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Konu : Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari hk.

SAYIN UYEMIZ,

Sermaye piyasasl, mevzuatl, kurumlari ve aracglariyla hizla degismekte ve
gelismektedir. Degisen ve gittikce karmasik hale gelen faaliyet alanimizda,
uyelerimiz ve calisanlarinin karsilastiklari konularda dogru karar alabilmeleri
daha da 6nemli hale gelmistir.

Birligimiz, sermaye piyasalari ve meslegimizin glven ve itibar tzerine kurulu
oldugu dusincesiyle, faaliyetlerimizde rehber olmasi amaciyla “Sermaye
Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari”ni hazirlamis; bu ilke ve
kurallar Birlik Yonetim Kurulumuzun 15.10.2014 tarihli toplantisinda kabul
edilmistir.

“Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davramis Kurallar” etik
degerlendirme gerektiren durumlarla karsilasan sermaye piyasasi c¢alisaninin,
musterilerine, yoOneticilerine, calisanlarina ve tim finans piyasasina Kkarsl
sorumluluklarinin belirlemesinde rehber olmayi hedeflemektedir.

Ekte yer alan “Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis
Kurallarinin” ¢alisanlariniza duyurulmasi ve dizenlemeye uyumun gozetilmesini
bilgilerinize sunarim.

Saygilarimla,

ilhami KOC
Baskan

Ek: “Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari”
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Ahlak genel anlamda, belirli bir toplumda veya bir kiltirde dogru ve yanlis
davranisa iliskin genel gecer kabul goren ilke ve kurallar butlinli olarak ifade
edilmektedir®. Bu tanimiyla ahlak, insan eylemlerinin dogru ve yanhs gibi deger
dlculeriyle ifade edilmesini mimkiin kilan yargi, tutum, davraniglardir. insanlarin
birbirleriyle, toplumla ya da devletle olan iliskilerinden ortaya c¢ikmis olup,
bireylerin “yapmalari veya yapmamalari istenen” davranislari ve eylemleri belirler?.

Toplumsal yasamin tim alanlarinda insanlarin yaptiklarini diizene koyan ahlak,
kendiliginden bicimlenmis ve genel kabul goérmis degerlendirmeleri iceren
davranis kurallaridir®.

Ahlak, kaynagini insandan alir. Doganin kendisinde, 6ldirme, kotl s6z séyleme, iyi
insan ol vb. gibi ahlaka yonelik kurallar bulunmamaktadir. Ahlakin konusuna giren
kavramlari, bireyler ya da toplumlar tarihsel sirecte kendileri yaratmistir.

Birey, uyulmasi gereken kurallar blGtini olan ahlaki, yasadigl toplumda hazir
bulur. Ancak, gerek birey, gerekse toplum belirli bir olgunluk seviyesine eristikten
sonra, Ogrenilen ahlaki yargilari kendi icinde sorgular, degerlendirir ve bunun
sonucunda baslangictan farkh ahlaki yarg: kurallarina ulasabilir. iste boyle bir
sorgulama ve degerlendirme slreci, birey veya toplumun evrensel deger ve
yargilara ulasmak icin, etik eylemmde bulunmasi anlamina gelmektedir.

Etik, ahlaki konu edinen ve bireyin aktif katilimiyla yapilan bir “derin dl’.]§i,'|nme”4
ve evrensel anlamda “dogru eylem”in gercgeklestirilmesi sturecidir (tefekkdr).

Yapmayi tasarladigi eylem oOncesinde, eyleminin dogrulugu konusunda derin
disliinceye yonelen ve oOnce “Burada ne yapmaliyim?”, ardindan “Neden?”
sorularina cevap arayan her birey, boylece etik bir eylem, etik disinme,
gerceklestirmis olur.

Etik disiinme, bireyin 6zgurlGglinin bir sonucudur ve etik disinme sonucunda

! Karaeminogullari, A., Birey-Orgiit Uyumunun Ahlaki Degerlendirmeler ve Ahlaki Niyet Uzerindeki Etkisinin
Kiltiirler Arasi Baglamda incelenmesi, istanbul Universitesi, Doktora Tezi, s. 17, istanbul, 2012

% simsek,S., Akgemci, T. ve A.Celik (2003), Davranis Bilimlerine Giris ve Orgiitsel Davranis, Adim Matbaacilik ve
Ofset, Konya.akt: Semra Giliney, “Ahlaki Liderligin Kavramsallastiriimasi ve Ahlaki Yénetimde Liderligin
Rolii”,Yonetim ve Ekonomi, Cilt:13, 2006, s.135-148

* DELIORMAN R. B. VE KANDEMIR A. U. (2009), “Kamu Kurumu Niteliginde Meslek Kuruluslari ve Etik”, Kamu
Etigi Akademik Arastirmalari iginde, Cilt 2, Ankara, 10-99

*Yrd.Doc.Dr. Ertugrul UZUN ADALET MESLEK ETiGi T.C. ANADOLU UNIVERSITESIYAYINI NO: 2294 ACIKOGRETIM
FAKULTESI YAYINI NO: 1291
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birey vyapmayl tasarladigi eylemi bizzat degerlendirerek kendi ahlaki
degerlerinden gecirdikten sonra yapip yapmamaya karar verir. Birey ozgurligine
dayanan eylem, dissal, fiziksel ve duslinsel dayatmalardan bagimsiz bir eylemdir.
Buna karsin, zorlamayla ve tehditle gercgeklestirilen eylem, ahlaki olmadig gibi
derin disinmeye dayanmadigi icin, etik de degildir. Birey, etik dusiinerek kendi
o6zgir iradesiyle yine kendi 6zglrlGgunG sinirlayan kurallar koyar.

Dolayisiyla ahlak, cogunlukla kisinin Gzerinde disiinmeden kabul ettigi ve uydugu
kurallari icerirken; etik, kisinin kendi 6zgir iradesiyle derin diisinme siirecinden
gecirdikten sonra dogru ya da yanlis olduguna karar verdigi ve yapip yapmama
konusunda kendisine sinirlar koydugu kurallari igermektedir.

Ahlak kurallarinin kiltirlere, cografyaya ve toplumlara gore degisebilecegi kabul
edilmekle birlikte en azindan bazi ahlaki yargilarin herkes igin dogru oldugu, yani
evrensel ahlak kurallari bulundugu kabul edilmektedir.

Ancak, gelisen toplum duzeni bireylerin, bireylerle, toplumla veya devletle olan
iliskilerini i¢ ice gegmis karmasik bir yapiya burindirmiustir. Toplumun daha 6nce
deneyimlemedigi, ahlaki kurallar Gretmedigi ve evrensel ahlak kurallarinin yetersiz
kaldig1 eylemler ortaya cikmistir. Evrensel ahlak kurallarinin, yeni gelisen iliski ve
islerdeki dogru davranis sekillerini tanimlamakta yeterince aciklayici olamamasi
sonucunda toplumun alt kltir gruplarinda kendi ihtiyaclarini karsilamaya yonelik,
kendilerine 6zel etik kurallarini belirleme ihtiyaci ortaya cikmistir. Ozellikle finans
ve teknoloji gibi hizli gelisen sektorlerde olusan ahlak kurallari acigini karsilamak
amaciyla kamu, meslek orgitleri, sivil toplum kuruluslari veya sirketler etik ilkeler
olusturarak bunu etki alanlari igindeki bireylere yoneltmistir.

Etik ilkeler, belirli bir meslekte galisanlara ya da belirli bir meslegin 6rgutsel
davraniglarina rehberlik eden, ahlaki kurallari iceren ve s6z konusu davranista
bulunacak kisi veya kurumlari derin distinerek eyleme gegme/gecmeme siirecine
yonelten yazil, aciklayici ve resmi belgelerdir’. Bu sekilde olusturulmus etik
ilkeler, calisanlarin gorevlerini veya mesleklerini en iyi sekilde yapmaya,
meslekleri i¢in konulmus kurallara uymaya, mesleklerini yaparken eylemlerinin
ahlaki niteligini unutmamaya yoneltir.

Meslek etigi olarak da adlandirilan bu ilkeler; belirli bir meslek grubunun bir
meslege iliskin olarak olusturup, korudugu; meslek Uyelerine uymalari gereken
ilkeleri gosteren, onlari belli kurallar cercevesinde davranmaya zorlayan, kisisel
egilimlerini sinirlayan, yetersiz ve ilkesiz Uyeleri meslekten dislayan; meslek ici
rekabeti dizenleyen ve hizmet ideallerini korumayr amacglayan mesleki ilkeler
butunudar®.

Ote yandan, Etik ilkelerin yani sira, belirli bir meslekte calisan kisilerin mesleklerini
nasil yapmalari gerektigi konusunda yol gosterici, 6gretici ve sinirlayici olmasi

> Schawartz, M. “The Nature of the Relationship Between Corporate Codes of Ethics and Behaviour”, Journal of
Business Ethics, Cilt: 32, S: 3, 2001, s5.247-262.
¢ Baspinar, N.O., Cakiroglu, D. (2011). Meslek Etigi, Ankara: Nobel.
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amaciyla gelistirilen kurallar da bulunmaktadir. Davranis Kurallari olarak
adlandirilan bu metinler, Etik ilkelere uymanin yani sira, is ve islemler yapilirken
karsilasilan durumlarda basiretli bir kisinin nasil davranmasi gerektigini idealize
etmektedir. Etik ilkeler, kisiligi ve onun gelisimini hedef alan soyut kavramlari
belirtirken Davranis Kurallari, belirli bir meslegin uygulamasina yodnelik somut
yonlendirmeleri icermektedir.
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II. SERMAYE PiYASASI VE ETiK

Finansal piyasalarin temel islevi kaynaklarin etkin (effective), verimli (efficient) ve
tutumlu (economical) bir sekilde dagitilmasi ve boylece ekonomik biiylimenin
saglanmasidir’.

Ekonomik ve finansal modellerin bluylik bolimdi, kisilerin degerlerini ve
degerlerinden elde edilen faydalarini en c¢oklama (utility maximization)
gldusliinde oldugu varsayimina dayanarak, tam rekabet ortaminda calisan
piyasalarin, kaynaklarin dagitilmasi islevini her hangi bir muidahaleye gerek
kalmadan kendiliginden etkin, verimli ve ekonomik sekilde gerceklestirecegini
varsaymaktadir.

Ancak, 2008 yilinda yasanilan kriz modern finans teorisinin varsayimlarinin aksine,
piyasa katilimcilarinin kendileri icin en dogru olani her zaman segemediklerini,
fiyati etkileyecek tim bilgilere piyasanin erisemeyebilecegini ve piyasadaki
mevcut bilgilerin de fiyatlara tam olarak yansimayabilecegini, boylece yatirim
kararlarinin etkin, verimli ve ekonomik yapilamayabilecegini gostermistir. Soz
konusu kriz tim diinyaya, kendi c¢ikarlari igin yarisan musteri temsilcilerinin
acilmamasi gereken kredileri agmak icin ¢aba sarf edebildigini, bu kisilerin bagl
oldugu vyoneticilerin vermemesi gereken onaylari verebildigini, bu kredilerin
yatirim kuruluslari tarafindan sorgulanmadan ya da sorgulansa bile sonuclari
onemsenmeden havuzlastirilarak menkul kiymetlestirilebildigini ve
pazarlanabildigini gostermistir.

Tum dinyada yikici etkisi hissedilen s6z konusu krizin temel sebepleri arasinda,
finansal karar alici konumundaki her seviyedeki kisinin “Burada ne yapmaliyim?”
ve “Neden?” sorularini sormamasi, yani derin disinme eylemini
gerceklestirmemesi, oldugu bir gergektir.

Bahsedilen bu gercegin gorilmesi finans piyasalarinin her katmaninda ahlaki
deger yargilarindaki eksikligin sorgulanmasi ve bu eksikliklerin giderilmesi igin etik
ilkeler gelistirilmesini gerekli kilmistir. Boylece, finans piyasasini temel islevlerinin
temeline, dordiinct “E” olarak Etik yerlestirilmistir.

“Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari” (SPEK), sermaye
piyasasi kurumlarinda calisanlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde rehberlik

7 Etkinlik; faaliyetlerin hedeflenen etkisi ile fiili etkisinin ne dlglide 6rtiistiiglini belirtmektedir.

Verimlilik; faaliyet ciktilari ile bunlarin saglanmasinda kullanilan kaynaklarin orantili olup olmadigini belirtir.
Tutumluluk; faaliyetlerde kullanilan kaynaklarda en az maliyetle en iyi verimin alinmasi 6l¢tsinin saglanip
saglamadigidir.
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etmesi amaciyla hazirlanmistir®.

SPEK karmasik etik durumlarla karsilasan sermaye piyasasi ¢alisaninin,
yoneticilerine, kendisine bagl ¢alisanlarina, ml','|§terilerine9 ve tum finans
piyasasina karsi sorumluluklarini belirlemesinde destek olmay! hedeflemektedir.

SPEK, uluslararasi genel kabul gdrmus etik ilkeler ve davranis kurallan®
gozetilerek hazirlanmistir. Ancak, finansal piyasalarin dinamikleri ve hizli devinimi
distunuldiginde SPEK’in yetersiz kaldigi ya da karsilasilan ikileme yeterince cevap
veremedigi durumlar olacaktir. Bu noktada, sermaye piyasasi ¢alisaninin yapmasi
gereken, ginlik olagan kaygilardan uzaklasarak konu hakkinda derin disiinerek
Ozglr iradesiyle kendi etik kararini vermektir.

8 Sermaye piyasasi kurumlarinda calisanlar bundan sonra sadece “sermaye piyasasi c¢alisanlari” olarak
anilacaktir.

? “Musteriler” ifadesi; misteriler, olasi misteriler, yatirimcilar gibi sermaye piyasasinda iliski icinde bulunulan
tum taraflar kapsamaktadir.

10 Calismanin Etik ilkeler ve Davranis Kurallari bélimiiniin olusturulmasinda CFA Institute tarafindan
hazirlanarak yayimlanan Standard of Practice Hand Book adli yayimindan yararlanilmistir.
(http://www.cfainstitute.org/ethics/codes/ethics/pages/index.aspx)

S6z konusu yayimda yer alan ¢ati esas alinmakla birlikte mevzuat, ilkelerin ve kuralar ile 6rnek olaylar Tirkiye
diizenlemelerine gore degistirilmistir.
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IIl. SERMAYE PiYASASI CALISANLARI ETIK ILKELERi VE

DAVRANIS KURALLARI

A.Etik ilkeler

i. Temel Ilke: Sermaye piyasasi calisani, kamuoyuyla
musterilerle, isvereniyle, calisma arkadaslariyla ve sermaye piyasasinin
diger katihmcilariyla iliskilerinde bagimsiz, diiriist, adil, yetkin, 6zenli,
giincel bilgilere dayal, saygili ve etik hareket eder.

ii. Bagimsizlik, Diiriistliik ve Adillik: Sermaye piyasasi
calisani, sermaye piyasasinin onurunu ve miisterilerinin ¢ikarlarini kendi
kisisel c¢ikarlarinin tlzerinde tutar; misterilere acik, anlasilir ve dogru
bilgi verir ve hizmetleri zamaninda, dogru ve eksiksiz yerine getirir;
misteri ayrimi yapmaksizin her miisteriye esit sekilde davranir.

iii. Ozen ve Titizlik: Sermaye piyasasi calisani, calismalarinda
ve kararlarinda dikkatli ve basiretli bir kisinin ayni kosullar altinda
ayrintilara verecegi 6nemi verir ve gosterecegi dikkat ve gayreti gosterir.

iv. Siirekli Gelisim: Sermaye piyasasi calisani, sermaye
piyasasinin surekli degisim ve gelisim icinde oldugunun farkindadir, bilgi
ve becerilerini giincel tutmak ve gelistirmek icin ¢aba sarf eder.

v. Sir Saklama: Sermaye piyasasi calisani, ¢calistiklart kurum
ve musterileri hakkinda o6grendikleri sirlar1 ac¢iklamaz, bu sirlan
kendilerinin veya i¢linci Kisilerin menfaatine kullanmaz.

vi. Etik Diisiinme: Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunurken karsilastigi olaylar karsisinda sermaye
piyasasi mevzuati ve kurumsal degerleri goz 6niinde bulundurarak 6zgir
iradesine dayanan bagimsiz kanaatini kullanir; diger bireyleri de
sermaye piyasas1 etik ilkeleri cercevesinde davranmaya ve meslegin
sayginligini korumaya tesvik eder.
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B.Davranis Kurallari

i. Mesleki Uzmanlik Kural

1. Mevzuatin Bilinmesi; Sermaye piyasas1 c¢alisani,
sermaye piyasas1 ve ilgili diger mevzuati, kurum ici diizenlemeleri
0grenmeli, kendini glincel tutmali ve bunlara uymalidir. Mevzuatlar
arasinda uyumsuzluk veya c¢eliski olmasi durumunda daha kati olan
diizenlemeye gore hareket etmelidir. Sermaye piyasast c¢alisani
diizenlemeleri kasitli olarak ihlal etmemeli, ihlal ihtimalinin belirmesi
durumunda kendisini konunun disinda tutmali, ihlal edenlere yardimci
olmamali ve konuyu kurum yetkililerine bildirmelidir.

2. Bagimsizlik ve Tarafsizlik: Sermaye piyasasi
calisan1 mesleki faaliyetleri siiresince bagimsiz ve tarafsiz olmali ve bunu
siurdirmek icin makul 6zen ve kanaatlerini kullanmalidir. Sermaye
piyasasi c¢alisani kendilerinin ya da baskalarinin bagimsizligina ve
tarafsizligina golge diislirebilecek hicbir hediye, menfaat, maddi ¢ikar,
maddi karsilik saglamamali, buna yol agabilecek teklif veya talepte
bulunmamalidir.

3. Gercekdis1 Gosterim: Sermaye piyasast calisani
sundugu sermaye piyasas1 faaliyetleriyle ilgili gercege aykir1 beyanda
bulunmamalidir.

4. Mesleki Uzmanhga Uygun Olmayan Davranis:
Sermaye piyasasi calisani sahtekarlik, hile ya da aldatma igeren higbir
mesleki davranista bulunmamali;; mesleki itibari, diristligi olumsuz
etkileyebilecek, yetkinlikleri konusunda yanlis izlenim uyandiracak her
tiurli eylemden kaginmalidir.
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ii. Sermaye Piyasalarinin Diiriist isleyisi Saglama
Kural

1. Icsel Bilgilerin Kullanmmmi: Sermaye piyasasi
araclarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini
etkileyebilecek heniliz kamuya aciklanmamis bilgi, olay ve gelismeleri
edinmis olan sermaye piyasasi ¢alisani bilgi suiistimali sucuna yol acacak
is ve islemleri yapmaktan ve/veya yapanlara yardimci olmaktan
kacinmali ve islemlerin yapilmasini 6nleyecek tedbirleri almalidir.

2. Piyasa Dolandiriciligl: Sermaye piyasas1 calisani
piyasa dolandiriciigli sug¢unun unsurlarini tasiyan islemler yapmaktan
ve/veya bu tiir islemler yapan Kisilere yardimci olmaktan kaginmalidir.

3. Piyasa Bozucu Eylemler: Sermaye piyasasi ¢alisani,
makul bir ekonomik veya finansal bir gerekceyle aciklanamayan, borsa
ve teskilatlanmis diger piyasalarin given, aciklik ve istikrar iginde
calismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler yapmazlar ve bu yénde
islem yapanlara yardimci olmaktan kaginirlar.

iii. Miusterilere Karsi1 Gorevler

1. Sadakat, Sagduyu ve Ozen: Sermaye piyasasi
calisan1  miusterileriyle iliskilerinde sadakat ve ©6zen borcu
yukimliliiklerini g6z o©oninde bulundurarak makul bir kisiden
beklenecek dikkat ve ihtiyatla hareket etmelidir. Bu anlamda, sermaye
piyasasi c¢alisan1 miisterilerinin c¢ikarlarini isverenlerinin ve/veya kendi
¢ikarlarinin tistiinde tutmalidir.

2. Adil Davranma: Sermaye piyasasi calisan1 sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunurken tiim miisterilere adil davranmalidir.
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3. Uygunluk:

a. Sermaye piyasast c¢alisanl, sermaye piyasasi
faaliyetlerini sunmadan 6nce misterilerin yatirim deneyimine, risk ve
getiri hedeflerine ve finansal kisitlamalarina yonelik gerekli bilgileri
saglamak amaciyla gelistirilen standart testleri kullanir ve bu testlerde
yer alan bilgileri diizenli olarak giinceller ve yeniden degerlendirir.

b. Sermaye piyasas1 ¢alisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerini sunarken miisterinin genel yatirim tercihlerini, portféytiniin
durumunu, kisisel ihtiyaclarini, genel ekonomik ve finansal bilgileri ve
biitiin bu degiskenlerinin birbiri ile baglilasimin1 (korelasyon) goz
onunde tutar.

c. Sermaye piyasasi ¢alisani, misterinin belirli bir urtn,
talimat, ya da tarzda sermaye piyasasi faaliyetlerini alma yo6niinde
iradesini bildirmis oldugu durumlarda, test sonuglarin1 dikkate alarak
hareket eder.

d. Sermaye piyasast calisanlari, Kkisitlar1 o6nceden
belirlenmis herhangi bir hesaba/portféye dair islem yaparken veya
yatirim tavsiyesi hizmeti sunarken hesap/portfdy bazinda verilen
kisitlarin disina ¢ikmazlar.

4. Performans Sunumu: Sermaye piyasast c¢alisani,
yatirim performansi bilgilerini iletirken bunun tam, dogru, kesin, anlasilir
ve gosterge verilerle karsilastirmali olarak yapar.

5. Gizliligin Korunmasi: Sermaye piyasasi calisani
misterilerin bilgilerini, bilgilerin yasadis1 eylemlerle ilgili olmasj,
mevzuat geregi bilginin ac¢iklanmasinin zorunlu tutulmasi, miusterinin
bilgilerin agiklanmasina izin vermesi istisnai durumlar1 haricinde, gizli
tutar, kendi veya bir baskasi menfaatine kullanmaz.

iv. Isverene Karsi Gorevler

1. Bizzat Calisma, Ozen ve Sadakat: Sermaye piyasasi
calisani, gérev tanimina giren isleri bizzat ve 6zenle yapmak ve isverenin
menfaatinin korunmasinda sadakatle davranmak zorundadir.
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2. Diizenleme ve Talimatlara Uyma: Sermaye piyasasi
calisani, gorev aldigi sermaye piyasasi kurumunun, kanuna ve genel
ahlaka uygun olmak kaydiyla kurum i¢i diizenlemelerine, siireclerine,
kararlarina ve 6zel talimatlarina uymahdir.

3. Menfaatlerin Bildirilmesi: Sermaye piyasasi
calisani, isiyle ilgili yaptig1 hizmetler nedeniyle isvereninin yazili izni
olmadan tgcilinci kisilerden hediye, menfaat, licret ya da karsilik kabul
etmez.

4. Yoneticilerin Sorumluluklarz: Yonetici
pozisyondaki sermaye piyasasi c¢alisani, kendi gézetim ya da yetkileri
dahilinde olan kisilerin yiurirliikteki mevzuatin, mesleki kurallarin, genel
kabul gormiis mesleki teamiillerin ihlalini 6nleme ve tespit etme
konusunda makul gayreti gosterir.

v. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Sunumu

1. Ozenli ve basiretli olma: Sermaye piyasas: ¢alisani
sermaye piyasasi faaliyetlerin sunumunu dogru, tutarli, 6zenli, kapsamh
ve 0zgiun yapar ve yaptigl her tirli yatirnm analizini, tavsiyesini veya
islemi yeterli 6lclide arastirma ve inceleme ile destekleyerek makul ve
yeterli gerekcelere dayandirir.

2. Miisteriler ve olas1 miisterilerle Iletisim:

a. Sermaye piyasast c¢alisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerinin saglanmasina etki eden temel degiskenleri, ilkeleri ve
surecleri musterilere agiklar ve bu degiskenlerde miisterinin tercihlerini
etkileyebilecek 6nemde bir degisiklik olmas1 durumunda en kisa stirede
miisteriye bildirir.

b. Sermaye piyasast c¢alisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerini etkileyebilecek 6nemdeki unsurlari belirlemek i¢cin mesleki
kanaatini kullanir ve s6z konusu unsurlart misterilerle yapilan
goriismelerde belirtir.

c. Sermaye piyasast c¢alisani miisterilere sermaye
piyasasi faaliyetine iliskin 6nemli kisitlari ve riskleri bildirir.

d. Sermaye piyasast ¢alisani, sermaye piyasasl
faaliyetlerine yonelik bilgilendirme sunumlarinda gercek veriler ile
teorik calismalar arasindaki farki belirtir.
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e. Sermaye piyasasi calisani, diger kurumlar ve/veya
calisanlar hakkinda yanlis, yaniltic1 ve koétileyici beyanlarda bulunmaz.
Her bir sermaye piyasasi kurumunun bir itibar miiessesi oldugunu bilir
ve itibar1 zedeleyici davranislarda bulunmaz.

3. Kayitlarin Tutulmasi1 ve Saklanmasi: Sermaye
piyasas1 calisan1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin temelini olusturan
analiz, calisma notu, sermaye piyasas1 faaliyetleri ile ilgili goriisme
notlarini kayit eder ve makul bir siire i¢in saklar.

vi. Cikar Catismasi

1. Cikar Catismalarinin Aciklanmasi: Sermaye
piyasasi ¢alisani bagimsizligina ve tarafsizligina golge diisiirme ihtimali
olan veya gorevlerini yapmada olumsuz etkisi olmas1 beklenen tiim
konularn tam, acik, fark edilebilir, anlasilabilir ve etkili bir sekilde
miusterilere ve isverene bildirir. Sermaye piyasasi c¢alisanlari yapilan
bildirimleri kalic1 olarak, diiz ve net bir ifade ile kars1 tarafa makul bir
sekilde aktarir.

2. islemlerin Oncelik Sirasi: Sermaye piyasasi calisani
sermaye piyasasi faaliyetlerinin gerceklestirilmesi sirasinda oncelikle
miusterilerin ve sonrasinda isverenin is ve islemlerine, kendi is ve
islemlerine gore oncelik verir.

3. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinden Dogan
Cikarlarin Aciklanmasi: Sermaye piyasasi c¢alisan1 sermaye piyasasi
faaliyetlerinin = gercgeklestirilmesi  sirasinda Uglinci  taraflardan
sagladiklar1 veya t¢linci taraflara 6dedikleri ticret, karsilik ya da ¢ikari
isverene ve miisterilere aciklar.

vii. Meslege Karsi Sorumluluklar:

1. Sermaye piyasasi calisani sermaye piyasalarinin
guven ve itibar tizerine kurulu oldugu bilinciyle buna aykir1 olabilecek
veya golge diistirebilecek her tiirlii davranistan kacinir.
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IV. DAVRANIS KURALLARININ ACIKLAMALARI

i. Mesleki Uzmanlik Kural

1. Mevzuatin Bilinmesi: Sermaye piyasas1 c¢alisani,
sermaye piyasasl ve ilgili diger mevzuati, kurum igi
diizenlemeleri 6grenmeli, kendini glincel tutmali ve
bunlara uymalidir. Mevzuatlar arasinda uyumsuzluk
veya celiski olmasi durumunda daha kati olan
diizenlemeye gore hareket etmelidir. Sermaye
piyasas1 calisan1 diizenlemeleri kasithh olarak ihlal
etmemeli, ihlal ihtimalinin belirmesi durumunda
kendisini konunun disinda tutmali, ihlal edenlere
yardimci olmamali ve konuyu kurum yetkililerine
bildirmelidir.

Sermaye piyasasl ¢alisani, sunduklari sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik Turk
mevzuatinin ve hizmet sunulmasi durumunda ilgili Glke diizenlemelerinin farkinda
olmali ve bunlari égrenip anlamalidir. Ote yandan, bu kural sermaye piyasasi
calisaninin ilgili mevzuat konusunda uzman olmasi anlamina gelmemektedir.
Onemli olan, sermaye piyasasi calisaninin sunmus oldugu sermaye piyasasi
faaliyetini tam ve yetkin bir sekilde gerceklestirebilecegi diizeyde yasal cergeveyi
bilmesidir.

Musterilere yurt disina yonelik ve/veya yurt disinda sermaye piyasasi faaliyetleri
sunuldugu durumlarda, ilgili UGlkenin mevzuatiyla, Tirk mevzuatinin cgelistigi
durumlarda veya ilgili ulkede ve/veya Tiurk mevzuatinda konu hakkinda hig
dizenleme bulunmadigi durumlarda, sermaye piyasasi calisani daha kati olan
dizenlemeye uymalidir. Sermaye piyasasi ¢alisani g¢alistiklari kurumunun ¢
diizenlemelerini ve davranis kurallarini bilmeli ve buna uygun davranmalidir. Gerek
Turk mevzuati, gerekse yabanci Glke mevzuatinda yasaklanmamis bir eylem, etik
distnildigiinde sermaye piyasasini ve yatirimcilarin ¢ikarlarini zedeleyebilecegi
sonucuna ulasiliyorsa, yapilmamalidir.

Sermaye piyasasl ¢alisani, ¢calistigl kurumun ya da bir muisterinin is ve islemlerinin,
mevzuat hikimlerine aykirilik olusturdugunu fark etmesi durumunda, konu
hakkinda ilgilileri uyarmasi ve buna ragmen is ve islemin yapilmaya devam edilmesi
durumunda, s6z konusu eylemle ve/veya kurumla iliskisini kesmesi gerekir.
Gerektigi durumlarda, Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK), Mali Suglari Arastirma
Kuruluna (MASAK) ve/veya Turkiye Sermaye Piyasalar Birligine (TSPB) bildirim
yapilmalidir.
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Mevzuatin uygulanmasi sirasinda ortaya cikabilecek celiskili durumlarda; calistiklar
sermaye piyasasi kurumunun mevzuata uyum biriminden ve/veya hukuk
boliminden destek almalidir.

Sermaye piyasasi kurumlari da sermaye piyasasi ¢alisaninin SPEK’e ve ilgili diger
mevzuata kolayca ulagmasini saglar, sermaye piyasasi ¢alisaninin mevzuat
degisiklikleri konusunda glincel kalmasina yonelik slregler hazirlar, egitim
almalarini saglar ve sermaye piyasasi c¢alisaninin olasi ihlalleri kurum icinde
bildirebilecegi ortami sunar.

Ornek 1: Nil bir araci kurumda kurumsal finansman bélimiinde ¢alismaktadir. Bir
sirketin pay ihracina yonelik calisma sirasinda SPK’ya sunulmus olan finansal
tablolarda donem sonu karinin oldugundan daha ylksek gérinmesini saglayacak
ve mevcut muhasebe standartlarina aykirilik olusturacak kasti islemler yapildigini
fark eder. Nil, araci kurumun mevzuata uyum biriminden ne yapmasi gerektigi
konusunda bilgi ister. Mevzuata uyum birimi gérevlisi s6z konusu finansal tablolari
hazirlama sorumlulugunun sirkette ait oldugunu, kendisinin SPK’ya bildirim
yapmasina gerek olmadigini belirtir.

Yorum 1: Finansal tablolarin olusturulmasinda gorev almamis olmasi ve mevzuata
uyum gorevlisinin goéristine basvurulmasi Nil’i sorumluluktan kurtarmamaktadir.
Boylesi bir durumda Nil’'in yapmasi gereken gereginin yapilmasi icin ilgili kurum
birim yoneticilerine durumu bildirmek, buna ragmen sonu¢ alamadigi durumda bu
is ve islemin disinda kalarak, SPK’ya, MASAK’a ve/veya TSPB’ye bildirim yapmalidir.

Ornek 2: Unal bir portféy yonetim sirketinde calismaktadir. Unal, portféy yénetim
sirketinin yonetmis oldugu musteri portfoylerinin performansina iliskin sunumunda
esas alinabilecek bir karsilastirma oOl¢titi bulunmasina ragmen esik deger
kullanildigini ve bodylece yonetilen portfoylerin getirisinin oldugundan yuksek
gosterildigini fark eder.

Yorum 2: Performansin yanlis yansitilmasi mevzuatla getirilmis bir hikmin
ihlalidir. Unal'in yapmasi gereken, konu hakkinda sirali amirlerini veya gerekli
durumlarda uyum gorevlisini ve i¢c denetim birimlerini uyarmak olmalidir. Sirketin
s6z konusu sunumlari kullanmaya devam etmesi durumunda faaliyetle iliskisini
kesmeli ve konuyla ilgili diizenleyici denetleyici kurumlara bildirim yapmalidir.

Ornek 3: Sevda, biiyiik bir araci kurumda yurt disi piyasalar uzmani olarak temel
analiz yapmaktadir. Calismasi kapsaminda olan bir Glkede mukim bir sirketle ilgili
inceleme yaparken, heniz kamuya aciklanmamis ve sirketin piyasa degerini
etkileyebilecek bir bilgi edinmistir. ilgili llkede bilgi suiistimali sucu
dizenlenmemistir.

Yorum 3: Sevda daha kati dizenlemeler iceren Tirk mevzuatindaki kurallara
uymali ve misterilerine tavsiyeler hazirlarken bu faktori goz oniinde
bulundurmalidir.
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i. Mesleki Uzmanlik Kural

2. Bagimsizlik ve Tarafsizlik: Sermaye piyasasi
calisan1 mesleki faaliyetleri siiresince bagimsiz ve
tarafsiz olmali ve bunu siirdiirmek icin makul 6zen
ve kanaatlerini kullanmalidir. Sermaye piyasasi
calisani kendilerinin ya da baskalarinin
bagimsizligina ve tarafsizligina golge diistirebilecek
hicbir hediye, menfaat, maddi ¢ikar, maddi karsilik
saglamamali, buna yol acabilecek teklif veya talepte
bulunmamalidir.

Bagimsizlik ve Tarafsizlik davranis kurali, sermaye piyasasi ¢alisaninin musterileri ve
etrafindaki diger kisiler ile olan iliskileri sirasinda ortaya cikabilecek menfaat
catismasindan veya kisisel kanaatlerini olumsuz etkileyen diger durumlardan
etkilenmemelerini saglamaya yoneliktir.

Sermaye piyasasl calisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunulmasi sirasinda
celiski yasayabilecegi bircok durumla karsilasabilmektedir. Ornegin, araci kurum
musteri temsilcisi araci kurumun komisyon gelirlerini artirmakla, musterisine
gereksiz allm satim yaptirmamak arasinda kalabilir; portfoy yonetim sirketinde
galisan bir portfoy yoneticisi ihrag yapan ayni gruba dahil bir sirketin sermaye
piyasasi araglarini almakla, yonetmis oldugu portfoye karsi sorumluluklari arasinda
kalabilir; derecelendirme faaliyeti yapan bir derecelendirme uzmani notun daha
yiksek verilmesi icin ilgili sirketin yoneticilerinin etkisi altinda kalabilir. Batiin bu
ihtimallerde sermaye piyasasi calisaninin hem sermaye piyasasinin dizenli
isleyisinin saglanmasi acisindan hem de is vyaptigi kisilere karsi 6zen borcu
acisindan sorumluluklari oldugunu unutmamasi ve bagimsizligini ve tarafsizligini
korumasi gerekir.

Ayrica, sermaye piyasasl ¢alisaninin gorisuni etkilemek igin liks eglencelere
davetiye verme, pahali gosterilere bilet bulma, baska isleri ydnlendirme vaat etme,
talep fazlasi olan halka arzlarda oncelik verme gibi ¢esitli menfaatler teklif
edilebilir. Sermaye piyasasi g¢alisaninin yapacagi bir is karsiliginda yukarida
belirtilen tipte menfaat saglamasinin bagimsizligini ve tarafsizligini olumsuz yonde
etkileyecegi kabul edilmektedir. Mitevazi hediyeler kabul edilebilir olmakla
birlikte, sermaye piyasasi ¢alisaninin musteri menfaatleriyle ¢atisacak 6rtik veya
acik 6nerileri kabul etmemesi ve bu yonde gelecek baskilara karsi durmak icin ozel
bir onem gostermesi gerekmektedir. Bu anlamda en dogru yéntem bagimsizlik ve
tarafsizligi tehdit ettigi disinilebilecek her turli hediye teklifinin reddedilmesidir.

Bagimsizhigr ve tarafsizligi etkileyebilecek bir baska olasilik sermaye piyasasi
faaliyetlerinin sunulmasi sonucunda miusterinin memnuniyetinin ifadesi olarak
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sermaye piyasas! calisanina cesitli menfaatler saglamasi veya vaat etmesidir.
Ornegin, aracilik faaliyeti sirasinda alim satim maliyetinin belirli bir seviyede
tutturulmasi durumunda miusterinin deniz kenarindaki yazliginda tatile gondermeyi
teklif etmesi, portféy yonetimi faaliyeti sirasinda belirli bir getirinin saglanmasi
durumunda futbol turnuvasi finallerine bilet saglanmasi gibi. Bu tir durumlarda
sermaye piyasasi calisaninin islem Oncesinde isvereni bilgilendirmesi gereklidir.
islem 6ncesi bilgilendirmenin mimkiin olmamasi durumunda saglanan menfaati
isverene ilk firsatta aciklanmasi gereklidir.

Arastirma raporlarinin hazirlanmasi sirasinda da bagimsizigi ve tarafsizligi
etkileyebilecek durumlar ortaya cikabilir. Ornegin, halka acik olan ve arastirma
bolimunin inceleme raporu kapsaminda olan bir sirket, ayni zamanda araci
kurumun musterisidir. Arastirma boliminin finansal analiz calismasi sonrasinda
s6z konusu sirket hakkinda “sat” tavsiyesi vermesi araci kurumla sirket arasindaki
ticari iliskinin bozulmasi sonucunu dogurabilecektir. Baska bir olasilik, s6z konusu
sirket tarafindan arastirma bolimuine “al” tavsiyesi verilmesini saglamak icin
yonlendirme yapilmasidir. Bu ve benzer durumlarda sermaye piyasasi c¢alisaninin
bagimsizligina ve tarafsizligina golge disirmemesi, arastirma raporlarinin ortik ve
belirsiz ifadeler icermemesi, genel kabul gormis finansal analizlerin kullanilarak
miusterilerin tam ve dogru sekilde anlamalarini saglayacak bicimde hazirlanmasi
gerekir.

Ornek 1: Bir araci kurumda maden sektoériini kapsayan arastirma raporlari
hazirlayan Cagla, Borsaya kote bir madencilik sirketi tarafindan analistlere yonelik
olarak tesislerine diizenlenecek bir ziyarete katilmaya davet edilmistir. Sirket
analist grubu igin ulasim ve tesislerin yakinindaki tek konaklama yeri olan otelde
konaklama masraflarini  karsilamaktadir. Cagla, konaklama masraflarinin
karsilanmasini kabul etmez ve kendisi 6der.

Yorum 1: Cagla’nin konaklama masraflarinin sirket tarafindan karsilanmasi
durumunda SPEK’e aykirilik s6z konusu olmayacaktir. Clinkl s6z konusu seyahat is
icin yapilmaktadir ve gidilen bolgede alternatif bir konaklama olanagi
bulunmamaktadir.

Ornek 2: Ayse, bir portféy yonetim sirketinde arastirma boélimiinde ¢alismaktadir.
Bankacilik sektériine yonelik yapmis oldugu bir arastirmada ayni gruba dahil
bankanin borsa fiyatinin yiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Ancak olumsuz bir
arastirma raporunun iliskilerine zarar vereceginden endiselenmektedir.

Yorum 2: Ayse, bagimsiz ve tarafsiz davranmali, arastirma raporunun arkasinda
durmahdir.

Ornek 3: Gokhan’in calistigi araci kurum bir sirketin tahvil ihracina aracilik
yapmaktadir. ihrac yapacak olan sirket oldukga riskli bir durumda olmasina karsin
tahvilin getirisi yeterli seviyede gorinmemektedir. Gokhan, araci kurumla ayni
gruptaki portfoy yonetim sirketinin kurucusu oldugu fonlarin portféy yonetici Esra
ile konusarak ihragtan yatirrm fonlar portfoyline tahvil almasi konusunda
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yonlendirme yapmaktadir.

Yorum 3: Esra’nin yonetmis oldugu yatirimi fonlarina karsi 6zen ve sadakat borcu
bulunmaktadir. Dolayisiyla, Gokhan’in talebi karsisinda bagimsiz ve tarafsiz
davranmali, ihracin risk ve getirisini degerlendirerek yénetmis oldugu portfoyler
icin uygun olup olmayacagini degerlendirmesi gerekir.

Ornek 4: Kerim, bir araci kurumun vyabanci misterileri islemlerine yonelik
bolimunde gorevlidir. Yabanci miusteriler emir verirken ortalama bir fiyat
vermekte, Kerim borsa fiyatlari Gzerinden yapmis oldugu islemlerle ortalama fiyati
tutturmaya calismaktadir. Ay sonunda miusteriyle vyapilan degerlendirme
sonucunda islemlerin ortalama fiyattan daha iyi diizeyde gerceklestirildigi
gorilmesi Gzerine, musteri Dinya Kupasi finalleri icin Kerim’e iki bilet, yakindaki bir
tatil koylinde iki gece konaklama, yemek ve maga limuzin ile ulasim hediye
etmistir. Kerim saglanan bu menfaati isverenine bildirmemistir.

Yorum 4: Kerim saglamis oldugu menfaati isverenine bildirmeyerek bagimsizlik ve
tarafsizligini olumsuz yonde etkileyecek davranista bulunmustur.
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i. Mesleki Uzmanlik Kural

3. Gergekdis1 Gosterim: Sermaye piyasasl calisani
sundugu sermaye piyasas1 faaliyetleriyle ilgili
gercege aykir1 beyanda bulunmamalidir.

Sermaye piyasalari gliven Uzerine kuruludur. Yatirnmcilar finansal bilgilerine
inandiklari  kisiler tarafindan kendilerine saglanan beyanlar ve Dbilgilere
glivenebilmelidir. Yanlis veya vyaniltici gosterimde bulunan sermaye piyasasi
calisani yatirimcilara zarar vermenin yani sira sermaye piyasalarina olan gliveni de
zedelemektedir.

Gercekdisi gbsterim, herhangi bir gercekdisi beyan, bir verinin ihmal edilmesi veya
yanlis ve yaniltici ifade seklinde olabilir. Sermaye piyasasi ¢alisani sozlU ifadeleri,
arastirma raporlari, kamuyu aydinlatma belgeleri, piyasa billtenleri, gazete
makaleleri, e-postalar, sosyal aglardaki yazilar vb. gibi dokiimanlarda bilingli olarak
yanlis bilgi vermemeli, kendisi icin olumsuz olabilecek bir bilgiyi saklamamali veya
sermaye piyasasl kurumu veya sermaye piyasasi aracli hakkinda yanlis izlenim
olusturmamalidir.

Ayrica, sermaye piyasasli kurumlar temel, teknik ve sayisal analizlere dayali
modeller gelistirebilmekte, yatirnm tavsiyelerini ve stratejilerini s6z konusu
modellere dayandirmaktadir. Bu tip modellerin olasi tim degiskenleri 6ngérmesi
ve icermesi miumkin olamayacagindan zarar riskini de barindirabilecektir..
Dolayisiyla, musterilere yatirnm modellerinin sunumu sirasinda olasi tim
senaryolarin tam ve acik sekilde aktarilmasi gerekir.

Sermaye piyasasi calisani sunumlarinda baskalari tarafindan derlenmis verileri
ve/veya hazirlanmis raporlari da kullanabilmektedir. Bu tip veriler kullanirken
mutlaka 6zglin kaynaga ilgi verilmeli, bilginin kendisi tarafindan hazirlandigi gibi bir
izlenim yaratilmamalidir. Bu kurala aykirilik durumunda sermaye piyasasi c¢alisani
intihal yapmis olacak, yetenekleri ve yetkinlikleri konusunda yatirimcilara gercek
disi gosterimde bulunmus olacaktir. Bu kurala aykirilik ayni zamanda fikri ve sinai
haklara iliskin dizenlemelere de aykirilik olusturacaktir.

Sermaye piyasasl calisani sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunulmasi sirasinda
yatirrmlarla ilgili herhangi bir getiri taahhidinde bulunmamahidir. Yatirm
getirilerini etkileyen bir¢cok degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerin buyuk
bélimune etki edilmesi mimkin olamamaktadir. Buna ragmen yatirimlar igin
belirli bir getiri oraninin garanti edilmesi (6rnegin “bu yatirrmin %X kazandiracagini
garanti ederim” denilmesi), yatirimcilar igin yaniltici sonuglar dogurmakta ve
sermaye piyasalarina glivenin sarsilmasina yol agcmaktadir.
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Ornek 1: Engin, emir iletimine aracilik yetki belgesi olan bir bankada musteri
temsilcisi olarak calismaktadir. Misterilerinden Nazim’a yikli miktarda bir miras
kaldigini 6grenmistir. Engin, Nazim’i arayarak yatirimlarini sermaye piyasasi
Urinlerinde degerlendirmek istemesi durumunda ihtiyac duyabilecegi her tirli
sermaye piyasasi faaliyetlerini saglayabilecegini belirtmistir.

Yorum 1: Emir iletimine aracilik musteri emirlerinin alinarak bir islem veya portfoy
aracisina iletilmesinden ibarettir. Dolayisiyla, Engin’in her tlrli sermaye piyasasi
faaliyetleri saglanabilecegi yonlindeki ifadesi gergcege uygun degildir.

Ornek 2: ilker internet sitesinde enerji sektériine yonelik makaleler yazmaktadir.
Stleyman bir portfoy yonetim sirketinde arastirma uzmani olarak calismakta ve
ilker’in yazilarini takip etmektedir. ilker makalelerinin birinde Tirkiye’de faaliyet
gosteren bir enerji sirketinin bilinen ve tahmini rezervleri, Uretim kapasitesi,
mevcut satis fiyatlar, Grlin arzinda gelecekte olusabilecek kisitlamalar ve bunun
sonucundaki muhtemel satis fiyatlari konusunda kapsamli bir bilgi vermistir.
Stleyman, musteri sunumlarina s6z konusu bilgileri aynen eklemis ancak kaynaga
yonelik her hangi bir ilgi vermemistir.

Yorum 2: Siileyman alinti kaynagi gostermeyip aynen alarak intihal yapmistir.

Ornek 3: Serkan kaldiracl islemler iizerine is modeli gelistirmis bir araci kurumun
satis mudulrd olarak gorev olmaktadir. Miusterileriyle yaptigi goriismelerde, yeni
sermaye piyasasi mevzuati ile getirilen dizenleme sonrasinda misterilerin tim
teminatlarinin giivence altinda oldugu, hicbir sekilde teminat varliklarina kimsenin
el uzatamayacagl ve hatta araci kurum iflas etse dahi varliklarinin Yatirimcilari
Tazmin Merkezi kapsaminda oldugu bilgisini vermektedir.

Yorum 3: Serkan gergek disi bir bilgi vermistir. Her ne kadar musteri teminatlari
Takasbank binyesinde izlenmekteyse de araci kurumun s6z konusu teminatlari
(izinsiz) kullanimi ihtimali bulunmaktadir. Ayrica, kaldirach islemler Yatirimcilarin
Tazmininden yararlanabilmekle birlikte bir Gst sinir bulunmaktadir. Dolayisiyla
Serkan’in musterilere bu bilgileri de vermesi gerekir.
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4. Mesleki Uzmanlhiga Uygun Olmayan Davranis:
Sermaye piyasasi calisan1 sahtekarlik, hile ya da
aldatma iceren hi¢cbir mesleki davranista
bulunmamali; mesleki itibari, diirtstligii olumsuz
etkileyebilecek, yetkinlikleri konusunda yanlis
izlenim uyandiracak her tirla eylemden
kacinmalidir.

Sermaye piyasas! c¢alisaninin mevzuati bilmesine yonelik davranis kurali mevcut
kanun, yonetmelik, teblig, ilke karari vb. gibi dizenlemelere uyma yukimlalagini
belirtirken, Mesleki Uzmanhga Uygun Olmayan Davranis kurali profesyonel
diristlGgu, itibari veya yetkinligini zedeleyen tim davraniglari ele almaktadir.

Yalan, aldatma, hirsizlik ve diger dirist olmayan davranislari iceren herhangi bir
eylem davranis kuralinin ihlali anlamina gelir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta eylemin mevcut mevzuata aykiri olmamasina ragmen, eylemin sermaye
piyasasina gliveni sarsacak nitelikte olmasidir.

Ornek 1: Ahmet bir araci kurumda miusteri temsilcisi olarak ¢alismaktadir. Ahmet
ve arkadaslari 6gle yemeklerinde yakindaki alis veris merkezine gitmekte ve
yemegin yaninda alkol iceren icecekler de almaktadir. Ahmet bazen ickiyi fazla
kacirabilmekte ve bunun sonucunda calisma arkadaslari 6gle yemeginden sonraki
yatirim tavsiyelerinde Ahmet’e kuskuyla yaklagmaktadir.

Yorum 1: Ahmet’in ickiyi fazla kacirmasi kendisinin mesleki givenilirligini ve
dolayisiyla sermaye piyasasinin isleyisini olumsuz etkiledigi icin davranis kuralinin
ihlali anlamina gelmektedir.
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ii. Sermaye Piyasalarimin  Diiriist Isleyisini
Saglama Kural

1. I¢sel Bilgilerin Kullammmi: Sermaye piyasasi
araclarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin
yatirim Kkararlarini1 etkileyebilecek heniiz kamuya
aciklanmamais bilgi, olay ve gelismeleri edinmis olan
sermaye piyasasi calisani bilgi suiistimali sucuna yol
acacak is ve islemleri yapmaktan ve/veya yapanlara
yardimct  olmaktan kacinmali ve islemlerin
yapilmasini 6nleyecek tedbirleri almahidir. .

Bilgi asimetrisi sermaye piyasasinin etkinligini bozmakta, piyasalara tam ve acik
sekilde isleyisine olan gliveni sarsmakta ve bu nedenle ic¢sel bilgilerin kullanilmasi
yoluyla yapilan islemler diizenleyici kurumlar tarafindan yasaklanmaktadir. Kisa
vadede kisisel kar saglamak igin kullanilan bu islemler, ortaya ¢ikan giiven sorunu
nedeniyle uzun vadede vyatirimcilarin sermaye piyasalarindan uzaklagsmalarina
neden olabilmektedir. Bu nedenle, igsel bilgilere dayali islemler su¢ olmanin yani
sira davranis kuralinin da ihlali anlamina gelecektir.

Bir bilginin i¢sel nitelik tasiyip tasimadigini degerlendirirken sermaye piyasasi
calisaninin mesleki bilgisini, deneyimini ve sagduyusunu kullanmasi gerekmektedir.
Bir bilginin icsel olup olmadigini belirlerken iceriginin yani sira kaynagi da ayrica
onem tasiyacaktir. Bilginin kaynagina olan giliven azaldikca i¢csel olma ihtimali de o
dlgtide azalacaktir. Ornegin, bir sirketin idari sorumlulugu bulunan bir yetkilisinden
gelen yeni bir yatirimla ilgili bilginin igsel olma ihtimali ylksek iken, sirketin rakibi
durumundaki bir sirketin yetkilisinin verdigi bilginin i¢gsel olma olasiligi daha az
olacaktir. Bir baska unsur, bilgilerin fiyat Gzerindeki etkisinin belirsizligidir. Fiyat
Uzerindeki etkisinin belirsizligi arttikga bilginin 6nem duzeyi de azalacaktir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasi ¢alisani bu tip degiskenlere bakarak bilginin i¢gsel olup
olmadigina karar verecektir.

Bilgi genel olarak piyasaya yayilincaya veya piyasa tarafindan erisilebilir oluncaya
kadar icseldir. Ornegin KAP’ta yayinlanan veya bir basin biilteniyle dagitilan
finansal tablolar etkin bir sekilde yayilmistir. Ancak, kiclk bir yatirnmci grubu,
analist veya diger piyasa katilimcilarina yonelik kapali devre yapilan bir sunumda
verilen i¢sel bilgilerin kamuya yayilmis oldugunu kabul etmek miumkiin olmayabilir.
Bu tiir bilgiler tim yatirimcilara sunuluncaya kadar genel olarak i¢sel bilgi olarak
niteligini korur.

Ote yandan, yatinnm analizi yapan, sirket finansal tablolarini inceleyen ve sirketin
bulundugu sektordeki verileri arastiran, sirketin yatirimci iliskileri bélimuyle temas
kuran bir arastirma uzmani, kendi kisisel deneyimini kullanarak sirketin piyasa
degeri konusunda 6ngoriide bulunabilir. Bu tip kisisel 6ngoriilere dayali olarak elde
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edilen sonuclarin kullanilmasi, i¢sel bilgi kullanimi kapsaminda degildir. Ancak, bu
tip durumlarda dahi sermaye piyasasi c¢alisani arastirmasinin ve sonuglarinin
dayanagi olan bilgi ve belgeleri olasi ihtilaflarda kanit olarak kullanmak Uzere
saklamalidir.

Ornek 1: Telekom sektdriinde faaliyet gdsteren halka acik bir sirketin genel
mudura sirketin girecegi bir ihaleye iligkin bilginin kamuya duyurulmasindan énce
araci kurumdaki miusteri temsilcisini aramis ve sirket hisseleri icin alim emri
vermistir. Musteri temsilcisiyle yaptigi goérismede ihale hakkinda da bilgi
aktarmistir. Bunun (zerine musteri temsilcisi kisisel portfoyline de halka acik
sirketin hisselerinden almistir.

Yorum 1: Yukaridaki islem bir sermaye piyasasi sucu olmasinin yani sira davranis
kuralinin ihlali niteligi tasimaktadir.

Ornek 2: Gokben bir hukuk biirosunda calismaktadir. Hafta sonu arkadaslari
kendisini ziyarete gelmistir. Sohbet sirasinda Gokben, blyldk bir halka acik
perakende sirketinin Tlrkiye’deki en blylk market zincirini almak istedigini ve
kendisinin de bu satin almanin hukuki dokimanlarini hazirladigini belirtir.
Gokben’in arkadaslarindan Ethem ise portfoy yonetim sirketinde portfoy yoneticisi
olarak gorev yapmaktadir. Ethem hemen yonetmis oldugu portfoylere s6z konusu
marketler zincirinin pay senetlerini ekler. Ancak, ileriki glinlerde Gokben ile yaptigi
konusma sirasinda s6z konusu satin almadan vazgecildigi bilgisini alir. Marketler
zincirinin fiyatlarinda herhangi bir degisiklik olmamistir.

Yorum 2: icsel bilgilerin kullanimi davranis kurali bilginin fiyatlara yansiyip
yansimadigiyla ilgilenmemekte bilginin fiyati etkileyebilecek diizeyde olmasina
bakmaktadir. Bu anlamda, s6z konusu satin alma islemine yodnelik bilgi fiyati
etkileyebilecek yapida olup bu bilginin kullanilmasi davranis kuralinin ihlali
anlamina gelecektir.

Ornek 3: ibrahim halka acik bir sirketin yatirimar iliskileri biriminden sorumlu
yOneticisidir. Sirketin gelistirmis oldugu yeni bir yazilimla ilgili boélim toplantisi
yapmaktadir. Toplanti sirasinda, ayni sirkette hizmetli olarak gérev yapan Ayse
katihmcilara cay dagitmak lzere iceri girmis ancak, ibrahim konusmasina devam
ederek s6z konusu yazilimin bitmek tUzere oldugu ve piyasaya ¢ikmasi durumunda
sirket degeri Uzerinde ¢cok olumlu etkisi olacag bilgisini vermistir. Ayse, toplantidan
cikar citkmaz bir araci kurumda miusteri temsilcisi olarak ¢alisan oglu Kemal’i aramis
ve duydugu bilgileri aktararak, halka acgik sirketin pay senetlerini aldirmistir.

Yorum 3: ibrahim’in toplanti sirasinda icsel bilgiyi bilmemesi gereken bir kisinin
icerde olmasina ragmen ihmalkar davranmasi davranis kuralina aykirilik
olusturmaktadir. Ayrica, Kemal’in de s6z konusu bilginin i¢sel oldugunu bilmesine
ragmen kullanmasi hem sug¢ olusturmakta hem de davranis kuralinin ihlali
anlamina gelmektedir.

Ornek 4: Selim bir portféy yonetim sirketinde yatirirm danismanhgi bélimiinde
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calismaktadir. Selim’in sorumluluk alanlari arasinda finansal kurumlar girmektedir.
Selim finansal kiralama sektorinin sorunlarinin tartisildigi bir toplantiya
katilmistir. S6z konusu sorunlar ve bunlarin sektore etkilerini iceren bir rapor
hazirlamaktayken Maliye Bakanligini aramis ve buradaki uzmanlarla yaptigi
gorisme sirasinda Maliye Bakanhginin finansal kiralama sektoriindeki diistik KDV
oranlarinin istismar edilmekte oldugunu, Maliye’nin bu durumdan hoslanmadigini
ve bunu engellemeyi diisindlglini 6grenmistir. Bunun Uzerine bu bilgiyi raporuna
eklemis, finansal kiralama sirketleriyle ilgili “sat” tavsiyesi vermis ve kendi
portfoylindeki finansal kiralama sirketlerine ait sermaye piyasasi araglarini
bosaltmistir.

”

Yorum 4: Selim’in edindigi bilgi kendi arastirmalariyla edinilmis, kendi 6ngorilerine
dayanan bir bilgi olup igsel bilgi niteligi tasimamaktadir.
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ii. Sermaye Piyasalarimin Diriist Isleyisini
Saglama Kural

2. Piyasa Dolandiriciligi: Sermaye piyasasi c¢alisani
piyasa dolandiriciligl sucunun unsurlarini tasiyan
islemler yapmaktan ve/veya bu tir islemler yapan
kisilere yardimci olmaktan kaginmalidir.

Sermaye piyasalarinin etkin isleyisini engelleyen bir diger dissallik piyasa
dolandiricihgidir. Piyasa dolandiriciligl islem bazli ve/veya bilgi bazli olabilmektedir.
Sermaye Piyasasi Kanunu piyasa dolandiricihgl fiilini su¢ olarak tanimlamistir.
Ayrica, sermaye piyasasl mevzuatli sermaye piyasasl c¢alisanina bu tir islemlerin
fark edilmesi durumunda SPK’ya bildirim yapmasi yakimIGlGgu getirilmistir.

Bu anlamda, sermaye piyasasi ¢alisaninin piyasa dolandiriciligi eyleminin
unsurlarini tasiyacak is ve islemlerde bulunmamasi, bu tir islem yapanlara istirak
etmemesi ve yaptig ve istirak ettigi siphesini duydugu kisileri SPK’ya bildirmesi
gerekmektedir.

Ornek 1: Demir araci kurumda musteri temsilcisi olarak calismaktadir. Baska bir
araci kurumdan arkadasi olan Hilal kendisini arayarak bir enerji sirketinin sirasinda
hareket olacagini, parali misterilerini bu senetleri almasi konusunda ikna etmesini,
islemler sonrasinda ortaya ¢ikacak kar Gzerinden kendisine belirli bir miktar para
verilecegini sdylemistir.

Yorum 1: Demir'in s6z konusu islemlere yardimci olmasi acikca piyasa
dolandiricihigina istirak etmesi anlamina gelecek ve hem suc¢ olusturacak hem de
davranig kurallarini ihlali niteligi tagiyacaktir.

Ornek 2: Esat internet tabanli bir forum sitesi kurmustur. Sitenin oldukca fazla
abonesi bulunmaktadir ve Esat da dahil olmak (zere cesitli senetler hakkinda
yorumlar yapilmaktadir. Esat, kredi kullandigi bir bankanin kendisinden olgisiiz
tutarda masraf aldigini distinmektedir. S6z konusu bankanin tahvilleri borsaya
kote olup islem gérmektedir. Esat, bankadan intikam almak ve piyasa fiyatlarini
olumsuz etkilemek dlslincesiyle kurucusu oldugu forum sitesinde bankadan ciddi
tutarda mevduat gekilisi oldugunu, bankanin mali durumunun zayifladigini yakinda
TMSF’nin bankaya el koyacagini yazmaya baslamistir.

Yorum 2: Esat’in islemi gerek sermaye piyasasi mevzuati gerekse bankacilik
mevzuatl acisindan su¢ olusturmakta ve ayrica davranis kuralinin ihlali anlami
tasimaktadir.
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ii. Sermaye Piyasalarimin Diriist Isleyisini
Saglama Kural

3. Piyasa Bozucu Eylemler: Sermaye piyasasi ¢alisani,
makul bir ekonomik veya finansal bir gerekceyle
aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarin giiven, acg¢ikhik ve istikrar iginde
calismasin1 bozacak nitelikteki eylem ve islemler
yapmazlar ve bu yodnde islem yapanlara yardimci
olmaktan kag¢inirlar.

Sermaye piyasasinda gerceklestirilen bazi eylemler adli su¢ olma (hapis cezasiyla
yargilanma) unsurunu tasiyacak kadar blyuk olmamakla birlikte, piyasanin genel
isleyisini bozan nitelik tasiyabilmektedir. Borsa emir iletim ekranina sirekli bir
lotluk emirler girilerek, derinlik bilgisini gbremeyen yatirimcilara, sanki aktif bir
alim satim varmis gibi islem yapmak bunun en tipik 6rnegidir. Bu tarz islemler,
piyasa dolandiriciligi gibi bir senedin fiyat egilimini saptiracak boyutta olmamakla
birlikte, yatirrmcilarin kendileri i¢cin daha iyi sonuglar dogurabilecek bir islemi
yapmalarini engelledigi icin piyasanin etkinligini zedelemektedir. Bu ylzden, bu tip
eylemler idari suc olarak (idari para cezasiyla cezalandirilarak) sayilmistir.

Sermaye piyasasl mevzuatl piyasa bozucu eylemleri i¢sel ve sirekli bilgilere dayali
olarak yapilan piyasa bozucu eylemler, emir ve islemler yoluyla yapilan piyasa
bozucu eylemler, iletisim ve haberlesme yoluyla yapilan piyasa bozucu eylemler,
musteri emrini gerceklestirmeden o6nce kendi c¢ikarina islem yaparak
gerceklestirilen piyasa bozucu eylemler ve diger piyasa bozucu eylemler olarak
siniflandirmistir.

Piyasa bozucu eylem yapmak sermaye piyasasinin etkinligini bozdugu igin ayni
zamanda davranis kurallarina aykirilik olarak da tanimlanmistir. Sermaye piyasasi
g¢alisaninin, piyasa bozucu eylem sayilan halleri bilmesi ve buna yol agacak is ve
islemlerde bulunmamasi ve bu yonde islem vyapanlara yardimci olmaktan
kacinmasi gerekmektedir.

Ornek 1: Caglar bir sirketin yatirrmai iliskileri boliminde calismaktadir. Sirketin
mali tablolarinin aciklanma tarihi gelmistir. Mali tablolar aciklanmadan 6nce Caglar
donem kari tutarini ev arkadasi Alper’e sodylemistir. Alper sirketin senetlerinde
herhangi bir islem yapmamistir.

Yorum 1: Piyasa bozucu eylemler dizenlemesine gore, igsel bilginin kullanilip
kullanilmadiginin eylemin piyasa bozucu olarak sayilmasi acisindan bir 6nemi
bulunmamaktadir.
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Ornek 2: Bir araci kurumun genel midird olan Murat, araci kurumun islem
hacminde daha st siralarda yer almasi icin araci kurum portfoyiinin ayni pay
senedinde ayni fiyattan kendinden kendine islem yapmasini istemektedir.

Yorum 2: Murat’in islemleri emir ve islemler yoluyla piyasa bozucu eylem niteligi
tasimaktadir.

Ornek 3: Portfoy yodnetim sirketinde analist olan ibrahim’in bir sirketin
senetlerinde yuUkli bir pozisyonu bulunmaktadir. Yaptigi arastirma sonrasinda
senedin onimuzdeki donem performansinin disik olacagini tahmin etmistir. Ayni
glin, bir televizyon programina telefonla katilarak yorum yapmis ve s6z konusu
senetler hakkinda “al” tavsiyesinde bulunmustur. Ancak, bu tavsiyeyi verdigi giinlin
ertesinde portfoylndeki tim sirket senetlerini bosaltmistir.

Yorum 3: ibrahim’in islemi iletisim ve haberlesme yoluyla yapilan piyasa bozucu
eylemler niteliginde olup ayni zamanda davranis kuralinin ihlali anlamina
gelmektedir.
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iii. Miisterilere Karsi1 Gorevler

1. Sadakat, Sagduyu ve Ozen: Sermaye piyasasi
calisan1 miusterileriyle iliskilerinde sadakat ve 6zen
borcu yuktimliliklerini g6z oninde bulundurarak
makul bir kisiden beklenecek dikkat ve ihtiyatla
hareket etmelidir. Bu anlamda, sermaye piyasasi
calisan1 misterilerinin ¢ikarlarin1 isverenlerinin
ve/veya kendi c¢ikarlarinin tistiinde tutmahdir.

Sermaye piyasas!i calisaninin musterilere yonelik temel sorumlulugu is ve
islemlerinde sadakat, sagduyu ve 6zenli davranmaktir. Sermaye piyasasi faaliyetleri
musterinin  menfaati icin yapilmalidir. Misterinin menfaatine davranilip
davranilmadiginin belirlenmesindeki 6lclt, ayni islemi sermaye piyasasi ¢alisaninin
kendi nam ve hesabina yapacagl durumda sergileyecegi sagduyu, dikkat ve 6zenin
sergilenip sergilenmedigidir.

Musterilere karsi sadakat, sagduyu ve 6zen davranis kuralinin yerine getirilmesinin
baslangici muisteriyi tanima kuralidir. Sermaye piyasasi ¢alisani musteriyle yaptigi
ilk temasta gerek kendisini gerekse musterisini korumak adina onun kimlik
bilgilerini tespit edecektir. Ardindan tim musteriler profesyonel ya da genel
miusteri olmalarina gore siniflandirilacak ve bu siniflandirmaya uygun sermaye
piyasasi faaliyetleri sunulacaktir. Daha sonra miusteriye yapilacak testlerle
musterinin risk ve getiri tercihleri ile diger kisitlari belirlenecektir. Artik bu
asamadan sonra yapilacak tim islemlerin belirlenen bu degiskenlere gore
yapilmasi, ortaya bir degisiklik c¢iktiginda bunun musteri profiline yansitiimasi
sadakat, sagduyu ve 6zen davranis kuralinin geregidir.

Ozellikle misterinin test sirasinda belirledigi degiskenlere uygun hareket edilmesi,
bunlarin strekli takip edilmesi ve gilincellenmesi boylece risk ve getirinin
dengelenmesi anlamina gelmektedir.

Musteriler, sermaye piyasasi kurumlarina duyduklari glivene dayanarak varliklarini
emanet etmektedir. Bu glvenin temelinde sermaye piyasasi kurumlarinin so6z
konusu varliklari yatirimcinin bilgisi disinda satma, rehnetme, teminata verme gibi
bir isleme konu etmeyecekleri, miisteriye yapmis olduklari yonlendirmelerde veya
miusteri adina yapmis olduklari islemlerde onun c¢ikarlarini koruyacaklari ve
miusterinin  so6zlesmelerinde, testlerde c¢ikan sonuglara goére davranilacagi
bulunmaktadir. Dogal olarak bu glvenin sarsilmasi tim sermaye piyasasini
olumsuz etkileyecektir. Zaten bu ylzden yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi icin sermaye piyasasinin dizenlenmesi ve denetlenmesi Sermaye
Piyasasi Kanununun amagclari arasinda sayilmis ve giiveni kotiye kullanma en agir
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cezaya sahip suc olarak huikmedilmistir.

Bu nedenle, musteri portfoyleri olusturulurken, musteri emirleri gergeklestirilirken,
musteri varliklari saklanirken, musteriye tavsiyelerde bulunurken miusterinin uzun
vadeli hedef, beklenti ve gikarlarina uygun hareket edilmesi, musterinin glivenini
suiistimal edecek is ve islemlerde bulunulmamasi sermaye piyasasi ¢alisanindan
beklenen davranis kurahdir.

Bu arada belirtilmesi gereken bir diger husus, 0Ozellikle kolektif yatirm
kuruluslarinda gercek kullanicinin kim oldugu ve sermaye piyasasi calisaninin
sorumlulugunun kime karsi olacagidir. Ornegin, bir sigorta sirketinin kurmus
oldugu vyatirrm fonlarinin yonetimini yapan portfoy yonetim sirketinde calisan
sermaye piyasasl ¢alisaninin sadakat, sagduyu ve 6zen borcu kime karsi olacaktir?
Her ne kadar bireysel emeklilik sirketi yatirim fonlarinin temsil ve ilzamindan gelen
yetkisiyle, portfoy yonetim sirketinin isvereni durumunda olsa da portféy yonetim
sirketinin sadakat, sagduyu ve 6zen borcu s6z konusu yatirim fonunun katilma
belgelerini elinde bulunduran yatirimcilara karsi olacak, éncelikle onlarin gikarlarini
gobzetecektir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin dizenlemelerden biri misteri emrinin en iyi
sekilde gerceklestirme yukimlGlGgudar. Bu kurala gore, yatirnm kurulusu, alim
satim aracilig faaliyetlerinin icrasi sirasinda musterilerin fiyat, maliyet, hiz, takas,
saklama, karsi taraf ve benzeri hususlardaki tercihlerini g6z 6nine alarak emir
gerceklestirme politikasi cercevesinde misteri icin mimkin olan en iyi sonucu
verecek sekilde emirleri yerine getirmekle yukimlidir. Ayni kuralda, misteri
tarafindan emrin belirli bir kurulus veya piyasaya iletilmesi yoniinde acik bir
talimatinin bulundugu durumda yatirim kurulusunun misteri emrini en iyi sekilde
gerceklestirdigi kabul edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken sadakat,
sagduyu ve 6zen borcunun karsilanmasi icin islemlerin “en ucuz” sekilde degil “en
iyi” sonucu verecek sekilde yani musterinin ¢ikarlarina “en uygunu” olacak sekilde
yapilmasidir. Burada bilingli bir sekilde goreli olarak kullaniimis “en iyi”, “en uygun”
ifadelerinin arkasindaki varsayim, her yatirimci icin genel gecerli bir kuralin
olusturulamayacagi, her yatirimcinin yatirim tercihleri ve hedeflerine gore “en iyi”,
“en uygun” islemin belirlenmesi gerektigidir. Dolayisiyla sermaye piyasasi g¢alisani,
her muisteri adina islemin o musteri igin “en iyi” olup olmadigini degerlendirmesi
gerekmektedir. Ornegin, islem aracisi bir araci kurumun miusterisinin bir tahvil
alimi yapmak istedigini, islem aracisinin borsa haricinde 5 ayri portféy aracisiyla da
anlagsmasi oldugunu, gerek borsanin gerekse portfoy aracilarinin muhtelif vade ve
getirilere sahip tahviller igin kotasyon verdigi durumda sermaye piyasasi ¢alisaninin
sadakat, sagduyu ve 6zen gorevi bu tahviller arasinda en ucuz fiyath olani segmek
degil, musterinin risk, getiri, kisitlari ve hedeflerine en uygun olani se¢gmek
olacaktir.

Ornek 1: Mustafa bir araci kurumda tiirev araclar temsilcisidir. Genel secimler
oncesinde yasanilan belirsizlikler nedeniyle piyasasinin olumsuz etkilenecegini
varsaymaktadir. Bunun (zerine vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda Kkisa
pozisyon almaya karar vermistir. Ancak agcmayi istedigi pozisyon icin gerekli tutarda
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teminati bulunmamaktadir. Mustafa’nin teyzesinin ayni araci kurumda ag¢mis
oldugu hesabinda pay senetleri bulunmaktadir. Teyzesi hesabini yilda bir iki kez
kontrol eden ve hesabinda ¢ok fazla hareket yapmayan bir kisilige sahiptir.
Mustafa, teyzesinin hesabindaki senetleri kendi agmis oldugu pozisyonun teminati
olarak kullanmistir. Daha sonra, piyasa gergekten Mustafa’nin beklentilerine uygun
olarak gerceklesmis ve asagl dismustlir. Mustafa kisa pozisyonundan dolayi ciddi
bir kazang sagladiktan sonra pozisyonunu kapatmis ve teyzesinin senetlerini
hesabina iade etmistir.

Yorum 1: Mustafa sadakat, sagduyu ve 6zen borcuna aykiri hareket etmistir. islem
sonucunda bir zararin olup olmamasinin bu davranis kurali acisindan bir onemi
bulunmamaktadir. Teyzesini her hangi bir yazili onayr olmadan s6z konusu
senetlerin kullanilmasi durumunda aykirilik olusacaktir. Kaldi ki, belirtilen bu tip
islemler sermaye piyasasi sugu (giveni kotiye kullanma) da olusturmaktadir.

Ornek 2: Beyhan bireysel emeklilik sirketinin kurmus oldugu yatirnrm fonlarinin
yonetimini yapan ayni gruba dahil bir portféy yonetim sirketinde portfoy
yOneticisidir. Beyhan, portféy yonetimi sirasinda alim/satim emirlerini ayni grubun
aract kurumu Uzerinden iletmektedir. S6z konusu araci kurumla olan aracilik
komisyon orani piyasadaki emsal oranlarin biraz lizerinde goériinmektedir. Beyhan,
emirlerin s6z konusu araci kurumdan iletilmesi karsiliginda araci kurumdan
yonetmis oldugu portfoylerin stratejisine uygun yatirim danismanligi hizmetini ¢ok
disuk bir tcret karsiligi almaktadir. Almis oldugu yatirim danismanligi hizmetinin
sonugclari cok basarili gérulmektedir.

Yorum 2: Sadakat, sagduyu ve 0Ozen borcunun geregi islemlerin “en uygun”
yapilmasidir. Beyhan’in alim/satim emirleri nedeniyle 6dedigi komisyon “en ucuz”
olmamakla birlikte almis oldugu vyatirrm danismanhgl hizmeti portféylerin
ihtiyaclarina yonelik ve verimli olmasi nedeniyle, Beyhan davranis kuralina aykiri
hareket etmemistir.

Ornek 3: Hiilya bir bankada sermaye piyasasi ¢alisanidir. Sektérde yasanan yogun
rekabet nedeniyle misteri temsilcileri Gzerindeki baski artmis ve gelir hedefleri
yukselmistir. Hilya’nin mevduat ve kredi hedeflerinin yani sira yatirrm fonu, banka
tahvili satma ve pay piyasast islem komisyonu kazandirma hedefleri de
bulunmaktadir. Hilya hedeflerini tutturabilmek igin musterilerini gesitli senetlerde
alim ve satim yapmaya ikna etmeye calismaktadir.

Yorum 3: Hdilya’nin mdasterilerine karsi sadakat, sagduyu ve 0zen borcu
bulunmaktadir. Musterilerinin risk ve getiri tercihleri ile kisitlari ve hedeflerine
uygun olmayan yonlendirmeleri agikga davranis kuralina aykiri olacaktir.

Ornek 4: Didem’in calistigi portféy yénetim sirketi, bir bireysel emeklilik sirketinin
kurmus oldugu yatirrm fonlarini yonetmektedir. Bireysel emeklilik sirketi ayni
zamanda halka ag¢ik olup paylari borsada islem gérmektedir. Son donemde bireysel
emeklilik sirketinin islem hacmi olduk¢ca dismustir. islem hacmindeki bu
gerilemenin devam etmesi durumunda bireysel emeklilik sirketinin pay
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senetlerinin endeks 30 kapsamindan ¢ikmasi giindeme gelecektir. Endeks 30’da yer
almak pay senetleri icin onemlidir cinkl 0Ozellikle yabanci yatirrmcilar bu
kapsamdaki sirketlerin pay senetlerine yatirim yapmaktadir. Bireysel emeklilik
sirketinin endeks 30’dan ¢ikmasi durumunda kurumsal yatirrmcilar tarafindan ciddi
bir satis baskisi s6z konusu olacak ve sirket olumsuz etkilenecektir. Bunun Gzerine,
bireysel emeklilik sirketinin genel midurd, Didem’i aramis ve kendilerinin kurucusu
oldugu ve ancak Didem’in yonetmekte oldugu yatirim fonu portféyleri tGzerinden
bireysel emeklilik sirketinin pay senetlerinde ayni fiyat ve miktarli allm satim
yapmasini rica etmis ve bu islemler sonucunda herhangi bir kar/zarar
olusmayacagini belirtmistir.

Yorum 4: Didem’in sadakat, sagduyu ve 6zen borcu yatirrm fonu katilma belgesi
sahiplerine yoneliktir ve onlarin cikarlarini gézeterek hareket etmesi gerekir.
Didem’in genel midurin ricasi Uzerine s6z konusu nitelikte islemler yapmasi
davranis kurallarina aykirilik olusturacaktir.
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iii. Miisterilere Karsi1 Gorevler

2. Adil Davranma: Sermaye piyasasi ¢alisani sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunurken tim miisterilere
adil davranmaldir.

Sermaye piyasasl calisaninin sermaye piyasasi faaliyetlerini yaparken miusterilere
adil davranmasi beklenmektedir.

Adil davranma ile ilgili etik dusinmeyi gerektiren durumlar sermaye piyasasi
faaliyetlerinin her alaninda sermaye piyasasi ¢alisaninin karsisina c¢ikabilir. Ornegin,
bir halka arz sirasinda talebin cok yogun oldugu durumlarda dagitim yapilirken
hangi musterilere 6ncelik verilmelidir? Yatirnm danismanligi faaliyeti sirasinda bir
sermaye piyasasi Urunune iliskin bilginin musteriler arasinda dagitimi nasil
saglanmalidir? Daha 0©nce verilmis bir tavsiyenin degistiriimesi durumunda
musteriler arasinda dagitim onceligi nasil olacaktir? Portfoy yonetimi sirasinda
deger artisi beklenen senetlerin portfoylere aliminda éncelik taninacak midir?

Adil davranma sermaye piyasasina olan gilivenin saglanmasi acisindan 6nem
tasimaktadir. Sermaye piyasasinda yatirim yapacak miusteriler kendi durumlarina
uygun hizmeti alacaklarindan emin olduklari takdirde ¢cekinmeden ve daha rahat
bu piyasaya gelecektir.

Burada “adil davranma” kuralinin igeriginin netlestirilmesi gerekmektedir. Dogal
olarak, sermaye piyasasi kurumlarinin gesitli boyutlarda birgok musterisi
bulunmaktadir. Bu musterilere hizmet saglarken, kurumun musteri iliskileri
ilkelerine bagli olarak musterilere sunulan hizmetler ve hizmetlerin niteligi arasinda
farklilasmalar olabilmektedir. S6z konusu farklilasma cogunlukla fayda/maliyet
Olcltlerinden kaynaklanmaktadir. Buradan hareketle, “adil davranma” kurali,
miusterilere “esit davranmay!” degil, ayni nitelik ve niceliklere sahip farkl
musterilere ayni kosullarda davranmayi anlatmaktadir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda, sermaye piyasasi kurumlarinin mdusterilerinin
cikarini ve piyasanin butunlGgini gozeterek adil ve dirist davranmasi gerektigi,
bu yonde musterileri ile olan iliskilerinde sirket, ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve
bunlarla iliskili kisiler ile musterileri arasinda veya bir musteri ile bagka bir muisterisi
arasinda c¢ikabilecek c¢ikar catismalarini  O6nleyecek organizasyon vyapisi
olusturulmasi gerektigi belirtilmistir. Bu amagla, sermaye piyasasi kurumlari yazil
bir politika olusturmalidir.

Dolayisiyla sermaye piyasasl calisaninin Oncelikle yapmasi gereken kurum igci
politikalarin bilinmesi, bunlarin yetersiz kaldigi durumda ise etik disinmesidir.
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Ornek 1: Araci kurumun arastirma biriminde calismakta olan Serhat teknoloji
sektorini takip etmektedir. Sektordeki firmalara yonelik yaptigi calisma sirasinda
bir sirketin ciddi gelir getirebilecek s6zlesmeler yaptigini, sirketin bir sonraki
donem karinda sigrama olacagini, ancak bu gelismenin henlz fiyatlara yeterince
yansimadigini gdérmdistir. Serhat, analizini destekleyen verilerinde yer aldigi
raporunu hazirlamis ve al tavsiyesi vermistir. Bu arada, Serhat’in analizlerinden
memnun olan bir misterisi Serhat’i 6gle yemegine davet etmistir. Ogle yemegi
sirasinda Serhat miusterisine arastirma sonuglarindan bahsetmis ve rapordaki
birkac ifade dlizeltmesinden sonra bugiin misterilere gonderecegini belirtmistir.

Yorum 1: Serhat adil davranma kuralini ihmal etmistir. Serhat’in miusterisinin
alim/satim yapip yapmamasinin bir 6nemi bulunmamaktadir. Serhat’in kendisini
yemege davet eden misterisiyle ayni durumdaki diger miusterilerine karsi da
sorumlulugu bulunmaktadir. Dolayisiyla, arastirma sonuclarini bildirirken adil
davranmasi gerekmektedir.

Ornek 2: Kurumsal finansman béliimiinde calisan Cagri’nin elinde bir sirketin tahvil
ihraci bulunmaktadir. Tahvil halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimcilara
satilacaktir. Tahvilin getirisi karsilastirma olgitid durumundaki tahvile gore ve
tahvilin vadesi igerisindeki faiz oranlarina iliskin beklentiler dikkate alindiginda
oldukga iyi gorinmektedir. Bunun sonucu olarak ihragta yiksek talep gelmistir.
Gagri ihracin dagitim listelerini olustururken iliskilerinin iyi oldugu birkag
miusterisine 6ncelik vermis, daha sonra bir miktar kendi hesabina almis ve sonrada
diger hesaplara dagitim yapmistir. Dagitim sonrasinda talep etmis olmasina
ragmen alamayan musteriler olmustur.

Yorum 2: Sermaye piyasasi araclarinin ihracinda dagitim esaslari, ihracgl ve/veya
yetkili kurulus tarafindan belirlenmektedir. Halka arz edilmeksizin satislarda
dagitim konusunda mevzuatin getirdigi bir belirleme bulunmamaktadir. Ancak,
SPEK kapsaminda sermaye piyasasi c¢alisani muisterilerine adil davranma kuralina
tabidir. Dolayisiyla, Cagri’'nin musterileri arasinda ayrim yaparak ve hatta kendi
hesabina dncelik vererek bu kurali gézetmedigi gorilmektedir.
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iii. Miisterilere Karsi1 Gorevler

3. Uygunluk:

a. Sermaye piyasas1 c¢alisani, sermaye piyasasl
faaliyetlerini sunmadan o©nce miisterilerin
yatirim deneyimine, risk ve getiri hedeflerine
ve finansal kisitlamalarina yonelik gerekli
bilgileri saglamak amaciyla  gelistirilen
standart testleri kullanir ve bu testlerde yer
alan bilgileri diizenli olarak giinceller ve
yeniden degerlendirir.

b. Sermaye piyasasi c¢alisan1 sermaye piyasasl
faaliyetlerini sunarken miisterinin genel
yatirim tercihlerini, portféyliiniin durumunu,
kisisel ihtiyaclarini, genel ekonomik ve
finansal bilgileri ve biitiin bu degiskenlerinin
birbiri ile baglilasimini (korelasyon) goz
onunde tutar.

c. Sermaye piyasasi calisani, misterinin belirli
bir {riin, talimat, ya da tarzda sermaye
piyasasi faaliyetlerini alma yoniinde iradesini
bildirmis oldugu durumlarda, test sonuclarini
dikkate alarak hareket eder.

d. Sermaye piyasasi ¢alisanlari, kisitlar1 6nceden
belirlenmis herhangi bir hesaba/portfoye dair
islem yaparken veya yatirim tavsiyesi hizmeti
sunarken hesap/portféoy bazinda verilen
kisitlarin disina ¢ikmazlar.

Sermaye piyasasi ¢alisani, sermaye piyasasi faaliyetlerini musterilere sunarken
dogru yatirnm Grdnla ve/veya portfoyunu ve stratejisini onerebilmek igin s6z
konusu musterinin risk ve getiri algisini, risk ve getiri algisinin muisterinin mali
gliclyle ortistp ortismedigini, yatirnm kisitlarini, tecribesini, gelecege donik
beklentilerini bilmesi gerekmektedir. Bu bilginin belirlenmesinde baslangi¢c noktasi
gelistirilen standart testlerin yapilmasidir. S6z konusu testler islemlerin baslangic
asamasinda muisteriye sunulacak yatirim hizmet ve faaliyet alternatiflerinin
saptanmasina yardimci olacaktir. Ote yandan, musterinin islem yapmasiyla birlikte
islem tarzi ile testlerde yer alan sonuclarin ortiismedigi ya da testlerde yer alan
bilgilerde zaman icerisinde degisiklikler oldugu ve boylece risk/getiri tercihleri ile
kisitlarinin degistigi durumlar olacaktir. Bu nedenle, sermaye piyasasi ¢alisaninin
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sO0z konusu testlerin mevzuatta yapilmasi zorunlu tutuldugu icin yapilmadigini,
bunun bir defalik bir test degil tam tersine sirekli gozden gecirilerek giincellenmesi
gerektigini ve dolayisiyla bir test olmasinin 6tesinde yasayan bir yapi oldugunu
bilmesi gerekmektedir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken bir diger husus, her ne kadar s6z konusu
testlerin yapilmasi musteriyle ilk temas eden sermaye piyasasi ¢alisaninin gorevi
olarak goriilse de sonrasinda sunulan her sermaye piyasasi faaliyetleri sirasinda
miusteriyle temas eden sermaye piyasasi ¢alisaninin da uygun davranis kuralini
gbzetmesi gerektigidir.

Sermaye piyasasi calisani sermaye piyasasi faaliyetlerini sunarken miusterinin risk
ve getiri tercihleri ile kisitlarina, bilgi birikimini, deneyimlerini, genel ekonomik ve
finansal kosullar dikkate alir. Ayrica, sayilan bu degiskenlerin birbiriyle iligkili
oldugunu, birindeki degisikligin diger degisken Ulzerinde de etkisi olacagini,
dolayisiyla degiskenlerin bagimsiz sonuglarina bakmanin yanlis olacagini sermaye
piyasasi ¢alisani bilmeli ve hizmet sunumunu buna gore olusturmalidir.

Yatirrm alternatiflerinin olasi getirilerine ragmen her miusteri profiline uygun
olmayacagi aciktir. Buna ragmen misterinin islem yapmak istemesi durumunda
sunulan sermaye piyasasi faaliyetlerine gore farkli davranmak gerekmektedir. Eger
test sonucunda herhangi bir Grin ve/veya portfoyin ya da hizmetin musteriye
uygun olmadigl kanaatine ulasilirsa, misteri yazili olarak uyarilacak ve s6z konusu
arin ve/veya portfoye ya da hizmete yonelik olarak musteriye bire bir genel
yatirim tavsiyesinde bulunulamayacaktir. Uriin ve/veya portfoyiin ya da hizmetin
miusteriye uygunlugunun belirlenmesine olanak bulunmadigi veya uygun
olmadigina iliskin uyariya ragmen musterinin islemi istemesi durumunda, sermaye
piyasas! calisani, hizmet verip vermemek hususunda serbesttir. Portfoy yonetimi
nedeniyle testinin yapildigi durumlarda ise, testinin sonuglarina uygun olmayan
portfoy yoneticiligi veya yatirrm danismanhgl hizmeti sunulamayacaktir. Yani
sermaye piyasasi ¢alisani, misteri istedigini belirtse dahi kendisine uygun olmayan
Urinleri ve/veya portfoyu sunma olanagi bulunmamaktadir.

Ornek 1: Yatinnm danismanhigi yetki belgesi olan bir araci kurumda calisan Tolga’nin
musterileri Zerrin ve Beyhan’a yonelik portféy dagilim tavsiyesinde bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle her iki yatirimciya test yapmistir. Zerrin 60’li yaslarinda,
aylik geliri aylik giderlerini karsilamaya yeten ve ayrica giderler dusildikten sonra
bile birikim yapabilen, risk algisi yliksek ve yatirnm dénemi kisiti uzun bir kisidir.
Beyhan ise 30’lu yaslarda ilk6gretime yeni baslamis bir cocugu olan, yuksek gelir
diizeyine sahip ancak aylik giderlerini ancak karsilayabilen, risk algisi orta diizeyde
ve yatirim donemi uzun bir kisidir. Tolga her iki yatirimci icin de %50 pay
senetlerinden, %20 kamu borclanma araclarindan, %20 6zel sektdér borglanma
araclarindan, %10 icinde altin opsiyon sozlesmesi olan korumali fon katilim
belgelerinden almayi 6nermistir.

Yorum 1: Tolga testi yaparak uygunluk davranis kuraliyla ilgili temel sarti yerine
getirmistir. Ancak, ¢ikan sonuglara gore her ikisine de ayni portfoylin onerilmesi
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dogru degildir. Test sonuclarina gére Zerrin ve Beyhan profilleri ve tercihleri
birbirinden farkhidir.

Ornek 2: Bankada miusteri temsilcisi olarak calisan Dilek’in bir misterisi diisen
mevduat faiz oranlari nedeniyle yeterince gelir elde edemediginden yakinmaktadir.
Dilek musterisine bankayla TL/Dolar alim opsiyonu sézlesmesi satabilecegini ve
boylece prim kazanabilecegini, bu arada parasini TL mevduatta degerlendirerek
faiz kazanmaya devam edebilecegini, vade sonunda kur kendi lehine gerceklesirse
bankanin opsiyonunun yanacagini ve boylece daha cok gelir elde edebilecegini
belirtmistir. Misteri 65 yasinda, edebiyat 6gretmenliginden emekli, aylik emekli
maasindan baska geliri olmayan, kocasiyla yasayan, bakmakla yikimlG oldugu bir
kimse bulunmayan bir kisidir. MUsteri risk almayi sevdigini, artik bu yastan sonra
zaten kaybetmekten uzilecegi bir sey olmadigini ifade etmektedir. Ote yandan test
sirasinda gecmis yatirim tercihlerinin disik risk grubuna dahil Grinler oldugu
gorulmustar.

Yorum 2: Musterinin risk toleransi igin kullandigl ifadeler ile risk profili arasinda
farklilik bulunmaktadir. Ayrica, finansal araglarla ilgili genel bilgi dizeyi opsiyon
sOzlesmesini ve iginde barindirdigi riskleri anlayabilecek diizeyde gérilmemektedir.
Test sonucunda opsiyon s6zlesmesinin muisteriye uygun olmadigl sonucu ¢ikmistir.
Dolayisiyla, Dilek’in alim opsiyonu satma yonundeki Onerisi uygunluk davranis
kuralina aykiridir.

Ornek 3: Portfoy yonetim sirketinde calisan Yigit, misterisini ziyaretine gitmistir.
Mdisterisi gecen ay annesinin vefat ettigini, daha sonra annesinden kalan
Etiler’deki evi 1 milyon TL'ye sattiklarini belirtmistir.

Yorum 3: Misterinin risk alma becerisini etkileyen unsurlardan biri de musterinin
servetidir. Yigit'in muisterisine kalan miras sonrasinda elde ettigi tutar risk alma
becerisini artiracaktir. Dolayisiyla, testin buna gore giincellenmesi gerekmektedir.
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iii. Miisterilere Karsi1 Gorevler

4. Performans Sunumu: Sermaye piyasas1 calisani,
yatirim performansi bilgilerini iletirken bunun tam,
dogru, Kkesin, anlasiir ve gosterge verilerle
karsilastirmali olarak yapar.

Sermaye piyasasi calisaninin yatirim alternatiflerinin performanslarini sunarken
dogru, kesin, anlasilir ve tam bilgi vermesi, yanlis beyandan veya misteriyi hataya
dlUsurecek ifadelerden kaginmasi gerekir.

Bu sorumluluk gerek Griniin gecmis gerekse gelecege doniik performansi hakkinda
verilecek bilgiyi kapsar. Bu anlamda, 06rnegin, geg¢mis getirilere iliskin bilgi
sunulurken olgek farkindan kaynaklanan yaniltici gésterimlere grafikler Gzerinde
yer verilmez. Gelecege donulk getiri taahhldiinde bulunulmaz. Bir yatirim trindn
gecmis getirisinin basarisi gelecekteki performansinin o6lcitl olarak kullaniimaz.

Yatirim Urunlerine iliskin "en iyi", "en gltvenilir", "en saglam" ve buna benzer 6znel
ve abartili ifadelere yer verilmez.

Ornek 1: Ozge, portfoy ydnetimi ve yatirnm danismanhg yetki belgeleri olan bir
yatirrm bankasinda c¢alismaktadir. Ozge misteri ziyareti sirasinda yatirim
alternatifleri konusunda bilgilendirme yapmaktadir. Bu sirada gectigimiz yil %40
getiri saglayan bir pay senedinin grafigini gostererek, bu senedi gecen sene tim
portfoylere aldirdiklarini, sonucglardan herkesin cok memnun oldugunu, bu sene de
senedin benzer bir performans sergileyecegini, muisterinin portfoyiine de bu
senedin alinmasi gerektigini ifade eder.

Yorum 1: Performans sunumu davranis kurali kapsaminda yatirim Urinlerinin
gecmis donem performanslarinin gelecege donik beklenti olarak sunulmamasi
gerekmektedir. Ayrica, yilsonunda %40 getiri sagladig belirtilen s6z konusu
senedin yil icerisindeki dalgalanmasi (volatilitesi) konusunda bir bilgi vermemistir.
D6nem igindeki dalgalanmalar mausterinin risk duyarliigi agisindan 6nem
tasimaktadir. Ozge’nin performans sunumu davranis kurallarina uygun degildir.

Ornek 2: Portfoy yonetim sirketinde calisan Suna buyik bir vakfin portféyiini
yonetmek icin teklif hazirlamaktadir. Portfoy yonetim sirketinin yonettigi
portfoylerin performansina iliskin sunumu hazirlarken yonetilen tim portfoylerin
getirisini toplu olarak hesaplayarak grafiklestirmistir.

Yorum 2: Suna’nin getirileri toplulastirarak géstermesi davranis kurallarina uygun
degildir. Toplu gosterim nedeniyle, hangi tip portfoy yonetiminde basarili olundugu
hangisinde basarisiz olundugu anlasilmasi mimkiin olamayacaktir.
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Ornek 3: Mert, portfoy ydnetim sirketinin ydnetmis oldugu kolektif yatirim
kuruluslarinin  portfoylerinin  goreli  getirilerini gdsteren bir ilan/reklam
hazirlamaktadir. Mert %80 pay senetlerinden olusan bir yatirrm fonu portféyu igin
karsilastirma olciiti olarak mevduat faiz oranlarini kullanmistir.

Yorum 3: Sermaye piyasasi mevzuatina gore, karsilastirma olgutinin kolektif
yatirrm kurulusunun yatirirm stratejisi ve yatirrm yapilan varlik ve islemlerin
niteliklerine uygun olarak belirlenmesi gerekmektedir. Mert’in icerigi %80 paydan
olusan bir portfoy icin mevduat faiz oranini kullanmasi dogru degildir.
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iii. Miisterilere Karsi1 Gorevler

5. Gizliligin Korunmasi: Sermaye piyasas1 calisani
musterilerin bilgilerini, bilgilerin yasadis1 eylemlerle
ilgili olmasi, mevzuat geregi bilginin aciklanmasinin
zorunlu tutulmasi, misterinin bilgilerin
aciklanmasina izin vermesi istisnai durumlari
haricinde, gizli tutar, kendi veya bir baskasi
menfaatine kullanmaz.

Sermaye piyasasi ¢alisani yapmis oldugu is nedeniyle musterilerin birgok bilgisine
vakif olabilmektedir. Yatirnrmcilar sermaye piyasasina, onun kurumlarina ve bu
kurumlarda calisan kisilere duyduklari giliven nedeniyle kisisel bilgilerini
paylasabilmektedir. Sermaye piyasasi calisanindan beklenen etik davranis soz
konusu bilgilerin gizliliginin korunmasidir.

Gizliligin korunmasi davranis kuralinin bir diger geregi ise musteri verilerinin
sermaye piyasasl c¢alisaninin kendi veya bir baskasi c¢ikarina kullanmamasidir.
Musteri kendi bilgilerinin paylasilmasina riza gosterse bile onun cikarlarini
zedeleyebilecek kisilik hak ve 6zglrliklerinin etkileyebilecek her durumda sermaye
piyasasi ¢alisani edindigi bilgileri gizli tutmayi tercih etmelidir. Sermaye piyasasi
calisani yapmis oldugu meslek nedeniyle kisilerin maddi durumlarini, alim/satim
tercihlerini ve bunlarin gergceklesme zamanlarini 6grenme olanagina sahiptir. Bu
onlarin sermaye piyasasi ¢alisani liyakatine sahip olmalari nedeniyle elde ettikleri
ayricalikhi bir konumdur. S6z konusu liyakati elde edebilmek igin Universitelerden
mezun olup bir sermaye piyasasi kurumunda calisma firsati bulmanin yani sira
kapsamli bir sinavi basariyla gecmek gerekmektedir. Dolayisiyla, bu degerli konuma
gelmis kisilerin belli bir bilgi diizeyine ve ¢alisma azmine sahip analitik disliinebilen
dirist ve glvenilir olan, etik distnebilen vb. bireyler olmasi beklenmektedir. Bu
anlamda, sermaye piyasasi calisani musteri bilgilerini kendi ve/veya baskalari
menfaatine kullanirsa hem “sermaye piyasasi ¢alisani” liyakatine hem de sermaye
piyasasinin glvenilirligine gdlge disurecektir.

Dolayisiyla bu davranis kurali, hem sermaye piyasasinin glvenilir bir ortamda
isleyisinin, hem ihtisas meslegi onurunun, hem de vyatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi amacinin bir geregidir. Bu geregi glivence altina almak
icin  sermaye piyasasi mevzuatinin muhtelif duzenlemelerinde yatirm
kuruluslarinin, sermaye piyasasi c¢alisaninin ve yatirrm kuruluslarina disaridan
hizmet verenler kisilerin musteriler hakkinda 6grendikleri sirlari agciklayamayacagi
ve bu sirlari kendilerinin veya Uglinci kisilerin menfaatine kullanamayacagi yer
almaktadir. Ornegin, piyasa bozucu eylemleri tanimlayan diizenlemede sermaye
piyasas! araclarinin fiyatini etkileyebilecek bulyulkllikteki emirlerin iletiimesinden
once, bu bilgiye vakif olarak ilgili sermaye piyasasi aracinda veya bu aragla ilgili
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diger sermaye piyasas! aracglarinda islem yapilmasi veya bilginin Ugclncl sahislara
aktarilmasi piyasa bozucu eylem olarak tanimlanmis ve idari para cezasi yaptirimi
getirilmistir.

TlUrk Ceza Kanununda da kisisel verileri, hukuka aykiri olarak bir bagkasina veren,
yayan veya ele geciren kisinin cezalandirilacagina ve hatta verilerin bir meslegin
icrasi nedeniyle elde edilmis olmasi durumunda cezanin artirilacagina dair hikim
bulunmaktadir.

Ancak, cezalar ve yaptirimlarin olmasi kisilerin kurallara aykiri hareket etmelerini
engellememektedir. Kisinin yapmayi planladigi eylemin dogrulugu ve yanlishgi
konusunda karar vermesini ve eylemi yapip yapmamasinin saglayan sey aslinda
etik disiinmesidir. Dolayisiyla sermaye piyasasi ¢alisanindan beklenilen bulundugu
konumun farkinda olmasidir.

Gizliligin korunmasi davranis kurali misterinin kurumla veya sermaye piyasasi
calisaniyla iliskisi bitse dahi gecerliligini stirdiirmektedir.

Ote yandan, 6zellikle kara para ve suc gelirlerinin aklanmasinin dnlenmesine dair
mevzuat ile sermaye piyasasl suglarinda sermaye piyasasi c¢alisani tarafindan
sipheli islemelerin gorilmesi durumunda bildirim yapilmasi gerektigine dair
mevzuatta hikimler bulunmaktadir. Dogal olarak, bu tir bildirimler gizliligin
korunmasi davranig kuralinin istisnasini olusturmaktadir.

Ornek 1: Hilya bir bankanin 6zel bankacilik biriminde miusteri temsilcisi olarak
¢alismaktadir. Hulya’nin musterileri gelir dizeyi bankanin belirledigi seviyenin
Ustiindeki kisilerden olusmaktadir. Hiilya’nin esi Ozgiir yurtdisindan liiks araba ithal
etmekte ve satmaktadir. Ozgiir pazarlama yapabilmek amaciyla Hilya’dan
miusterilerinin ad, soyad ve telefon bilgilerini kendisine vermesini istemistir.

Yorum 1: Hilya’nin séz konusu bilgileri Ozgiir'e vermesi durumunda hem su¢ hem
de davranis kuralina aykirilik olusacaktir.

Ornek 2: Seyhan bir hastanenin prematiire bebek dogum bélimiinde ¢ocuk
doktoru olarak galismaktadir. Hastanenin en bulyuk ihtiyaci prematiire dogumlarda
bebegin kronik akciger sorunu yasamasi nedeniyle yeteri sayida kuvoz ve solunum
cihazi bulunmasidir. Seyhan, hastanenin bu ihtiyacini gidermek igin bagis
toplayabileceklerini dustinmektedir. Bunun Uzerine buylk bir portfoy yonetim
sirketinde ¢alisan Universite arkadasi Atila’dan kendisine yardimci olmasini ister.
Atila sirketlerinin musterilerinin ¢ok varlikli kisilerden olustugunu bu kisilerin blyuk
kisminin severek yardimci olacaklarini belirtir ve bu kisilerin bir bolimunn listesini
Seyhan’a verir. Seyhan listede yer alan kisileri arayarak durumu anlatir. Bunun
sonucunda yapilan bagislar sayesinde hastaneye 10 adet daha kuvoz ve solunum
cihazi alinir.

Yorum 2: Yapilan eylemin iyiniyetli bir sosyal sorumluluk amaci tasimasi eylemi
mesru hale getirmemektedir. Atila’nin listeyi Seyhan’a vermesi davranis kuralina
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aykirihk olusturacaktir.

Ornek 3: Omer bir portféy yénetim sirketinde calismaktadir. Omer’in buyik
kurumsal yatirmcilara ait portfoyleri yonetmektedir. S6z konusu kurumsal
yatirrmcilardan birisi acil nakit ihtiyacini karsilamak icin portféoylindeki sermaye
piyasasi araglarindan birinin satilmasi icin Omer’e talimat vermistir. Ayni sermaye
piyasasi araci Omer’in kisisel hesabinda da bulunmaktadir. Misterinin talimatinin
gerceklesmesi durumunda s6z konusu sermaye piyasasi aracinin sirasi birkacg
kademe asagi gidecektir. Bunun farkinda olan Omer kurumsal misterinin emrini
gerceklestirmeden o©nce kendi hesabindaki senetleri satmis, vadeli islemler
piyasasinda s6z konusu senette kisa pozisyon almis ve ayrica senedin dayanak
varlik oldugu satim varantlarindan almistir. Ardindan emri gerceklestirmis, senedin
fiyatlari asagiya dustiikten sonra kendi hesabina tekrar almis ve diger
pozisyonlarini da kapatarak alim satimdan ciddi bir gelir elde etmistir.

Yorum 3: Bu islemler sermaye piyasasinda en sik karsilasilan aykirilik tipleridir.
Omer’in yaptigi islem hem piyasa bozucu islem olmasi nedeniyle idari para cezasini
gerektiren hem de gizliligin korunmasi davranis kuralina aykirilik olusturan bir
eylemdir.
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iv. Isverene Karsi Gorevler

1. Bizzat Calisma, Ozen ve Sadakat: Sermaye piyasasi
calisani, gorev tanimina giren isleri bizzat ve 6zenle
yapmak ve isverenin hakl menfaatinin
korunmasinda sadakatle davranmak zorundadir.

Sermaye piyasasi ¢alisani ile sermaye piyasasi kurumu arasindaki is s6zlesmesinin
bir geregi olarak sermaye piyasasi faaliyetlerinin bizzat sermaye piyasasi ¢alisani
tarafindan sunulmasi gerekmektedir. Yapacagi isi bir baskasina, calistigi kurumdan
habersiz devredemez. Cinkli hizmet sozlesmesi sermaye piyasasi c¢alisaninin
kisiligi, kabiliyeti, becerisi, yetkinlikleri, lisanslari dikkate alinarak o ise uygun
goruldugu icin yapilmistir.

Sermaye piyasasi c¢alisaninin gorev vyaptigi sermaye piyasasi kurumunun
miulkiyetinde olan miusteri veri tabani, gelistirilen yazilimlar ve diger fikri ve sinai
haklar, ticari sirlar, teknik sistemler, makine, ara¢c ve gerec ile sermaye piyasasi
kurumunun itibari gibi varliklarin kullanimina ve korunmasina 6zen gosterilmelidir.
Ozen borcu davranis kuralina aykirilik ayni zamanda hukuki ve cezai sorumluluklari
da beraberinde getirebilecektir.

Sermaye piyasasi ¢alisani her zaman musterilerin ¢ikarlarini isverenlerinin ve kendi
gikarlarinin Gzerine koymalidir. Ancak bu kurali gozetirken, yaptigi eylemlerin
isveren firmanin surdurulebilirligi ve itibari UGzerindeki etkilerini de dikkate
almalidir. isverene sadakat davranis kuraliyla anlatilmak istenilen sermaye piyasasi
galisaninin mevzuat, ilke ve kurallara aykiri olmadigl sirece isverenleri ile
aralarindaki is sozlesmesinden dogan yikimliliklerine uymalaridir. Ornegin,
hizmet iliskisinin devami siresince, sadakat borcuna aykiri olarak bir Ucret
karsiliginda UGglUnclU kisiye hizmette bulunmamali ve 6zellikle kendi isvereninin
faaliyetleriyle gikar gatismasi olusturacak islemler yapmamalidir.

Sadakat kuralinin bir baska sonucu, sermaye piyasasi ¢alisaninin yaptigi is sirasinda
ogrendigi, ozellikle sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik bilgileri, hizmet iliskisinin
devami suresince kendi yararina kullanamamasi veya bagkalarina agiklamamasidir.
Bu kural, hizmet iliskisinin sona ermesinden sonra da gecerlidir. Sermaye piyasasi
calisaninin, ayrilmakta oldugu isvereninin

- ticari sirlarini kotiye kullanmasi,

- gizli bilgilerini agiga vurmasi,

- mausterileriyle baglantiya gecerek ayrildiktan sonra kendisiyle is yapmalari
icin pazarlama yapmasi,

- mulkiyetindeki bilgi, veri tabani, dokuman, sunum, miusteri listeleri gibi fikri
ve miulki haklari izinsiz almasi, kullanmasi veya bunlara kullanilamayacak
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bicimde zarar vermesi
sadakat davranis kuralinin ihlali anlamina gelecektir.

Ote yandan, sadakat kurali her hususta isveren cikarlarini kisisel ¢cikarlarin éniine
koymak anlamina gelmemektedir. Ornegin, isten ayrilan bir sermaye piyasasi
calisani sadakat yakamluligiun ihlal etmemek kaydiyla isvereniyle iliskisini sona
erdirmeden 6nce onunla rekabet edecek bir isi baslatabilir, is arayisina girebilir.
Avyrica, bu kural onemli kisisel ve ailevi yikimlilGklerin yerine getirilmesinin ihmal
edecek diuzeyde bir sadakat yukimlGligi demek degildir.

Sadakat kuralina istisna olabilecek bir baska durum sermaye piyasasi kurumunun
faaliyetlerinin mevzuata uygun olmamasi ve kurumun bunu bilerek ve isteyerek
yapiyor olmasidir. Sermaye piyasasinin glvenilirligi ve yatirmc hak ve
menfaatlerinin korunmasi sermaye piyasasi ¢alisaninin isvereninin ¢ikarlarinin
onlindedir. Bu nedenle, isverenin dizenlemelere aykiri eylemlerinde, sermaye
piyasas! calisaninin normalde isverenine karsi sadakat borcunu ihlal edecek bir
davranig, ornegin isverenin talimatina karsi ¢ikmak, belirli politikalari ve siregleri
ihlal etmek veya usulsizlikleri gosteren kayitlari kopyalayarak koruma altina
almak, istisnai durum yaratabilir. Boyle bir eylem, sadece, niyetin acik bir sekilde
sermaye piyasasi calisaninin kisisel cikari icin degil sermaye piyasasi gilivenilirliginin
ve yatirimci hak ve menfaatlerinin korumaylr amacina uygunsa sadakat davranis
kuralinin istisnasi olacaktir.

Ornek 1: Tevfik bir yatirm bankasinin kurumsal finansman bdliminde
¢alismaktadir. Banka, ¢ok buyuk bir gayrimenkul yatirrm ortakhginin pay halka
arzinin aracihgini yapacaktir. Halka arz surecinde sirketin degerlemesinin yapilmasi
Tevfik’e verilmistir. Tevfik genel olarak sirket degerleme modellerini bilmekle
birlikte son donemde ekonomik katma deger yonteminin (economic value added —
EVA) de kullanilmaya baslandigini duymustur. Tevfik s6z konusu yénteme henlz
hakim olmamakla birlikte degerleme raporunda yer vermek istemektedir. Bunun
Uzerine bir baska yatirim kurulusunda ¢alisan ve EVA modeline hakim oldugunu
bildigi arkadasi Serkan’dan yardim ister ve sirketin degerlemede kullanilacak
verilerini paylasir.

Yorum 1: Tevfik’in eyleminde bircok davranis kuralinin ihlali s6z konusudur.
Oncelikle, kendinin bizzat yapmasi gereken degerleme isini isvereninin bilgisi
disinda baska birine yaptirmaya calismasi bizzat calisma davranis kuralinin ihlalidir.
Musterinin degerlemeye esas bilgilerinin Serkan’la paylasiimasi miusteri bilgilerini
gizliliginin korunmasi ilkesine aykiridir. Ayrica, s6z konusu halka arzi yapacak olan
yatirim bankasinin itibarinin zedelenmesi de s6z konusudur. Cinkl, halka arzi
yapacak olan kuruma bu isin verilmesini arkasindaki varsayim bu konuda yetkin
oldugunun disinilmesidir. Degerleme isinin bir parcasi dahi olsa baskasi
tarafindan yapilmasi ve bu bilginin yayilma ihtimali, yatirnm bankasinin itibarina
golge dislrecektir. Bu nedenle Tevfik 6zen borcunun geregini de yapmamistir.

Ornek 2: Serap, piyasa yapici olarak kaldirach islemler (foreks) yapan bir araci
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kurumda miusteri temsilcisi olarak calismaktadir. Piyasada lisansli personele olan
yogun talep nedeniyle ayni alt sektordeki bircok araci kurum kendisine is teklifi
yapmaktadir. Bu tekliflerden birisini kabul etmistir. Durumu heniz g¢alismakta
oldugu araci kuruma bildirmeden 6nce kendi portfoylindeki tim mausterilerinin
bilgilerini bir USB cihazina aktarmistir.

Yorum 2: Serap’in s6z konusu veri tabanini sirket disina cikarir ve yeni isyerinde
kullanirsa hem isveren karsi 6zen borcunu ihlal etmis olacak hem de cezai yaptirimi
olan bir sug islemis olacaktir. Durumun fark edilmesi halinde eski isvereninin Serap
hakkinda tazminat ve su¢ duyurusunda bulunma olasiligi da bulunmaktadir.

Ornek 3: Ufuk bir portfoy ydnetim sirketinde calismakta ve ayni gruba dahil bir de
araci kurum bulunmaktadir. S6z konusu araci kurum genellikle islem hacminde ilk
beste yer almaktadir ve araci kurumlar islem hacminde Ust siralarda yer almayi
pazarlama araci olarak kullanmaktadir. Ancak son donemde araci kurumun islem
hacmi bir miktar dismustir. Araci kurumun genel mudiri Ufuk’un calistigl portfoy
yonetim sirketinin genel muidurind aramis ve yonetmekte olduklari yatirim
fonlarinin ayni senette, ayni fiyat ve miktarh alim/satim yapmalarini rica etmis,
bunun sonunda nette kar/zarar olusmayacagini ve bu islemler igcin kendilerinden
komisyon alinmayacagini belirtmistir. Ufuk’'un genel mudurd kendisini arayarak
durumu belirtmis ve Ufuk’tan bu yonde islem yapmasi yoniinde talimat vermistir.

Yorum 3: Ufuk’un vyatirrm fonlarinin miusterilerine karsi sadakat borcu
bulunmaktadir. Yaptigi islemlerde ilk olarak gozetmesi gereken davranis kurali
budur. Ayrica, sermaye piyasasinin gilivenli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisi ise
tim sermaye piyasasi ¢alisaninin gozetmesi gereken temel kuraldir. Her ne kadar,
yapilacak islem bir zarar dogurmasa ve/veya su¢ unsuru tasimasa da islem
sonucunda gercekte olmasi gerekenden farklh bir bilgi, istatistik ve sonug piyasaya
yansiyacaktir. Bu verileri kullanana veya gozeten karar alicilar yanlis yonlenmis,
bilgilenmis olacaktir. Dolayisiyla Ufuk’un yapmasi gereken etik diisinme bu sekilde
islem yapmayl geri cevirmek olmahdir. isveren vyapilacak bu itiraz sadakat
borcunun istisnasi olacaktir.

Ornek 4: Ahmet kaldiragli alim satim islemleri yapan bir araci kurumda hazine
boliminde c¢alismaktadir. Bazi durumlarda karli durumundaki miusterilerin
emirlerinin iletilmesi sirasinda musterinin emrinin olmasi gerekenden daha kotu
bir fiyatla gerceklestigini ve miusterilere durumun “kayma”dan (slippage)
kaynaklandiginin agiklandigini gérmustir. Ancak, konuyu biraz arastirdigl zaman
alim/satim sisteminde eklenen bir yazilimla belirli degiskenleri tutturan
musterilerin emirlerinde bu islemlerin yapildigini anlamistir.

Yorum 4: Ahmet’in s6z konusu islemlerin engellenmesi icin girisimde bulunmasi ve
sonug¢ alamamasi durumunda ilgili diizenleyici kurumlara bildirmesi gerekmektedir.
Bu bildirim isverene sadakat borcuna aykiri olmayacaktir. Cinki sermaye
piyasalarina gliven isverene karsi borg¢larin da 6niinde gelmektedir.
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iv. isverene Karsi Gérevler

2. Diizenleme ve Talimatlara Uyma: Sermaye
piyasasi c¢alisani, gorev aldig1 sermaye piyasasi
kurumunun, kanuna ve genel ahlaka uygun olmak
kaydiyla kurum i¢i diizenlemelerine, siireclerine,
kararlarina ve 6zel talimatlarina uymahdir.

Kurumlar kendi i¢ sirecleri ve is modellerinin bir sonucu olarak personelinin i¢ ve
dis iliskilerinde nelere dikkat edecekleri, nasil davranacaklari, nasil giyinecekleri
gibi konularda ilkeler ve kurallar getirmektedir. Bunlardan bir kismi butin
personeli ilgilendirirken, bir kismi ise 6zel talimatlar gibi belirli bir personele veya
belirli bir konuya yonelik olabilmektedir.

Sermaye piyasasl calisanindan beklenen, calistigi sermaye piyasasi kurumunun
koymus oldugu bu kurallara uygun davranmasidir.

Ornek 1: Ali ihsan’in calistigi portféy ydnetim sirketinin i¢ diizenlemesine gore
portfoy yoneticilerinin ve yatirim fonlarinin fon kurul Gyelerinin gikar ¢atismalarini
onlenmesi amaciyla asagidaki kurallari getirmistir:

1- Sirketin calisanlarinin kisisel yatirrm portfoylerinden yapmis olduklari para ve
sermaye piyasasl araci islemlerinin bir ay icerisindeki toplam tutari brit
maaslarinin 10 katini asamaz ve islem/sézlesme adedi 100’den fazla olamaz

2- CGalisanlarin kisisel yatirim portfoylerinden yapmis olduklari para ve sermaye
piyasasi araci islemlerini her bir islem O6ncesinde ve sonrasinda Sirketimizin
Mevzuata Uyum Birimine bildirir.

3- Galisanlar bulunduklari konum nedeniyle elde ettikleri bilgilerin kullanilmasi
yoluyla kendilerine ve/veya Uclncu kisilere ¢ikar saglayamaz

4- Calisanlar yonettikleri veya onermis olduklari portfoylerin veya portfoylerde
bulunan varliklarin yonetim stratejilerinin tersi yonde pozisyon alamaz.

Ali ihsan s6z konusu kurallarin oldukca sinirlayici oldugunu diisiinmektedir. Bu
ylzden, kiz kardesi adina bir hesap actirmis ve vekaletsiz olarak s6z konusu hesap
Uzerinden islem yapmaya devam etmektedir.

Yorum 1: Sermaye piyasasi mevzuatinda cikar catismasinin yonetilmesine dair
dizenleme bulunmaktadir. Ancak, bu duzenleme c¢alisanlarin alim/satimlarina
sinirlama getirmemektedir. Sinirlama karari portféy yonetim sirketinin ¢
diizenlemesiyle yapilmistir. Dolayisiyla, Ali ihsan ile portféy yodnetim sirketi
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arasindaki is so6zlesmesinin bir geregi olarak Ali ihsan’in getirilen bu kurala uygun
hareket etmesi beklenir. Ali ihsan’in kiz kardesinin hesabi tizerinden islem yapmaya
devam etmesi davranis kuralina aykiridir. Ayrica, vekaletsiz olarak islem yapilmasi
sermaye piyasasi mevzuatina da aykirilik olusturmaktadir.

Ornek 2: Sermaye piyasasinda vyapilan diizenlemeler sonrasinda bankalarin
sermaye piyasasli araglarina yénelik olarak yatirim danismanhgi yapmalari mimkun
degildir. Ebru’nun calistigi banka bu konuda bir genelge yayinlayarak durumu
calisanlarina iletmis, bu yonde gelecek talepleri araci kuruma yonlendirmeleri
istenmistir. Ebru bankanin bir ilcesinde miusteri temsilcisi olarak calismaktadir.
Gecmisten gelen aliskanlik nedeniyle, musterileri subeye gelerek veya telefonla
arayarak Ebru’dan yapacaklari islemlerle ilgili 6nerilerini sormaktadir. Ebru bu
konudaki dizenlemeyi bildigi icin kendisini is yerinden arayanlara cevap
vermemektedir. Ancak, daha sonra bu kisilere kendi cep telefonundan dénerek
yonlendirmeler yapmaktadir.

Yorum 2: Ebru’nun davranisi gerek sermaye piyasasi diizenlemelerine gerekse
bankanin i¢ diizenlemelerine aykirilik olusturmaktadir. Ebru’nun islemlerinin fark
edilmesi durumunda veya ortaya c¢ikan bir zarar nedeniyle bir misterinin sikayette
bulunmasi durumunda banka ve Ebru’nun hukuki ve cezai sorumlulugu olacaktir.
Ebru, bankanin talimatlarina aykiri hareket ederek davranis kuralini ihlal etmistir.
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iv. isverene Karsi Gérevler

3. Menfaatlerin Bildirilmesi: Sermaye piyasasi
calisani, isiyle ilgili yaptig1 hizmetler nedeniyle
isvereninin yazili izni olmadan uglinci Kkisilerden
hediye, menfaat, licret ya da karsilik kabul etmez.

Sermaye piyasasl calisani, isvereni adina sundugu hizmet nedeniyle Uclincl
taraflardan dogrudan veya dolayli bir menfaat kabul etmeden Once isverenine
bildirmeli ve yazili iznini almahdir. Yazili izin, herhangi bir yazil iletisim, 6rnegin e-
posta Uzerinden, seklinde olabilir. Bu kuralin nedeni, sermaye piyasasi ¢alisaninin
sagladigi bu tip menfaatlerin sadakat borcuna aykirilik olusturabilecegi ve
tarafsizligi olumsuz etkileyerek cikar catismalarina yola acabilecegidir. Ayrica,
saglanan menfaatlerin bilinmesi durumunda isveren sundugu hizmetin gercek
maliyetini degerlendirebilecektir.

Ornek 1: Kurumun bireysel portféy yénetim biriminde portféy yéneticisi olarak
galisan Enver’in musterilerinden birisi, eger donem sonunda portfoylinin
getirisinin %20 ve Uzerinde olmasi durumunda kendisine ait Bodrumdaki yazhgin
anahtarini  bir ayhgina Enver’e verecegini ve tim ulasim masraflarini da
karsilayacagini belirtmistir. Enver, s6z konusu miusterisi de dahil olmak lUzere gok
basarili bir yil gegirmistir. Musterisi verdigi s6zi tutmus Enver ve esi misterinin
Bodrum’daki yazliginda on bes glnliik tatil yapmistir.

Yorum 1: Enver’in bu menfaati kabul etmeden 6nce calistigi kurumun bilgisine
sunmasl ve onayini almasi gerekmektedir. Enver buna uygun davranmayarak
Disardan Saglanan Menfaatlerin Bildirilmesi davranis kuralina aykiri hareket
etmistir.

Ornek 2: Arastirma biriminde analist olarak c¢alisan Girhan, endeks 50
kapsamindaki sirketlerden birisi hakkinda olduk¢a olumlu bir rapor yazmistir.
Gurhan’in raporu sonrasinda 6zellikle yabanci kurumsal yatirrmcilar basta olmak
Uizere bircok yatirimcr s6z konusu senedi portféyiine eklemistir. islem hacmindeki
ve piyasa degerindeki bu artis sonrasinda senet cok blylk ihtimalle endeks 30
kapsamina girecek ve sirketi takip eden analist ve yatirrmci sayisi artacaktir.
Sirketin genel midirid bu durumdan ¢ok memnun kalmis ve Girhan’i arayarak
tesekklr etmis, Carsamba glinl yapilacak Besiktas — Dinamo Kiev UEFA Avrupa Ligi
Final Macini locada beraber izlemeyi teklif etmistir.

Yorum 2: isverenini yazih olarak bilgilendirmesi ve onayini almasi kosuluyla
Glrhan’in 6nerilen menfaati kabul etmesinde bir sakinca bulunmamaktadir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi




iv. isverene Karsi Gérevler

4. Yoneticilerin Sorumluluklar:: Yonetici
pozisyondaki sermaye piyasas1 c¢alisani, kendi
gozetim ya da yetkileri dahilinde olan Kkisilerin
yururliikteki mevzuatin, mesleki kurallarin, genel
kabul gormiis mesleki teamiillerin ihlalini 6nleme ve
tespit etme konusunda makul gayreti gosterir.

Bu davranis kurali, yonetici pozisyondaki sermaye piyasasi calisanina tim davranis
kurallarina uygun davranmanin yani sira, sorumlulugu altindaki calisanlarin da
kural ve dizenlemelere uygun hareket edip etmediklerini izleme ve gerektiginde
ogretme sorumlulugu vermektedir. Dogal olarak bu sorumluluk tabi olunan
dizenlemeler ve is yapma kurallari hakkinda bilgi sahibi olmayi gerektirmektedir.

YOnetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢alisani tim diizenleme ve kurallara uygun
hareket edilmesini gozetecek strecler olusturmali ve bu sirecleri glincellemelidir.
Bu nedenle, sermaye piyasasi ile ilgili diger mevzuat ve SPEK’in bilinmesi, bu
dizenlemelerdeki gerekliliklerin yazili hale getirilerek c¢alisanlara duyurulmasi
gerekmektedir. Slrecler olusturulurken, sirketin boyutu, is hacmi, calisan sayisi,
yapilan islerin karmasikligi, sunulan sermaye piyasasi faaliyetleri tipleri gibi diger
unsurlar dikkate alinarak kuruma 6zel kurallar tanimlanmalidir. Ornegin, tim
sermaye piyasas!i kurumlari tarafindan SPEK’in kurum ici etik ilkeler ve davranis
kurallari olarak kabul edilerek, uyumun gozetilmesi asgari bir yontem olacaktir.

Yoneticinin kendisine baglh birim ve galisan sayisinin artmasi durumunda bazi is ve
gbrev sorumluluklari alt yoneticilere birakilabilmektedir. Ancak, boylesi bir
durumda dahi SPEK kapsamindaki sorumluluklari devam etmektedir.

Duzenlemelerin ihlal edildigine dair siphe duyuldugu ve inceleme vyapildig
durumda, devam eden olasi ihlalleri engellemek icin gerekli tedbirleri almak
gerekir. Bu anlamda ornegin ihlali yapan personelin sermaye piyasasi faaliyetleri
sunumunu sinirlamak gerekebilir.

Gerekli tim cabanin gosterilmis olmasina ragmen bir takim kurallarin aksatiimis
olmasi yoOneticilerin sorumlulugu davranis kuralinin ihlal edildigi anlamina
gelmemektedir. Ancak bu noktada yoneticinin kusursuzlugunu kanitlamasi
gerekecektir. Ozellikle, ydnetici pozisyondaki sermaye piyasasi ¢alisaninin yetersiz
oldugunu dislindigi strecler konusunda kurumun Ulst yonetimini uyarmasi dogru
bir yontem olacaktir.

Ornek 1: Erkan, araci kurumda arastirma biriminin ydneticisidir. Yaptiklari analiz
sonucunda, takip ettigi ve daha once “al” seklinde genel yatirrm tavsiyesinde
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bulunduklari bir senetle ilgili olarak onerilerini “sat”a cevireceklerdir. Arastirma
raporunu miusterilere gonderiminden 6nce yakin arkadaslarina incelemesi icin
gondermis ve onlarin goruslerini istemistir. Rapordaki oneri degisikligini géren
arkadaslarindan birisi, kendi portféoylinde bulunan s6z konusu senetleri hemen
elden cikarmistir.

Yorum 1: Erkan, rapor bilgisini dagitim 6ncesinde paylasarak davranis kurallarini
ihlal etmistir. Erkan’in gerek misterilere sadakat borcu gerekse yoneticilerin
sorumlulugu davranis kurallari kapsaminda davranmasi gerekmektedir. Erkan’in
raporu dagitmasi durumunda bunun yayilacagi ve kontrolden ¢ikacagini 6ngérmesi
basiretli bir yoneticinin yapmasi gereken davranistir.

Ornek 2: Arzum bir portfédy yonetim sirketinde mevzuata uyumdan sorumlu
béliminde yonetici olarak calismaktadir. Sirket iki yil 6nce aldigl karar uyarinca
portfoy yoneticilerinin yonettikleri portfoylerde yer alan senetlerde kisisel
hesaplarinda pozisyon almalarini yasaklamistir. Arzum, s6z konusu kurali bir
duyuru ile tim calisanlara e-posta yoluyla gondermis ve ayrica imzali olarak
dizenlemeyi galisanlara dagittirmistir. Yapilan incelemeler sonrasinda, bir portfoy
yOneticisinin portfoye yapilan islemler O6ncesinde kisisel hesaplarindan ayni
senetlerde alim/satim yapmakta oldugu gorulmustdir.

Yorum 2: Sirket ici dizenlemenin calisanlara dagitilmis olmasi Arzum’un kendisine
disen gorevi tamamladigi anlamina gelmektedir. Takip eden sirecte, kurala uygun
davranilip davranilmadigina vyonelik teftis birimi denetim faaliyetlerinde
bulunacaktir.
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v. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Sunumu

1. Ozenli ve basiretli olma: Sermaye piyasasi ¢calisani
sermaye piyasasi faaliyetlerin sunumunu dogru,
tutarli, 6zenli, kapsamli ve 6zglin yapar ve yaptig1 her
tirlt yatirinm analizini, tavsiyesini veya islemi yeterli
Olciide arastirma ve inceleme ile destekleyerek
makul ve yeterli gerekcelere dayandirir.

Sermaye piyasasi kurumlarinda Uretilen hizmetin ilgili kisilere ulastirilmasi,
anlatilmasi ve bu Kkisilerin yonlendirilmesi sermaye piyasasi c¢alisani yoluyla
yapilmaktadir. Uretilen hizmetin niteligi ne kadar yiksek olursa olsun bunu
kullanacak olan sermaye piyasasi calisaninin de bunu kavrayacak ve anlatabilecek
dizeyde olmasi gerekir.

Sermaye piyasasi ¢alisaniyla temas kuran miusteriler, onun belirli niteliklere,
yetkinliklere ve bilgi birikimine sahip oldugunu kabul ederek kendisini
yonlendirmesini beklemektedir. Bu anlamda, sermaye piyasasi ¢alisani bulundugu
konum itibariyle hem g¢alistigi kurumu hem de sermaye piyasasini temsil etmekte
olup sermaye piyasasi faaliyetlerini dogru, tutarli, 6zenli, kapsamli, 6zgiin ve alt
yapisi saglam bilgilere dayali olarak sunmalidir.

Ozellikle yatirnrm danismanligi sirasinda, yapilan yonlendirmenin dayanagi olarak
kurum ici raporlar, Uclncl taraflarca diizenlenen arastirma raporlari, sayisal
verilere dayanan modeller kullanilabilmektedir. Bu raporlarin bir kismi sermaye
piyasasli calisani ve musterileri tarafindan anlasilabilecek diizeyde iken bazi raporlar
sermaye piyasasl ¢alisaninin ve musterinin bilgi birikim duzeylerinin Uzerinde
bilgiler igceriyor olabilmektedir. Bu tir durumlarda, sermaye piyasasi galisaninin
raporun arkasindaki varsayimlari ve modelin mantigini 6grenmek isteyen veya
daha c¢ok agiklamaya ihtiya¢ duyan musterileri uygun kisilere yénlendirmesi dogru
bir davranis olacaktir.

Sermaye piyasasi ¢alisaninin sermaye piyasasi faaliyetleri sunumu sirasinda tglincl
taraflarca vyapilan calismalari kullanmasi da mumkindir. Bu tir calismalarin
glvenilirligini ve gerekli alt yapisinin olup olmadigini belirlemek icin makul bir caba
gosterilmelidir. Buradaki makul caba asgari olarak, kullanilan bilginin kaynaginin
kim oldugunun, kaynagin gilvenilirliginin, bilginin arkasindaki varsayimlarin
dogrulugunun, bilginin gincel olup olmadiginin, bilginin tarafsizliginin ve
bagimsiziginin sorgulanmasini icerir. Ozellikle, sayisal veri tabanlarina dayah olarak
gelistirilen modeller, dayanagi olan varsayimlara ve kullanilan degiskenlere bagli
olarak oldukca farkli sonuclar tGretebilmektedir. Bu tir modellere dayali sermaye
piyasasi faaliyetleri sunumlarinda (o6zellikle yatirrm danismanhgi ve portfoy
yOnetimi sirasinda) sermaye piyasasi ¢calisaninin modelin mantigini kavrayabilecek
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dizeyde olmasi, eger bu diizeye sahip degilse en azindan buna hakim olan
musterilerin bu tir modele dayali arastirma sonuclarini nasil kullanabileceklerini
aciklayabilmesi gerekir.

Ornek 1: Giilsah, borsanin borglanma araglari piyasasina emir iletim yetkisi olan bir
bankada misteri temsilcisi olarak galismaktadir. Bankanin portféy araciligi yetki
belgesi de bulunmaktadir. Getirilen son dizenleme sonrasinda musterilerin fiyat,
maliyet, hiz, takas, saklama, karsi taraf ve benzeri tercihlerine gére emirlerin
miusteri icin mimkin olan en iyi sonucu verecek sekilde yerine getirilme
yukimlGglu bulunmaktadir. Gilsah’in bir miusterisi telefonla arayarak vadeli
mevduattan donen parasi oldugunu ve bununla tahvil almak istedigini belirtmistir.
Musterinin tercih ettigi vadedeki ayni tahvilin hem borsada kotasyonu bulunmakta
hem de banka portfoylinden kotasyon verilmektedir. Borsa’daki fiyat bankanin
vermis oldugundan daha iyi durumdadir. Gllsah musteriye bankanin portfoyinden
tahvil satmistir.

Yorum 1: Sermaye piyasasi dizenlemesi kapsaminda miusterinin emrinin kendisi
icin en iyi olacak sekilde yonlendirilmesi gerekmektedir. Borsa’da olusan fiyat
miusterinin lehine olmasina karsin Gulsah’in satisi banka portféyliinden yapmasi
davranis kurallarina uygun degildir. Gllsah bu islemiyle gerek miusterilere karsi
sadakat, sagduyu ve 06zen borcunu gerekse sermaye piyasasl faaliyetlerinin
sunumu sirasinda 6zenli ve basiretli olma davranis kuralini ihlal etmistir.

Ornek 2: Araci kurumda misteri temsilcisi olan Cem, sosyal aglar, 6zellikle
ekonomi, finans ve sermaye piyasalari hakkindaki paylasimlari, yakindan takip
etmektedir. Cem sabah servisle ise giderken takip ettigi bir ekonomistin se¢im
atmosferi nedeniyle olusan belirsizligin kalkmasi sonucunda kisa vadeli faiz
oranlarinin diusmesinin beklendigini, uzun vadeli faiz oranlarinin ise mevcut
seviyesini koruyacagini belirttigi yorumu okumustur. ise geldiginde misterileriyle
telefonda bilgilendirme yaparken “yapmis oldugu analize gore kisa vadeli faizler
disecek o yuzden siz uzun vadeli bor¢glanma araci almanizi 6neriyorum” seklinde
bilgilendirme yapmaktadir.

Yorum 2: Ozenli ve basiretli olma davranis kuralinin geregi olarak sermaye piyasasi
galisaninin yapmis oldugu yonlendirmelerin alt yapisi saglam arastirmalara
dayanmasi gerekmektedir. Sosyal agda yer alan bir yorumun varsayimlari yeterince
incelenmeden 6n kabulle alinmasi 6zenli ve basiretli olma kuralina uygun degildir.
Ayrica, s6z konusu analizin temellerinin saglam ve kapsamli oldugu varsayimi
altinda Cem’in konusmasi sirasinda analizi kendisinin yapmis gibi aktarmasi da
gercek disi gosterim davranis kuralinin ihlali anlamina gelecektir.
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v. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Sunumu

2. Miisteriler ve Olas1 Miisterilerle iletisim:

a. Sermaye piyasas1l calisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerinin saglanmasina etki eden temel
degiskenleri, ilkeleri ve siirecleri miisterilere
aciklar ve bu degiskenlerde misterinin
tercihlerini  etkileyebilecek  6nemde  bir
degisiklik oldugunda en kisa siirede miisteriye
bildirir.

b. Sermaye piyasas1 c¢alisani, sermaye piyasasl
faaliyetlerini etkileyebilecek onemdeki
unsurlar1 belirlemek icin mesleki kanaatini
kullanir ve s6z konusu unsurlart miisterilerle
yapilan gorismelerde belirtir.

c. Sermaye piyasasi calisani, musterilere
sermaye piyasas1 faaliyetine iliskin oOnemli
kisitlar ve riskleri bildirir.

d. Sermaye piyasasi1 calisani, sermaye piyasasi
faaliyetlerine yonelik bilgilendirme
sunumlarinda gercek veriler ile teorik
calismalar arasindaki farki belirtir.

e. Sermaye piyasast calisani, diger kurumlar
ve/veya calisanlar hakkinda yanlis, yaniltici ve
kotiileyici beyanlarda bulunmaz. Her bir
sermaye piyasasi kurumunun bir itibar
miuessesi oldugunu bilir ve itibar1 zedeleyici
davranislarda bulunmaz.

Bir yatirrmin musteriye uygunlugunun belirlenmesi i¢cin sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda gelistirilen standart testler yapilmaktadir. S6z konusu testlerin
yapilmasinin ve glncel tutulmasinin 6nemi miusterilere karsi gorevler davranis
kurallari altinda uygunluk davranis kurali olarak belirtilmistir.

Sermaye piyasasl faaliyetlerinin sunumu sirasinda musterilerle iletisim bashigi
altinda ise, s6z konusu testler sirasinda veya sonrasinda muisteriye yapilacak sozI(,
yazih, gorsel iletisimlerde, yonlendirmelerde, islem yapma streglerinde musterinin
yatirm islem yapma kararini etkileyebilecek unsurlarin dogru ve tam olarak
aktarilmasi diizenlenmektedir. Ornegin, telefonla arayan bir misteriye pay
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piyasasinda pasifte bekleyen emir bilgisinin verilmesi, aktiften emir vermesi
durumunda kactan gercekleseceginin sdylenmesi, musterinin hangisinin kendisi
lehine olacagina karar vermesini saglayacak énemli bir bilgi aktarimidir. iletisimin
onemini gosterebilecek bir baska ornek korumali yatirirm fonlarinin unvanindaki
“koruma” ifadesinin yarattigi algi yanilmasi ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan
misteri memnuniyetsizlikleridir. iletisimin dogru ve tam yapilmasi musterinin
yatirim kararlarini dogru ve tam olarak vermesinin temel unsurudur.

Alim/satim araciligi sirasinda, zaman/fiyat oncelikleri, en iyi kotasyon veren emrin
iletilmesi, saklamanin nerede yapilacagi, teslimin ne zaman gerceklesecegi, emir
tipleri gibi misteriden emrin alinmasindan borsaya ve/veya bir portfoy aracisina
iletimine kadar olan siirecte yer alan adimlar konusunda mdsterinin tam, dogru ve
anlasilabilir bir dil ile bilgilendirilmesi dogru yontem olacaktir. Yatirim danismanligi
yapilirken, genel yatinnm tavsiyesi veya finansal bilgi sunulurken iletisimde
kullanilan dilin yalin, anlasilabilir, mdusterinin bilgi dizeyine uygun olmasi,
danismanliga veya tavsiyeye temel olusturan unsurlarin so6zli veya vyazil iletisimde
belirtiimesi dogru yontem olacaktir. Portfoy yonetimi sirasinda, miusteri risk ve
getiri tercihlerinin, kisitlarinin dogru analiz edilmesi, musterinin ihtiyaclarinin tam
olarak belirlenmesi, bu ihtiyac ve beklentilere gore alternatiflerin sunulmasi,
portfoy alinan Urlnlerin bireysel risk/getiri sonuglan ile portfoydeki diger varhk
gruplariyla etkilesimi sonucu olusan portfoy risk/getirisinin anlatilmasi, musterinin
parametrelerindeki degisikliklerin takip edilmesi, portfoyinin durumu ve
portfoyden vyapilan kesintiler hakkinda bilgi aktarilmasi gibi hususlar iletisim
sirasinda dikkate alinmalidir.

Diger taraftan, Musteriler, yatirrm kararlarini verirken ve alim/satim tercihlerini
yaparken bazi durumlarda rasyonel davranmaya bilmektedir. Bu tir davranislara
ornek olarak, sirketin triinlerini begendigi icin iyi bir yatirrm olacagini distinerek
sirket paylarini portféoye alma/tutmaya devam etme, sirketin piyasa degeri
dismesine ragmen maliyet azaltma gerekcesiyle senedi almaya devam etme,
sezgilerine guvenerek ekonomik/finansal temeli olmayan yatirim kararlari alma,
genellemeler yaparak gecmiste iyi kar elde ettigi bir yatirrmin gelecekte de ayni
sekilde kar ettirecegini dislinerek yatirrm yapma verilebilir. Sermaye piyasasi
calisani, bu tir davranis kaliplarinin rasyonel olmadiginin, bunun sonucunda
miusterinin beklentisiyle, ortaya c¢ikan sonuclarin cok farkl olabileceginin farkinda
olmali, buna goére musterisini dogru yonlendirecek iletisimi saglamahdir.

Sermaye piyasasi calisani iletisim sirasinda gercek veriler ile tahmini verileri de
misterinin fark edebilecegi sekilde aktarmasi gerekir. Ozellikle, arastirma
raporlarinda ekonomik/finansal veriler kullanilarak yapilan ekonometrik
modellemelerde veya portféy yonetimi sirasinda model portféyler olusturularak
getiri/risk analizleri sirasinda tahmini sonuglar Uretilmektedir. Dogal olarak, s6z
konusu modellerin arkasindaki bir degiskenin gergeklesen degerinin, varsayilan
degerinden farkli olmasi, modelin sonuglari ile gergcek sonuglar arasinda ciddi
farklar olmasina neden olabilmektedir. Bliylik beklentilerle model sonuclarina gore
yatirim yapan musteriler kar elde etmenin Otesinde zarar edebilmektedir. Bu
nedenle, musteri cikarlarinin korunmasi, ilerde cikabilecek ihtilaflarin 6nlenmesi ve
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sermaye piyasasina gilivenin sarsilmamasi acisindan gercek veri ile tahmini veriler
arasindaki farkin agik sekilde vurgulanmasi 6nemlidir.

Musteriyle ilk temas sirasinda aktarilan bilgilerde ileride ortaya ¢ikan degisikliklerin
de hizli, acik, tam ve dogru olarak musteriye aktarilmasi gerektigidir.

Sermaye piyasasi c¢alisani, musterilere diger kurumlar ve/veya calisanlar hakkinda
yanlis, yaniltici ve kotileyici beyanlarda bulunmaz. Sermaye piyasasi kurumlarinin
faaliyetleri, verdikleri hizmetler ve mali glicii hakkinda yanlis yaniltici ve kotuleyici
beyanlarda bulunmaktan kacinir. Her bir sermaye piyasasi kurumunun bir itibar
muessesi oldugunu bilir ve itibari zedeleyici davranislarda bulunmaz. Yine,
kendilerinin, kurumlarinin ve yoneticilerinin 6zellikleri, faaliyetleri, misterilere
verilen hizmetler, mesleki deneyim ve vyeterlilikleri konusunda yaniltici
aciklamalardan kacinir.

Ornek 1: Beysu’nun calistigi banka ile bankanin istiraki konumundaki portféy
yonetim sirketi arasinda, sirketin kurdugu yatirnm fonlarinin satis ve pazarlanmasi
anlagsmasi bulunmaktadir. Beysu kendisine gelen musterilerine korumali fonlardan
bahsetmektedir. Beysu %100 anapara korumali fonlarini anlatirken yatirilacak
paranin tamaminin vade sonunda kesinlikle alinacagini, fonun parasinin bir
kisminin bankanin ihrac ettigi sabit getirili Grinlere yatirilacagini kalan kismi ile
altina dayali alim opsiyonu satilarak prim kazanilacagini, altin fiyatlarinin son
donemdeki diststinden faydalanmayi hedeflediklerini belirtmistir.

Yorum 1: Beysu musterilerle iletisim davranis kuralina aykiri hareket etmistir.
Korumali fonlarda taahhit edilen anaparanin tamaminin alinacagi kesin degildir.
Yukaridaki ornekte fon alim opsiyonu satmistir. Altin fiyatlarinin yukari gitmesi
durumunda karsi tarafin alim opsiyonunu kullanmasi durumunda fon zarar
edebilecek ve bu zarar yatirimcilarin anaparasina dahi ntifuz edebilecektir.

Ornek 2: Algoritmik islemlerdeki son dénemdeki hizli artis sonrasinda Pamir’in
calistigl araci kurum bir yazilim sirketiyle anlasarak, s6z konusu ylksek frekansli
emir iletimine olanak veren bir yazilim gelistirmeye baslamistir. Pamir ve ekibi,
yazilimin alim/satim karar moddilinde kullanilacak parametreleri belirlemis ve
yazillmi bir yilhilk yogun calisma ile tamamlamislardir. Gegcmis vila iliskin veriler
kullanilarak yapilan calismalarda algoritmik islem vyaziliminin, asagi ve yukari
egilimli piyasada %70 basari sagladigi, duragan piyasada ise basarinin %30’a
distigi gorilmuastir. Pamir, musterilerine modeli anlatirken modelin ¢cok basaril
oldugunu ve piyasayl yenme oranlarinin %70 oldugundan bahsetmekte, ancak
duragan piyasalardaki orandan bahsetmemektedir.

Yorum 2: Mugsterilerle iletisim davranis kuralinin geregi olarak, Pamir’in
musterilerin  dogru karar almalarini  saglayacak tum Dbilgileri aktarmasi
gerekmektedir. Modelin tek yonli basarisindan bahsedip, nispeten daha kotu
performans gosterdigi kismindan bahsetmemek iletisim davranis kuralina aykiridir.
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Ornek 3: Araci kurumda miusteri temsilcisi olan Sebnem’in bir miisterisi borsada
islem goéren bir teknoloji perakendecisi sirketin paylarini halka arzdan satin
almistir. Daha sonra Sebnem’e sirket hakkindaki fikrini sormustur. Sebnem s6z
konusu sirketin mali tablolarini ve piyasa verilerini incelediginde pek de iyi
durumda olmadigini gérmustlir. Halka arz sonrasinda borsada islem gormeye
basladiginda ilk glin sirket paylarinin degeri %10 deger kaybetmistir. Sebnem’in
miusterisi Sebnem’e, distsin onemli olmadigini, sirketin cok kaliteli Urinler
sattigini, sirketin 6nimuzdeki donemde cok kar elde edecegini bekledigini ve hatta
maliyetini distirmek icin bir miktar daha s6z konusu sirket hisselerinden almak
istedigini belirtmistir.

Yorum 3: Sebnem’in musterisi rasyonel olmayan davranis sergilemektedir.
Sebnem’in yapmasi gereken iletisim davranis kuralinin geregi olarak musterisini bu
konuda bilinglendirmek, sirket hakkinda bilgi aktararak, muisterinin yaptigi
yatirnmin bekledigi sonuclari getirmeyebilecegi konusunda farkinda olmasini
saglamaktadir.
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v. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Sunumu

3. Kayitlarin Tutulmasi ve Saklanmasi: Sermaye
piyasas1 calisani, sermaye piyasasit faaliyetlerinin
temelini olusturan analiz, ¢alisma notu, sermaye
piyasasi faaliyetleri ile ilgili gériisme notlarini1 kayit
eder ve makul bir siire i¢in saklar.

Sermaye piyasasi mevzuatinda musteri islemlerini gosterecek kayit ve belgelerin
tutulmasiyla ilgili dizenlemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemelere ek olarak bir
davranis kurali olarak sermaye piyasasi ¢alisaninin de, sunmus oldugu hizmetlere
yonelik calismalarinin nedenlerini ve gerekgelerini gosteren kayitlari tutmalari
dogru bir yaklasik olacaktir.

Bu davranis kurali, olasi ihtilaflar durumunda sermaye piyasasi ¢alisaninin kendisini
ve c¢alistigi kurumun menfaatlerini korumasi acisindan da 6nemlidir.

Tutulmasi onerilen kayitlar arasinda toplantilara iliskin kisisel notlar, sunumlar,
alim/satim modellerinin parametreleri, ciktilari ve analizleri, musterilerle yapilan
gorisme notlari sayilabilir.

Sermaye piyasasl c¢alisaninin, is ile ilgili olarak kendisinin Urettigi kayitlarin
mulkiyeti kendisine aittir. Ancak, s6z konusu kayitlardan dogan haklar isveren
tarafindan kullanilabilmektedir. Yani, sermaye piyasasi ¢alisaninin bir toplanti
sirasinda musterisiyle ilgili ajandasina aldigi notlarin sahibi sermaye piyasasi
¢alisani olacak, ancak s6z konusu notlarin ticari amagla kullanilmasina iliskin hak
ilgili sermaye piyasasi kurumuna ait olacaktir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi
g¢alisaninin bir igyerinde c¢alisirken aldigin notlari, buradan ayrilirken yaninda
gotirmesi mimkin olmakla birlikte s6z konusu notlari baska bir is yerinde ticari
amacla kullanmasi mimkin olmayacaktir.

Ornek 1: Portfoy yonetim sirketinde calisan Okan, yatirim danismanhg faaliyeti
kapsaminda miusterilerine géndermek Ulzere bir arastirma raporu hazirlamistir.
Arastirma raporu, gayrimenkul yatirrm ortakliklarina yonelik olup Tirkiye istatistik
Kurumunun demografik verilerini, Bayindirlik Bakanhginin insaat birim maliyet
verilerini, TOKi konut satis verilerini kullanmis, ayrica faiz oranlari ve biyime
beklentileri gibi makroekonomik degiskenlerin bulundugu bir regresyonla konut
talebinin 6nimuzdeki donemdeki durumunu tahmin etmeye ¢alismistir.

Yorum 1: Kayitlarin saklanmasi davranis kuralina uygun olarak Okan’in yaptigi
calismanin arkasindaki verileri dlzenli bir sekilde tutmasi ve saklamasi,
miusterilerden konuyla ilgili bir soru geldiginde cevap verebilecek durumda olmasi
gerekmektedir. Okan’in yapmis oldugu gérev nedeniyle olusturdugu bu bilgilerin
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kullanim haklari isverenine ait olacaktir.

Ornek 2: Nazim, calismakta oldugu araci kurumun alim/satim sisteminde
kullanilmak tzere bir model gelistirmistir. Daha sonra s6z konusu araci kurumdan
ayrilan Nazim bir portfoy yonetim sirketine portfoy yonetici olarak ge¢mis ve araci
kurumda gelistirdigi modelin kopyasini yaninda gotirerek bu modelin
kullanilmasini 6nermistir.

Yorum 2: Nazim’in eylemi hem davranis kurallarina hem de fikri ve sinai haklara
iliskin dizenlemelere aykirilik olusturmaktadir.
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vi. Cikar Catismasi

1. Cikar Catismalarinin Aciklanmasi: Sermaye
piyasas1 c¢alisanit bagimsizligina ve tarafsizligina
golge diisirme ihtimali olan veya gorevlerini
yapmada olumsuz etkisi olmasi beklenen tim
konular1 tam, acik, fark edilebilir, anlasilabilir ve
etkili bir sekilde miisterilere ve isverene bildirir.
Sermaye piyasasi ¢alisani, yapilan bildirimleri kalici
olarak, diiz ve net bir ifade ile karsi tarafa makul bir
sekilde aktarir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sunumu sirasinda ¢ikar g¢atismalarinin dogmama
ihtimali bulunmamaktadir. Sermaye piyasasi mevzuati da bunu boylece kabul etmis
ve muhtelif dizenlemelerinde ortaya cikabilecek c¢ikar catismalari 6ncesinde
miusterinin bilgilendirilmesini, cikar catismalarina iliskin risk bildirim formunda yer
verilmesini, sermaye piyasasi kurumunun organizasyon vyapisinin buna gore
olusturulmasini, ¢ikar ¢gatismalari politikasi yapiimasini istemistir.

Cikar gatismasi kavramina sermaye piyasasi mevzuatinin bir¢ok dizenlemesinde
Ozel olarak yer verilmesinin nedeni sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabetci olmasini saglamaya yonelik hedeftir.

Dolayisiyla, gozetilen bu hedefe uygun olarak sermaye piyasasi calisaninin de
musterileri ve isverenleri arasinda cikabilecek ¢catismalarin bilincinde olmasi, bu tip
durumlari mimkinse o6nlemesi, onlemesi mimkin olmayan durumlarda ise
anlasilabilir ve fark edilebilir sekilde acgiklamasi beklenmektedir. Boylece,
miusterilerin ve isverenin ortaya c¢ikan durumun bilincinde olarak dogru karar
almalari saglanacaktir.

Asagida belirtilenler karsilasilabilecek en tipik ¢ikar catismasi durumlaridir:

1- Sunumu vyapilan sermaye piyasasi araglarinda ayni zamanda sermaye
piyasasl ¢alisaninin da pozisyonunun olmasi

2- ihracina aracilik yapilacak bir sermaye piyasasindan elde edilecek kazanca
karsiik  bunun  mdusterilere pazarlanmak durumunda olmasindan
kaynaklanacak cikar catismasi

3- Yatirnm kuruluslarinin, portfoy araciligi faaliyeti yapabilecek olmalari
nedeniyle muisteriye karsi pozisyon alabilmeleri sonucunda, sermaye
piyasasli ¢alisaninin hizmet sunumu ile misterinin cikarlarinin catismasi.

4- Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yatirirmcilar arasinda esit ve adil
davranilma sartiyla blylik musterilerin talepleri nedeniyle olusan cikar
¢atismasi.

5- Degerleme veya derecelendirme vyapilmasi gibi faaliyetlerde, hizmetin
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verildigi kisi ile Gcretin alindigi kisinin ayni olmasi halinde yasanabilecek cikar
¢atismasi.

6- Sermaye piyasasi ¢alisaninin yazmis oldugu arastirma raporunun tarafsiz ve
egilimsiz olmasinin gerekliligi ile s6z konusu rapor sonuglarinin sirketin
cikarlariyla gatismasi.

7- Yonetilen portfoyde yer alan senetlerin kisisel portfoye de alinmasi.

8- Musteriye sadakat ve 6zen borcu ile isverene gelir saglama nedeniyle
alim/satim yonlendirmeleri sirasinda c¢ikabilecek catismalar.

Yukarida verilen érneklerin cesitlendirilmesi miimkiindiir. Onemli olan da sermaye
piyasasl calisaninin sermaye piyasasinin itibarini koruyacak sekilde davranmasi
gerektiginin bilincinde olmasidir.

Ornek 1: Kanat bir araci kurumda misteri temsilcisi olarak calismaktadir. Aracilik
sektoriinde yasanan yogun rekabet nedeniyle musteri temsilcilerinin, yeni yatirrmci
bulmasi ve bu yatirrmcilara da mimkin oldugunca ¢ok islem yaptirilmasi talep
edilmektedir. Kanat, araci kurumla ayni gruba dahil olan diger sirketlerden is
yaptiklari  kisilerin listesini alarak telefonla baglantiya geg¢mekte, hesap
actirmaktadir. Ardindan, musterilerin giinlik olarak portféylerindeki senetleri alip
satmalari igin piyasa ve senet bilgisi aktarmaktadir. Kanat’a glvenin musteriler
kendi risk, getiri tercihleri ve kisitlarina uygun olmadigl halde gunlik olarak bir
sermaye piyasasi aracini alip digerini satmaktadir. Kanat, yarattigi islem hacmi
nedeniyle yil sonunda yukli bir prim almistir.

Yorum 1: Kanat’'in eylemi sermaye piyasasinin tim alanlarinda karsilasilabilecek
tipik bir cikar catismasi oOrnegidir. Rekabetin vyarattigi baski g6z oninde
bulundurulmakla birlikte, 6nemli olan sermaye piyasasinin, onun kurumlarinin ve
calisanlarinin glvenilirliginin saglanmasidir. Kanat’in isvereninin kurguladig is
modeli kurumlarin kisa vadede glini kurtarmalarini saglasa da uzun vadede
yatirimcilarin sermaye piyasasina olan inanglarini kaybedecek olmasi nedeniyle
olumsuz sonuglar doguracaktir. Kanat’in yapmasi gereken davranis, olusan cikar
catismasi konusunda misterilerini ve isverenini bilgilendirmek, buna ragmen israr
edilmesi durumunda kendisini bu tarz islemlerden ayirmaya g¢alismak olmalidir.

Ornek 2: Tuna bir portféy ydnetim sirketinde sabit getirili triinler bélimiinde
¢alismaktadir. Tuna’nin sirketiyle ayni grupta olan araci kurum bir sirketin
tahvillerinin halka arzina aracilik yapmaktadir. Tuna’nin araci kurumdan arkadasi
Kemal kendisini telefonla arayarak s6z konusu ihra¢ konusunda mdusterilerini
bilgilendirmesini ve portfoylerine almasini istemistir. Tuna, tanidigi kisileri arayarak
ihrac konusunda detaylar vermis ve ayrica araci kurum, ihracci ve kendi calistigl
kurumun durumu konusunda bilgi aktarmistir.

Yorum 2: Cikar catismalarinin 6nlenmesinin temel yontemi anlasilir, tam, dogru ve
fark edilebilir sekilde cikar catismasina yol acabilecek bilginin aktariimasidir.
Tuna’nin misterilerine bu detayda bilgi aktarmasi durumunda davranis kurallarina
uygun hareket etmis olacaktir.
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vi. Cikar Catismasi

2. islemlerin Oncelik Sirasi: Sermaye piyasasi calisani
sermaye piyasast faaliyetlerinin gercgeklestirilmesi
sirasinda oOncelikle miisterilerin ve sonrasinda
isverenin is ve islemlerine, kendi is ve islemlerine
gore oncelik verir.

Sermaye piyasasl mevzuatinda, sermaye piyasasi ¢alisaninin portfoy tutmasini ve
alim/satim yapmasini engelleyen bir dizenleme bulunmamaktadir. Sermaye
piyasasinin gozettigi husus cikar catismalarinin dogru yonetilmesidir.

Dogal olarak sermaye piyasasi calisaninin cikarlariyla miusteri ve isverenin
cikarlarinin catistigi durumlar meydana gelecektir. Bu noktada, sermaye piyasasi
calisaninin islemlerinden dolayr muisterinin veya isverenin bir kaybi olusmuyorsa,
sermaye piyasasl ¢alisani yapilan islem nedeniyle muisteri veya isveren lzerinden
sahsi kazancg elde etmiyorsa ve yapilan islem mevzuata ve SPEK’e uygunsa ortaya
herhangi bir etik disi durum c¢ikmayacaktir. Ornegin, acil bir ihtiyacini karsilamak
icin kendi portfoyiinde bulunan ve daha 6nce alim tavsiyesinde bulundugu bir
sermaye piyasasl aracinin satilmasi boyle bir durumdur.

Bu tiir durumlar disinda yapilan tim islemlerde 6ncelik sirasi Sermaye piyasasi
g¢alisanini kendi menfaatinden ©once mausterilerin ve isverenlerin menfaatini
gozetmesidir.

Ornek 1: Kurumsal finansman béliiminde calisan Serhat’in araci kurumu oldukca
ivi durumdaki bir sirketin halka arzina aracilik etmektedir. Halka arza fazladan talep
gelmistir. Serhat 6ncelikle kendi hesabina istedigi tutarda dagitim yapmistir. Bazi
musterilerin talepleri karsilanamamistir.

Yorum 1: Serhat’in 6ncelikle kendi hesabina dagitim yapmasi islemlerin 6ncelik
sirasi davranis kuralina aykiridir. Serhat’in bu islemi sonrasinda bazi miusteriler
ihractan allim yapamamistir. Serhat’in dagitimda madisteri taleplerine oOncelik
vermesi gerekmektedir.

Ornek 2: Duru bir portféy ydnetim sirketinde calismaktadir. Portféy yonetim sirketi
Turkiye istatistik Kurumunun web sayfasinda bir giincelleme oldugunda uyari
verecek bir yazilim gelistirmistir. Bugiin TUIK’in enflasyon verilerini aciklayacaktir.
Piyasadaki beklentiler rakamlarin disik ¢ikacag yéoniindedir. TUIK’in basin bilteni
duyurulmadan 0©nce rakamlari web sitesine yerlestirmesi Uzerine Duru’nun
sirketindeki yazilim giincelleme hakkinda uyari vermistir. Duru, verilere baktiginda
piyasa beklentilerinin aksine enflasyon oranlarinin oldukca yiiksek gerceklestigini
goérmdistir. Bunun Uzerine, Duru 6nce sahsi hesabinda bulunan tahvilleri satmis
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ardindan yonetmekte oldugu portfoyde bulunan pay senetleri icin satim emri
vermistir.

Yorum 2: Duru’nun gelistirilen yazilim nedeniyle elde edilen bilgiyi kullanmasi
konusunda etik olmayan bir davranis s6z konusu degildir. Ancak, s6z konusu veriyi
kullanirken 6ncelikle kendi hesabindan satis yapmasi ve daha sonra vekalet iliskisi
nedeniyle sadakat ve 6zen borcu bulunan portfoyler igin islem yapmasi islemlerin
oncelik sirasi davranig yukamlalagiune aykiridir.
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vi. Cikar Catismasi

3. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinden Dogan
Cikarlarin Ac¢iklanmasi: Sermaye piyasasi g¢alisani
sermaye piyasast faaliyetlerinin gercgeklestirilmesi
sirasinda Ug¢incl taraflardan sagladiklar1 veya
lclinci taraflara odedikleri tcret, karsilik ya da
cikar1 isverene ve miusterilere aciklar.

Bu davranis kurali, sunulan sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle Uclncl
taraflardan menfaat saglanmasini/6denmesini yasaklamamaktadir. Menfaat,
yonlendirilen islemlerden dolayir komisyon, iskonto ve Ucretsiz yararlanma gibi
sekillerde olabilmektedir. Bu tip bir menfaat saglanmasi/6denmesi durumunda
bunun isveren veya miusterilere bildirilmesi davranis kuralina uyum igin yeterli
olacaktir.

Yapilacak olan bu bildirim sayesinde, isveren veya misteri sunulan hizmetin gercek
maliyetini Olcebilecek ve hizmet sirasinda ortaya cikabilecek cikar catismalarini
ongorebilecektir.

Ornek 1: Taner’in calistigl araci kurum bir faktéring sirketinin tahvil halka arzina
aracihik etmektedir. Araci kurum, musteri temsilcilerine satis Uzerinden elde
edilecek aracilik komisyonundan %10 prim verecegini bildirmistir.

Yorum 1: Tanerin yapmasi gereken davranis kurali, musterilere pazarlama
yaparken elde edecegi s6z konusu menfaati belirtmesidir.

Ornek 2: Emrah’in calistigi portféy yonetim sirketi tim mdusteri emirlerini ayni
gruba dahil araci kurum UGzerinden iletmektedir. Araci kurum iletilen emirler
nedeniyle piyasa ortalamasinin biraz Gzerinde komisyon uygulamaktadir. Portfoy
yonetim sirketinin yonettigi portfoy blyukligli mevzuatta belirtilen tutarin altinda
oldugu icin arastirma hizmetini araci kurumdan almaktadir. Ancak, araci kurum ile
portfoy yonetim sirketi arasindaki s6zlesme uyarinca emirlerin araci kurum
Uzerinden iletilmesi karsiliginda arastirma hizmeti alimi nedeniyle portféy yonetim
sirketi herhangi bir Gicret 6dememektedir.

Yorum 2: Araci kurum ile portfoy yonetim sirketi arasindaki is modelinde mevzuat
acisindan bir sakinca bulunmamaktadir (araci kurumun tahsil ettigi komisyon
Ucretinin emsaline gore bariz farkli olmadigi ve 6rtilu kazang aktarimi bulunmadigi
varsayilmaktadir). Ancak, Emrah’in s6z konusu ticari iliskiyi misterilerine bildirmesi
gerekmektedir.
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vii. Meslege Karsi Sorumluluklar:

1. Sermaye piyasasi c¢alisani sermaye piyasalarinin
guven ve itibar tizerine kurulu oldugu bilinciyle buna
aykir1 olabilecek veya golge diisiirebilecek her tirli
davranistan kacinir.

Sermaye piyasasinda mevzuatli, sermaye piyasasi kurumlari, sermaye piyasasi
araclari ne kadar glincel, yenilikci, etkin olursa olsun bu mevzuat, kurum ve araclari
yonlendirecek, uygulayacak, gozetecek kisiler sermaye piyasasi calisanidir.

Sermaye piyasasi calisaninin bilgi birikimiyle, kisisel ozellikleriyle, etik ilkelere ve
davranis kurallarina baghhgiyla saglam yapida olmasi, musterilerin ve ihraccilarin
glveninin saglanmasinin birinci sartidir.

Cikarilan Urin ne kadar mikemmel olursa olsun, s6z konusu Urlini dogru sekilde
bilecek ve dogru kisilere pazarlayacak, miusteri ihtiyaclarini dogru sekilde
anlayacak, dogru analizler yapacak ve portfoy yonetecek sermaye piyasasi ¢alisani
olmamasi halinde, sermaye piyasalarinin etkin, ekonomik, verimli ve etik
islemesinden s6z etme olanagi da bulunmayacaktir.

iste bu yuzdendir ki, sermaye piyasasi ¢alisaninin sermaye piyasalarinin giiven ve
itibar Gzerine kurulu oldugu bilinciyle buna aykiri olabilecek veya golge
disirebilecek her turli davranistan kagcinmasi gerekmektedir.
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