin olarak; musterinin yasi
ve mesledi, egitim durumu, genel ya da profesyonel misteri oldugu, gecmiste
gerceklestirdigi islemlere konu olan sermaye piyasasi araglari, s6z konusu islemlerin
turd, niteligi, hacmi ve sikhgi.

(3) Yetkili kurulusun musterinin mali durumunun yatinm risklerini karsilayacak
yeterlilikte olup olmadidina iligkin yapacagi degerlendirme, musterinin gelir dizeyi ve
yatirnm amacli varligi hakkinda sundugu bilgilerle sinirlidir.

(4) Talebe dayali olarak kabul edilenler hari¢ olmak tzere profesyonel musteriler
ile ilgili olarak ikinci fikranin (b) ve (c) bendinde yer alan bilgilerin alinmasi zorunlu
degildir.

(5) Musterinin yerindelik testi icin verdigi bilgilerin incelenmesi sonucunda,
musteriye yerindelik testinin sonuglarina uygun olmayan bireysel portfoy yoneticiligi veya
yatinnm danigsmanhgi hizmeti sunulamaz.

(6) Musterinin yerindelik testi icin istenen bilgileri vermemesi veya eksik ya da
glncel olmadigi acik¢a anlasilabilen bilgi vermesi durumunda bu mugsteriye bireysel
portfoy yoneticiligi veya yatirrm danismanhgi hizmeti sunulamaz. Bu durumda yetkili
kurulus musteriye, s6z konusu hizmetlerin kendisine verilemeyecegi konusunda yazili
bildirim yapmak zorundadir.

(7) Musteri yerindelik testi icin verdigi bilgilerin dogrulugundan sorumludur. Yetkili
kurulus, belirli dénemler itibariyle s6z konusu bilgilerin glincellenmesini misteriden talep
edebilir.

(8) Yetkili kurulus hizmetin sunulmasi sirasinda musterinin eksik, giincel olmayan
ya da gercege aykiri bilgi verdigini 6grenmesi veya tespit etmesi durumunda sunulan
hizmeti sonlandirir.

(9) Bu bilgilerin sunulacak hizmet ve faaliyetlerin yerinde olup olmadiginin
Olgilmesi amaciyla istendiginin mdusterilere bildiriimesi gerekir. Yetkili kuruluslar,
musterilerine s6z konusu bilgileri vermemeleri hususunda telkinde bulunamaz.

(10) Yerindelik testinin yapilmasi i¢in alinan tevsik edici bilgi ve belgeler ile altinci
fikra uyarinca yapilan uyarilarin bir 6rnegdi Kurulun belge ve kayit dizeni ile ilgili
dizenlemelerinde belirlenen sureler kapsaminda saklanir.

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin yiiritiilmesine iligkin ilke ve esaslar

MADDE 41 - (1) Yetkili kuruluslar portféy yoneticiligi faaliyetinin yuritilmesi
sirasinda musterilerinin ¢ikarlarini gézetmek ve bu kapsamda asagidaki ilke ve esaslara
uymakla yukumluduar:

a) Portfdy icin yapilan bir alim satim isleminden dolayi herhangi bir ihraggidan
veya yatinm kurulusundan kendi lehine komisyon, iskonto ve benzeri menfaat
sagliyorsa, bu durumu misterisine hizmeti sunmadan 6nce agiklamak zorundadir.

b) Musterinin yazili bir talimati olmadan borsalarda islem gérmeyen varliklar ile
rayi¢ degerinin Ustindeki varliklar yonettikleri portfoye alamaz ve portféyden bu degerin
altinda varlik satamaz.

c) Portféyde yer alan varliklar Uzerinde kendi veya Ugilinci sahislar lehine
herhangi bir hukuki tasarrufta bulunamaz. Muisterinin yazili talimati olmadan portféyde
yer alan varliklari, portfdy yonetimi amaci diginda bir baska sahsa devir veya teslim
edemez.

¢) Musteri hesabina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve dikkati gostermek
zorundadir.
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d) Herhangi bir sekilde kendine c¢ikar saglamak Uzere varliklarin alim satimini
yapamaz.

e) Basiretli bir tacir gibi davranmak ve yénettidi portfdyleriyle ¢ikar catismasina
meydan vermemek kosuluyla kendine ait nakdi, portfdy yonetimine konu olan arag ve
islemlerle degerlendirebilir.

f) Birden fazla portfdy yonettiginde objektif iyiniyet kurallarina aykiri olarak
portféylerden biri veya birden fazlasi lehine, digerleri aleyhine sonug verebilecek
islemlerde bulunamaz.

g) Yatirnm kararlarini, gtivenilir gerekce, bilgi, belge ve analizlere dayandirmak ve
cerceve s6zlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve belgeler
ile alim satim kararlarina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin Kurulun belge ve
kayit ile ilgili dizenlemelerinde belirtilen siireyle yetkili kurulus nezdinde saklanmasi
zorunludur.

g) Portféylin 6nceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair herhangi bir
so6zli veya yazili garanti veremez ve ilan ve reklamlarinda bu anlama gelebilecek
ifadeleri kullanamaz.

h) Portféyiin menfaatleriyle kendi menfaatleri arasinda ¢atisma olan durumlarda
portfdy lehine davranmak zorundadir.

1) Musterinin risk-getiri tercihleri dogrultusunda musteri ile birlikte Kurulun bireysel
ve kurumsal portféylerin performans sunumuna, performansa dayal Ucretlendirme ve
siralama faaliyetleri ile ilgili dizenlemeleri uyarinca kargilastirma 6lgutl veya esik deger
belirleyebilir.

i) Musterilerin portféyde yer alan varliklar ve bu varliklarin islem gérdigi piyasa
hakkindaki bilgisizlik ya da tecrlbesizliklerinden yararlanip misterilerin alim-satim
kararlarini etkileyerek kendi lehlerine kazan¢ saglamak amaciyla, misterilerin gereksiz
alim-satim yapmalarina ortam hazirlayamaz ve bu fiilin Gglnci sahislar tarafindan
gerceklestiriimesine herhangi bir sekilde yardimci olamaz.

j) Portfoylere iligkin olarak portfdy yoneticiligi disinda bir faaliyeti ¢agristiracak
isim ve ifadeler kullanamaz, belirli bir yoénetim dénemi belirleyerek énceden toplanan
paralarla ortak bir portfdy olusturamaz ve yOnetemez veya tasarruf sahiplerini
olusturulmus bir portfoye istirak ettiremez ve bu yonde ifadeler igeren ilan ve reklam
yapamaz.

k) Yazili, basili veya sézli bigimde musterilere duyurulacak ve yatirrm kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonugclarini, misterilerine duyurmadan o6nce
kendileri veya iglinci sahislar lehine kullanamaz.

I) Portféy yonetimi sirasinda elde ettigi bilgileri kendileri veya Gglncu bir tarafin
menfaati dogrultusunda kullanamaz.

Bireysel portfoy yoneticiligi gerceve sozlesmesi

MADDE 42 — (1) Yetkili kurulusun, musterileri ile sundugu faaliyete iliskin Kurulca
belirlenecek asgari unsurlari iceren yazili bir gergceve sézlesme imzalamasi zorunludur.

(2) Cerceve sdzlesmede belirtilen portfdy yoneticisinin, yetkili kurulustan ayriimasi
veya degistiriimesi halinde, yetkili kurulus tarafindan s6z konusu durumun misterilere en
seri haberlesme araci vasitasiyla derhal bildiriimesi zorunludur. Misteri, degisen portfoy
yoneticisini uygun gérmedigi takdirde s6zlesmeyi tek tarafli olarak feshedebilir.

(3) Cergeve sotzlesmede portfoyde yer alan finansal varliklara iligkin olarak
yonetimsel ve mali haklarin kullanimina yonelik hak ve yukumliliklerin agik ve net olarak
yer almasi zorunludur.

(4) Portfoy yonetim s6zlesmesinde musteri portfdylerinin saklanmasina iligkin usul
ve esaslarin yer almasi zorunludur.

(5) Varsa karsilastirma 0lgitlu veya esik degerin olusturulmasina iliskin esaslara,
Olcute veya degere ulasihp ulasiimadigina iliskin olarak mugsteriye yapilacak
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bilgilendirme esaslarina ve karsilastirma d&lgutinin getiri taahhudld anlamina
gelmeyecegine gerceve sdzlesmede yer verilir.

Miisteri varliklarinin saklanmasi

MADDE 43 - (1) Bireysel portfdy yoneticiligi faaliyetine iliskin yénetilen musteri
portfdyleri dokuzuncu boélimde yer alan saklama hizmetine iliskin hiikimler uyarinca
yatirim kurulusglari tarafindan saklanir.

(2) Mdsteri, finansal varliklarinin genel saklama hizmeti kapsaminda
yetkilendirilmis baska bir yatinm kurulusunda saklanmasini isteyebilir.

(3) Portfdy hesabina yapilacak islemlerde sozlesme uyarinca misteriden
Onceden teyit alinmasi zorunlulugu varsa saklamaya yetkili kurulug tarafindan bu
mdusteriler icin blokaj koyma imkani getirilebilir.

Musteriye bildirim

MADDE 44 - (1) Musteri portfdylerinde acik pozisyonlarin teminatsiz kalmasi
veya portfdylin degerinin varsa karsilastirma 0Olgitli ya da esik deger dikkate alinarak
hesaplanan tutarin altinda kalmasi durumunda yetkili kurulusun hesaplamanin yapildigi
gln itibariyle mugteriye bildirimde bulunmasi zorunludur.

YEDINCI BOLUM
Yatirnnm Danigmanhg: Faaliyeti

Yatinm danigmanhg faaliyeti

MADDE 45 — (1) Yatinm danismanhgi, yetkili yatirrm kurulusunun, yatirnmci talebi
dogdrultusunda veya yatirimci talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihrag
eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olarak ydnlendirici nitelikte yorum ve
tavsiyelerde bulunmasi faaliyetidir.

(2) Genel yatinm tavsiyeleri ile finansal bilgi sunulmasi birinci fikra kapsaminda
degildir.

Yatirnm danigsmanhg faaliyetinde bulunabilecek yetkili kuruluslar

MADDE 46 - (1) Yatirrm danismanhgi faaliyeti, Kuruldan izin almak kaydiyla araci
kurumlar, yatinm ve kalkinma bankalari ile portféy ydnetim sirketleri tarafindan
yapilabilir.

Yatirnm danigmanhg faaliyetinde bulunmak i¢in aranan 6zel sartlar

MADDE 47 - (1) Yatinm danismanli@ faaliyetinde bulunulmasina izin
verilebilmesi igin Kurulun yatinm kuruluslarinin kurulus ve faaliyet esaslar ile ilgili
dizenlemelerinde faaliyete gegmek igin aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak
yatirim kuruluglarinin;

a) Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterliligi ile ilgili
dizenlemelerinde bu faaliyet icin 6ngorilen asgari 6zsermaye yukumliligini yerine
getirmis olmasi,

b) 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve finans piyasalarinda en az 3
yillik tecrlibesi olan yeterli sayida yatinm danismanini istihdam etmis olmasi,

c) Yatinm danismanhgi faaliyetinin yuritilmesini teminen arastirma birimini
olusturmus, birim y0neticisini ve ona bagh olarak galisacak yeterli sayida arastirma
uzmanini gérevlendirmis olmasi,

zorunludur.

(2) Kalkinma ve yatirim bankalarinin yatirrm danismanligi faaliyeti bagvurularinda
birinci fikranin (a) bendi hikmu aranmaz.
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Yatinm danigsmanhg faaliyetinin yiiriitiilmesine iligkin ilke ve esaslar

MADDE 48 - (1) Yatirim kurulusu ile bir musteri arasinda yatirrm danigsmanligi
cerceve stzlesmesi imzalanmadan 6nce 40 inci maddede belirtilen yerindelik testinin
yapilmasi zorunlu olup, 40 inci maddedeki esaslar yatinm danismanlidi faaliyeti icin de
uygulanir.

(2) Yatinm danismanhidi faaliyetinin yiritilmesi sirasinda yatinm kuruluslari
tarafindan;

a) Yatirimcilarin yerindelik testi kapsaminda elde edinilen bilgiler dikkate alinarak
en uygun yatinm kararini almalarini saglayacak yonde tavsiyede bulunulmasi,

b) Sunulan yorum ve tavsiyelerde yatirrmcilari yaniltici, aldatici, bilgi ve tecriibe
eksikliklerini istismar edici, yanlis, gergek disi veya “en saglam”, “en iyi®, “en glvenilir’
gibi subjektif ve abartil ifadelere yer verilmemesi,

c) Yorum ve tavsiyelerin 6zenle hazirlanmasi ve objektif olmasi,

¢) Sunulan yorum ve tavsiyelerin glvenilir kaynak, belge, rapor ve analizlerle
desteklenmesi, s6z konusu kaynaklarin kesinligi hakkinda slphelerin bulunmasi
durumunda bu hususa acikga yer verilmesi,

d) Herhangi bir sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligskin olarak yapilan
yorum ve analizlerde, yatirmcilarin dogru ve eksiksiz bilgilendiriimesini teminen,
yayimlanmigsa izahname ve satisa iliskin belgelerde yer alan bilgilerin kullaniimasi, aksi
takdirde sz konusu halka arza iligkin ayrintili bilgilerin yer aldi§i izahname ve satiga
iliskin diger belgelerin yayimlanacaginin belirtiimesi,

e) Belirli bir getirinin saglanacadina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
kesinlikle bulunulmamasi,

f) Her tirli 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerine, bunlarin 6ngéri, tahmin ve fiyat
hedefi oldugu acikga belirtimek suretiyle yer veriimesi ve bunlarin olusturulmasinda
kullanilan tim énemli varsayimlarin belirtiimesi,

g) Kurulun faaliyet alanina giren sonuglanmis ya da sonuglanmamis konular
hakkinda yalan, yanlig, yaniltici ve mesnetsiz bilgi, haber ve yorum sunulmamasi,

g) Yatirmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek nitelikte olan arastirma
sonugclarinin, yatinmcilara duyurulmadan 6nce kendilerinin veya tg¢uncu sahislarin lehine
kullanilmamasi,

zorunludur.

(3) Yetkili kuruluslar tarafindan yuritilen yatinm danismanhi@ faaliyeti
kapsaminda;

a) Sermaye piyasasi araci icin hedef fiyat belilenmesinde kullanilan degerleme
esaslari ile ydntemine iligkin yeterli 6zet bilgilerin,

b) Tavsiyede yer alan yatirim siresi de dahil “al’, “sat” veya “tut” gibi ifadelerin
anlamlari ile yatirma iliskin uygun risk uyarilari ve degerlendirmede kullanilan
varsayimlara iligkin duyarhlik analizlerinin,

c) Yorum ve tavsiyeleri hazirlayanin kimlik bilgilerinin,

yorum ve tavsiye sunulan yatirnmcilara, talep edilmesi durumunda agiklanmasi
zorunludur.

(4) Ugiincii fikranin (a) ve (b) bentlerinde yer alan bilgilerin yorum ve tavsiyeye
oranla énemli dlgide uzun olmasi durumunda, degerleme ve yéntemlerde herhangi bir
degisiklik olmamasi kaydiyla, ilgili kurulusun internet sitesi gibi, misteriler tarafindan
bilgilere kolayca ve dogrudan ulasilabilecek bir yere acikga ve dikkat gekici sekilde atifta
bulunulmas: yeterlidir.

Yatirnm danigsmanhgi gergeve sézlesmesi

MADDE 49 - (1) Yetkili kuruluglar, musteriyle yatinm danigmanlidi cerceve
sOzlesmesi imzalamadan Once asagidaki bilgileri igeren tanitici bir formu misteriye
sunmak zorundadir:
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a) Bu Tebligde belirtilen yatirnm danismanligina iligkin ilkeler.

b) Yatirrm danismanlidi kapsaminda yatinmciya sunulacak bilgi ve tavsiyelerin
olusturulmasinda kullanilan bilgi kaynaklari, yatirim stratejileri ve analiz yéntemleri.

c) Bilgi ve tavsiyelerin yatirnmciya sunulus bigimiyle (yazili, s6zIU, gunlik, haftalik,
aylik ve benzeri) ilgili esaslar.

¢) Olasi ¢ikar catismalari.

(2) Musteriyle imzalanan gergeve sOzlesmede belirtilen yatirrm danismaninin,
yetkili kurulustan ayrilmasi veya degistiriimesi halinde vyetkili kurulus bu durumu
musteriye en seri haberlesme araci vasitasiyla bildirmek zorundadir. Musteri, yeni
gorevlendirilen yatirrm danismanini uygun gormedigi takdirde soézlesmeyi tek tarafli
olarak feshedebilir.

Finansal iligki veya ¢ikar catigmalarinin agiklanmasina iligkin esaslar

MADDE 50 — (1) Yetkili kuruluglar yatirrm danismanlidi faaliyeti sirasinda sunulan
yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iliski ve kosullar,
Ozellikle yorum ve tavsiyenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iligkin énemli finansal
cikarlarini veya ihracgl ile olan énemli c¢ikar catismalarini musteriye aciklamakla
yuakimladurler.

(2) Birinci fikrada yer alan yukidmlilik, yetkili kuriuluslar ile istihdam iliskisi
doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galisan ve
tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler igin de gecerlidir.

(3) Sunulan yorum ve tavsiyelere konu ihraggi ile yetkili kurulusun karsilikli olarak
ddenmis sermayelerinde veya oy haklarinda %1 veya daha fazla oranda sahip olduklari
paylara, sahip olduklari yonetim imtiyazina, aralarindaki kredi s6zlesmesi, kira kontratlari
gibi diger o6nemli finansal iligkiler bulunmasi durumunda, bunlara iliskin bilgilerin
musteriye agiklanmasi zorunludur.

SEKIzINCi BOLUM
Halka Arza Aracilik Faaliyeti

Halka arza aracilik faaliyetinin tanimi

MADDE 51 - (1) Halka arza aracilik, Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin
(e) ve (f) bentlerinde sayilan ve asagida tanimlanan faaliyetleri ifade eder:

a) Aracilik yuklenimi: Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi
kapsaminda, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin;

1) Halka arz yoluyla satisa sunulmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin
bedeli satis slresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasinin (Bakiyeyi
Yiklenim),

2) Bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden Odenmek suretiyle
tamaminin satin alinarak halka satilmasinin (Timund Yiklenim),

3) Halka arz yoluyla satisa sunulmasinin ve satilamayan kismin bir bolimadnin
bedeli satis stiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin (Kismen Bakiyeyi
Yiklenim),

4) Bedeli, satisin baglamasindan 6nce tam ve nakden &denmek suretiyle bir
kisminin satin alinarak halka satiimasinin (Kismen Tuminu Yuklenim),

satisi yapana karsi taahhit edilmesidir.

b) En iyi gayret araciligi: Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (f) bendi
kapsaminda, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede belirtilen satis
suresi iginde satisa sunulmasinin, satilamayan kismin ise satisi yapana iade edilmesi
veya bunlari daha énce satin almayi taahhit etmis tGglincu kigilere satiimasidir.
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(2) Aracilik yuklenimi faaliyet izni en iyi gayret araciligi faaliyet iznini de kapsar.
Ancak yalnizca en iyi gayret araciigi faaliyetinde bulunmak lzere yetkilendirme
yaplilabilir.

(3) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzedilmesi ile ilgili olarak ihrag¢i ve/veya
halka arz edenler ile birlikte ihrag fiyati, miktari ile halka arz slrecinin belirlenmesine
ybnelik galismalar yapilmasi, izahnamenin onayi igin sunulacak diger bilgi ve belgelerin
hazirlanarak Kurula basvuruda bulunulmasi, konsorsiyum olusturulmasi, talep
toplanmasi, halka arzedilecek sermaye piyasasi araglarinin satigsina yonelik olarak yurt
ici ve yurt disiI organizasyonlar diizenlenmesi ve satisin organize edilmesi gibi kurumsal
finansman faaliyetlerinin yuritilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik s6zlesmesinde
belirlenen diger yukimliliklerin yerine getiriimesi halka arza aracilik faaliyeti kapsamina
dahildir. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzedilmeksizin satisi sirasinda bu ihraglarin
belli bir grup yatinmciya tahsisinde aracilik yapilmasi da halka arza aracilik faaliyeti
kapsaminda sayilir.

Halka arza aracilik faaliyetinde bulunabilecek yatirim kuruluglarn

MADDE 52 — (1) Aracilik yiklenimi ve en iyi gayret araciligi faaliyetleri Kuruldan
izin almak kaydiyla, araci kurumlar ile kalkinma ve yatinm bankalari tarafindan
yaplilabilir.

Halka arza aracilik faaliyetine iligkin 6zel sartlar

MADDE 53 - (1) Aracilik yiklenimi veya en iyi gayret araciigi faaliyetine izin
verilebilmesi i¢cin Kurulun yatirm kuruluslarinin kurulus ve faaliyet esaslari ile ilgili
dizenlemelerinde faaliyete gegmek icin aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak
araci kurum ile kalkinma ve yatirim bankalarinin,

a) 59 uncu maddenin Ulgiincu fikrasinin (a) bendi uyarinca sinirli saklama hizmeti
vermek Uzere faaliyet izni almis veya bu izni almak lzere Kurula bagvurmus olmasi,

b) Sunacaklar faaliyetin niteligine goére Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve
sermaye yeterliligi ile ilgili dizenlemelerinde aracilik yuklenimi veya en iyi gayret araciligi
faaliyeti icin 6ngodrilen asgari 6zsermaye yikimluliginu yerine getirmis olmasi,

c) Halka arza aracilik faaliyetlerinin ylritilmesini teminen bir birim yoneticisini ve
ona bagl olarak calisacak yeterli sayida kurumsal finansman uzmanini gérevlendirmis
olmasi,

gerekir.

(2) Kalkinma ve yatirim bankalari igin birinci fikranin (b) bendi hiikmi aranmaz.

Halka arza aracilik faaliyetinin yuritiilmesine iligkin ilke ve esaslar

MADDE 54 - (1) Halka arza aracilik faaliyetinin yuritilmesi sirasinda asagidaki
ilke ve esaslara uyulmasi zorunludur:

a) Halka arza aracilik iglemleri, izahname ve satisa iligkin diger belgelerde, ilan ve
reklamlarda ve halka arza aracilik sOzlesmesinde belirlenen esaslar gergevesinde
yurataldr.

b) Halka arz iglemleri sirasinda piyasa bozucu eylem niteliginde olabilecek
faaliyetlerde bulunulamaz.

c) Halka arza aracilik faaliyetine iligkin sunulan hizmetler karsiiginda alinan
Ucretler disinda, kendilerine veya Uglncu sahislara menfaat sadlanmasina imkan
taniyacak tasarruflarda bulunulamaz.

¢) Sermaye piyasas! araglarinin halka arzi ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile
belirlenen yukumluliklere aykiri igslem ve faaliyetlerde bulunulamaz.

d) Sermaye piyasasi aracinin halka arzi ile ilgili olarak, ihracgi ve/veya halka arz
edenler hakkinda detayli ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayret gosterilir.
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e) Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gergek degerini en dogru sekilde
gOstermesi yoninde azami 6zen gdésterilir. Fiyat tespit raporunun hazirlanmasi sirasinda
Kurulca belirlenen degerleme standartlarina uyulur. Fiyat tespit raporunda, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde kullanilan ydntemlerin neden segildidi ve bu yontemler
icerisinden fiyatin belilenmesinde esas alinan ydntem veya yontemlerin segilme
gerekceleri aciklanir.

f) Halka arz surecinde kamuya agiklanmamig bilgilerin kurum diginda ve kurum
icinde halka arza aracilik faaliyetini yuriten birim disindaki diger birimlerle paylasiimasi
engellenir.

g) Araci kurumlarin halka arza aracilik faaliyetleri esnasinda yiklenebilecekleri
taahhitlerin tutari, Kurulun sermaye yeterliligi dizenlemeleri uyarinca belirlenen siniri
asamaz.

(2) Kurulun paylarin ihracina iligkin diizenlemeleri g¢ercevesinde paylarin halka
arzina aracilik faaliyetinde bulunacak yatinm kuruluslari tarafindan halka arz fiyatina
iliskin olarak hazirlanmasi gereken analist raporlarinin varhigi, halka arza aracilik faaliyet
izni olan yatirim kuruluslarinin mevcut durumlarinin Kurulca degerlendiriimesinde ayrica
dikkate alinir.

Halka arza aracilik s6zlegsmesi

MADDE 55 - (1) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin, sermaye piyasasi
aracini ihrac eden velveya halka arz eden ile yetkili yatinrm kurulusu arasinda
akdedilecek yazili bir halka arza aracilik sdzlesmesine baglanmasi sarttir. Bu
s6zlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir.

Aracilik konsorsiyumu

MADDE 56 — (1) Halka arza aracilik s6zlesmesi yapildiktan sonra konsorsiyum
olusturulmasi s6z konusu oldugunda, bunun ic¢in ihracgl ve/veya halka arz edenin
onayinin alinmasi sarttir.

(2) Konsorsiyum olusturuldugu takdirde, konsorsiyumun yonetimini yetkili yatirnm
kuruluglarindan biri konsorsiyum lideri olarak Ustlenir. Konsorsiyumu Kurula, resmi
kurumlara, Uglincu kisilere, sermaye piyasasi aracini ihrag edene ve/veya halka arz
edene kargl, konsorsiyum lideri temsil eder.

(3) Konsorsiyumun olusturulmasi  sirasinda  konsorsiyum  sOzlesmesi
cergevesinde es liderler belirlenebilir.

Konsorsiyum sézlegsmesi

MADDE 57 - (1) Konsorsiyum olusturulmasi halinde, konsorsiyuma katilan yetkili
yatinm Kkuruluglari arasinda yazih bir konsorsiyum soézlesmesi duzenlenir. Bu
sozlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir.

(2) Halka arza aracilik sdzlesmesi ile konsorsiyum sdzlesmesinin bir arada
yapilmak istenmesi halinde, her iki s6zlesmede yer alacak hiikiimler, tek s6zlesmede
birlestirilebilir ve s6zlesme, konsorsiyuma katilan diger yatirrm kuruluslari ile en az 2 is
glini dncesinden paylasilimak suretiyle sermaye piyasasi aracini ihrag eden ve/veya
halka arz eden ile konsorsiyum lideri ve konsorsiyuma katilan diger yatirm kuruluglari
tarafindan birlikte imzalanir.

Sozlesme sartlarinin uygunlugu

MADDE 58 - (1) Kurul sermaye piyasasi araglarina iligkin izahnamenin
onaylanmasi asamasinda halka arza aracilik sdézlesmelerini ve/veya konsorsiyum
sozlesmelerini inceleyerek, gerektijinde sdzlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatinin
gerektirdigi degisiklik ve ilavelerin yapilmasini istemeye yetkilidir.
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DOKUZUNCU BOLUM
Saklama Hizmeti

Saklama hizmetinin tanimi

MADDE 59 - (1) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (§) bendi
kapsaminda sermaye piyasasi araglarinin musteri namina saklanmasi ve yonetimi;

a) Yatinm hizmet ve faaliyetleri sebebiyle veya emanetci sifatiyla veya idare
etmek icin veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun musteriye ait
kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi aracinin merkezi saklama
kuruluslarinda ve/veya yatinm kurulusunun kendi nezdinde ve/veya isleme konu
sermaye piyasasl aracinin niteligi itibariyle gerekli olmasi halinde baska bir yatirim
kurulusu nezdinde mdisteri hesabina hak sahibi bazinda tutulmasi ve izlenmesini,
herhalikarda musteri hesaplarina erisim yetkisi olmasini,

b) Musteri hesabina veya musterinin talimati ile agilmis alt hesaplarina sermaye
piyasas| araglarina iligkin anapara, faiz, temettli ve benzeri gelirlerin tahsili, 6denmesi,
yeni pay ve bedelsiz pay alma haklarinin ve paylardan dodan oy haklarinin kullaniimasi
ve sermaye piyasasl araglarina iliskin teminat takibi yapilmasi gibi hizmetlerin sunulmasi
ile s6z konusu islemlerin yatirim kurulusu nezdindeki misteri hesaplarina yansitiimasini,

ifade eder.

(2) Bireysel portfody yoneticiligi faaliyeti kapsaminda ydnetilen varliklarin
saklanmasi da birinci fikrada tanimlanan saklama hizmeti kapsaminda degerlendirilir.

(3) Saklama hizmeti sinirli ve genel saklama hizmeti olmak tzere yurGtdlar.

a) Sinirh saklama hizmeti; islem araciliyi ve portfdy araciligi ile ilgili olarak yetkili
olunan ve aracilik hizmetine konu olan sermaye piyasasi araglarinin, bireysel portfoy
yoneticiligine iliskin yonetilen portféylerin, aracilik ylklenimi ve en iyi gayret araciigina
iliskin olarak ise halka arzina aracilik edilen sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi ile
sinirhdir.

b) Genel saklama hizmeti; yetkili olunan ve islemi yapilan yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden bagimsiz olarak sunulan saklama hizmeti sunulmasidir.

(4) Musterilerin sermaye piyasasi faaliyetlerinden kaynaklanan nakitlerinin
saklanmasi da sermaye piyasasi araclarinin saklanmasina iliskin esaslara tabidir.

Saklama hizmetinde bulunabilecek yatirim kuruluglan

MADDE 60 - (1) Sinirli saklama hizmeti, Kuruldan izin almak kaydiyla Kanunun
37 nci maddesinin birinci fikrasinin (b), (c), (¢), (e) veya (f) bentlerinde sayilan hizmet ve
faaliyetlerinden herhangi birini yapmaya yetkili yatirnm kuruluglari tarafindan yapilabilir.

(2) Genel saklama hizmeti, Kuruldan izin almak kaydiyla bankalar ile Kanunun 37
nci maddesinin birinci fikrasinin (b), (c), (¢), (e) veya (f) bentlerinde sayilan hizmet ve
faaliyetlerinden herhangi birini yapmaya yetkili araci kurumlar tarafindan yapilabilir.

(3) Bankalar, 11 inci maddenin ikinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda olanlar harig
olmak Uzere, emir iletimine aracilik ettikleri musterilerine ilgili sermaye piyasasi araclari
icin genel saklama hizmeti veremezler.

(4) Genel saklama hizmeti sunmak Uzere faaliyet izni bulunan yatinm
kuruluglarinin portféy saklama hizmetinde bulunabilmesi i¢in Kurulun portfdy saklama
hizmetine ve bu hizmette bulunabilecek kuruluslar ile ilgili dizenlemeleri uyarinca Kurula
basvuruda bulunmalari gerekir.

Saklama hizmetine iligkin 6zel sartlar

MADDE 61 — (1) Sinirh veya genel saklama hizmetine izin verilebilmesi igin
Kurulun yatirm kuruluglarinin kurulug ve faaliyet esaslar ile ilgili dizenlemelerinde
faaliyete gegmek icin aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak yatirim kuruluslarinin;
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a) Sunulacak faaliyetin niteligine gére Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve
sermaye yeterlilidi ile ilgili dUzenlemelerinde sinirli veya genel saklama hizmeti icin
ongorilen asgari 6zsermaye yukimliligind yerine getirmis olmasi,

b) Genel saklama hizmeti sunacaklarin minhasiran olmak Uzere saklama
hizmetinden sorumlu birimi veya birimleri kurmus ve yeterli sayida ihtisas personelini
istihdam etmis olmasi,

c) Saklama hizmetini yerine getirebilmesi igin gerekli bilgi islem sistemlerini ve
teknolojik altyapiyr kurmasi ve iglerligini saglamasi, buna ydénelik gerekli duzenlemeleri
yapmasi ve bilgi islem altyapisini kotl niyetli yazilmdan korumasi ve saklamaya yetkili
yatinnm kurulusu nezdinde gerceklesebilecek suistimal ve dolandiriciigin dnlenmesi de
dahil tim tedbirleri almasi,

¢) Nezdlerinde gergeklesebilecek personel veya sistemden kaynaklanan suistimal
ve dolandiricihdin énlenmesi igin gerekli tim énlemleri almasi,

d) Saklama hizmeti sunulmasi sirasinda musteriye ait bilgilerin misteri ¢ikarlarina
aykir olarak kurum disinda ve kurum iginde farkli birimler arasinda paylasiimasini
engelleyecek is akis prosedurlerini ve organizasyon yapisini olusturmusg olmasi,

zorunludur.

(2) Bankalarin saklama hizmeti bagvurularinda birinci fikranin (a) bendi hikmi
aranmaz.

Saklama sozlesmesi

MADDE 62 - (1) Saklamaya yetkili yatirrm kuruluglarinin saklama hizmeti
sunmadan Once musterileri ile asgari hususlar Kurulca belirlenecek yazil bir sdzlesme
yapmalari zorunludur.

(2) Yurt disinda yerlesik musterilere saklama hizmeti sunulmasi sirasinda bu
musterilere yurt disinda saklama hizmeti sunan kurulusla yurt icinde saklamaya yetkili
yatirm kurulusu arasinda sunulacak hizmete iliskin esaslari belirleyen bir sézlesme
imzalanmis olmasi durumunda birinci fikradaki yikumlilik yerine getiriimis sayilir.

(3) Baska bir yetkili kurulus tarafindan yoénetilen bireysel portféylere iligkin
saklama hizmeti sunulmasi durumunda portfdy yoneten kurulusla saklama hizmeti
sunacak yatinm kurulusu arasinda sunulacak hizmete iligkin esaslari belirleyen bir
sOzlesme imzalanmis ise birinci fikradaki yikimlilik yerine getirilmis sayilir.

Misteri hesaplarinin izlenmesine iligkin esaslar

MADDE 63 - (1) Saklamaya yetkili yatinm kurulugsunun, saklama hizmeti
kapsaminda misteri hesaplarinda yer alan sermaye piyasasi aracglarina ve nakde iliskin
miktar, yer ve mulkiyet durumunu igeren tam, dogru ve giincel kayitlari tutmasi ve s6z
konusu kayitlari Kurulca talep edilmesi halinde iletmesi zorunludur.

(2) Saklamaya yetkili yatirrm kurulusunun saklama hizmeti kapsaminda miusteri
hesaplarina iliskin tuttugu tim kayitlarin; musteriye ait sermaye piyasasi araglarinin ve
nakdin herhangi bir anda bagka bir misterinin hesabindan veya kendi varliklarindan ayirt
edilebilecek nitelikte tutulmasi, hak sahipleri ile bu kisilerin haklarini ve saklamaya yetkili
yatinm kurulusunun her bir muisteriye olan yukimliliklerini tam ve dogru olarak
yansitmasi gerekir.

(3) Yurt disinda yerlesik musterilere saklama hizmeti sunulmasi sirasinda
saklamaya yetkili kurulug nezdinde tutulan kayitlarin, nakit haric hak sahibi bazinda
izlenmesi zorunludur.

(4) Kurul, gerekli gérmesi halinde yatirnm kuruluslar tarafindan saklama hizmetine
konu olan mugteri varliklarinin  mevcudiyetine ve saklama hizmetinin  Kurul
dizenlemelerine uygunluguna dair bagimsiz bir kurulus tarafindan denetim yapilmasini
talep edebilir.
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Miisteri hesaplarina iligkin gizlilik

MADDE 64 - (1) Yatinm kuruluslarinin saklama hizmeti verdikleri musteri
hesaplarina iligkin bilgilerin gizliligi esastir. Ancak musteriyi bilgilendirerek mevzuatta
yetkili kilinanlara bilgi verilmesi gizliligin ihlali sayilmaz.

Saklanan miusteri varliklarina iligkin mutabakat

MADDE 65 - (1) Saklamaya yetkili yatirim kurulusu musteriye ait sermaye
piyasasi araclarina iligkin musteri bazinda, nakitlere iligkin olarak ise toplu bazda veya
muisteri bazinda kendi nezdindeki hesap ve kayitlar ile merkezi saklama kuruluslari
ve/veya bagka bir saklamaya yetkili kurulug nezdindeki hesap ve kayitlar arasinda gtinlik
mutabakat saglamak zorundadir. Ydnetilen bireysel portfoylerin bagka bir yatinm
kurulusunda saklanmasi durumunda portfdy yoneten kurulus ile saklama hizmeti veren
kurulus arasinda da bu hikim uygulanir.

(2) Saklamaya yetkili yatinm kurulusu mutabakatlasma sirasinda herhangi bir
uyumsuzluk cikmasi durumunda uyumsuzlugu gidermek icin derhal gerekli dnlemleri
almakla yukumludur.

(3) Saklamaya yetkili yatirirm kurulugsu uyumsuzluktan Ggtincu bir tarafin sorumlu
olduguna iliskin makul gerekgelerin varligi halinde, s6z konusu agidi telafi etmek zorunda
olmamakla birlikte Gclncu tarafla aralarindaki uyusmazligi ¢ézmek amaciyla gerekli
adimlari atmakla mikelleftir.

(4) Mutabakatlagsma sirasinda ¢ikan uyumsuzlugun bitin 6nlemlerin alinmasina
ragmen 3 is gunl iginde giderilememesi durumunda saklamaya yetkili yatirim
kurulugsunca miifettis veya i¢ denetimden sorumlu olmak Uzere istihdam edilen en Ust
dizey personel tarafindan derhal konuya iligkin olarak araci kurumun ydnetim kuruluna,
bankanin i¢ denetim komitesine ve Kurula yazili olarak bilgi verilmesi zorunludur.

(5) Uyumsuzlugun yatinm kurulusunun mali durumu Uzerinde 6nemli etkiye yol
acacak nitelikte olmasi halinde uyumsuzlugun tespit edilmesini miteakip bu maddenin
dordiinct fikrasindaki 3 is glinlik siire beklenmeksizin derhal konuya iligkin olarak
yatirim kurulusunun yonetim kuruluna ve Kurula bilgilendirme yapilmasi zorunludur.

(6) Bu maddeyle ilgili olarak mutabakatlarin kapsami ve mutabakatsizliklarin
bildirimine iligkin esaslari belirleme konusunda Kurul yetkilidir.

Miisteri hesaplarindaki nakit alacak bakiyelerinin kullanim esaslari

MADDE 66 — (1) Yatinm kuruluslari, cerceve stzlesmesinde musterinin verdigi
yetkiye bagh olarak, gln iginde herhangi bir misteri emrine konu olmayan ve giin sonu
itibariyla alacak bakiye veren musteri hesaplarindaki nakitleri, yetkili olduklar faaliyetler,
isletme politikalari ile musterinin tercihleri dogrultusunda, muhasebe sistemlerinde hesap
bazinda izlemek kaydiyla, toplu olarak veya musteri bazinda degderlendirebilirler.

(2) S6z konusu nakitlerin toplu olarak degerlendiriimesi halinde elde edilen
gelirlerin musteri hesaplarina oransal olarak dagitiimasi esastir.

(3) Yatirrm kuruluglarinin, cerceve sodzlesmesinde acikga belitmek kaydiyla
musteri hesaplarinda kalan nakit alacak bakiyelerinin kullaniminda alt limit belirlemeleri
mumklndir. Belirlenen bu alt limite iliskin degisikliklerin de ispat yuki yatinm
kurulusunda olmak Uzere mdusterilere yazili olarak veya en seri iletisim araciyla
bildirilmesi zorunludur. Belirlenen alt limitin altinda kalan nakitlerin kullanimina iligkin
esaslara s6zlesmede ayrica yer verilir.

(4) Musterilerin hesaplarindaki nakit alacak bakiyeleri, musteriler tarafindan talep
edildigi takdirde en ge¢ 1 is glni icerisinde 6denmek ve anapara zarara ugratiimamak
sartiyla, belirlenen limitin altinda kalan musteri nakitleri gerceve sdzlesmedeki hikim,
getiri talep etmeyen mdisterilerin nakitleri ise cergceve sobzlesmeden ayri olarak
musterilerden miinferiden alinacak yazilh onay dogrultusunda, getirisi araci kurumda
kalacak sekilde degerlendirilebilir.
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(5) Bankalar nezdinde tutulmakta olan musteri nakitlerinin araci kurum musterileri
icin agilacak olan minferit bir hesapta, araci kurumun kendi nakit varligindan ayri olarak
izlenmesi esastir. Musteriler adina agilacak olan hesap agik¢a ilgili araci kurum
musterilerine ait oldugu belirtilecek sekilde tanimlanir ve amaci disinda kullanilamaz.
Musteri nakit varliklarinin saklandigi hesaplar kredi teminati olarak gésterilemez, bu
hesaplar Uzerinde araci kurum lehine blokaj, rehin ve benzeri takyidat tesis edilemez.

(6) Araci kurum tarafindan musteri hesabi olarak tayin edilmis bir banka hesabi
actirihrken, bankaya s6z konusu hesaptaki paranin araci kurumun musgterilerine ait
oldugu ve herhangi bir sekilde yatirim kurulusunun kendi hesabi ile birlestiriimemesi
gerektigi hakkinda yazili bilgi veriimesi ve bankadan konuya iliskin onay alinmasi
zorunludur. Agilan hesabin ismi yatirrm kurulusunun banka nezdindeki diger
hesaplarindan yeterince ayirt edilebilecek sekilde olmalidir. Banka tarafindan 15 is giint
icerisinde konuya iligkin onay verilmemesi durumunda yatirim kurulusu ilgili tutari baska
bir bankaya aktarmak zorundadir.

Yurt digi piyasalarda yapilan iglemlerin saklanmasina iligkin 6zel hiikiimler

MADDE 67 — (1) Yurt disi piyasalarda alim satimina aracilik edilen veya saklama
hizmeti sunulan sermaye piyasasi araglarinin yurt diginda faaliyet gdsteren bir kurulus
nezdinde saklanmasi icin, ilgili Ulke otoritesinin saklama hizmetine iligkin
dizenlenmelerinin olmasi ve saklama hizmeti alinan kurulusun da bu diizenlemelere tabi
olmasi sarti aranir. Ancak, isleme konu sermaye piyasasi aracinin niteligi itibariyle ilgili
Ulke otoritesi tarafindan yetkilendirilen bir kurulus nezdinde saklanamamasi durumunda
musterinin yazili onayi alinarak baska bir kurulugtan saklama hizmeti alinilabilir.

(2) Yurt digi piyasalarda alim satimina aracilik edilen sermaye piyasasi
araglarinin yurt disinda faaliyet gésteren bir kurulus nezdinde saklanmasi durumunda
islemci yatinnm kurulusu ile musteri arasinda yapilan s6zlesmede sermaye piyasasi araci
bazinda, saklamaya yetkili kurulugu tanitici bilgiler ile islemci yatinm kurulusu ile
saklamaya yetkili kurulusun hak ve yikimliliklerine ayrintili olarak yer verilir. Yurt
disinda faaliyet gOsteren saklamaya yetkili kurulusun degistiriimek istenmesi halinde, bu
durumun musgterilere en seri iletisim araci vasitasiyla derhal bildiriimesi ve cerceve
s6zlesmenin guncellenmesi gerekmektedir.

Miisteri ile saklamaci kurulus arasinda mutabakat

MADDE 68 — (1) Saklama hizmeti sunulan musteriler ile saklamaya yetkili yatirim
kurulugsunun i¢ kontrolden sorumlu birimi veya personeli tarafindan musgsteriye ait
sermaye piyasasi araglari ve nakde iligkin her takvim yilinda en az 1 defa yazili veya
elektronik ortamda mutabakat saglanmasi zorunludur. S6z konusu mutabakat
islemlerinin sonucu i¢ kontrolden sorumlu olmak Uzere istihdam edilen en Ust dizey
personel tarafindan araci kurumun yonetim kuruluna, bankanin i¢ denetim komitesine ve
ihtilaf olmasi halinde Kurula 3 is giinii icerisinde yazili olarak bildirilir.

(2) Profesyonel musterilerden yazili onay alinmasi durumunda birinci fikrada yer
alan mutabakatin yapilmasi zorunlu degildir.

(3) Bu maddeyle ilgili olarak mutabakatlarin kapsami ve mutabakatsizliklarin
bildirimine iliskin esaslari belirleme konusunda Kurul yetkilidir.

Miisteri varliklarina iligkin bildirim

MADDE 69 - (1) Saklamaya yetkili yatirrm kurulusu tarafindan musterilere ait
sermaye piyasasi araglarina ve nakde iligskin olarak musterilere Kurulun belge ve kayit
dizenlemelerinde yer alan esaslar gercevesinde asgari olarak ayda bir bildirim yapilmasi
esastir. Bildirim yapilmamasi hususunda profesyonel misterilerle sézlesme imzalanmasi
veya bu hususa gerceve sdzlesmede yer verilmesi mimkinddr. Bildirim, musterilere ait
sermaye piyasasi araglari ve nakde iligkin asgari olarak tarih ve sermaye piyasasi araci
bazinda saklama bakiyelerini icermelidir.
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(2) Mdusteriye sunulan diger yatinm hizmet ve faaliyetleri dolayisiyla yapilan
bildirimin  birinci fikradaki hususlari icermesi halinde, musteriye ayrica bildirim
yapilmayabilir.

(3) Bu madde uyarinca misteriye yapilan bildirimlere misteri tarafindan itiraz
edilmemesi mutabakat alindigi anlamina gelmez.

Bireysel portfoylerin saklanmasina iligkin 6zel hiikiimler

MADDE 70 - (1) Kurulun portféy yonetim sirketleri ve bu sirketlerin faaliyetleri ile
ilgili dizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, genel saklama hizmeti vermek Uzere faaliyet
izni almis yatinm kuruluslarinin, portfdy yonetim sirketleri veya bagka yatirnnm kuruluslar
tarafindan yonetilen bireysel portfoylere iligkin saklama hizmeti vermesi durumunda;

a) Finansal varliklarin her bir yatinmci adina agilmis ayri bir saklama hesabinda
saklanmasi,

b) Fiziken veya kayden saklanmasi mimkin olmayan varlklarin mevcudiyetini ve
yatirmciya aidiyetini gosteren belgelerin ilgili hesaplara kaydedilmek Uzere saklama
hizmetini verecek kurulusa teslim edilmesi,

gerekir.

(2) Birinci fikra kapsaminda asagidaki ilke ve esaslara uyulur:

a) Musteriler adina hesap acgilmasi esas olmakla beraber saklama hizmetini
verecek kurulug takas talimatlarini yerine getirirken musterilerin nakit ve menkul kiymet
transferleri icin havuz hesabi kullanarak toplu takas yapabilir. Toplu takas yapilmasi
halinde, musterilerin sahip oldugu varliklarin musteri hesaplarina dagitilarak musteri
bazinda izlenmesi ve haklarin takibinin bireysel bazda yapilmasi, saklama hizmetini
verecek kurulusun, toplu hesaptan yapilacak serbest nakit veya varlik transferlerinin
sadece musteriler adina bu musteriler ile portféy yonetimine yetkili kurulus arasinda
yapilan sézlesme gergevesinde agiimis olan hesaplara gergeklestiriimesi gerekir.

b) Saklama hesabinin vekaleten portféy yonetimine yetkili kurulug tarafindan
aclimasi halinde, saklama hizmetini verecek kurulusun hesabin agiimasini muiteakip
musteriye hesap bilgilerini ve degisiklik olmasi halinde de degisiklikleri bildirmesi gerekir.

c) Portfdy yonetimine yetkili kurulug tarafindan saklama hizmetini verecek
kurulusa bilgi verilmeden musteriler adina herhangi bir kurum nezdinde hesap agilamaz.

¢) Portfoy hesabina yapilacak islemlerde s6zlesme uyarinca musteriden 6nceden
teyit alinmasi zorunlulugu olmasi halinde, saklama hizmetini verecek kurulus tarafindan
musterilere blokaj koyma imkani getirilebilir.

d) Saklama hizmetini verecek kurulusun, musterileri Kurulun belge ve kayit ile ilgili
dlizenlemelerine gore asgari ayda 1 defa bilgilendirmesi, ayrica internet subesi
uzerinden musterilerin hesap bilgilerine anlik erisimini saglamasi gerekir.

e) Saklama hizmetini verecek kurulugsun mdisterilerin portfdylerinde yer alan
finansal varliklar Uzerindeki haklarini etkileyebilecek durumlari ve hesaplarinda
gerceklestirilen 6nemlilik arz eden varlik ve nakit hareketlerini musterilere en kisa
zamanda bildirmesi gerekir.

f) Musteriler icin yapilan islemlerde nakit ve varlik hareketleri teslim karsihgi
O0deme ilkesine gore yapilir. Teslim karsiligi 6deme ilkesi, isleme taraf olan kurulusun,
varliklarin kendisine ulasmasi ile es anli olarak nakit ¢ikisini ya da nakdin teslim alinmasi
ile es anli olarak varlik g¢ikisini yapmasini ifade eder. Portfoy yoneticiligi faaliyeti
kapsamindaki iglemler hari¢ olmak Uzere finansal varliklarin tesliminde veya saklama
hesabindan ¢ikisinda musterilerin yazili talimati gerekir.

(3) Yetkili yatinm kuruluslarinin kendi yonettikleri bireysel portféyler igin
sunduklari sinirli saklama hizmeti sirasinda bu maddede yer alan ilke ve esaslar kiyasen
uygulanir.
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ONUNCU BOLUM
Yan Hizmetlerin Sunulmasi

Sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmasi

MADDE 71 - (1) Yatirim kuruluslari, Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin
(a) bendi kapsaminda asagidaki faaliyetlerde bulunabilirler:

a) Sirketlerin uzun ve kisa vadeli finansal hedefleri, risk tercihleri, nakit
gereksinimleri ve vergi mevzuati karsisindaki durumlari dikkate alinarak yatirim
planlarinin olusturulmasi.

b) Sirketlerin, aktif-pasif yonetimi c¢ercevesinde finansal durum tablosu analiz
edilmesi, gelir kaynaklarinin ayristiriilmasi, finansman segeneklerinin tespit edilmesi,
risklerin tanimlanmasi ve azaltilmasi veya gelirlerin artirlmasi yoluyla mali profillerinin
gelistiriimesi gibi konularda yazili veya s6zlu yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi.

c) Sirketlerin, birlesme, bélinme, ele gegirme ve is ortakliklarinin kurulmasi ve
benzeri sermaye veya ortaklik yapilarindaki degisikliklerle ilgili yeniden yapilandiriima
faaliyetleri ve tasfiye siirecinde yazili veya s6zlii yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi.

¢) Sermaye piyasalar ile ilgili (a), (b) ve (c) bentlerindekine benzer mahiyetteki
diger danismanlik hizmetlerinin sunulmasi.

(2) Bu madde kapsamindaki hizmeti sunacak araci kurumlarin kismi veya genis
yetkili olmasi gerekir.

Kredi ya da 6diing verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi

MADDE 72 - (1) Sermaye piyasasl araglarinin kredili alim, agida satis ve 6diing
alma ve verme islemlerine iliskin ilke ve esaslar Kurul tarafindan ayrica belirlenir.

(2) Yatinm kuruluslari, Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi
kapsaminda, yatirrm hizmet ve faaliyetleri ile sinirl olarak déviz hizmetleri sunabilirler.
Bu konuda ilgili mevzuatta ayrica bir izin alinmasi gerekiyorsa, dncelikle gerekli izinlerin
alinmasi zorunludur. Bu hizmeti sunacak araci kurumlarin igslem veya portféy aracihgi
faaliyet izni almis olmasi gereklidir.

Genel yatinm tavsiyesi sunulmasi

MADDE 73 - (1) Genel yatirm tavsiyesi sunulmasi, Kanunun 38 inci maddesinin
birinci fikrasinin (c) bendi kapsaminda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olmamak kaydiyla, bir veya daha fazla
sermaye piyasasl araci veya ihracgl hakkinda, musterilere veya dagitim kanallarina
yonelik olarak hazirlanan ve sermaye piyasasi araglarinin mevcut veya gelecekteki fiyat
veya degerlerine iliskin yorum da dahil, agik¢a veya zimnen bir yatirim stratejisini éneren
veya tavsiye eden ydnlendirici nitelikteki her turli arastirma veya diger bilgi sunulmasi
faaliyetidir.

(2) Genel yatirim tavsiyesi faaliyeti kapsaminda hazirlanan ve belli bir kisiye veya
mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yodnelik olmamak
kaydiyla mdsterilere veya dagitim kanallarina sunulan bilgilerin misgteri ile bire bir
paylasiimasi da bu faaliyet kapsamindadir.

(3) Yatinnm kuruluslari ve portféy yonetim sirketleri, 15/2/2011 tarihli ve 6112 sayili
Radyo ve Televizyonlarin Kurulug ve Yayin Hizmetleri Hakkinda Kanun cergevesinde
faaliyet gosteren medya hizmet saglayicilari, 9/6/2004 tarihli ve 5187 sayih Basin
Kanunu gergevesinde sireli yayin yapanlar tarafindan sunulanlar ile medya ve elektronik
ortamda yer alanlar dahil her tirli genel yatirm tavsiyesinin 78 inci ve 79 uncu
maddelerde yer alan esaslara uygun olarak sunulmasi zorunludur.

(4) Basin yayina yetkili kuruluslarca sunulan genel yatirm tavsiyelerinin, ayrica
6112 sayili Kanunda belirtilen ilke ve esaslara uygun olmasi gerekir.
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Aracilik yiiklenimi yiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi

MADDE 74 - (1) Yatirim kuruluslari, Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin
(¢) bendi kapsaminda, sermaye piyasasi araglarinin halka arzedilmesi planlanan ihraggi
ile ilgili olarak mali ve ekonomik analiz ile pazar aragtirmalari yapilmasi, ilgili sirketin mali
tablolarinin sermaye piyasasi mevzuatina uygunlugunun saglanmasi, ilgili mevzuat
cercevesinde gerekli esas sdzlesme degisikliklerinin yapilmasi, kamuoyuna agiklanacak
bilgi ve belgelerin belirlenmesi y6ninde c¢alismalar yapilmasi gibi faaliyetlerde
bulunabilirler.

(2) Bu madde kapsamindaki hizmeti sunacak araci kurumlarin kismi veya genis
yetkili olmasi gerekir.

Finansman saglanmasinda aracilik hizmeti sunulmasi

MADDE 75 — (1) Yatirm kuruluslari, Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin
(d) bendi kapsaminda, sirketlerin, yurt ici ve yurt disi piyasalardan finansman
ihtiyaclarinin karsilanmasina, alternatif finansman stratejilerinin belirlenmesine, mali
risklerden korunmalari konularinda yazih veya s6zli yorum ve tavsiyelerde
bulunulmasina, finansman ihtiyaci olan ve finansman saglayacak taraflarin bir araya
getiriimesine yonelik faaliyetlerde bulunabilirler.

(2) Bu madde kapsamindaki hizmeti sunacak araci kurumlarin kismi veya genis
yetkili olmasi gerekir.

Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi

MADDE 76 — (1) Yatirim kuruluglari, Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin
(e) bendi kapsaminda, kisilere, ailelere ya da ortak yatirirm hedeflerine sahip kisilerden
olusan gruplara yénelik mali, hukuki, vergisel ve benzeri hususlarda danismanlik hizmeti
sunulmasi, bu kisilerin finansal ve finansal olmayan varliklarindan olusan servetlerine
ybnelik planlama yapilmasi ve servetlerinin yatirrm hedeflerine ve tercihlerine uygun
olarak yonetilmesi faaliyetlerinde bulunabilirler.

(2) Bu madde kapsamindaki hizmetin sunulmasi sirasinda yatirrm danismanhgi
ya da portfdy yoneticiligi faaliyetlerine ihtiyagc olmasi durumunda, bu faaliyetlerin
Kuruldan izin almis vyetkili kuruluglar tarafindan bu Tebligde yer alan esaslar
cergevesinde sunulmasinin saglanmasi gerekir.

(3) Bu madde kapsamindaki hizmeti sunacak araci kurumlarin kismi veya genis
yetkili olmasi gerekir.

Diger hizmet ve faaliyetler

MADDE 77 - (1) Kanunun 38 inci maddesinin birinci fikrasinin (f) bendi
kapsaminda araci kurumlar, Kurulun uygun goérisi alinmak suretiyle diger finansal Griin
ve hizmetleri de sunabilirler. S6z konusu finansal hizmet ve UrGinin sunumunun kendi
0zel mevzuatinda 6zel bir izne veya yetkiye baglanmis olmasi durumunda, bu fikra
kapsaminda hizmet veya Urinin sunumuna bagslanmadan 6nce araci kurumlar
tarafindan gerekli izinlerin alinmasi zorunludur.

ONBIRINCIi BOLUM
Genel Yatinm Tavsiyelerine iligkin Esaslar

Genel yatinm tavsiyelerinde uyulmasi gereken esaslar

MADDE 78 — (1) Genel yatirnm tavsiyelerinde bulunan kuruluslarin sunduklari
yorum ve tavsiyeler, 48 inci maddenin ikinci fikrasinin (b), (c), (¢), (d), (e), (f), (9), (§)
bentleri ile Gglincu ve dordlincu fikralarinda yer alan esaslara tabidir.

(2) Sunulan genel yatinm tavsiyelerinde ayrica;
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a) Tavsiyenin yenilenme sikligina ve varsa guncellenmesine iligkin politikalarin
belirlenmis olmasi halinde s6z konusu politikalara iligkin 6zet bilgiler ile daha 6nce ilan
edilen politikalarda ortaya ¢ikan dnemli degisikliklere,

b) Acik ve dikkat ¢ekici bir sekilde, tavsiyenin dagitim igin ilk hazirlandigi tarih ile
tavsiyede yer alan tim fiyatlarin tarih ve zamanina,

c) Tavsiyenin, ayni sermaye piyasasli aracl veya ihracgi i¢in ayni kurum tarafindan
gecmis 12 aylik siirede yayimlanmis olan tavsiyeden farkli bir yatirim stratejisini icermesi
durumunda, acikga ve dikkat gekici sekilde, bu degisiklige, degisikligin gerekcesine ve
daha 6nce yayimlanan tavsiyenin tarihine,

yer verilmesi zorunludur.

(3) Bu madde kapsaminda kamuya aciklanan genel yatirim tavsiyelerine iligkin
bilgilerin, genel yatinm tavsiyelerine oranla 6nemli 6l¢iide uzun olmasi durumunda,
degerleme ve yontemlerde herhangi bir degisiklik olmamasi kaydiyla, ilgili yatinm
kurulusu veya basin yayina yetkili kurulusun internet sitesi gibi, kamu tarafindan bilgilere
kolayca ve dogrudan ulasilabilecek bir yere acgikca ve dikkat c¢ekici sekilde atifta
bulunulmasi yeterlidir.

(4) Genel yatinm tavsiyelerinin sunulmasi sirasinda 50 nci maddedeki finansal
iligki veya gikar catismalarinin aciklanmasina iligkin esaslara uyulur.

Uyari notunun yayimlanmasina iligskin esaslar

MADDE 79 - (1) Genel yatirim tavsiyelerinin sunumunda EK/3'te yer alan uyari
notuna asagidaki esaslara uygun olacak sekilde yer verilir:

a) Dagitim kanallari yoluyla yapilan yorum ve tavsiyelerde, uyari notuna dikkat
cekici bir sekilde yorum ve tavsiyelerle ayni yazi karakterinde ve punto buyukligunde
olmak kaydiyla, tavsiyenin yer aldigi metnin sonunda yer verilmesi.

b) Dagitim kanallari tanimi iginde yer alan bilgisayarla olusturulan iletisim aglari
vasitasiyla sunulan yorum ve tavsiyelerde; yorum ve tavsiyelerle ayni yazi karakterinde
ve punto buyukliginde olmak kaydiyla, uyari notunun yorum ve tavsiyelerin yer aldigi
sayfanin gorintilenmesi dncesinde ve dikkat gekici bir sekilde gortntilenmesi.

c) Dagitim kanallari tanimi iginde yer alan televizyon ve radyo gibi her tirli gorsel
ve isitsel kitle iletisim araci vasitasiyla sunulan yorum ve tavsiyelerde; uyari notunun
radyoda programin basinda ve sonunda bir defa okunmasi; televizyon ekraninda ise
uyari metnine, rahatlikla okunabilmesini teminen ekranin butiinini kapsayacak sekilde
olmak kaydiyla, programin baginda ve sonunda 15 saniye sireyle yer verilmesi, ayrica
program slresince okumayi gugclestirmeyecek bicimde akan bir bant olarak iki defa
sunulmasi.

(2) Genel yatinm tavsiyesinin misteriye bire bir sunulmasi sirasinda ise EK/4’te
yer alan uyarinin misteriye yapilmasi zorunludur.

Finansal bilgi sunulmasi

MADDE 80 - (1) Bu Teblig kapsaminda finansal bilgi, sermaye piyasasi araclari,
bunlar ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda yoénlendirici
nitelikte olmayan yazili veya sozlu bilgidir.

(2) Finansal bilginin sunulmasi yatirrm danismanhg faaliyeti ya da genel yatirm
tavsiyesi sunulmasi kapsaminda sayilmaz. Ancak sunulan bilgilerin tarafsiz ve durist
olmasi, belli bir kisi, grup ya da portfdyln ihtiyaglarinin karsilanmasi amacini tasimamasi
gerekir.
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ONIKINCi BOLUM
Gegici ve Son Hiikiimler

Yirirliikten kaldirilan tebligler

MADDE 81 - (1) 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 46)
22/4/2002 tarihli ve 24734 sayil Resmi Gazete’de yayimlanan Yatinm Danismanhgi
Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:
V, No: 55), 27/8/2011 tarihli ve 28038 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan Kaldiragli Alim
Satim islemleri ve Bu islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara lliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri: V, No: 125) yirirlikten kaldinlmistir. Yirirlikten kaldirnlan tebliglere
yapilan atiflar, bu Teblige yapilmig sayilr.

Basvurularin sonuglandiriimasi

GEGICi MADDE 1 — (1) Bu Tebligin yirirliige girdigi tarihe kadar Kurula
yapilacak basvurular mevcut diizenlemeler ¢ergevesinde sonuglandirilir.

(2) Yatinm kuruluglan tarafindan Kurula yapilmis ve bu Tebligin yururlige girdigi
tarih itibariyla sonuglandiriimamis olan basvurular bu Tebli§ hikimlerine gore
sonuglandirilir.

Mevcut faaliyet izinlerine iligkin ge¢is hiikiimleri

GEGIiCi MADDE 2 — (1) Yatinim kuruluslari sunmak istedikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetler icin bu Teblig ile 6ngdrilen asgari 6zsermaye dahil olmak
Uzere Ozel sartlari yerine getirdiklerini tevsik edici belgeler ile bu Tebligin yurarlik
tarihinden itibaren en ge¢ 1 yil icinde Kurula bagvuruda bulunurlar. Bu sire i¢cinde Kurula
basvuruda bulunmayan yatirim kuruluslarinin mevcut yetki belgeleri ve faaliyet izinleri
iptal edilir.

(2) Yatinm kuruluslari, kendilerine bu Tebli§ uyarinca faaliyet izni verilene kadar
mevcut faaliyet esaslari gergevesinde faaliyetlerini ylrGtur.

Yiurirliik
MADDE 82 — (1) Bu Teblig 1/7/2014 tarihinde ydururlige girer.

Yiiriitme
MADDE 83 — (1) Bu Teblig hikimlerini Kurul yaritar.

EK/1
islem araciig: faaliyetinde bulunabilecek kuruluslari sermaye piyasasi araglari
bazinda g0sterir tablo:

Menkul kiymet Tlrev arag
Kurulug/Sermaye Pay Diger Kaldiragh iglemler harig tiirev aracglar | Kaldiragli islemler
Piyasasi Araci (Borsaya veya portfdy aracisina

iletiimek izere)

Araci Kurum + + +
Mevduat ve - + + (pay endekslerine ya da
Katilim Bankasi paya dayali olanlar harig)
Kalkinma ve - + + (pay endekslerine ya da
Yatinm Bankasi paya dayali olanlar harig)
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EK/2
Portféy aracihdi faaliyetinde bulunabilecek kuruluslari sermaye piyasasi araglari
bazinda gdsterir tablo:

Menkul kiymet Turev arag
Kurulug/Sermaye Pay Diger Kaldiragh islemler harig tlrev Kaldirach
Piyasasi Araci araclar  (tezgahisti  piyasada | islemler
gerceklestiriimek Gizere)

Araci Kurum + + + +
Mevduat ve - + + (paya dayali olanlar harig, -

Katilim Bankasi pay endekslerine dayal dahil)

Kalkinma ve - + + (paya dayali olanlar harig, -

Yatinm Bankasi pay endekslerine dayal dahil)

EK/3

) Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
lligkin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu

“Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”

EK/4
) Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yapilacak Uyari

“Size sundugum yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.”
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