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TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

1. DILEKCELER VE OZETI

Dilekce
No

Dilekge Sahibinin
Ad1 Soyadi ve Adresi

Dilekce Konusu

1201

Mehmet ABA
Cumhuriyet
No:35/4
Cmar/DIYARBAKIR

E-posta: mehmetabasiii@gmail.com

Mahallesi Badem Caddesi

2096

Ismet ENTURK

Fatih Mahallesi Yakacik Caddesi Yildiz Sitesi
No:31 Kat:5 Daire:22
Sancaktepe/ISTANBUL

E-posta: ismetenturk@mynet.com

2112

Ozkan DOGAN

Cevatpasa Mahallesi Barbaros
Caddesi No:
Bayrampasa/iISTANBUL
E-posta: 0zkan3407@hotmail.com

Hayrettin
44/4

2142

Nadire ENTURK

Fatih Mahallesi Yakacik Caddesi Yildiz Sitesi
No:31 Kat:5 Daire:22
Sancaktepe/ISTANBUL

E-posta: panasonic-38@hotmail.com

2409

Serkan BODUR

Degirmenlik Mahallesi Halilakbulut Caddesi
Bademci Apt. No:45/1
Ermenek/KARAMAN

E-posta: dr.serkanbodur@hotmail.com

8601

Menekse AKOZ

Rasimpasa Mabhallesi Misak-1 Milli Sokak
No:97 K:5 D:5
Kadikdéy/ISTANBUL

E-posta: menekseakoz@gmail.com

8626

Ercan KARAGOZ

Sehitler Mabhallesi Cumhuriyet Cd Kavak
Sokak No:76/5 Kirag
Esenyurt/iISTANBUL

E-posta: ercanka73@gmail.com

Finansal okuryazarlig: diisiik ya
da hi¢ olmayan bireysel
yatirimeilarin FOREKS islemleri
yapan araci kurumlar tarafindan
yliksek kar wvaatleri ile yanlis
yonlendirildikleri ve mali kayba
ugradiklarindan sikayetle
magduriyetlerinin  giderilmesini
istemektedir.
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8875 | Erdal FIRDANLI
Intizam Mabhallesi Selim Sokak No:9 D:9
Osmangazi/BURSA
E-posta: erdalfirdanli@gmail.com
8991 | Serdar TETIK
Saglik Mahallesi 170. Sokak No0:13/11
Salihli/MANISA
E-posta: serdartet@hotmail.com
9014 | Osman DEMIRKANDAN
Kurtulus Mahallesi Utku Sokak No:3/4
Odunpazar/ESKISEHIR
E-posta: 0so.demir@hotmail.com
9167 Emre KAHRAMAN
GOP  Mahallesi  218. Sokak  No:8
BALIKESIR
E-posta: iletisim@emrekahraman.com.tr
9172 | Sedat DEMIR
Adnan Menderes Mahallesi 103. Cadde
Ogretmenler  Sitesi A  Blok  No.10
BALIKESIR
E-posta: sedatdemir@gmail.com
9174 Didem YESILYAPRAK
Yali Mahallesi 6440/3 Sokak No:20/1
Karstyaka/[ZMIR
E-posta: yesilyaprakdidem@gmail.com
9183 | Fatma DEGIRMENCI
Akbas Koyii Balya/BALIKESIR
E-posta: ftmadgrmncii@gmail.com
9324 | Yasemin SANGU
Kirkkonaklar Mahallesi 315. Cadde No:17/10
Cankaya/ANKARA
E-posta: yasangu@hotmail.com
9358 Mehmet UCAR

Esenler Mahallesi Nigahban Sokak No:24
Selcuklu/KONYA
E-posta: badil016@hotmail.com
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9367

Emre CINPOLAT

Osmangazi Mahallesi 56037. Sokak No0:20/1
D:7

Sehitkamil/GAZIANTEP

E-posta: ecithalat@outlook.com

9380

Emrullah AKSU

Fatih Mahallesi 249. Sokak No:21/3
Esenler/ISTANBUL

E-posta: emrullah@nilsentekstil.com

9572

Yasemin TUR

Yenimahalle  Atatiirk  Bulvar1  No:76
Cameli/DENIZLI

E-posta: Yasemin_hallac@hotmail.com

9597

Mahmut GUNES

Asagi Kayabasi Mahallesi Sedef Sokak
Yesilyurt Yapt Koop No:8/4

NIGDE

E-posta: mahmutliv@hotmail.com

9620

Mustafa TAMER

F.S.M. Mahallesi Baycan Sit. | Blok N0.9 D.10
Osmangazi/BURSA

E-posta: mustafauib@gmail.com

10424

Zafer SONMEZ

Guzelyurt Mahallesi Uzmanlar Sitesi B Blok
No:7/1

NEVSEHIR

E-posta: zafersonmez@mynet.com

10425

Ismail ERTEKIN

Altinkale Mahallesi 4015.Sokak No:31
Dosemealti/ANTALYA

E-posta: suayiser@hotmail.com

10426

Kemal KAYRAN

Yunus Emre Mabhallesi Visne Caddesi No:181
Yildinm/BURSA

E-posta: kemakkayran@gmail.com

10427

Levent KAMALI

46/25 Sokak No:24 K:6 D:10 Esentepe
Karabaglar/iZMIiR

E-posta: kamalilevent@hotmail.com
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10428

Mehmet Serdal YUKSEL

Serhat Mahallesi  1312/1.Sokak  No:34
Yenimahalle/ANKARA

E-posta: msyuksel146@hotmail.com

10429

Ahmet OLKEN

Gure  Mabhallesi  Giresun  Universitesi
Rektorligi ~ Strateji  Gelistirme  Daire
Bagkanligi

GIRESUN

E-posta: ahmetolken@gmail.com

10430

Abdullah UGUR

Emirler Piyade Mahallesi 1962. Sokak Giler
Apartman No0:12/10
Etimesgut/ ANKARA

E-posta: fb_abdullah 1962@hotmail.com

10431

Ibrahim KACMAZ

Selimiye Mahallesi Kagcmazlar Sokak No:4/1
Gevas/VAN

E-posta: ahtamar_vestan@hotmail.com

10613

Canbolat DURGUN

Ayanoglu Mabhallesi Rabi1 Yilmaz Apt.
Yerkoy/YOZGAT

E-posta: canpolatdurgun@hotmail.com

10621

Birgiil INAN

Mithatpasa Mabhallesi 191. Sokak No0:3/2
PK.35280 Konak/IZMIR

E-posta: inanbirgul@hotmail.com

10622

Bayram KARA

Inénii Mahallesi Korutiirk Sokak No:6 Daire:3
Kiiciikgekmece/ISTANBUL

E-posta: bayram.kara.1982@gmail.com

12211

Nazan AKCADAG

Sercednl Mahallesi
Kocasinan/KAYSERI

E-posta: nazann_88@hotmail.com

12805

Deniz ALTUNDASAR

Serefettin Elci Hava Alani Emniyet Binasi
Cizre/SIRNAK

E-posta: karayeldnz@gmail.com
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14309 | ismail PALAZ
Adalet Mahallesi 10068 Sokak No:4 Kat:1

Merkezefendi/DENIZLI
E-posta: ipalaz@mynet.com
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2. GIRIS

Dilekce Komisyonu, finansal okuryazarligi diisiik ya da hi¢ olmayan bireysel
yatirimcilarin FOREKS islemleri yapan araci kurumlar tarafindan yiiksek kar vaatleri ile yanlis
yonlendirildikleri ve magdur edildiklerine dair bagvurulari, gundemine alarak esastan
incelemeyi uygun bulmustur.

Dilekge Komisyonu Genel Kurulu (DKGK), Ictiiziigiin 115 ila 120°nci maddeleri
geregince 01.06.2016 tarihli ve 7 sayil karariyla; FOREKS piyasasindaki aracit kurumlarin
bireysel yatirimcilart magdur ettikleri iddialarmin incelenmesi igin Zonguldak Milletvekili
Ozcan ULUPINAR, Bursa Milletvekili Osman MESTEN ve Canakkale Milletvekili Biilent
OZ’den olusan bir alt komisyon kurulmasina ve bu alt komisyonun gérevleri ile ilgili olmak
kaydiyla 3071 sayili Dilek¢e Hakkinin Kullanilmasina Dair Kanunun 8'inci maddesinin ikinci
fikrasinda sayilan kamu kurum ve kuruluslari, kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslar
ile 6zel kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi almak, ilgilileri ¢agirip bilgi almak, idari
denetimin yapilmasini istemek, bilirkisi gorevlendirmek ve yerinde inceleme yapmak
yetkilerini kullanabilmesine karar vermistir.

Canakkale Milletvekili Bilent OZ’tin TBMM Baskanlik Divaninda Katip Uye olmasi
ile birlikte TBMM Ig¢tiiziigiiniin 21'inci maddesi kapsaminda Cumhuriyet Halk Partisi Grup
Bagkanliginin 28.11.2017 tarihli ve 509 sayili yazisi ile Dilekge Komisyonu iiyeligi i¢in
bildirilen ve TBMM Genel Kurulunun 26. Yasama Dénemi 3. Yasama Yili'nin 29.11.2017
giinlii 30’uncu Birlesiminde yapilan oylama sonucunda Komisyon iiyeligine segilen izmir

Milletvekili Ozcan PURCU, 21.02.2018 tarihli dilekgesi ile Alt Komisyon iiyesi olmustur.

Alt Komisyon 21.6.2016, 3.8.2016, 30.12.2016, 9.1.2017, 16.2.2017 ve 11.04.2018
tarihlerinde 6 toplant1 ger¢eklestirmistir. Ayrica Alt Komisyon ¢aligmalarinda ve Alt Komisyon
Raporu yaziminda teknik katkida bulunmak tizere Dilekge Komisyonu’nda gorevli Yasama
Uzmanlar1 Hilmi Soner ERDOGAN ve Akif Celal KOCAOGLU gorev almustir.

Alt Komisyonun hazirlamis oldugu 11.4.2018 tarihli Rapor, 4.5.2018 tarihinde Dilekce
Komisyonuna sunulmus olmasina ragmen 20.4.2018 tarihli ve 1183 sayili TBMM Karar ile

TBMM Genel Se¢imlerinin yenilenmesine karar verilmis ve 27 nci Donem Milletvekili Genel
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Secimi 24.06.2018 tarihinde gergeklesmistir. 27. Yasama Doneminde DKGK’nin 31.10.2018

tarihli toplantisinda yapilan goriismeler sirasinda; s6z konusu alt komisyon raporu benimsenmis

ve aynen kabul edilmistir.
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3. DILEKCELERE KONU iDDiA VE TALEPLER

Dilekge Komisyonuna gonderilen dilekgelerde ve katildiklari toplantilarda dilekgiler;

ABD’de FOREKS islemlerini diizenlemek ve denetlemekten sorumlu kamu otoritesi
Commodity Futures Trading Commission (CFTC- Emtia Vadeli islem Komisyonu) tarafindan
18 Ekim 2010 tarihli regiilasyon ile yiiksek kaldiragli islemlere siirlamalar getirildigini,
USDTRY gibi major olmayan paritelerde tavan kaldirag oraninin 20:1 ile sinirlandirildig;

CFTC’nin 15.07.2011 tarihli ek regulasyonu ile “altin, giimiis” gibi kiymetli madenler
lizerinden gergeklesen ‘“kaldiragh” islemlerin, tasidigi “asirn risk” nedeniyle ABD’de
biitiiniiyle sonlandirildigini,

CFTC Genel Sekreteri Gary Gensler tarafindan FOREKS isimli tiirev Urtinlin perakende
dolandiriciliginin en genis alani olarak tamimladigi; fakat 27.08.2011 tarih ve 28038 Sayili
Teblig ile FOREKS islemlerinin Tiirkiye’de mesru hale getirildigi, anilan diizenlemede
FOREKS adli finansal iriiniin 1’e 100 tavan kaldira¢ oraniyla “genel miisteri” olarak
tanimlanan finansal tiiketicilere satigina izin verildigini;

SPK’nin 27.08.2011 Tarih ve 28038 Sayili Tebliginde;

— FOREKS pazarlama materyallerine ve promosyon yontemlerine herhangi bir sinirlama
getirilmedigini, iirlinliniin pazarlanmasi ve satisi i¢in kisa stirede 48 finans kurulusuna lisans
verildigini, halbuki niifusu Tiirkiye niifusuna denk olan Fransa’da FOREKS urtnunu
satmak Uzere sadece 7 finans kurulusuna yetki verildigini, Almanya’da ise lisanslama
yapilmadigi, 360 milyon niifuslu ABD’de sadece 26 araci kurumun lisanslandigini,

— Genel miisterilere yatirdiklar teminatin 100 katina kadar kredi kullandirilmasmin mimkun
hale getirildigini, bu oranlarin tiikketiciler igin “somiiriicti” bir hal aldigini, isbu yiiksek kredi
oranina daha 6nce ne tiiketici kredilerinde ne de ticari kredi uygulamalarinda rastlandigini,
sonu¢ olarak tiketicilerin yiiksek kaldirag etkisiyle “iislii” piyasa risklerine maruz
kaldiklarin1 ve tamamiyla zarara siiriiklendiklerini,

TAKASBANK’mn resmi web sayfasindaki istatistiki verilere gore 2012/Aralik ay1
itibariyle Turkiye’de FOREKS hesap sayis1 16.670 iken, bu saymin 2017/Subat ayinda 14 kat
artarak 223.271 sayisina ulagtigini, yine 2012/Aralik ayinda “Foreks” giinliik islem hacmi 4
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Milyon 224 Bin TL iken, bu rakamin 2017/Ocak ayinda 15 kat artarak 63 Milyar 360 Milyon
TL’ye ulagtiging;

SPK’nin yurt disinda islem acan simirli sayidaki Tirk FOREKS yatirimcisinin
magduriyetini gerekce gostererek ylirlirlige koydugu FOREKS duzenlemesinin beklenen
fayday1 saglayamadigini; aksine FOREKS islemlerine yasal mesruiyet kazandirilmasinin
Tiirkiye’deki magduriyetleri kayda deger oranda artirdig;,

SPK tarafinda FOREKS Urinuni pazarlamak ve satmak (zere lisanslanan 48 araci
kurulustan 44’iiniin “market maker” olarak tanimlanan piyasa yapicilik (portfoy aracilig) ile
yetkilendirildigini, “piyasa yapict” firmanin miisterisinin ag¢ti1 islemin bizzat karsi tarafi
oldugunu, miisteri kazang sagladiginda araci kurum veya araci kurumun doviz tedarikgisinin
bu kazanci kasasindan 6dedigini, aksine miisteri zarara ugradiginda ise bu zararin firmanin veya
tedarikgisinin kasasina gelir olarak kaydedildigini;

FOREKS piyasasinda kumarhane isleyisini andiran ve finans ¢evrelerinde zero-sum
game (sifir toplamli oyun) olarak anilan boylesine keskin bir menfaat karsitliginin
stirdiiriilebilir olmadigini, halihazirda anilan sistemin 6rgiitlii ve uzman araci kurumlarin tek
tarafli kazang saglamasina hizmet ettigini, bilgisiz ve deneyimsiz Turk tlketicisinin ise Kitleler
halinde aldatilarak tek tarafli ve mutlak surette zarara siiriiklendigi ¢arpik bir piyasa ortaminin
olustugunu ve kii¢lik yatirimcilarin tamamina yakininin zarara siiriiklendigini,

FOREKS piyasasinin yurtdisinda sirketlerin kendilerini  “hedge” etmek (Kuru
sabitlemek suretiyle agik doviz pozisyonlarini koruma altina almak) amaciyla ¢alistigi halde
Tiirkiye’de bu islemlerin “hedge” amaci disinda “para kazandirir” yalaniyla pazarlandigini,

FOREKS piyasasi katilimcilar1 yatirnm bankalari, hiikiimetler ve ¢ok uluslu sirketler
oldugu halde, Tiirkiye’de FOREKS runinin bu piyasaya uygun olmayan finansal tiiketicilere
satildigini,

FOREKS gibi karmasik ve c¢ok riskli islemlerin tiiketicilere uygun olup olmadiginin
islemlere baslamadan ve sdzlesme imzalamadan 6nce denetlenmedigini, bu maksatla “genel
miisteri” olarak tanimlanan tiiketicilere “uygunluk testi” yaptirilmadigini,

Somut vakalar incelendiginde risk bildirim formuyla sozlesme arasinda Teblig

hiikmiiniin emrettigi 6ncelik sonralik iligkisinin bertaraf edildigini, s6zlesmeden ayr1 olan ve
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sO6zlesmeden Once ibraz edilmesi zorunlu kilinan risk bildirim formlarinin sézlesmenin sonuna
sanki sdzlesmenin bir devami ve sdzlesmenin eki gibi ilistirildigi, boylece “teblig” hikminin
amaci olan miisterinin piyasa risklerinden hen(z piyasaya girmeden 6nce haberdar edilmesinin
tiikketiciler yoniinden imkansiz hale getirildigi,

Tiiketicilerin yeterli risk degerlendirmesi yapabilmeleri, gerekirse formda yazili bilgileri
bagimsiz piyasa uzmanlarina danigabilmeleri, tasarruflarini bu piyasaya aktarip aktarmama
kararin1 vermeden Once etraflica diisinebilmeleri, hatta aile iiyeleriyle fikir aligverisinde
bulunabilmeleri igin ihtiyag duyduklari bir “makul” siirenin finansal tiiketicilere taninmadigini,

Cerceve sozlesmelerin muhtevasina ait olmayan ve tiiketicileri sdzlesme Oncesi piyasa
riskleri hakkinda bilgilendirmeyi amaclayan matbu formlarin, usule aykir1 olarak sézlesme
setine eklenmis olmasinin, ilgili formlarin 6n bilgilendirme amacini ortadan kaldirdigini1 ve bu
formlarin okunmadan imzalanmasina neden oldugunu,

Halihazirda manipiilatif reklamlarla “Foreks” islemlerinin risksiz oldugu yoniinde
yaniltilan tiiketicilerin, kendilerini sdzlesme imzalama asamasina kadar getiren bu aldatici
etkiden, anilan usulsiizliik sebebiyle kurtaramadigini ve tiketicilerin normal kosullar altinda
taraf olmayacaklar1 hukuki bir isleme hile ile taraf olduklarini,

Imzali (KAS) gergeve sozlesmelerin ve imzali risk bildirim formlarinn birer niishasinin
miisterilere verilmedigini

Finansal tlketicilere imzalatilan (KAS) s6zlesmelerinde, araci kurumlara 6denecek
ticret, komisyon ve benzeri masraflarin tespitinde uygulanacak hesaplama yontemine ve 6deme
esaslarina yer verilmedigini,

Finansal Hizmetlerin Mesafeli Satismna lliskin 23.09.2002 tarihli Avrupa Birligi
Direktifi’nin 2/b maddesinde yer alan “Tiiketicinin saglayiciya 6demekle yiikiimlii oldugu, ilgili
tiim masraflar ve harcamalar ile saglayici iizerinden 6denecek tiim vergileri de iceren toplam
bedel ya da kesin bedelin belirlenememesi halinde, tuketiciye bedeli kontrol imkdni saglayan
bedelin hesaplanmasindaki esas heniiz sézlesme kurulmadan once tiiketiciye sunulmak

zorundadw” hikkmiiniin ihlal edildigini,
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Tuketiciye FOREKS iglem maliyetlerini bilme ve kontrol etme imkani taninmadigini,
bu sekilde seffaf piyasa ilkesinin zarar gordiigiinii, aract kurumlarin islem tcretlerini keyfi
olarak fahis oranlarda arttirabilmelerine zemin hazirlandigini,

FOREKS arac1 kurumlarinin satis temsilcileri ile finansal tiiketiciler arasindaki telefon
goriismesi kayitlarinin —miisteri emir iletimleri hari¢- saklanmasiin zorunlu tutulmamasi
nedeniyle aract kurumlarin tiiketicilere telefon {izerinden ilettikleri bilgilerin, so6zlii
yonlendirmelerin ve stzel pazarlama materyallerinin denetimsiz birakildigini, telefon
Uzerinden kendilerine yalan, yanlis veya yaniltici bilgiler verilip tanitimlar yapildigi halde,
tlketicilerin bu usulstzlikleri ispat edemediklerini, SPK’ya yapilan bir kisim sikayet
basvurusunun, ses kayitlarina ulagilamadigindan sonugsuz kaldigini,

FOREKS piyasasinda miisteri bilgilerinin gizliliginin korunamadigini, miisteri isimleri,
adresleri ve telefonlariin yuksek Ucretlerle araci kurumlar arasinda el degistirdigini, hatta
yiiksek kaldiragh FOREKS iglemlerine Tiirkiye’de son verildikten sonra, lisansli aract
kurumlarin miisteri bilgilerini yurtdisindaki yetkisiz acentelere sattiklarini, Tirk tiiketicisinin
yabanci menseli FOREKS firmalar tarafindan aranmaya basladigini,

Finansal tlketicilerin FOREKS” hesaplarinin “sinyal” adi verilen yontemle araci
kurumlar tarafindan yonetildigini, bilgisiz ve tecriibesiz tiiketicilere aract kurumlar tarafindan
SMS, e-posta veya telefonla “sinyal” adi1 verilen al-sat emirleri gonderildigini, bu emirleri
uygulayan tiiketicilerin kazang elde ettigine dair aract kurumlar tarafindan sahte kazang
tablolar1 ve sahte kar videolar1 olusturuldugunu, bu sahte dokiimanlarin kitle iletisim araglari
tizerinden tiiketicilere sunuldugunu, bdylece piyasa hakkinda bilgisiz ve tecriibesiz konumdaki
tlketicilerin iradelerinin sakatlandigini,

“Piyasa yapic1” araci firmalarin miisterilerine “al-sat” emirleri” géndermesinin
Diinya’da esi benzeri goriilmemis carpik bir uygulama oldugunu, zira “piyasa yapici” aract
kurumlarin miisterilerinin karsi tarafi olup taraflar arasinda menfaat ¢atismasi bulundugunu, bu
firmalarin ticari gelir elde edebilmesinin ancak miisterilerini zarara sokmalartyla mimkin
olabildigini, anilan nedenle bu firmalarin “sinyal” hizmeti adi altinda miisterilerine yatirim
danigsmanligi hizmeti vermesinin kuzuyu kurt’a teslim etmek anlamina geldigini; halihazirda

SPK’nin 14.01.2016 tarihli Teblig degisikligi ile hatadan dondigiinii ve 14.01.2016 Tarih ve
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[11-37.1 Sayili1 Teblig’in 27/B madde hiikmii ile kaldiragli alim satim iglemlerinde yatirim
danismanligini arac1 kurumlara yasakladigini,

FOREKS gibi karmasik ve ¢ok riskli islemlerin profesyonel yatirimcilara hitap ettigini,
finansal okuryazarlig1 zayif olan tiiketicilerin bu piyasada tek basina islem karar1 almalarinin
hayatin olagan akisina aykir1 oldugunu,

Tuketicilerin yarim saatlik egitim sonunda FOREKS piyasasinda uzmanlagmalarinin ve
tasarruflarin1 yonetmeye baslamalarimin miimkiin olmadigini, bu nedenlerle aracit kurumlarin
verdikleri islem kararlarinin dogrulugunun tiiketiciler tarafindan degerlendirilemedigini,

05.06.2014 Tarih ve 29021 Sayil1 Bagbakanlik “Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem
Plan1” ile finansal tiketicinin korunmasina iliskin diizenleme ve denetim kapsaminin
iyilestirilmesi, tiiketici sikdyetlerini konu alan veya tiiketicilerin haklarinin ihlal edilmesi riski
arz eden alanlarda denetimlerin yogunlastirilmasi, ihlallerin caydirict  yaptirnimlara
baglanmasmin saglanmasi, finansal tiiketicilere yénelik iiriin ve hizmetlerin tiiketicilerin
ihtiyag ve profillerine uyumlu olmasinin saglanmasu, tirtin, hizmet ya da tavsiye vermeden once
finansal tuketicinin  kapasitesinin,  durumunun  ve ihtiyaglarimin  etkili  sekilde
degerlendirilmesinin saglanmasi hedeflendigi halde SPK’nin bu hedeflere ulagmakta etkisiz ve
yetersiz kaldigini,

Araci kurumlarin garta bagli promosyonlar veya miisterileri ddiillendirmeye yonelik
kampanyalar dizenledigini, bu sekilde misterilerin dogru yatirnm yapma ve sermaye
piyasalarinin asli fonksiyonu olan uzun vadeli yatirim yapma amacindan uzaklagmalarina ortam
hazirlandigini,

Tuketicilerin sadece 6diil odakli bir yatinm yapma anlayisi ile hareket etmelerine
sebebiyet verildigini, bu durumun 6niine geg¢ilmesi amaciyla SPK’nin gecikmeyle 15.07.2016
tarih 22 sayili toplantisinda; araci kurumlarin misterileri i¢in kaldiracl alim satim iglemlerine
yonelik olarak promosyon kampanyasi diizenleyemeyeceklerine karar verildigini, halbuki bu
kararin ilk FOREKS diizenlemesinin ytiriirliik tarihi olan 31.08.2011 tarihi itibariyle alinmig
olmasinin gerektigini,

Lisansli araci kurumlarin internet ve televizyon iizerinden yiiksek kazang vaat eden

aldatict reklamlar yayinladiklarii, bu reklamlarda herhangi bir risk uyarist yapilmadigini,
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“sadece 10 giinde 67.300,00TL kazanabilirdiniz!” seklinde manipiilatif reklam materyalleri
kullanildigin,

Televizyon reklaminda, milli 6rf ve adetlerimiz ¢arpitilarak, “FOREKS islemi
acmayana kiz verilmeyecegi”’ seklinde mesajlarin verildigini, piyasay1 amacinin digina ¢ikartan
reklam materyallerinin, herhangi bir sinirlamayla karsilasmadan, en c¢ok izlenen televizyon
kanallarina ve “prime time” saatlerine kadar ulasabildigini,

FOREKS televizyon reklamlarinda tinlii/rol model oyuncu, sporcu ve spor kurumlarinin
yer aldigini, bir diger ifadeyle, zehirli “Foreks” {iriiniiniin tabana yayilmasi amaciyla dev biitceli
organizasyonlarin yiriitiildiigiini, SPK’nin ise bu kitlesel istismar1 eylemsiz kalarak sadece
izlemekle yetindigini,

SPK’nin 17/02/2016 tarihinde verdigi kararlar ile aldatici ve yaniltict FOREKS
reklamlarim1 “objektif ve mevzuata uygun” buldugunu ve fakat sonrasinda olusan kamuoyu
baskis1 nedeniyle ayni igerikteki tanitim materyallerini yasakladigini,

Araci kurumlarin, SPK tarafindan yetkilendirilmis ve yine SPK tarafindan denetlenen
firmalar olduklarin1 ileri siirerek tiiketicilerin giivenini kazandiklarini, toplumun kamu
otoritesine duydugu giiveni istismar ettiklerini,

Araci1 kurumlarin Tiirkiye sathinda otel salonlarini kiralamak suretiyle FOREKS tanitim
ve ikna toplantilart diizenledigini, bulunduklar: ilde ikamet edenlerin telefon numaralarina
ulagarak SMS mesajlar1 yoluyla yerel halki bu toplantilara davet ettiklerini, toplantilarda
SPK’nin herhangi bir komiserinin bulunmadigini, sahnede konusan araci kurum personeli
tarafindan halka kazang garantisi verildigini, ikram aralarinda dinleyicilere ayakiistii FOREKS
sozlesmelerinin imzalatildigina,

Deneme hesap c¢alismasinin; Uluslararasi Menkul Kiymetler Borsast (IOSCO)
raporunda yaniltic1 bir pazarlama taktigi olarak anildigini, Alman Sermaye Piyasas1 Otoritesi
BaFin tarafindan ise demo ticaret deneyiminin ger¢ek deneyimin yerini alamayacagi, bu
yontemin araci kurumlar tarafindan manipiilatif amaclarda kullanildiginin belirtildigini,

SPK’nin 14.01.2016 tarihli Teblig degisikligi ile “demo” hesap caligmasinin genel
miisterilere zorunlu tutuldugunu, bdylece tiiketicilerin az bir bilgiyle FOREKS piyasasina

girmelerine zemin hazirlandigini,
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FOREKS elektronik platformunda baslangigta bir kisim miisterilere kazang
saglandigini, bu sekilde tiiketicilerin piyasaya giiven duymasinin temin edildigini, finansal
iirliniin para kazandirdigina ikna olan tiiketicilerin tiim tasarruflarin1 piyasaya yatirdiklarini,
fakat bu asamadan sonra kisa siire i¢inde yatirdiklar tiim tasarruflarin zarara siirtiklendigini,

Piyasa yapici araci kurumlarin STP tipi islemler yoluyla Tiirk tiiketicisine agtirdiklart
FOREKS pozisyonlar1 yurtdisi doviz tedarik¢ilerinin havuzlarina (kasalarina) naklettiklerini,
boylece hem tasarruf kagakgiligi ve hem de vergi ziyai sugunu islediklerini,

Aract kurum satis temsilcilerinin, “FOREKS 'de kaybettiginizi yine FOREKS’de geri
kazanabilirsiniz.” diyerek FOREKS magdurlarini sisteme yeniden para yatirmaya ikna etmeye
calistiklarini, kaybimi telefi etmek isteyen tiiketicilerin tanidiklarina ya da bankalara
bor¢landigini, fakat piyasaya sonradan yatirilan teminatlarin da istisnasiz olarak zarara
stiriiklendigini,

FOREKS piyasasinda ugradigi zararlarin tazmini i¢in dava haklarini kullanmak isteyen
bir kisim finansal tiiketicinin ¢alistiklar1 araci kurumlar tarafindan karsi davalarla tehdit
edildigini,

Dava agmak isteyen FOREKS magdurlarinin hukuki yardim alamadigini, ¢iinkii
piyasanin ¢ok yeni ve ¢ok teknik olmasi sebebiyle avukatlar ve/veya bilirkisiler tarafindan
yeterince bilinmedigini,

FOREKS magdurlarinin tasarruflarin1 kaybetmis olmalar1 sebebiyle dava har¢ ve
masraflart ile avukatlik ticretlerini 6deyemediklerini, bu nedenle yasal hak arayisinda
bulunamadiklarini,

Miisteri, aract kurum ile arasindaki sozlesmeyi feshetmek istediginde, aract kurumdan
herhangi bir talepte bulunmayacagi ve yargi yoluna bagvurmayacagina dair kendisinden
feragatname istendigini, bu feragatnameyi imzalamayan miisterileri hesaplarinin talebe ragmen
aract kurumlar tarafindan kapatilmadigini,

SPK’ya iletilen sikayet bagvurularinin incelenmesi ve karara baglanmasinin 1 yili agkin
siire aldigini, bu silirecin uzamasi nedeniyle sikayet konusu usulsiizliiklerin zamaninda

engellenemedigini ve ¢ok sayida tiiketicinin ayn1 usulsiizliik nedeniyle magdur edildigini,
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Magduriyet yasayanlarin dayanismasi ve bilgi aligverisi icin FOREKS Magdurlari

Platformu adinda bir platform kuruldugunu,

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun amag baglikli 1’inci maddesi ile SPK’ya yatirimcilarin

hak ve menfaatini korumak i¢in diizenleme ve denetleme yapmak gorevi verildigini, ancak

SPK’nin FOREKS piyasasinda hukuki altyapiy1 kuramadig1 ve denetimlerde etkin ve caydirici

olamadigini ve dolayisiyla yasanan magduriyetlerden SPK’nin sorumlu oldugunu

Eal A

10.

belirtilerek asagidaki taleplerde bulunulmustur:

FOREKS islemlerinin nihai tiiketicilere yasaklanmasi,

FOREKS reklamlarinin yasaklanmasi,

FOREKS reklamlar1 iizerinde pasif degil, aktif denetim uygulanmasi,

Tiiketiciyi aldatma ihtimali bulunan reklamlar yayinlayan araci kurumun lisansinin gegici
stireyle askiya alinmasi,

Sermaye piyasasinda yatirimci dostu pay piyasalarinin derinlestirilmesi i¢in ¢alismalar
yuritilmesi,

FOREKS piyasasinda islem yapacaklar i¢in sertifika zorunlulugu getirilmesi ve bu sertifika
icin verilecek egitimlerin kamu kurumlarinin kontrolii altinda olmasi,

FOREKS piyasasinda “market maker” adiyla bilinen portfoy araciligi sisteminin acilen
kaldirilmasi, miisteriyle arasinda menfaat catismasi olmayan, aldatici is ve islemlerden
herhangi bir maddi ¢ikar temin etmeyen, yiiksek “spread”ler uygulamayan daha saglikli ve
diinyaya da artik egemen olmaya baglayan “ECN” ve benzeri aracilik modellerinin
uygulamaya alinmasi,

Araci kurumdan bagimsiz olan ve muhtemel miisteri zararlarindan belli oranda sorumluluk
alacak FOREKS yatirim danismanligi mekanizmasinin getirilmesi,

“Spread”, “swap” vs. islem {icretlerinin sabit olmasi ve sdzlesmede belirtilmesi,

Cergeve sozlesmelerde araci kurumlarin tek tarafli degisiklik yapma (6zellikle swap iicreti,

spread Ucreti gibi) yetkisinin kaldirilmasi,
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“Hedge” pozisyonlarinin teminat yetersizligi gerekc¢e gosterilerek araci kurum tarafindan
otomatik olarak kapatilmasinin yasaklanmasi,

Araci-misteri telefon kayitlarini tutmayan kuruluslara para cezasi yetersiz kaldigi igin
lisans iptali cezas1 verilmesi,

FOREKS arac1 kurumlarinin sinyal hizmeti vermesinin yasaklanmasi,

Tiiketicinin korunmasina iligskin iilkemiz mevzuatinin “genel miisteri” kapsamindaki
yatirimcilarin - hak ve menfaatlerinin  korunmasinda da kullanilmasi, FOREKS
magdurlarinin yargt yoluna bagvurmak istediginde “tiiketici” sifatina haiz olmasi ve
yerlesim yeri tiikketici mahkemelerinde haklarini arayabilmesi,

Manipulatif ve hileli pazarlama yontemleri, iriiniin veya hizmetin sadece iyi yanlarini
vurgulayan aldatict ve yaniltici reklamlar, elektronik platformdaki siiphe uyandiran
durumlar, vergi ziyai, tasarruf kagakgiligi, sahte kazang istatistikleri diizenlemek ve benzeri
usulsuzltkleri nedeniyle aract kurumlarin piyasa dolandiriciligi, belgede sahtecilik, vergi
kacirma sucu vd. dairesinde sorusturulabilmesi,

Aract kurumlar hakkinda savcilik sorusturmalarinin SPK’nin iznine bagli olmaktan
cikarilmasi,

FOREKS piyasasinda kaybedilen paralar i¢in adli yardim almak isteyenlere kayitsiz sartsiz
adli yardim verilmesi,

FOREKS piyasasinda zarara ugrayan Tiirk vatandaglarinin maddi zararlarinin Yatirimei
Tazmin Merkezi tizerinden 6denmesi,

FOREKS magdurlarinin meydana gelen zararlarinin Takasbank’taki teminatlar kullanilarak
tazmin edilmesi ve SPK’nin bu zararlari riicuen araci kurumlardan tahsili,

Tarafsizlik i¢in SPK’dan herhangi bir gerekgeyle ayrilan uzmanlarin bes yil boyunca araci

kurumlarda ¢aligmasinin yasaklanmasi.
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4. ILGILI MEVZUAT

4.1. 18/10/1982 tarihli ve 2709 sayih TURKIYE CUMHURIYETI ANAYASAST

A. Hak arama hurriyeti

MADDE 36 — Herkes, mesru vasita ve yollardan faydalanmak suretiyle yargi mercileri

oniinde davaci veya davali olarak iddia ve savunma ile adil yargilanma hakkina sahiptir.

Higbir mahkeme, gorev ve yetkisi i¢cindeki davaya bakmaktan kaginamaz.

4.2. 13.07.1956 tarihli ve 6802 sayili GIDER VERGILERI KANUNU
| - Mevzu, vergiyi doguran olay

MADDE 28 - (Degisik birinci fikra: 3/6/1986 - 3297/16 md.) Banka ve sigorta
sirketlerinin 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa gore yaptiklar
islemler hari¢ olmak {iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar1 biitiin muameleler
dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralar

banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

(Degisik ikinci fikra: 17/4/1981 - 2447/6 md.) Bankerlerin yapmis olduklari banka
muamele ve hizmetleri dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya
hesaben aldiklar1 para-lar (kendileri veya baskalar1 hesabina menkul kiymet alip satmay1, alim-
satima tavassut etmeyi veya alip sattiklar1 menkul kiymet karsilii borglar1 6demeyi taahhiit
etmeyi meslek haline getirenlerin bu faaliyet-leri dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat
faizi vermek veya sair adlarla faiz ve benzeri menfaat-ler saglamak iizere devamli olarak para
toplama isiyle ugrasanlarin topladiklar1 paralara sagladiklari gelir ve menfaatler iizerinden
komisyon, iicret, hizmet karsilig1 gibi adlarla aldiklar1 paralar dahil) da banka muameleleri

vergisine tabidir.

(Degisik tgiincii  fikra: 23/7/2010-6009/1 md.) 90 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnameye gore ikraz isleriyle ugrasanlarla ikinci fikrada belirtilen muamele ve hizmetlerden

herhangi birini esas istigal konusu olarak yapanlar bu Kanunun uygulanmasinda banker
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sayilirlar. Bir sahsin miinhasiran altin alim ve satimi ile ugrasmasit banker sayilmasini

gerektirmez.
Mukellef:

MADDE 30 - (Degisik: 4/6/2008-5766/25 md..) Banka ve sigorta muameleleri
vergisini banka ve bankerlerle sigorta sirketleri oder. Sigorta araci-lar1 tarafindan yapilan

sigorta iglemlerinde de verginin miikellefi sigorta sirketleridir.
Matrah:

MADDE 31 - Banka ve sigorta muameleleri vergisinin matrah1 28 inci maddede yazili

paralarin tutaridir.
Kambiyo alim ve satim muamelelerinde kambiyo satiglarinin tutar1 vergiye matrah olur.

(Ek fikra: 4/6/2008-5766/25 md..) Sigorta islemlerinde verginin matrahi, bu islem
dolayistyla policede yer alan prim tutaridir. Prim tutarinin hesabinda, sigorta islemi dolayisiyla

komisyon ve benzeri adlarla sigorta aracilarina yapilan 6demeler indirim konusu yapilamaz.

Vergi matrahindan gider ve vergi adi altinda indirim yapilamaz. Bu kanunla alinan

banka ve sigorta muameleleri vergisi matraha dahil edilmez.

(Degisik besinci fikra: 15/7/2016-6728/10 md.) Sigorta sirketleri, iptal ettikleri sigorta
muamele-lerine iliskin vergileri (yalnizca iptal tarihinden sonraki doneme ait olan kismi),
iptalin gerceklestigi do-nemde; bankalar ve finansman sirketleri, 7/11/2013 tarihli ve 6502
sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hak-kinda Kanun geregince tiiketicilere iade ettikleri iicret,
komisyon ve benzeri adlarla tahsil ettikleri tutarlara iliskin vergileri, iadenin gergeklestigi
donemde hesaplanan banka ve sigorta muameleleri vergisinden indirebilirler. Bu dénemde

indirilemeyen vergiler, sonraki dénem beyannamelerinde indirim konusu yapilabilir.

(Ek fikra: 28/3/2007-5615/17 md.) Maliye Bakanligi, bu maddenin uygulanmasina

iligkin usil ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.
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4.3. 31.12.1960 tarihli ve 193 sayili GELIR VERGISI KANUNU
Ticari kazancin tarifi:

Madde 37 — Her tiirlii ticari ve sinai faaliyetlerden dogan kazanglar ticari kazangtir.
Bu kanunun uygulanmasinda, asagida yazili kazanglar ticari kazang sayilir:

1. Maden, tas ve kire¢ ocaklari, kum ve c¢akil istihsal yerleri ile tugla ve kiremit

harmanlarinin isletilmesinden;

2. Coberlik islerinden;
3. Ozel okul ve hastanelerle benzeri yerlerin isletilmesinden;

4. Gayrimenkullerin alim, satim ve insa isleriyle devamli olarak ugrasanlarin bu

islerinden;

5. (Degisik: 19/2/1963-202/17 md.) Kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-

satim1 ile devamli olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden;

6. (Degisik: 19/2/1963-202/17 md.) Satinalinan veya trampa suretiyle iktisap olunan
arazinin iktisap tarihinden itibaren 5 yil icinde parsellenerek bu miiddet i¢inde veya daha

sonraki yillarda kismen veya tamamen satilmasindan;elde edilen kazanglar.
7. (Ek: 9/4/2003-4842/4 md.) Dis protezciliginden elde edilen kazanglar.

Kolektif ortakliklarda ortaklarin, adi veya eshamli komandit ortakliklarda komandite
ortaklarin ortaklik karindan aldiklar1 paylar sahsi ticari kazang hiikmiindedir.(66 nc1 madde
hikmu mahfuzdur.)

Ticari kazang,Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine ve bu kanunda yazili gercek (Bilango

veya isletme hesabi esasi) veya basit usullere gore tesbit edilir.

Ozel okul ve hastanelerle benzeri yerleri isleten serbest meslek erbabi, serbest meslek

kazanglarini da isletmenin kayitlarina ithal edebilirler.

Deger artist kazanglari:
Miikerrer Madde 80 — (Mulga: 22/7/1998-4369/82 md.; Yeniden diizenleme: 7/1/2003-4783/4 md.) Asagida yazili
mal ve haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger artis1 kazanglaridir.
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1. (Degisik: 30/12/2004-5281/27 md.) ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef
kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul

kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar.

2. 70 inci maddenin birinci fikrasinin (5) numarali bendinde yazili haklarin (ihtira

beratlar1 hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

3. Telif haklarmin ve ihtira beratlarmin miiellifleri, mucitleri ve bunlarin kanuni

mirascilar disinda kalan kimseler tarafindan elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.
4. Ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

5. Faaliyeti durdurulan bir isletmenin kismen veya tamamen elden ¢ikarilmasindan

dogan kazanglar.

6. Iktisap sekli ne olursa olsun (ivazsiz olarak iktisap edilenler haric) 70 inci maddenin
birinci fikrasinin (1), (2), (4) ve (7) numarali bentlerinde yazili mal (ger¢ek usulde vergiye tabi
ciftgilerin zirai istihsalde kullandiklar1 gayrimenkuller dahil) ve haklarin, iktisap tarihinden
baslayarak bes yil i¢inde elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar (Kooperatiflerin ortaklarina
bu sifatlar1 dolayisiyla tahsis ettikleri gayrimenkulleri tahsis tarihinde ortak tarafindan satin

alinmis sayilir.).

Bu maddede gecen “elden ¢ikarma” deyimi, yukarida yazili mal ve haklarin satilmas,
bir ivaz karsiliginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi, kamulagtirilmasi,

devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasini ifade eder.

(Degisik tgiincii fikra: 30/12/2004-5281/27 md.) Taksi, dolmus, minibiis ve umum
servis araclarina ait ticari plakalarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin tamama ile bir
takvim yilinda elde edilen deger artis1 kazancinin, menkul kiymet ve diger sermaye piyasast
araclarinin elden ¢ikarilmasindan saglananlar harig, 6.000 (12.000 TL) Yeni Tiirk Liras1 gelir

vergisinden miistesnadir.

Faaliyetine devam eden ticari bir igletmenin kismen veya tamamen satilmasindan veya
ticari isletmeye dahil amortismana tabi iktisadi kiymetlerle birinci fikrada yazili haklarin elden
cikarilmasindan dogan kazanglar ticarl kazang sayilir ve bunlara ticari kazan¢ hakkindaki

hiikiimler uygulanir.
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Gecici Madde 67- (Ek: 30/12/2004-5281/ 30 md.) (1)
1) Bankalar ve araci kurumlar takvim yilinin tiger aylik donemleri itibaryla;

a) Allm satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi

araglarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark,

b) Alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin itfasi

halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

c¢) Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik ettikleri
donemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasast aracina bagl

olmayan),

d) (Ek: 22/12/2005-5436/14 md.) Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye

piyasast araglariin 6diing islemlerinden saglanan gelirler,

Uzerinden % 15 oraninda vergi tevkifati yaparlar. (Ek ciimle: 27/6/2006-5527/1 md.;
Iptal: Anayasa Mahkemesi’nin 15/10/2009 tarihli ve E.: 2006/119, K.: 2009/145 sayili Karari
ile.; Yeniden diizenleme: 23/7/2010-6009/4 md.) 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 2
nci maddesinin birinci fikras1 kapsamindaki miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araci getirileri ile deger artis1 kazanglar1 elde etmek ve bunlara bagli haklari
kullanmak amaciyla faaliyette bulunan miikelleflerden 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanununa
gore kurulan yatinm fonlart ve yatirnm ortakliklartyla benzer nitelikte oldugu Maliye

Bakanliginca belirlenenler i¢in bu oran % 0 olarak uygulanir.

(Degisik ikinci paragraf: 22/12/2005-5436/14 md.) Ayni menkul kiymet ve diger
sermaye piyasast aracindan degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin
elden ¢ikarilmasi halinde, ilk giren ilk ¢ikar yontemi kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin
tespitinde dikkate alinacak alig bedeli belirlenir. Bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasast
aracinin alimidan Once elden ¢ikarilmasi halinde, elden ¢ikarilma tarihinden sonra yapilan ilk
alim islemi esas alinarak iizerinden tevkifat yapilacak tutar tespit edilir. Ayn1 giin igerisindeki

islemlerde agirlikli ortalama yontemi kullanilabilir. Alis ve satis islemleri dolayisiyla 6denen
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komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevkifat matrahinin tespitinde dikkate

alinir.

Ucg aylik donem igerisinde ayn1 tiirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci
ile ilgili olarak birden fazla alim satim islemi yapilmas1 halinde tevkifatin gerceklestirilmesinde
bu islemler tek bir islem olarak dikkate alinir. Ayni1 tiirden menkul kiymet veya diger sermaye
piyasast aracit alim satimindan dogan zararlar takvim yili asilmamak kaydiyla izleyen
donemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilir. Ddvize, altina veya baska bir degere endeksli
menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin alig ve satis bedeli olarak islem tarihindeki
Yeni Tiirk Lirasi karsiliklari esas alinarak tevkifat matrahi tespit edilir. Menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi aracinin yabanci bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde ise tevkifat

matrahinin tespitinde kur farki dikkate alinmaz.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci sahibinin, bu kiymetleri bagka bir banka
veya aract kuruma aktarmasi halinde, s6z konusu menkul kiymetlerin alis bedeli ve alis tarihi
aktarma yapilan kuruma bildirilir. Aktarmanin baska bir kisi veya kurum adina yapilmasi
halinde, alis bedeli ve alis tarihinin ilgili banka veya araci kuruma bildirilmesinin yani sira islem
Maliye Bakanligina da bildirilir. Bu bildirimler, baska bir kisi veya kurum adina naklin ayni1
banka veya aract kurumun biinyesinde gerceklestirilmesi veya kiymetin sahibi tarafindan

fiziken teslim alinmasi halinde de yapilir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin fiziken bir banka veya aract kuruma
teslim edilmesi halinde alig bedeli olarak, tevsik edilmesi kaydiyla, kiymet sahibinin beyani

esas alinir ve yapilan islem Maliye Bakanligina bildirilir.

(Degisik altinc1 paragraf: 27/6/2006-5527/1 md.) Hazine ve 4749 sayili Kanuna gore
kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim
satimu, itfas1 sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin donemsel getirilerinin tahsilinde, tam
miikellef kurumlara ait olup, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren ve bir yildan
fazla streyle elde tutulan hisse senetleri ile siirekli olarak portfoyiiniin en az % 51'i Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir

yildan fazla siireyle elde tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasinda ve hisse senetleri kar
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paylarinin hisse sahipleri adina tahsilinde bu fikra hiikiimleri uygulanmaz. Tam miikellef
kurumlara ait olup, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve bir yildan fazla
stireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirler icin, Gelir

Vergisi Kanununun Mikerrer 80 inci madde hukumleri uygulanmaz.

Bu fikra kapsaminda yapilan tevkifat tutarlari, verilecek muhtasar beyannameye dahil
edilmez. Banka ve araci kurumlar, tevkif ettikleri vergileri sekli ve muhteviyati Maliye
Bakanliginca belirlenecek bir beyanname ile tevkifat donemini izleyen ayin yirmiii¢lincii glinii
aksamina kadar bagli olduklar1 vergi dairesine beyan eder ve yirmialtinci giinii aksamina kadar

Oderler.

(Ek paragraf: 22/12/2005-5436/14 md.) Bu maddenin uygulamasi bakimindan banka
veya aract kurumlar (isleme taraf olanlar) kendilerinde bulunan veya ulastirilan bilgi ve belgeler
kapsaminda tarhiyattan sorumlu tutulurlar. Bilgilerin eksik veya yanlis olmasi nedeniyle eksik

beyan edilen kisim i¢in bildirimi yapan adina gerekli tarhiyat yapilir.

2) Bu Kanunun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin (5) numarali bendinde yazili menkul
sermaye iratlarindan (Hazine ve 4749 sayili Kanuna gore kurulan varlik kiralama sirketleri
tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilenler harig), 6demeyi
yapanlarca, banka veya aract kurumlara veya bunlar aracilifiyla diger gergek ve tiizel kisilere
Odenenler hari¢, % 15 oraninda vergi tevkifat1 yapilir. Bankalara veya araci kurumlara alig
bedeli tevsik edilmeksizin teslim edilmis olan menkul kiymetlerin gelirlerinin 6denmesinde ise
O0deme banka veya araci kurumlar araciligtyla yapilsa dahi tevkifat yapilir. Menkul kiymetin
bir banka veya aracit kurum araciligiyla alinmis olmasi halinde tevkifatta, bu islemdeki itfa
bedeli ile alis bedeli arasindaki fark esas alinir. Bu iratlar tizerinden 94 {incii madde veya

Kurumlar Vergisi Kanununun 24 {incii maddesi kapsaminda ayrica tevkifat yapilmaz.(2)

3) Bankalar ile arac1 kurumlar, bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini
(hisse senetleri ile (1) numarali fikranin altinc1 paragrafinda belirtilen menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araclari hari¢) (1) numarali fikra kapsaminda tevkifata tabi
tutulmaksizin almalar1 halinde, kendilerine satis yapanlar adina satis bedeli ile alis bedeli

arasindaki fark tizerinden % 15 oraninda tevkifat yaparlar. Menkul kiymet veya diger sermaye
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piyasasi aracinin daha Once bir banka veya araci kurumdan alinmamis olmasi halinde,
tevkifatin yapilmasinda alig bedeli yerine ihra¢ bedeli esas alinir. Tevkif edilen vergiler (1)
numarali fikra kapsaminda verilecek beyannameye dahil edilmek suretiyle beyan edilir ve

odenir.

4) (Degisik: 22/12/2005-5436/14 md.) Bankalar aras1 mevduat ile aract kurumlarin
borsa para piyasasinda degerlendirdikleri kendilerine ait paralarina yiiriitiilen faizler harig
olmak iizere, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (7), (12) ve (14) numarali bentlerinde yazili
menkul sermaye iratlarindan 6demeyi yapanlarca %15 oraninda vergi tevkifati yapilir. Bu fikra
kapsaminda yapilan tevkifat tutarlar1 98 inci ve 119 uncu maddelerde belirtilen siirelerde beyan
edilir ve ddenir. Bu iratlar Gzerinden 94 Gnct madde veya Kurumlar Vergisi Kanununun 24

incii maddesi kapsaminda ayrica tevkifat yapilmaz.

5) Gelir sahibinin gercek veya tuzel Kisi ya da dar veya tam miikellef olmasi, vergi
miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf olup olmamasi ve elde edilen kazancin
vergiden istisna olup olmamasi (1), (2), (3) ve (4) numaral fikra hiikiimleri uyarinca yapilacak
tevkifat1 etkilemez. Su kadar ki, 5520 sayilt Kurumlar Vergisi Kanununun 4 {incli maddesinin
birinci fikrasinin (1) bendi kapsamina giren kurumlar ile Sermaye Piyasasi Kanununa gore
kurulan borsa yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarinin elde ettikleri kazanclar iizerinden

(1) ve (4) numarali fikralar uyarinca tevkifat yapilmaz.

6) Bu maddenin (1), (2), (3) ve (4) numaral fikralarinda belirtilen tevkifat oranlarini
yabanci para cinsinde ihra¢ edilen menkul kiymetlerden saglanan getiriler ile doviz cinsinden
acilmis hesaplardan elde edilen faiz gelirleri i¢in bes puana kadar artirmaya veya kanuni oranina

kadar indirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.

7) (1), (2), (3) ve (4) numarali fikra hiikkiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulan kazanglar
icin gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmez. Diger gelirler dolayisiyla
verilecek yillik beyannameye bu gelirler dahil edilmez. (Ek ciimle: 27/6/2006-5527/1 md.) S0z
konusu fikra hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulsun tutulmasin dar miikellef gergek kisi
veya kurumlarca Hazine, 4749 sayili Kanuna gore kurulan varlik kiralama sirketleri ve tam

miikellef kurumlar tarafindan yurt diginda ihrag¢ edilen menkul kiymetlerden saglanan kazang
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ve iratlar i¢in miinferit veya 6zel beyanname verilmez. Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen
gelirler ticari kazang hiikiimleri g¢ergevesinde kazancin tespitinde dikkate alinir ve tevkif
suretiyle 6denmis olan vergiler, 94 {incii madde kapsaminda tevkif edilen vergilerin tabi oldugu
hiikiimler ¢ercevesinde tevkifata tabi kazanglarin beyan edildigi beyannamelerde hesaplanan
vergiden mahsup edilir. Su kadar ki, (2) ve (3) numaral fikralar kapsaminda tevkif suretiyle
O0denen verginin, islemden dogan kazancin tabi oldugu tevkifat orani ile ¢arpimi sonucu

bulunacak tutar1 asan kismi yillik beyannamede hesaplanan vergiden mahsup edilmez

8) Sermaye Piyasast Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlar1 (borsa
yatirim fonlar ile konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlar1 dahil) ile menkul
kiymetler yatirim ortakliklarinin Kurumlar Vergisinden istisna edilmis olan portfoy kazanglari,
dagitilsin veya dagitilmasin % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulur. Bu kazanglar
tizerinden 94 lincli madde uyarinca ayrica tevkifat yapilmaz. Bu fon veya ortakliklarinin katilma
belgelerinin ilgili fona iadesinden elde edilen gelirler ile hisse senetlerinin alim satimindan elde
edilen kazanglar i¢in y1llik beyanname verilmez. Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi
halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari isletmeye dahil olan bu nitelikteki

gelirler, bu fikra kapsami digindadir.

9) Bu maddenin yiiriirliik tarthinden 6nce ihrag¢ edilmis olan her nevi tahvil ve Hazine
bonolari ile Toplu Konut idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerin elde
tutulmasi veya elden ¢ikarilmasi suretiyle saglanan gelirlerin vergilendirilmesinde bu madde
hiikiimleri uygulanmaz. Bu gelirlerin vergilendirilmesinde, 31.12.2005 tarihi itibartyla gecerli

olan hiikiimler uygulanir.

10) Bu maddenin yiiriirliige girmesinden once iktisap edilmis olan menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi araclarinin elden ¢ikarilmasindan veya elde tutulma siirecinde elde
edilen gelirler icin bu madde hikimleri uygulanmaz. Bu gelirlerin vergilendirilmesinde

31.12.2005 tarihi itibariyla gecerli olan hiikiimler uygulanir.

(Ek: 22/12/2005-5436/14 md.) Dar mukellefler de dahil olmak Uzere, bu madde
kapsaminda tevkifata tibi tutulan ve yillik veya miinferit beyanname ile beyan edilmeyecegi

belirtilen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarimin elden ¢ikarilmasindan dogan
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kazanglar1 i¢in takvim yili itibariyla yillik beyanname verilebilir. Beyan edilen gelirden, ayn
tiirden menkul kiymetler i¢in yil i¢inde olusan zararlarin tamami mahsup edilebilir. Beyan
edilen gelir tizerinden %15 oraninda vergi hesaplanir. Hesaplanan vergiden yil i¢inde tevkif
edilen vergiler mahsup edilir, mahsup edilemeyen tutar genel hikimler cercevesinde red ve

iade edilir. Su kadar ki, mahsup edilemeyen zararlar izleyen takvim yillarina devredilemez.

12) Bu maddede gecen, “banka” kavrami 18.6.1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar
Kanunu kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasini “aract kurum” kavrami ise 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan araci kurumlari ifade eder.

13) Bu maddede gegen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi, 6zel bir
belirleme yapilmadig: siirece Tiirkiye’de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca kayda
alinmis ve/veya Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
islem goren menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi araglari ile kayda alinmamis olsa
veya menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece veya diger kamu
tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini

ifade eder.

Bankalarin ve aract kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir
vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali
olarak duzenlenenler de dahil olmak {izere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya ylikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve

opsiyon sdzlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi aract addolunur.

14) (Degisik: 22/12/2005-5436/14 md.) Tirkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda 31/12/2008 tarihine kadar yapilan islemlerden elde edilen kazanglar i¢in (1)
numarali fikrada belirtilen tevkifat orani sifir olarak uygulanir. Tam ve dar miikellef kurumlarin
(Tarkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmayanlar harig) (...)
aralarinda yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden dogan kazanglari bakimindan
bu madde hiikiimleri uygulanmaz. Su kadar ki, banka ve benzeri finans kurumlar1 i¢in

Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunma sart1 aranmaz.
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15) (Ek: 22/12/2005-5436/14 md.) Kurumlar Vergisi Kanununun 2 nci maddesinin 5281
sayili Kanunla yiiriirlikten kaldirilmadan onceki (2) numarali fikrasinda, Sermaye Piyasasi
Kanununa gore kurulan yatirrm fonu olarak addolunmus dar miikellefiyete tabi yatirim

fonlarinin vergilendirilmeye iliskin 31.12.2005 tarihindeki bu statiileri;

a) 31.12.2005 tarihinden once ihra¢ edilen menkul kiymetlerle (hisse senetleri haric)

sinirli olmak {izere bu menkul kiymetlerin tamamu itfa edilinceye kadar,

b) 31.12.2005 tarihinde portfoylerinde bulunan hisse senetleri igin ise bu menkul

kiymetlerin bu tarihten sonra portfoyden ilk ¢ikis tarihine kadar,
Devam eder.

16) Bu madde kapsamina girmeyen ve 1.1 2006 tarihinden 6nce iktisap edilmis olan
menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005

tarihi itibariyla gecerli olan hiikiimler uygulanir.

17) (Ek: 27/6/2006-5527/1 md.) Bakanlar Kurulu bu maddede yer alan oranlari her bir
sermaye piyasasi araci, kazang ve irat tiirli ile bunlarin vadesi, elde tutulma siiresi ve bunlari
elde edenler itibartyla, yatirim fonlarinin katilma belgelerinin fona iade edilmesinden veya
diger sekillerde elden ¢ikarilmasindan elde edilen kazanglar i¢in fonun portfdy yapisina gore,

ayri ayr1 sifira kadar indirmeye veya % 15’e kadar artirmaya yetkilidir.

18) (Degisik: 22/12/2005 - 5436/14 md.) Bu madde hiikiimlerinin uygulanmasina iligkin
esas ve ustlleri belirlemeye, vergiye tabi islemlere taraf veya araci olanlar1 verginin

O0denmesinden sorumlu tutmaya Maliye Bakanlig1 yetkilidir.

19) Bu madde hiikiimleri 31/12/2020 tarihine kadar uygulanir.

4.4. 04.01.1961 tarihli ve 213 sayili VERGI USUL KANUNU

Muhasebe usuliinti segmekte serbestlik:

MADDE 175 — Miikellefler bu kisminda yazili maksat ve esaslara uymak sartiyle,

defterlerini ve muhasebelerini islerinin biinyesine uygun olarak diledikleri usulu ve tarzda
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tanzim etmekte serbesttirler. (Ek: 28/8/1991-3762/1 md.) Ancak, Maliye ve Giimriik Bakanligi;
muhasebe standartlari, tek diizen hesap plani ve mali tablolarin ¢ikarilmasina iliskin usul ve
esaslar1 tespit etmeye, bunlar1 miikellef, sirket ve isletme tiirleri itibariyle uygulatmaya ve buna

iliskin diger usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.
Ticaret Kanununun ticari defterler hakkindaki hiikiimleri mahfuzdur.

(Ek: 25/5/1995-4108/4 md.) Maliye Bakanligi, muhasebe kayitlarin1 bilgisayar
programlar1 aracilifiyla izleyen miikellefler ile bu bilgisayar programlarimi iireten gercek ve
tiizel kisilerce uyulmasi gereken kurallar1 ve bilgisayar programlarinin icermesi gereken asgari

hususlar ile standartlar1 ve uygulamaya iligkin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.
Yetki:

MUKERRER MADDE 257 — (Ek: 30/12/1980-2365/45 md.) (Degisik birinci fikra:
22/7/1998-4369/5 md.) Maliye Bakanligi;

1. Miikellef ve meslek gruplar itibariyle muhasebe usul ve esaslarini tespit etmeye,bu Kanuna
gore tutulmakta olan defter ve belgeler ile bunlara ilaveten tutulmasini veya diizenlenmesini
uygun gordiigi defter ve belgelerin mahiyet, sekil ve ihtiva etmesi zorunlu bilgileri
belirlemeye, bunlarda degisiklik yapmaya; bedeli karsiliginda basip dagitmaya veya tiglincii
kisilere bastirip dagitmaya veya dagittirmaya, bunlarin kayitlarini tutturmaya, bu defter ve
belgelere tasdik, muhafaza ve ibraz zorunlulugu getirmeye veya kaldirmaya,bu Kanuna
gore tutulacak defter ve diizenlenecek belgelerin tutulmasi ve diizenlenmesi zorunlulugunu
kaldirmaya,

2. Miikelleflere muameleleri ile ilgili tahsilat ve 6demelerini banka, benzeri finans kurumlari
veya posta idarelerince diizenlenen belgelerle tevsik etmeleri zorunlulugunu getirmeye ve
bu zorunlulugun kapsamini ve uygulamaya iliskin usul ve esaslarini belirlemeye,(1)

3. Tutulmas1 ve diizenlenmesi zorunlu defter, kayit ve belgelerin mikro film, mikro fis veya
elektronik bilgi ve kayit araglariyla yapilmasi veya bu kayit ortamlarinda saklanmasi
hususunda izin vermeye veya zorunluluk getirmeye, bu sekilde tutulacak defter ve kayitlarin
kopyalarinin Maliye Bakanliginda veya Muhafaza etmekle gorevlendirecegi kurumlarda

saklanmasi zorunlulugu getirmeye, bu konuda uygulama usul ve esaslarini belirlemeye,
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4. (Degisik: 28/11/2017-7061/19 md.) Bu Kanunun 149 uncu maddesine gore devamli bilgi
vermek zorunda olanlardan istenilen bilgiler ile beyanname, bildirim, yazi, dilekge, tutanak,
rapor ve diger belgelerin, sifre, elektronik imza veya diger giivenlik araglar1 kullanilmak
suretiyle internet de dahil olmak iizere her tiirlii elektronik bilgi iletisim ara¢ ve ortaminda
verilmesine, beyanname, bildirim, yazi, dilekge, tutanak, rapor ve diger belgelerin yetki
verilmis gercek veya tiizel kisiler aract kilinarak gonderilmesi hususlarinda izin vermeye,
standart belirlemeye veya zorunluluk getirmeye, beyanname, bildirim, yazi, dilekge,
tutanak, rapor ve diger belgeler ile bilgilerin aktariminda uyulacak format ve standartlar ile
uygulamaya iliskin usul ve esaslar1 tespit etmeye, bu zorunluluk veya standartlari
beyanname, bildirim, yazi, dilek¢e, tutanak, rapor ve diger belgeler veya bilgi ve islem
cesitleri, miikellef gruplar1 ve faaliyet konular1 itibariyla ayr1 ayr1 uygulatmaya ya da
belirlemeye, kanuni siiresinden sonra kendiliginden veya pismanlik talepli olarak verilen
beyannameler iizerine diizenlenen tahakkuk fisi ve/veya ihbarnameler ile siiresinden sonra
verilen bildirim, yazi, dilekge, tutanak, rapor ve diger belgelere istinaden diizenlenen
thbarnameleri, miikellefe, vergi sorumlusuna veya bunlarin elektronik ortamda beyanname,
bildirim, yazi, dilekge, tutanak, rapor ve diger belgeleri gonderme yetkisi verdigi gercek
veya tiizel kisiye elektronik ortamda teblig etmeye, bildirim, yazi, dilekce, tutanak, rapor
ve diger belgelere iligkin yapilan islemlerin sonuglarini internet de dahil olmak {izere her
tiirlii elektronik bilgi iletisim ara¢ ve ortaminda ilgili kisilere gondermeye ve bunlarin
uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye,

5. Vergi kanunlarinin uygulanmasiyla ilgili olarak levha kullandirma ve asma zorunlulugu
getirmeye ve kaldirmaya,

6. (Ek: 3/7/2005-5398/23 md.; Degisik: 6/2/2014-6518/8 md. ) Vergi giivenligini saglamak
amaciyla niteliklerini belirleyip onayladigi elektrikli, elektronik, manyetik ve benzeri
cihazlar ve sistemleri kullandirmaya, bu cihaz ve sistemler vasitasiyla bandrol, pul, barkod,
hologram, kupiir, damga, sembol gibi 0zel etiket ve isaretlerin kullanilmasina iligkin
zorunluluk getirmeye, mukelleflere bandrol, pul, barkod, hologram, kupir, damga, sembol
gibi 6zel etiket ve isaretlerin verilmesinde, miikelleflerin Maliye Bakanligina bagh vergi

dairelerine vadesi ge¢mis borcu bulunmadigina iligkin belge arama zorunlulugu getirmeye,
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bu zorunluluk kapsamina girecek amme alacaklarini tiir ve tutar itibariyla tespit etmeye ve
hangi hallerde bu zorunlulugun aranilmayacagina, bandrol, pul, barkod, hologram, kupiir,
damga, sembol gibi 0zel etiket ve isaretlerin basimi, dagitimi ile sistemin kurulmasi ve
isletilmesi hizmetlerinin, 10/12/2003 tarihli ve 5018 sayili Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol
Kanununa tabi olmaksizin, siiresi 5 y1li gegmemek iizere ve 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayilt
Kamu Thale Kanunu (5 inci maddesinin besinci fikrasi hari¢) hikimleri cercevesinde;
yetkilendirilecek gergek veya tiizel kisiler tarafindan yerine getirilmesine, bu hizmetlerde
ve yetkilendirilecek gercek veya tiizel kisilerde bulunmasi gereken 6zellikleri,
yetkilendirilecek gercek veya tiizel kisilerin faaliyetlerinin yonlendirilmesi, izlenmesi,
denetlenmesi, yetkilendirmenin sonlandirilmasi ve bunlarin uygulanmasina iliskin usul ve
esaslar1 belirlemeye,

7. (Ek: 28/11/2017-7061/19 md.) Elektronik ticarette vergi giivenligini saglamak amaciyla
elektronik ortamda ticari faaliyette bulunan gergek ya da tiizel kisi hizmet saglayicilara
ve/veya bagkalarina ait iktisadi ve ticari faaliyetlerin yapilmasina elektronik ticaret ortamini
saglayan gercek ve tiizel kisi arac1 hizmet saglayicilara ticari faaliyetlerine iligskin bildirim
verme yiikiimliligli getirmeye, bildirimin igerik, format, standart, verilme siiresi ve
yontemini belirlemeye, bunlarda degisiklik yapmaya, bildirim verme yiikiimliliiglini is
hacmi, sektor, miikellef gruplari, alis-satis tutari, alim satima konu mal ve hizmet tiirleri
itibariyla belirlemeye, baskalara ait iktisadi ve ticari faaliyetlerin yapilmasina iligskin
bildirime konu bilgilerin araci hizmet saglayicilar1 tarafindan alinmasi zorunlulugunu
getirmeye, bu bent kapsamindaki bilgi ve bildirimlerin elektronik ortamda muhafaza ve
ibraz edilmesi yiikiimliiligii getirmeye ve uygulamaya iliskin diger usul ve esaslari

belirlemeye,
Yetkilidir.
(Degisik: 21/1/1983-2791/5 md.) Bu Kanuna goére diizenlenecek belgelerle bunlara ek

olarak diizenlenecek belgelerin, ii¢iincii sahislara basim ve dagitim islerinin yaptirilmasi ile
ilgili sekil, sart, usul ve esaslar ve bunlara uyulmamas1 halinde uygulanacak cezai sartlar Maliye

Bakanliginca hazirlanacak ve Resmi Gazete'de yayinlanacak yonetmelikle belirlenir.
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(Ek: 24/6/1994-4008/7 md.) Maliye Bakanligi, birinci fikrada yazili belge tasdik
islemini; noterlere, kanunla kurulmus mesleki kuruluslara veya uygun gorecegi diger mercilere
yaptirmaya, ticari kazanclari (basit usulde) tespit edilen gelir vergisi miikelleflerine 6zel bir

defter tutturmaya ve bu konulara iligkin diger usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.

(Ek fikra: 16/7/2004-5228/8 md.) Birinci fikranin (4) numarali bendi uyarinca Maliye
Bakanliginin beyanname ve bildirimlerin yetki verilmis gercek veya tiizel kisiler arac1 kilinarak
gonderilmesi hususunda izin vermesi veya zorunluluk getirmesi halinde, (mukellef veya vergi
sorumlusu ile gonderme isini yapacak kisiler arasinda 6zel so6zlesme diizenlenmek kaydiyla)
elektronik ortamda gonderilen beyanname ve bildirimler, mikellef veya vergi sorumlusu

tarafindan verilmis addolunur.

(Ek fikra: 3/7/2005-5398/23 md.) (Degisik birinci ctimle: 28/11/2017-7061/19 md.)
Kanuni siiresi gegtikten sonra kendiliginden veya pismanlik talepli olarak verilen
beyannamelerin elektronik ortamda gonderilmesi (zerine elektronik ortamda dizenlenen
tahakkuk fisi ve/veya ihbarnameler ile elektronik ortamda verilme zorunlulugu getirilen
bildirim, yazi, dilekge, tutanak, rapor ve diger belgelerin siiresinden sonra verilmesi iizerine
elektronik ortamda dizenlenen ihbarnameler miikellef, vergi sorumlusu veya bunlarin
elektronik ortamda beyanname, bildirim, yazi, dilekge, tutanak, rapor ve diger belgeleri
gonderme yetkisi verdigi gercek veya tiizel kisiye elektronik ortamda iletilir. Bu ileti tahakkuk

fisi ve/veya ihbarnamenin muhatabina tebligi yerine gecer.

4.5. 13.06.2006 tarihli ve 5520 saytli KURUMLAR VERGISI KANUNU
Safi kurum kazanci

MADDE 6 - (1) Kurumlar vergisi, mikelleflerin bir hesap dénemi icinde elde ettikleri

safl kurum kazanci iizerinden hesaplanir.

(2) Safi kurum kazancinin tespitinde, Gelir Vergisi Kanununun ticari kazang hakkindaki
hiikiimleri uygulanir. Zirai faaliyetle ugrasan kurumlarin bu faaliyetinden dogan kazanglarinin

tespitinde, Gelir Vergisi Kanununun 59 uncu maddesinin son fikra hiikkmii de dikkate alinir.
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4.6. 06.12.2012 tarihli ve 6362 saytli SERMAYE PIYASASI KANUNU

Amag
MADDE 1 - (1) Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin

hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Kisaltmalar ve tanmimlar

MADDE 3 - (1) Bu Kanunun uygulanmasinda;

a) Aract kurum: 37 nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden
@), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran olmak tizere Kurul tarafindan

yetkilendirilen yatirim kurulusunu,

b) Baslangi¢ sermayesi: Kayitl sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu

olan asgari ¢ikarilmig sermayelerini,
¢) Birlik: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligini,

¢) Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa
isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonug¢landiracak sekilde
bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak

yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini,

d) Cikarilmis sermaye: Kayith sermayeli anonim ortakliklarin satist yapilmis paylarini

temsil eden sermayelerini,

e) (Degisik: 28/11/2017-7061/107 md.) Halka ac¢ik ortaklik: Kitle fonlamasi
platformlar1 aracilifiyla para toplayanlar hari¢ olmak {izere, paylar1 halka arz edilmis olan veya

halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklart,
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f) Halka arz: Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan

genel bir ¢cagriy1 ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satisi,

g) Halka arz eden: Sahip oldugu sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek iizere

Kurula bagvuruda bulunan gergek veya tiizel kisileri,

g) Thrag: Sermaye piyasasi araglarmin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek

veya halka arz edilmeksizin satisini,

h) (Degisik: 28/11/2017-7061/107 md.) Ihrager: Kitle fonlamasi platformlari
araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak {izere, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihrag
etmek tlizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tiizel

kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,
1) ilgili Bakan: Bagbakan tarafindan gérevlendirilen Bakani,

i) Ipotekli sermaye piyasasi araci: Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali
menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluslar tarafindan ihrag edilen pay disindaki sermaye
piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu

alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglarini,

j) izahname: Thragginin ve varsa garantériin finansal durum ve performanst ile gelecege
yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin
bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu

aydinlatma belgesini,

k) Kamuyu Aydinlatma Platformu: Mevzuat uyarinca kamuya aciklanmasi gerekli olan

bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemi,

1) Kayitli sermaye: Anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak
kaydiyla, yonetim kurulu karar1 ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun
esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay cikarabilecekleri azami

miktar1 gdsteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini,
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m) Kolektif yatirim kuruluslari: Yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarini,

n) Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulunu,

0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak tizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,

2) Borglanma araglarnt veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,

0) Merkezi Kars1 Taraf: Alictya karsi satici, saticiya karsi da alici roliinii iistlenerek

takasin tamamlanmasini taahhiit eden merkezi takas kurulusunu,

p) MKK: Sermaye piyasast araclarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglari1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda, tiyeler
ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasin1 yapmak ve Kurul tarafindan
sermaye piyasasi mevzuati ¢cer¢evesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek iizere kurulmus

bulunan 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketini,

r) Piyasa isleticisi: Borsay1 veya borsanin piyasalarini yoneten ve/veya isleten anonim

ortakliklari,

s) Saklama hizmeti: Sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetci sifatiyla veya
idare etmek i¢in veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun, sermaye piyasasi
faaliyetleriyle iliskili olarak kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi

araglaria iliskin hizmetleri,

s) Sermaye piyasasi araclari: Menkul kiymetler ve tiirev araclar ile yatirim sézlesmeleri

de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarini,
t) Sermaye piyasasi kurumlari: 35 inci maddede sayilan kurumlari,

u) Tirev araclar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger

tiirev araglart:
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1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren

tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas
fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun
goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi
saglayan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan
olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu

araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar1 birbirleri ile degistirme hakk: veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar {izerine yapilacak

kaldiraglt islemleri,
u) TCMB: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Anonim Sirketini,

v) Yatirim kurulusu: Araci kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak tizere

kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarini ve bankalari,

y) YTM: Yatirim kuruluslarinin, yatirnm hizmet ve faaliyetinden kaynaklanan nakit
O0deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri halinde,
Kurulca bu Kanun ¢ergevesinde alinan tazmin kararini yerine getirmek amaciyla kurulmus olan

kamu tlzel kisiligine sahip Yatirime1 Tazmin Merkezini,

z) (Ek: 28/11/2017-7061/107 md.) Kitle fonlamasi: Bir projenin veya girisim sirketinin
ihtiyag duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu
Kanunun yatirimer tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar

araciligiyla halktan para toplanmasini,
ifade eder.
Izinsiz sermaye piyasast faaliyetinde uygulanacak tedbirler

MADDE 99 - (1) Kurul, izinsiz sermaye piyasast faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in

gerekli her tiirlii tedbiri almaya, her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla,
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izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali ve nakit ya da
sermaye piyasasi araglarinin hak sahiplerine iadesi i¢in tespit tarihlerinden itibaren bir y1l ve

her halde vukuu tarihlerinden itibaren bes yil icinde dava agmaya yetkilidir.

(2) Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan gergek ve tiizel kisiler ile Kurulca bu
konuda sorumlulugu tespit edilen ortak ve yoneticiler hakkinda, s6z konusu faaliyetlerden
dogan zararin kesinlesmis olmasi sarti aranmaksizin, 96 nci1 maddenin ikinci fikrast kiyasen

uygulanir.

(3) Izinsiz sermaye piyasas1 faaliyetlerinin, internet aracihigi ile yiiriitiildiigii tespit
edildiginde; igerik ve yer saglayicilarinin yurt i¢inde olmasi halinde, erisimin engellenmesine
ilgili mevzuat uyarinca Kurul tarafindan yapilan bagvuru tizerine mahkemelerce karar verilir.
Icerik ve yer saglayicilarinin yurt disinda bulunmasi hilinde, Kurulun bagvurusu iizerine Bilgi

Teknolojileri ve Iletisim Kurumu erisimi engeller.

(4) (Ek: 17/4/2017-KHK/690-67 md.; Degistirilerek kabul: 1/2/2018-7077/57 md.)
Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlar1 aracilifiyla halktan para toplandigina
veya Tirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet aracilifiyla yurt disinda kaldiracl
islem ve kaldiragh islemlerle aynm1 hiikiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev ara¢ islemleri
yaptirildigina iliskin bilgi edinilmesi halinde, Kurulun basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve

fletisim Kurumu, ilgili internet sitesine erisimi engeller.
Guveni kotuye kullanma ve sahtecilik

MADDE 110 - (1) Asagidaki fiiller giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini
olusturur; ancak bu durumda 5237 sayili Kanunun 155 inci maddesinin ikinci fikrasina gore

hiikmolunacak ceza ii¢ yildan az olamaz:

a) Yatirim kurulusuna, 58 inci madde kapsamindaki fon kuruluna ve 59 uncu madde
kapsamindaki teminat sorumlularina; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetci
sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun, kayden

veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirlii kiyymeti
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kendisinin veya baskasinin menfaatine satmak, kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkar

etmek

b) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili
bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve
bedel uygulamak (...) (1) ortiilii islemlerde bulunarak halka ag¢ik ortakliklarin karini veya mal

varligini azaltmak

c) Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglari ile bunlarin istirak ve bagl
ortakliklarinin, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak
iliskide bulunduklar1 gergek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamulleri, ticari
hayatin basiret ve diirlistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, {icret, bedel, sartlar iceren
anlagsmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi {iretmek gibi islemlerde
bulunarak karlarii veya malvarliklarin1 azaltmak veya karlarinin veya malvarliklarinin

artmasini engellemek

(2) Yatirim kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki fon kurulu ve 59 uncu madde
kapsamindaki teminat sorumlular1 biinyesinde tutulan kayitlar1 bozan, yok eden, degistiren
veya erisilmez kilan kisiler, iki y1ldan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar
adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak 5237 sayili Kanunun belgede sahtecilik suguna
iliskin hiikiimlerinden mahkiimiyete baglanan kanuni sonuglar, bu su¢tan mahkim olanlar

hakkinda da uygulanur.

(3) Birinci fikranin (b) ve (c) bentleri kapsamina giren giiveni kdtiiye kullanma sugunu
isleyen kisi, etkin pismanlik gostererek 21 inci maddenin dordiincii fikrasinda yer alan

0demenin yani1 sira bunun iki kat1 paray1 Hazineye;

a) Heniiz sorusturma baslamadan oOnce 0&dedigi takdirde, hakkinda cezaya

hiikmolunmaz,
b) Sorusturma evresinde 6dedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda indirilir,

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek ceza tigte

biri oraninda indirilir.
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Bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi

MADDE 111 - (1) Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenler tarafindan istenen
bilgi, belge ve elektronik ortamda tutulanlar dahil kayitlar1 hi¢ veya istenen sekliyle vermeyen

kisi bir yildan ii¢ yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir.

(2) Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilen kisilerin gorevlerini yapmalarini
engelleyen kisi alt1 aydan iki yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir. Bu engelleme sirasinda
gorevli kisilere karsi cebir veya tehdit kullanilmis olmasi halinde ayrica 5237 sayili Kanunun

ilgili maddelerine gdre cezaya hikmolunur.
Yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik
MADDE 112 - (1) Kasith olarak;
a) Kanunen tutmakla yiikiimlii olduklar1 defter ve kayitlari usuliine uygun tutmayanlar,
b) Saklamakla yiikiimlii olduklar1 defter ve belgeleri kanuni siiresince saklamayanlar,
alt1 aydan iki yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
(2) Kasitli olarak;
a) Finansal tablo ve raporlar1 ger¢egi yansitmayan sekilde diizenleyenler,
b) Gergege aykir1 hesap acanlar,
c¢) Kayitlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapanlar,

¢) Yanlis veya yaniltict bagimsiz denetim ve degerleme raporu diizenleyenler ile
diizenlenmesini saglayan ihraggilarin sorumlu yonetim kurulu tyeleri veya sorumlu

yoneticileri,

5237 sayili Kanunun ilgili hiikiimlerine gore cezalandirilir. Ancak, 6zel belgede
sahtecilik sucundan dolay1 cezaya hilkkmedebilmek i¢in, sahte belgenin kullanilmis olmasi sarti

aranmaz.
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(3) Yatirim kuruluslari ile bu Kanunun Ugiincii Kisminin Dérdiincii Boliimiinde yer alan
kurumlar, 5237 sayili Kanunun 244 iincii maddesinde tanimlanan sistemi engelleme, bozma,

verileri yok etme veya degistirme sugu acisindan banka veya kredi kurumu sayilir.
Borsa Istanbul Anonim Sirketi

MADDE 138 - (1) Bu Kanun huktumlerine tabi olarak ve 67 nci maddede belirtilen
borsacilik faaliyetlerinde bulunmak iizere Borsa Istanbul Anonim Sirketi unvaniyla bir anonim
sirket kurulmustur. S6z konusu Sirket, bu Kanunun yiirtirliige girdigi tarihte baska higbir isleme
gerek kalmaksizin ticaret siciline resen tescil olunur. Borsa Istanbul Anonim Sirketi, bu
maddenin ikinci fikrasi kapsaminda hazirlanacak esas sézlesmesinin ticaret siciline tescil
edilmesiyle bu Kanunun 65 inci maddesinde yer alan borsalarin ve piyasa isleticilerinin

kurulusuna ve faaliyetine iligkin izni almig sayilir.

(2) Borsa Istanbul Anonim Sirketinin faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari,
paylari, paylarin devir esaslari, 6102 sayili Kanunun 478 inci maddesinin dordiincii fikrasina
tabi olmaksizin paylara tanmacak imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, halka arz
sinirlamalari, organlari, komiteleri, bunlarin olusumu, gorev yetki ve sorumluluklari ile calisma
usul ve esaslari, hesaplari ve karlarinin dagitimi ile teskilatina iliskin esaslar ile sair hususlarin
yer aldig1 esas sozlesmesi Kurul tarafindan hazirlanarak ilgili Bakanin onayini miiteakip bu
Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren en ge¢ alt1 ay iginde genel hiikiimlerle bagl
olmaksizin dogrudan tescil ve ilan edilir. Bu siire ilgili Bakanin karariyla en ¢ok ii¢ aya kadar
uzatilabilir. Esas sozlesme tescil ve ilan edilinceye kadar Menkul Kiymetler Borsalarinin
kurulus ve organlarina iliskin mevcut diizenlemelerin bu Kanuna aykirt olmayan hiikiimleri

uygulanmaya devam olunur.

(3) Bu madde uyarinca Borsa Istanbul Anonim Sirketinin kurulusu ve tescili ile esas
sozlesmesinin hazirlanmasi, tescili ve ilan1 kapsaminda yapilacak islemler hargtan,
diizenleyecegi kagitlar damga vergisinden miistesnadir. Ticaret siciline tescil islemlerinden

ucret alinmaz.
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(4) Bu Kanunla miilga 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameye gore kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin ve bu Kanunla miilga 2499 sayili Kanunun 40/A maddesi
uyarinca kurulan Istanbul Altin Borsasinin tiizel kisilikleri Borsa Istanbul Anonim Sirketinin

esas sozlesmesinin tescili ile son bulur.

(5) Borsa Istanbul Anonim Sirketinin esas sdzlesmesinin tescil edilmesi ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin ve Istanbul Altin Borsasinin her tiirlii varliklari, borglar1 ve
alacaklari, haklar1 ve yiikiimliliikleri, elektronik ortamdakiler de dahil olmak {izere her tiirlii
kayitlar1 ve diger belgeleri bir biitiin olarak, bu maddede yer alan istisnalar diginda, herhangi
baska bir isleme gerek kalmaksizin Borsa Istanbul Anonim Sirketine devrolunmus sayilir. Su
kadar ki, miilkiyeti Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina ait ekli (2) sayil1 listede belirtilen
tasinmaz mal ve {izerindeki muhdesati Kurula devredilmistir. Miilkiyeti Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina ait ekli (3) sayili listede belirtilen taginmazlar bedelsiz olarak tapuda resen
Hazine adina tescil edilir ve Milli Egitim Bakanligina tahsis edilmis sayilir. Ekli (3) sayili
listedeki tasinmazlarin kullanim amaci hususunda Maliye Bakanliginin uygun goriisii aranir.
Miilkiyeti Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina ait ekli (4) sayili listede belirtilen tasinmazlar
bedelsiz olarak tapuda resen Hazine adina tescil edilir. Ekli (4) sayili listedeki taginmazlar,
iizerindeki yapilar ile birlikte, ilk on bes yili bedelsiz olmak {izere yirmi dokuz yilligina
dogrudan Borsa Istanbul Anonim Sirketinin kullanimina birakilir. Borsa Istanbul Anonim
Sirketinin kullanimina birakilan taginmazlarin kullanim amaci, kullanim bedeli, yapim, insaat
ve tadilat Bu fikranin birinci climlesi uyarinca yapilacak devir sonrasinda, Hazine ve Kurula
devredilen gayrimenkuller disindaki varliklar ile yiikiimliiliikler arasindaki miispet fark, Borsa
Istanbul Anonim Sirketinin kurulus sermayesini olusturur. Bu fikra kapsaminda yapilacak
islemler veraset ve intikal vergisinden, harctan ve diizenlenecek kagitlar damga vergisinden

mistesnadir.

(6) Borsa Istanbul Anonim Sirketi esas s6zlesmesinde paylarinin yiizde kirk dokuzu, bu
pay sahipligi ile ilgili her tiirlii islem Hazine Miistesarliginca yiiriitiilmek tizere Hazine, yiizde
elli biri ise oncelikle asagida belirtilen amaglarla degerlendirilmek iizere Borsa Istanbul

Anonim Sirketi adina kaydolunur:
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a) Esas sozlesmenin tescil ve ilanin1 miiteakip sermayenin yiizde dordii Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasmin mevcut iiyelerine, binde {i¢ii Istanbul Altin Borsasiin mevcut iiyelerine
esit ve bedelsiz olarak; ylizde birine tekabiil eden kismi ise Tiirkiye Sermaye Piyasalari

Birligine bedelsiz olarak devredilir.

b) Borsa Istanbul Anonim Sirketinin esas sdzlesmesinin tescil edildigi tarihten itibaren
bir ay icinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketinin mevcut ortaklarmin talepleri
halinde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketinde sahip olduklari paylar
karsiliginda, sahip olduklar1 pay oraninin 0,05 ile ¢arpilmasi suretiyle bulunacak oranda Borsa
fstanbul Anonim Sirketi paylar1 verilir. Bu pay devrinde, 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayili

Kanunun 7 nci maddesi uygulanmaz.

c) Borsa Istanbul Anonim Sirketine ait paylarin bir kismu gerektiginde stratejik
ortakliklar kurulmas: karsiliginda ilgili taraflara ve/veya teknoloji, teknik bilgi ve yetkinlik
aktarilmasi karsiliginda diger borsalara ve piyasa veya sistem isleticilerine Kurulun onayi ile

devredilebilir.

¢) Bu Kanunun yaymu tarihinden itibaren {i¢ y1l i¢inde Borsa Istanbul Anonim

Sirketinin elinde pay kalmasi1 halinde, bu paylar bedelsiz olarak Hazineye intikal eder.

(7) Borsa Istanbul Anonim Sirketinin kamuya ait paylarinin bu Kanun g¢ergevesinde
halka arz1 veya sair yontemlerle satisi, Hazine Miistesarliginin bagh oldugu Bakanin onerisi

Uzerine Bakanlar Kurulunca belirlenecek usul ve esaslar gergevesinde gercgeklestirilir.

(8) Borsa Istanbul Anonim Sirketi esas sdzlesmesi uyarinca yonetim kurulu baskani ve
iiyeleri segilinceye kadar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin mevcut baskani Borsa Istanbul
Anonim Sirketi yonetim kurulu baskani olarak; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasiin yénetim
kurulu iiyeleri de Borsa Istanbul Anonim Sirketi yénetim kurulu iiyeleri olarak gérev yaparlar.
(Miilga ikinci ciimle: 27/3/2015-6637/23 md.) (...) Borsa Istanbul Anonim Sirketinin yonetim
kurulu bagkanligina ve tiyeliklerine se¢im yapilincaya kadar yonetim kurulu bagkanliginin ya
da {lyeliklerinin herhangi bir nedenle bosalmasi hilinde Hazine Miistesarligi tarafindan

yerlerine gérevlendirme yapilir. Istanbul Altin Borsas1 Baskani ve yonetim kurulu tyelerinin

42 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018
‘lﬂ,“f_r’

s 4
S %

[ ]
=L el
[t | ql-h
-d:i ]

-, ‘;{'l
R

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

gorevleri Borsa Istanbul Anonim Sirketinin esas sdzlesmesinin tescil edildigi tarih itibariyla

son bulur.

(9) a) istanbul Menkul Kiymetler Borsasina ve Istanbul Altin Borsasina iliskin mevcut
diizenlemelerin bu Kanuna aykir1 olmayan hiikiimleri, bu Kanun uyarinca yapilacak

diizenlemeler yiirtirliige girene kadar uygulanmaya devam olunur.

b) Mevzuatta Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina ve Istanbul Altin Borsasina yapilan

atiflar ilgisine gdre Borsa Istanbul Anonim Sirketine yapilmis sayilir.

(10) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Istanbul Altin Borsasinin tiizel kisiliklerinin
sona ermesiyle ylriitiilmekte olan borsacilik faaliyetleri ile devam eden diger tiim is, islem ve
faaliyetleri Borsa Istanbul Anonim Sirketi tarafindan yiiriitiiliir. Bu borsalar leh ve aleyhine
acilmis ve acilacak davalarda ve icra takiplerinde Borsa Istanbul Anonim Sirketi kendiliginden

taraf sifatim1 kazanair.

(11) Borsa Istanbul Anonim Sirketindeki kamu pay1 yiizde ellinin altina diisiinceye
kadar kendisinin ve istiraklerinin her tiirlii hesap ve islemlerinin denetimi yalnizca, Kurulun
listesindeki bagimsiz denetim kuruluslar1 arasindan Hazine Miistesarlig1 tarafindan segilecek
bir bagimsiz denetim kurulusunca yapilir. Bagimsiz denetim neticesinde hazirlanan rapor es
zamanli olarak Kurula ve Hazine Miistesarligina sunulur. Bu Kanunun 72 nci maddesinin

birinci ve {igiincii fikralar1 Borsa Istanbul Anonim Sirketi hakkinda da uygulanur.

(12) Borsa Istanbul Anonim Sirketi ile bagl ortakliklar1 ve istirakleri, kamu iktisadi
tesebbiisleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya ait olan veya 6zel kanunla
kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan mevzuat, uygulama ve kisitlamalara
tabi degildir. Hazine Miistesarligi ve 4749 sayili Kanun uyarinca kurulan varlik kiralama
sirketleri, ihra¢ etmis olduklart menkul kiymetlere iligskin, ihrag¢ilarin tabi oldugu Borsa

Istanbul Anonim Sirketine 6denmesi gereken kayut iicreti ve kotasyon iicretinden muaftir.

(13) 233 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname, 22/1/1990 tarihli ve 399 sayili Kamu
fktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun Hiikmiinde

Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yururlikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hukmiinde
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Kararname, 657 sayili Kanun, 4/7/2001 tarihli ve 631 sayili Memurlar ve Diger Kamu
Gorevlilerinin Mali ve Sosyal Haklarinda Diizenlemeler ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikkmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 190 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname, 10/2/1954 tarihli ve 6245 sayili Harcirah Kanunu, 3/12/2010
tarihli ve 6085 sayili Sayistay Kanunu, 2/4/1987 tarihli ve 3346 sayili Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri ile Fonlarin Tirkiye Biiyiikk Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun, 4/1/2002 tarihli ve 4734 say1li Kamu Thale Kanunu, 5/1/2002 tarihli ve 4735
sayili Kamu Thale Sozlesmeleri Kanunu, 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet ihale Kanunu,
5018 sayili Kanun, 5/1/1961 tarihli ve 237 sayili Tagit Kanunu, 9/11/1983 tarihli ve 2946 say1li
Kamu Konutlar1 Kanunu, 2/1/1961 tarihli ve 195 sayili Basin {lan Kurumu Teskiline Dair
Kanun, 24/11/1994 tarihli ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun,
18/5/1994 tarihli ve 527 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname, 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayili
Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimler
Borsa Istanbul Anonim Sirketi ile Borsa Istanbul Anonim Sirketinin dogrudan veya dolaylh
olarak pay sahipligi nedeniyle bunlara tabi hale gelen bagh ortakliklar1 ve istirakleri hakkinda
uygulanmaz. (Iptal ikinci ciimle: Anayasa Mahkemesi’nin 14/11/2013 tarihli ve E.: 2013/24,
K.: 2013/133 sayili Karari ile.)

(14) Bu maddenin uygulanmasi sirasinda ortaya cikabilecek tereddiitleri gidermeye

ilgili Bakan yetkilidir.

4.7.07.11.2013 tarihli ve 6502 sayti TUKETICININ KORUNMASI HAKKINDA
KANUN

Tanimlar

MADDE 3- (1) Bu Kanunun uygulanmasinda;
a) Bakan: Giimriik ve Ticaret Bakanini,

b) Bakanlik: Glimriik ve Ticaret Bakanligini,

¢) Genel Miidiir: Tiiketicinin Korunmasi ve Piyasa Gézetimi Genel Miidiiriinii,
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¢) Genel Miidiirliik: Tiiketicinin Korunmasi ve Piyasa Gozetimi Genel Miidiirliiglinii,

d) Hizmet: Bir {icret veya menfaat karsiliginda yapilan ya da yapilmasi taahhiit edilen

mal saglama disindaki her tiirlii tiiketici isleminin konusunu,

e) Ithalatci: Kamu tiizel kisileri de dahil olmak {izere mal veya hizmetleri ya da bu
mallarin hammaddelerini yahut ara mallarini ticari veya mesleki amaclarla ithal ederek satim,

kira, finansal kiralama veya benzeri bir yolla piyasaya siiren gergek veya tiizel kisiyi,

f) Kalic1 veri saklayicisi: Tiiketicinin gonderdigi veya kendisine gonderilen bilgiyi, bu
bilginin amacina uygun olarak makul bir siire incelemesine elverecek sekilde kaydedilmesini
ve degistirilmeden kopyalanmasini saglayan ve bu bilgiye aynen ulagilmasina imkan veren kisa
mesaj, elektronik posta, internet, disk, CD, DVD, hafiza kart1 ve benzeri her tiirli ara¢ veya

ortami,

g) Konut finansmani1 kurulusu: Konut finansman1 kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi
kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama

sirketleri ve finansman sirketlerini,

g) Kredi veren: Mevzuat1 geregi tiiketicilere kredi vermeye yetkili olan gergek veya

tiizel kisiyi,

h) Mal: Alisverise konu olan; taginir esya, konut veya tatil amacli tasinmaz mallar ile
elektronik ortamda kullanilmak {izere hazirlanan yazilim, ses, goriintii ve benzeri her tiirli gayri

maddi mallari,

1) Saglayict: Kamu tiizel kisileri de dahil olmak iizere ticari veya mesleki amaglarla
tiketiciye hizmet sunan ya da hizmet sunanin adina ya da hesabina hareket eden gercek veya

tiizel kisiyi,

1) Satici: Kamu tiizel kisileri de dahil olmak iizere ticari veya mesleki amaglarla
tiikketiciye mal sunan ya da mal sunanin adina ya da hesabina hareket eden gercek veya tiizel

kisiyi,
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j) Teknik diizenleme: 29/6/2001 tarihli ve 4703 sayili Uriinlere iliskin Teknik

Mevzuatin Hazirlanmasi ve Uygulanmasina Dair Kanunda yer alan tanimu,

k) Tuketici: Ticari veya mesleki olmayan amagclarla hareket eden gergek veya tiizel
kisiyi,

1) Tiiketici islemi: Mal veya hizmet piyasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak
lizere ticari veya mesleki amaclarla hareket eden veya onun adina ya da hesabina hareket eden

gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler arasinda kurulan, eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet,

bankacilik ve benzeri sdzlesmeler de dahil olmak {izere her tiirlii s6zlesme ve hukuki islemi,

m) Tiketici orgiitleri: Tiiketicinin korunmasi amaciyla kurulan dernek, vakif veya

bunlarin st kuruluslarini,

n) Uretici: Kamu tiizel kisileri de dahil olmak {izere tiiketiciye sunulmus olan mal ya da
bu mallarin hammaddelerini yahut ara mallarin tiretenler ile mal iizerine markasini, unvanini
veya herhangi bir ayirt edici isaretini koyarak kendisini iiretici olarak gdsteren gercek veya tiizel
kisiyi,

ifade eder.

Ticari reklam

MADDE 61- (1) Ticari reklam, ticaret, is, zanaat veya bir meslekle baglantili olarak;
bir mal veya hizmetin satisin1 ya da kiralanmasii saglamak, hedef kitleyi olusturanlari
bilgilendirmek veya ikna etmek amaciyla reklam verenler tarafindan herhangi bir mecrada
yazili, gorsel, isitsel ve benzeri yollarla gergeklestirilen pazarlama iletisimi niteligindeki

duyurulardir.

(2) Ticari reklamlarin Reklam Kurulunca belirlenen ilkelere, genel ahlaka, kamu

diizenine, kisilik haklarina uygun, dogru ve diiriist olmalar1 esastir.

(3) Tiiketiciyi aldatic1 veya onun tecriibe ve bilgi noksanliklarini istismar edici, can ve

mal giivenligini tehlikeye disiiriicli, siddet hareketlerini ve sug¢ islemeyi 6zendirici, kamu
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sagligini bozucu, hastalari, yaslilari, ¢ocuklari ve engellileri istismar edici ticari reklam

yapilamaz.

(4) Reklam oldugu acikea belirtilmeksizin yazi, haber, yayin ve programlarda, mal veya
hizmetlere iliskin isim, marka, logo veya diger ayirt edici sekil veya ifadelerle ticari unvan veya
isletme adlarinin reklam yapmak amaciyla yer almasi ve tanitict mahiyette sunulmasi ortiilii
reklam olarak kabul edilir. Her tiirlii iletisim aracinda sesli, yazili ve gorsel olarak ortiilii reklam

yapilmas1 yasaktir.

(5) Ayni ihtiyaglar1 karsilayan ya da ayn1 amaca yonelik rakip mal veya hizmetlerin

karsilastirmali reklami yapilabilir.

(6) Reklam verenler ticari reklamlarinda yer alan iddialarin dogrulugunu ispatla

yukumluddr.

(7) Reklam verenler, reklam ajanslar1 ve mecra kuruluslari bu madde hiikiimlerine

uymakla yukumludur.

(8) Ticari reklamlara iliskin getirilecek sinirlamalar ile bu reklamlarda uyulmasi gereken

usul ve esaslar yonetmelikle belirlenir.
Reklam Kurulu

MADDE 63- (1) Ticari reklamlarda uyulmasi gereken ilkeleri belirleme ve haksiz ticari
uygulamalara kars1 tiiketiciyi korumaya yonelik dizenlemeleri yapma, bu hususlar
cercevesinde inceleme ve gerektiginde denetim yapma, inceleme ve denetim sonucuna gore
durdurma veya ayn1 yontemle diizeltme veya idari para cezasi veya gerekli goriilen hallerde de
U¢c aya kadar tedbiren durdurma cezasi verme hususlarinda goérevli bir Reklam Kurulu
olusturulur. Kurul tedbiren durdurma karar1 verme yetkisini Reklam Kurulu Baskanina

devredebilir. Kurulun kararlar1 Bakanlik¢a uygulanir.

(2) Baskanligi, Bakanin gorevlendirecegi ilgili Genel Miidiir tarafindan yiiritiilen

Reklam Kurulu;

a) Bakanligin ilgili Genel Miidiir yardimcilar1 arasindan gorevlendirecegi bir iiye,
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b) Adalet Bakanliginin, bu Bakanlikta idari gorevlerde ¢alisan hakim veya savcilar

arasindan gorevlendirecegi bir liye,

uye,

c¢) Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanliginin gérevlendirecegi bir liye,
¢) Saglik Bakanliginin gorevlendirecegi bir liye,

d) Kiiltiir ve Turizm Bakanliginin gorevlendirecegi bir iiye,

e) Radyo ve Televizyon Ust Kurulunun gorevlendirecegi bir iiye,

f) Tirk Standartlari1 Enstitiisunden bir Gye,

g) Ankara, Istanbul ve Izmir biiyiiksehir belediyelerinin kendi aralarindan sececegi bir

&) Yiiksekogretim Kurulunun, reklamcilik, iletisim veya ticaret hukuku alaninda uzman

Ogretim tliyeleri arasindan gorevlendirecegi bir tiye,

h) Turkiye Odalar ve Borsalar Birliginin, Tiirkiye Medya ve Iletisim Meclisi iiyeleri

arasindan gorevlendirecegi bir liye,

1) Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlari Konfederasyonunun gorevlendirecegi bir iiye,

1) Tiiketici Konseyinin Konseye katilan tiiketici orgiitii temsilcileri arasindan sececegi

bir Gye,

j) Reklam verenler derneklerinin veya varsa iist kuruluslarinin segecegi bir iiye,
k) Reklamcilar derneklerinin veya varsa iist kuruluslarinin segecegi bir tiye,

1) Tiirk Eczacilar1 Birliginin gérevlendirecegi eczaci bir liye,

m) Turk Dis Hekimleri Birliginin gérevlendirecegi dis hekimi bir iye,

n) Tirk Tabipleri Birligi Merkez Konseyinin gérevlendirecegi doktor bir iiye,
o) Tiirkiye Barolar Birliginin goérevlendirecegi avukat bir liye,

olmak iizere baskan dahil on dokuz tiyeden olusur.
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(3) Kurul tyelerinin gorev siireleri ii¢ yildir. Siiresi bitenler yeniden gorevlendirilebilir
veya secilebilir. Uyelikler herhangi bir sebeple bosaldigi takdirde bosalan iiyeliklere ikinci fikra

esaslar1 dahilinde bir ay iginde gorevlendirme veya se¢im yapilir. Siiresi dolan Gyenin gorevi,

yeni liye gérevine baslayincaya kadar devam eder.

(4) Kurul ayda en az bir defa veya ihtiya¢ duyuldugu her zaman Baskanin ¢agrisi iizerine

toplanir.
(5) Kurul, Baskan dahil en az on bir iiyenin hazir bulunmasi ile toplanir ve toplantiya

katilanlarin salt ¢ogunlugu ile karar verir. Oylarin esit olmasi halinde Baskanin oy kullandigi

taraf gogunlugu saglar.
(6) Bakanlik¢a, Kurulun karar vermesine yardimci olmak iizere sektorel alanlarda

ihtisas komisyonlar1 kurulur. Komisyonlar, bagkan dahil en az ii¢ en fazla bes kisiden olusur.
(7) Kurul Baskan ve tiyeleri ile ihtisas komisyonu baskan ve iiyelerine 6denecek huzur

hakk1 ve huzur ticreti ile buna iligkin usul ve esaslar Maliye Bakanliginin uygun goriisii alinarak

Bakanlikga belirlenir.
(8) Kurul, incelemesini ilgili belgelerin yer aldigi dosya iizerinden yapar. Kurulun

sekretarya hizmetleri Genel Miidiirliik tarafindan yerine getirilir.

(9) Kurul, gerekli gordiigii takdirde 6zel uzmanlik gerektiren hususlarla ilgili olarak

ihtisas sahibi Gniversiteler, 6zel hukuk tiizel kisileri ile gergek kisilerin goriislerine bagvurabilir.
(10) Kurul kararlari, tiiketicilerin bilgilendirilmesi, aydinlatilmasi ve ekonomik

c¢ikarlarinin korunmasi amaciyla Bakanlikca agiklanir.

(11) Reklam Kurulunun ve ihtisas komisyonlarinin kurulusu, gorevleri, ¢alisma usul ve

esaslari ile sekretarya hizmetleri ve diger hususlar yonetmelikle belirlenir.
IKINCI BOLUM
Tuketici Hakem Heyeti

Kurulusu ve gorev alani
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MADDE 66- (1) Bakanlik, tiiketici islemleri ile tiiketiciye yonelik uygulamalardan

dogabilecek uyusmazliklara ¢oziim bulmak amaciyla il merkezlerinde ve yeterlilik sartlari

yonetmelikle belirlenen ilge merkezlerinde en az bir tiiketici hakem heyeti olusturmakla
gorevlidir.
(2) Baskanligi illerde ticaret il miidiirii, ilgelerde ise kaymakam veya bunlarin
gorevlendirecegi bir memur tarafindan yiiriitiilen tiiketici hakem heyeti;

a) Belediye bagkaninin konunun uzmani belediye personeli arasindan goérevlendirecegi
bir Gye,

b) Baronun, mensuplar1 arasindan gorevlendirecegi bir iiye,

¢) Saticinin tacir oldugu uyusmazliklarda ticaret ve sanayi odasinin ya da bunlarin ayri
ayr1 Orglitlendigi yerlerde ticaret odasinin; saticinin esnaf ve sanatkar oldugu uyusmazliklarda,

illerde esnaf ve sanatkarlar odalar1 birliginin, ilgelerde ise en fazla iliyeye sahip esnaf ve
sanatkarlar odasinin gorevlendirecegi bir iiye,
¢) Tiiketici orgiitlerinin kendi aralarindan sececekleri bir liye,

olmak tizere bagkan dahil bes iiyeden olusur. Baskan ve {iyelerin bu fikrada yer alan

niteliklere sahip yedekleri de ayrica belirlenir.

(3) Tiiketici hakem heyetinin olusumunun saglanamadig1 yerlerde noksan iiyelikler,

yonetmelikle belirlenen tiyelik niteliklerine sahip Devlet memurlar1 arasindan illerde ticaret il

miidiirti, il¢elerde ise kaymakam tarafindan tamamlanir.
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5. KURUMLARININ YAZILI ACIKLAMALARI

Komisyonumuza gelen ve s6z konusu iddialar1 igeren dilek¢e konusu sikayetle ilgili
olarak Adalet Bakanlhigi, Giimriik ve Ticaret Bakanligi, Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Borsa Istanbul A.S. ile Tlrkiye Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalart Birliginden yaz ile bilgi
talep edilmistir. Bahse konu dilekge ile ilgili kurumlarin yazili cevaplarindaki hususlar

asagidaki alt bagliklarda 6zetlenmistir.

5.1. MALIYE BAKANLIGI

5.1.1. Maliye Bakanh@ Gelir Idaresi Baskanlhi@’min 12/01/2017 tarihli ve
91378753-051.01[10]-E.4152 sayih yazisi asagidaki sekildedir:

Dilek¢e Komisyonu Genel Kurulunun 1/6/2016 tarihli ve 7 sayili Karari ile kurulan
FOREKS Piyasasindaki Magduriyetlerin Incelenmesi Alt Komisyon Toplantisina 30.12.2016

tarithinde Bagkanligimiz tarafindan katilim saglanmistir.
S6z konusu Alt Komisyon toplantisinda ve 4.1.2017 tarihli ve 76024 sayili yaziniz ile

1) Diger tilkeler ile karsilastirmali olarak foreks islemlerinde hesap ve kayit sisteminin

standartlari,
2) Foreks islemlerinde vergilendirmenin usul ve esaslarina iligskin 6neriler,
3) Araci kuruluslarin gelir tiirleri ve muhasebelestirilmesi

hususlarinda Baskanligimizdan bilgi talep edilmis olup, Baskanligimiz: ilgilendiren yoniiyle

s0z konusu taleplere iliskin aciklamalara asagida yer verilmistir.

213 sayili Vergi Usul Kanununun 175 ve miikerrer 257. maddelerinin Bakanligimiza

verdigi yetkiye dayanilarak;
a) Muhasebenin Temel Kavramlari,

b) Muhasebe Politikalarinin A¢iklanmasi,
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¢) Mali Tablolar ilkeleri,
d) Mali Tablolarin Diizenlenmesi ve Sunulmasi,
e) Tekdiizen Hesap Cergevesi, Hesap Plan1 ve Isleyisi,

konularinda diizenlemeler yapan 1 No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
01/01/1994 tarihinden itibaren zorunlu olarak uygulanmak Uzere 26/12/1992 tarihli ve 21447

miikerrer sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
Amilan Tebligin; "IV _ DUZENLEMENIN KAPSAMI" baslikl1 kisminda;

"Yapilan diizenlemenin kapsamina bilanco esasina gére defter tutan gergek ve tiizel kisiler
girmektedir. Diger bir anlatimla, soz konusu tegebbiis ve igletmeler bu Tebligle belirlenen
muhasebe usul ve esaslarina uymak zorundadirlar. Tesebbiis ve igletmelerin kamu idare ve
miiesseselerine ait olmasi hukuki yapilarinin farkliligi, ozel kanunlarimin bulunmasi, vergi
muafiyet ve istisnalarindan yararlanmalar:, bu mecburiyetleri yerine getirmelerine engel
teskil etmemektedir. Bu tesebbiis ve isletmelerin ticari esaslara gore faaliyet géstermeleri,
belirlenen muhasebe usul ve esaslarina uymalari igin yeterlidir.
Ancak, bilanco esasina gore defter tutmakla beraber faaliyet konular: itibariyle farki
muhasebe teknigini kullanmak durumunda bulunan;
a) Banka ve Sigorta Sirketleri,
b) Ozel Finans Kurumlart
¢) Finansal Kiralama Sirketleri (faktoring v b alanlarda faaliyet gisterenler dahil),
d) Menkul Krymet Yatirim Fonlart Araci Kurumlar ve Yatirum Ortakliklart,
belirlenen  "Muhasebenin ~ Temel  Kavramlari"na  "Muhasebe  Politikalarinin
Aciklanmasi"na ve "Mali Tablolar I[lkeleri"ne uymalari kaydiyla bu Tebligin diger
mecburiyetlerini yerine getirmekle yiikiimlii degillerdir..."
hiikkmii yer almaktadir.
Ote yandan, foreks (kaldiragli alim satim) islemleri, bireysel/kurumsal yatirimeilar ile
aract kurumlar arasinda gerceklesmekte olup 25/02/2011 tarih ve 6111 sayili Kanun ile

kaldiraglt alim satim iglemlerini diizenleme yetkisi Sermaye Piyasast Kuruluna (SPK)
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verilmigtir. Anilan Kurul tarafindan 09/10/2011 tarih ve 28079 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Seri:XI, No:33 sayili "Aract Kurum Hesap Plani ve Planin Kullanim Esaslar1
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig" ile foreks islemlerinin

muhasebelestirilmesinde kullanilacak hesap numaralar1 belirlenmistir.

Bu ¢ergevede, yazinizdaki (1) ve (3) numarali sorularda yer alan foreks islemlerinin
hesap ve kayit standartlar1 ile muhasebelestirilmesine iligkin hususlar Sermaye Piyasas1 Kurulu
diizenlemelerine konu edilmis oldugundan bu hususlarla ilgili olarak anilan Kurum goriisiiniin

alinmasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

FOREKS islemlerinde vergilendirmenin usul ve esaslarina iliskin (2) numarali soru ile

ilgili Bagkanligimiz degerlendirmelerine ise agagida yer verilmistir.

193 sayili Gelir Vergisi Kanununun "Ticari Kazancin Tarifi" baslikli 37 nci maddesinin
birinci fikrasinda her tiirlii ticari ve sinai faaliyetlerden dogan kazanglarin ticari kazang oldugu

hiikiim altina alinmistir.

Ticari faaliyet bir tir emek-sermaye organizasyonuna dayanmakta olup, kazang saglama
niyet ve kastinin bulunup bulunmamasi bdyle bir organizasyon tarafindan icra edilen faaliyetin
"ticari faaliyet" olma niteligine etki etmemektedir. Ancak, bir faaliyetin "ticari faaliyet"
sayilabilmesi igin, kazan¢ saglama niyet ve kasti gerekmemekle birlikte faaliyeti icra eden
organizasyonun biitiin unsurlar ile birlikte degerlendirildiginde kazang saglama potansiyeline

sahip olmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Gelir Vergisi Kanununun "Deger Artist Kazanglar1" baslikli miikerrer 80 inci
maddesinde ise hangi mal ve haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin deger artisi
kazanci olarak degerlendirilecegi tek tek sayilmis olup, kaldiragli déviz alim satimindan dogan

kazanglar bu madde kapsamina girmemektedir.

Diger taraftan, Gelir Vergisi Kanununun gegici 67 inci maddesinde menkul kiymetler
ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasi ve elde tutulmasi siirecinde elde edilen

gelirler ile mevduat faizleri, repo gelirleri ve 6zel finans kurumlarindan elde edilen gelirlerin
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vergilendirilmesine yonelik diizenlemeler yer almakta olup, kaldiracli doviz alim satimindan

dogan kazanglarin bu madde kapsaminda vergiye tabi tutulmasi da miimkiin bulunmamaktadir.

Bu cergevede, foreks islemleri olarak da adlandirilan kaldiragli déviz alim satim
faaliyetlerinden dogan kazanglarin Gelir Vergisi Kanununun gegici 67 nci maddesi kapsaminda
tevkifat yoluyla yahut mikerrer 80 inci madde kapsaminda beyan yoluyla vergiye tabi tutulmasi
s06z konusu olmamakla birlikte, s6z konusu faaliyetin ticari organizasyon igerisinde devamlilik
arz edecek sekilde yapilmasi durumunda ticari faaliyet olarak degerlendirilmesi ve bu
faaliyetler neticesinde gergek kisilerce elde edilen kazanglarin, Gelir Vergisi Kanununun ticari

kazanglara iliskin hiikkiimleri ¢ergcevesinde beyan yoluyla vergilendirilmesi gerekmektedir.

Ayrica, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 6 nct maddesinin birinci fikrasinda
kurumlar vergisinin, miikelleflerin bir hesap dénemi iginde elde ettikleri safi kurum kazanci
iizerinden hesaplanacagi belirtilmis, maddenin ikinci fikrasinda da safi kurum kazancinin
tespitinde, Gelir Vergisi Kanununun ticari kazan¢ hakkindaki hiikiimlerinin uygulanacag:

hiikme baglanmistir.

Buna gore, kurumlar vergisi miikellefi olan aract kurumlar tarafindan foreks
islemlerinden elde edilen gelirlerin 5520 sayili Kanunun ilgili hiikiimleri ¢ercevesinde, s6z
konusu kurumlarin kurum kazancina dahil edilmek suretiyle kurumlar vergisine tabi tutulmasi

gerekmektedir.

Ote yandan, 6802 say1l1 Gider Vergileri Kanununun 28 inci maddesinin ikinci ve iigiincii
fikrasinda; "Bankerlerin yapmis olduklari banka muamele ve hizmetleri dolayisiyla kendi
lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralar (kendileri veya
bagkalar1 hesabina menkul kiymet alip satmayi, alim - satima tavassut etmeyi veya alip sattiklar
menkul kiymet karsiligi borglart 6demeyi taahhiit etmeyi meslek haline getirenlerin bu
faaliyetleri dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya sair adlarla faiz ve
benzeri menfaatler saglamak tizere devamli olarak para toplama isiyle ugrasanlarin topladiklar
paralara sagladiklar1 gelir ve menfaatler tizerinden komisyon, ticret, hizmet karsilig1 gibi adlarla

aldiklar paralar dahil) da banka muameleleri vergisine tabidir.
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90 say1l1 Kanun Hiikmiinde Kararnameye gore ikraz isleriyle ugrasanlarla ikinci fikrada
belirtilen muamele ve hizmetlerden herhangi birini esas istigal konusu olarak yapanlar bu
Kanunun uygulanmasinda banker sayilirlar. Bir sahsin miinhasiran altin alim ve satimi ile

ugrasmast banker sayilmasini gerektirmez." hitkkmii yer almaktadir.

Ayni Kanunun 30 uncu maddesinde, BSMV'yi banka ve bankerlerle sigorta sirketlerinin
odeyecegi, 31 inci maddesinde ise BSMV'nin matrahinin 28 inci maddede yazili paralar oldugu

hiikiim altina alinmistir.

15/4/2008 tarihli ve 26848 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2008/13459 sayili
Bakanlar Kurulu Karariyla kambiyo muamelelerine iligkin BSMV orani, 1/5/2008 tarihinden

itibaren uygulanmak iizere kambiyo satis tutar1 tizerinden sifir olarak belirlenmistir.

Ayrica, foreks islemlerinin BSMV ydniinden vergilendirilmesine iligkin agiklamalarin
yapildigi 89 Seri No.lu Gider Vergileri Genel Tebliginin "B- Kambiyo Muameleleri" baslikli
boliimiinde; "...dovizin TL veya doviz ile degisimini 6ngdren ve bir tarafa alim, diger tarafa da
sattg hakki/yiikiimliiliigii veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde; sdzlesme vadesinde
s0z konusu sozlesme yiiktimliiliiklerinin fiziki olarak yerine getirilmesi (sézlesmenin fiziki
teslim ile sonuglanmasi), yani kambiyo isleminin ana unsur olmasi durumunda, bu islemin
kambiyo muamelesi olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Diger taraftan, sézlesmenin vade
tarihinde taraflarin sozlesme dolayisiyla lehe aldiklar1 parayi hesaplayip 6demek suretiyle
s0zlesmeyi sonlandirmalar1 halinde, s6zlesmenin ana islem olarak kabulii gerektiginden, vadeli
islem ve opsiyon so6zlesmelerinin nakdi uzlasi ile sonu¢lanmasinin kambiyo muamelesi
kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin degildir." a¢iklamalart ile, "F- Kaldiragli Alim Satim
Islemlerinin Vergilendirilmesi" bashkli boliimiinde, "Banka, banker ve sigorta sirketleri
tarafindan yapilan fiziki teslimath doviz alis ve satis islemleri, kambiyo islemi oldugundan sifir
oraninda BSMV'ye tabi olup, iizerlerinden BSMV hesaplanmayacaktir. Ancak, nitelik itibariyle
banka muamele ve hizmetleri kapsaminda oldugu kabul edilen FOREKS islemleri, dayanak
varliktaki fiyat degisimlerinden fiziki alim satim olmaksizin yararlanmay1 amagladigindan,

kambiyo alim satim islemi olarak degerlendirilemez." ac¢iklamalarina yer verilmistir.
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Yukaridaki agiklamalara gore, FOREKS islemlerinin esas itibartyla doviz alim satim
islemi olmayip dovize dayali olarak yapilan islemlerden olmasi, dolayisiyla kambiyo islemi
kapsaminda olmamasi nedeniyle araci kurumlarca s6z konusu islemler sonucunda lehe alinan

paralar iizerinden %5 oraninda BSMV hesaplanmasi gerekmektedir.

5.2. TURKIYE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLER VE YEMINLI MALI
MUSAVIRLER ODALARI BIRLIGI
5.2.1. Turkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler
Odalar1 Birligi’nin 05/01/2017 tarihli ve 2017/98 sayih yazis1 asagidaki
sekildedir:

FOREKS (kaldiraghi alim satim) piyasasinda yasananlar sorunlar konusunda

Bagkanliginiza gelen sorunlar konusunda Birligimiz goriisii sorulmaktadir.

30/12/2016 tarihinde Baskanliginizca yapilacak toplanti giindeminin 8’inci maddesinin
Araci Kuruluslarin Gelir Tiirleri ve Muhasebelestirilmesi bagligini tasimaktadir. Bu madde

kapsamindaki goriislerimiz asagidaki gibidir.

1. Sermaye Piyasas1 Kurulunca ¢ikarilan ve 9 Ekim 2016 tarihli ve 28079 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan ARACI KURUM HESAP PLANI VE PLANIN KULLANIM
ESASLARI HAKKINDA TEBLIGDE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR TEBLIG
(SERI: XI, NO: 33)’de 31/1/1992 tarihli ve 21128 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Seri: XI, No: 7 sayil1 Arac1t Kurum Hesap Plan1 ve Planin Kullanim Esaslar1 Hakkinda
Tebligin ekinde yer alan Aract Kurum Hesap Planina ilgili olduklar1 hesap gruplarinda

yer almak lizere, asagidaki hesap numaralar1 eklenmistir.
“1230 Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden Alacaklilar”
“1520 Kaldiraghh Alim Satim Islemleri Takas Merkezi-Portfdy/Depo Hesab1”
“1521 Kaldiraghh Alim Satim Islemleri Takas Merkezi-Miisteri”

“8450 Kaldiraghh Alim Satim Islemlerinden Doviz Teminat Borglar1”
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“8460-8469 Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden Déviz Borglar1”

“8470-8474 Kaldiragli Alim Satim Islemleri Portféy Teminat Borglar1”

“8475-8484 Kaldiragli Alim Satim Islemleri Portféy Déviz Borglarr”

“8495 Kaldiragh Alim Satim Islemleri Fiyat Farklar1”

“8950 Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden Déviz Teminat Alacaklilar”

“8960-8969 Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden D6viz Alacaklilar1”

“8970-8974 Kaldiragh Alim Satim Islemleri Portfdy Teminat Alacaklilar1”

“8975-8984 Kaldiragli Alim Satim Islemleri Portfoy Déviz Alacaklilarr”

“8995 Kaldiragh Alim Satim Islemlerinden Araci1 Kurum Net Pozisyon Yiikiimliiliikleri”
S0z konusu hesap numaralari foreks islemlerinin muhasebelestirilmesi ile ilgilidir.

2. Araci kurumlarin foreks islemlerinden elde ettikleri gelirlerin 5420 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu kapsaminda, kurum kazancina dahil edilmesi gerekmektedir.
Ayrica 6802 sayili Gider Vergileri Kanunun 28. maddesine gore banka ve sigorta
sirketlerinin yaptiklar1 islemleri dolayisiyla lehe aldiklari paralar banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabidir. 19 Ocak 2012 tarihli ve 28178 sayili Resmi Gazetede
yaymmlanan 89 seri No’lu Gider Vergileri Genel Tebligi kapsaminda araci kurumlarin
foreks piyasasinda gergeklestirdikleri islemler dogrultusunda miisterilerden aldiklari
komisyonlar lizerinden BSMV hesaplayip 6demeleri gerektigi degerlendirilmektedir.
Bu hiikiimler gercevesinde 6802 sayili kanunun 33. maddesine gore s6z konusu islemler
tizerinden hesaplanacak olan BSMV orani araci sirketlerin lehine kalan para tzerinden
%5°tir.
Diger taraftan foreks geliri elde edenlerin elde ettikleri gelirlerin Gelir Vergisi Kanunu
kapsaminda nasil vergilendirilecegi konusundaki diizenlemelerin yeterince agik

olmadigi; ticari kazang, menkul sermaye iradi ya da arizi kazang kapsaminda
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vergilendirilip ~ vergilendirilmeyecegi  konusunun yeterince agik  olmadigi
degerlendirilmektedir.

Bilgilerinize sunulur.

5.3. BORSA ISTANBUL A.S.

5.3.1. Borsa istanbul A.S.’nin 13/01/2017 tarihli ve BiAS-30-1061 sayil yazisi

ekinde sunulan Raporda asagidaki bilgiler yer almaktadir:

1. TUREV ARACLAR
Sermaye piyasast mevzuatimizda tiirev arac¢ tanimi 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn) 3 iincii

maddesinde asagidaki sekilde diizenlenmistir:

u) Turev araclar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev

araclary:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev

araclari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine;
faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat
degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca
yvaywmlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji
fiyatlart ve iklim degiskenleri gibi ol¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir
endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini

ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak

kaldiracl islemleri,
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Finansal piyasalardaki tiirev araglar asagidaki sekilde siniflandirilabilir:

e Alivre sozlesmeler (Forward),
e Vadeli islem s6zlesmeleri (Futures),
e Opsiyon sozlesmeleri (Options),

e Takas sozlesmeleri (Swaps).

1.1. Alivre Sozlesmeler (Forward)
Gelecege yonelik (alivre) sozlesme, saticinin/alicinin belli bir iirlini ileri bir tarihte,
bastan anlasilan bir fiyat {izerinden aliciya teslim etmesini/saticidan teslim almasini 6ngéren
sozlesmelerdir. S6zlesmenin sartlari (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer) alic1 ile satici tarafindan

karsilikli belirlenmektedir.

Alivre sozlesmeler taraflarin gelecekte almak veya satmak istedikleri Grlnlerin fiyat
degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyaci karsisinda ¢oziim olarak gordiikleri
sO6zlesmelerdir. Bu yoniiyle alivre sozlesmeler vadeli islem sozlesmelerinin gelistirilmesine

temel olusturmustur.

Alivre sozlesmeler taraflar arasinda serbestge yapildigi igin karsilikli gliven gerektirir.
Diger bir ifadeyle alivre sozlesmelerde “kredi riski” vardir. Taraflardan birinin yiikiimliligilini
yerine getirmeme riski, garanti altina alinmis degildir. Ayrica iki taraf arasinda yapilan alivre
sozlesmeler diger piyasa katilimcilarinin bilgisine agik degildir. Bu nedenle alivre sdzlesmeler
net bir sekilde gelecege yonelik fiyatlar icin referans 6zelligi tasimazlar. Alivre sézlesmelerde
genellikle taraflar vade sonuna kadar pozisyonlarini kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi

sOzlesmenin iptali ile miimkiindiir.

Alivre sozlesmeler, sozlesmede 6zel bir hiikiim yoksa bir baskasina devredilemez.
Ayrica devri hukuken miimkiin olsa bile her bir alivre sozlesme kendine 6zgii hiikiimler

tasidigindan ve standart olmadigindan devri kolay degildir.

1.2. Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures)
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Vadeli islem sozlesmeleri esasen standart hale getirilmis alivre sozlesmelerdir. Vadeli
islem sozlesmesi, ileri bir tarihte, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya
satma yiikiimliligi getiren sozlesmedir. Vadeli islem sozlesmesinde alim satima konu mal

veya finansal aracin niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmaigtir.

Vadeli islem sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir. Vadeli
islem sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem goriir ve borsa takas kurumunun garantisi
altindadir. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti edilmesi, uygulanan teminat

sistemi ile mumkiin olmaktadir.

1.3. Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak varlik
olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {iriinii, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik
gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma ya da satma hakkini, belli bir prim
karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehtara) veren ancak zorunlu tutmayan, buna karsin
opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan talep edilmesi halinde satmaya ya da satin

almaya zorunlu tutan sozlesmelerdir.

Opsiyon satan yatirimet, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim karsiliginda, opsiyonun
vadesinde veya vadesi dolana kadar olan herhangi bir tarihte, opsiyona dayanak olusturan belli
miktardaki bir mali, finansal {iriinii, bir sermaye piyasasi aracini veya bir ekonomik gostergeyi,
opsiyonu alan yatirimeinin talebi halinde belirli bir fiyattan alma ya da satma ylikiimliiliigiinii

uzerine alir.

1.4. Takas Sozlesmeleri (Swaps)

Onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gore, iki veya daha fazla taraf arasinda
gerceklesecek olan nakit akisinin miibadelesini saglayan, 6zel olarak hazirlanmis s6zlesmelere
denir. Faize ve dovize dayali swap s6zlesmeleri yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Genelde bir
swap sozlesmesine taraf olanlarin (counterparty) gerceklestirdigi nakit akislari, sdzlesmeye

konu olan faizin veya dévizin degisen degerine dayandirilir. Ornek olarak, faize dayali bir swap

60 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

sozlesmesi, A bankasinin B bankasina 5 y1l boyunca her sene toplam 1 milyon dolarlik bir borg
iizerinden s6zlesmede belirlenmig sabit bir faiz 6deme ylikiimliiliigiine girmesi ve buna karsilik
B bankasinin da A bankasina ayn1 6édeme vadelerinde yine 1 milyon dolar iizerinden fakat
degisken faizli bir 6deme yapmay1 kabul etmesi yani degisken faizin sabit faiz ile degistirilmesi

(swap edilmesi) seklinde gosterilebilir.

2. BORSA ISTANBUL A.S. VADELI iISLEM VE OPSIYON PiYASASI
2.1. Hukuki Altyapisi

Ulkemizde organize piyasada tiirev islemler ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) biinyesinde denenmis ancak kisa bir siire sonra ilgili piyasa kapatilarak
islemler sonlandirilmistir. Daha sonra iilkemizdeki ilk tiirev borsasi olan Vadeli islem ve
Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS) 4 Subat 2005 tarihinde kurularak tiirev islemler sadece vadeli
islem sozlesmeleri kullanilarak organize piyasa altinda yapilmaya baslanmistir. 21 Aralik 2012
tarihinde acilan IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ile iilkemizde ilk defa opsiyon

sOzlesmeleri organize piyasada islem géormeye baslamistir.

Borsa Istanbul A.S. SPKn 138 nci maddesi cercevesinde kurulmus olup, anilan
maddenin altinc fikrasinin b bendi dogrultusunda stire¢ tamamlanarak 3 Mayis 2013 tarihinde
VOBAS’m %100 pay sahibi olmustur. 5 Agustos 2013 tarihinde VOB-VIOP birlesmesi basarili
bir sekilde tamamlanmis ve ilgili tarihten itibaren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri tek bir

cat1 altinda islem gérmeye baslamistir.

SPKn 138 nci maddesi:

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

MADDE 138 - (1) Bu Kanun hukiimlerine tabi olarak ve 67 nci maddede belirtilen borsaciiik
faaliyetlerinde bulunmak iizere Borsa Istanbul Anonim Sirketi unvaniyla bir anonim sirket
kurulmugtur. Soz konusu Sirket, bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihte baska hi¢bir igleme gerek
kalmaksizin ticaret siciline resen tescil olunur. Borsa Istanbul Anonim Sirketi, bu maddenin

ikinci fikrasi kapsaminda hazirlanacak esas sozlesmesinin ticaret siciline tescil edilmesiyle bu
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Kanunun 65 inci maddesinde yer alan borsalarin ve piyasa isleticilerinin kurulusuna ve

faaliyetine iliskin izni almis sayilir.

Borsa Istanbul A.S., 19/07/2013 tarihli ve 28712 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan
Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelige (Kurulus Yonetmeligi) dayanilarak 19/10/2014 tarihli ve 29150 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi
(Borsa Yonetmeligi) cercevesinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. SPKn c¢ergevesinde alt
diizenlemelerde revizyon ¢alismalar1 devam ettirilmekle birlikte, mevcut durumda VIOP isleyis
esaslart 17/11/2012 tarihli ve 28470 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligince (Ydnetmelik)

dizenlenmektedir.

Tiirev araglarin islem gordiikleri piyasalar agisindan, 11/07/2013 tarihli ve 28704 say1li
Resmi Gazete’de yayimlanan [11-37.1 sayili Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’inin (Yatinm Hizmetleri Tebligi) 3 iincii

maddesinde;

¢) Borsa: Anonim gsirket seklinde kurulan, sermaye piyasast ara¢lari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alimip satilabilmesini
saglamak ve olusan fiyatlar: tespit ve ildn etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan
isletilen ve/veya yonetilen, alim-satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren
veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, 6362 sayili Kanuna uygun olarak

yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini,
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n) Tezgahiistii Piyasa: Borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda kalan piyasalari,

...~ seklinde tanimlamalar yapilmistir.

Bu dogrultuda, borsalarda gerceklestirilen tiirev ara¢ islemlerine yonelik yatirim
kuruluglarinin faaliyetlerini ilgili teblig dahilinde alim satim araciligi faaliyeti altinda
degerlendirmek gerekmektedir. Yatirim Hizmetleri Tebligi’'nde alim satim araciligi faaliyeti U¢

faaliyet grubuna ayrilmistir:

1) Emir iletimine aracihik faaliveti: Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 11 inci maddesinde

asagidaki sekilde tanimlanmustir.

“...(1) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasimin (a) bendi kapsaminda emir
iletimine aracilik faaliyeti sermaye piyasasi araglarina iligkin miisteri emirlerinin
yvatirim kuruluglart tarafindan;

a) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasimin (b) veya (c) bendi kapsaminda
yetkilendirilmig bir yatirim kurulusuna veya,

b) Kaldracl islemler hari¢ olmak tizere ilgili Glkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni
almig yurt disinda yerlesik bir kurulusa,

iletilmesini ve emirlerin sonug¢larina iliskin bilgilendirme yapimasini ifade eder.

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

a) Halka arz, tahsisli satis veya nitelikli yatirimcilara satis sirasinda taleplerin
toplanmasiyla ilgili olarak taleplerin ilgili yatirim kurulusuna iletilmesi ve miisteriler
tarafindan ilgili sermaye piyasasi aracinin bedeli olarak tevdi edilen nakdin tahsili veya
geri odenmesi gibi igslemleri kapsamak tizere gise hizmeti verilmesi.

b) Lehine faaliyet gosterilen islem ve/veya portféy araciligina yetkili kurulusun
sunabilecegi yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin yatirimcilara tanmitilmasi, sozlesme

akdedilmesine araci olunmasi.
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c) Sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi
faaliyetleri.
(3) Ikinci fikrada sayilan hizmetler miisterilerle cerceve sézlesme imzalanmaksizin

sunulabilir...”

Islem aracihigs faaliyeti: Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 16 nc1 maddesinde asagidaki

sekilde tanimlanmustir.

“...(1) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi kapsaminda islem
araciligi faaliyeti, emir iletimine aracilik faaliyetine ek olarak, miisterilerin sermaye
pivasast ara¢lariyla ilgili alim veya satim emirlerinin miisteri adina ve hesabina veya
kendi adina ve miisteri hesabina yatirim kuruluslar tarafindan,

a) Borsalar ya da teskilatlanmis diger pazar yerlerine,

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

c) Kaldiragh islemler hari¢ olmak iizere ilgili iilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni
almig yurt disinda yerlesik bir kurulusa,

iletilmek suretiyle gerceklestirilmesini ifade eder...”

Portfoy araciign faaliyeti: Yatinm Hizmetleri Tebligi’nin 21 inci maddesinde

asagidaki sekilde tanimlanmustir.

“...(1) Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi kapsaminda portfoy
araciligr faaliyeti, islem araciligi faaliyetine ek olarak, yatirim kuruluglarinin
miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim veya satim emirlerini karsi taraf

olarak yerine getirmesi faaliyetini ifade eder...”

Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin ekinde yer alan asagidaki tablolarda yatirim kuruluslarin

faaliyet izinleri gosterilmektedir:
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Ek/1

Islem aracihg faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar1 sermaye piyasasi araclar1 bazinda

gosterir tablo:

Menkul kiymet Tlrev arag
Kurulug/Sermaye Pay Diger Kaldiragli islemler harig Kaldiragh
Piyasasi Aract tirev araglar islemler

(Borsaya veya portfoy
aracisina iletilmek (izere)

Araci Kurum + + + +
Mevduat ve - + + (pay endekslerine ya da -
Katilim Bankas1 paya dayali olanlar harig)

Kalkinma ve + + + -

Yatirim Bankasi

Ek/2

Portfoy aracihig: faaliyetinde bulunabilecek kuruluslari sermaye piyasasi araclar1 bazinda
gosterir tablo:

Menkul kiymet Tlrev arag
Kurulus/Sermaye Pay Diger Kaldiragh islemler harig tlirev Kaldirach
Piyasasi Aract araclar (tezgahdistu piyasada islemler

gergeklestirilmek {izere)

Arac1 Kurum + + + +
Mevduat ve - + + (paya dayali olanlar harig, -
Katilim Bankast pay endekslerine dayali dahil)

Kalkinma ve + + + -

Yatirim Bankasi

Bu cercevede, yukarida goriilecegi iizere, Borsamiz Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasasinda araci kurum ve bankalar faaliyette bulunabilmektedirler.
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2.2. VIOP’ta Islem Goren Soézlesmeler

VIOP’ta islem goren sozlesmeler ve sdzlesmelerin dayanak varliklar asagida yer

almaktadir:

SOZLESME ADI DAYANAK VARLIK

AKBNK

ARCLK

EKGYO

EREGL

GARAN

HALKB

ISCTR

KCHOL

KRDMD

_ PETKM
Pay Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri

PGSUS

SAHOL

SISE

TCELL

THYAO

TOASO

TTKOM

TUPRS

VAKBN

YKBNK

Mini Endeks Opsiyon Sozlesmeleri BIST30 Endeksi

Endeks Opsiyon Soézlesmeleri BIST30 Endeksi

Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri BIST30 Endeksi

Yabanci Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri Saraybosna Borsas1i SASX10 Endeksi
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Déviz Opsiyon Sozlesmeleri USD/TL
EUR/USD
Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri USD/TL
EUR/TL
Borsa Yatirim Fonu Vadeli Islem Sozlesmeleri FBIST
Kiymetli Madenler Vadeli Islem Sézlesmeleri Gram Altin/TL
Kiymetli Madenler Vadeli Islem Soézlesmeleri Ons Altin/USD
Metal Vadeli Islem Sézlesmeleri Hurda Celik
] Aylik O/N Repo
Gecelik Repo Vadeli Islem S6zlesmeleri i}
Ug Aylik O/N Repo
Ege Pamuk
Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri Anadolu Kirmiz1 Bugday
Durum Bugday
Elektrik Vadeli islem Sozlesmeleri Baz Yuk Elektrik

2.3. ViOP’ta islem Nasil Yapihr?

Kurulus Yonetmeligi’nin 24 iincli maddesinin birinci fikrasi ¢cer¢evesinde,

“...(1) (Degisik - R.G.: 19.10.2014 - 29150 / m.2) TCMB, Kurul tarafindan Kanunun 37 nci
maddesinin birinci fikrasimin (a), (b) ve (c) bentleri kapsaminda yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinde bulunmak tizere faaliyet izni verilmis olan yatirim kuruluslari ile diger yetkili
kurum ve otoriteler tarafindan kurulusuna veya faaliyetine izin verilenlerden Kurulca uygun

gorilenler borsalara tye olabilirler.”
Ayrica ayn1 maddenin UglncU fikrasi ¢ergevesinde,

“...(3) (Ek - R.G.: 19.10.2014 - 29150 / m.2) Borsalarin yonetim kurullari tarafindan piyasa,

1

pazar, platform ve sistem bazinda borsaya tiye olmaksizin islem yapma yetkisi verilebilir.’

19/07/2013 tarihli ve 433 sayili Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Isleyis Esaslari
Genelgesi'nin (Genelge) “Uyeler ve Uyelik Esaslar” baslhikli besinci bolimiinde piyasada
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islemlere baslanabilmesi i¢in Borsa’ya Uye olunmasi gerektigi belirtilmektedir. Genelge’nin
ilgili bolimil uyarinca, piyasada islem yapmak isteyen iiyeler, piyasada islem yapmak
istediklerine iligkin bir yazi ile Borsa’ya bagvuru yapmak zorundadirlar. Bagvurunun kabul
edilmesi durumunda, piyasada merkezi kars1 taraf hizmeti vermekte olan Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) nezdinde, merkezi karsi taraf {iyeligi ile ilgili ve diger
diizenlemeler uyarinca gerekli yiikiimliiliikleri yerine getiren iiyeler, VIOP’ta faaliyette

bulunabilirler. Uyeler piyasada sadece yetkilendirildikleri sozlesmelerde islem yapabilirler.
VIOP’ta banka ve arac1 kurum olmak (izere toplam 82 (iye faaliyet gostermektedir.

Yatirimeilarm VIOP’ta islem yapabilmeleri i¢in oncelikle bir VIOP iiyesi nezdinde
hesap agmalar1 gerekmektedir. Bu cercevede, islem yapacak hesaplar Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S.’nin Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda
Yiiriitecegi Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti ve Bu Hizmete Iliskin Takas Esaslar1 Prosediirii niin
(Takas Prosediirii) 16 nci maddesine gore Takasbank sisteminde tanimlanmis olmalidir.
Takasbank sisteminde ilgili hesaplarin olusturulabilmesi i¢in 6ncelikle bu hesap sahiplerine
iliskin kimlik bilgileri ve diger bilgilerin Merkezi Kayit Kurulusu’nda (MKK) tanimlanmasi
gerekmektedir. Agilan hesaplara iliskin kimlik bilgilerinin MKK tarafindan Takasbank’a
iletilmesi sonrasi ilgili hesaplar Takasbank nezdinde agilir. VIOP’ta asagida belirtildigi sekilde
ti¢ tip hesap bulunmaktadir:

o Islem Hesabi: Piyasada alim satim islemlerinin gergeklestirildigi ancak herhangi bir
pozisyon ve teminat takibinin yapilmadigi hesap olup, emirler ve islemler bu tiir
hesaplar bazinda izlenir. Takasbank nezdinde agilan bir islem hesabinin Piyasada islem
yapabilmesi, ancak bu hesabin bir saklama hesabi ile iliskilendirilmesi ve saklama
hesabinin ait oldugu Uye tarafindan bu islemin onaylanmas1 halinde miimkiindiir. Bir
islem hesabi yalnizca bir saklama hesabuyla iligkilendirilebilir.

e Saklama Hesabi: Pozisyonlarin bu pozisyonlarla iligkili risklerin ve teminatlarin
izlendigi, teminatlarin tutuldugu ancak islem gerceklestirilemeyen hesaptir. Bir saklama

hesab1 birden fazla islem hesabi ile iliskilendirilebilir.
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e lislem ve Saklama Hesabi: Hem islem gergeklestirilebilen hem de pozisyonlarm, bu
pozisyonlarla iligkili risklerin ve teminatlarin izlendigi ve tutuldugu hesaptir.

Yukarida da ifade edildigi iizere, islem hesaplari, bu hesaplarda gergeklestirilen
islemlere iliskin teminatlarin izlendigi saklama hesaplari ile iliskilendirilir. Iliskilendirme
islemleri Takasbank uygulamalar1 vasitasiyla, esas olarak, Uyeler tarafindan yerine getirilir.
Saklama hesabiyla iliskilendirilmemis islem hesaplar1 Borsaya bildirilmez, bu sekildeki
hesaplar Piyasa’da islem yapamaz. Bu dogrultuda, Genelge’nin “Emirlerde Hesap Numarasi
Girme Zorunlulugu” baslikl1 4.5.2 nci maddesi cergevesinde, emirlerin islem sistemine hesap

numarasi belirtilerek girilmesi zorunlu tutulmustur.

Genelge’nin “Emirler” baslikli 4.5 inci maddesi uyarinca emirler, Piyasa iiyeleri
tarafindan Borsa diizenlemelerinde tanimlanan wuzaktan erisim noktalarindaki islem
terminallerinden veya iiyelere tahsis edilen emir iletim arayiizleri vasitasiyla, Borsa tarafindan
diizenlendigi sekilde islem sistemine iletilir. Bu gergevede, iiyelere duyuruldugu gibi VIOP’a
emir iletimi icin, TW (islem terminali), VIOPAPI (Borsa Istanbul tarafindan gelistirilen
protokol) ve VIOPFIX (FIX protokolii) olmak {izere ii¢ fakli baglant1 sekli bulunmaktadir.

2.4. ViOP’ta Risk Yonetimi
Takasbank, merkezi takas kurulusu olarak Borsamiz Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasindaki risk yonetimini merkezi karsi taraf hizmeti ger¢evesinde gergeklestirmektedir.
Piyasada gerceklestirilen islemler i¢in Standart Portfolio Analysis of Risk (SPAN) algoritmasi
kullanilarak portfoy bazinda teminatlandirma yapilmaktadir. Portfdy bazinda teminat
hesaplamasina esas teskil edecek parametreler Takasbank tarafindan belirlenmekte ve

duyurulmaktadir.

Takas Proseduru’niin 29 uncu ve 30 uncu maddelerinde yer alan risk yonetimi ve emir

oncesi risk yonetimine iliskin esaslar asagida 6zetlenmektedir.

e Piyasada her hesap i¢in portfoy bazli teminatlandirma yontemi kullanilarak “bulunmasi

gereken teminat” degeri hesaplanmaktadir. Bulunmasi gereken teminat degerinin %75’
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strdurme seviyesi olarak dikkate alinmakta olup, teminat degeri bu seviyenin altina
inmesi durumunda, teminat tamamlama ¢agrisi yapilmaktadir.

e Sistemde, siirdiirme seviyesi teminat tutarinin toplam teminat ve gegici kar/zarar
toplamina bdliinmesi ile risk orani1 bulunmaktadir. Risk oran1 %100’den biiytik ise, ilgili
hesap “riskli” olarak tanimlanmaktadir. Risksizden riskliye dogru 0, 1, 2 ve 3 olarak
dort risk seviyesi belirlenmistir. Risk seviyesinin 1 veya 2 olmas1 uyari niteligindedir;
sadece “riskli” hesap statiisiine yaklasildigini gostermektedir. Risk seviyesi 3 olan
hesaplar riskli hesap statlistindedir. Risk seviyesinin belirlenmesinde asagidaki
siniflandirma kullanilmaktadir.

(a) Risk seviyesi 0: Risk Orani<=%75

(b) Risk seviyesi 1: %90 >=Risk Orani>%75
(c) Risk seviyesi 2: %100 >=Risk Oran1>%90
(d) Risk seviyesi 3: Risk Orani>%100

e Hesaplarin risk durumuna gore kademeli olarak bilgilendirme yapilarak risk azaltici
islemler yapilmasi konusunda ilgili Uyeler yonlendirilmektedir.

e Riskli durumdaki saklama hesaplarina bagli islem hesaplarindan emir verilmesi
durumunda emir, farkli bir durum kodu ile sisteme alinmakta ve eslestirmeye
gonderilmemekte, risk oranini arttirmayici olup olmadiginin kontrolii igin Takasbank’a
gonderilmektedir. Risk oranini ya da bulunmasi gereken teminat degerini arttirmayan
emirler, Takasbank’tan gelen onay dogrultusunda islem sistemine kabul edilmektedir.
Emir kabul edilirse, durum kodu diizeltilip eslestirmeye gonderilmektedir. ilgili hesabin
risk durumu guiincellenmekte ve hesap i¢in 6nceden bildirilen risk durumunda degisiklik
olursa islem sistemine mesajla bildirilmektedir. S6z konusu saklama hesabina bagh
islem hesaplarinin risk durumu Borsa tarafindan giincellenmektedir. Riskli duruma
giren hesabin pasifteki tiim acik emirleri iptal olur. Riskli hesaptan girilen emir kontrole
gonderilmektedir. Bu cercevede, riskli hesaplarin, islem sisteminde agik olarak
bekleyebilecek sadece bir emri bulunabilir. Kontrolde bekleyen emirler Borsa ve yetkili
iiye temsilcileri tarafindan iptal edilebilir. Kontroldeki veya kontrolden sonra pasife

yazilan emrin diizeltilmesine izin verilmez. Riskli hesaplarda hatali iglem diizeltmesi
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yapilamaz. Riskli durumdaki hesaplardan 6zel emir girisi yapilamazken, riskli hesaba
giren hesabin acik 6zel emri varsa iptal olur.

e Bir dnceki giine iligkin teminat tamamlama ¢agrisi bulunan hesaplar bulunmasi gereken
teminat degerini azaltic1 islem yaparak veya nakit teminat yatirarak riskli durumdan
cikabilirler.

Ayrica, Takas Prosediirii’niin 31 inci maddesi dogrultusunda Takasbank tarafindan
tiyelere mali yeterlilikleri nispetinde risk limitleri tanimlanmaktadir ve bu limitlerin kontroll
yapilarak limitlerin asilmasi halinde ayni maddede belirtilen esaslar cercevesinde {iye

hesaplarina gerekli tedbirler uygulanmaktadir.

Yukarida da belirtildigi tizere, SPAN parametre dosyasi kullanilarak yapilan teminat
tutar1 hesaplamasina gore teminat tutar1 siirdiirme seviyesinin altina diisen veya nakit teminat
acigl bulunan hesaplar i¢in teminat tamamlama cagrist yapilmaktadir. Uyeler teminat
tamamlama ¢agris1 ylikiimliiliiklerini bir sonraki islem giinii en ge¢ saat 15:00’a kadar yerine
getirmek zorundadirlar. Piyasada olusan fiyatlar, istatistiki degerler ve SPAN parametreleri
dikkate alinarak Takasbank tarafindan teminat tamamlama gagrisi tutar1 hesaplanmaktadir. Bu
tutar Takasbank terminallerinde teminat tamamlama g¢agrisi olarak ilan edilerek Uyelere
bildirilmektedir. Teminat tamamlama ¢agrisinin sistem araciligi ile génderilmesi durumunda,
baskaca bir ihbar ve bildirime gerek kalmaksizin {iyenin ¢agriyr aldigi kabul edilmektedir.
Uyenin sorumlulugu, Takasbank tarafindan yapilan teminat tamamlama c¢agrisinin iiyeye

ulastig1 anda baslamaktadir.

Teminat tamamlama ¢agrisi asagidaki durumlarda ya da asagidaki iki kosulun bir arada

olmas1 sonucu yapilmaktadir:
(a) Teminat tamamlama ¢agrisi hesaplamasi negatif ise
(b) “Nakit teminat + toplam kar/zarar” negatif ise (eksi nakit teminat tamamlama ¢agrisi)

Islem giinsonu itibariyle teminat tamamlama cagrisinda bulunulan hesaplar Borsaya
riskli durum ile bildirilmektedir. Teminat tamamlama ¢agrisi bulunan veya temerriide diismiis

hesaplar ancak nakit teminat yatirarak veya bulunmasi gereken teminat degerini azaltici islem
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yaparak teminat tamamlama c¢agrisi veya temerriit statiisiinden ¢ikabilmektedirler. Ancak nakit
teminat hesab1 eksiye diismiis hesaplar sadece nakit teminat yatirmak suretiyle temerriit

durumundan ¢ikabilmektedir.

Teminat tamamlama ¢agris1 miktar1 hesaplanirken, toplam kar/zarar rakami dikkate
alinmakta ve toplam teminat tutarindan siirdiirme seviyesi tutarinin indirilmesi suretiyle
bulunacak tutara, kar rakaminin eklenmesi veya zarar rakaminin diisiilmesi sonrasinda kalan
bakiyenin sifira esit veya kiiciik olmast durumunda teminat tamamlama ¢agrisinda
bulunulmaktadir. Teminat tamamlama ¢agris1 tutari, toplam teminat tutarina kar rakaminin
eklenmesi veya zarar rakaminin indirilmesi suretiyle bulunacak tutarin veya eksi nakit tutarinin

bulunmasi gereken teminattan diisiilmesi ile hesaplanan rakamdir.

2.5. VIOP’a Iliskin Istatistiki Bilgiler

2011-2016 yillar1 arasindaki piyasa islem hacimleri sézlesme tiirii bazinda asagidaki

tabloda yer almaktadir:
AL 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tara
\E/’;g:‘l‘ls 402'063'1069'3 376.105.198.915 |  388.991.371.010 | 400.623.922.570 | 460.307.059.375 | 437-926.796.878
Endeks ; - 94.614.200 984.914.140 2836.368.995 | 2969.113.000
Opsiyon
\P/aaﬁe" - 5.352.208 20.555.304 134.940.357 1.751.850.335 3.287.074.097
'l - 2.045.860 26.179.544 63.870.150 527.253.250 SO
Opsiyon
\D/gggl 34'452'547'9§ 23.291.246.679 22727.191.293 |  31.986.126.488 | 103.608.640569 | L0-895.531.007
D . - . 60.005550 |  4.196.083.225 | 22:099.147.000
Opsiyon
Kiymetli
Madenler | 3.277.574519 4.523.505.724 4747525813 1.867.597.277 1.463.283.349 5.270.497.306
Vadeli
ng;::k 3.253.884 12.508.742 1.712.528 448.116 301.141.309 2.789.009.137
BYE 14.496.925
Vadeli - - - - 14.194.835
Toplam 397992892 403040136543 | 416.600.140.601 | 435.721.826.048 | 575.005.895535 007225151199

2011-2016 yillar1 arasindaki piyasa islem miktarlart sézlesme tiirii bazinda asagidaki

tabloda yer almaktadir:
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Tt T 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Endeks Vadeli 54.612.000 48.757.352 40588.945 |  43.368.269 46.457.606 46.113.549
Endeks Opsiyon - - 10352 107.344 290.856 315.783
Pay Vadeli - 6.291 24.703 194,377 2743457 7.146.015
Pay Opsiyon - 2710 45.806 88.919 847.500 2.878.262
Doviz Vadeli 18.898.683 12.311.601 11.080.426 | 14.068.406 36.944.429 41670839
Dviz Opsiyon - - - 26,801 1.462.346 7.053.487
ﬁyd‘;?t“ Madenler | 761 554 1.396.141 1741386 1597.961 1.475.998 4.917.561
Elektrik Vadeli 32 928 160 35 25.934 278.195
BYF Vadeli - - - - 6.087 5.728
Toplam 74.287.630 62.475.023 53491.148 | 50452114 90.254.216 110379.423

Endeks vadeli islem sozlesmeleri 2011 yilindan itibaren 6nemli bir artis gdstermezken,
endeks opsiyon sozlesmeleri 2016 yilinda bir 6nceki yila gore islem hacmi bazinda %35
oraninda, pay vadeli islem sozlesmeleri %88, pay opsiyon sozlesmeleri %282, doviz vadeli
islem sozlesmeleri %26 oraninda artis gostermistir. 2016 yilinda bir 6nceki yila gore islem
hacmi bazinda karsilastirildiginda doviz opsiyon sozlesmelerinin %427 ve elektrik vadeli islem
sOzlesmelerinin %826 oraninda bir artigla dikkat cektikleri goriilmektedir. Buna karsin,
SASX10 endeks vadeli islem sozlesmeleri, bugday vadeli islem s6zlesmeleri, hurda ¢elik vadeli

islem sozlesmeleri ile repo vadeli islem s6zlesmelerinde islem olmadig1 goriilmektedir.
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2016 yil1 islem hacminin sézlesme tiirii bazinda dagilimini gosteren grafik asagida yer

almaktadir:
Islem Hacminin Sozlesme Turine Gore Dagilimi (2016)
0.87% 0.54% U-49%_0.46%
21.55%
= Endeks Vadeli = Doviz Vadeli = D&viz Opsiyon Kiymetli Madenler Vadeli = Pay Vadeli
= Endeks Opsiyon = Elektrik Vadeli = Pay Opsiyon = BYF Vadeli

2016 y1l1 islem miktarinin sézlesme tiirli bazinda dagilimini1 gosteren grafik asagida yer

almaktadir:

slem Miktarinin Sézlesme Turiine Gore Dagilinu (2016)

4.46%

~_

6.47%

= Endeks Vadeli = Doviz Vadeli = Pay Vadeli = D&viz Opsiyon = Kiymetli Madenler Vadeli = Pay Opsiyon = Endeks Opsiyon = Elektrik Vadeli = BYF Vadeli

Tablolarda ve grafiklerde goriilecegi iizere, VIOP’ta en ¢ok islem yapilan sdzlesmeler
BIST30 Endeks vadeli islem sdzlesmeleri olup, bu sézlesmeleri doviz sézlesmeleri (USD/TL,
EUR/TL ve EUR/USD vadeli islem s6zlesmeleri) takip etmektedir.
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Piyasamiza iliskin bazi istatistiki veriler de asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

: Teminat . Opsiyon

Yil Sonu I—ﬁ: g:: TT_T;lS[;ath Sicil islem Hacmi Sﬁ\;:d;l;lgl.e 2 Kk Sozlesmeleri
itibariyle S P S P Sayisi (Milyar TL) Tutan PZ S Dl 281 Aqik Pozisyon

ayisl ay1s1 (Milyar TL) ozisyon Degerl Degeri**
2012 - - - 403,9 - - -
2013 88.227 15.631 - 416,6 1,67 1.781.847.485 15.423.900
2014 94.430 16.826 - 435,7 1,69 2.344.574.949 196.554.000
2015 107.274 17.650 - 575,0 1,99 3.139.327.113 802.611.950
2016 118.903 18.857 96.454* 607,2 2,37 5.002.632.531 1.894.302.875

*Gegmise yonelik olarak sicil sayis1 hesaplanamamakta olup, 6 Ocak 2017 tarihli deger gosterilmektedir.

**QOpsiyon sozlesmeleri i¢in agik pozisyon degeri, kullanim fiyat: kullanilarak hesaplanmistir. Alim ve satim opsiyonlari i¢in

uzun pozisyon sayilarimin toplami dikkate alinmistir.

Ayrica VIOP’ta islem goren sozlesmelerdeki giincel kaldirag oranlari ekte (Ek-2) yer

alan tabloda gosterilmektedir.

Futures Industry Association (FIA) tarafindan her y1l agiklanan siralamaya gore Borsa

Istanbul VIOP 2016 yilinda diinya tiirev borsalar1 arasindan 26.siray1 almistir.

Sira R 2015 islem 2014 islem Yilhk
Miktari Miktari Degisim
1 CME Group 3.531.760.591 3.442.770.984 2,6%
2 National Stock Exchange of India 3.031.892.784 1.880.363.732 61,2%
3 Eurex 2.272.445.891 2.097.975.470 8,3%
4 Intercontinental Exchange 1.998.810.416 2.215.559.295 -9,8%
5 Moscow Exchange 1.659.441.584 1.413.222.196 17,4%
6 BM&FBovespa 1.358.592.857 1.420.479.205 -4,4%
7 CBOE Holdings 1.173.934.104 1.325.391.523 -11,4%
8 Dalian Commaodity Exchange 1.116.323.375 769.637.041 45,0%
9 Zhengzhou Commaodity Exchange 1.070.335.606 676.343.283 58,3%
10 Shanghai Futures Exchange 1.050.494.146 842.294.223 24,7%
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26 | Borsa Istanbul 88.880.168 58.703.465 51,4%
27 Rosario Futures Exchange 73.870.916 65.187.932 13,3%
28 Tel-Aviv Stock Exchange 66.054.567 64.052.496 3,1%
29 Metropolitan Stock Exchange of India Ltd 57.994.099 124.245.938 -563,3%
30 Tokyo Financial Exchange 48.986.442 40.900.523 19,8%
53 | Mercado a Termino de Buenos Aires 245,318 236,759 3.6%
54 ELX Futures 177 0 -

Kaynak: FIA 2015 Annual Survey: Global Derivatives Volume

3. FOREKS PiYASALARI

Ulkemizde foreks piyasalari ilk olarak 27/08/2011 tarihli ve 28038 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: V, No:125 sayil “Kaldiracli Alim Satim islemleri ve Bu islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenleme altina
almmustir. Tlgili Teblig SPKn ile birlikte yiiriirliikten kaldirilmis olup, foreks piyasalarina iliskin

diizenlemeler Yatirnm Hizmetleri Tebligi kapsaminda degerlendirilmektedir.

Foreks piyasalari, islem gergeklestirilen {irlinler bakimindan yatirimcilara oldukga
zengin bir iiriin yelpazesi sunmaktadir. Islem gerceklestirilen iiriin sayisinda bir sinirlama
bulunmamaktadir. Bununla birlikte foreks piyasalarinda yatirimcilar i¢in organize piyasalarin
(borsa) aksine diizenleme anlaminda esneklikler bulunmaktadir. Zaman, ¢aligma ve kural

esnekligi sebebiyle yatirimeilar i¢in foreks piyasalarinda islem kolayligi oldugu sdylenebilir.

Foreks piyasalar1 yatirimeilar i¢in daha diisiik maliyetli yatirim araclari sunmaktadir.
Baslangi¢ yatirimlarinin organize piyasalar ile karsilastirildiginda daha diisiik tutarlar oldugu
gorilmektedir. Buna ek olarak, aracilik maliyetleri de organize piyasalara gore daha diisiik
olmaktadir. Diisiik baslangi¢c maliyetleri ile foreks piyasalarinda organize piyasalara oranla

daha yiiksek kaldirag oranlari ile islem yapilabilmektedir.

Foreks piyasalari, diger finansal piyasalara gore daha yiiksek katilimei sayisina sahip

olmakla birlikte bu piyasada yiiksek islem hacimlerinin gergeklestigi goriilmektedir. Bu
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sebeple, foreks piyasalarinda iglem goren tiriinlerin yiiksek likiditesi yatirimcilar i¢in bir avantaj

teskil etmektedir.

Foreks piyasalari, yatirimcilar i¢in organize piyasalara nazaran ¢ok daha genis zaman
araliginda islem yapma olanagi sunmaktadir. Uluslararasi finans piyasalarinda gerceklesen
degisimlere gore yatirim yapmak isteyen katilimcilar, kesintisiz ¢alisma kosullarinda foreks

piyasalarinda islemlerini anlik olarak yapabilme imkanina sahiptir.

Foreks piyasalarinin doviz, altin ve emtianin diinya ¢apinda alim satimini kolaylastirdigi
gorulmektedir. Foreks ticaretinin nihai hedefi, hisse senetlerinde oldugu gibi diisiik fiyath
alislar ve yiiksek fiyath satislar ile net kar elde etmektir. Foreks yatirimcilari, binlerce sirketi
ve sektorli ayristirmasi gereken hisse senedi yatirimcilart karsisinda genis bir iiriin yelpazesi
arasindan se¢me avantajina sahiptir. islem hacmine bakildiginda, foreks piyasalarinin diger
finansal piyasalar arasinda dikkat c¢ektigi goriilmektedir. Islem hacminin yiiksek olmasi

nedeniyle foreks varliklar1 yiiksek derecede likit varlik olarak siniflandirilmaktadir.

Foreks piyasalarinin finansal piyasalara yapmis oldugu bu kadar katkinin yaninda
yuksek kaldirag oranlarina sahip bir tiriin olarak, foreks islemlerinde 6nemli kayiplara yol
acabilecek pek c¢ok risk bulunmaktadir. Foreks piyasasinda goriilen yiiksek kaldirag oranlari,
baslangic yatirimlarina oranlara yiiksek kazanclar1 ifade ettigi gibi yiiksek zararlara da sebep
olmaktadir. Ozellikle oynakligin yiiksek oldugu dénemlerde, agresif kaldira¢ kullanimu,

baslangi¢ yatirimlarini asan 6nemli kayiplara kisa siirede neden olabilmektedir.

Islem riskleri, bir sézlesmenin baslangici ile takasiin gergeklesecegi tarih arasindaki
farkla iliskili bir doviz kuru riski olusturmaktadir. Foreks islemleri yirmi dort saat esasina
dayanir ve bu da islemler baglamadan 6nce doviz kurlarinin degismesine neden olabilmektedir.
Dolayisiyla, islem saatlerinde para birimleri farkli zamanlarda farkli zaman araliklarinda iglem
gorebilmektedir. Ozellikle foreks piyasalarinin cogunlukla 5 giin 24 saat esasina gore calistigi
dikkate alinirsa, bahsettigimiz islem riski artmaktadir. Doviz riskinde dalgalanmaya miisaade
eden herhangi bir zaman farki, yatirimcilar1 zorlayici islem maliyetleri ile karsi karsiya

birakabilmektedir.
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4. GENEL DEGERLENDIRME

Borsa Istanbul ile foreks piyasalar1 arasinda dolayli ya da dogrudan bir bag
bulunmamakta olup, organize tiirev piyasalar, merkezi bir yapida ve siki diizenlemelere tabi
olmalar1 nedeniyle yatirimcilara smirl lirlin alternatifleri sunmaktadir. Foreks piyasalarinin
isleyisi itibariyle merkezi bir yap1 iizerine insa edilmesi son derece giictiir. Kald1 ki, foreks
piyasalar1 agirlikli olarak spot fiyatlar iizerinden kaldiracli islem yapma esasi iizerine

kurulmustur.

Diger taraftan, globallesmenin sonuglart kapsaminda diisiiniildiigiinde, tiim dinyada
herhangi bir doviz kuru veya emtia {izerine islem yapabilmenin kolaylastigi, yatirimcilar
acisindan yatirim alternatiflerinin son derece arttig1 géz 6niinde bulundurulmalidir. Bu noktada,
foreks piyasalarinda islem yapmanin oniine gegilmesinin zorlugunun yaninda bu piyasalari
merkezi bir yapi igerisinde siki diizenlemeler altina sokmanin yatirimcilari yurtdisindaki
alternatiflere yodnlendirebilecegi riski 6n plana ¢ikmaktadir. Bu risk ile birlikte foreks
piyasalarinda Kurul tarafindan diizenlenmeden onceki dénemde yasanan sorunlarin ortaya

¢ikmasi muhtemel olabilecektir.

5.4, TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

5.4.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’min 13/01/2017 tarihli ve
B.02.2.TCM.0.10.02.00-355.06-212/951 sayih yazisinda asagidaki bilgiler yer

almaktadir:

FOREKS- Kaldiraclh alim satim islemleri - nedir?
Foreks ya da FX, Ingilizce Foreign Exchange (Doviz- Yabanci Para Degisimi) sozciiklerinin

kisaltilmis halidir. Uluslararasi 6lgekte islem yapilabilen ve yiiksek likidite oranina sahip olan Foreks
piyasalari, bir para biriminin farkli bir para birimine karsi deger kazanip kaybetmesine iliskin ¢ift yonli

islem yapma olanag1 saglayan bir piyasadir.

Foreks islemleri ticari, yatirim, riskten korunma ya da spekiilatif amaglarla dévize duyulan
ihtiyagtan dolay1 yillardir uluslararasi kambiyo piyasalarinda ger¢eklestirilmektedir. En basit ifadesiyle,
1 ABD Dolari=1.50 TL kurundan 150 TL karsilig1 100 ABD Dolar1 alinmasi bir Foreks iglemidir.
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Son yillarda geleneksel kullanimindan farkli bir sekilde yatirim amagli yapilan doéviz
islemlerinin de artmasiyla Foreks piyasasi toplam islem hacminin de biiyiimekte oldugu
g6zlemlenmektedir. Foreks olarak adlandirilan bu islemlerde iki {ilke parasinin birbirine ya da
petrol, altin gibi emtia ve kiymetli madenlerin bir iilke parasina gére degeri alim satima konu
olmakta ve yatirimcilara yatirdiklar1 teminatin belirli bir katina kadar islem yapma olanagi
verilmektedir. Kaldira¢ orani olarak adlandirilan bu oran, bazen 1’¢ 50, 1°e¢ 100 ve hatta 1’¢

400’lere kadar ulasabilmektedir.

TOPLAM iSLEM HACMI (Milyar TL)
12

10

2012/12
2013/12
2014/12
2015/12
2016/11*

Kaynak: Takasbhank
* 2016 y1l1 verisi Kasim ay1 itibariyle toplam hacmi gostermektedir.

FOREKS PIYASASININ GELISIMI
Foreks islemleri 2011 yilina kadar Tiirkiye’de herhangi bir diizenlemeye tabi olmayip,

yatirimeilar yuti¢inde ve yurtdisindaki yetkisiz kuruluslarla gergeklestirilen foreks iglemlerinde
kazansalar da kaybetseler de yatirdiklar1 paralar1 alamadiklar1 ve islemlerle ilgili muhattap
bulamadiklar1 bir ortam olusmustu. Magduriyetler dikkate alinarak piyasanin diizenlenmesi
geregi ortaya ¢ikmis, 25 Subat 2011 tarih ve 6111 sayili Kanun ile bu gérev Sermaye Piyasasi
Kurulu’na verilmistir. Bu ¢er¢cevede Kurul, 19 Agustos 2011 tarihli toplantisinda 31 Agustos
2011 tarihine kadar izinsiz olan tiim kuruluslarin hesaplarini tasfiye etmeleri ve faaliyetlerine

son vermelerine karar vermistir.
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2016 y1l1 Aralik ay1 itibariyle;

e Faaliyette olan Aract Kurum sayis1 71 dir.

e Foreks islemleri yapmakla yetkilendirilen Aract Kurum sayis1 48 dir.

48 Araci Kurumun;

e 43 tanesi Portfoy Aracist
e 4 tanesi Islem Aracisi

e 1 tanesi de Emir Iletimine Aracidir (Tanitim Aracilify).

Kaldirach Islem araciligy faaliyetinde bulunabilecek yatirim kuruluslart ve faaliyet
kapsamlar
Yetkilendirilmis kuruluslar tarafindan yapilacak kaldiragl alim satim islemleri;

a) Misterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul edilmesi ve/veya gergeklestirilmesi (piyasa
yapicihigy),

b) Misterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin
gerceklestirilmek {izere baska kuruluslara yonlendirilmesi (islem aracihigi),

c) Bagka bir kurulusun kaldiragh alim satim islemlerine iligkin olarak sundugu hizmetlerin
yatirimcilara tanitimi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi veya sozlesme yapmak

isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi (tamitim aracihigi)

olarak siniflandirilmistir.
Piyasa yapiciligi faaliyeti kapsaminda miisterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul

edilmesi ve/veya gerceklestirilmesi ve islem aracilig faaliyeti kapsaminda miisterilerden gelen
emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin gergeklestirilmek {izere bagka
kuruluglara yonlendirilmesi faaliyetleri miinhasiran Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca
yetkilendirilmis sermaye piyasasi aract kurumlarinca yiiriitiilebilecektir. Kurul *a s6z konusu
faaliyetleri ylriitmek i¢in bagvuracak kuruluslarin "sermaye piyasasi aract kurumu" niteligine

sahip olmalar1 gerekmektedir.
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Tanmitim araciligr faaliyeti kapsaminda baska bir kurulusun kaldiraghh alim satim
islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yatirimcilara tanitimi, sézlesme akdedilmesine
aracit olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya
getirilmesi faaliyetleri ise miinhasiran aracit kurumlar ve vadeli islemler aracilik sirketleri
tarafindan yiiriitiilebilecektir. S6z konusu faaliyet kapsaminda Sermaye Piyasast Kurulu’na
bagvuruda bulunmak isteyen kuruluglarin sermaye piyasast aract kurumu niteligini haiz
olmalar1 veya ilgili Tebligler kapsaminda gerekli sartlar1 yerine getirerek vadeli islemler

aracilik sirketi olarak orgiitlenmesi gerekmektedir.

Izlem aracilip faalivetinds bulunabilecek kuruluslan sermave piyazast araglan bazmda gisterir tablo:

Mienkul krvmet Tiirev arag
Eurulug/Sermaye Pay Diger Kaldirach izlemler harig tiirev araglar | Ealdwach islemlsr
Fivasasi Araei (Borzaya weva portfdy  aracisma

ilztilmek izars)

Arans Kurum + + + +
MMevduat wve Katihm - + + (pay endelslerine va da paya
Banla=n daval olanlar harig)
Eallunma ve Yatm - + + (pay endelslerine va da paya
Banka= davali olanlar harig)

Kaldirag orani ve teminatlar (14.01.2016 tarihli son diizenlemeler ile)
1. Tirk Lirasi, Amerikan Dolar1 ve Euro’nun birbirlerine karsi olan degisim oranlarini esas

alan varliklar ile altina dayali kaldiragh islemlerde kaldira¢ orani azami 100:1, bunlar
disindaki varliklarda azami 50:1 olarak belirlenmistir.

2. Ayrica, profesyonel yatirimeilar diginda kalan ve diisiik miktarlarla iglem yapan yatirimcilarin
risklerini sinirlamak amaciyla hesap acilisi sirasinda baslangi¢ teminat tutar1 20.000 TL veya
muadili doviz tutarinin altinda olan miisteriler i¢in yukaridaki kaldirag oranlarinin yarisinin
uygulanmasi esasi getirilmistir. Buna gore bu gruba dahil olacak yatirimcilar igin Tirk Lirasi,
Amerikan Dolar1 ve Euro’nun birbirlerine karsi olan degisim oranlarini esas alan varliklar ile altina
dayali kaldiragl islemlerde kaldirag oran1 azami 50:1, bunlar disindaki varliklarda azami 25:1
olacaktir. Yiiksek kaldirag orami kullanilmasi, paritelerde olusan sinirli dalgalanmalarda dahi
yatirtlan teminatin tamaminin kisa siirede kaybedilmesi riskine yol acgabilmektedir. Getirilen
diizenleme kaldirag oranlarint smirlamak suretiyle bu riskin bir 0Ol¢iide azaltilmasini

amaglamaktadir.
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3. Kaldiraglh alim satim islemlerine baslamadan Once, uygulanacak kaldira¢ orani birinci
fikrada yer alan oran1 gegmemek kaydiyla araci kurumlarla miisteriler arasinda serbestce
belirlenir. S6z konusu oranin daha sonra degistirilebilmesi i¢in taraflarin yazili onay1
gereklidir.

4. Kaldiragh alim satim iglemlerinde yalnizca %100’{ine kadar nakit olarak Tiirk Liras1 ve
konvertibl doviz teminat olarak kabul edilir.

5. Kaldiragl islemlerde teminat olarak yalnizca nakit olarak Tiirk Lirast veya Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan giinliik alim satim kurlari ilan edilen yabanci para
birimleri déviz kabul edilir. Kurul gerekli gordiigii hallerde miisteri bazinda farkli
kiymetlerin teminat olarak kabul edilmesini isteyebilir.

6. Teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve teminat tamamlama ylkimliligi ile
pozisyonlarin otomatik kapanmasina iliskin esaslar ve teminat olarak yatirilan nakdin baska
bir para birimine ¢evrilmesinde esas alinacak kurlar ¢erceve sdzlesmede belirlenir.

7. Kaldirach islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin iizerinde bir kayba ugratacak
sekilde genel miisteriye ve talebe dayali profesyonel miisteriye islem yaptirilamaz.
Yatirimcinin piyasa kosullarindan dolay1 teminatindan daha fazla zarara ugramasi halinde
s6z konusu zarar genel miisteriden ve talebe dayali profesyonel miisteriden talep edilemez.

8. Teminatlar rehnedilemez, kullanim amaglar1 disinda tasarruf edilemez, tigiincii kisilere
devredilemez.

9. Teminatlarin saklanmasina iliskin esaslar Kurulca belirlenir.

Kaldwracl iglem kapsamina girmeyen haller
Kaldiragh alim satim islemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim satimi ile bankalar

arasinda yapilan islemler ile bankalar tarafindan araci kurumlara likidite saglanmasi amaciyla yapilan

islemler kaldiragh iglem kapsaminda degildir.

Kaldiragh islemlerde teminatlarin izlenmesi ve raporlanmasti
1. Araci kurumlar nezdinde bulunan teminatlarin miisteri bazinda takibi ve bildirimi

zorunludur.
2. Kaldiragh islemlere iliskin miisterilerden alinan teminatlar merkezi takas kuruluslarina

raporlanir ve alinan teminatlar merkezi takas kuruluslari nezdinde tutulur.

82/223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018
‘lﬂ,f‘f_r’

s 4
S %

[ ]
=L el
[t | ql-h
-d:i ]

-, ‘;{'l
R

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

3. lslem araciligina yetkili arac1 kurumlar merkezi takas kurulusu nezdinde miisteri bazinda
hesaplar1 agar. Islem aracihigina yetkili araci kurum tarafindan merkezi takas kurulusu
nezdinde hesap agilabilmesi i¢in 6ncelikle miisteri adina Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
hesap a¢ilmasi ve bu hesaba iligkin sicil tanimlama isleminin gergeklestirilmesi gerekir.
Lehine islem yapilan portfoy araciliina yetkili araci kurum ise merkezi takas kurulusu
nezdinde ¢oklu hesap agar ve bu hesap miisteri bazinda agilan hesaplarla iligkilendirilir.

4. Islem araciligma yetkili aract kurum miisterilerden alinan teminatlari miisteri bazinda
portfoy araciligina yetkili aract kuruma iletir. Merkezi takas kurulusu nezdinde miisterilere
ait teminatlarin yatirilmasi, giincellenmesi ve ¢ekilmesi sadece portfoy araciligina yetkili
aract kurum tarafindan yerine getirilebilir.

5. Merkezi takas kurulusu nezdinde miisteri bazinda teminat takibi islem araciligina ve portfoy
araciligina yetkili kuruluslar tarafindan yapilir. Teminat takibine iliskin miisterilere
yapilacak bildirimlerden islem araciligina yetkili araci kurum sorumludur.

6. Miisteri hesaplarindaki olusacak gerceklesmis kar veya zararlara iliskin merkezi takas
kurulusu nezdinde yapilacak giincellemeler portfoy araciligina yetkili ilgili aract kurum
tarafindan yerine getirilir.

7. Portfoy araciligina yetkili aract kurumlar giinliik olarak bir dnceki giine iliskin Kurulca
belirlenen islem detaylarint merkezi takas kurulusuna bildirirler. Yapilan bildirimlerin
dogrulugundan yetkili aract kurum sorumludur.

8. Bu islemlere iliskin merkezi takas kurulusu tarafindan Kurula yapilacak bildirim ve
raporlamalara iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

9. Araci kurumlarin yurt disinda yerlesik miisterilerinin teminatlarinin yonetiminde bu madde

hiikiimleri uygulanir.

Deneme hesaplart
Araci kurumlarin, miisterilere kaldiragli alim satim iglemlerine iliskin olarak hesap agilist

oncesi, asgari unsurlar1 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan belirlenecek ve gercek zamanl
fiyatlar tizerinden c¢alisacak bir deneme hesabi {izerinden islem yaptirilmasi zorunlulugu getirilmistir.
Buna gore; deneme hesabinin ger¢cek zamanli fiyatlar iizerinden islemesi ve miisterinin deneme hesabini

asgari 6 is gilinii slireyle ¢alistirarak toplamda asgari 50 adet islem yapmasi zorunlu hale getirilmistir.
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Boylelikle yatirimcilarin iglemlere baglamadan once karsilasabilecekleri durumlar tecriibe etmeleri

saglanmig olacaktir.

Reklam, ilan ve duyurular
1. Kaldiragh alim satim islemlerine yonelik olarak her tiirlii iletisim araglan ile yapilan yayin, ilan,

duyuru ve reklamlarda objektif olunmasi esastir. Yetkili kuruluslar, ger¢ek disi, yanlig, yaniltict

veya abartilmig bilgilere dayali yayn, ilan duyuru ve reklamlar hazirlayamaz ve kamuoyu ile

paylasamaz.

2. Yetkili kuruluslar yayin, ilan, duyuru ve reklamlarinda kaldiragh alim satim islemlerine

iliskin olarak mutlak getiri ve/veya zarara kargi garanti taahhtidiinde bulunamaz.

3. Araci kurumlarin, ilgili doneme ait kaldirach islemlerde karda ve zararda olan miisteri

hesaplarinin oransal dagilimini agiklamasi zorunludur. (EK-1 2016/06 Kar-Zarar Tablosu)

4. Aract kurumlar tarafindan kaldiragh islemlere iligkin olarak birinci fikrada belirtilen

mecralarda yapilacak her tiirlii yayin, ilan, duyuru ve reklamlarda;

*

Miisterinin her durumda kazang elde edecegine veya higbir durumda zarar
edilmeyecegine yonelik ifadelere,

Belirli meslek gruplarina veya tiniversite dgrencileri, ev hanimlari gibi toplumun gesitli
kesimleri kullanilmak suretiyle veya genel olarak miisterilerin ek gelir veya kazang
saglayacagina ya da mevcut gelirlerini artiracagina yonelik ifadelere,

Islemlerin garantili veya giivenli olarak veya Kurulun ya da diger sermaye piyasasi
kurumlarimin giivencesi veya teminati kapsaminda gerceklestirildigine iligskin ifadelere,
Islemlerin risk tasimadig1, herhangi bir bilgi gerektirmedigi veya kisa siireli bir egitimle
islemler hakkinda bilgi sahibi olunabilecegine ve yatirim yapilabilecegine yonelik
ifadelere,

Herhangi bir istatistiki veya somut veriye dayanilmaksizin ilgili aract kurumu 6ne
cikaracak sekilde haksiz rekabet doguracak ifadelere,

Miisterilerin dini, kiiltiirel veya sosyal igerikli hassasiyetlerine yonelik kullanilan
ifadelere,

Belirli bir kur veya parite hedeflerine,

Yanlis veya yaniltic izlenim uyandiracak sekilde kisi veya subjelere yer verilemez.

Kamunun Aydinlatilmasina Iliskin Esaslar
1. Kaldirach alim satim islemlerine iliskin risk bildirimi
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Kaldiragli alim satim iglemlerine yonelik faaliyetleri yiiriiten yetkili kuruluslar, miigterileri i¢in
herhangi bir islem gergeklestirmeden ve s6zlesme imzalamadan 6nce s6z konusu iglemlerin risklerini
belirten her tiirlii agiklamalar1 yapmakla yiikiimliidiirler. Ayrica, miisterilerine bu amacla asgari igerigi
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca belirlenmis Tebligin ekinde yer alan Kaldiragli Alim Satim islemleri Risk
Bildirim Formunun bir 6rnegini vermek ve bu formun okunup anlasildigina dair yazili bir beyan almak

zorundadirlar.

Araci kurumlarin hesap agilisi sirasinda genel miisterilerinden,

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

*  Yatirilan teminatin tamaminin kaybedilebilecegi,

*  Birlik tarafindan calisma esaslar1 hazirlanmis deneme hesabi {izerinden islem
gerceklestirildigi,

*  Islemlerde uygulanacak kaldirag orani,

*  Internet sitesinde duyurulan kar/zarar dagilimi hususlarinda bilgi sahibi olduklar ve
bunlar1 kabul ettiklerine iligskin yazili beyan almalar1 zorunludur.

2. Internet sitesi
Araci kurumlar, kaldiragh islemlerle ilgili olarak Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyll,

Ekim-Aralik donemleri esas alinmak suretiyle, karda ve zararda miisteri hesaplarinin oransal dagilimini
donemin bitimini takip eden iki ig giinii i¢inde internet sitesinde duyurmakla ve bir sonraki dénem
dagilimi ilan edilene kadar muhafaza etmekle yiikiimliidiir. Donem i¢inde kapatilan hesaplar da dagilim
icerisinde dikkate alinir. Yapilacak duyurunun, iglemlerin gergeklestirildigi anasayfa iizerindeki ana
islem mentisiiniin en sol kdsesinde meniiniin ilk elemani/baglig1 olarak yer almasi, “Zarar Olasiliginiz”
seklinde isimlendirilmesi ve hesap acilisi, hesap erisimi gibi basliklarin hemen bu basligin yaninda ayni

yaz1 bitylikliigii ve karakteri ile yer almasi zorunludur.

Kaldiragli alim satim iglemlerinde bulunacak yetkili kurulus internet sitelerinde bu iglemlere

yonelik ayr1 bir boliim olusturmak zorundadirlar.

Yetkili kuruluslar ilgili internet sayfasinda, asgari olarak;

*  Hangi tiir hizmetleri sunmaya yetkili olduklarina,
*  Varsa temsilcisi olduklar1 kurulusu tanitici bilgilere,
*  Yapilan islemlerin asgari unsur ve risklerine,
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*  Kullandiklari islem platformunun 6zelliklerini, varsa riskleri ve giivenlik tedbirleri
ile platformda meydana gelebilecek risklere kars1 kullanilabilecek alternatif iletisim
yontemlerine,

*  Emir iletiminin ve islemlerin ger¢eklesmesinin nasil olacagina,

*  Kabul edilen emirlerin durumunun miisteri tarafindan elektronik ortamda takibi ve
miisteriye elektronik ortamda yapilacak bildirim esaslarina,

*  Alinan kisisel verilerin saklama ve kullanim kosullarina,

*  Bu islemlerde "sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve miisterilerin
alim satim kararlarin1 destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada olmayabilecegine"
iliskin bir agiklamaya, yer vermeleri zorunludur.

Foreks Piyasasinin Gozetim ve Denetimi
Foreks islemleri son yillarda Tiirkiye'de ciddi bir islem hacmine ve yatirimci sayisina

ulagsmustir. Ancak bu islemler, 2011 yilina kadar herhangi bir gézetim ve denetime tabi olmadan

piyasanin kendi belirledigi kurallar ¢cergevesinde yiiriimiistiir.

6111 sayilir Kanun ile kaldiraghh alim satim islemlerini diizenleme yetkisi Sermaye

Piyasas1 Kuruluna verilmistir.

Foreks piyasasi isleyisinin diizene sokulmasi ve yatirimcit magduriyetlerinin Oniine
gecilebilmesi amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan “Kaldiragli Alim Satim Islemleri
ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: V, No:
125)” 27.08.2011 tarih ve 28038 sayilit Resmi Gazete’de yayimlanarak 31.08.2011 tarihinde
yiirtirliige girmistir.

30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
kaldiragh alim satim islemleri ayr1 bir faaliyet olarak tanimlanmamus; tiirev arag¢ olarak
nitelendirilmistir. 6362 sayili Kanun uyarinca hazirlanan I11-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de (Yatirim Hizmetleri Tebligi)

yer alan hiikiimlerle de s6z konusu faaliyetin esaslar1 ve tiirev arag niteligi aynen korunmustur.

FOREKS PIYASASININ FINANSAL PIYASALARA ETKISI(*)
Takasbank’in derledigi verilere gore kaldiragli alim satim islemlerinin oransal

dagilimlar aydan aya degigmekle birlikte EUR/USD, USD/TRY ve ALTIN/USD en ¢ok tercih
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edilen li¢ parite olmaktadir. Ayrica, GPD/USD ve EUR/TRY varliklarinda da

yapilmaktadir.

islem

Foreks piyasasinda fiyatlar temel olarak yurtdisinda olusmakta olup islemler kaydi

olarak gerceklesmektedir. Piyasa derinligine bakildiginda foreks iglemlerinin iilkemizdeki spot

fiyatlamada etki olusturacak giice sahip olmadigi sOylenebilir. Tiirev ve spot piyasalarin

etkilesimine iliskin mevcut akademik ¢alismalar bulunmaktadir.

(*) Kaldiragh Alim-Satim Islemleri Raporu, 30.12.2016, SPK.

KAYNAK: TAKASBANK

VERILER
Kaldiragli Alim Satim iglemlerine iliskin Veriler / (Leveraged Transactions Data)
2012/12 2013/12 | 2014/12 | 2015/12 | 2016/11*
Uye sayisi /(# of members) 3 3 39 1) 4%
Hesap Sayisi /(# of accounts) 16,670 43,194 78,755 148078 | 208,161
Teminath Hesap Sayisi /(# of accounts with collateral) 11,543 29,709 51,377 94,305 127,368
Teminat Miktan-(Milyon TL) /(Collateral value-TRY million) 139 281 449 615 1,062
Acik Pozisyon Degeri (Milyon TL) /(Open interest -TRY million) 2,851 5,326 8,557 12,682 22,908
Toplam islem Hacmi (Milyon TL) /Total trading volume-TRY million) 1,102,364 | 2,953,148 | 4,569,464 | 9,809,280 | 10,790,199
Giinliik Ortalama slem Hacmi (Milyon TL) /(Daily average trading volume -TRY million) 4,24 11,813 18205 | 39,37 57,028

KAYNAK: Takasbank
*2016 Y1l Kasim ayina gore diizenlenmistir.
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Aracilik Sektori Toplam Gelir Dagilimi
(Milyon TL)

&

114

15 —

m Aracilik Gelirleri m Kurumsal Finansman Gelirleri
m Varlik Yonetimi Gelirleri

m Diger

Aracilik Faaliyetleri Gelir Dagilimi
(Milyon TL)

.

m Pay Senedi Aracihk Geliri = Foreks Geliri = Diger

KAYNAK: Sermaye Piyasas1 Kurulu

NOT: Grafikler 2016 y1l1 ilk 6 aymin verilerine gore diizenlenmistir.
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5.5. ADALET BAKANLIGI

5.5.1. Adalet Bakanhgr’min 19/04/2017 tarihli ve 39510391-2017-010.01-01-
E.79/991 sayih yazisinda asagidaki bilgiler yer almaktadir:

I- Genel Olarak

Foreks, bir iilkenin para birimi ile bagka bir iilkenin para birimi arasindaki degisim
oranindan faydalanilarak, doviz ticaretinin yapildig1 uluslararasi piyasalarin tamamini ifade
etmektedir. Foreks piyasasi, yatirimeilarina kaldiragli islem yapma imkani sunan diinyanin en
biiyiik pazarlarindandir. Foreks islemlerini diizenleme ve denetleme yetkisi 25/02/2011 tarihli
ve 6111 sayil1 Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik
Sigortast Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanunun 155 inci maddesiyle 28/07/1981 tarihli ve miilga 2499 sayil
Sermaye Piyasas1 Kanununda yapilan degisiklikle Sermaye Piyasas1 Kuruluna verilmis, verilen
yetki ¢er¢evesinde Kurulca piyasanin ihtiyac ve beklentileri ile Sermaye Piyasas1t Kanununun
temel amaci olan yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasi kapsaminda faaliyete iliskin ilke

ve esaslar belirlenmistir.

06/12/2012 tarihinde kabul edilen ve 28513 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
30/12/2012 tarihinde yirirlige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Foreks iglemleri
tirev ara¢ olarak nitelendirilmis ve sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmigtir. Bu tiir
islemlerde yatirimcinin gosterdigi teminatin belli bir katina kadar islem yapmasina imkan sunan
kaldirag uygulamas: benimsenmistir. Uygulama, kazan¢ kadar kayiplari da beraberinde

getirmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 27/12/2016 tarihli raporunda; Kurulun, Foreks
islemlerinde, sermaye piyasast mevzuatina aykirihigi tespiti halinde gerekli idari ve cezai
tedbirleri uyguladigi ve yatirimcilara inceleme sonuglart hakkinda bildirimde bulundugu, ancak
ugranilan zararin tazmin edilmesine yonelik talep bakimindan yatirimecinin adli yargi yoluna
bagvurmasi gerektigi; 6362 sayili Kanunun 74 {incii maddesi ve 02/04/2014 tarihli ve 28960
say1li Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Birlik Statiisiiniin 7 nci maddesinin birinci

fikrasinin (j) ve (k) bentlerine dayanilarak, yatirim kuruluglarinin borsa dis1 islemlerden dogan
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sermaye piyasasi islemleriyle ilgili ortaya ¢ikan uyusmazliklarin ¢éztimiinde Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi nezdinde Miisteri Uyusmazliklart Hakem Heyeti uygulamasinin 01/08/2016
tarihi itibariyle basladigi belirtilmistir. Aymi raporda, miisteri sikayetlerinin neler oldugu
yazilmis olmasma ragmen bu sikayetler arasinda adli basvuru yolunun yetersizligi

bulunmamaktadir.

I1- Adli Bagvuru Yollari
A) 18/10/1982 tarihli ve 2709 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinin “Hak arama

hiirriyeti” kenar baslikli 36 nc1 maddesinde, herkesin, mesru vasita ve yollardan faydalanmak
suretiyle yargi mercileri 6niinde davaci veya davali olarak iddia ve savunma ile adil yargilanma

hakkina sahip oldugu diizenlenmistir.

B) 07/11/2013 tarihli ve 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunun
“Tanimlar” kenar baslikl1 3 {incii maddesinin birinci fikrasinin (k) bendinde, tiiketici kavrama;
ticari veya mesleki olmayan amaglarla hareket eden gergek veya tiizel kisi olarak; (1) bendinde
ise tiiketici iglemi; mal veya hizmet piyasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak {izere ticari
veya mesleki amaglarla hareket eden veya onun adina ya da hesabina hareket eden gergek veya
tizel kisiler ile tiiketiciler arasinda kurulan, eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik
ve benzeri sozlesmeler de dahil olmak iizere her tiirlii s6zlesme ve hukuki islem olarak

tanimlanmstir.

6502 sayilt Kanunun "Kurulus ve gorev alan1" kenar baslikli 66 nc1 maddesine gore
tilketici iglemleri ile tiiketiciye yonelik uygulamalardan dogabilecek uyusmazliklara ¢oziim
bulmak amaciyla il merkezlerinde ve yeterlilik sartlar1 yoOnetmelikle belirlenen ilge

merkezlerinde en az bir tiiketici hakem heyeti olusturulmustur.

27/11/2014 tarihli ve 29188 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Tiiketici Hakem
Heyetleri Yonetmeliginin "Gorev alani" kenar baslikli 6 nc1 maddesine gore degeri iki bin Tiirk
Lirasinin altinda bulunan uyusmazliklarda ilge tiiketici hakem heyetlerine, ti¢ bin Turk
Lirasinin altinda bulunan uyusmazliklarda ise il tiikketici hakem heyetlerine bagvuru zorunludur.
Bu degerlerin tizerindeki uyusmazliklar i¢in hakem heyetlerine bagvuru yapilamaz. Buradaki

parasal sinirlar her takvim yili basindan itibaren gecerli olmak {iizere, o yil i¢in 04/01/1961
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tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanununun miikerrer 298 inci maddesi hiikiimleri uyarinca
tespit ve ilan edilen yeniden degerleme oraninda arttirilarak uygulanir. Hakem heyetleri
kendilerine yapilan bagvurular1 geregini yapmak tizere kabul etmek zorundadir. Miktar1 bu
sinirlart  agan tiiketici islemleri ile tiiketiciye yonelik uygulamalardan dogabilecek
uyusmazliklar ile hakem heyetlerinin vermis olduklar1 kararlarin itiraz incelemesi tiiketici

mahkemelerinde yapilmaktadir.

Tuketici mahkemeleri nezdinde Bakanlik, tiiketiciler ve tiiketici orgiitleri tarafindan
acilan davalar 02/07/1964 tarihli ve 492 sayili Harglar Kanununda diizenlenen harglardan
muaftir. Tiiketici orgiitleri iist kuruluslarinca agilacak davalarda bilirkisi {icreti ve davanin
davaci aleyhine sonuglanmasi durumunda, hilkmedilen vekalet {icreti Bakanlik¢a karsilanir.
Davanin, davali aleyhine sonu¢lanmasi durumunda, bilirkisi ticreti Amme Alacaklarinin Tahsil

Usulii Hakkinda Kanun hiikiimlerine gore davalidan tahsil olunarak biitgeye gelir kaydedilir.

Tiiketici mahkemelerinde goriilecek davalar 12/01/2011 tarihli ve 6100 sayilt Hukuk
Muhakemeleri Kanununun Altinc1 Kisminda diizenlenen basit yargilama usuliine gore
yuritiliir. Tiiketici mahkemelerince verilen kesinlesmis kararlar, Ulusal Yargi Ag1 Bilisim
Sistemi iizerinden Bakanliga iletilir. Tiiketici hakem heyetleri kararlarina kars1 yapilan itiraz
sonucu verilen kararlar, karart veren mahkeme tarafindan ilgili tiiketici hakem heyetine

gonderilir.

C) 13/01/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun "Ticari isler" kenar baslikli
3 {incli maddesinde; bu Kanunda diizenlenen hususlarla bir ticari isletmeyi ilgilendiren biitiin
islem ve fiillerin ticari islerden sayilacagi belirtilmistir. Ayn1 Kanunun "Genel olarak" kenar

baslikl1 4 {incii maddesinde ise ticari davalara iligkin olarak;

"Her iki tarafin da ticari isletmesiyle ilgili hususlardan dogan hukuk davalar1 ve ¢ekismesiz
yargi igleri ile taraflarin tacir olup olmadiklarina bakilmaksizin;

a) Bu Kanunda,

b) Tiirk Medeni Kanununun, rehin karsiliginda 6diing verme isi ile ugrasanlar hakkindaki 962
i1& 969 uncu maddelerinde,
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c) 11/01/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanununun malvarli§inin veya isletmenin
devralinmasi ile isletmelerin birlesmesi ve sekil degistirmesi hakkindaki 202 ve 203, rekabet
yasagina iliskin 444 ve 447, yayin sozlesmesine dair 487 ila 501, kredi mektubu ve kredi emrini
diizenleyen 515 ila 519, komisyon sozlesmesine iliskin 532 ila 545, ticari temsilciler, ticari
vekiller ve diger tacir yardimcilari i¢in 6ngdriilmiis bulunan 547 ila 554, havale hakkindaki 555
ila 560, saklama s6zlesmelerini diizenleyen 561 il 580 inci maddelerinde,

d) FikrT mulkiyet hukukuna dair mevzuatta,

e) Borsa, sergi, panayir ve pazarlar ile antrepo ve ticarete 0zgli diger yerlere iligskin 6zel
hukumlerde,

f) Bankalara, diger kredi kuruluslarina, finansal kurumlara ve 6diing para verme islerine iliskin
diizenlemelerde,

ongoriilen hususlardan dogan hukuk davalar1 ve ¢ekismesiz yargi isleri ticari dava ve ticari
nitelikte ¢ekismesiz yargi isi sayilir. Ancak, herhangi bir ticari igletmeyi ilgilendirmeyen
havale, vedia ve fikir ve sanat eserlerine iliskin haklardan dogan davalar bundan istisnadir."

hiikmii yer almaktadir.

Kanunun "Ticari davalar ve ¢ekismesiz yargi islerinin goriilecegi mahkemeler" kenar
baslikl1 5 inci maddesine gore; aksine hiikkiim bulunmadik¢a, dava olunan seyin degerine veya
tutarina bakilmaksizin asliye ticaret mahkemesi tim ticari davalar ile ticari nitelikteki

cekismesiz yargi islerine bakmakla gorevlidir.

D) Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 18/10/2016 tarihli ve 2016/11038-8223 Esas-Karar
sayili kararinda: “Davaci tarafca, Foreks islemlerine aracilik hizmeti veren davalinin kusuru
nedeniyle zarara ugranildigi iddiasina dayali maddi tazminat istemi ile acgilan isbu davada,
mahkemece yukarida Gzetlenen gerekge ile gorevsizlik karari verilmistir. Ancak; taraflar
arasinda, "Kaldiragli Alim-Satim Islemleri Cergeve Sozlesmesi", "Yabanci Borsalarda Yatirim
Araclart Alim-Satim Islemlerine Aracilik Cerceve Sozlesmesi" akdedilmis olup, dava tarihi
olan 09/10/2015 tarihinde yiiriirlilkte bulunan 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun'un 3/1-k maddesinde tiiketicinin; “ticari veya mesleki olmayan amagclarla hareket eden
gercek veya tiizel kisiyi”, 3/1-1 maddesinde ise, tliketici isleminin; “mal veya hizmet
piyasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak iizere ticari veya mesleki amaglarla hareket
eden veya onun adina ya da hesabina hareket eden gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler

arasinda kurulan, eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik ve benzeri sézlesmeler de
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dahil olmak {iizere her tiirlii sozlesme ve hukuki islemi” ifade edecegi diizenlenmis, ayni
Kanun'un 73/1 madde ve fikrasinda da, tiiketici islemleri ile tiikketiciye yonelik uygulamalardan
dogabilecek uyusmazliklara iliskin davalara bakma gorevinin tiketici mahkemelerine ait
oldugu hiikiim altina alinmisgtir. Buna gore, mahkemece, tliketici konumundaki davaci
tarafindan agilan ve 6502 sayili Yasamin 3/1-k maddesi uyarinca bankacilik sézlesmesi
niteligindeki isbu sozlesmelerden kaynaklanan islemlerin de tiiketici iglemi ve anilan
sozlesmelerle ilgili uyusmazliklarin ¢6ziim yerinin tiiketici mahkemeleri oldugu nazara
alinarak, isin esasina girilmesi gerekirken, yanilgili degerlendirme ile yazili sekilde gorevsizlik

karar1 verilmesi dogru goriilmemis, bozmay1 gerektirmistir.” denilmistir.

Boylece taraflardan birinin tiiketici oldugu, karsi tarafin satici-saglayici yani kar elde
etmek amaciyla mal ve hizmet sunan gercek veya tiizel kisi olmasi halinde islemin tiiketici
islemi niteliginde oldugunun kabulii gerekir. Bu sekildeki tiiketici islemi niteligindeki Foreks
islemlerinde uyusmazligin 6502 sayili Kanun kapsaminda ¢oziimlenecegi ve ¢6ziim yerinin
tiikketici hakem heyetleri veya tiiketici mahkemeleri oldugu anlasilmaktadir. Ancak, her iki
tarafi tacir olan veya her iki tarafi mesleki amagla veya gelir elde etme amaciyla hareket eden
gercek veya tiizel kisi olan s6zlesmeler tiiketici islemi olarak kabul edilemeyeceginden bu tiir
uyusmazliklar asliye ticaret mahkemelerinde ¢ozlimlenecektir. Adli bagvuru yollar1 konusunda

maalesef sermaye piyasasi mevzuatinda agik bir diizenleme bulunmamaktadir.

E) Foreks islemlerinde gergeklesen uyusmazliklara iligskin ¢6ziim yontemlerinden birisi
de, Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Miisteri Uyusmazliklar1 Hakem Heyeti YoOnergesi
uyarinca olusturulan; taraflardan en az birinin Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tiyesi olmasi
sart1 ile iiyeler arasinda veya liyeler ile miisterileri arasinda borsa islemleri disindaki sermaye
piyasasi faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazliklardan yargiya veya tuketici hakem heyetine
intikal etmis olanlar ile adli yargi yerinin gorev alani i¢inde olan talepler diginda kalan konular1
cOziimleyen hakem heyeti uygulamasidir. Ancak heyete yapilan basvuru sonrasinda, heyetin
ilgili uyusmazlik hakkinda verecegi karara kadar, uyusmazligin yargiya veya tiiketici hakem
heyetlerine intikal ettirilmis olmas1 halinde; heyetin gorevi son ermekte ve dosya islemden

kaldirilmaktadir. Heyetge verilecek kararlara Birlik {iyesince uyulmasi zorunludur. Y 6nergeden
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de anlagilacag tizere heyetge verilecek kararlar ilam niteliginde olmadigindan icra yoluna

basvurma olanagi bulunmamaktadir.

F) Foreks islemlerinde, taraflarin, aralarinda yaptiklari, kanunun emredici hiikiimlerine,
ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 veya konusu imkansiz olmayacak nitelikteki
sozlesmelerden dogan hukuki uyusmazliklar nedeniyle adli yargi yoluna basvurma haklar
Anayasa ve kanunlarla teminat altina alinmistir. Sermaye piyasasi mevzuatinda yapilacak
degisiklikle, Foreks islemlerinde ger¢eklesecek uyusmazliklarda bagvurulacak kanun yollarina
iligkin usul ve esaslar1 diizenleyen bir hiikiim ihdas edilmesi diisiiniilebilir. Buna gore tiiketici
sayilan kisilerce yapilan islemler bakimindan, tiiketici hakem heyeti ve tiiketici mahkemesi
uygulamasi kabul edilerek bagvuru sirasinda, davanin hargsiz agilabilmesi ve basit yargilama
usuliiniin uygulanabilmesine iliskin hiikiim sevk edilebilir. Tiiketici islemi niteliginde
bulunmayan Foreks islemleri yoniinden ise uyusmazlhigin genel mahkemelerde
cozlimlenmesine iliskin tercihin degerlendirilmesi yerinde olacaktir. BoOyle bir hiikiim
getirilmedigi takdirde de uygulamanin Yargitay ictihatlar1 dogrultusunda bu yonde gelisecegi

diistiniilmektedir.
I11- Yasanan Magduriyetler Hakkindaki Tirk Ceza Kanunu Hikuimleri

6362 sayili Kanunun 106 ila 116 nc1 maddelerinde sermaye piyasasi suglart ve bu
suclara iliskin 6zel sorusturma usulleri ile mahkemelerin gorev ve yetkisi diizenlenmistir.
Mezkur maddelerde bilgi suiistimali, piyasa dolandiriciligi, usulsiiz halka arz ve izinsiz
sermaye piyasasi faaliyeti, guveni kotuye kullanma ve sahtecilik, bilgi ve belge vermeme,
denetimin engellenmesi, yasal defterlerde muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda
usulsiizliik, sir saklama yiikiimliliigiine muhalefet gibi sug¢ tipleri diizenlenmistir. Bu

hikimlerin Foreks islemleri agisindan da uygulanabilir nitelikte olduklar1 goriilmektedir.

6362 sayili Kanunun 110, 111 ve 112 nci maddelerinde 5237 sayil1 Tiirk Ceza Kanunu
hiikiimlerine de atif yapilmaktadir. 6362 sayili Kanunun 110 uncu maddesinde 5237 sayili
Kanunun 155 inci maddesinde diizenlenen glveni koétlye kullanma; 111 inci maddesinde 5237
sayili Kanunun 265 inci maddesinde diizenlenen gorevi yaptirmamak i¢in direnme; 112 nci

maddesinin ikinci fikrasinda 5237 sayili Kanunun ilgili hiikkiimleri denilmek suretiyle eylemin
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niteligine gore degisebilecek hiikiimlere, bu gercevede genel olarak 5237 sayili Kanunun 204
iincli maddesindeki resmi belgede sahtecilik, 206 nci maddesindeki resmi belgenin
dizenlenmesinde yalan beyan, 208 inci maddesindeki 6zel belgede sahtecilik; 112 nci
maddesinin ikinci fikrasinda ise 5237 sayili Kanunun 244 {inci maddesindeki sistemi

engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme suglarina atif yapilmaktadir.

Ozel kanun niteliginde olan 6362 sayili Kanunda diizenlenen ekonomik suglarin
yaninda 5237 sayili Kanunun Ikinci Kitap Ugiincii Kistm Dokuzuncu Béliimiinde Ekonomi,
Sanayi ve Ticarete Iliskin Suglar bashgi ile ikinci Kistm Onuncu Béliimde Malvarhigina Karsi
Suglar bashigr altinda ekonomik su¢ olarak degerlendirilebilecek bazi sug tiplerine yer
verilmistir. Ornegin, 5237 sayil1 Kanunun 158 inci maddesindeki nitelikli dolandiricilik, 161
ve 162 nci maddelerindeki hileli ve taksirath iflas, 164 iincii maddesindeki sirket veya
kooperatifler hakkinda yanlis bilgi, 237 nci maddesinde yer alan fiyatlar etkileme, 239 uncu
maddesinde yer alan ticari sir, bankacilik sirr1 veya miisteri sirr1 niteligindeki bilgi ve belgelerin

aciklanmasi gibi suglar ekonomik suglar arasinda yer almaktadir.

Bakanligimiza gonderilen Raporda Foreks islemleri ile ilgili ceza hukukunu ilgilendiren
ve mevzuat diizenlemesi yapilmasii gerektiren somut sorunlara yer verilmemistir. Ancak,
Foreks islemlerinden kaynakli hukuka aykirt ve kanuni tipe uygun eylemler s6z konusu
oldugunda, oncelikle 6362 sayili Kanunda diizenlenen 6zel nitelikteki ceza hukuku normlarinin
ihlal edilip edilmediginin degerlendirilmesi gerektigi, akabinde ise 5237 sayili Kanunda
diizenlenen ceza normlarinin uygulama imkani bulabilecegi; bu yoniiyle maddi ceza hukukuna
iliskin mevzuatta bosluk bulunmadigi, ancak nihai degerlendirmenin varsa somut sorunlarin

bildirilmesi {izerine yapilabilecegi miitalaa edilmektedir.

5.6. GUMRUK ve TICARET BAKANLIGI

5.6.1. Giimriik ve Ticaret Bakanhgr’min 19/01/2017 tarihli ve 61990029-045.99-
E.21874836 sayil yazisinda asagidaki bilgiler yer almaktadir:

1) FOREKS Piyasasinda Bireysel ve Kurumsal Yatirnmcilarin Egitimi ve
Bilgilendirilmesi icin Alinabilecek Onlemler:
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6502 sayil1 Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda, finansal tiiketicinin
egitimine yonelik 6zel bir diizenleme bulunmamakla beraber, Foreks islemini gergeklestiren
tiikketicilere yonelik olarak, s6z konusu finansal hizmete iliskin 6zel diizenlemesi bulunan
kurumlar ile tiiketicinin egitimi ve bilinglendirilmesine yonelik ortak egitim g¢alismalari

diizenlenebilecegi diisiiniilmektedir.

2) Yatinmalar I¢in Giivensizlik Ortamimin Ortadan Kaldirilmasia Yénelik
Calhismalar:

6563 sayili1 Kanunun 2 nci maddesine gore, Kanun ticari iletisimi, hizmet saglayici ve
araci hizmet saglayicilarin sorumluluklarini, elektronik iletisim araglariyla yapilan sdzlesmeler
ile elektronik ticarete iliskin bilgi verme yiikiimliiliiklerini ve uygulanacak yaptirimlar

kapsamaktadir.

Kanun kapsaminda elektronik ticaret faaliyetinde bulunan gergek veya tiizel kisiler,
elektronik ticaret ortamlarinda elektronik iletisim aracglariyla bir s6zlesmenin yapilmasindan
once bazi bilgileri sunmakla ve siparisler ile ilgili belli kurallara uymakla yiikiimliidiirler.
26/08/2015 tarihli ve 29457 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Elektronik Ticarette Hizmet
Saglayic1 ve Aract Hizmet Saglayicilar Hakkinda Yonetmelik hizmet saglayict ve araci hizmet
saglayicilarin elektronik ticaret islemlerinin yapildig1 ag {izerinde bulundurmakla ytikiimli
olduklar1 genel bilgiler ile s6zlesme dncesinde ve siparis siirecinde alicilara sunmalar1 gereken
bilgilere ve elektronik ticaret ile ilgili diger uygulamalara iliskin usul ve esaslari
diizenlemektedir. Diger yandan s6z konusu Yonetmelik hiikiimleri, miinhasiran elektronik
posta, telefon aramasi, kisa mesaj veya elektronik ortamda dogrudan iletisime imkan veren

benzeri bireysel iletisim araglariyla yapilan sozlesmelere uygulanmayacaktir.

Ticari iletisim bakimindan ise uygulama usul ve esaslari, 15/07/2015 tarihli ve 29417
sayill Resmi Gazete’de yayimlanan Ticari Iletisim ve Ticari Elektronik iletiler Hakkinda
Yonetmelikle belirlenmistir. Yonetmelik gercek ve tiizel kisilerin mal ve hizmetlerini tanitmak,
pazarlamak ya da isletmesini tanitmak veya bunlar1 bagkalar1 adina yapmak amaciyla elektronik

iletisim araclartyla yapilan her tiirlii ticari iletisimi kapsamaktadir.
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6563 sayil1 Kanunun “Ticari elektronik ileti gonderme sart1” baglikli 6 nc1 maddesinde;
“(1)Ticari elektronik iletiler, alicilara ancak onceden onaylart alinmak kaydiyla gonderilebilir.
Bu onay, yazili olarak veya her tiirlii elektronik iletisim ara¢lariyla alinabilir. Kendisiyle
iletisime gecgilmesi amaciyla alicimin iletigim bilgilerini vermesi hdlinde, temin edilen mal veya
hizmetlere iliskin degisiklik, kullanim ve bakima yénelik ticari elektronik iletiler icin ayrica
onay alinmaz. (2) Esnaf ve tacirlere dnceden onay alinmaksizin ticari elektronik iletiler

gonderilebilir.”” hitkkmii yer almaktadir.

Bu cergevede ticari elektronik ileti gdnderilebilmesi i¢in 6563 sayili Kanun kapsaminda
onceden onay alinmasi gerekmektedir. Bu onay imzali olarak fiziki ortamda alinabilecegi gibi

elektronik ortamda da alinabilir.

Ticari iletisim ve Ticari Elektronik iletiler Hakkinda Yonetmeligin 5 inci maddesinin
birinci fikrasinda; “Hizmet saglayicinin, mal ve hizmetlerini tanitmak, pazarlamak, isletmesini
tanitmak ya da kutlama ve temenni gibi iceriklerle tammirligint artirmak amaciyla alicilarin
elektronik iletisim adreslerine gonderdigi ticari elektronik iletiler i¢in kendisi tarafindan
onceden onay aluir. Onay, reddetme hakki kullamilincaya kadar gegerlidir.” hikmi yer

almaktadir.

Diger yandan Yo6netmeligin “Onay gerektirmeyen durumlar” baslikli 6 nc1 maddesinin
dordiincii fikrasinda; “Sermaye piyasasina iliskin mevzuat uyarinca aracilik faaliyetinde
bulunan sirketlerce miisterilerine bilgilendirme amagli gonderilen ticari elektronik iletiler igin

onay alinmasi zorunlu degildir.” hilkmii yer almaktadir.

Bununla birlikte ticari elektronik iletiyi génderen kisilerin taniirligina iliskin usul ve
esaslar Kanunun 5 ile 7 nci maddeleri ve anilan Yonetmeligin ¢esitli hiikiimlerinde

diizenlenmistir.

Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde “(1) Ticari iletisimde: a)
Ticari iletisimin ve bu iletisimin adina yapildigi gercek ya da tiizel kisinin agik¢a belirlenebilir
olmasit saglayan bilgiler sunulmalidr.” hikmi ve 7 nci maddesinin ikinci ve Gglnci

fikralarinda ise; “(2) Iletide, hizmet saglayicimin tamnmasimi saglayan bilgiler ile
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haberlesmenin tiiriine bagli olarak telefon numarasi, faks numarasi, kisa mesaj numarast ve
elektronik posta adresi gibi erisilebilir durumdaki iletisim bilgileri yer alir. (3) Iletide,
haberlesmenin tiiriine bagl olarak, iletinin konusu, amaci ve baskasi adina yapilmasi halinde

kimin adina yapildigina iliskin bilgilere de yer verilir.” hiikiimleri yer almaktadir.

3) FOREKS Piyasasinda Yamltict ve Yanhs Bilginin Onlenmesi Kapsaminda
Reklamlarin Mevzuata Uygunlugu ve Denetimi ile Araci Kuruluslarin Bilgilendirme
Faaliyetleri:

Gilimriik ve Ticaret Bakanlig1 biinyesinde faaliyet gosteren ve 6502 sayili Tiiketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun’nun 63 iincii maddesine dayanilarak olusturulan Reklam Kurulu,
ayn1 Kanun’nun “Ticari Reklam” baslikl1 61 inci maddesinde belirlenen hususlar ¢ergevesinde
biitlin ticari reklam ve ilanlar1 denetlemekle yetkili kilinmistir. Buna gore, s6z konusu madde
hiikmiine gore; ticaret, i, zanaat veya bir meslekle baglantili olarak; bir mal veya hizmetin
satisin1 ya da kiralanmasini saglamak, hedef kitleyi olusturanlar1 bilgilendirmek veya ikna
etmek amaciyla reklam verenler tarafindan herhangi bir mecrada yazili, gorsel, isitsel ve benzeri
yollarla gergeklestirilen pazarlama iletisimi niteligindeki duyurular olarak tanimlanan ticari
reklamlarin, Reklam Kurulunca belirlenen ilkelere, genel ahlaka, kamu diizenine, kisilik
haklarma uygun, dogru ve diiriist olmalari, diger taraftan tiiketiciyi aldatici veya onun tecrube
ve bilgi noksanliklarini istismar edici, can ve mal giivenligini tehlikeye diisiiriicli, siddet
hareketlerini ve sug islemeyi 6zendirici, kamu sagligin1 bozucu, hastalari, yaslilari, ¢cocuklari

ve engellileri istismar edici olmamalar1 gerekmektedir.

Yukarida yer verilen hususlar ¢ercevesinde, 6502 sayili Kanun’un 63 {incli maddesi ile
olusturulan Reklam Kurulu'nun, ticari reklamlarda uyulmasi gereken ilkeleri belirleme ve
haksiz ticari uygulamalara kars1 tiiketiciyi korumaya yonelik diizenlemeleri yapma, bu hususlar
cercevesinde inceleme ve gerektiginde denetim yapma, inceleme ve denetim sonucuna gore
durdurma veya ayni yontemle diizeltme veya idari para cezasi veya gerekli goriilen hallerde de

ii¢ aya kadar tedbiren durdurma cezasi verme yetki ve gérevleri bulunmaktadir.

Bu kapsamda, “Foreks” isimli kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak muhtelif
internet sitelerinde yayinlanan reklamlar hakkinda Reklam Kurulu'na yapilan muhtelif

basvurular degerlendirilmekte olup, s6z konusu finansal hizmete iligskin reklam ve tanitimlarin

98 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018
‘lﬂ,“f_r’

s 4
S %

[ ]
=L el
[t | ql-h
-d:i ]

-, ‘;{'l
R

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

tiiketicileri aldatict ve yaniltict oldugu hususuna iliskin sikayetlerin Reklam Kurulu’na
iletilmesi halinde 6502 sayili Kanun ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan Ticari Reklam ve
Haksiz Ticari Uygulamalar Yonetmeligi hiikiimleri kapsaminda Reklam Kurulu tarafindan

gerekli incelemeler yapilacaktir.

4) Yatinnmecimin Hak Arama Yollar1 ve Yontemleri Arasinda Idari Basvuru Yollarina
fliskin Mevzuat ve Oneriler:

Bilindigi tizere, 6502 Sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 3 Unci
maddesinin (k) bendinde tketici; “ticari veya mesleki olmayan amaglarla hareket eden gergek
veya tiizel kigiyi” ve (1) bendinde tiiketici islemi ise; “mal veya hizmet piyasalarinda kamu tiizel
kisileri de dahil olmak iizere, ticari veya mesleki amaglarla hareket eden veya onun adina ya
da hesabina hareket eden gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler arasinda kurulan, eser, tasima,
simsarlik, sigorta, vekdlet, bankacilik ve benzeri sozlesmeler de ddhil olmak iizere, her tiirlii

sozlesme ve hukuki islemi” olarak tanimlanmustir.

Ayn1 Kanun'un "Diger Tiiketici S6zlesmeleri" baslikli boliimiiniin 49 uncu maddesi
"Finansal hizmetlere dair mesafeli sézlesmeler" basligini tagimaktadir. Bu maddenin birinci
fikrasina gore; finansal hizmetler, her tiirlii banka hizmeti, kredi, sigorta, bireysel emeklilik,
yatirinm ve 6deme ile ilgili hizmetleri ifade eder. Finansal hizmetlere dair mesafeli s6zlesme
ise, finansal hizmetlerin uzaktan pazarlanmasina yonelik olarak olusturulmus bir sistem
cercevesinde, saglayici ile tliketici arasinda uzaktan iletisim araglarinin kullanilmasi suretiyle
kurulan sézlesmelerdir. Finansal hizmetlere iligkin s6zlesmelerin mesafeli usulle akdedilmesine
iliskin usul ve esaslar Kanunun 49 uncu maddesine dayanilarak hazirlanan Finansal Hizmetlere

Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi ile diizenleme altina alimustir.

S6z konusu Yonetmelik ile mesafeli usulle kurulan tiim finansal hizmetlere iliskin
sozlesmelerde, tiiketicilerin hizmeti satin almadan 6nce kullanilan uzaktan iletisim aracina
uygun olarak en az on iki punto biiyiikliigiinde, agik, sade, anlasilabilir ve okunabilir bir sekilde
saglayici tarafindan yazili olarak veya kalici veri saklayicisi ile bilgilendirilecegi, tuketicilerin
Foreks islemleri de dahil sayilan istisnalar hari¢ olmak iizere finansal hizmetlere iliskin

mesafeli sozlesmelerden 14 giin icinde herhangi bir gerek¢e gdstermeksizin ve cezai sart
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O0demeksizin cayma hakkina sahip oldugu, saglayicinin, sézlesmenin biitiin sartlarini ve
Bakanlik¢a belirlenen diger hususlari, kagit iizerinde veya kalict veri saklayicisi araciligiyla
tiikketiciye iletmesinin zorunlu oldugu, tiikketicinin sdzlesmeyi sona erdirmesine yonelik talebini
herhangi bir uzaktan iletisim araciyla saglayiciya veya varsa araciya iletmesinin yeterli oldugu
ve saglayicilarin, cayma hakki, bilgilendirme ve diger hususlardaki yiikiimliiliikklerine iliskin
bilgi ve belgeleri ii¢ yil boyunca saklama ve ispat yiikiimliliiklerinin olduguna iliskin

diizenlemeler yapilmistir.

Dolayisiyla, Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi
cercevesinde, Foreks islemlerinde 6502 sayili Kanunun 49 uncu maddesinde yer alan
ylkiimliiliklere aykiriligin tespiti halinde aykiriligi tespit edilen her bir islem icin ayni

Kanunun 77 nci maddesinde diizenlenen idari para cezasi uygulanacaktir.

Diger taraftan 6502 sayili Tiiketicinin Korunmast Hakkinda Kanun kapsaminda
bireysel magduriyetlerin giderilmesine iliskin olarak, uyusmazliklarinin ¢oziimiinde iki
kurum yetkili kilinmistir. Bunlar, ilgelerde “Kaymakamlik” illerde “Ticaret 11 Miidiirliigii”
biinyesinde olusturulan “Tuketici Hakem Heyetleri” ile “Tuketici Mahkemeleri”dir. Halen
Tiiketici Mahkemesi olusturulmayan yerlerde ise genel gorevli Asliye Hukuk Mahkemeleri
“Tiiketici Mahkemesi” sifatiyla gérev yapmaktadir. Bu mahkemelerde agilacak davalar her

tlrl resim ve hargtan muaftir. Buna goére 2017 yil1 igin;

- Degeri 2.400 Tiirk Lirasinin altinda bulunan uyusmazliklarda ilge tiiketici hakem
heyetlerine,

- Biiyiiksehir statiisiinde olan illerde, degeri 2.400 Tiirk Lirasi ile 3.610 Tiirk Liras1 arasindaki
uyusmazliklarda il tiiketici hakem heyetlerine,

- Biiyltiksehir statiisiinde olmayan illerin merkezlerinde, degeri 3.610 Tiirk Lirasinin altinda
bulunan uyusmazliklarda il tiiketici hakem heyetlerine,

- Biiytiksehir statiisiinde olmayan illere bagl ilgelerde, degeri 2.400 Tiirk Lirasi ile 3.610
Tiirk Liras1 arasindaki uyusmazliklarda il tiiketici hakem heyetlerine basvurulmasi
zorunludur.

Il ve Ilge Tiiketici Hakem Heyetlerinin verdigi kararlar taraflar1 baglar. Taraflar bu

karara kars1t 15 giin iginde tiiketici mahkemesine itiraz edebilirler. Bu deger ve iizerindeki
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uyusmazliklarda ise tiiketici hakem heyetine bagvuru yapilamayacagindan tiiketici

mahkemelerine bagvuru yapilmasi zorunludur.

5.6.2. Giimriik ve Ticaret Bakanhg’nin 21/03/2017 tarihli ve 61990029-045.99-
E.23397083 sayil yazisinda asagidaki bilgiler yer almaktadir:

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun “Kisaltmalar ve tanimlar” bashkli 3 iinci
maddesinin birinci fikrasinin (s) bendinde tiirev araglarin sermaye piyasasi araglarindan oldugu
ve ayni fikranin (u) bendinin {giincii alt bendinde doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca
belirlenecek diger varliklar lizerine yapilacak kaldiragli islemlerin de tiirev araglardan olduguna
iligkin diizenlemelere yer verilmistir. Kaldirach islemler, 11/07/2013 tarihli ve 28704 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligin 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin (g) bendinde; “Yatirilan
teminat tutari karsiliginda, doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger
varliklarin kaldiragh olarak elektronik ortamda olusturulmus bir platformda alim satimi

islemlerini (...) ifade eder.” seklinde tanimlanmaktadir.

Ayrica 6362 sayili Kanunun 3 {incli maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde araci
kurum, “37 nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c),
(e) ve (f) bentlerinde yer alanlart miinhasiran olmak tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen

yatirim kurulugunu (...) ifade eder” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu hiikiimlerle birlikte yukarida bahsedilen Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin Yatirim hizmet ve faaliyetleri icin izin alma
zorunlulugu basliklt 5 inci maddesinde, “Bu Teblig ile diizenlenen yatirim hizmetleri ve

faaliyetlerinin her birinin diizenli ugrag, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi

icin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” hiikkmii yer almaktadir.

Bahse konu hiikiimler ger¢evesinde, Sermaye Piyasasi Kurulunun iznine tabi bir aract
kurum tarafindan yiritiilen kaldiragh islemlerin Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimlerine tabi olarak belirli usul ve esaslar

cercevesinde yiiriitiildiigli anlasilmaktadir. S6z konusu Tebligin 27 nci maddesinin besinci
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fikrasinda, *“(5) Birinci fikrada belirlenen esaslar ¢ergevesinde uygulanacak azami kaldirac

oranlari araci kurumlar ile miisteriler arasinda imzalanacak cerceve sozlesmede belirlenir. S6z

konusu oranlarin daha sonra degistirilebilmesi igcin miisterinin yazili onayr alimir. Araci
kurumlar tarafindan tevsik edilebilmesi sartiyla elektronik ortamdaki her tiirlii ara¢ yoluyla

miisteri onayr alinmasi miimkiindiir. ” hiikmii yer almaktadir.

Ayrica Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan hazirlanan 05/01/2017 tarihli Foreks
Islemleri Taslak Raporunun Foreks islemlerinin genel isleyisi boliimiinde; “Foreks islemleri,
yukarida da aciklandigi iizere, Borsa Istanbul A.S. nezdindeki pazarlar gibi merkezi bir
pivasada ger¢eklestirilmedigi icin tezgahiistii tiirev arag islemleri olarak nitelendirilmektedir.
Yani bu piyasada, islemler borsa gibi organize bir piyasaya iletilerek, borsadaki alici ve
saticilarin taleplerinin karsilasmasi neticesinde olusan fiyattan emirlerin eslesmesi yoluyla
gerceklesmemektedir. Bunun yerine, emirlerin iletildigi araci kurum her bir yatirimciya karst,
“karsi taraf” olarak hareket etmekte, yani aliciya karst satici saticrya karsi da alict roliinii

tistlenmektedir (doviz biifelerinde oldugu gibi)” ifadeleri yer almaktadir.

A)6563 Sayih Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun Bakimindan
Degerlendirmeler

1- 6563 Sayih Kanun Kapsaminda Elektronik Tletisim Araclariyla Yapilan
Sozlesmelerde Uyulmasi Gereken Hikimler Bakimindan Degerlendirmeler

23/10/2014 tarihinde TBMM’de kabul edilen ve 05/11/2014 tarihli ve 29166 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “6563 sayili Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun” 1 Mayis 2015 tarihinde yiiriirliige girmistir. Genel itibariyla elektronik ticarete iliskin
usul ve esaslar1 diizenlemek amaciyla yiriirliige konulan Kanun; ticari iletisimi, hizmet
saglayici ve aract hizmet saglayicilarin sorumluluklarini, elektronik iletisim aracglariyla yapilan
sozlesmeleri ve elektronik ticarete iliskin bilgi verme yikiimliiliikleri ile yiikiimliiliikklerin
yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak yaptirimlari kapsamaktadir. 6563 sayili Kanun

kapsamindaki uygulamalardan sorumlu Bakanlik, Giimrikk ve Ticaret Bakanlig1 olarak
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belirlenmis olup bu kapsamdaki is ve islemler Bakanligimiz biinyesindeki i¢ Ticaret Genel

Miidiirliigii ve Ticaret Il Miidiirliiklerimiz tarafindan yerine getirilmektedir.

6563 sayili Kanunun hazirlik ¢alismalarinda Avrupa Birliginin 2000/31 sayih Bilgi
Toplumu Hizmetlerinin, Ozellikle Elektronik Ticaretin Ortak Pazardaki Baz1 Yonleri
Hakkinda Direktifi dikkate alinmistir. Direktif ile bilgi toplumu alaninda hizmet verenlerin
tabi olacaklar1 hiikiimler, genel bilgilendirme yiikiimliiliikleri, ticari iletisim i¢in gerekli sartlar,
istenmeyen elektronik iletiler, elektronik vasitalarla yapilacak sozlesmelere uygulanacak
kurallar ve sdzlesme oncesi verilmesi gereken bilgiler, ara hizmet sunucularinin sorumluluklar
dizenlenmekte ve mesleki davranis kurallarina iliskin olarak tiye {lkelere birtakim

sorumluluklar yuklenmektedir.

Bu ¢ergevede 6563 sayili Kanun ile genel itibariyla iki alan diizenlenmistir. Bunlar
elektronik araglarla yapilan sozlesmelerde bilgi verme yiikiimltlikleri ve hizmeti sunanlar igin

getirilen yukamlulikler ile istenmeyen ticari elektronik iletilere iliskin diizenlemelerdir.

6563 sayili Kanunun 2 nci maddesinde “Elektronik ticaret” fiziki olarak kars1 karsiya
gelmeksizin, elektronik ortamda gergeklestirilen ¢cevrim ici iktisadi ve ticari her tirli faaliyet,
“Ticari iletisim” alan adlar1 ve elektronik posta adresi disinda, mesleki veya ticari faaliyet
kapsaminda kazang saglamaya yonelik olarak elektronik ticarete iligkin her tiirli iletisim,
“Hizmet saglayic1” Elektronik ticaret faaliyetinde bulunan gergek ya da tiizel kisiler ve “Araci
hizmet saglayic1” baskalarina ait iktisadi ve ticari faaliyetlerin yapilmasina elektronik ticaret

ortamini saglayan gergek ve tiizel kisiler olarak tanimlanmaktadir.

6563 sayili Kanunun Bilgi verme yiikiimliligi ile Siparis baslikli 3 ve 4 iincii

maddelerine asagida yer verilmektedir:

“Bilgi verme yiikiimliiliigii

MADDE 3 - (1) Hizmet saglayici, elektronik iletisim araclariyla bir sézlesmenin
vapumasindan once;

a) Alictlarin kolayca ulagabilecegi sekilde ve giincel olarak tanitici bilgilerini,

b) Sozlesmenin kurulabilmesi icin izlenecek teknik adimlara iliskin bilgileri,
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c) Sozlesme metninin sozlesmenin kurulmasindan sonra, hizmet saglayici tarafindan
saklanip saklanmayacagi ile bu sozlesmeye alicimin daha sonra erisiminin miimkiin olup
olmayacagi ve bu erisimin ne kadar siireyle saglanacagina iliskin bilgileri,

¢) Veri girisindeki hatalarin acik ve anlasilir bir sekilde belirlenmesine ve diizeltilmesine
iligkin teknik araglara iligkin bilgileri,

d) Uygulanan gizlilik kurallari ve varsa alternatif uyusmaziik ¢oziim mekanizmalarina
iliskin bilgileri,
sunar.

(2) Hizmet saglayici, varsa mensubu oldugu meslek odasi ile meslekle ilgili davranis
kurallarini ve bunlara elektronik olarak ne sekilde ulasilabilecegini belirtir.

(3) Taraflarin tiiketici olmadig1 hallerde taraflar, birinci ve ikinci fikralardaki
diizenlemelerin aksini kararlastirabilirler.

(4) Hizmet saglayici, sézlesme hiikiimlerinin ve genel islem sartlarinin alict tarafindan
saklanmasina imkan saglar.

(5) Birinci ve ikinci fikralar, miinhasiran elektronik posta yvoluyla veya benzeri bireysel
iletisim araclariyla yapilan sozlesmelere uygulanmaz.

Siparig
MADDE 4 - (1) Elektronik iletisim araclariyla verilen siparislerde asagidaki esaslar
gecerlidir:

a) Hizmet saglayici, siparisin onaylanmast asamasinda ve odeme bilgilerinin
girilmesinden once, édeyecegi toplam bedel de dahil olmak iizere, sozlesmenin sartlarinin alict
tarafindan agik¢a goriilmesini saglar.

b) Hizmet saglayici, alicimin siparisini aldigini  gecikmeksizin elektronik iletisim
araglariyla teyit eder.

c) Siparis ve siparisin alindigimin teyidi, taraflarin séz konusu beyanlara erisiminin
miimkiin oldugu anda gergeklesmis sayilir.

(2) Hizmet saglayici, siparis verilmeden once alicrya, veri giris hatalarin
belirleyebilmesi ve diizeltebilmesi icin uygun, etkili ve erisilebilir teknik araglar: sunar.

(3) Taraflarin tiiketici olmadigr hallerde taraflar, birinci ve ikinci fikralardaki
diizenlemelerin aksini kararlastirabilirler.

(4) Birinci fikramin (a) ve (b) bentleri ile ikinci fikra, miinhasiran elektronik posta
voluyla veya benzeri bireysel iletisim araclarwyla yapilan sozlesmelere uygulanmaz.”
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6563 sayili Kanuna dayanilarak ¢ikarilan ve 26/08/2015 tarihli ve 29457 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren “Elektronik Ticarette Hizmet Saglayici ve Araci
Hizmet Saglayicilar Hakkinda Yonetmelik” hizmet saglayici ve araci hizmet saglayicilarin
ag lzerinde mal veya hizmet satisina iliskin sozlesme ve sipariglerdeki bilgi verme
yukumlultklerini kapsamaktadir. S6z konusu Yonetmeligin 2 nci maddesinin ikinci fikrasinda,
“(2) Bu Yonetmelik hiikiimleri, miinhasiran elektronik posta, telefon aramasi, kisa mesaj veya
elektronik ortamda dogrudan iletisime imkdn veren benzeri bireysel iletisim arag¢larryla yapilan

sozlesmelere uygulanmaz.” hiikmii yer almaktadir.

Bu dogrultuda foreks piyasalarinda gerceklestirilen kaldiragh islemlere aracilik eden bir
aract kurumun 6563 sayili Kanun kapsaminda (Kanunun 3 ve 4 iincii maddeleri) elektronik
ticaret ortaminda elektronik iletisim araglariyla bir sozlesmenin yapilmasindan Once
bulundurmasi gereken bilgi verme yiikiimliiliigiine iliskin hususlar ile elektronik iletisim
aracglartyla verilen siparislerde uymasi gereken esaslara tabi olmasi gerektigi diisliniilmekle

birlikte, bu kaldiracl islemlerin miinhasiran elektronik posta, telefon aramasi, kisa mesaj veya

elektronik ortamda dogrudan iletisime imkén veren benzeri bireysel iletisim araclariyla vapilan

sozlesmeler ile yapilmast halinde Yonetmelik hiikiimlerinin  uygulanmayacagi

degerlendirilmektedir.

2- 6563 Sayih Kanun Kapsaminda Ticari Iletisim Hikimleri Bakimindan
Degerlendirmeler

6563 sayili Kanunun ticari iletisim bakimindan uygulamasina iligkin usul ve esaslar
15/07/2015 tarihli ve 29417 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Ticari Iletisim ve Ticari
Elektronik Tletiler Hakkinda Yonetmelik” ile diizenlenmistir. Yonetmeligin amaci,
elektronik iletisim araglariyla yapilan ticari iletisime dair bilgi verme yiikiimliiliiklerine ve ticari
elektronik iletilerde uyulmasi gereken hususlara iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.
Yonetmelik gercek ve tiizel kisilerin mal ve hizmetlerini tanitmak, pazarlamak ya da isletmesini
tanitmak veya bunlar1 bagkalar1 adina yapmak amaciyla elektronik iletisim araglariyla yapilan

her turlu ticari iletisimi kapsamaktadir.
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6563 sayil1 Kanunun “Ticari elektronik ileti gonderme sart1” baglikli 6 nc1 maddesinde;

“(1) Licari elektronik iletiler, alicilara ancak onceden onaylari alimmak kaydiyla génderilebilir.

Bu onay, yazili olarak veya her tiirlii elektronik iletisim ara¢lariyla alinabilir. Kendisiyle
iletisime gecgilmesi amaciyla alicimin iletigim bilgilerini vermesi hdlinde, temin edilen mal veya
hizmetlere iliskin degisiklik, kullanim ve bakima yénelik ticari elektronik iletiler icin ayrica
onay alinmaz. (2) Esnaf ve tacirlere onceden onay alinmaksizin ticari elektronik iletiler
gonderilebilir.”” hiikmii yer almaktadir. Bu cercevede ticari elektronik ileti gonderilebilmesi
icin 6563 sayili Kanun kapsaminda dnceden onay alinmasi gerekmektedir. Bu onay imzali
olarak fiziki ortamda alinabilecegi gibi elektronik ortamda da alinabilir. Ticari Iletisim ve Ticari
Elektronik Iletiler Hakkinda Yonetmeligin 5 inci maddesinin birinci fikrasinda; “Hizmet
saglayicimin, mal ve hizmetlerini tanmitmak, pazarlamak, isletmesini tanitmak ya da kutlama ve
temenni gibi iceriklerle tanimirligini artirmak amaciyla alicilarin elektronik iletisim adreslerine

gonderdigi ticari elektronik iletiler i¢cin kendisi tarafindan onceden onay alinir. Onay, reddetme

hakki kullanilincaya kadar gegerlidir.” hilkkmii ile Onayin alinmasi baslikli 7 nci maddesinin

dordincu fikrasinda, “Alicimin_elektronik iletisim adresine ticari elektronik ileti gonderilerek

onay talebinde bulunulamaz.” hiikiimleri yer almaktadir.

Bununla birlikte ticari elektronik iletiyi gonderen kisilerin taninirligina iligkin usul ve
esaslar Kanunun 5 ile 7 nci maddeleri ve anilan Yonetmeligin ¢esitli hiikiimlerinde
diizenlenmistir. Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde ““(1) Ticari
iletisimde: a) Ticari iletisimin ve bu iletisimin adina yapildigi gercek ya da tiizel kisinin agik¢a
belirlenebilir olmasin saglayan bilgiler sunulmalidir.(...)” hikmi ve 7 nci maddesinin ikinci
ve tigiincii fikralarinda ise; “(...)(2) Iletide, hizmet saglayicimn taminmasini saglayan bilgiler
ile haberlesmenin tiiriine bagli olarak telefon numarasi, faks numarasi, kisa mesaj numarasi ve
elektronik posta adresi gibi erisilebilir durumdaki iletisim bilgileri yer alir. (3) Iletide,
haberlesmenin tiirtine bagl olarak, iletinin konusu, amaci ve baskast adina yapilmas: halinde
kimin adina yapildigina iligkin bilgilere de yer verilir. ” hiikkiimleri yer almaktadir. S6z konusu
ileti génderen kisilerin taninirligina ilisin uygulama esaslari Ticari Iletisim ve Ticari Elektronik

fletiler Hakkinda Yo6netmelik ile belirlenmistir.
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Ayrica Kanunun alicinin ticari elektronik iletiyi reddetme hakki baslikli 8 inci
maddesinde, “(1) Alicilar diledikleri zaman, hi¢chbir gerekge belirtmeksizin ticari elektronik
iletileri almayr reddedebilir. (2) Hizmet saglayict ret bildiriminin, elektronik iletisim
araglaryla kolay ve ticretsiz olarak iletilmesini saglamakla ve gonderdigi iletide buna iliskin
gerekli bilgileri sunmakla yuktmludur. (3) Talebin ulagmasint miiteakip hizmet saglayict ii¢ is
giinii i¢inde alictya elektronik ileti géndermeyi durdurur.” hiikmii yer almaktadir. Bu ger¢evede
Ticari iletisim ve Ticari Elektronik Iletiler Hakkinda Y®dnetmeligin 9 uncu maddesinin {i¢iincii
fikrasinda, “(3) Hizmet saglayicinin, alicimin ret bildirimi igin ticari elektronik iletide, miigteri
hizmetleri numarasi, kisa mesaj numarast veya yalnizca ret bildirimine ozgiilenmis bir URL

adresi gibi erisilebilir iletisim adresini vermesi gerekir. Ticari elektronik ileti hangi iletisim

kanalivla gonderildiyse ret bildirimi de kolay ve iicretsiz bir sekilde olmak tizere ayni iletisim

kanaliyla saglanir.” hilkkmii yer almaktadir.

Agiklanan hiikiimler ¢er¢evesinde, foreks piyasasinda kaldiragli islemlere aracilik eden
kurumlar ticari iletisim bakimindan 6563 sayili Kanun ve anilan Yonetmelik hiikiimlerine tabi
olacaklardir. Bu ¢ercevede, gonderdikleri ticari elektronik iletilerde 6563 sayili Kanun ve Ticari
fletisim ve Ticari Elektronik Iletiler Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerine uymakla

yukumludurler.

Diger yandan, Yonetmeligin “Onay gerektirmeyen durumlar” baslikli 6 nc1 maddesinin

dordiinci fikrasinda “Sermaye pivasasina iliskin mevzuat uyarinca aracilik faalivetinde

bulunan sirketlerce miisterilerine bilgilendirme amacli gonderilen ticari elektronik iletiler icin

onay alinmasi zorunlu degildir.” hikmii yer almaktadir. Bu baglamda, foreks piyasasinda

kaldiragli islemlere aracilik eden bir aract kurumun miisterilerine bilgilendirme amagl
gonderdigi ticari elektronik iletiler i¢in onay almasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak,
miisteri olmayan kisilerle ticari iletisim kurulmasi veya bilgilendirme amac1 tagimayan iletilerin
gonderilmesinde 6563 sayili Kanun ve anilan Yonetmelik kapsamindaki usul ve esaslara

uyulmasi gerekmektedir.

Ticari elektronik iletilerle ilgili sikayetler Bakanligimizca yiiriitiilen Ticari Elektronik

[leti Sikayet Sistemi {izerinden yapilmaktadir. 09/03/2017 tarihi itibartyla Ticari Elektronik Ileti
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Sikayet Sisteminde iceriginde foreks tanitiminin yer aldigi 130 sikayetin bulundugu ve iki
sikayet hakkinda 6563 sayili Kanuna aykiri ticari elektronik ileti gonderilmesi sebebiyle iki

adet idari para cezasi karar1 verildigi anlagilmaktadir.

B) 6502 Sayih Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun Bakimindan Degerlendirmeler

Diinyadaki gelismelere paralel olarak iilkemizde de son yillarda finansal tiiketiciyi
korumaya yonelik duzenlemeler yetkili kamu otoriteleri tarafindan yapilmis olup, bu
diizenlemelere bagli eylem planlar1 uygulamaya konmustur. Bu dogrultuda, Giimriik Ticaret
Bakanlig1 Tiiketicinin Korunmas: ve Piyasa Gozetimi Genel Miidiirliigii olarak miilga 4077
sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunun uygulamalarinin finansal piyasalarda islem
ve sozlesme yapan tliketicilere yeterli diizeyde koruma saglamadigmin goriilmesi iizerine
28.05.2014 tarihinde ytriirliige giren 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun ile
daha kapsamli ve ayrintili diizenlemeler yapilarak tiiketicilerin daha genis bir perspektif ile

etkin bir sekilde korunmasi saglanmistir.

6502 sayili Kanunda “Tiketici’; Ticari veya mesleki olmayan amaclarla hareket eden
gercek veya tiizel kisi seklinde, “Tiiketici islemi” de taraflardan birini tiiketicinin olusturdugu
eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik ve benzeri sozlesmeler de dahil olmak {izere
her tiirlii sézlesme ve hukuki islem olarak tanimlanmis ve miilga 4077 sayili Kanunda
diizenlenmesine karsin yiiksek yargi igtihatlar1 ile 4077 sayili Kanunun sagladigi koruyucu
diizenlemelerden yararlandirilmayan tasimacilik, sigortacilik, bankacilik vb. tiim sektorler de
dahil olmak {iizere her tiirlii tiiketici islemi ile tiiketiciye yOnelik uygulamalar 6502 sayili

Kanunun kapsamina alinmustir.

Tiiketicilerin finansal piyasalarda gerceklestirdikleri sdzlesme ve islemleri ile ilgili
olarak 6502 sayili Kanunda sunulan hizmet tilirline bagli olarak yapilan baslica 6zel
duzenlemeler; tiiketici kredisi sOzlesmeleri, konut finansmami sézlesmeleri ve finansal
hizmetlere iliskin mesafeli sozlesmelerdir. Ayrica sunulan finansal hizmete iliskin olarak
Kanunda yer alan temel ilkeler, haksiz sartlar, ayipli hizmet vb. diger diizenlemelerde taraflar

arasindaki hukuki iligkiye uygulanmaktadir. S6z konusu diizenlemeler ile Kanunun 1 inci
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maddesinde belirtildigi lizere sdzlesmenin zay1f tarafini olusturan tiiketicilerin satici, saglayici
ve kredi veren kuruluslara gore yatinm ve finansal piyasalardaki bilgi asimetrisi, gii¢
dengesizligi vb. nedenlerle, bilgilendirme, onay ve teyit alma, sdézlesmede bulunmasi zorunlu

unsurlar gibi hususlarda tiiketicilerin korunmasi amaglanmastir.

Avrupa Birligi’nde 2002/65/EC sayili yonergesi ile diizenlenen finansal hizmetlere
iliskin mesafeli sozlesmeler, 6502 Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanunun “Finansal
hizmetlere iliskin mesafeli sozlesmeler” basliklt 49 uncu maddesi ve bu maddeye dayanilarak
hazirlanan Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi ile i¢ hukukumuza

aktarilarak diizenleme altina alinmistir.

31.01.2015 tarihli ve 29253 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Hizmetlere
fliskin Mesafeli Sozlesmeler Y&netmeligi’nin “Tammlar” bashkli 4 iincii maddesinin (a)
bendinde “Finansal hizmet”; ““Her tlrli banka hizmeti, kredi, sigorta, bireysel emeklilik,
yatirum ve O0deme ile ilgili hizmetler” seklinde, (b) bendinde “Finansal hizmetlere iliskin
mesafeli sozlesme”; “Finansal hizmetlerin uzaktan pazarlanmasina yénelik olarak kurulmus
bir sistem ¢ergevesinde saglayici ile tiiketici arasinda uzaktan iletisim araglarmin kullanilmast
suretiyle kurulan sézlesmeler” seklinde ve (f) bendinde “Uzaktan iletisim araci”; “Mektup,
katalog, telefon, faks, radyo, televizyon, elektronik posta mesaji, kisa mesaj, internet, ATM gibi
fiziksel olarak karsi karsiya gelinmeksizin sozlesme kurulmasina imkan veren her tirll arag
veya ortam” olarak tanimlanmistir. Kanunun 49 uncu maddesi 1 inci fikrasinda ve
Yonetmelikte belirtilen “finansal hizmet” tanimi ile 2002/65/EC sayili finansal hizmetlere
iliskin mesafeli s6zlesmelere iliskin AB direktifindeki “finansal hizmet” in; *“any service of a
banking, credit, insurance, personal pension, investment or payment nature” seklindeki

tanimiyla tam uyum saglanmistir.

Sermaye piyasalarinda gergeklestirilen iglemlere iliskin olarak; tasarruf eden ve bu
tasarruflarin1 sermaye piyasast araglarini kullanarak fiziki yatirim yapacak olan sirket vb. ticari
birimlere 6diing veren yatirimeilarin karsilastiklari piyasa birincil piyasalar olup, bu piyasalarda
gerceklestirilen islemlere tiiketici hukuku degil sermaye piyasast hukuku kurallar

uygulanacaktir. Benzer sekilde ikincil piyasalar olarak adlandirilan mali piyasalarda
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gerceklestirilen islemlerde de (borsalarda hisse senedi alim, satimi vb.) islemin taraflar
arasindaki akdi iliskiye de tiiketici hukukunun kurallar1 degil sermaye piyasasi hukukunun
diizenlemelerinin uygulanmasi gerekecektir. Sermaye piyasalarinda gerceklestirilen islemlerde
kurumsal veya bireysel tasarruf sahibi olan yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatirimlara iligkin
olarak elde ettikleri kazang veya kayiplar ile bu islemlere iligskin hukuki ihtilaflarda sermaye
piyasast hukuku uygulama bulacak iken, yatirimcilarin bu piyasalarda yatirim yapmak igin
yatirim kuruluslarindan almis olduklar1 yatirim danigmanligi kapsamindaki hizmetlere
(bilgilendirme, s6zlesme, bildirim formlari, aracilik komisyonu, islem ticreti vb.) basta 6362
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil diizenlemeleri olmak tizere 6502 sayili Kanun ve

uygulama Y o6netmeliklerinde yer alan tiiketiciyi koruyucu hiikiimler uygulanacaktir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunun “Kapsam” baglikli 2 nci maddesinin birinci
fikrasinda sermaye piyasast araglarinin bu kanun kapsaminda oldugu, “Kisaltmalar ve tanimlar”
baslikl1 3 {incli maddesinin (s) bendinde tiirev araglarinda sermaye piyasasi araglarindan oldugu,
ayn1 maddenin (u) bendinin tgiincii fikrasinda da doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca
belirlenecek diger varliklar {izerine yapilacak kaldiragh iglemlerin de tiirev araglardan olduguna

iliskin diizenlemelere yer verilmistir.

6502 Sayili Kanunun 3 {incii maddesinin (1) bendinde ‘Saglayict’, kamu tiizel kisileri de
dahil olmak {tizere ticari veya mesleki amaglarla tiiketiciye hizmet sunan ya da hizmet sunanin
adina ya da hesabina hareket eden gercek veya tilizel kisi olarak tanimlanmis olup, ayni
Kanunun 49 uncu maddesine dayanilarak yiiriirliige giren Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli
Sozlesmeler Yonetmeliginde yer alan ve yukarida tanimi verilen yatirima iliskin finansal
hizmetin mesafeli usulle tiiketiciye sunulmasi durumunda mezkur Kanunda yer alan

diizenlemeler uygulama alani bulacaktir.

Foreks piyasalarinda gerceklestirilen kaldiracli islemler, Yatinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin 3 {incii maddesinin (g)
bendinde; “Yatirilan teminat tutart karsiliginda, doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca
belirlenecek diger varliklarin kaldiragl olarak elektronik ortamda olusturulmus bir platformda

alim satimi islemlerini,” seklinde tanimlanmustir.
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Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Y&netmeligi ile uzaktan iletisim
araglar1 vasitasiyla finansal hizmet alimina iligkin kurulacak bir sozlesmede uyulmasi gereken
usul ve esaslar; sozlesme Oncesi 6n bilgilendirme zorunlulugu, yontemi, sézlesme usul ve
esaslari, cayma hakki (doviz islemleri ve doviz swaplart cayma hakkinin istisnasi olarak
belirtilmistir), sézlesmenin sona erdirilme yontemi vb. madde basliklar1 altinda diizenlenmistir.
Yonetmeligin “On Bilgilendirme Yiikiimliiliigii” bashikli 5 inci maddesinde tiiketicinin
sozlesme kurulmasina yonelik iradesini agiklamadan oOnce hizmet saglayicinin tliketiciyi
bilgilendirmekle yiikiimlii oldugu hususlar siralanmis olup, 6 nct maddesinde ise bu
bilgilendirmenin ydnteminin nasil olmasi gerektigi belirtilmistir. Yonetmeligin “Finansal
hizmetlere iliskin Mesafeli S6zlesme” baslikli 7 nci maddesi ile de sézlesmede yer verilmesi
gereken bilgiler diizenlenmis ve sézlesmenin tiim sartlarin1 kagit iizerinde veya kalict veri
saklayicis1 1ile tliketiciye iletme zorunlulugu getirilmistir. S6z konusu diizenlemenin
ayrintilarina bakildiginda foreks piyasalarinda yapilan kaldiraclh islemlerde dahil olmak iizere
yatirima iliskin finansal hizmetler ile ilgili olarak yapilacak bilgilendirme ve sozlesmelerde;
sunulan hizmetin temel niteligi, fiyat1 veya fiyati1 belirlenemiyorsa tiiketiciye olan maliyeti,
yatirimin riski, 6deme yada itfa plan1 vb. bilgilerin bulunmas1 gerektigi belirtilmekte olup, s6z
konusu diizenlemelerin sermaye piyasalarinda yatirimci1 olan tiiketicileri de kapsadig:

gorulmektedir.

Bu durumda, foreks islemlerinde araci kurumlarin mesafeli usulle finansal hizmet
sunumuna iligkin s6zlesme kurulmadan 6nce yatirimcilari, Yonetmeligin 5 inci maddesinde
belirtilen hususlarda bilgilendirmeleri, kurulmasinda da 7 nci madde yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeleri gerekmektedir. Aksi durumda, Kanun’un 49 uncu maddesine aykiriliktan Kanun 77
nci maddesi 1 inci fikrast uyarinca aykiriligi tespit edilen her bir islem veya s6zlesme i¢in iki

yiiz Tiirk Liras1 idari para cezasi uygulanabilecektir.

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil diizenlemelerinde miisteri kavram ile
karsilanan ve kaldiragli iglemlerde dahil olmak iizere yatirim hizmetlerinin saglandig1 gercek
ve tlizel kisiler ile yatirim kuruluslar arasindaki iliskiler ile bu piyasanin isleyisine iligkin genel

diizenlemeler yapilirken, 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunda sermaye

111/223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

piyasalarinda yatirim yapan tiiketici ile yatirim kurulusu arasindaki akdi iligkiye iligkin olarak

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil diizenlemeleri de gozetilerek diizenlemeler yapilmistir.

Yapilan tiim bu aciklamalar dogrultusunda tiiketiciler ile yatirim kuruluslar1 arasinda
yatirnm danismanligi kapsaminda sunulan yatirnm hizmetlerine iliskin dogacak hukuki
ihtilaflara 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunda yer alan diizenlemeler

uygulanacaktir. Bu durumu teyit eden yiksek mahkeme kararlari da bulunmaktadir.

Foreks islemlerine ait reklamlarin denetlenmesi hususuna iliskin olarak ise:

Gilimriik ve Ticaret Bakanlig1 biinyesinde faaliyet gosteren ve 6502 sayili Tiiketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un 63 {incii maddesine dayanilarak olusturulan Reklam Kurulu,
ayni Kanun’un “Ticari Reklam” baglikli 61 inci maddesinde belirlenen hususlar ¢ergevesinde
ticari reklam ve ilanlar1 denetlemekle yetkili kilinmistir. Reklam Kurulu’nun, ticari
reklamlarda uyulmas1 gereken ilkeleri belirleme ve haksiz ticari uygulamalara kars tiiketiciyi
korumaya yonelik diizenlemeleri yapma, bu hususlar ¢ercevesinde inceleme ve gerektiginde
denetim yapma, inceleme ve denetim sonucuna gore durdurma veya ayni yontemle diizeltme
veya idari para cezasi veya gerekli goriilen hallerde de {i¢ aya kadar tedbiren durdurma cezasi

verme yetki ve gorevleri bulunmaktadir.

Diger taraftan Reklam Kurulu’nun dayanagi olan Tiiketici Kanunu’nun Kapsam baglikli
2 inci maddesinde bu Kanun’un her tiirlii tiiketici islemi ile tiiketiciye yonelik uygulamalari
kapsayacagr hiikiim altina alinmis olup, Reklam Kurulu, Kanun’un tiiketici islemleri ve
tiikketiciye yonelik uygulamalar seklinde ¢izmis oldugu sinirlar ¢er¢evesinde inceleme, denetim
ve gerektiginde idari ceza verme yetkilerini kullanmaktadir. Bir baska deyisle, tiiketicilere
yonelik olmayan ve kisilerin ticari veya mesleki amaglarina hizmet edecek mal veya hizmetlerin
tanitimina yonelik reklamlar, Kanun’un yukarida belirtilen kapsam ve tanimlara iliskin

hikimleri gercevesinde Reklam Kurulu’nun inceleme yetkisinin disinda kalmaktadir.

Ticari veya mesleki amaclarla foreks islemlerini araci kurumlar vasitasi ile
gerceklestiren bankalar gibi tiizel veya gercek Kkisilere yonelik reklam ve tanitimlar, s6z

konusu islemler 6502 sayili Kanun kapsaminda tiiketici islemi tammmina girmediginden
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Reklam Kurulu'nun yetki ve gorev alan1 disinda oldugu ve s6z konusu reklamlarin 6362
sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 39. Maddesine dayanilarak hazirlanan Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Tebligi’nin “Reklam, ilan ve duyurular”
baslikli 41 inci maddesinde belirlenen hususlar cercevesinde ilgili Kurum tarafindan
denetlenmesi gerektigi, buna karsilik bireysel yatirnmcilar tarafindan elektronik ortamda
gerceklestirilen foreks islemlerine yonelik reklam ve tamitimlarin 6502 sayilh Kanun'un
“Ticari Reklam” bashkl 61 inci maddesi ve bu maddeye dayamilarak ¢ikarilan Ticari
Reklam ve Haksiz Ticari Uygulamalar Yonetmeliginde yer alan hiikiimler ¢ercevesinde

denetlenebilecegi gorulmektedir.

Buna gore, s6z konusu madde hiikmiinde, 6zellikle foreks islemlerine yonelik reklamlar
acisindan degerlendirildiginde, reklamlarin Reklam Kurulunca belirlenen ilkelere, genel
ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina uygun, dogru ve diiriist olmalari, diger taraftan
tiiketiciyi aldatici veya onun tecriibe ve bilgi noksanliklarini istismar edici, can ve mal
giivenligini tehlikeye diisiiriicli, siddet hareketlerini ve su¢ islemeyi 6zendirici olmamalari
hususlar1 yer almakta olup, ayni zamanda reklam verenlerin ticari reklamlarinda yer alan

iddialarin dogrulugunu ispatlama ytikiimliiliikkleri bulunmaktadir.

Bunun yaninda, 6502 sayili Kanun'un 62 inci maddesinde "Haksiz Ticari Uygulama"
olarak adlandirilan uygulamalara yonelik yasaklamalara yer verilmis olup, bir ticari
uygulamanin; mesleki 6zenin gereklerine uymamasi ve ulastig1 ortalama tiiketicinin ya da
yoneldigi grubun ortalama iiyesinin mal veya hizmete iliskin ekonomik davranis bicimini
onemli o6lciide bozmasi veya 6nemli olciide bozma ihtimalinin olmasi durumunda haksiz
oldugunun kabul edilecegi ve tiiketiciye yonelik haksiz ticari uygulamalarin yasak oldugu
hilkkme baglanmistir. Ayrica s6z konusu madde hiikmiine gore, haksiz ticari uygulamanin
reklam yoluyla gergeklestirildigi hallerde Kanunun 61 inci maddesi hiikiimleri uygulanacaktir.
Ornegin foreks islemlerine yonelik sdylemlerde veya reklam ve ilanlarda yer alabilecek ve s6z
konusu islemi gergeklestirmenin herhangi bir kayip riski igermedigi veya kazang¢ garantisi
oldugu seklindeki iddialar, s6z konusu islemlerin mahiyeti geregi gercegi yansitmadigindan,

ulastig1 ortalama tiiketicileri risk almadan kazang getirisi saglama niyetiyle s6z konusu iglemi
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yapmaya yOneltmesi nedeniyle haksiz ticari uygulama olarak kabul edilmektedir. Boyle bir
durumda, Kanun'un 62 inci maddesinde yer alan "Ticari uygulamanin haksiz oldugunun iddia
edilmesi halinde, ticari uygulamada bulunan, bu wuygulamasinin haksiz ticari uygulama
olmadigini ispatla yiikiimliidiir." hilkkmii uyarinca islem yapan araci kurumlarin, tiiketicileri
bdyle bir iddia ile islem yapmaya yoneltmedigini ispatlama zorunlulugu bulunmakta olup, ayni
zamanda s6z konu iddialar muhtelif mecralardaki reklam ve tanitimlarda yer aliyor ise 61 inci
maddenin; reklamlarin dogru ve diiriist olmasi ve tiiketiciyi aldatict veya onun tecriibe ve bilgi

noksanliklarini istismar edici olmamasi yoniindeki hiikiimlerine de aykir1 olacaktir.

Son olarak, 6502 sayili Kanun'un “Ticari Reklam” baglikli 61 inci maddesi ile "Haksiz
Ticari Uygulama" baglikli 62 inci maddelerine dayanilarak ¢ikarilan ve ticari reklam ve ilanlara
yonelik daha ayrintili diizenlemelere yer verilen Ticari Reklam ve Haksiz Ticari Uygulamalar
Yonetmeliginin "Finansal hizmetlere iligskin reklamlar" baglikli 25 inci maddesinde daha ¢ok
faiz ve kar pay1 oranlarmin yer aldigi reklamlar ile kredi hizmetlerine iligkin reklamlar
diizenlenip foreks islemlerine yonelik 6zel bir diizenlemeye yer verilmemekle beraber,
"Reklama iliskin 6zel diizenlemesi bulunan mal veya hizmetler" baslikli 26 inc1 maddesinin;
reklama iliskin 6zel diizenlemesi bulunan mal veya hizmetlerin reklamlarinin, ilgili
mevzuatinda yer alan reklam ve tamitimla ilgili diger hiikiimlere de uygun olmasi hikmd
dogrultusunda, s6z konusu reklam ve tanitimlarin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
39. Maddesine dayanilarak hazirlanan Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Tebligi’nin “Reklam, ilan ve duyurular” baslikli 41 inci maddesinde belirlenen
esaslara uygun olmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle, Reklam Kurulu'nun, bireysel
yatirimcilara yonelik olup elektronik platformda uzaktan pazarlanan foreks islemlerini
gerceklestiren kurumlar tarafindan internet, gazete, televizyon, sms gibi her tiirlii
mecrada yayinlan reklam ve tamtimlarin, Yonetmelikte yer alan temel ilkeler, dogruluk
diiriistliik, ispat kiilfeti, alt yazi, duragan yaz1 ve dipnotlardaki yazinin boyutu gibi biitiin
ticari reklam ve ilanlarda uyulmasi gereken hususlara uygunlugunu denetleme haricinde
s0z konusu islemlerin kendi 6zel mevzuatinda yer alan reklam ve tamitimlarla ilgili
diizenlemelere uygun olup olmadigini belirleme ve her iki durumda da gerektiginde idari

ceza uygulama yetkisi bulunmaktadir.
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5.7. SERMAYE PIYASASI KURULU

5.7.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17/01/2017 tarihli ve 32992422-299-E.625

saylli yazisi ekinde sunulan Raporda 6zetle asagidaki bilgiler yer almaktadir:

Foreks islemleri 2011 yilina kadar iilkemizde herhangi bir gézetim ve denetime tabi
olmadan piyasanin kendi belirledigi kurallar ¢ercevesinde yiiriitiilmiistiir. Yurtdis1 kuruluslar
lizerinden veya yurtdist kuruluslarin Tiirkiye’deki acenteleri tizerinden gergeklestirilen
islemlerde yatirimeilarin yatirdiklar: teminatlart veya kazandiklar paralar tahsil edemedikleri,
bilgi almak istediklerinde muhatap bulamadiklari, herhangi bir mevzuatin olmadigi, magdur
olduklarinda bagvurabilecekleri bir mekanizma bulunmadigi seklide yogun sikayetler olmustur.
Bunun iizerine, foreks islemlerini diizenleme ve denetleme yetkisi 25/02/2011 tarih ve 27857
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan 6111 No’lu Kanun’un 155 inci maddesi ile yapilan
degisiklikle Kurulumuza verilmis, verilen yetki ¢er¢evesinde Kurulumuzca piyasanin ihtiyag
ve beklentileri ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun temel amaci olan yatirimcilarin hak ve
yararlarinin korunmasi kapsaminda faaliyete iligkin ilke ve esaslar belirlenmistir. Dolayisiyla

foreks islemleri yasal olarak diizenlenmis bir piyasadir.

Foreks piyasasinin ana katilimcilar1 bankalar ve kur riskinden korunmaya calisan 6zel
ve tlizel kisiler olmakla birlikte, internet erisiminin ve akill telefon kullaniminin yayginlasmasi
neticesinde bireysel yatirimcilar da foreks piyasasina kolaylikla erigim imkanina kavusmus ve
islemler bu yatirimc1 grubu agisindan popiiler bir yatirim araci haline gelmistir. Ulkemizde
2015 yilinda giinliik ortalama 12 milyar dolar diizeyinde olan islem hacmi, 2016 yil1 itibariyle
ginlik 15 milyar dolara ulasmistir. Takasbank verilerine gore foreks piyasasinda 2015 yili sonu
itibariyle 148.078 olan acik hesap sayist1 2016 yili Aralik ay1 itibariyle 212.435’tir.
Yatirimcilarin farkli araci kurumlarda birden fazla hesabi bulunabilmekte olup, Aralik 2016
itibariyle yatirimci sayisit 157.409 kisidir. Bu yatirnmcilarin 53.200 adedi 2016 Aralik ayi
itibariyle aktif olarak islem yapmaktadir. S6z konusu yatirimcilarin foreks islemleri icin
Takasbank nezdinde tuttuklari giinliik ortalama teminat tutar1 yaklasik 1 milyar TL (300 milyon
$) diizeyindedir. Diger taraftan, Aralik ay1 itibariyle araci kurumlarda ¢alisan toplam 6502 adet
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personelin 2502 adedi foreks islemlerini gerceklestiren birimlerde ¢aligsmakta olup, bu rakam

istihdam edilen toplam personelin %38,5°dir.

Foreks islemleri, Borsa Istanbul A.S. nezdindeki pazarlar gibi merkezi bir piyasada
gerceklestirilmedigi icin tezgahiistii tiirev arag islemleri olarak nitelendirilmektedir. Yani bu
piyasada islemler borsa gibi organize bir piyasaya iletilerek, borsadaki alici ve saticilarin
taleplerinin bir araya getirilmesi neticesinde emirlerin eslesmesi yoluyla olusan fiyattan
gerceklesmemektedir. Bunun yerine, emirlerin iletildigi aract kurum her bir yatirimeiya karst
“kars1 taraf” olarak hareket etmekte, yani aliciya karsi satici, saticiya karsi da alict roliinii
istlenmektedir (doviz biifelerinde oldugu gibi). Burada fiyat digsal bir veri olup, uluslararasi
finans piyasalarinda gecerli kurlar/fiyatlar esas alinarak ve bunlarin iizerine bir fark (spread)
eklenerek araci kurumlarca fiyat olusturulmakta ve yatirimcilara sunulan islem platformlarinda
aciklanmaktadir. Bu fiyatlarin genel piyasa kosullari ile uyumlu olarak belirlenmesi gerekmekle
birlikte, doviz biifeleri 6rneginde oldugu gibi her bir aract kurumun agikladig fiyatlar da
farklilik gosterebilmektedir. Karsi tarafini yatirnm kuruluslarinin olusturdugu tezgahiistii
islemler yurtdisinda da uzun yillardan beri yaygin bir uygulama olup, yatirim kuruluslar
bakimindan iilkemiz mevzuatina girmeleri gecikmeli olabilmistir. Bu bakimdan tezgahustu

tiirev iglemlerin en temel prensipleri ile ilgili olarak dahi algi hatalar1 olabilmektedir.

Foreks islemlerinin ana unsuru kaldira¢ uygulamasidir. Kaldirag, yatirnmeilarin isleme
konu ettikleri teminatin belli bir katina (Ulkemizde foreks islemleri icin bu oran azami 100:1
olarak belirlenmistir) kadar islem yapmalarina imkan veren bir mekanizmadir. Bu imkan
yliksek kazang elde etme firsati sundugu kadar, yliksek kayiplara da ugranilmasina neden
olabilmektedir. Bir baska deyisle kaldirac kelimesi ile risk kelimesi bu piyasa i¢in esdegerdir.
Bu kapsamda, yatirnm kuruluslari, asgari igerigi Kurulumuzca belirlenen ve sermaye
piyasasindaki riskleri agiklayan “Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk Bildirim
Formu”nun bir 6rnegini miisteriye vermek ve bu formun okunup anlasildigina dair yazili bir
beyan almak zorundadirlar. Buna ek olarak, yatirim kuruluglari, alim satima aracilik faaliyeti

kapsaminda miisterilerine hizmet sunmadan 6nce genel risk bildirimine ek olarak isleme konu

116 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

sermaye piyasasi araclarinin risklerini miisteriye agiklamak ve agiklamalarin miisteri tarafindan

okunup anlasildigina dair yazili bir beyan almak zorundadirlar.

Piyasanin bir bagka onemli 6zelligi ise piyasaya yatirim yapanlarin veri agiklama
donemleri gibi 6zellikli saat ve dakikalar1 hedef alip, bu kisa siire i¢erisinde meydana gelen
fiyat hareketlerinden kazang elde etmeye calismalaridir. Fiyat sikayetlerinin daha net
anlasilabilmesi i¢in sikayete konu fiyatlarin/kurlarin virgiilden sonraki ondalik veya yiizdelik
basamakta degil, bindelik ve onbindelik basamaklarda oldugu belirtilmelidir. Ornegin Dolar/TL
kurunun 3,4852 oldugu durumda yatirimcilarca yapilan itirazlar kurun 3,48’den sonraki
hanelerinde meydana gelen degisimlerle ilgilidir. Herhangi bir yatirimer bir dakika igerisinde
onlarca emir verebilme imkanina sahip olup, uluslararasi piyasalarda olusan fiyatlar siirekli
degisim gostermekte, olusan fiyatlar araci kurumlarca kendi algoritmalarindan gecirilerek islem

platformlarina yansitilmakta ve yatirimeilar tarafindan verilen emirlerle eslestirilmektedir.

Biitiin bu 6zellikler bir araya geldiginde yiiksek kayip ve kazang piyasanin dogasi olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu piyasada sikayetlerin ortaya ¢ikmasi beklenen bir durumdur.
Rapor’da; Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonu (International Organization of Securities
Commissions/IOSCO) tarafindan Aralik 2016’da yayimlanan “Perakende Tezgahiistii
Kaldiragh Uriinler (Retail OTC Leveraged Products)” Raporu’nda ulasilan giincel bulgulara
yer verilmis olup, diinya uygulamalarinda da benzer sorunlarin oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla tilkemize 6zgii bir durum s6z konusu olmayip, birgok bakimdan tilkemizin daha iyi
durumda oldugu goriilmektedir. Raporun ilgili kisimlarinda da yer verildigi lizere muhafazakar
yaklagimimiz dolayisiyla iilkemiz diizenlemeleri yurtdisi diizenlemelere gore yatirimcilarin
korunmasi bakimindan ¢ok daha kat1 kurallar icermektedir. Yatirimci teminatlarinin zorunlu
olarak Takasbank’ta tutulmasi; emir iptalinin yasaklanmasi; kar-zarar oranlari, sikayet sayilari,
fiyat sapmalar1 gibi verilerin TSPB tarafindan merkezi olarak agiklanmasi benzeri kurallar
aracilik sektorii bakimindan 6nemli maliyetler getirmekle birlikte, bu diizenlemeler sektor

tarafindan da kabul gérmiistiir.

Siireg igerisinde ortaya ¢ikan yeni gelismeler cercevesinde mevzuatin gelistirildigi bazi

onemli noktalar su sekilde siralanabilecektir: Kaldiraglt alim satim islemlerinde uygulanan
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yiiksek kaldirag orani nedeniyle miisterilerin kisa siirede teminatlarinin tamamini kaybederek
pozisyonlarinin otomatik olarak kapanmasin Oniine gegilmesi amaciyla, Tiirk Lirasi, Amerikan
Dolar1 ve Euro’nun birbirlerine karsi olan degisim oranlarini esas alan varliklar ile altina dayali
yapilan islemlerde kaldira¢ oraninin 100:1, bunlar disindaki varliklarda ise kaldira¢ oraninin
azami 50:1 olarak uygulanabilecegi diizenlenmis ve kaldira¢ oraninin belirlenmesinde 20.000
TL sinir1 esas alinmistir. 20.000 TL altindaki tutarlar i¢in bu oranlarin yaris1 uygulanmaktadir.
Araci kurumlarin miisteri islemleri i¢in kars1 taraf olmasi nedeniyle ortaya ¢ikacak olan ¢ikar
catismalarin1 6nlemek amaciyla, kaldiragl islem hizmeti sunulan miisterilere bu islemler i¢in
bireysel portfdy yoneticiligi veya yatirim danigsmanligi hizmeti vermeleri engellenmistir. Hesap
acilist sirasinda genel miisterilerden, kaldiragli alim satim islemlerinin riskli oldugu ve
teminatlarinin tamamini kaybedebilecekleri vb. hususlarda bilgi sahibi olduklarina dair ayr1 bir
yazili beyan alinmasi zorunlu kilinmistir. Yatirnmcilarin kaldiragh islemlere iliskin tecriibe
edinmeden islemlere baslamalarin1 engellemek amaciyla; aract kurumlar tarafindan kaldiragh
islemler i¢in genel miisterilere hesap acilisindan dnce asgari 6 is giinii gercek fiyatlar tizerinden
calistirllacak bir deneme hesabi iizerinden islem yaptirilmast zorunlulugu getirilmistir.

Reklamlarla ilgili kurallar daha sikilastirilmis ve promosyonlar yasaklanmastir.

Diizenlemelerdeki degisikliklere ek olarak, yatirimcilarin sikayetlerinin daha hizli ve
etkin bir sekilde ¢oziimlenebilmesi amaciyla Agustos ay1 itibariyle Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB-Birlik) nezdinde Miisteri Uyusmazliklart Hakem Heyeti uygulamasi hayata
gecirilmistir. Hakem Heyeti tazmin imkani1 sunmakta olup, bagvuru sahibi lehine kesinlesen
Hakem Heyeti kararlarinin 2016 y1li i¢in 3.480 TL’lik kisminin yatirim kuruluslar tarafindan
uygulanmasi zorunludur. Hakem Heyeti tarafindan verilen kararlara karsi taraflarin Kurulumuz
nezdinde itiraz edebilmesi de miimkiindiir. Yeni diizenlemelerin olumlu etkileri aslinda daha
uzun vadede net olarak gorilecek olmakla birlikte, son donemde sikayet sayilarinda bir azalma
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, Birlik nezdinde 01.08.2016 tarihinde Hakem Heyeti
olusturulduktan sonra, 5 aylik donemde iletilen sikayet sayis1 129 olmustur. Bu sikayetlerden
6’sinda miisteri ile arac1 kurum arasinda uzlasma saglanmis olup; diger sikayetlere iligskin Birlik
nezdinde inceleme devam etmektedir. Buradaki sikayet sayilari toplam yatirimci sayisi ve

foreks islemlerinin niteligi birlikte degerlendirilmelidir.
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Yapilan diizenlemelerle birlikte toplamda 53.200 adet miisteri tizerinden Temmuz-Eylil
aylarini i¢erden {i¢ aylik donem igin yapilan hesaplamada ortalama olarak miisteri hesaplarinin
%37,5’sinin karda; %62,5’inin ise zarardan oldugu goriilmektedir. Oranlarin son dénemde
miisteri lehine gelistigi gorlilmektedir. Raporda karda ve zararda hesaplarla ilgili olarak
yatirimcilarin varlik diizeyi, genel-profesyonel, yeli-yabanci, gergek-tiizel olmalari bakimindan
gruplandirilarak yapilan analizlere de yer verilmis olup, profesyonel miisterilerin belirgin
sekilde yiiksek karlilik oranmi1 disinda dikkat ¢eken bir anomaliye rastlanmamistir. Dénemler
itibariyle sayist 100 civarinda degisen profesyonel miisterilerin kar elde etme oraninin genel
miisterilerden ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Genel misterilerin Ocak-Mart
déneminde %22’si, Nisan-Haziran doneminde ise %27’si kar elde etmistir. Bu oranlar
profesyonel miisteriler i¢in sirasityla %34 ve %50°dir. Ustlendigi riskleri degerlendirebilecek
tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip olan profesyonel miisterilerin genel miisterilere gore daha

fazla kar elde etmelerinin olagan oldugu degerlendirilmektedir.

Son olarak Istanbul’un bir Finans Merkezi haline getirilmesi projesi kapsaminda
diinyadaki islem tiirleri ve finansal arag¢ ¢esitliligi anlaminda iilkemizde de ciddi adimlar
atildigl, foreks islemlerini de bu gesitliligin bir pargasi olarak gormek gerektigi
diistiniilmektedir. Buradaki en 6nemli husus piyasanin saglikli sekilde biiyiimesi, yatirim yapan
kisilerin sistemin isleyisini tam ve dogru olarak anlayarak yatirim yapmalari ve islemlerle ilgili
azami seffafligin saglanabilmesidir. Bu kapsamda, Kurulumuzca yatirimcinin korunmasi

prensibi cercevesinde piyasanin ihtiyaglarina uygun sekilde gerekli ¢aligmalar yiiriitiilmektedir.

5.7.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 25/12/2017 tarihli ve 32992422-299-E.14317
sayith yaziss ekinde sunulan Araci Kurumlarin Elektronik Islem
Platformlarma Yonelik Denetim Raporunda asagidaki bilgiler yer
almaktadir:

I. GIRIS
Turkiye Buyik Millet Meclisi Dilekge Komisyonu Baskanligi Foreks Piyasasinda
Magduriyetlerin Incelenmesi Alt Komisyonu’nun (Alt Komisyon) 16/02/2017 tarihinde gesitli

kamu kurumlarmin temsilcileri ile foreks piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlarin
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yetkililerinin katilimi ile gergeklestirilen toplanti neticesinde Sermaye Piyasasi Kurulu
koordinasyonunda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile Bilgi
Teknolojileri ve iletisim Kurumu’nun (BTK) katilimi ile aract kurumlar tarafindan foreks
islemleri i¢in kullanilan elektronik islem platformlarinin denetlenmesi ve yapilacak denetimler

sonucunda hazirlanacak inceleme raporunun Alt Komisyon’a sunulmasi talep edilmistir.

Alt Komisyon’un talebi dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/02/2017 tarihli
yazilartyla BDDK ve BTK’dan kurumlarini temsilen inceleme g¢alismalarinda gorev alacak
ikiser temsilci gorevlendirilerek bildirilmesi talep edilmis, BDDK ve BTK tarafindan
gorevlendirilen temsilciler 13/03/2017 tarihi itibariyle Sermaye Piyasasi Kurulu’na
bildirilmistir. Kurum temsilcileriyle denetimin kapsami ve yontemleri ile denetim takviminin
belirlenmesine yonelik olarak 23/03/2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ankara

merkezinde bir toplant1 gerceklestirilmigtir.

Toplantida, foreks islemleri ile ilgili genel bir bilgilendirme yapilmis ve BDDK ve BTK
temsilcilerinin foreks piyasasinin isleyisi ve kullanilan platformlarla ilgili yeterli bilgi ve
tecribeye sahip olmalarini teminen, foreks islemlerine yonelik hizmet sunan ¢ogu araci
kurumun kullandig1 islem platformu olan MetaTrader’in Tiirkiye temsilcisi olan MetaTiirk
Finansal Yazilim A.S. (Meta Tiirk) nezdinde platformun isleyisi ve teknik detaylar hakkinda
bilgi edinilmesi; ayrica foreks islemlerinin 6zelliklerinin ve piyasanin isleyisinin yerinde
gorulebilmesi igin de kamusal sermayeli Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (Halk Yatirim)
nezdinde 10.04.2017 tarihinde toplant1 yapilmasi i¢in mutabik kalinmustir.

Halk Yatirnm ve Meta Tiirk’iin Istanbul’daki merkezleri nezdinde gerceklestirilen
bilgilendirme toplantilar1 sonrasinda ilgili kurumlarca islem platformlarinin isleyisi ile
kullanilan yazilim ve eklentiler hakkinda daha detayli bilgi sahibi olmak iizere denetim
oncesinde aract kurumlardan incelemeye yonelik talep edilecek bilgi ve belgeler tespit
edilmistir. Tespit edilen bilgi ve belgeler, 2017 yilinin Ocak ay1 islem hacmi verilerine gore en
yiiksek islem hacmine sahip 10 aracit kurumdan (Bu araci kurumlar Ocak 2017 itibariyla
sektoriin islem hacmini %72’lik kismin1 gergeklestirmislerdir.) 18.04.2017 tarihinde talep
edilmis, 28.04.2017 tarihi itibariyle s6z konusu bilgi ve belgeler tamamlanmistir. Bilgi ve
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belgelerin tamamlanmasi tizerine 02.05.2017 tarihinde ilgili kurum yetkililerine denetim
takvimi konusunda goriis sorulmustur. 04.05.2017 tarihinde araci kurumlar tarafindan iletilen
bilgi ve belgelerin 6n incelemeye tabi tutulmasinin denetimin etkinligi agisindan faydali olacagi

degerlendirilmis ve incelemeler baslatilmigtir.

On hazirliklarin tamamlanmasim takiben 22.06.2017 tarih ve E.599 sayili Sermaye
Piyasas1 Kurulu Bagkanlik Onay ile Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. nin (Takashank)
2017 yil1 Ocak ay1 verilerine gore kaldiragh alim satim islemlerinde en yiiksek islem hacmine
sahip 10 aract kurumun elektronik islem platformlarinin 28.06.2017-31.07.2017 tarihleri
arasinda denetlenmesi icin Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi Baskanligi ve
Bilgi Islem, Istatistik ve Enformasyon Baskanligi’ndan personel goérevlendirilmistir.
Denetimler planlanan sekilde 28.06.2017 tarihinde baslamis ve 31.07.2017 tarihi itibariyle

tamamlanmaistir.

Aract  kurumlar nezdinde gergeklestirilen denetim  ¢aligmalarma  iliskin
degerlendirmelerden 6nce yapilan denetimin kapsami ve iglem platformlarinda yapildig: iddia
edilen hileler hakkinda bilgi verilecek, ayrica Sermaye Piyasasit Kurulu’nun araci kurumlarin
bilgi islem altyapist ve foreks islemlerinin 6nemli unsurlarina iliskin mevzuat hiikiimleri

aciklanacaktir.

Il. FOREKS (KALDIRACLI ALIM SATIM) ISLEMLERI

Foreks, Ulkelerin para birimleri arasindaki degisim oranindan faydalanilarak, doviz
ticaretinin yapildig1 uluslararasi piyasalarin tamamini ifade etmektedir. Piyasada 5 gin 24 saat
boyunca aktif islem yapma imkani bulunmaktadir. Foreks piyasasinda, bir ddviz (6rnegin Euro)
baska bir doviz (6rnegin Dolar) karsiliginda alinip satilabilmektedir. Bu piyasada bir déviz
(veya varlik) satin alindiginda o varlikta ‘uzun’ pozisyona, bir doviz (veya varlik) satildiginda
ise ‘kisa’ pozisyona sahip olunmaktadir. Islemlerin biiyiik bir kisnu finansal kuruluslar arasinda
gerceklestirilirken, teknolojik gelismeler neticesinde bireysel yatirimcilar da bu piyasaya
katilmaktadir. Bireysel yatirimer islemlerinin tamamina yakini internet Gzerinden, yetkili

kurumlarm islem platformlar1 Uzerinden fiziki teslim olmaksizin gerceklestirilmektedir. Bir
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diger ifadeyle, islem tutar1 kadar fiziki doviz veya varlik alim satim1 yapilmamakta, sadece

yatirilan teminatlar ile igslemler sonucu olusan kar ve zararlar transfer edilmektedir.

2011 yilina kadar tilkemizde herhangi bir gézetim ve denetime tabi olmadan piyasanin
kendi belirledigi kurallar ¢er¢evesinde yiiriitiilen foreks islemleri, diizenleme Oncesi donemde
yurtdisi kuruluslar {lizerinden veya yurtdisi kuruluslarin Tiirkiye’deki acenteleri iizerinden
gerceklestirilmistir. Sonraki siirecte, foreks islemlerinin diizenleme altina alinmasi konusu
gindeme gelmistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 20.08.2010 tarih ve 34 sayili toplantisinda,
foreks iglemlerinin iilkemizde giderek artan bir islem hacmine ulagtigi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan diizenleme altina alinmasinin uygun bir yaklagim olacagi dikkate alinarak,
buna yonelik mevzuat degisikligi yapilmasina karar verilmistir. 25.02.2011 tarih ve 27857
say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanan 6111 No’lu “Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi Ile
Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yapilan degisiklik sonucunda foreks igslemleri sermaye piyasasi faaliyeti olarak

diizenlenmistir.

30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
foreks islemleri tiirev arag olarak nitelendirilmis ve bir sermaye piyasasi araci olarak
tanimlanmistir. Yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerine iligkin ¢ikarilan ikincil mevzuatla foreks
islemleri detayli olarak diizenlenmis, foreks mevzuati piyasa ihtiyaclar1 kapsaminda diizenli
olarak giincellenmistir. S6z konusu diizenlemelere Rapor’un “IV” no’lu baghiginda detayli
olarak yer verilmistir. Baslangigcta 100:1 olarak belirlenmis olan kaldira¢ oranlar1 piyasanin
yapist ve yatirimel davraniglart gézlenerek 14 Ocak 2016°da yiiriirliige giren diizenlemelerle
belirli pariteler ve yatinmct gruplari icin 50:1 ve 25:1 olarak degistirilmis, son olarak
10.02.2017 tarihinde yapilan degisiklik ile azami 10:1 olarak smirlandirilmis, ayrica islem

yapilabilmesi i¢in 50.000 TL teminat sinir1 getirilmistir.

Takiben, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun “Izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetlerinde uygulanacak tedbirler” baslhikli 99 uncu maddesinde; Tiirkiye’de yerlesik

kisilere yonelik olarak internet araciligiyla yurtdisinda kaldirach islem ve kaldiragh islemlerle
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ayni hiikiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev arag islemleri yaptirildigina iliskin bilgi edinilmesi
halinde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun basvurusu iizerine BTK’nin ilgili internet sitesine
erisimi engelleyecegi hilkkme baglanmistir. Ayrica, diisiik kaldirag oran1 nedeniyle iilkemizde
islem yapan yatirimcilarin yurtdisina kagmasinin ve herhangi bir diizenlemeye tabi olmayan
kurumlarda yasanabilecek magduriyetlerin nlenmesi amaciyla, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar’da Bakanlar Kurulu’nun 13.03.2017 tarih ve 2017/10328 sayili
Karar1 (Karar) uyarinca yapilan degisiklikle 32 Sayili Karar’in 6 nc1 maddesinin dokuzuncu
fikras1 hitkkmi “Kaldirach islemler ve kaldiragh islemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu
belirlenen tiirev arag islemleri Tiirkiye 'de yerlesik kisilerce yalnizca Sermaye Piyasast Kurulu

tarafindan yetkilendirilmis kuruluslar araciligiyla yapilabilir.” seklinde degistirilmistir.

Karar’in 15 inci maddesinin miilga (e) bendi ise ayn1 Bakanlar Kurulu karar1 uyarinca;
“Tiirkiye de yerlesik kisilerin, kaldiragli islemler ve kaldiragli islemlerle ayni hiikiimlere tabi
oldugu belirlenen tiirev araglari yalnizca Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis

kuruluslar araciligiyla almalart ve satmalart serbesttir.” olarak diizenlenmistir.

I1l. ELEKTRONIK iSLEM PLATFORMLARINDA GERCEKLESTIRILDiGi iDDiA
EDILEN HILE VE SUISTIMALLER

Foreks islemleri, Borsa Istanbul A.S. nezdindeki pazarlar gibi merkezi bir piyasada
gerceklestirilmedigi icin tezgahiistii tiirev ara¢ islemleri olarak nitelendirilmektedir. Islem
talepleri borsa gibi organize bir piyasaya iletilmemekte, alici ve satici taleplerinin eslestirilmesi
yoluyla bir fiyat olusumu s6z konusu olmamaktadir. Bu piyasada emirlerin iletildigi araci
kurum her bir yatirnmciya kars1 “karsi taraf” olarak hareket etmekte, yani aliciya karsi1 satici,
satictya karsi da alici roliinii tistlenmektedir (doviz biifelerinde oldugu gibi). Fiyatlar herhangi
bir borsaya iletilmedigi i¢in emirler dogrudan araci kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir.
Karst tarafin1 yatirim kuruluslarinin olusturdugu tezgahiistii islemler yurtdisinda da uzun
yillardan beri yaygin bir uygulama olup, yatirrm kuruluslari bakimindan 2012 yili sonunda

yiirlirliige giren 6362 sayili SPKn ile uygulamaya gegmistir.

Araci kurumlarin portfoy aracisi olarak faaliyette bulunmasi ve miisterilere dogrudan

kars1 tarafi olmasi aract kurumlarin karlarini artirmak i¢in hileli yazilimlar kullandigi ve

123 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

platforma miidahale ettiklerine dair iddialar1 ortaya c¢ikarmaktadir. Foreks islemlerinin
diizenlenmeye basladig1 tarihten sonra yatirimer sikayetlerine iliskin yapilan incelemelerde
sermaye piyasas1 mevzuatina aykiri cesitli islemler tespit edilmistir. Ornegin; miisteriler ile
yapilan goriisme kayitlarinin saklanmamasi, risk bildirim formunun imzalatilmamis olmasi,
kaldirag oraninin miisteri onay1 olmaksizin degistirilmesi ya da miisterilere deneme hesabinda
islem yaptirilmamasi seklindeki tespitler mevzuata aykirilik olarak degerlendirilmektedir.
Ancak, denetimin konusunu teskil edecek olan, miisteriler aleyhine sonu¢ doguracak sekilde
islem platformunun manipiile edilmesi, bir diger anlatimla islem platformu iizerinde
miisterilerin zarar etmelerine neden olacak sekilde hile yapilmasi seklindeki aykiriliklarin ise
yukarida sayilan mevzuatsal aykiriliklardan farkli nitelikte oldugu diistiniilmektedir. Bu
dogrultuda, elektronik islem platformlarinda hile yapilmasit hususunun kavramsal anlamda

sinirlart ¢izilmesi gereken bir olgu oldugu degerlendirilmektedir.

Daha detayl olarak agiklamak gerekirse, hilenin ¢esitli nedenlerle bir kiginin baska bir
kisiye kars1 haksiz ve koti niyetli olarak tistiinliik saglamasi olarak tanimlanmasi miimkiindiir.
Hilenin hatadan ayrildigi temel 6zellik, yapilan haksiz eylemin kasit tagimasidir. Yani hatada
kotl niyet, haksiz ¢ikar saglama gibi Ozellikler yoktur. Bu nedenle kaldiragli alim satim
islemlerinde kullanilan elektronik iglem platformuna iligkin teknoloji unsurlarinda olusan her
aksaklik hile olarak nitelendirilemez. Bununla birlikte hileler disinda teknoloji unsurlarinda
ortaya cikabilecek aksakliklar da (fiyatlarin ¢ok hizli degisimi, yatirimcinin kullandigi
bilgisayar veya mobil cihazlarin baglanti hizlar1 gibi) piyasanin volatil yapisi dolayisiyla zaman

zaman miisteri aleyhine sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.

Elektronik islem platformu ve ilgili teknoloji unsurlarinda yapildig: ileri siiriilebilecek

hileleri temel olarak asagidaki gibi siralayabiliriz:

— Miisteri haberi olmadan miisterinin gergeklesen veya gerceklesmeyen emirlerini kotii
niyetli olarak degistirmek,
— Piyasada olmayan veya miisteri pozisyonuna gore ayarlanan fiyatlar ile misteri

pozisyonun kotii niyetli olarak otomatik bir sekilde kapatilmasi,
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— Fiyatlarin, fiyatlama mekanizmasindaki olagan uygulamanin disina ¢ikilarak, genel
piyasa kosullarina uygun ve tutarli olmayacak sekilde sunucu ve network tizerinde yatirimci
aleyhine degistirilmesi,

— Misteri emirlerinin gerekgesiz ve kotii niyetli olarak bekletilmesi,

— Program, modiil ve eklentilerin Birlige beyan edilen amag haricinde miisteri hak ve
yararina aykirt sonug doguracak sekilde ¢alistirilmasi,

— Ozel nitelikteki emirlerde (“take profit”,“stop loss”) miisterinin aleyhine program,
modiil veya eklenti kullanilmast,

— Demo ve gercek hesaplarda islemler gerceklestirilerek platformun ¢alisma

esaslarinda bir degisiklige neden olacak program, modiil veya eklenti olmasi,

— Platforma iliskin log kayitlarinin koétii niyetli olarak degistirilmesi

Denetimler kapsaminda yukarida sayilan hilelerin yapilmasina imkan veren yazilimsal
veya donanimsal unsurlarin kurum nezdinde bilgi islem platformunda kullanilip kullanilmadig1

kontrol edilmistir.
IV. MEVZUAT

25.02.2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6111 No’lu “Bazi
Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmast Ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu
ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda
Kanun” ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisiklik sonucunda foreks

islemleri sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenmistir.

Anilan hiikkme dayanilarak hazirlanan Seri: V, No: 125 sayili “Kaldiraglt Alim Satim
Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
(Seri: V, No: 125 sayili Teblig) 27.08.2011 tarih ve 28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
31.08.2011 tarihinde yiirtirliige girmistir.

Kaldiragh alim satim islemlerinin, konuya iliskin diizenleme yapilmasi1 dncesinde ¢ok
yiiksek kaldira¢ oranlar ile yiiksek getiri elde etme vaadinde bulunan yurt disinda yerlesik

kurumlar ile yatirimeilar arasinda yapilmakta olmasi ve Tiirk yatirimcilart tarafindan ragbet
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gormesi nedeniyle, konuya iliskin olarak hazirlanan Seri: V, No: 125 sayili Teblig’de
olusturulan piyasanin giivenli bir sekilde yapilandirilmasinin yani sira, diizenleme disinda
gelismesinin  engellenmesi hususu da gozetilmistir. Bu amaca yonelik olarak yapilan
diizenlemelerde esnek bir yaklasim benimsenerek, islemlere iliskin genel ¢erceve belirlenmis,
bu cergeve icinde kalmak kaydiyla bazi unsurlarin taraflar arasinda sozlesme ile
kararlastirilabilecegine hiikmedilmistir. Bu yaklasim kapsaminda, diizenleme oncesi piyasada
kaldirag oranlarinin 1:200 ila 1:400 arasinda degiskenlik gosterdigi goz 6niinde bulundurularak,
aract kurumlar tarafindan karsi taraf olarak gerceklestirilecek bu islemlerde uygulanabilecek
azami kaldirag oran1 100:1 olarak belirlenmis, ancak Kurulun gerekli gordiigii hallerde bu orani

degistirme yetkisini haiz olduguna hiikkmedilmistir.

Bununla birlikte; 30.12.2012 tarihinde yiirtirliige giren 6362 sayili SPKn kapsaminda
kaldiragli alim satim islemleri ayr1 bir faaliyet olarak tanimlanmamuis; tiirev ara¢ olarak
nitelendirilmistir. Seri:V, No:125 sayili Teblig yiirtirliikten kaldirilarak foreks islemlerine
iliskin detayli diizenlemelere [11-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Yatirrm Hizmetleri Tebligi) ile 111-39.1 sayili
Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’de (Yatirim Kuruluslari
Tebligi) yer verilmistir. Azami kaldirag oran1 ve islem gergeklestirmek i¢in gereken asgari
teminat tutar1 gibi hususlarin yani sira iglemlerin isleyisi ile alakali bir¢cok hiikiim mevcuttur.
Yatirimcilar1 koruma amaci dogrultusunda yer alan hiikiimlerin birgogu elektronik islem

platformu ve bilgi islem sistemlerine iliskin asgari ylikiimliiliikler icermektedir.

Yatirnrm Hizmetleri Tebligi’nin “Kaldira¢li islemlerde emir iptali” bagliklt 29 uncu

maddesinde;
“Gergeklesmis miisteri emirleri aract kurumlarca iptal edilemez. Ancak;
a) Itiraz iizerine miisteri lehine bir iyilestirme yapilmas: amaciyla,

b) Islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun nedeniyle ortaya ¢ikan miisteri

magduriyetinin giderilmesi amacuyla,

126 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018
‘lﬂ,f‘f_r’

s 4
S %

[ ]
=L el
[t | ql-h
-d:i ]

-, ‘;{'l
R

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

¢) Profesyonel miisterilerden alinan emirlerin baska bir kurulusa herhangi bir
miidahale olmaksizin olusturulmus bir sistem vasitastyla otomatik olarak iletilmesi halinde s6z

konusu pozisyonun kars: tarafca iptal edilmesi durumunda
emir iptal edilebilir”

hiikmii kapsaminda emir iptalleri biiyiik dl¢iide sinirlandirilmistir. Teblig’in “Araci
kurumlar tarafindan tezgahiistii tiirev islemlerde kullanilan platformlar, program, modil ve

eklentiler” baslikl1 29/B maddesinde ise;

“(1) Aract kurumlar portfoy araciligi veya islem araciligi faaliyetleri kapsaminda
tezgahiistii tiirev islemlerde kullandiklar: elektronik igslem platformlar:, bu platformlarda
kullanilan her tiirlii program, modiil ve eklenti, bunlarin ¢alisma ve kullanim esaslari ve
amaglart ile bunlara ilave olarak yeni platform, program, modiil ve eklenti kullanimi ve
bunlarin degistirilmesi hususlarint kullaniimaya baslandiktan itibaren on giin igerisinde
Birlige yazili olarak bildirmekle yiikiimliidiir. Bildirilen platform ve bu platformda kullanilan
program, modiil ve eklentiler yatiruimcilarin hak ve yararlarina aykirt sonug verecek unsurlar

iceremez. Birlige bildirilenler disinda platform, program, modiil ve eklenti kullanilamaz.

hiikkmii yer almakta olup, kullanilan program, modil ve eklentilerin gozetim altinda

olmasi amaclanmustir.

Yatinm Hizmetleri Tebligi’nde yatirimcilara sunulan fiyatlar ve alim satim fiyat
farklarina iliskin hiikiimlere de yer verilmis olup, islemlerin en 6nemli unsurlarindan olan fiyat
mekanizmasinin objektif kriterlere bagli olmasi amaglanmistir. Teblig’in “Portfoy araciligi

faaliyetinin yiiriitiilmesine iliskin ilke ve esaslar” baslikli 24 {incli maddesinde;

“(1) Portfoy aracihigi faaliyetinin yiiriitiilmesi sirasinda, iglem araciligi faaliyetine

iliskin ilke ve esaslara ek olarak asagidaki ilke ve esaslara uyulmast zorunludur:
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a) Yatirnm kuruluglart miisteri emirlerini, emir gerceklestirme politikasi, ¢erceve
sozlesmede belirtilen esaslar, miisteri emrini en iyi sekilde gerceklestirme yiikiimliiliigii, ozen

ve sadakat borcu ¢ercevesinde kabul ederek yerine getirir.

b) Islemlerin gerceklestirileceSi fiyatlarin genel piyasa kosullar: ve gerceSe uygun
degerleri ile uyumlu olarak nesnel bir bi¢cimde belirlenmesi gerekir.

hikamleri, “Alim satim fiyat farklarr” baslikli 30/A maddesinde;

“(1) Portfoy araciligt faaliyeti kapsaminda miisterilere sunulacak alim satim fiyatlari

arasindaki farklar yatirim kuruluslar: tarafindan belirlenir.

(2) Yatirim kuruluslar: tarafindan agiklanan alim satim fiyatlari arasindaki farklarin

genel piyasa kosullarina uygun ve tutarl bir sekilde stirdiiriilmesi gerekmektedir.

hiikiimleri yer almaktadir.

Yine fiyatlara iligskin olarak; “Borsa disi islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasi”

basliklt 32 nci maddenin dordiincii fikrasinda;

“(4) Kaldira¢l islemler ile ilgili olarak araci kurumlarin Birlik tarafindan belirlenen
periyodlarda a¢ikladig fiyatlar ve alim satim fiyat farklari Birlik tarafindan belirlenecek bir
stire i¢erisinde Birlige aktarilir. Birlik tarafindan her aract kurumun ge¢mise doniik fiyat serisi
ve alim satim fiyat fark verileri olusturulur ve bir yil boyunca saklanwr. Birlik bu verileri
kullanarak her bir varlik icin bir fiyat ve fark serisi olusturur ve uygun gordiigii istatistiki
yontemleri kullanmak suretiyle bu seriden belirli bir diizeyi asan sapmalart kurum bazinda

tespit eder ve haftalik olarak kamuya duyurur.”
hiikiimleri yer almaktadir.

S6z konusu Teblig maddesi uyarinca araci kurumlar tarafindan Turkiye Sermaye

Piyasalar1 Birligi’ne (TSPB, Birlik) aktarilmasi gereken fiyatlara iliskin olarak TSPB tarafindan
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14.07.2016 tarihinde 33 No’lu “Araci Kurumlarin Kaldiragh Islemler ile Ilgili Olarak
Acikladigi Fiyatlar ve Alim Satim Fiyat Farklarinin Birlige Aktarilmasina ve Belirli Bir Diizeyi
Asan Sapmalarin Kurum Bazinda Kamuya Duyurulmasina Y 6nelik Esaslar Hakkinda Genelge”
yaymmlanmistir. Genelge’de aract kurumlar tarafindan piyasanin agik oldugu 5 giin 24 saat
boyunca miisterilere aciklanan fiyatlar ve alim satim fiyat farklarmin giinlik periyotlarla
TSPB’ye aktarilmasi gerektigi diizenlenmistir. Birlik tarafindan agiklanan araci kurum fiyat
ortalamalar1 dogrultusunda sektér genelinde pariteler i¢cin sunulan fiyat seviyesi tespit
edilmekte ve ortalamanin disinda fiyat sunulmasi yatirimei sikayetlerinde dikkate alinmaktadir.
S6z konusu hiikiim ile yatirimcilarin islem gerceklestirdikleri fiyatlar Birlik nezdinde
saklanmaktadir. Bu kapsamda, herhangi bir uyusmazlik durumunda araci kurumlar arasinda

karsilastirma yapma imkani elde edilmistir.

Fiyatlarin anlik olarak degistigi foreks piyasasinda miisteri emirlerinin saglikli bir
sekilde gercgeklestirilmesini teminen Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin “Miisteri emrini en iyi

sekilde gergeklestirme yiikiimliiligi” baslikli 30 uncu maddesinde;

(3) Miisteriler tarafindan kaldiragh islemlerde iletilen emirlere iliskin fiyatin aract
kurumlar tarafindan gerceklestirilmeden once degistirilmek istenmesi fiyat yenilemesi olarak
kabul edilir. Fiyat yenilemesinin miisteri aleyhine uygulanmas: durumunda, lehe olan her

durumda da uygulanmasi zorunludur.

(4) Kaldra¢li alim satim islemlerinde, miisteri tarafindan verilen emre iliskin fiyat,
miktar veya diger unsurlardan herhangi birisinin emir ger¢eklesmeden once aract kurum
tarafindan miisteri aleyhine degistirilmek istenmesi halinde, miisterinin onayinin alinmasi
zorunludur. Ancak, miisteri tarafindan verilen emirlerin unsurlarinda miisteri lehine sonug
verecek nitelikteki degisikliklerde veya miisteriler tarafindan verilen emirlerde fiyat araliginin
belirlenmis olmasi durumunda bu fiyat araliginda olusan degisimler icin miisteri onayt

aranmaksizin emir gerceklestirilebilir

7
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hiikiimlerine yer verilmistir.

Foreks islemlerinde emirlerin ¢ok biiyiik cogunlugu elektronik ortamda iletildiginden,
s6z konusu emirlerin saglikli bir sekilde gerceklesmesi aract kurumlarin sorumlulugundadir.
Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin “Elektronik ortamda alim satim emirlerinin iletimi” basglikli 35

inci maddesinin ikinci fikrasinin (d) bendinde;
“Kullanacaklar bilgi iglem altyapisinin,

1) Tiim emirlerin alims zamanina gére siralanmasina imkan verecek nitelikte olmasini

saglamakla,

2) Reddedilen, gerceklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirler de dahil olmak tizere
gerceklestirilen tiim islemlere iliskin tarih, zaman, miktar, fiyat, kullanilan kaldira¢ orani ve
diger tiim unsurlari ve hesap hareketlerini ve zaman bilgisini gosterecek sekilde miisterilere

vanstitilan tiim fiyat bilgilerini anlik olarak kaydetmesini saglamakla,

3) Miisterilerin teminatlarim, alacak ve borglarini, agik pozisyonlarmmi ve kar zarar
durumlarint anlik olarak takip etmesine ve gerekli risk kontrollerini yapmasina elverigli

olmasint saglamakla,

e) Bilgi islem altyapisinin kapasite ve giivenligi konusunda periyodik kontrollerini
yapmakla, herhangi bir sistematik hatada verilerin giivenliginin ve islemlerin devaminin
saglanmasi icin islemlerin yapildigi kurulu alandan farkli bir yerde verilerin depolandigi
sunucularin yer aldigi bir sistem kurmakla ve verileri burada yedeklemekle, platforma

gelebilecek tehditleri minimum diizeye indirecek tedbirleri almakla,

f) Elektronik islem platformunun miisteri rizast olmaksizin tigiincii kisilerce kullanimini
engellemeye yonelik gerekli giivenlik tedbirlerini almak ve elektronik islem platformunun

tictincii kigilerce kullanilip kullanilmadigina yonelik diizenli incelemelerde bulunmakla,

g) Elektronik islem platformu ile miisteri arasindaki veri iletigiminin yetkisiz kisilerce
dinlenmesi veya kesilmesi ile verilerin degistirilmesinin engellenmesi icin gerekli bilgi

gtivenligi tedbirlerini almakla,
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yukumladarler”
hikiumlerine yer verilmistir.

Aract Kurumlari bilgi islem altyapilarina iliskin olarak Yatirim Hizmetleri Tebligi
disinda da birtakim hiikiimler yer almaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yatirim hizmetleri
ve yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinin uygulanmasina yonelik olarak Kurul Karar
Organi’nin 27.06.2014 tarihli toplantisinda i-SPK.37.1 (27.06.2014 tarih ve 20/661 s.k.) sayili
flke Karari olarak kabul edilen “Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarina liskin

Rehber”in (Rehber) “Yatirim Kuruluslarinin Bilgi islem Altyapilar1” baslikli béliimiinde;

“Kurul'un 2011/44 sayili Haftalik Biilteni’nde yayimlanan 03.11.2011 tarih ve 37/989
sayulr Kurul karart ile, o tarihte yiiriirliikte bulunan Seri: V, No: 125 Kaldira¢h Alim Satim
Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin 2
nci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda faaliyet gésterecek araci kurumlarin
kullanacaklar: bilgi islem altyapisina iligkin olarak belirlenen ilkelerin, Yatirim Hizmetleri
Tebligi uyarinca portfoy araciligi faaliyetinde bulunacak ve/veya genel saklama hizmeti
sunacak yatirim kuruluslarimn bilgi islem altyapilart icin saglanmasi gerekir. Islem

platformuna iliskin 2 numarali ilke yalnizca ilgili durumlarda aranmr.”

esaslar1 kabul edilmis olup, araci kurumlarin bilgi islem altyapilarina iliskin ilkelere

asagida yer verilmektedir;

“1) Aract kurum tarafindan belirlenecek ¢alisma saatlerinde, bilgi iglem altyapisinin
kesintisiz ¢alismasina iliskin gerekli tedbirler alimir. Bu ¢ercevede bilgi islem altyapisindaki

tiim veri Tiirkiye simirlart icerisinde en az bir lokasyonda ger¢ek zamanda tutulur.

2) Aract kurum, islem platformu kapsaminda miisteri tarafinda ¢alisacak uygulama icin
miisterinin kullanacagi cihazin donammsal ve yazilimsal gereksinimleri ile minimum gerekli

internet baglanti hizint belirler ve internet sitesinde ilan eder.

3) Bilgi islem altyapisinin isleyisindeki tiim siiregler belirlenir ve dokiimante edilir. Bu

dokiimanlar asgari olarak bu ilkelerde belirlenen konular: icerecek sekilde hazirlanir.
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4) Erisim kontrolii
a. Bilgi islem altyapisinda yetki seviyeleri belirlenir ve yetki seviyelerine gore kullanici

tamimlamalart yapilir. Kullanici tamimlamalarint yapacak ve yetki seviyelerini belirleyecek

kisiler acikg¢a belirtilir. Bu ¢er¢evede kullanicilarin yetki seviyelerini gésteren bir yetki tablosu
olusturulur.
b. Bilgi islem altyapisina erigim sirasinda kullanilacak kimlik dogrulama yontemi

belirlenir ve uygulanir.
C. Bilgi islem altyapisinin kullanimi ve yonetimi ile ilgili her tiirlii erisim talebi kullanici

bilgisini i¢erecek sekilde tutulur.

5) Fiziksel ve cevresel guvenlik
a. Bilgi igslem altyapisinin yangin, duman, sel, deprem ve diger dogal afetler ile elektrik

kesintisi, patlama, hirsizlik, terér ve yikicilik olaylarindan en az diizeyde etkilenecek sekilde

fiziksel giivenlik tedbirleri alinir.
b. Bilgi islem altyapisina fiziksel erisimin yetkili kisilerce yapilmast i¢in fiziksel giivenlik
tedbirleri alinir.
6) Ag giivenligi
a. Bilgi islem altyapisina yerel ag iizerinden erisim kisitlanir ve sadece yetkililerin
erisimine izin verilir.
b. Bilgi islem altyapisina uzaktan yapilan tiim erisimlerde iletisim giivenligi saglanir.

C. Uzaktan erigim yapilacak servisler belirlenir ve buna uygun olarak ag altyapisinda

gerekli kisitlamalar yapilir.
d. Bilgi islem altyapisina yapilacak olast saldirilart tespit etmek ve dnlemek amaciyla

gerekli tedbirler alinir.

7) Bilgi islem altyapist yonetimi
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a. Bilgi islem altyapisint yoneten ve kullanan tiim kurum personelinin gorev ve

sorumluluklar: tamimlanir ve ilgililere teblig edilir.
b. Bilgi islem altyapisi yonetiminde gérevier ayriligi ilkesine uyulur. Gorevler ayrilig

ilkesini isletebilecek yeter sayida personeli bulunmayan kurumlarda gerekli goézetim

mekanizmalart kurulur.
C. Bilgi islem altyapist yonetici ve operatorlerinin bilgi islem altyapisi iistiinde

gergeklestirdikleri tiim islemler kayit altina alinir.
d. Bilgi igslem altyapisi yaziliminda yapilacak degisiklikler (giincelleme, ozellestirme,

vapuandirma degigsiklikleri vb.) kayit altina alimir. Bu kayitlarda asgari olarak yapilan
degisiklik, degisiklik aciklamasi, gerekcesi, degisikligin kim tarafindan yapildigr ve ne zaman
uygulamaya alindigu ile degisikligi kimin talep ettigi bilgileri tutulur.

€. Bilgi islem altyapist yonetimine iliskin belirlenen kurallara uygulanacak ayricaliklar

gerekgceleriyle birlikte dokimante edilir.
8) Kayitlarin tutulmasi, saklanmasi ve yedeklenmesi

a. Tebligde tutulmas: ongoriilen bilgiler, bilgi islem altyapisi yonetici ve operatér
islemleri, ayricaliklar ve yetki tablosundaki degisiklikler kayit altina alinir.

b. Bilgi islem altyapisinda olusan bilgi giivenligi ihlalleri, hatalar ve bunlara karst

yvapilan iyilestirici islemler kayit altina alinir.
C. Bilgi islem altyapisinda gergeklestirilen tiim degisiklikler kimlerce yapildigi bilgisi

ile birlikte kayit altina alinir.
d. Kayit araglart ve kayit bilgileri, degistirilmeye ve yetkisiz erigime karsi korunur.

e. Kayitlart dogrulugunun ve biitiinliigiiniin saglanmasi i¢in kayitlarin giin sonunda

dosya biitiinliik degerleri (hash) zaman damgasi ile alimir. Kayitlar ile olusturulan zaman

damgali hash dosyasi kurumda saklantir.
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f.  Asgari olarak Tebligde tutulmasi éngoriilen bilgilerin, ayricaliklarin, bilgi islem
altyapisi yapilandirmalarimin, kayitlarin ve veri tabaminin giinliik, haftalik, aylik ve yillik
vedekleri alimir ve yasal mevzuata uygun siirelerde farkli bir lokasyonda saklanwr. Alinan
vedeklerin geri donme testleri en az yilda bir kez yapilir. Yedeklerin alindigi ortamlarin (media)
zaman igerisinde bozulmasini engellemek, bu ortamlar: yangin, sel gibi dogal afetlerden ve

hirsizliktan korumak igin ortamlar uygun kosul ve alanlarda saklanir.
9) Bilgi islem altyapisinda iiretilecek olan uyarilar

a. Bilgi islem altyapisi isleyisinde kesinti olmasi halinde bilgi islem altyapisinin

otomatik uyari iiretmesi saglanir.

b. Bilgi islem altyapisi kayitlarimin tutulmasinda kesinti olmasi (kapasite agimi, diskin
yetersiz kalmasi, kayit bilgi islem altyapisinda anlik kesintiler vb.) durumunda da bilgi iglem

altyapisinin otomatik uyart tiretmesi saglanir.
. Uretilen uyar: bilgi islem altyapisi yoneticilerine ve kurum yetkililerine iletilir.

d. Bilgiislem altyapisinda olusan tiim uyarilara ve bu uyarilara iliskin yapilan igslemler
kayit altina alimir. Bu kayitlarda asgari olarak tarih, saat, uyariya iligkin islemlerin hangi

kullanici/kullanicilar tarafindan yapildig: bilgileri yer alir.
10) Kétii niyetli yazilim

a. Bilgiislem altyapisini kotii niyetli yazilimdan korumak amaciyla kotii niyetli yazilimi
tespit etme, onleme ve bilgi islem altyapisini kétii niyetli yazilimlardan kurtarma éonlemleri

alinir.
b. Kotii niyetli yazilimlara karst alinan énlemlerin giincelligi saglanr.
11) Sizma testi

a. Bilgiislem altyapist disaridan sizma testi en az yilda bir kez dis kaynak alim yoluyla

yaptirur.

b. Sizma testi sonucundaki agikliklar ivedi olarak giderilir.
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12) Dis kaynak kullanimi

a. Dus kaynak kullanimi yoluyla alinacak hizmetin diizeyi hizmet seviyesi anlagmasinda

acikca belirtilir.

b. Bu ilkelerde belirtilen hususlardan dis kaynak hizmeti kapsamina girenlerin nasil

karsilanacag yapilacak anlasmalarda belirtilir.

C. Dus kaynak hizmetini verecek sirket ile sirketin verecegi hizmet stiresince edinecegi
bilgileri kendisi veya tigiincii taraflar igin kullanmayacagina ve yaymayacagina iliskin gizlilik

anlagmasi yapilir.”

Son olarak, Sermaye Piyasast Kurulu’nun I11-45.1 sayili “Yatirnm Hizmet ve
Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig”inde (Belge ve
Kayit Diizeni Tebligi) inceleme asamasinda 6nem arz eden ve delil niteligi tasiyan kayitlarin

tutulmasina iliskin hiikiimler yer almaktadur. Ilgili hiikiimlere asagida yer verilmektedir;

“Kaldirach alim satim islemlerinde miisteri hesaplarina iliskin olarak tutulacak

kayitlar

MADDE 23 — (1) Kaldwra¢li alim satim iglemlerinde aract kurumlar tarafindan miisteri

hesaplarina iliskin olarak tutulacak kayitlarin anlik olarak miisteri bazinda;
a) Hesaplarda gergeklesen tiim kaldira¢li alim satim iglemlerine,
b) Tiim varlik giris, ¢ikis ve transferlerine,
c) Kapanan pozisyonlarda olusan kesin kar ve zarar tutarlarina,
¢) A¢ik pozisyonlara iliskin olarak mevcut kar ve zarar tutarlarina,
d) Hesaplara tahakkuk ettirilen her tiirlii komisyon, iicret ve vergi tutarlarina,
e) Hesaplarin teminat durumlarina,

iligkin bilgileri icermesi zorunludur.
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(2) Aract kurumlar, miisterilerinin elektronik islem platformu iizerinden birinci fikrada

yer alan bilgilere erisimine imkan saglamakla yiikiimliidiirler.

(3) Birinci fikra uyarinca miisteri hesaplarina iligkin olarak tutulan kayitlar giinliik

periyotlarda dosya biitiinliik degerleri zaman damgasi* ile diizenlenir ve saklanir.”
“Yatirum kuruluslarinca belgelerin saklanmast

MADDE 27 — (1) Yatirim kuruluslarinin yatirim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetler
dolayisiyla aldiklar: ve iirettikleri elektronik olanlar da dahil her tiirlii belgeyi, gerceklesip
gerceklesmemesine bakilmaksizin miisteri emirlerine iliskin tiim emir formlarini, elektronik
ortamda alinan emirleri ve bu emirlere iliskin belgeler ile faks kayitlarini diizenli ve tasnif
edilmis bir bicimde 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 82 nci maddesi

uyarinca 10 yil siire ile saklamalari zorunludur. Ses kayitlart i¢in saklama siiresi 3 yildir.

(2) Yatirim kuruluglart bu maddenin birinci fikrasinda yer alan her tiirlii belgenin,
fotokopi, karbonlu kopya, mikrofis, bilgisayar kaydi veya benzer sekildeki bir kopyasini, 6102
sayilh Kanunun 64 iincii maddesi uyarinca yazili, gérsel veya elektronik ortamda saklamakla

yukumladur.

(3) Birinci fikrada yer alan belge ve kayitlarin elektronik ortamda tutulmasi
durumunda, bilgilerin saklanma siiresince bunlara ulasiimasinin ve bu siire i¢inde bunlarin her

zaman kolaylikla okunmasinin temin edilmis olmasi sarttir.

(4) Saklanmasi gereken belge ve kayitlardan ihtilafli olanlarin birinci fikrada belirtilen

stire ile sumirlt olmaksizin ihtilaf sonuglanincaya kadar muhafazasi zorunludur.

(5) Tutulmasi zorunlu olan tiim belge ve kayitlarda, silinemez, degistirilemez ve tahrif

edilemez yapinin olusturulmasi zorunludur. Ayrica yazil olarak tutulan belge ve kayitlarda ise

15070 sayili Elektronik Imza Kanununa gére Zaman Damgasi: Bir elektronik verinin, iiretildigi, degistirildigi,
gonderildigi, alindig1 ve / veya kaydedildigi zamanin tespit edilmesi amaciyla, elektronik sertifika hizmet
saglayicisi tarafindan elektronik imzayla dogrulanan kayd ifade etmektedir.
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silinti ve kazinti yapilmamasi; diizeltmelerin yanls kaydin goriilmesine engel olmayacak

sekilde yapilmasi, bos satir birakilmamasi zorunludur.

(6) Bilgi islem altyapisinda ger¢eklestirilen tiim degisiklikler kimlerce yapildig: bilgisi
ile birlikte kayit altina alimir. Bilgi islem altyapisinda olusan bilgi giivenligi ihlalleri, hatalar

ve bunlara karsi yapilan iyilestirici islemler kayit altina alinir.

(7) Yatirim kuruluslari tarafindan; 22 nci madde hiikiimleri sakli kalmak iizere

elektronik ortamda Uretilen;

a) H1-37.1 sayili Tebligin elektronik ortamda alim satim emirlerinin iletimine iliskin
hiikiimleri uyarinca anlik olarak kaydedilmesi zorunlu olan; gercgeklesmeyen, iptal edilen ve
degistirilen emirler de dahil olmak tizere gercgeklestirilen tiim islemlere iliskin tarih, zaman,
miktar, fiyat, kullanilan kaldirag¢ orani ve diger tiim unsurlari ve hesap hareketlerini ve zaman
bilgisini gosterecek sekilde miisterilere yansitilan fiyatlar ile likidite saglayicilardan alinan

tum fiyat bilgilerinin,

b) W1-37.1 sayulr Tebligin elektronik ortamda alim satum emirlerinin iletimine iliskin
hiikiimleri uwyarmca alim satim emirlerinin iletimine iliskin hiikiimleri uyarinca anlik olarak
kaydedilmesi zorunlu olan, miisterilerin teminatlari, alacak ve borglari, a¢ik pozisyonlari ve

kar zarar durumlarina iliskin kayitlarn,

dogrulugunun ve biitiinliigiiniin saglanmasi igin aylik periyotlarda dosya biitiinliik

degerleri zaman damgasi ile diizenlenmesi ve saklanmasi zorunludur”
V. DENETIM CALISMALARI

V.1. Integral Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum . Integral Menkul Degerler A.S. (Integral Menkul)
Denetim Tarihi . 28-30.06.2017
Adres . Buyulkdere Cad. 59. Sok. Spine Tower N0:243 K:2 34398

Maslak- Sartyer/iISTANBUL
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Denetime Katilan Kurumlar : SPK, BTK, BDDK

Elektronik islem platformlarinin denetimi amaciyla Integral Menkul nezdinde

gergeklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

Integral Menkul’un kaldiragh alim satim faaliyetlerinde kullandigi elektronik islem
platformu MetaTrader 4’iin incelenmesi amactyla administrator ve manager uygulamalari
agilmistir. Integral Menkul’un likidite saglayicidan gelen fiyatlar1 MetaTrader 4’¢ belirli
varsayimlar altinda aktarmak i¢in kullandig1 yazilimi olan IMF incelenmistir. integral Menkul
yetkilileri tarafindan farkli likidite saglayicilardan gelen fiyatlarin aritmetik medyan araciligiyla
olusturulmasi siireci anlatilarak, s6z konusu siirecin detayli olarak yazili bir prosediire
baglanmadigi beyan edilmistir. Fiyatlarin likidite saglayicilardan alinarak miisterilere
sunulacak fiyatlarin olusturulmasina iliskin 6rnek hesaplamalar yapilmistir. Sabit spread’in
(alim ile satim arasindaki fiyat farki) yani sira dinamik spread uygulanan (Dinamik spread,
miisterilere sunulan fiyatlarda alim ve satim fiyat farklariin sabit olmadigi spread
uygulamasidir.) miisteriler icin de fiyat hesaplamalar1 yapilarak likidite saglayicidan gelen
fiyatlara ulasma yontemi uygulamali olarak incelenmistir. Tarafimiza bildirilen fiyat hesaplama
yontemi ile yapilan kontrollerde 6nceki tarihli fiyatlarda bir uyumsuzluga rastlanmamaistir. 2017
yili igerisinde sunulan fiyatlar kontrol edildiginde ise tarafimiza bildirilen hesaplama
yonteminin ham fiyatlar lizerine uygulanmasi sonrasinda platformda miisterilere sunulan
fiyatlara ulasilamadig1 anlasilmistir. Konuyla ilgili agiklama talep edilmis, Integral Menkul
yetkilileri tarafindan fiyat belirlenmesi siirecinde kullanilan yontemin degistirildigi, giincel
fiyat olusturma yonteminin yapilan ¢aligma sonucunda olusturuldugu ancak ticari sir niteliginde
oldugu icin denetim ekibimizle paylagilmasinin uygun olmayacagi beyan edilmistir. S6z
konusu yontem denetim ekibinin yeniden talebi {izerine denetimin son agamasinda denetim
ekibine sunulmustur. Yasanan gecikme nedeniyle, 2017 yilina iligskin fiyatlarin olusturulma

stirecinin kontrolii konusunda somut bir tespite ulagilamamistir. S6z konusu siireg, 2017 yilina
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iligkin 6rneklerde fiyat olusturma yonteminin kontroliinde denetim zorlugu yasanmasina neden

olmustur.

Esasen mevzuat dahilinde herhangi bir aract kurumun tek veya birden fazla fiyat
olusturma yontemi benimsemesi ve siirekli olarak bunu kullanmasi zorunlu kilmmamustir.
Foreks piyasasinda fiyatlar ¢ok hizli degistiginden ve bu degisimler islemlerin karsi tarafi olan
aract kurumlari da etkileyebileceginden, bu sekilde riskli bir piyasada araci kurumlar tarafindan
tek bir fiyat olusturma algoritmasi belirlenerek bunun digsal miidahale olmaksizin siirekli
uygulanmasi bir zorunluluk olarak 6ngoriilmemistir. Buna karsin Agustos 2016 doneminden
itibaren tiim aract kurumlarin miisterilerine vermis oldugu fiyatlarin I11.37.1 sayil1 Tebligin 32
nci maddesinin dordiincii fikrasindaki “... Kaldiragli islemler ile ilgili olarak aract kurumlarin
Birlik tarafindan belirlenen periyodlarda acikladig: fiyatlar ve alim satim fiyat farklar: Birlik
tarafindan belirlenecek bir siire igerisinde Birlige aktariwr. Birlik tarafindan her araci
kurumun ge¢mige doniik fiyat serisi ve alim satim fiyat fark verileri olusturulur ve bir yil
boyunca saklanir. Birlik bu verileri kullanarak her bir varlik i¢in bir fiyat ve fark serisi
olusturur ve uygun gordiigii istatistiki yontemleri kullanmak suretiyle bu seriden belirli bir
diizeyi agsan sapmalart kurum bazinda tespit eder ve haftalik olarak kamuya duyurur .” hikmi
kapsaminda TSPB ye iletildigi ve kamuya duyuruldugu dikkate alindiginda, Integral
Menkul’un miisterilerine uyguladigi fiyatin olusumu (miisteriler tarafindan farkli amaglarla

kullanilabilecegi hususu dikkate alinarak) ticari sir niteliginde olsa bile miisteriye verilmis

fiyatlar kamuya agiktir.

2) Yiiksek tutarda zararlarim olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri
islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

Integral Menkul tarafindan 24.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 donemleri arasindaki 4 aya iliskin tiim
miisterilerin “stop-out” ile kapatilan pozisyonlarinin incelemesi gergeklestirilerek zararlarin
yogunlastig1 tarih ve saatler ile parite ve varliklar belirlenmistir. Manuel fiyat girisi hususu
sistem tizerinden kontrol edilmistir. Sonraki asamada “stop-out” sonucu pozisyonu kapanarak
belirlenen tarih ve saatlerde dikkat ¢ekici seviyede zararlara ugrayan miisterilerin ekstreleri ile

ilgili tarih ve saatlerde belirli parite ve varliklarda platforma ulasan likidite saglayicidan gelen
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fiyatlar talep edilerek ekstrelerde goriilen pozisyon kapanis fiyatlar ile karsilastirmasi
yapilmistir. 01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 donemleri arasindaki “stop-out”
sonucu zarara ugrayan miisterilerin islemleri incelenerek, EUR/TRY ve WTI (Ham Petrol)
parite ve varliklarina iliskin fiyatlar bagka bir aract kurumdan elde edilen ayni tarih ve
saatlerdeki fiyatlarla karsilastirilmistir. Yapilan karsilastirma sonucu Integral Menkul’un

sundugu fiyatlarin diger arac1 kurumlar ile uyumlu oldugu anlasilmistir.

01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 donemi arasinda yiiksek spread
olusan parite ve varliklar arasindan 6rneklem yoluyla secilen birtakim paritelerin fiyatlarinin
kontrolii, Integral Menkul’un likidite saglayicidan gelen fiyatlar1 MetaTrader 4’e belirli

varsayimlar altinda aktarmak i¢in kullandig1 yazilimi olan IMF iizerinden yapilmistir.

[laveten, integral Menkul tarafindan dinamik spread (miisterilere sunulan alim ve satim
fiyat farklarinin sabit olmadigi uygulama) uygulanan miisterilere sunulan fiyatlarin olusturulma
stireci hakkinda bilgi verilerek, parite ve varlik bazinda uygulanacak maksimum spread’lerin
internet sitesinde ilan edildigi beyan edilmistir. 01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-
31.01.2017 dénemlerinde dinamik spread uygulanan miisterilerin islemlerinin kapanis fiyatlari
ile anlik spread’leri kontrol edilerek belirlenen maksimum spread degerlerine uygun oldugu
anlagilmistir. Integral Menkul tarafindan parite bazinda belirlenen maksimum spread
degerlerine internet sitesinde yer verildigi goriilmiistiir. Ote yandan, internet sitelerinde
belirlenen maksimum spread bilgilerinin yaninda ilgili paritelerde gecmise doniik ortalama
spread degerleri gibi bilgilerin yer almasimnin miisterilerin bilgilendirilmesi siirecinde yararl

olabilecegi diisiiniilmektedir.

Son olarak, integral Menkul’den 01.12.2016-31.01.2017 tarihleri arasinda en ¢ok zarara
ugrayan 50 miisterinin platformda dahil olduklar1 gruplar ve 2 aylik donemde ugradiklari
toplam zararlar1 icerecek sekilde listesi talep edilmistir. S6z konusu miisteriler arasindan
orneklem yoluyla secilenlerin yiiksek zararla kapanan iglemlerinde islemlerin kapanis fiyatlar
ile ilgili tarih ve saatte MetaTrader 4’te yer alan likidite saglayicidan gelen fiyat verileri

karsilastirilmis olup, herhangi bir uyumsuzluga rastlanmamaistir.
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Integral Menkul’un likidite saglayicidan gelen fiyatlar1 MetaTrader 4’e¢ belirli
varsayimlar altinda aktarmak i¢in kullandigi yazilimi olan IMF incelemesi neticesinde, IMF
tarafindan MetaTrader 4’e iletilen tim fiyat bilgilerinin Meta Trader 4’¢ yansimadigi
goriilmiistiir. integral Menkul yetkilileri bunun sebebi olarak Meta Trader 4’tin belirli bir zaman
biriminde okuyabilecegi veri sayisinin IMF tarafindan iletilen veri sayisindan az olmasini
belirtmislerdir. Belirli bir anda platforma gelen fiyatlarda artis yasandigi durumlarda soz
konusu durumun miisteri islemlerine etkisi olabilecegi diistiniilebilecek olmakla birlikte, soz
konusu belirli bir anda gelen fiyatlarin tamami yerine belirli bir kisminin aktarilmasi nedeniyle
miigterilerin hem aleyhine hem de lehine durumlar olusabilecektir. Yatirirm Hizmetleri
Tebligi’nin 30 uncu maddesinde yer alan miisteri emirlerini en iyi gerceklestirme ylkiimliligi
ve fiyat kaymasiin aleyhe uygulanmasi durumunda lehe olan durumda da uygulanmasi
zorunlulugu kapsaminda miisterilerin yalnizca aleyhine olabilecek uygulamalarin Oniine

gecilmigtir.

Yapilan incelemelerde, platforma ulasan fiyat verileri ve miisterilere sunulan fiyatlarin
yaninda calisilan likidite saglayicilar her birinden ayr1 olarak gelen fiyatlarn da Integral
Menkul nezdinde tutuldugu anlasilmustir. integral Menkul nezdinde gerceklesen islemlerde
fiyat mekanizmasina iligkin usulsiiz bir isleme rastlanmamis olup, denetim g¢aligmasi dncesi
Integral Menkul’den listesi alinan yiiksek tutarda zarara ugrayan miisterilerin pozisyonlarinin
kapanig fiyatlarinda piyasa hareketleri ve genel fiyatlar bakimindan herhangi bir usulsiizliik
olmadigi, kapanis fiyatlarinin fiyat olusturma silirecinde ortaya ¢ikan ve piyasanin olagan
isleyisinde olusan fiyatlar oldugu anlasilmigtir.

3) Kullanilan platform, yazilim, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine
iliskin olarak;

Denetimde platform {iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentiler
karsilastirilmistir. Karsilastirma sonucunda, TSPB nezdindeki liste ile platformda yer alan
yazilim, modiil ve eklentilerin uyumlu oldugu anlagilmis olup, mevzuata aykiri bir durum

olmadigi tespit edilmistir.
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4) Diger Hususlar

Integral Menkul 6zelinde gerceklestirilen denetim kapsaminda yukarida yer alan

hususlar disinda yapilan degerlendirmeler ise asagida yer almaktadir;

e MetaTrader 4 sunucusunun yapilandirma ayarlar1 gercek ortamda integral Menkul
yetkilileriyle beraber incelenmistir. Ayrica Integral Menkul yetkilileri tarafindan MetaTrader 4
icin bir test ortami1 olusturulmus, test ortaminda grup yaratma, grup parametrelerini degistirme,
manuel fiyat girisi, emir verme denemeleri yapilmis ve bu islemlerin MetaTrader 4 log
dosyalarina islenisi goriilmiistiir. Integral Menkul tarafindan log yonetim sistemi olarak
Crytolog yazilmmin kullanildig1 anlagilmistir. Yapilan degisikliklerin log dosyalarina
islenisinde herhangi bir aksaklik olmadigi goriilmiis olup, log kayit sisteminin diizgiin
calismadigina iligkin herhangi bir bulguya rastlanmamustir.

e Ihtarname cekilen miisteri listesi talep edilerek, bir miisteriye ihtarname ¢ekilmesi
i¢in hangi kistaslarmn esas alindig1 hususunda Integral Menkul yetkililerinden agiklama talep
edilmistir. Ozet olarak, fiyat kaymalar1 ve hatalarmm siirekli suiistimal ederek islem yapan ve
robot yazilim kullanarak anlik fiyat sapmalarinda ¢ok sayida emir gdndermeye calisan
miisterilerin tespit edilerek telefonla uyarildigi, ayni sekilde islem yapilmaya devam edilmesi
halinde ise s6z konusu miisterilere ihtarname gonderildigi tespit edilmistir. Sonrasinda, s6z
konusu miisterilerin hesaplarinin kapatilarak teminatlarinin taraflarina iade edildigi
anlagilmistir. Integral Menkul’iin  s6z konusu uygulamasi yazili bir prosediir ile
yiiriitiilmemektedir. Hazine birimi tarafindan yapilan tespit sonucu bahsi gecen siirecler
yiiriitiilerek ilgili miisterilerin hesaplar1 kapatilmaktadir. Ticari hayatin olagan isleyisi geregi,
yatirimcilar kadar aract kurumlar da birlikte ¢alisacaklar1 kisi ve kurumlar1 segmekte serbest
konumdadir. Yapilan ¢ergeve sozlesmelerde hiikiim bulunmak kaydiyla, sistemin agiklarindan
faydalanma amaci tasidigina iliskin emareler tespit edilen miisteriler ile iligkinin
sonlandirilmast imkan dahilindedir. Ancak, hesab1 kapatilan miisterilerin zarara ugratilmasi ya
da teminatlarinin iade edilmemesi sonucunda yatirimcilar nezdinde magduriyet yaratilmasi

sermaye piyasast mevzuatina aykirilik teskil edecektir. Dolayisiyla, s6z konusu durum cergeve
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sozlesme hiikiimleri kapsaminda integral Menkul ydnetiminin inisiyatifinde gerceklestirilmis
olmakla birlikte, hesap kapatma siireglerinin yazili prosediirlere baglanmasi gerekliligi
Rapor’un “Platformlara iliskin Genel Degerlendirme” baslikli béliimiinde ele alinmustir.
Integral Menkul’un bu uygulamasiyla magduriyet olusturduguna dair somut bir bulguya

rastlanilmamustir.

V.2. Isik Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum . Isik Menkul Degerler A.S. (Istk Menkul)
Denetim Tarihi : 03-05.07.2017
Adres . Dereboyu Caddesi Bilim Sokak Sun Plaza No:5 Kat:12

34396 Maslak Sarryer/iISTANBUL

Denetime Katilan Kurumlar . SPK, BDDK, BTK

Elektronik islem platformlarinin  denetimi amaciyla Isik Menkul nezdinde

gerceklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

Isik Menkul’Un kaldiragl alim satim islemlerinde kullandig1 elektronik islem platformu
MetaTrader 4°lin incelenmesi amaciyla administrator ve manager oturumlari agilmistir. Likidite
saglayicidan fiyatlarin koprii yazilimi (The PrimeXM, Bridge) ile alinarak miisterilere
sunuldugu, deneme hesaplar1 i¢in bir adet, gercek hesaplar icin bir adet olmak Uzere iki adet
sunucunun bulundugu, bu sunucularin Ingiltere’de konuslu oldugu, ayrica bu sunucularin

Istanbul’da birer yedeklerinin bulundugu goriilmiistiir.

Elektronik islem platformuna fiyat saglanmasi icin kullanilan koprii yaziliminin yine
Ingiltere menseili GKFX Financial Services Limited unvanh likidite saglayicidan gelen
fiyatlar1 alarak Meta Trader 4 islem platformuna ilettigi, islem platformu Uzerinde ise Isik
Menkul tarafindan belirlenmis spread oranlarinin likidite saglayicidan gelen fiyatlara

eklenmesiyle birlikte nihai fiyatlarin miisteriye sunuldugu anlasilmistir.
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Likidite saglayici kurulustan gelen fiyatlarin {izerine Isik Menkul tarafindan belirlenen
miisteri gruplarina goére farkli oranlarda spread eklenmektedir. Istk Menkul’Un “standart
spread”, “giimiis spread”, “altin spread”, “platinyum spread” ve “elit spread” olarak farkl
gruplar bulunmaktadir. Her bir grup icin her bir parite/emtiada uygulanan spread oranlar1 Isik
Menkul’iin internet sitesinde ilan edilmistir. Isik Menkul’lin ilan ettigi spreadlar sabit spread
olup, Isik Menkul’e miisterilerine sundugu sabit spread politikasina iligskin agiklamalari
sorulmustur. Isik Menkul tarafindan, fiyat saglayicidan sabit olarak alinan fiyatlarin miisterilere
de sabit bir spread eklemesi yapilarak yine nihai olarak sabit bir spread sunuldugu, ancak
ozellikle referandum, secimler, beklenmedik siyasi olaylar, piyasay1 etkileyecek merkez
bankasi1 kararlar1 gibi olaganiistii durumlarda basta TL bacakli paritelerde likiditenin
azalmasindan dolay1 spread’lerde agilmalarin olabildigi, yine gece saatlerinde de likiditenin
azalmas1 kaynakli olarak spread’lerin agilabildigi, bu gibi durumlarda miisterilere 6nceden
uyarilarda bulunuldugu ifade edilmistir. Miisterilere yapilan uyarilara ilisgkin bir 6rnek

goriilmistir.

Ote yandan, Isik Menkul nezdinde gerceklestirilen inceleme kapsaminda talep edilen
likidite saglayicilarinin sundugu fiyatlarin s6z konusu aract kurumda saklanmamasi nedeniyle
bu fiyatlar, Isik Menkul’iin likidite saglayicisindan temin edilmis olup, s6z konusu fiyatlar
iizerinden yapilan incelemelerde, Isik Menkul tarafindan yatirimcilara sunulan spreadlerde
yatirimcilarin aleyhine olacak sekilde kotii niyetli bir miidahalede bulunulduguna iliskin bir
tespite ulasilamamistir. Bununla birlikte likidite saglayicidan gelen fiyatlarin ilgili tarihlerde
Isik Menkul nezdinde saklanmamasinin sermaye piyasast mevzuatina aykirilik teskil ettigi

degerlendirilmektedir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

Istk Menkul tarafindan 24.04.2016 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulu’na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 donemlerine iliskin tiim miisterilerin
teminat yetersizligi sebebiyle kapanan pozisyonlari (stop-out durumu) incelenerek miisterilerin

zararlarinin yogunlagtig1 tarih ve saatler ile parite ve varliklar belirlenmistir. Isik Menkul
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yetkilileri tarafindan ilgili tarih ve saatlerde manuel fiyat girisi ile miisteri gruplarinin mark-up
degerlerinde degisiklik yapilmadigi beyan edilmistir. Sonraki asamada teminat yetersizligi
sebebiyle pozisyonu kapanarak belirlenen tarih ve saatlerde dikkat cekici seviyede zararlara
ugrayan miisterilerin ekstreleri ile ilgili tarih ve saatlerde belirli parite ve varliklarda platforma
ulasan likidite saglayicidan gelen fiyatlar talep edilerek ekstrelerde goriilen pozisyon kapanisg
fiyatlari ile kargilagtirmasi yapilmistir. Ayrica Isik Menkul’un 01.12.2016 — 31.01.2017 tarihleri
arasinda en ¢ok zarar eden 50 miisterinin en yiiksek zararla kapanan ilk 10 pozisyonuna iliskin
likidite saglayicidan gelen fiyat verileri, log kayitlar1 ve grup bilgileri incelenmis olup, Isik
Menkul’lin biiyiik 6l¢ilide sabit spread sunmus oldugu, sundugu spread’lerin internet sitesinde
aciklanan spread’lerle uyumlu oldugu, bununla birlikte belirli donemlerde (likiditenin azaldigi
gece saatleri ve Onemli fiyat hareketlerinin yasanabilecegi giinler) spread’lerde acilmalar

meydana geldigi, konuya iligkin olarak miisterilere uyarilarda bulunuldugu goriilmiistiir.

Son olarak, 01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 tarihleri arasindaki
donemde dikkat ¢ekecek sekilde zarara ugrayan miisterilerin islemleri incelenerek, EUR/USD,
WTIOIL, DAX ve USD/TRY parite ve varliklara iliskin fiyatlar baska bir arac1 kurumdan
elde edilen ayn1 tarih ve saatlerdeki fiyatlarla karsilastirilmis olup, iki kurumun fiyatlarinin
yaklasik olarak uyumlu oldugu, ilgili tarihler arasinda dikkat ¢ekecek sekilde zarara ugrayan
miisterilerin islemlerinin, ilgili miisterilerin dahil olduklar1 miisteri gruplarina uygulanan

spread’ler ile uyumlu oldugu gorilmistiir.

Isik Menkul Degerler A.S. tarafindan Ekibimize sunulan fiyat verilerinin incelenmesi
neticesinde; 01.12.2016, 02.12.2016, 09.01.2017 ve 11.01.2017 tarihlerinde belirli zaman
dilimlerinde miisterilere sunulan fiyatlarin yenilenmedigi (Islem platformu ekraninda fiyat
goriinmekte ancak degismemekle birlikte s6z konusu fiyattan islem gergeklesmistir.) tespit
edilmistir. Yapilan incelemede, 01.12.2016 tarihinde 11 dakika sonra gelen fiyat ile 11 dakika
onceki fiyat arasinda 1 pip fark oldugu i¢in miisterilerin bu fiyat yenilenmeme durumu
yliziinden zarara ugradigina iligkin somut bir tespit bulunmamaktadir. Araci kurumlarin tek
likidite saglayici ile ¢alistigr durumlarda meydana gelebilecek fiyat yenilememe durumlarinin

olusturabilecegi riskleri dnlemek amaciyla, araci kurumlar tarafindan miisterilere sunulan
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fiyatlarda devamliligin saglanmasina yonelik olarak araci kurumlarin yedek fiyat kanallariyla

calismalarinin saglanmasinin faydali olabilecegi degerlendirilmektedir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmasi yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayni olmasi gerekmektedir. Isik Menkul nezdinde deneme
hesaplarmin baglandigi sunucuda yer alan fiyatlarin ger¢ek sunucu tiizerinden alindigi
anlasilmistir. Bu kapsamda, deneme hesaplarina sunulan fiyatlarin ger¢ek hesaplara sunulan

fiyatlarla ayni oldugu goriilmiistiir.

4) Kullamlan platform, yazilim, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Incelemeler sirasinda platform iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol
edilmistir. TSPB’ye Meta Trader 4 islem platformunun bildirildigi, platform tzerindeki modul
ve eklentilerin ise ayrica bildirilmedigi goriilmiistiir. Konuya iliskin Isik Menkul agiklamasinda
ozetle; TSPB’ye Meta Trader 4 islem platformunun bildirildigi, ancak Meta Trader 4 islem
platformuna ait moddl ve eklentilerin haricinde baska herhangi bir eklentinin kullanilmamasi,
bu modul ve eklentilerin Meta Trader 4 islem platformunun kullanilmasi durumunda platform
iizerinde bulunmasi gereken modiil ve eklentiler olmasi, bu platformu kullanan tim araci
kurumlarin da s6z konusu modiil ve eklentileri kullanmak zorunda olmasi ve TSPB’ye Meta
Trader 4 platformunun kullanildigina iliskin bildirimin yapilmis olmasi sebebiyle s6z konusu
bilgi islem platformunda yer alan modiil ve eklentilerin ayrica TSPB’ye bildirilmedigi ifade

edilmistir.

Istk Menkul tarafindan 07.07.2017 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulu’na iletilen
elektronik posta ve eklerinden, islem platformunda kurulu olan eklentilerin 07.07.2017

tarithinde TSPB’ye bildirildigi anlasilmistir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgah olarak tutulmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;
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Islem platformuna iliskin denetim izi kayit mekanizmasi olarak “Cryptolog” log
yonetimi sisteminin kullanildig1 goriilmiistiir. Istk Menkul{in ger¢ek ortam islem platformunun
Ingiltere’de, yedek islem platformunun ise Istanbul’da yer alan sunucu barindirma hizmeti
firmalar1 biinyesinde bulundugu, s6z konusu islem platformu {izerinde iiretilen log kayitlarinin
ajan yazilmlar vasitasiyla Istk Menkul’iin Istanbul genel merkezinde toplandigi ve giin
sonunda nitelikli sertifika ile imzalanarak saklandig1 anlagilmistir. Log yonetim sisteminin, log

kaynaklarindan herhangi birinden log gelmedigi durumlarda uyar1 iirettigi gorilmiistiir.

Isik Menkul yetkilileri tarafindan; gercek ortam ve deneme ortami olmak tizere iki islem
platformunun bulundugu, s6z konusu platformlara ayni kaynaktan fiyat saglandigi, islem
platformuna sunulan fiyatlarin 15.07.2016 tarihinden itibaren kayit altina alindigi ancak
dogrulugu ve bitiinliigii saglanacak sekilde zaman damgali olarak saklanmadigi, likidite
saglayicidan gelen fiyat bilgilerinin bir plugin araciligiyla (Quotelogger) Tirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi’ne (TSPB) otomatik olarak raporlandigi goriilmiistiir. Isik Menkul’iin likidite
saglayici kurulustan gelen fiyat verilerini ve Meta Trader 4 platformunda miisterilere sunulan
fiyatlar1 zaman damgali olarak saklamamasinin sermaye piyasasi mevzuatina aykirilik teskil
ettigi degerlendirilerek, fiyat verilerinin mevzuatta Oongodriilen sartlar1 saglayacak nitelikte
saklanmasi gerektigi Isik Menkul yetkililerine bildirilmistir. Isik Menkul yetkililerinin konuya
iligkin agiklamalar1 agagida yer almaktadir:

“Sirketimizde tiim yatirimcilar tarafindan emir girigi esnasinda kullanilan elektronik
islem platformuna girmis olduklar aktif veya pasif tiim emirlerin fiyat bilgileri Mevzuatta
belirtildigi sekilde zaman damgali olarak saklanmaktadir. Buna ilave olarak Meta trader4
sistemi tizerinde loglanan tiim veriler Kriptolog programi ile de biitiinliigii bozulmayacak
sekilde zaman damgali olarak saklanmaktadir.

14.07.2016 tarihinden itibaren de misteriye sunulan tiim fiyat bilgileri Metatiirk ara
programi vasitasi ile TSPB ye kurum olarak herhangi bir miidahele sansimiz olmayacak sekilde

direkt olarak dosya aktarimi ile iletilmekte ve buna paralel olarak da sirketimizde
yedeklenmektedir.”

Yapilan incelemede 6rneklem yoluyla Cryptolog log yonetim programi tarafindan kayit
altina alinan veriler incelenmis olup, 01.12.2016, 02.12.2016, 09.01.2017 ve 11.01.2017
tarihlerine ait islem platformu log kayitlarinin zaman damgali olarak saklanmadig1 goriilmiistiir.

Isik Menkul’den konuya iliskin aciklamalar1 talep edilmistir. Isik Menkul tarafindan
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11.07.2017 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu’na iletilen agiklamalarda, Cryptolog yaziliminin
iiretici firmasi Cryptotech Sirketi’nden acgiklama talep edildigi ve Sirket’ten gelen agiklamada
ilgili tarihlerde tanimlanmis kaynagin pozisyonunun bir sebepten Otiirii sifirlandigr ve bu
nedenle okumanin bastan baslatildigi, bu hata sebebiyle ilgili giinlerdeki log verilerinin zaman
damgal1 olarak saklanmadigi agiklamalarina yer verilmistir. Log kaydi verilerinin zaman
damgali olarak saklanmamasimnin denetim c¢aligmalar1 agisindan sikinti yaratabilecegi
distintilmektedir. Isik Menkul’iin log kayitlarinin zaman damgali olarak saklanmasi

konusundaki mevzuata aykiri eksiklerinin giderilmesinin 6nem arz ettigi degerlendirilmektedir.

Mevzuat hiikiimleri geregi miisterilere yansitilan fiyatlar ile likidite saglayicilardan
alian tiim fiyat bilgilerinin dogrulugunun ve biitiinliigiiniin saglanmasi i¢in aylik periyotlarda
dosya biitiinliik degerlerinin zaman damgasi ile diizenlenmesi ve saklanmasi zorunludur. S6z
konusu diizenleme ile, fiyatlarin ge¢mise doniik olarak degistirilmesinin Oniine gecilmesi
saglanmaktadir. Dolayisiyla, fiyatlarin zaman damgali olarak tutulmamasi, islemlerin
gerceklestigi fiyatlarin degistirilebilmesi riskini dogurabilecektir. Ote yandan, kaldiragh
islemler ile ilgili olarak portfdy araciligi ve islem aracilig1 faaliyet iznine sahip araci kurumlar,
standart hesap miisterileri i¢in agikladigi fiyatlar1 ve alim satim fiyat farklarini her bir varlik
bazinda gunlik olarak TSPB’ye gondermektedir. Isik Menkul tarafindan fiyatlarin zaman
damgali olarak tutulmamasi mevzuata aykirt oldugundan, gerekli idari inceleme Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan gergeklestirilecektir. Ancak fiyatlar her bir varlik bazinda ginlik
olarak TSPB’ye gonderildigi i¢in, fiyatlarin gegmise doniik olarak denetim izi birakmaksizin
degistirilmesi riski ortadan kaldirilmis durumdadir. Ayrica islemlerin gergeklestigi fiyatlar
aract kurumun muhasebelestirme siirecine de yansimakta olup, muhasebe sistemi ve bu sistem
iizerinden tretilen ekstre ve raporlamalar gegmise dontik olarak fiyatlara miidahale edilmesi
gibi usulsiizliiklere kars1 bir diger koruma mekanizmasi olmaktadir. Teknik olarak fiyatin
geriye doniik degisebilmesi riskinin oldugu diisiiniilmesine karsin; giin sonunda miisterilerle
yapilan islemlere iliskin giinliik bildirimlerin miisterilere yapildigi, miisteri hesabinda bulunan
teminat tutar ile islem hacimlerine iligkin bilgilerin Takasbank’a giinliik olarak raporlandigi,

tim islemlerin Aract Kurumun muhasebe sistemine aktarildigi hususlart birlikte
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degerlendirildiginde miisteri hesabinda yapilan islemler ile bu islemlerin detaylarinda
degisiklik yapilmasinin, denetim izi olusturulmaksizin miimkiin olmadig1 agiktir.

6) Diger Hususlar

e Meta Trader sistemindeki miisteri gruplart tanimlamalarinin ve MetaTrader’a
eklenmis parametre igeren eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlari
incelenmistir. Platform dahilinde gergeklesen islemlere iliskin denetim izlerinin emir tipini,
tiim fiyat bilgilerini, isleme ait zaman bilgisini ve islemi gerceklestirene iligkin bilgiyi gosterir
detayda ve agiklikta oldugu anlasilmistir.

e Bununla beraber araci kurumlar tarafindan, misterilere uygulanacak komisyon
tutarinin belirlenmesi gibi amaclarla miisteriler cesitli gruplara ayrilabilmektedir. ilk hesap
acilisinda belirlenen miisteri grubu ise islem hacmi, komisyon getirisi, miisteri memnuniyeti
hususlar1 gozetilerek veya miisterinin talebi {izerine aract kurum onay1 neticesinde
degistirilebilmektedir. =~ S6z  konusu  degisiklige  yonelik  olaraksa  miisteriler
bilgilendirilmektedir. Ayrica aract kurumlar tarafindan platforma yeni eklenti dahil
edilebilmekte veya eklenti parametrelerinde degisiklik yapilabilmektedir. Bu durumda ise
platformda kullanilan her tiirlii program, modiil ve eklenti ile bunlarin ¢alisma ve kullanim
esaslar1 ve amaglar Birlige yazili olarak bildirilmektedir. Platformda yer alan eklentiler ve
eklenti parametrelerinde yapilan degisiklikler ile miisteri gruplarinda yapilan degisikliklere
iliskin denetim izlerinin, islemi gerceklestirene iliskin bilgiyi ve degisiklik yapildigina iligskin
bilgiyi gosterir detayda oldugu anlasilmistir. Diger taraftan, Meta Trader 4’iin, eklentiler ve
miisteri gruplarinda yapilan degisikliklere iliskin denetim izlerinin yapilan degisikligin bir
onceki versiyonunu gosterir detayda tutacak sekilde dizayn edilmedigi anlasilmistir.
Dolayisiyla bir inceleme veya denetim yapildiginda bir miisterinin mevcut grubu
goriilebilmekte, grubunda bir degisiklik yapildiysa yapilis tarihi itibariyle tespit
edilebilmektedir. Ote yandan, degisiklikten 6nceki versiyon sistemde tutulmamaktadir. Esasen
degisikliklerin Meta Trader iizerinde ne sekilde tutulacagina iliskin mevzuatta hiikiim yer
almamaktadir. S6z konusu durum degisikliklerin aract kurum tarafindan TSPB’ye veya

yatirimciya yapilan bildirimler ile emirlere iliskin denetim izleri {izerinden takip edilmesi
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zorlugunu yaratmakla beraber hile veya mevzuata aykirilik kapsaminda degerlendirilmesi

gereken bir nitelik arz etmemektedir.

V.3. Unlii Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum : Unlii Menkul Degerler A.S. (Unlii Menkul)

Denetim Tarihi : 06-07.07.2017

Adres : Ahi Evran Caddesi Polaris Plaza B Blok No:21 Kat:1
Maslak/ISTANBUL

Denetime Katilan Kurumlar : SPK, BTK

Elektronik islem platformlarinin  denetimi amaciyla Unli Menkul nezdinde

gerceklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

Unli Menkul’in kaldiragh alim satim faaliyetlerinde kullandig1 elektronik islem
platformu MetaTrader 4’Un incelenmesi amaciyla administrator, manager ve client
uygulamalari agilmustir. Likidite saglayicidan fiyatlarin koprii yazilimi olan One Zero (bridge)
ile almmarak miisterilere sunulmasi siireci agiklanarak, biri deneme hesaplari, biri gercek
hesaplar igin olmak Uzere iki adet sunucu kullanildigi, ayrica bu sunucular Uzerinde
gerceklestirilen islemler igin bir adet yedek sunucu kullanildigi ifade edilmis ve ag topolojisi

goriilmiistiir.

Unlii Menkul kaldiragli islemlerde yatirmeilar tarafindan gerceklestirilen islemleri,
herhangi bir miidahale olmaksizin otomatik ve anlik olarak likidite saglayici kuruluslara
iletmektedir. Unlii Menkul nezdindeki ilk miisteri islemi 17.03.2016 tarihinde gergeklesmis
olup, bu tarihten itibaren FXCM tek likidite saglayici olarak kullanilmustir. Islem platformuna
gelen fiyatlar FXCM’den alinmis ve miisterilerin gerceklestirmis olduklar1 islemler bu kurum
nezdinde korunma amagcli pozisyonlarla otomatik olarak hedge edilmistir. 09.05.2017

tarithinden itibaren FXCM’in yaninda IG Markets Limited (IG) kurumu fiyat ve likidite
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saglayict olarak kullanilmaya baslanmis olup, 27.05.2017 tarihinden itibaren IG tek likidite

saglayict haline gelmistir.

Elektronik islem platformuna fiyat saglanmasi ve yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilen iglemlerin hedge edilmesi i¢in kullanilan 1 adet koprii yazilimi bulunmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri menseili One Zero Financial Systems tarafindan saglanan One
Zero koprii yazilimi, fiyat saglayicilardan alman fiyatlara, One Zero yazilimi iizerinde Unlii
Menkul tarafindan belirlenebilen spread, kontrat biiyiikliigii, teminat gereksinimi, kaldirag¢ vb.
degiskenlerin eklenerek islem platformuna yansitilmasini saglayan bir araci yazilimdir. Yapilan
incelemelerde Unlii Menkul’iin likidite saglayicilardan alinan fiyatlara eklenecek spread
ayarlarin1 One Zero yazilimi lizerinden yaptigi, kaldirag, baglangi¢ teminati stop-out orani gibi

diger tiim ayarlar1 Meta Trader 4 islem platformu {izerinden yaptig1 tespit edilmistir.

Unlii Menkul’iin kaldiragh islemlere basladig1 17.03.2016 tarihinden itibaren toplam 36
adet kaldiragh islemler miisterisi olmustur. Inceleme donemi itibariyla Unlii Menkul’iin
bakiyeli 15 miisterisi bulunmaktadir. Her bir islemde likidite saglayict kurulustan One Zero
koprii yazilimina gelen fiyat bilgileri ile bu fiyatlara One Zero yazilimi iizerinden eklenen
spread tutarlar1 bilgisi incelenmistir. S6z konusu inceleme neticesinde, piyasa sartlarindan

ayrigan olagan dis1 bir spread uygulamasi tespit edilmemistir.

One Zero yazilimi lizerinden yapilan spread ayarlamasinin yaninda, Meta Trader 4 islem
platformu {izerinden de miisteri gruplar1 belirlenebilmekte ve her bir grup i¢in farkli spread’ler
belirlenebilmektedir. Meta Trader 4 islem platformu tizerindeki spread ve grup ayarlarinin
incelenmesi neticesinde, islem platformu {izerindeki tiim spread degerlerinin “default” olarak
belirlendigi, dolayisiyla miisterilere sunulan fiyatlara islem platformu {izerinden herhangi bir

miidahalede bulunulmadigi goriilmiistiir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

Unlii Menkul’iin kaldiragh islemler faaliyet iznini almis oldugu tarihten itibaren Unlii

Menkul nezdinde toplam 36 adet kaldirach islemler hesabi agilmistir. Tiim miisterilerin Unlii
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Menkul nezdinde gerceklestirdigi ve en ¢ok zararla sonuglanan 10 adet islemi arasindan toplam
15 adet orneklem secilerek bu islemlerin gergeklesme fiyatlarinda uygulanan spread’lerin
misterilerin bulundugu gruplarin islem sartlar1 ve miisterilere daha 6nceden agiklanan bilgilerle
uyumlu olup olmadigi, ayrica islemlerde Unlii Menkul tarafindan yapilmis herhangi bir
miidahale bulunup bulunmadigi incelenmistir. Incelenen &rneklemde pozisyon kapanis

fiyatlariin islem platformundaki fiyatlar ile uyumlu oldugu goriilmiistiir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayn1 olmasi gerekmektedir. Yapilan incelemede Unlii
Menkul demo sisteminin fiyat bilgilerinin likidite saglayict kurulusun demo fiyatlarindan
beslendigi, ancak koprii yazilimi tizerinde demo hesap ile gergek hesap spread bilgilerinin
birbirinden farkli oldugu goriilmiis olup, demo ve gercek ortam fiyatlarinin yaninda bu fiyatlara
uygulanan spread oranlarinin da birbiriyle uyumlu olmasi gerektigi Unlii Menkul’e
hatirlatilmistir. Unlii Menkul tarafindan bu konudaki ¢alismalarin ivedilikle tamamlanacagi
beyan edilmistir. S6z konusu tespit sermaye piyasast mevzuatina aykirilik teskil etmekle
birlikte, gerek Unlii Menkul’iin hesap agilis tarihinden itibaren toplam 36 miisterisinin
bulundugu, gerekse deneme hesaplarina iliskin yilikiimliiliiglin basladig1 tarihten itibaren toplam
14 miisteri hesabinin agildig1 ve bu miisteriler tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilmis
herhangi bir sikayet bulunmadigi gdz 6niinde bulundurularak, séz konusu aykirihigin Unlii

Menkul’iin miisterilerinin zararina yol agan bir husus olmadig1 degerlendirilmektedir.

4) Kullanlan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Denetimde platform {iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentiler
karsilastirilmis ve hem demo hesabin hem de gergek hesabin eklenti listesinde yer alan yazilim,
modiil ve eklentilerin TSPB’ye iletilen liste ile uyumlu oldugu, ayrica bunlarin TSPB’ye

bildirilen amaglarina uygun olarak kullanildig1 goriilmiistiir.
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5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgal olarak tutulmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Islem platformuna iligkin denetim izi kayit mekanizmasi olarak “LogSign” log yonetimi
sisteminin kullanildig1 gériilmiistiir. Unlii Menkul’iin gercek ortam islem platformunun
Istanbul’da bulunan genel merkezinde, yedek islem platformunun ise yine Istanbul’da yer alan
sunucu barindirma hizmeti firmasi binyesinde bulundugu, s6z konusu islem platformu tizerinde
iiretilen log kayitlarmin Unlii Menkul’iin genel merkezinde toplandig1 ve giin sonunda nitelikli

sertifika ile imzalanarak saklandig1 anlagilmistir.

Mevzuat hiikiimleri geregi miisterilere yansitilan fiyatlar ile likidite saglayicilardan
alinan tiim fiyat bilgilerinin dogrulugunun ve biitiinliiglinlin saglanmasi i¢in dosya biitiinliik
degerlerinin zaman damgasi ile diizenlenmesi ve saklanmasi zorunludur. Ote yandan kaldiragh
islemler ile ilgili olarak portféy araciligi ve islem aracilig1 faaliyet iznine sahip araci kurumlar,
standart hesap miisterileri i¢in agikladigi fiyatlar1 ve alim satim fiyat farklarini her bir varlik
bazinda TSPB’ye géndermektedir. Bu agidan; Unlii Menkul’iin likidite saglayicidan gelen fiyat
verilerini zaman damgali olarak saklamamasmin Unlii Menkul’iin sistemsel bir eksikliginin

bulundugu anlamina gelmedigi degerlendirilmektedir.

6) Diger tespitlere iliskin olarak;

e Meta Trader 4 sistemindeki miisteri gruplari tanimlamalarinin ve Meta Trader’a
eklenmis parametre iceren eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlar
incelenmis olup, Meta Trader ile ilgili olarak “V.2.6.” numarali boliimde yer alan agiklamalar
Unlii Menkul igin de gegerlidir.

e Foreks islemlerinde emirlerin biiylik cogunlugu elektronik islem platformlari
iizerinden gerceklestirilmektedir. Ote yandan, miisteriler tarafindan emirlerin sdzlii olarak
iletilmesi sonucu aract kurumlarin yetkili personeli araciligiyla da emir girisi yapilmasi
mimkindir. Unli Menkul nezdinde gerceklestirilen incelemeler sirasinda tiim miisterilerin
gerceklesen tiim emirlerine iligskin kayitlar arasinda yapilan taramada, sistemde toplam 775 adet
“dealer” kaynakli, farkl1 bir ifadeyle Unlii Menkul yetkilileri tarafindan sisteme girilmis emir

bulundugu, bu emirlerin 346 sinin 400001 nolu miisterinin hesabindan gergeklestirilen islemler
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oldugu goriilmiis olup, Unlii Menkul yetkililerine konuya iliskin agiklamalar1 sorulmustur.
Unlii Menkul tarafindan, s6z konusu miisterinin Unlii Menkul’iin en ¢ok foreks islemi yapan
misterisi oldugu, ancak miisterinin islem platformuna girmeden telefonla emir ilettigi,
emirlerine iligkin tiim ses kayitlarmin saklandig1i ve miisteri tarafindan aylik olarak Unlii
Menkul’e verilmis mutabakatnamelerin mevcut oldugu, miisterinin siirekli olarak telefonla
emir vermesinin Unlii Menkul agisindan biiyiik bir operasyonel yiik ve risk olusturmasi
sebebiyle miisterilerden telefonla emir kabul edilmemeye baslandigi ifade edilmistir. 400001
no’lu miisterinin mutabakatlar1 inceleme sirasinda Unlii Menkul tarafindan ibraz edilmis olup,
bu konuda mevzuata aykirilik teskil eden herhangi bir husus bulunmamaktadir.

e 2016 yilinin Mart ayindan 2017 yilinin Mayis ayma kadarki islemlerin 6nemli bir
bolimiinde fiyat kaymasi yasandigi, farkli bir ifadeyle islemlerin miisterilerin gordiikleri
fiyatlardan farkli fiyatlarla gerceklestigi, fiyat kaymalarindan miisterilerin kar elde ettigi
oldukea fazla sayida islemin bulundugu, nitekim Unlii Menkul’iin islem platformunda fiyat
kaymalarinda islem kurallarin1 belirleyecek herhangi bir eklenti, yazilim veya modiil

kullanmadig1 gorilmistiir.

V4. Invest AZ Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum : Invest AZ Yatirim Menkul Degerler A.S. (Invest AZ
Menkul)

Denetim Tarihi : 11-12.07.2017

Adres . Biiyilkdere Cad. Ozsezen Is Merkezi No:126
Sisli/ISTANBUL

Denetime Katilan Kurumlar . SPK, BTK

Elektronik islem platformlarinin denetimi amaciyla Invest AZ Menkul nezdinde

gerceklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;
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Invest AZ Menkul’de MetaTrader 4’lin incelenmesi amaciyla administrator ve manager
uygulamalart agilmistir. Invest AZ Menkul’un likidite saglayicisindan gelen fiyatlar ile
miisterilerine sunulan fiyatlar incelenmis ve Invest AZ Menkul’un tim piyasa risklerinin
sorumlulugunun Invest AZ Limited’e (LP) ait oldugu; bu gercevede tiim fiyatlama siire¢lerinin
yurtdist kurumu tarafindan belirlendigi ve Islem Platformu’na (MetaTrader 4) dogrudan
iletildigi gorilmiistiir. Dolayisiyla spread’ler Meta Trader 4 islem platformu tizerinden degil,
kaynak olan likidite saglayic1 tarafindan belirlenmektedir. Bu cergevede, MetaTrader 4 Islem
Platformuna likidite saglayicidan talep edilen minimum spread’ler ile fiyatlar iletilmekte,
yapilan iglemlerden olusan komisyonlar likidite saglayici hesabina yatirilmaktadir. Yani spread
ekleme streci Invest AZ Limited (LP) tarafindan yonetilmektedir. Dolayisiyla, Invest AZ
Menkul’e iletilen rakamlar ham spread degil, miisterilere sunulan nihai spread olmaktadir.
Aract kurum olarak Invest AZ Limited’e (LP) karmin belirli bir yiizdesini alma yoniinde

isbirligi bulundugu ifade edilmistir.

Yatirimcilar arasinda hesap tiirlerine gére yapilan degisiklik siireci de yine likidite
saglayici tarafindan saglanan fiyata olusturulan sembolleri géren gruplarda yer almasinda gore
yapildigi, bir diger ifadeyle, MetaTrader 4 iizerinde EUR/USD iiriiniinde 6rnegin iki farkli
spread grubu i¢in EURUSD vip ve EURUSD min olmak iizere iki farkli sembol grubu
olusturularak bu sembollere yonelik LP tarafindan gelen iki farkl spread ile olusturulan fiyatin
sunuldugu, Yatirimcinin EURUSD_ min semboliinii géren gruptan EURUSD vip semboliinii
goren gruba alinmasiyla goriilen spreadin degistirilmis olacagi, ayni sembolii goren tiim

yatirimcilarin ayni spread ile islemlerini gerceklestirecekleri anlagilmaktadir.

Yatirimcilara sunulan farkli spread gruplarinin ise yatirimcilarin yatirdiklari rakamlar
tizerinden belirlendigi, yani yatirimcinin para yatirma miktarin1 gérecegi spread’i belirledigi
anlasiimakta olup, 10 Subat tarihli Teblig degisikligi® sonrasinda yalnizca 50.000 TL ve (istil

yatirimcilarin hesap agabilir duruma gelmesi nedeniyle bir¢ok hesap grubunun ortadan kalktigi,

210.02.2017 tarih ve 29975 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 111-37.1.b sayili Teblig ile azami kaldirag orani
tlim parite ve varliklarda 10:1 olarak belirlenmis ve islemlere baglamak i¢in 50.000 TL sinir1 getirilmistir.
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mevcut hesap gruplarindan da sadece bir tanesinin ¢aligmasi nedeniyle tek spread grubunun

MetaTrader 4’te islem gordiigii, diger gruplarin islem gormedigi gdzlenmistir.

Denetim siiresince fiyat olusturulmasi ve miisteriye sunulmasi siirecine iligkin olarak

usulsiiz herhangi bir isleme rastlanmamustir.

2) Yiiksek tutarda zararlarim olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

Invest AZ Menkul tarafindan 24.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu’na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 donemlerine iligkin tiim misterilerin “stop-
out” ile kapatilan pozisyonlarinin incelemesi gerceklestirilerek zararlarin yogunlagtigi tarih ve
saatler ile parite ve varliklar belirlenmistir. Invest AZ Menkul yetkilileri tarafindan ilgili tarih
ve saatlerde manuel fiyat girisi ile miisteri gruplarinin mark-up degerlerinde degisiklik
yapilmadigi beyan edilmistir. 01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 dénemlerinde
“stop-out” sonucu dikkat ¢ekecek sekilde zarara ugrayan miisterilerin iglemleri incelenerek,
EUR/USD, USD/TRY, EUR/TRY, XAU/USD ve GBP/USD parite ve varliklarina iliskin
fiyatlar baska bir araci kurumdan elde edilen aymi tarih ve saatlerdeki fiyatlarla
karsilastirilmistir. Emirlerin gergeklesme siirecinde log kayitlarina kaydedilen spread oranlari

Invest AZ Menkul’n sitesinde duyurulan minimum spread oranlari karsilastirilmistir.

Invest AZ Menkul’den 01.12.2016-31.01.2017 tarihleri arasinda en ¢ok zarara ugrayan
miisterinin listesi, islem aninda platformda dahil olduklar1 gruplari, her birinin en ¢ok zararla
kapanan 10 islemine iligkin log kayitlar1 ve bu islemlere iligkin fiyat bilgileri ile baska bir araci
kurumdan elde edilen aymi tarih ve saatlerdeki fiyatlarla karsilastirilmigtir. S6z konusu
incelemelerde Invest AZ Menkul tarafindan miisterinin 6zellikle zarara ugramasina neden

olacak herhangi bir hileli uygulamaya rastlanmamustir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla
eszamanh olmasi yiikiimliiliigiine iliskin olarak;
Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak

gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayn1 olmasi gerekmektedir. Invest AZ Menkul nezdinde
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likidite saglayicinin sagladigi fiyatlar Ger¢ek Meta Trader 4 Server ve DEMO MetaTrader 4
Server’a ayni IP iizerinden veri kaynagi saglandigi ifade edilmis olup; deneme hesaplarina

sunulan fiyatlarin gerg¢ek hesaplara sunulan fiyatlarla ayni oldugu gorilmiustiir.

4) Kullanlan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine
iliskin olarak;

Denetimde platform {iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modl ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentilerin
karsilastirilmas1 amaciyla, Invest AZ Menkul’in kullandigi elektronik islem platformu
MetaTrader 4’iin eklentilerinin iglerligi ve yeterliliginin denetlenmesi amaciyla administrator
ekrani acilmistir. MetaTrader 4 platformunda “plug-ins” bashkli bolim agildiginda islem
platformunda yer alan yazilim, modiil ve eklentiler goriintiilenebilmektedir. MT4PIlug isimli
eklentinin TSPB’ye iletilen listede eksik oldugu tespit edilmistir. S0z konusu eklentinin
fonksiyon olarak yatirimcilarin islem operasyonlarinin takibi ve emir gergeklestirmelerini
gerceklestirdigi ve diger islem sistemleri ile yedekli olarak ¢alistigi goriilmiistiir. S6z konusu
uygulama, Invest AZ Menkul tarafindan 12.07.2017 tarihinde TSPB’ye bildirilmistir.

Invest AZ Menkul tarafindan kullanilan yazilim, program, modiil ve eklentilerin
incelenmesi sonucunda yatirnmcilarin hak ve yararlarina aykir1 sonu¢ verecek unsurlara

rastlanmamustir.

5) Islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgah olarak tutulmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Invest AZ Menkul’iin likidite saglayict kurulustan gelen fiyat bilgileri ile sistemde
islendikten sonra (fiyat kontrolii, mark up, spread gibi ilaveler) miisterilere sunulan nihai fiyat
bilgileri incelenmistir. Likidite saglayicit kurum tarafindan olusturulan spread gruplarina gore
gerekli fiyati olusturarak nihai kullanictya ulagtirilacak son kullanici fiyatin1i MetaTrader 4
Server’a gondermektedir. Dolayisiyla Invest AZ Menkul’e gonderilen fiyatlar hem likidite
saglayici fiyatlar1 hem de miisteri fiyatlar1 oldugu icin, likidite saglayicidan gelen fiyat ile
yatirimciya sunulan fiyatin ayni fiyat olmasi nedeniyle ayrica bir loglama yapilmamaktadir.

TSPB’ye fiyat loglarinin bildirim siirecinde kullanilan program ise SFTP araciligiyla aktarim
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yapabilen FileZilla’dir. Aract Kurum’un s6z konusu uygulamasiin I11-45.1 sayili Yatirim
Hizmet Ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig’in
27 nci maddesinin yedinci fikrasinin (a) bendine aykirilik oldugu degerlendirilmekte olup;
Aract Kurum yetkilileri tarafindan likidite saglayici kurulustan gelen fiyat bilgilerinin (raw
data) ayrica kayit altina alinmadigi, emirlere iliskin iglem platformuna sunulan fiyatlarin
(filtered data) kayit altina alindig1 ancak, tiim fiyat bilgilerinin anlik olarak TSPB’ye otomatik
olarak raporlandigi goriilmistiir. Mevzuat hiikiimleri geregi platforma ulasan ve miisterilere
sunulan fiyatlarin zaman damgali olarak tutulmasi1 gerekmektedir.

Invest AZ Menkul tarafindan islem platformu loglarini giivenli (dogruluk ve biitiinlik
ozellikleri korunacak) sekilde saklamak icin log yonetim sistemi olarak SureLog
kullanilmaktadir. Orneklem olarak segilen tarihlerdeki (11/11/2016, 30/11/2016, 08/12/20186,
19/12/2016, 30/12/2016, 10/01/2017, 11/01/2017, 09/11/2016, 05/12/2016, 30/11/2016,
20/12/2016, 06/12/2016, 16/12/2016, 24/01/2017, 26/01/2017, 27/01/2017) islem platformu
log’larina log yonetim sistemi lizerinden bakilmis ancak 11/11/2016, 30/11/2016, 09/11/2016,
05/12/2016, 17/11/2016 tarihlerine ait islem platformu log’larinin giivenli sekilde saklanmadigi
goriilmiistiir. Ayrica, 25/08/2015, 18/12/2015, 16/12/2015, 18/09/2015 tarihlerine ait log
kayitlarina da log yonetim sistemi {izerinden erisilememistir. Konuya iligkin Invest AZ Menkul
yetkilileri tarafindan Invest AZ Menkul nezdinde yapilan 07/05/2016 tarihli ¢alismada Istanbul
Esentepe Merkezi’nde sanallastirma sistemi iizerinde ¢alismakta olan Log Sisteminin daha
giiclii bir alt yapiya gecirildigi, bu gecis siirecinde Log akisinin durmamasi i¢in farkli bir sunucu
Uzerinde yeni bir Log veritabaninin yiiklenmis oldugu ve 07/05/2016 tarihi itibariyle o sunucu
iizerinde c¢alisilmaya baglandigi; bu tarihten sonra olusan Log kayitlarinin farkli bir sunucu
iizerinde tutulmakta oldugu, ayni Log firmasinin iiretmis oldugu iki farkl iiriiniin alt yapilar
farkli oldugundan eski Log’larla yeni Log’lar1 birlestirmek miimkiin olmadig: ifade edilerek;
bu ylzden de arayuz lizerinden gosterilemedigi ama istendigi takdirde Tubitak Zaman Damgas1
ile imzalanmis dosyalarin Sermaye Piyasas1 Kurulu’na ulastirilabilecegi anlagilmistir.

Log sisteminin biitiinliigline iliskin ¢alismalarin Invest AZ Menkul tarafindan daha
0zenli gerceklestirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

6) Diger Hususlar;
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- MetaTrader 4 sunucusunun yapilandirma ayarlari ger¢ek ortamda Invest AZ
Menkul yetkilileriyle beraber incelenmistir. Invest AZ Menkul yetkilileri tarafindan
MetaTrader 4 ortaminda kullanic1 ve grup islemleri yapilmis, emir verme denemeleri yapilmis
ve islem kayitlar1 incelenmistir. Orneklem olarak secilen giinlerde log yénetim sisteminden
alinan kayitlar tizerinde Invest AZ Menkul tarafindan islem platformuna manuel olarak fiyat
girilip girilmedigi incelenmis olup; sisteme manuel fiyat girisi yapilmadigi goriilmiistiir.

- Invest AZ Menkul yetkilileri tarafindan MetaTrader 4 Platformunda Mark-Up
ayarlarmin  kullanilmadigr ifade edilerek; likidite saglayicinin miisteri islemlerinin
gerceklesmesi sirasinda komisyon geliri elde edildigi ifade edilmistir. Bu kapsamda, Invest AZ
Menkul’lin Likidite Saglayici kurumun sagladigi fiyatlar1 herhangi bir ekstra Mark-Up
eklemeden dogrudan yatirimcilarina sunarak gergeklesen islem tizerinden komisyon geliri elde
ettigi beyan edilmis olup; s6z konusu husus sermaye piyasasi mevzuati agisindan herhangi bir
aykirilik teskil etmemektedir.

V.5. Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Arac1 Kurum . Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Is Yatirim)

Denetim Tarihi : 13-14.07.2017

Adres . Is Kuleleri, Kule-2 Kat 12 34330 4. Levent ISTANBUL
Denetime Katilan Kurumlar . SPK, BDDK, BTK

Elektronik islem platformlariin denetimi amaciyla Is Yatirim nezdinde gergeklestirilen

denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

Is Yatirim, likidite saglayici kurulus olarak Citibank, Deutsche Bank, Barclays, UBS,
HSBC, JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch, Goldman Sachs, BNP Paribas, Morgan
Stanley, Credit Suisse, Nomura, Societe Generale, Commerzbank, Standard Chartered, RBS ve
Bank of Tokyo Mitsubishi, olmak {izere diinyanin onde gelen 17 global bankasi ile

calismaktadir. Bu bankalarin arz/talep dengesine gore belirleyerek Is Yatirim’a ilettikleri
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fiyatlar, kullanilan yazilim (Integral Development Corp) araciligiyla belirli filtrelerden gegirilip
en iyi alig/satis fiyat1 belirlenerek yatirimcilarin iglemlerini gergeklestirmek i¢in kullandigi
Meta Trader platformuna iletilmektedir.

Is Yatirim yukarida belirtilen likidite saglayicilarindan aldig: fiyatlari hizli ve seffaf bir
sekilde bir araya getirmek i¢in Integral Development Corp’dan aldig1 teknolojik alt yapiy1
kullanmaktadir. Fiyatlarin belirlenmesi siirecinde herhangi bir manuel miidahale
bulunmamakta siirecin tamamu yatirimeiya fiyatin iletilmesinden yatirimcinin emri géndermesi,
islemin gerceklestirilmesi ve yatirimciya teyit verilmesine kadar -elektronik olarak
gerceklesmektedir. Kullanilan yazilim milisaniyeler igerisinde gelen fiyat hareketliliklerini
yatirrmc1 platformlarina yansitmaktadir. Integral Development’in birlestirme motoru’nda
(aggregation sisteminde) olusturulan en iyi alig/satis fiyatlar1 yine Integral tarafindan saglanan
kopri araciligiyla Meta Trader 4 platformuna iletilmektedir.

Is Yatirim yetkilileri tarafindan yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen kaldiracli alim
satim iglemlerinde Kurum’un likidite saglayicilardan almis oldugu spread ile belirlenen hedef
spreadler g6z Oniinde bulundurarak genisletmekte ve yatirimcilara sunulmakta oldugu
belirtilmistir. Is Yatirim islemlerden yatirimciya sunulan spreadle likidite saglayicilardan alian
spread oranlar1 arasindaki fark kadar gelir elde etmektedir. Is Yatirim tarafindan uygulanan
spreadler her iiriin bazinda farkliik gdstermektedir. Is Yatiim tarafindan yatirimcilara
uygulanan 6 gesit spread bulunmaktadir. S6z konusu spread oranlar1 yatirimcilar 6zelinde islem
hacimleri ve Is Yatirim ile olan iliskileri goz dniine alinarak farklilastirilmaktadir. Farkli spread
gruplarinin olusturulabilmesi i¢in mark-up’lar Integral Development’in arayiizii {izerinde,
Integral Development sistemi ile MetaTrader 4 platformunu birbirine baglayan ‘bridge’
uygulamas1 iizerinde ve MetaTrader 4 uygulamasinda kullanic1 grubu bazinda
uygulanmaktadir. Kaldiraghh alim satim islemi yapmak iizere hesap agan tiim yatirimcilara
“standart(retail)” spread oram1 uygulanmakta iken islem hacmi yiiksek olan ve ayricalik
taninmak isteyen yatirimcilara sirasiyla “plus”, “premium”, “super-low”, “raw” spread
oranlaria ek olarak swap’siz islem yapmak isteyen yatirimcilara ise “swapsiz” spread oranlari

uygulanmaktadir. S6z konusu oranlarin uygulanacagi yatirimcilar iist yonetim tarafindan
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verilen uygunluk ile belirlenmektedir. Standart ve swapsiz grupta yer alan yatirimcilara ait
hedef spread oranlar1 www.trademasterfx.com.tr web sitesinde yayinlanmaktadir.

Ote yandan, Is Yatirim nezdinde gerceklestirilen inceleme sirasinda talep edilen likidite
saglayicilarinin sundugu belirli bir déneme iliskin fiyatlarin s6z konusu araci kurumda
saklanmamas1 nedeniyle bu fiyatlarin miisteriye yansitilma siirecinde uygulanan yontemlerin
kontroliine iligkin ¢alisma yapilamamistir. Bununla birlikte, denetim sirasinda likidite
saglayicidan gelen son 3 giinliik fiyatlarin miisteriye yansitilma siirecine iliskin inceleme
gerceklestirilmistir.

Denetim slresince fiyat olusturulmasi ve miisteriye sunulmas siirecine iligkin olarak

usulsiiz herhangi bir igsleme rastlanmamustir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

Is Yatimm tarafindan 28.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 dénemlerine iliskin tiim misterilerin “stop-
out” ile kapatilan pozisyonlarinin incelemesi gerceklestirilerek zararlarin yogunlastigi tarih ve
saatler ile parite ve varliklar belirlenmistir. Is Yatinm yetkilileri tarafindan ilgili tarih ve
saatlerde manuel fiyat girisi ile misteri gruplarinin mark-up degerlerinde degisiklik
yapilmadigi beyan edilmistir. 01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 donemlerinde
“stop-out” sonucu dikkat ¢ekecek sekilde zarara ugrayan miisterilerin iglemleri incelenerek,
EUR/USD, USD/TRY ve GBP/USD parite ve varliklarina iliskin fiyatlar baska bir aract
kurumdan elde edilen ayni tarih ve saatlerdeki fiyatlarla karsilastirilmistir. Emirlerin
gerceklesme siirecinde log kayitlarma kaydedilen spread oranlari Is Yatinm’in sitesinde
duyurulan hedef spread oranlari karsilastiriimistir.

Is Yatirinm’dan 01.12.2016-31.01.2017 tarihleri arasinda en ¢ok zarara ugrayan
miisterinin listesi, islem aninda platformda dahil olduklar1 gruplari, her birinin en ¢ok zararla
kapanan 10 islemine iligskin log kayitlar1 ve bu islemlere iliskin fiyat bilgileri ile bagka bir aract

kurumdan elde edilen ayni tarih ve saatlerdeki fiyatlarla karsilastirilmistir.
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S6z konusu incelemelerde is Yatirim tarafindan miisterinin 6zellikle zarara ugramasina

neden olacak herhangi bir hileli uygulamaya rastlanmamistir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmas1 yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayni olmasi gerekmektedir. is Yatirrm nezdinde demo
ortam ile ger¢ek ortam nezdinde sunulan ortamin fiyat kaynaklarinin ayni oldugu tespit edilmis
olmakla birlikte; gercek ortam ve demo ortamin ayni fiyat kaynagindan beslendikleri ancak
fiyatlarin farkli baglantilar iizerinden geldigi i¢in arada kiigiik gecikmelerin olabilecegi
goriilmistiir. Ancak, s6z konusu durumun miisteri hak ve yararlarina zarar verecek bir sonug

iretmeyecegi diisiiniilmektedir.

4) Kullanilan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Denetimde platform iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentiler
karsilastinldiginda, Is Yatirm’in kullandigi elektronik islem platformu MetaTrader 4’iin
eklentilerinin islerligi ve yeterliliginin denetlenmesi amaciyla administrator ekrani agilmistir.
MetaTrader 4 platformunda “plug-ins” baslikli b6liim agildiginda islem platformunda yer alan
yazilim, modiil ve eklentiler goriintiilenebilmektedir. Platform iizerindeki yazilim modiil ve
eklentiler kontrol edilmistir ve bunlarin TSPB’ye iletilen listeyle uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Is Yatirim tarafindan kullamlan yazilim, program, modiil ve eklentilerin incelenmesi

sonucunda yatirimcilarin hak ve yararlarina aykir1 sonug verecek unsurlara rastlanmamustir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinn

zaman damgal olarak tutulmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Is Yatirim’m likidite saglayici kurulustan gelen fiyat bilgileri ile sistemde islendikten
sonra (fiyat kontrolii, mark up, spread gibi ilaveler) miisterilere sunulan nihai fiyat bilgileri

incelenmistir. Halihazirda fiyat verisi alinan 17 likidite saglayicilardan gelen ham fiyat bilgileri
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Meta sistemine gelmeden oOnce Integral Development Corp firmasinin birlestirme
moturundan (aggregation engine) gectigi ve en iyi fiyatin Meta sistemine gonderilmekte
oldugu, dolayisiyla likidite saglayicidan gelen ham fiyat bilgisinin MetaTrader sistemine
gelmedigi, bu verinin Integral Development Corp firmasi tarafindan saklandigi, likidite
saglayicilarindan gelen ham fiyat verisinin ancak talep halinde ekibimize sunulabildigi, Meta
Trader4 sisteminde emirlere iligkin islem platformuna sunulan fiyatlarin (filtered data),
Metatiirk firmasiin ilgili fiyat verisinin TSPB’ye gonderilmesi i¢in gelistirilen QuoteLogger
plugin’i tarafindan anlik olarak kaydedildigi ve sftp iizerinden giinliik olarak TSPB’ye
gonderildigi anlasilmaktadir. Is Yatirrm’in tiim fiyat bilgilerini saklamamasimnin 111-45.1 sayil
Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri fle Yan Hizmetlere Iliskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig’in 27 nci maddesinin  yedinci fikrasinin  (a) bendine aykirilik  oldugu
degerlendirilmektedir. Is Yatirim yetkilileri tarafindan likidite saglayici kurulustan gelen ham
fiyat bilgilerinin (raw data) ayrica kayit altina alinmadigi, emirlere iliskin islem platformuna
sunulan fiyatlarin (filtered data) kayit altina alindig1 ancak, miisterilere sunulan fiyat bilgilerinin
anlik olarak TSPB’ye otomatik olarak raporlandigi goriilmiistiir. Mevzuat hiikiimleri geregi
platforma ulasan ve miisterilere sunulan fiyatlarin zaman damgali olarak tutulmasi
gerekmektedir. S6z konusu diizenleme ile, fiyatlarin gegmise yonelik olarak degistirilmesinin
oniline gecilmesi saglanmaktadir. Dolayisiyla, fiyatlarin zaman damgali olarak tutulmamasi,
islemlerin gerceklestigi fiyatlarin degistirilebilmesi riskini dogurabilecektir. Ote yandan,
kaldiracl islemler ile ilgili olarak portfoy araciligi ve islem araciligi faaliyet iznine sahip aract
kurumlar, standart hesap miisterileri i¢in acikladig: fiyatlar1 ve alim satim fiyat farklarini her
bir varlik bazinda giinlik olarak TSPB’ye géndermektedir. Is Yatirim tarafindan fiyatlarin
zaman damgali olarak tutulmamasi mevzuata aykiri oldugundan, gerekli idari inceleme
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan gergeklestirilecektir. Ancak fiyatlar her bir varlik bazinda
giinliik olarak TSPB’ye gonderildigi i¢in, fiyatlarin gecmise doniik olarak denetim izi
birakmaksizin degistirilmesi riski ortadan kaldirilmis durumdadir.

Is Yatiim tarafindan islem platformu log’larmi giivenli (dogruluk ve biitiinliik
ozellikleri korunacak) sekilde saklamak icin log yonetim sistemi olarak Cryptolog
kullanilmaktadir. Orneklem olarak secilen tarihlerdeki (03/12/2015, 10/12/2015, 06/01/2016,
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02/12/2016, 12/12/2016, 10/01/2017, 11/01/2017, 12/01/2017, 24/01/2017) islem platformu
log’laria log yonetim sistemi lizerinden bakilmis ancak 09/01/2017 (1. sunucu), 12/12/2016
(1. sunucu), 02/12/2016 (1. sunucu) ve 06/01/2016 (2. sunucu) tarihlerine ait islem platformu
log’larmin giivenli sekilde saklanmadig1 gériilmiistiir. Is Yatirim yetkilileriyle birlikte log
yonetim sistemi (Cryptolog) iizerinde yapilan incelemede, 10/01/2017 (2. sunucu), 11/01/2017
(1. ve 2. sunucu) ve 24/01/2017 (2. sunucu) tarihlerine ait islem platformu loglarinin log
yonetim sisteminde saklandigi, ancak bu log’larin sistemde yer alan dogruluk ve biitiinliik
testini gegemedigi goriilmiistiir. 03.11.2011 tarih ve 37/989 sayil1 Kurul karari ile kabul edilen
arac1 kurumlarin kullanacaklari bilgi islem altyapisina iligkin olarak belirlenen ilkelerin 8 inci
maddesinin (e) bendinde; “Kayitlar: dogrulugunun ve biitiinliigiiniin saglanmasi i¢in kayitlarin
gtin sonunda dosya biitiinliik degerleri (hash) zaman damgasi ile alimir. Kayitlar ile olusturulan
zaman damgalt hash dosyasi kurumda saklaniy” hilkkmi uyarinca kayitlarin dogruluk ve
biitiinliik icinde saklanmasi onem arz etmektedir. Is Yatirim’in yukarida yer alan log
kayitlarinda dogruluk ve biitiinlik testini gegememesi mevzuata aykiri olmakla birlikte
dogrudan log kayitlarinin degistirildigi veya herhangi bir hile yapildigi anlamina
gelmemektedir. S6z konusu husus log kayitlarinin dogruluk ve biitiinliigiiniin tam olarak test
edilememesine neden olmustur. Ancak, Is Yatirim tarafindan génderilen aciklamada sdz
konusu durumun yazilimsal hatalardan kaynaklandigi ifade edilmis olup, s6z konusu agiklama
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gegerli kabul edilmistir. Bu kapsamda, log sisteminin
biitiinligline iligskin belirli tarihlerle sinirli aksakliklarin yayginlasarak genel uygulamaya
doniismemesi bakimindan ¢alismalarin Is Yatirim tarafindan daha 6zenli gerceklestirilmesi
gerektigi diisiiniilmektedir. Ayrica, mevzuata aykir1 hususlarla ilgili olarak Is Yatirim’a iliskin
Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde gerekli idari incelemeler gergeklestirilecek olup, miisterilere
sunulan fiyatlar giinliik olarak TSPB’ye iletildiginden fiyatlarin gegmise doniik olarak denetim
izi birakmaksizin degistirilmesi ve buna bagli olarak yapilacak incelemelerde hatali sonuglara
ulasilmasindan kaynakli risklerin 6niine gegilmistir.

6) Diger Hususlar;

- MetaTrader 4 sunucusunun yapilandirma ayarlar1 gercek ortamda Is Yatirim

yetkilileriyle beraber incelenmistir. Is Yatirim yetkilileri tarafindan MetaTrader 4 ortaminda
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kullanict islemleri yapilmis, emir verme denemeleri yapilmis ve islem kayitlart incelenmistir.
Orneklem olarak segilen giinlerde log yénetim sisteminden alinan kayztlar iizerinde Is Yatirim
tarafindan islem platformuna manuel olarak fiyat girilip girilmedigi incelenmistir. Manuel fiyat
girisi yapilmadigi goriilmiistiir.

- Dinamik spread (alim satim fiyat farki) uygulanan miisterilere sunulan fiyatlarin
olusturulma siireci hakkinda bilgi verilerek; parite ve varlik bazinda uygulanacak hedef
spread’lerin internet sitesinde ilan edildigi beyan edilmistir. 01.12.2015-31.01.2016 ile
01.12.2016-31.01.2017 doénemi arasinda dinamik spread uygulanan miisterilerin islemlerinin
kapanis fiyatlari ile anlik spread’leri kontrol edilerek belirlenen hedef spread degerlerine uygun
olup olmadig1 incelenmis olup; sermaye piyasast mevzuatin aykiri herhangi bir husus tespit
edilmemistir.

- 13 Temmuz 2017 tarihinde 11:57:12°de gerceklesen 205195 nolu yatirimciya ait
EURTRY isleminin detaylar1 incelenmis olup isleme ait tiim likidite saglayicilardan alinan ham
fiyat, MetaTrader 4 platformu iizerinden yatirimciya gosterilen fiyat ve yatirimcinin isleminin
gerceklestigi fiyatin karsilastirmasi ve kontrolii yapilmis olup; sermaye piyasasi mevzuatina

aykir1 herhangi bir husus tespit edilmemistir

V.6. GCM Menkul Kiymetler A.S.

Araci Kurum : GCM Menkul Kiymetler A.S. (GCM Menkul)

Denetim Tarihi : 17-19.07.2017

Adres . Eski Buyukdere Caddesi Park Plaza Kat:14 Maslak
Sarryer/ISTANBUL

Denetime Katilan Kurumlar . SPK, BTK

Elektronik islem platformlarinin denetimi amaciyla GCM Menkul nezdinde

gergeklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;
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GCM Menkul’un kaldiragli alim satim faaliyetlerinde kullandigi elektronik islem
platformu MetaTrader 4’Un incelenmesi amaciyla administrator ve manager uygulamalari
acilmistir. Likidite saglayicidan fiyatlarin koprii yazilimlar (bridge) ile alinarak miisterilere
sunulmasi siireci agiklanarak, biri deneme hesaplar1 i¢cin olmak iizere bes adet sunucu
kullanildigy, ayrica gercek hesaplar i¢in kullanilan her bir sunucu i¢in birer adet yedek sunucu
kullanildig1 ve misterilerin bagli olduklari sunucularin, sunucu yiikiine gore manuel olarak

belirlendigi ifade edilmistir.

Elektronik islem platformuna fiyat saglanmasi i¢in kullanilan 2 adet koprii yazilimi
oldugu, elektronik islem platformuna fiyat saglanmasinda kullanilan k&prii yazilimlarinin
yedekli ¢alistig1 goriilmiistiir. Koprii yazilimlarindan ilki olan PrimeXM uygulamasinin 5 adet
farkli fiyat saglayicidan fiyatlar1 toplayarak ortalama fiyat algoritmasi ile uygun fiyati islem
platformuna yansittig1 ve islem platformunda belirlenmis spread oranlarin hesaplanarak fiyatin
miisteriye yansitildigi anlagilmistir. Yedek koprii yazilimi olan Panda uygulamasinda ise 11
adet farkli fiyat saglayicidan fiyatlarin toplandigi ve yine ortalama fiyat algoritmasi kullanildigi
anlasilmistir. Esasen, koprii yazilimlari ForTrade Ltd. sirketine ait olup, diger likidite
saglayicilar fiyatlar1 ForTrade Ltd.’ye saglamaktadir. GCM Menkul’un muhatabi ise ForTrade
Ltd. oldugundan, isleyiste likidite saglayici olarak yalnizca ForTrade Ltd. ile ¢alisiimaktadir.
Denetim siiresince fiyat olusturulmasi ve miisteriye sunulmasi stirecine iligkin olarak usulsiiz

herhangi bir isleme rastlanmamustir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

GCM Menkul tarafindan 26.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 donemleri arasindaki tim miisterilerin “stop-out” ile kapatilan
pozisyonlarinin incelemesi gergeklestirilerek zararlarin yogunlastigi tarih ve saatler ile parite
ve varliklar belirlenmistir. Sonraki asamada “stop-out” sonucu pozisyonu kapanarak belirlenen
tarih ve saatlerde dikkat ¢ekici seviyede zararlara ugrayan miisterilerin pozisyonlarinin kapanig

fiyatlar1 platformdaki fiyatlar, miisterilerin dahil olduklar1 gruplar da dikkate alinarak
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karsilagtirilmistir. GCM Menkul nezdinde pozisyon kapanis fiyat seviyelerinin platformdaki

fiyatlarla uyumlu oldugu goriilmiistiir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmas1 yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayni olmasi gerekmektedir. GCM Menkul nezdinde
deneme hesaplarinin baglandigi sunucuda yer alan fiyatlarin 4 No’lu gergek sunucu lizerinden
alindig1 anlagilmistir. Bu kapsamda, deneme hesaplarina sunulan fiyatlarin gergek hesaplara

sunulan fiyatlarla ayn1 oldugu goriilmiistiir.

4) Kullamlan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Denetimde platform {iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentiler
karsilastirildiginda, TSPB’ye bildirilen “MetaGate Haber Yazilimi”nin islem platformunda
haber eklentisi olarak yer aldigi, islem platformunun plugin listesinde yer almadigi
goriilmiistiir. Konuya ilisgkin GCM Menkul agiklamasinda 6zetle; MetaGate Haber Yazilimi’nin
Data Feed boliimiinde islem platformuna haber saglamak i¢in tanimlanmig olan bir haber
eklentisi niteliginde oldugu, TSPB’ye yapilan bildirimde bu eklentinin platformun bir unsuru
olmasi1 nedeniyle raporlamaya dahil edildigi, Data Feed boliimiinde yer alan diger tanimlarin
ise fiyat saglayicilara olan baglantiyr saglamalari nedeniyle raporlamaya dahil edilmedigi

belirtilmistir.

MetaTrader 4 platformunda “plug-ins” baslikli boliim agildiginda islem platformunda
yer alan yazilim, modiil ve eklentiler goriintiilenebilmektedir. MetaGate Haber Yazilimi’nin
platformun bir unsuru oldugu ve MetaTrader’a ayr1 bir eklenti seklinde eklenmedigi
anlasilmistir. Platformda yer alan bir eklenti niteliginde olmayan ve platformun bir unsuru
oldugu belirtilen yazilimin TSPB’ye bildirilme sebebi net olarak acgiklanamamis olup, sehven

bildirim yapildigina dair ifadeler kullanilmistir. S6z konusu yazilim MetaTrader nezdindeki
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yazilim, modiil ve eklentilerin yer aldig1 “plug-ins” boliimiine eklenecek bagimsiz bir nitelikte
olmadigindan, Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 29/B maddesinde belirtilen ve TSPB’ye
bildirime konu edilecek cklentiler arasinda sayilamayacagi degerlendirilmektedir. Ayrica,
GCM Menkul tarafindan TSPB’ye eksik bildirim yapilmamis olup, bildirimin yapildig:
donemde ayr1 bir eklenti olarak degerlendirilerek bildirime konu edilen MetaGate Haber
Yazilimi, yatirimci islemlerine yonelik herhangi bir ayarlamaya imkan vermediginden hak
kayb1 ve zarar doguracak unsurlar tasimadig1 degerlendirilmekte olup, ayrica, platformda yer

alan diger modiil ve eklentilerin de TSPB’ye bildirilen amagla kullanildig1 anlagilmistir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgal olarak tutulmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Islem platformuna iliskin denetim izi kayit mekanizmasi olarak “Surelog” log yonetimi
sisteminin kullanildig1 gériilmiistiir. Londra ve Amsterdam lokasyonlarinda hizmet veren islem
platformu sunuculari iizerinde, sistemin iirettigi log kayitlarii Istanbul genel merkezine
gonderen log ajan yazilimlar1 kuruldugu, genel merkeze iletilen log kayitlarinin log toplama
sunucusunda saklandig1 anlasilmigtir. GCM Menkul Kiymetler A.S. Istanbul lokasyonundaki
sistem odasinda konumlanan log toplama sunucusunun log kaynaklarindan herhangi birinde
kesinti meydana geldiginde ise log toplama sunucusunun bilgi islem grup mailine e-posta atarak

alarm irettigi goriilmiistiir.

GCM Menkul yetkilileri tarafindan, Sirket’in 4 farkli islem platformu sunucusunun
bulundugu, s6z konusu sunuculara ayn1 kaynaktan fiyat saglandigi, veri tekrarinin olmamasi
i¢in miisterilere sunulan fiyatlarin sadece 4 No’lu sunucu igin Surelog’da zaman damgali olarak
tutuldugu, ayrica bu verinin Londra’da bulunan veri merkezinde de tutuldugu, platforma ulasan
fiyatlarin ise sadece Londra’da bulunan veri merkezinde zaman damgasi olmadan tutuldugu
ifade edilmistir. Mevzuat hiikiimleri geregi platforma ulagsan ve miisterilere sunulan fiyatlarin
zaman damgali olarak tutulmasi gerekmektedir. Ote yandan, kaldirach islemler ile ilgili olarak
portfoy aracilifi ve islem araciligi faaliyet iznine sahip araci kurumlar, standart hesap

misterileri i¢in agikladig fiyatlar1 ve alim satim fiyat farklarini her bir varlik bazinda TSPB’ye

168 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

gondermektedir. Dolayisiyla s6z konusu fiyatlarin gegmise yonelik olarak degistirilmesi

ihtimali bulunmamaktadir.

6) Islem platformlarinda genel amach yetkili kullamcilarin tamimlanmasi ve

birlikte calisilan kuruluslarin islem platformlarindaki yetkilerine iliskin olarak;

Gergeklestirilen denetim calismasinda islem platformunda genel amagh yetkili
kullanicilarin (generic user) tanimli oldugu goriilmiistiir. Bu kullanicilarin bazilarinin test
amagcli bazilarinin ise platformun koprii yazilimlar: gibi diger unsurlarla iletisime gegebilmesi
icin tanimlandig1 anlasilmistir. S6z konusu durum, elektronik islem platformunda jenerik olarak
kullanilan kullanicilarin araci kurum tarafindan takibinin yapilamamasi riskini olugturmaktadir.
Bu durumda aract kurum agisindan jenerik kullanicilar ile yapilan islemlerin hangi ¢alisanm
tarafindan yapildiginin tespit edilememesi problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak s6z konusu
islemlerin kim tarafindan yapildigindan bagimsiz olarak islemlerin sorumlulugu araci
kurumdadir. Diger bir ifadeyle, hileli bir islemin gercek kullanici veya jenerik olarak kullanilan
kullanict ile yapilmasi durumunda aract kurumun hukuki sorumlugunda bir degisiklik
bulunmamaktadir. Ayrica her iki tiirdeki kullanicilar ile yapilan islemlerin denetim izleri
iizerinden takip edilmesinde de bir farklilik bulunmamaktadir. Bu kapsamda, elektronik islem
platformunda jenerik olarak kullanilan kullanicilar i¢in yeterli bir gozetim mekanizmasi tesis
edilmesi araci kurumun, personelinin iglemlerdeki sorumlulugunu tespit edilebilmesi agisindan

yerinde olacaktir.

7) Diger Hususlar
GCM Menkul 6zelinde gergeklestirilen denetim kapsaminda yukarida yer alan hususlar

disinda yapilan degerlendirmeler ise asagida yer almaktadir;

e Meta Trader 4 sistemindeki miisteri gruplar1 tanimlamalarinin ve Meta Trader’a
eklenmis parametre igeren eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlari
incelenmis olup, Meta Trader ile ilgili olarak “V.2.6.” numaral1 boliimde yer alan agiklamalar

GCM Menkul igin de gegerlidir.
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e Foreks islemlerinde emirlerin biiyilk ¢ogunlugu elektronik islem platformlari
{izerinden gerceklestirilmektedir. Ote yandan, miisteriler tarafindan emirlerin sozlii olarak
iletilmesi sonucu aract kurumlarin yetkili personeli araciligiyla da emir girisi yapilmasi
mimkundir. GCM Menkul tarafindan 26.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na
iletilen 01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 do6nemlerinde Hazine birimi
tarafindan yapilan emir girislerine (Dealer emirleri) iligskin liste incelenerek, yliksek sayida
Dealer emri girisi yapilan birtakim hesaplara iliskin agiklama talep edilmistir. S6z konusu
Dealer emirlerinin miisterilerin tercihi dogrultusunda girildigi anlagilmistir.

e Miisteri emirlerinin otomatik olarak gergeklestirilmesini saglayan “routing”
eklentilerinin fiyat kaymasi ayarlamalar1 incelenerek, uygulanabilecek farkli se¢enekler kontrol
edilmistir. 1062 no’lu manager’a bagl routing eklentisinde “gap stops slide” parametresine

3

iliskin “zarar durdur emirler’de fiyat kaymasina izin veren, “kar al emirler’de ise fiyat
kaymasina izin vermeyen sekilde bir tanimlama yapildig1 goriilmiistiir. GCM Menkul yetkilileri
tarafindan Ozet olarak; misterilerin geneline “zarar durdur” ve “kar al” emirlerinde fiyat
kaymasina izin verilecek sekilde belirleme yapildigi, yani miisteri tarafindan belirlenen fiyat
seviyesinden farkli bir piyasa fiyatinin mevcut olmas: halinde emrin bu fiyattan
gergeklestirildigi, 25 adet miisteri igin ise “zarar durdur emirler’de fiyat kaymasina izin veren,
“kar al emirler’de ise fiyat kaymasina izin vermeyen sekilde bir tanimlama yapildigi, sz
konusu miisterilerin arbitrajci olarak tanimlanan ve islem platformundaki teknik aksakliklar
suiistimal etme niyetiyle hareket eden miisteriler oldugu agiklamasi yapilmistir. Sonrasinda
listede yer alan miisterilerden birine sehven yer verildigi ve 24 adet miisteri i¢in bu sekilde bir
belirleme yapildigr belirtilmistir. Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 30 uncu maddesinde;
“Miisteriler tarafindan kaldirach igslemlerde iletilen emirlere iligkin fiyatin aract kurumlar
tarafindan gercgeklestirilmeden once degistirilmek istenmesi fiyat yenilemesi olarak kabul
edilir. Fiyat yenilemesinin miisteri aleyhine uygulanmasi durumunda, lehe olan her durumda
da uygulanmasi zorunludur.” hiikiimleri yer almaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati
geregi miisteri tarafindan belirlenen fiyattan verilen emrin baska bir fiyattan gerceklestirilmesi
fiyat yenilemesi olarak tanimlanmistir. Araci kurumlar tarafindan emrin bagka bir fiyattan

gerceklestirilmesinin Onceden belirlenmis otomatik bir ayarlama ile yapilmasi ve bunun
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sonucunda fiyat kaymasi (slippage) olusmasi da fiyat yenilemesi niteligindedir. Fiyat
yenilemesi, fiyatlarin hizli hareket ettigi ve volatilitenin yiiksek oldugu foreks piyasasinda
olagan bir durumdur. Bu nedenle, miisterilerin verdikleri emirlerin, piyasa fiyatindaki hizli
degisim sonucu bagka bir fiyattan gergeklestirilmesine iliskin hususlar miisteriler ile imzalanan
cerceve sozlesmede yer alan hiikiimlere uygun olmak kaydiyla araci kurumlar tarafindan
belirlenebilir. Ote yandan, séz konusu sekilde bir belirlemenin mevzuata aykirilik
olusturmamasi i¢in fiyat yenilemesinin miisterilerin yalnizca aleyhine olacak sekilde tek tarafli
olarak belirlenmemesi gerekmektedir. GCM Menkul tarafindan 24 adet miisteri i¢in bu sekilde
bir belirleme yapilmistir. Bu kapsamda, GCM Menkul’un s6z konusu uygulamasinin sermaye
piyasast mevzuatina aykirilik ihtiva ettigi tespit edilmistir. Ancak, sdz konusu eklenti
platformun “plug-ins” boliimiinde yer alan ve TSPB’ye bildirilen bir eklenti olup, 24 miisteri
icin eklentide yapilan s6z konusu ayarlama GCM Menkul’un kurum i¢i degerlendirmeleri
sonucu gergeklestirilmistir. GCM Menkul’un uygulamasi s6z konusu 24 misteri disindaki
miisterilere yansitilmamaktadir. Bu kapsamda, miisterilerin lehine ve aleyhine olacak sekilde
fiyat kaymasina izin verilmesi hususunda belirleme yapilabilen s6z konusu eklentinin tiim
unsurlariyla hatali oldugu sdylenemeyecektir. Ancak GCM Menkul tarafindan 24 miisteri i¢in
de olsa eklentide bdyle bir tanimlama yapilmasi hususunun mevzuata aykiri oldugu
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, GCM Menkul’un bahsi gecen uygulamasi ile ilgili gerekli

incelemeler Sermaye Piyasas1 Kurulu nezdinde gerceklestirilecektir.

V.7. Ak Yatirom Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. (Ak Yatirim)
Denetim Tarihi : 20-21.07.2017

Adres : Sabanci Center 4.Levent, 34330 ISTANBUL
Denetime Katilan Kurumlar . SPK, BTK

Elektronik islem platformlarinin  denetimi amaciyla Ak Yatinm nezdinde

gerceklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:
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1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

Piyasadaki bir¢ok araci kurumun aksine Ak Yatirim nezdinde iki adet elektronik islem
platformu kullanilmaktadir. Miisteriler s6z konusu iki islem platformunda da islem
gerceklestirebilmektedir. Ak Yatirnm’in kaldiraghh alim satim faaliyetlerinde kullandigi
elektronik islem platformlar1 olan MetaTrader 4 ve TradeAll platformlarinin incelenmesi
amaciyla Ak Yatirim yetkilileri ile birlikte, MetaTrader 4 platformunda administrator ve
manager uygulamalari, TradeAll platformunda ise “TradeAll Back Office Modiili” agilmistir.
MetaTrader 4 platformunda likidite saglayicilardan fiyatlarin koprii yazilimlart (bridge) ile
alinarak miisterilere sunulmasi siireci agiklanmistir. TradeAll platformunda ise, ayr1 bir koprii
yaziliminin olmadigi, FIX protokolii iizerinden fiyat saglayiciya bir baglant1 yapisinin (route-
connection) kullanildig: ifade edilmistir. MetaTrader 4’te koprii yazilimu iizerinde farkl fiyat
saglayicilardan gelen fiyatlar arasinda en iyi alig ve satis fiyatinin segilerek platforma aktarildigi

anlagilmistir.

Meta Trader 4 platformunda yapilan islemler icin STP (straight through processing)
modelinin kullanildig1, miisteriler tarafindan verilen emirlerin bir ag gecidi (gateway) yazilimi
ile kabul edildigi, Gateway tarafindan s6z konusu emrin koprii yazilimi araciligiyla likidite
saglayicilara iletildigi, likidite saglayicilarda emirlerin gergeklestirilmesine iliskin cevabin
tekrar Gateway lizerinden sisteme aktarildig1 ve bunun sonucunda miisteri emrinin platformda
gerceklestirildigi, Gateway’in emrin agildigin1 ve emir fiyatini teyit ettigi, likidite saglayicidan
gelen fiyatlara Gateway iizerinde spread eklenerek standart miisterilere sunulacak fiyatlarin
olusturuldugu anlasilmistir. STP modelinde yatirimcilarin emirlerinin araci kurumlar tarafindan
manuel miidahale olmadan, dogrudan likidite saglayicilara iletilmesi saglanmaktadir. Ote
yandan, STP modeli kullanilsa bile sermaye piyasast mevzuati agisindan araci kurumlar

yatirimcilarin karsi tarafi olarak sayilmakta ve sorumluluk araci kurumlarda olmaktadir.

TradeAll’da ise Ak Yatirim’in BNPP Prime Broker araciligiyla sézlesmeli oldugu

likidite saglayicilarindan Integral Development firmasinin sistemini kullanarak fiyatlar: alarak,
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en iyi alic1 /en iyi satici fiyatlarini derledigi ve en iyi alict ve en iyi satici olarak derledigi

fiyatlar1 TradeAll platformlari izerinden onytize yansittigi anlagilmstir.

Ak Yatinm’in likidite saglayicidan gelen fiyat olarak Integral’den gelen fiyatlarin
Mark-up olusumunu Metatrader 4 platformu igin Metatrader GateWay’de3, TradeAll icin ise
Protrader 2 yonetici uygulamasinda, miisterilerin sistemde tanimlanmis gruplarina uygun

olarak olusturup miisterilere ilettigi anlasilmustir.

Bu ¢ergevede, denetim siiresince fiyat olusturulmasi ve miisteriye sunulmasi siirecine

iliskin olarak islem platformlarinda usulsiiz herhangi bir hususa rastlanmamastir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

01.06.2017 tarihinden itibaren yiiksek tutarda zarara ugrayan miisterilerin islemleri
incelenerek zararlarin yogunlastigi tarih ve saatler ile parite ve varliklar belirlenmistir. Sonraki
asamada yiiksek seviyede zararlara ugrayan miisterilerin pozisyonlarinin kapanis fiyatlari
platformdaki fiyatlar ile karsilastirilmistir. S6z konusu miisterilerin ilgili tarihlerde dahil
olduklar1 grup nezdinde belirlenen spread’lere gore gore fiyatlar kontrol edilmistir. Ak Yatirim
nezdinde pozisyon kapanig fiyat seviyelerinin platformdaki fiyatlarla uyumlu oldugu

goriilmistir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmasi yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayni olmasi gerekmektedir. Ayrica, Ak Yatirim nezdinde
iki adet elektronik igslem platformu bulundugundan, s6z konusu iki platformda sunulan
fiyatlarin da ayni olmasi beklenmektedir. Yapilan kontroller sonucunda, TradeAll ve Meta

Trader 4 platformlarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak uyumlu oldugu ve iki platformda

® Fiyatlarin aktarimu i¢in kullanilan yazilim.
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da deneme hesaplarina iligkin sunucuda yer alan fiyatlarin gergek sunucuda miisterilere sunulan

fiyatlarla ayni oldugu anlasilmistir.

4) Kullamilan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Platform tizerindeki yazilim modiil ve eklentiler kontrol edilmistir. Platformda yer alan
modiil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modiil ve eklentiler karsilastirildiginda, Meta
Trader 4 platformuna iliskin yazilim, modiil ve eklentilerin TSPB’ye yapilan son bildirimle

uyumlu oldugu goriilmiistiir.

TradeAll platformunda ise “Services” olarak yer alan islevler TSPB’ye ayr1 olarak
bildirilmemistir. “Services” olarak yer alan islevlerin niteligine iliskin Ak Yatirim’dan
aciklama talep edilmistir. Yapilan aciklamada; platformun konfigiirasyon ayarlamalari
icerisinde yer alan Services meniisiiniin, servisleri listeledigi, servislerin 3 tanesinin parametrik
oldugu, tiim servislerin konfigiirasyonunun yazilimin kendisine ait ¢ekirdek yapinin icine
gomiilii oldugu ve ayr bir eklenti seklinde olmadigi, yazilimin bir biitiin olarak PFSoft firmas1
tarafindan iiretildigi ifade edilmis olup, s6z konusu servislerin ayr1 bir yazilim, modiil ve eklenti
olmadig1 neticesine ulagilmistir. Denetim sirasinda s6z konusu servislere iliskin parametre
degerlerinin AK Yatirim tarafindan degistirilebildigi, ancak yeni servis eklemeye ve mevcut
servisleri silmeye Ak Yatinm’in dogrudan yetkili olmadigi, servis ekleme ve c¢ikarma
islemlerinin PFSoft firmasi tarafindan yapilabildigi anlagilmistir. Programin i¢ine gomiilii olan
ve Ak Yatirim tarafindan ekleme ve ¢ikarma yapilamayan s6z konusu servislerin ayr1 bir eklenti
niteliginde olmadigina dair agiklamanin gegerli oldugu degerlendirilmektedir. Bu kapsamda,
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina aykirilik ihtiva eden bir islemin bulunmadigi

anlasilmaktadir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgal olarak tutulmas: yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Log yonetim sistemi olarak Cryptotech firmasinin Cryptolog iiriinii kullanildigi ve islem

platformlarina likidite saglayicilardan alinan fiyatlarin log kayitlarinin tutuldugu goriilmiistiir.
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Miisterilere sunulan fiyatlarin log kayitlarinin tutulmadigi anlagilmistir. Yapilan aciklamada,
s6z konusu durumun fiyata iliskin imzalanan log dosyasi lizerine ertesi giin yeni fiyat verilerinin
yazilmasinin imzay1 gegersiz kilmasi nedeniyle ortaya ¢iktigi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
konuya iliskin diizenlemelerinin yapildig1 tarihte mevcut olmayan Quote Logger adli
uygulamanin {iretmis oldugu dosyalarin Cryptolog uygulamasi ile saklanmasimna iliskin
Cryptolog firmasma gerekli talebin iletildigi ifade edilmistir. Mevzuat hiikiimleri geregi
platforma ulasan ve misterilere sunulan fiyatlarin zaman damgali olarak tutulmasi
gerekmektedir. Ote yandan, kaldiragh islemler ile ilgili olarak portfoy aracilifi ve islem
aracilig1 faaliyet iznine sahip araci kurumlar, standart hesap miisterileri i¢in acikladig: fiyatlart
ve alim satim fiyat farklarini her bir varlik bazinda TSPB’ye gondermektedir. Dolayisiyla s6z

konusu fiyatlarin ge¢cmise yonelik olarak degistirilmesi ihtimali bulunmamaktadir.

6) Islem platformlarinda genel amach yetkili kullanicilarin tamimlanmasina

iliskin olarak;

Gergeklestirilen denetim calismasinda islem platformunda genel amagh yetkili
kullanicilarin (generic user) tanimli oldugu goriilmiistiir. S6z konusu genel amagh yetkili
kullanicilarin Meta Trader 4 ve TradeAll platformlarinda bazi otomatize isler igin
olusturuldugu, islem platformlarinda bahsi gegen kullanicilarin yonetiminin, bilisim
teknolojileri ekibi igindeki bir kisiye verilmesi, bu kisinin ve sorumlulugunun ise ilgili prosediir
icinde yer almasinin planlandigi agiklanmistir. Konuya iliskin olarak “V.6.6.” numarali baslikta

yer verilen agiklamalar Ak Yatirim i¢in de gegerlidir.

7) Diger Hususlar

Ak Yatinm 6zelinde gerceklestirilen denetim kapsaminda yukarida yer alan hususlar

disinda yapilan degerlendirmeler ise asagida yer almaktadir;

e Meta Trader 4 sistemindeki miisteri gruplari tanimlamalarinin ve Meta Trader’a
eklenmis parametre iceren eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlar
incelenmis olup, Meta Trader ile ilgili olarak “V.2.6.” numarali1 boliimde yer alan agiklamalar
Ak Yatirim i¢in de gegerlidir. TradeAll platformunda da ayni1 sekilde platformda yer alan

eklentiler ve eklenti parametrelerinde yapilan degisiklikler ile miisteri gruplarinda yapilan
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degisikliklerin kontrolii yapilmistir. MetaTrader 4’lin aksine platform unsurlar1 ve miisteri
gruplarinda yapilan degisikliklerin bir 6nceki versiyonu gosterecek sekilde detayli olarak
tutuldugu anlagilmistir.

e Miisteriler i¢in belirlenen standart “stop out” oraninin %40 oldugu goriilmiistiir. Stop
out islemlerin otomatik kapanmasi i¢in gerekli olan teminat seviyesidir. Miisterilerin
varligi/A¢ik pozisyonlar i¢in gerekli teminat formiilii ile hesaplanan teminat oran1 hem araci
kurumlar hem de miisteriler i¢in risk yonetimi agisindan kullanilan 6nemli bir gostergedir. Stop
out seviyesinin diisiik tutulmasi ani fiyat hareketlerinin yasandig1 piyasada teminatin tamaminin
kaybedilebilmesi hatta teminat tutarmmin iizerinde zarar olusmasina neden olabilmektedir.
Sermaye piyasast mevzuati uyarnca genel miisteriler sadece teminatlar1 kadar zarar
edebilirken, profesyonel miisterilerin teminatlarin1 asan tutarda zarara ugramasi halinde bu
zarar aract kurumlar tarafindan talep edilebilmektedir. Dolayisiyla genel miisterilerin
teminatlar1 asan seviyede zarara ugramasi aract kurumlar tarafindan istenmeyen bir durum
oldugundan, stop out seviyeleri belirli bir seviyede belirlenmektedir. Ak Yatirim’da bu oran
%40 olmakla birlikte, birtakim misteriler i¢in %40 seviyesinin altinda stop out orani
belirlenmistir. S6z konusu seviyeden daha diisiik seviyelerde stop out seviyesi talep eden ve
platformda bu sekilde belirleme yapilan birtakim miisterilerin ekstreleri incelenerek
islemlerinin stop out oldugu teminat seviyeleri kontrol edilmistir. Stop out seviyesi %2 olan bir
miigterinin teminatini asan seviyede zarar ettigi anlasilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu
mevzuati geregi profesyonel miisterilerin yatirdiklar1 teminati asan tutarda zarar etmesi
mimkundir. S6z konusu miisteri profesyonel miisteri olarak islem yaptigindan s6z konusu
zarar1 Ak Yatirnm’a 6demek durumunda kalmistir. Stop out seviyesi %40’ 1n altinda belirlenen
miisterilerin stop out olan pozisyonlarinin belirlenen oranlara uygun sekilde kapatildig:
anlagilmistir.

e Ak Yatirnm islem platformlarinda fiyat kaymasma (slippage) izin verildigi,
miisteriler tarafindan verilen emirlerin piyasada mevcut olan fiyattan gergeklestirildigi, s6z
konusu hususun miisterilerin Iehine ve aleyhine olacak sekilde gerceklesebilecegi, Meta Trader
4 ve TradeAll platformlarinda fiyat kaymasina iliskin kar al ve zarar durdur seviyelerinde farkl

belirleme yapilmadig: ifade edilmistir. Muhtelif miisterilerin emir verdikleri fiyat seviyesinin
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disinda gerceklesen emirlerinin bulundugu islemler kontrol edilerek, hem kar al hem zarar
durdur emirlerinde emrin piyasa fiyatindan gergeklestirilmesine iliskin 6rnekler incelenmistir.
Inceleme sonucunda, Ak Yatirim agiklamalarina uygun olarak hem kar al hem zarar durdur
emirlerinde fiyat kaymasina izin verildigi anlasilmis olup, miisteri aleyhine farkli bir

uygulamanin oldugunda iligkin bir bulguya rastlanmamastir.

V.8. Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum . Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirim)
Denetim Tarihi . 24-25.07.2017
Adres . Cumbhuriyet Mahallesi Ilkbahar Sokak No: 1 A Blok

Yakacik-Kartal/ISTANBUL
Denetime Katilan Kurumlar . SPK,BTK

Elektronik islem platformlarimin denetimi amaciyla Gedik Yatirim nezdinde

gerceklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

Gedik Yatirim’in kaldiragh alim satim faaliyetlerinde kullandigi elektronik islem
platformu MetaTrader 4’0n incelenmesi amaciyla administrator ve manager uygulamalari
acilmistir. Likidite saglayicidan fiyatlarin koprii yazilimlar (bridge) ile alinarak miisterilere
sunulmasi siireci agiklanarak, biri deneme hesaplart igin olmak {izere 3 (li¢) adet sunucu
kullanildigy, ayrica gercek hesaplar i¢in kullanilan her bir sunucu i¢in birer adet yedek sunucu

kullanildig1 ifade edilmistir.

Elektronik islem platformuna fiyat saglanmasi i¢in kullanilan 1 (bir) adet koprii yazilimi
oldugu goriilmiistiir. Koprii yazilimmin (FXCubic) 5 (bes) adet farkl fiyat saglayicidan gelen
fiyatlar arasindan en iyi alis ve satis fiyatlarini fiyat saglayicilardaki agirlikli ortalama derinlige
gore belirleyerek uygun fiyat1 islem platformuna yansittig1 ve islem platformunda belirlenmis

spread oranlar1 hesaplanarak fiyatin misteriye yansitildigi anlagilmistir. Denetim siiresince
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fiyat olusturulmasi ve miisteriye sunulmasi siirecine iliskin olarak usulsiiz herhangi bir isleme

rastlanmamuistir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

Gedik Yatirim tarafindan 25.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 tarihleri arasindaki donemde tiim miisterilerin “stop-out” ile kapatilan
pozisyonlarinin incelemesi gergeklestirilerek zararlarin yogunlastig: tarih ve saatler ile parite
ve varliklar belirlenmistir. Sonraki asamada tarih ve saatten bagimsiz olarak *“stop-out” sonucu
pozisyonlari kapanarak dikkat ¢ekici seviyede zarara ugrayan miisteriler belirlenmistir. Her iki
durum icin belirlenen misterilerin kapanan pozisyonlarinin kapanis fiyatlar1 platformdaki
fiyatlar, miisterilerin dahil olduklar1 gruplar da dikkate alinarak karsilastirilmistir. Gedik
Yatirim nezdinde pozisyon kapanis fiyat seviyelerinin platformdaki fiyatlarla uyumlu oldugu

gOriilmiistiir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmasi yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayni1 olmasi gerekmektedir. Gedik Yatirim nezdinde
deneme hesaplarinin baglandigi sunucuda yer alan fiyatlarin ger¢ek sunucu iizerinden alindigi
anlagilmistir. Bu kapsamda, deneme hesaplarina sunulan fiyatlarin gergcek hesaplara sunulan

fiyatlarla ayni oldugu goriilmiistiir.

Bununla birlikte, deneme hesabinda standart miisteri grubu i¢in tanimlanan teminat
yetersizligi sebebiyle otomatik pozisyon kapama seviyesinin ger¢cek hesaptaki standart miisteri
grubu icin tanimlanan seviyeden daha yiiksek oldugu anlagilmistir. Yatirim Hizmetleri
Tebligi’nin 27/C maddesinin birinci fikrasinda; “Kaldira¢l islemler i¢in hesap agilisindan once
genel miisterilere calisma esaslari Birlik tarafindan hazirlanan ve aract kurumlar tarafindan
sunulan bir deneme hesab tizerinden islem yaptirilmasi zorunludur. Deneme hesabinin gergek

zamanly fiyatlar iizerinden ¢alistirilmasindan aract kurumlar sorumludur. Miisterinin islem
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gergeklestirecegi her araci kurum tarafindan sunulan deneme hesabinda islem yapmasi
zorunludur.” hiikkmii yer almaktadir. S6z konusu hiikiim geregi TSPB tarafindan belirlenen
deneme hesab1 calisma esaslart TSPB’nin 28.04.2016 tarih ve 2016/540 sayili, 30 No.lu
Genelgesi ile tiyelerine duyurulmustur. Genelge’nin 5 inci maddesinin {igiincii bendinde
“Deneme hesabinda teminat oraminin hesaplanmasi, teminat tamamlama (margin call) ve
otomatik pozisyon kapama (stop-out) seviyelerinde aract kurum tarafindan standart
miisterilerine sunulan gergek hesaplara uygulanan isleyis esaslart gegerli olacaktir. Miisteri
talebi iizerine standart miisterilere uygulanan teminat esaslar: disinda bir deneme hesabinin
sunulmasi durumunda, bu husus ilgili deneme hesap sahibine bildirilir.” hiikmii yer almaktadir.
Bu kapsamda Gedik Yatirim’in herhangi bir miisteri talebi olmaksizin deneme hesabi ile gergek
hesap Uzerinde standart miisteriler igin farkli otomatik pozisyon kapama seviyesi
tanimlamasina iliskin uygulamas: TSPB’nin ilgili Genelge’sinde belirlenen ¢alisma esasina
aykirilik teskil etmektedir. Bu ¢er¢evede, Gedik Yatirim’in bahsi gegen uygulamas: ile ilgili

gerekli incelemeler Sermaye Piyasast Kurulu nezdinde gergeklestirilecektir.

4) Kullanilan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Denetimde platform {iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentiler
karsilastirildiginda, islem platformu tizerinde plug-in listesinde yer alan “TopTraders Settings”
isimli eklentinin Birlige bildirilen listede yer almadigi goriilmiistiir. Konuya iliskin Gedik
Yatirim agiklamasinda &zetle; 20.04.2017 tarihinde Uye Yonetim Sistemi (UYS) iizerinden
Birlige kaldiragli alim satim islemleri elektronik islem platformu eklentisi olan “TopTraders”
yerine sehven iki adet “LogAnalyser” eklentisinin bildirildigi, “TopTraders” eklentisinin

Birlige bildiriminin 26.07.2017 tarihinde UYS’nin acilmas: ile yapilacag: belirtilmistir.

MetaTrader 4 platformunda “plug-ins” baslikli boliim agildiginda islem platformunda
yer alan yazilim, modiil ve eklentiler goriintiilenebilmektedir. “TopTraders”in platformun bir
unsuru oldugu ve MetaTrader’in bir eklentisi oldugu anlagilmistir. Platformda yer alan bir

eklenti niteliginde olan “TopTraders” i TSPB’ye bildirilmeme sebebi net olarak
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aciklanamamis olup, sehven bildirim yapilmadigina dair ifadeler kullanilmistir. Eklentiye ait
aciklama bilgilerinden eklentinin yalnizca en fazla zarar eden ve en fazla kar eden 10 islem ile
en fazla islem yapan 25 kullaniciy1 gdsterdigi anlasilmaktadir. islem platformunda yatirimeilar
tarafindan gercgeklestirilen islemlerin seyrine iliskin herhangi bir etkisi olmadig1 anlasilan bu
eklentinin Meta Trader 4’lin kurulumu ile birlikte yiiklenen standart bir eklenti oldugu Gedik
Yatirim tarafindan belirtilmistir. S6z konusu eklenti Meta Trader nezdindeki yazilim, modiil
ve eklentilerin yer aldig1 “plug-ins” bdliimiinde bulunan bagimsiz bir nitelikte oldugundan,
Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 29/B maddesinde belirtilen ve TSPB’ye bildirime konu edilecek
eklentiler arasinda olmasi gerektigi degerlendirilmekte olup; yatirimci islemlerine yonelik
herhangi bir ayarlamaya imkan vermediginden hak kaybi ve zarar doguracak unsurlar
tasimadig1 disiiniilmektedir. Ayrica, platformda yer alan diger modiil ve eklentilerin de

TSPB’ye bildirilen amagla kullanildig: anlasilmistir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgah olarak tutulmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Islem platformuna iliskin denetim izi kayit mekanizmasi olarak “Cryptech” log
yonetimi sisteminin kullanildig1 gériilmiistiir. Islem platformuna likidite saglayicilardan alinan
fiyatlar ile platformda miisterilere sunulan fiyatlarin log kayitlarinin tutuldugu goriilmiistiir.
Bununla birlikte 6rneklem olarak segilen EURUSD paritesi igin islem platformuna likidite
saglayicilardan alinan fiyatlarin log kayitlarinin  tutulmasina ragmen dogrulamasi
gerceklestirilememistir. Bu durumla ilgili olarak “V.5.5” boliimiinde Is Yatirim icin yapilan
aciklamalar Gedik Yatirim icin de gecerli olup, log kayitlarinin dogruluk ve biitiinliik testini
gecememesi dogrudan log kayitlarinin degistirildigi veya herhangi bir hile yapildig1 anlamina
gelmemektedir. S6z konusu husus log kayitlarinin dogruluk ve biitiinliigiiniin tam olarak test
edilememesine neden olmustur. Ayrica, FXCubic koprii yazilimi iizerinde paritelere iligkin
spread ayarlamasi yapilabildigi, koprii yazilim iizerinde yapilabilecek degisikliklere iliskin

olusabilecek log kayitlarinin log kayit sistemine entegre oldugu anlasilmistir.

Mevzuat hiikiimleri geregi platforma ulasan ve miisterilere sunulan fiyatlarin zaman

damgali olarak tutulmas gerekmektedir. Ote yandan, kaldiragli islemler ile ilgili olarak portfoy
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aracilig1 ve iglem aracilig1 faaliyet iznine sahip araci kurumlar, standart hesap miisterileri i¢in
acikladigr fiyatlar1 ve alim satim fiyat farklarimi her bir varlik bazinda TSPB’ye

gondermektedir.

6) Islem platformlarinda genel amach yetkili kullamicilarin tammmlanmasina

iliskin olarak;

Gergeklestirilen denetim calismasinda islem platformunda genel amagh yetkili
kullanicilarin (generic user) tanimli oldugu goriilmiistiir. Bu kullanicilarin bazilarinin test
amacli bazilarin ise platformun koprii yazilimlar gibi diger unsurlarla iletisime gegebilmesi
icin tamimlandig1 anlasilmistir. Konuya iligkin olarak “V.6.6.” numarali baglikta yer verilen

aciklamalar Gedik Yatirim i¢in de gecerlidir.

7) Diger Hususlar
e Meta Trader 4 sistemindeki miisteri gruplari tanimlamalarinin ve Meta Trader’a

eklenmis parametre igeren eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlari
incelenmis olup, Meta Trader ile ilgili olarak “V.2.6.” numarali boliimde yer alan agiklamalar
Gedik Yatinim i¢in de gegerlidir.

e Foreks islemlerinde emirlerin biiyiik ¢ogunlugu elektronik islem platformlari
{izerinden gerceklestirilmektedir. Ote yandan, miisteriler tarafindan emirlerin sozlii olarak
iletilmesi sonucu aract kurumlarin yetkili personeli araciligiyla da emir girisi yapilmasi
mimkunddr. Gedik Yatirim tarafindan 25.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na
iletilen 01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 do6nemlerinde Hazine birimi
tarafindan yapilan emir girislerine (Dealer emirleri) iligskin liste incelenerek, yliksek sayida
Dealer emri girisi yapilan ve iglemleri zararla kapanan birtakim hesaplara iliskin miisteri
emirleri talep edilmistir. Orneklem olarak segilen miisteriler arasindan 69051 hesap numaral
miisterinin ilgili tarihler arasindan vermis oldugu emirlere iliskin emir kaydi olmadig1 ancak
111-45.1 sayili Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Belge ve Kayit Diizeni
Hakkinda Teblig’in “Miisteri emirleri” baslikli 8 inci maddesinin {i¢iincii fikrasinda yer alan
s0zIl alim satim emirlerine dayanilarak yapilan islemlerde sézlii emrin varligini ispat yiikiiniin

yatirim kurulusunda oldugu hiikmii uyarinca, 69051 hesap numarali miisteri tarafindan ilgili
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donemlerde verilen Dealer emirleriyle gerceklesen islemler ile 09.02.2016 ve 05.01.2017
tarihinde hesabinda gergeklestirilen islemlerle mutabik olduguna iligkin beyanlarin, miisterinin
s0zli emirlerinin varligini kanitlar nitelikte oldugu degerlendirilmektedir.

e Meta Trader 4 islem platformunda fiyat kaymasma iligkin kar al ve zarar durdur
seviyelerinde farkli belirleme yapilmadigi, Gedik Yatirim yetkilileri tarafindan ifade edilmistir.
Muhtelif miisterilerin emir verdikleri fiyat seviyesinin disinda gergeklesen emirlerinin
bulundugu islemler kontrol edilerek hem kar al hem de zarar durdur emirlerinde emrin piyasa
fiyatindan gergeklestirildigine iligkin 6rnekler incelenmistir. Bu ¢er¢evede Yatirim Hizmetleri
Tebligi’nin 30 uncu maddesinde yer alan “Miisteriler tarafindan kaldiragl iglemlerde iletilen
emirlere iliskin fiyatin aract kurumlar tarafindan gerceklestirilmeden once degistirilmek
istenmesi fiyat yenilemesi olarak kabul edilir. Fiyat yenilemesinin miisteri aleyhine
uygulanmast durumunda, lehe olan her durumda da uygulanmasi zorunludur” hiikmii uyarinca
miisteri tarafindan belirlenen fiyattan verilen emrin bagka bir fiyattan gerceklestirilmesi fiyat
yenilemesi olarak tanimlanmistir. Araci kurumlar tarafindan emrin baska bir fiyattan
gerceklestirilmesinin Onceden belirlenmis otomatik bir ayarlama ile yapilmasi ve bunun
sonucunda fiyat kaymasi (slippage) olusmasi da fiyat yenilemesi niteligindedir. Fiyat
yenilemesi, fiyatlarin hizli hareket ettigi ve volatilitenin yiiksek oldugu foreks piyasasinda
olagan bir durumdur. Bu nedenle, miisterilerin verdikleri emirlerin, piyasa fiyatindaki hizl
degisim sonucu bagka bir fiyattan gergeklestirilmesine iliskin hususlar miisteriler ile imzalanan
cergeve sozlesmede yer alan hiikiimlere uygun olmak kaydiyla araci kurumlar tarafindan
belirlenebilir. Bu ¢ergevede Gedik Yatirim’in miisterilerden aldigi emirlere iliskin fiyat
yenilenmesi durumlarinda Yatirinm Hizmetleri Tebligi’nin 30 uncu maddesi hiikmiine uygun
olarak kar al ve zarar durdur emirlerinde emirler piyasa fiyatindan gergeklestirilerek

miisterilerin aleyhine uygulanabildigi gibi lehine de uygulandigi gorilmiistiir.
V.9. ALB Menkul Degerler A.S.
Araci Kurum . ALB Menkul Degerler A.S. (ALB Menkul)

Denetim Tarihi 1 26-27.07.2017
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Adres . Mollafenari  Mah. Nuruosmaniye Cad. No: 32
Fatih/iISTANBUL
Denetime Katilan Kurumlar . SPK, BTK

Elektronik islem platformlarinin denetimi amaciyla ALB Menkul nezdinde

gerceklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

ALB Menkul’in kaldiragli alim satim faaliyetlerinde kullandigi elektronik islem
platformu MetaTrader 4’Un incelenmesi amaciyla administrator ve manager uygulamalari
acilmistir. Likidite saglayicidan fiyatlarin koprii yazilimlar (bridge) ile alinarak miisterilere
sunulmasi siireci agiklanarak, biri deneme hesaplari igin olmak tizere 2 (iki) adet sunucu
kullanildigy, ayrica gercek hesaplar i¢in kullanilan her bir sunucu i¢in birer adet yedek sunucu

kullanildig: ifade edilmistir.

Elektronik islem platformuna fiyat saglanmasi i¢in kullanilan 1 adet koprii yazilimi
oldugu goriilmiistiir. Koprii yaziliminin (FXCubic) 3 (ii¢) adet farkli fiyat saglayicidan gelen
fiyatlar arasindan en iyi alig ve satig fiyatlarimi belirleyerek uygun fiyat: islem platformuna
yansittigi ve islem platformunda belirlenmis miisteri gruplar igerisine tanimlanan varlik
bazinda yapilan mark-up ayarlar ile spread oranlari hesaplanarak nihai fiyatin miisteriye
yansitildigr anlagilmistir. Denetim siiresince fiyat olusturulmasi ve miisteriye sunulmast

stirecine iligkin olarak usulsiiz herhangi bir isleme rastlanmamustir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

ALB Menkul tarafindan 26.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulu’na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 ve 01.12.2016 — 31.01.2017 tarihleri arasindaki donemlerde tum
miisterilerin “stop-out” ile kapatilan pozisyonlarnin incelemesi gergeklestirilerek zararlarin
yogunlastig1 tarih ve saatler ile parite ve varliklar belirlenmistir. Sonraki asamada tarih ve

saatten bagimsiz olarak “stop-out” sonucu pozisyonlar1 kapanarak dikkat ¢ekici seviyede zarara
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ugrayan miisteriler belirlenmistir. Her iki durum igin belirlenen miisterilerin kapanan
pozisyonlarinin kapanis fiyatlar1 platformdaki fiyatlar, miisterilerin dahil olduklar1 gruplar da
dikkate alinarak karsilastirilmistir. Fiyat bilgisi talep edilen parite ve varliklardan “GBPUSD
ve “EURAUD * olarak platformda tanimli doviz ciftlerine iliskin sirasiyla 09.12.2015 ve 07-
08.01.2016 tarihlerinde ilgili miisterilere sunulan fiyatlarin nitelikli veya niteliksiz bir sekilde
imzalanmadigi ALB Menkul yetkilileri tarafindan ifade edilmis olup, anilan doviz ciftlerine
iliskin fiyat verisi 31.07.2017 tarihinde elektronik posta ile iletilmistir. Daha 6ncede ifade
edildigi iizere, kaldirach islemlerle ilgili olarak portfoy araciligi ve islem aracilig1 faaliyet
iznine sahip araci kurumlar, standart hesap misterileri i¢in agikladig: fiyatlari ve alim satim
fiyat farklarin1 her bir varlik bazinda TSPB’ye gondermektedir. Dolayisiyla séz konusu
fiyatlarin gegmise yonelik olarak degistirilmesi ihtimali bulunmamaktadir. ALB Menkul
nezdinde pozisyon kapanis fiyat seviyelerinin platformdaki fiyatlarla uyumlu oldugu

goriilmiistiir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmasi yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanl olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayni1 olmasi gerekmektedir. ALB Menkul nezdinde deneme
hesaplarinin baglandig1 sunucuda yer alan fiyatlarin 4 No’lu gergek sunucu iizerinden alindig:
anlasilmistir. Bu kapsamda, deneme hesaplarina sunulan fiyatlarin gergek hesaplara sunulan

fiyatlarla ayn1 oldugu gortilmiistur.

4) Kullamilan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Denetimde platform {iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentiler
karsilastirildiginda, islem platformu tizerinde plug-in listesinde yer alan “Margin Filter”, “Log
Analyser” ve “Top Trader Setting” eklentilerinin TSPB’ye bildirilmemis oldugu gorilmiistiir.
Konuya iliskin ALB Menkul agiklamasinda 6zetle; Subat 2017°de Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan yapilan Teblig degisikligi sonucunda mevzuata uyum saglanmasi agisindan
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MetaTurk firmasi tarafindan bir plug-in gelistirildigi, gelistirilen bu plug-in ile degistirilen
Teblig hiikkiimlerine uyum saglanabildigi, gelistirilen plug-in eklentisinin Sermaye Piyasasi
Kurulu teblig degisikligi sebebiyle oldugu i¢in TSPB’ye bildirim yapilmasina gerek
goriilmedigi, Log Analyser ve Top Trader eklentilerinin ise islem masasi tarafinda raporlama
amagh kullanilmasi, miisteri emir iletim ve gergeklesmesi silirecine herhangi bir etkisinin

olmamasi nedeniyle raporlamaya dahil edilmedigi belirtilmistir.

MetaTrader 4 platformunda “plug-ins” baslikli boliim agildiginda islem platformunda
yer alan yazilim, modiil ve eklentiler goriintiilenebilmektedir. "Margin Filter”, “Top Traders”
ve “Log Analyser” eklentilerinin TSPB’ye bildirilmeme sebebine iligkin olarak Margin Filter
eklentisi i¢in Teblig degisikligine uyum saglamak acisindan zorunluluk olmasi, Top Traders ve
Log Analyser eklentileri i¢in de misteri islemlerine herhangi bir etkilerinin olmamasi ifadeleri
kullanilmistir. Eklentilere ait aciklama bilgilerinden Margin Filter ve Log Analyser
eklentilerinde yatirimci islemlerine yonelik ayarlama yapmaya imkan veren parametrelerin
bulundugu, Top Traders eklentisinin ise yalnizca en fazla zarar eden ve en fazla kar eden 10
islem ile en fazla islem yapan 25 kullaniciy1 gosterdigi anlasilmakta olup; Top Traders eklentisi
yatirimet islemlerine yonelik herhangi bir ayarlamaya imkan vermediginden hak kaybi ve zarar
doguracak unsurlar tasimamaktadir. S6z konusu eklentilerden Margin Filter ve Log Analyser
eklentileri, MetaTrader nezdindeki yazilim, modiill ve eklentilerin yer aldigi “plug-ins”
boliimiinde bulunan bagimsiz bir nitelikte oldugundan ve yatirimci islemlerine yonelik
ayarlamaya yapmaya imkan veren parametreler igerdiginden, Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin
29/B maddesinde belirtilen ve TSPB’ye bildirime konu edilecek eklentiler arasinda olmalar1

gerektigi degerlendirilmektedir.

Ayrica, platformda yer alan diger modiil ve eklentilerin de TSPB’ye bildirilen amagla

kullanildig1 anlagilmustir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgal olarak tutulmas: yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Islem platformuna iliskin denetim izi kayit mekanizmasi olarak Turcom firmasina ait

“TRCRoot” log yonetimi sisteminin kullanildig: ve yatirimei islemlerinin log kayitlarmin 10
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dakikalilk zaman dilimlerinde nitelikli olarak saklandigi goriilmiistiir. Bununla birlikte
elektronik islem platformuna gelen fiyatlarin ve yatirimcilara sunulan fiyatlarin bu program ile
imzalanmadig1 goriilmiis olup; Araci Kurum tarafindan fiyatlara iliskin log kayitlarinin ii¢ farkl
kaynakta (Meta Trader — FxCubic — Quota Logger) saklandig1 ve fiyat log’larina ait dosyalarin
boyutlarinin ¢ok biiyiik olmasi nedeniyle TCRoot yazilimi ile imzalanamadig1 ifade edilmistir.
Ayrica, FXCubic koprii yazili izerinde paritelere iliskin spread ayarlamasi yapilabildigi, koprii
yazilim tizerinde yapilabilecek degisikliklere iliskin log kayitlarinin log kayit sistemine entegre
olmadig1 anlagilmistir. Koprii yazilimi (FXCubic) lizerinde yapilan degisikliklerin log kaydinin
tutulmasina iliskin mevzuat hiikkmii bulunmamakta olup; bu durum sermaye piyasasi
mevzuatina aykirilik teskil etmemektedir. Ancak, mevzuat hiikiimleri geregi platforma ulasan
ve miisterilere sunulan fiyatlarin zaman damgali olarak tutulmasi gerekmektedir. Ote yandan,
kaldiracl islemler ile ilgili olarak portfoy araciligi ve islem araciligi faaliyet iznine sahip aract
kurumlar, standart hesap miisterileri i¢in acikladig: fiyatlari ve alim satim fiyat farklarini her
bir varlik bazinda TSPB’ye gondermektedir. Dolayisiyla s6z konusu fiyatlarin gegmise yonelik

olarak degistirilmesi ihtimali bulunmamaktadir.

6) Islem platformlarinda genel amach yetkili kullanicilarin tamimlanmasina

iliskin olarak;

Gergeklestirilen denetim calismasinda islem platformunda genel amagh yetkili
kullanicilarin (generic user) tanimli oldugu goriilmiistiir. Bu kullanicilarin bazilarinin test
amagcli bazilarinin ise platformun koprii yazilimlar: gibi diger unsurlarla iletisime gecebilmesi
icin tanimlandig1 anlasilmistir. Konuya iliskin olarak “V.6.6.” numarali baglikta yer verilen

aciklamalar ALB Menkul i¢cin de gecerlidir.

7) Diger Hususlar
e Meta Trader 4 sistemindeki musteri gruplari tanimlamalarinin ve Meta Trader’a

eklenmis parametre iceren eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlar
incelenmis olup, Meta Trader ile ilgili olarak “V.2.6.” numarali boliimde yer alan agiklamalar

ALB Menkul i¢in de gecerlidir.
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e Foreks islemlerinde emirlerin biiyilk ¢ogunlugu elektronik islem platformlari
{izerinden gerceklestirilmektedir. Ote yandan, miisteriler tarafindan emirlerin sozlii olarak
iletilmesi sonucu aract kurumlarin yetkili personeli araciligiyla da emir girisi yapilmasi
mimkunddr. ALB Menkul tarafindan 26.04.2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilen
01.12.2015-31.01.2016 ile 01.12.2016-31.01.2017 donemlerinde Hazine birimi tarafindan
yapilan emir girislerine (Dealer emirleri) iliskin liste incelenerek, yiiksek sayida Dealer emri
girisi yapilan birtakim hesaplara iliskin agiklama talep edilmistir. S6z konusu Dealer
emirlerinin miisterilerin tercihi dogrultusunda girildigi anlagilmistir.

e ALB Menkul’iin miisteri emirlerini STP (A-Book) ve B-Book modeli ile karsiladigi
anlasilmis olup; her iki modelde de miisteriler tarafindan verilen emirlerin FXCubic ile kabul
edildigi, plug-in tarafindan s6z konusu emrin koprii yazilima iletildigi goriilmiistiir. STP
modelinde koprii yazilimi araciligiyla FIX protokolii iizerinden likidite saglayicilarda
gerceklestirilen emirlere iliskin cevabin tekrar koprii yazilimi iizerinden islem platformuna
aktarildigi ve bunun sonucunda miisteri emrinin platformda gerceklestirildigi, B-Book
modelinde ise miisteri tarafindan verilen emirlerin fiyat saglayicida kontrol edilmesi sonrasinda
s6z konusu miisteri islemine iligkin riskin ALB Menkul {izerinde birakilarak emrin
gerceklestirildigi ifade edilmistir. Gilincel olarak STP yapilan miisteri hesabinin bulunmadigi
Aract Kurum yetkilileri tarafindan ifade edilmistir. Koprii yazilimi iizerinde emirlerin
“BookAccount” hesabinda kayit altina alindigi goriilmiistiir. BookAccount hesabina iliskin
Arac1 Kurum yetkilileri tarafindan, miisteriler tarafindan verilen emirlerin STP yapilmamasi
durumunda provider olarak calisan hesap oldugu, gelen emrin bu hesap ile karsilandig1 ve emrin

bu hesapta agilip kapandigi ifade edilmistir.

Ayrica Aract Kurum yetkilileri tarafindan miisteri islemlerinin B-Book olarak bagsladigi,
risk profiline gore miisterilerin STP modeline alinabildigi ifade edilmistir. B-Book ve STP
modeli kullaniminda risk yonetim modeline iliskin olarak STP ve B-Book kullanimina islem
masasl tarafindan karar verildigi, emrin verildigi zamana ait piyasa kosullari, miisterinin verdigi
emirlerin hacmi, veri zamanlar: olusabilecek volatilite, likidite saglayici kurulus tarafinda
mevcut olan pozisyon biiyiikliikleri degerlendirilip, miisteri pozisyonu ile ALB Menkul’iin

pozisyonlari1 karsilastirilarak likidite saglayici kurulusa gonderilmedigi ve emrin ALB Menkul

187 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018
‘lﬂ,“f_r’

s 4
S %

[ ]
=L el
[t | ql-h
-d:i ]

-, ‘;{'l
R

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

tarafindan karsilandigi ALB Menkul tarafindan ifade edilmistir. STP ve B-Book modellerinin
ne sekilde kullanilacagina iligkin tercih, ALB Menkul’iin risk yonetim stratejisi ile ilgili olup;
s6z konusu tercihe iliskin sermaye piyasasi mevzuati agisindan herhangi bir hiikim
bulunmamaktadir. STP veya B-Book modeline dahil edilen miisterilerin gerceklestirdigi
islemlere iliskin olarak sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenen kaldiracli alim satim islem
esaslar1 agisindan higbir farklilik bulunmamakta olup; aract kurumun karsi taraf olarak tasidigi
yatirimci pozisyonlarini ne sekilde yonetecegine iliskin risk yonetim modeli ile ilgili bir tercihi

yansitmaktadir.

e Meta Trader 4 islem platformunda fiyat kaymasina iliskin kar al ve zarar durdur
seviyelerinde farkli belirleme yapilmadigi anlagilmistir. Muhtelif miisterilerin emir verdikleri
fiyat seviyesinin disinda gerg¢eklesen emirlerinin bulundugu islemler kontrol edilerek hem kar
al hem de zarar durdur emirlerinde emrin piyasa fiyatindan gergeklestirildigine iliskin 6rnekler
incelenmistir. Bu ¢ergevede Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 30 uncu maddesinde yer alan
“Miisteriler tarafindan kaldiragh iglemlerde iletilen emirlere iliskin fivatin aract kurumlar
tarafindan gergeklestirilmeden dnce degistirilmek istenmesi fiyat yenilemesi olarak kabul
edilir. Fiyat yenilemesinin miisteri aleyhine uygulanmast durumunda, lehe olan her durumda
da uygulanmast zorunludur” hiikiimleri yer almaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu mevzuati
geregi miisteri tarafindan belirlenen fiyattan verilen emrin bagka bir fiyattan gergeklestirilmesi
fiyat yenilemesi olarak tanimlanmustir. Aract kurumlar tarafindan emrin bagka bir fiyattan
gerceklestirilmesinin 6nceden belirlenmis otomatik bir ayarlama ile yapilmasi ve bunun
sonucunda fiyat kaymasi (slippage) olusmasi da fiyat yenilemesi niteligindedir. Fiyat
yenilemesi, fiyatlarin hizli hareket ettigi ve volatilitenin yiiksek oldugu foreks piyasasinda
olagan bir durumdur. Bu nedenle, miisterilerin verdikleri emirlerin, piyasa fiyatindaki hizli
degisim sonucu bagka bir fiyattan gergeklestirilmesine iliskin hususlar miisteriler ile imzalanan
cerceve sozlesmede yer alan hiikiimlere uygun olmak kaydiyla aract kurumlar tarafindan
belirlenebilir. Ote yandan, s6z konusu sekilde bir belirlemenin mevzuata aykirilik
olusturmamasi i¢in fiyat yenilemesinin miisterilerin yalnizca aleyhine olacak sekilde tek tarafli
olarak belirlenmemesi gerekmektedir. Bu ger¢evede ALB Menkul’iin miisterilerden aldigi

emirlere iliskin fiyat yenilenmesi durumlarinda Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 30 uncu
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maddesi hikmiine uygun olarak kar al ve zarar durdur emirlerinde emirler piyasa fiyatindan

gerceklestirilerek miisterilerin aleyhine uygulanabildigi gibi lehine de uygulandigi goriilmiistiir.

V.10. Meksa Yatirom Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum :  Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Meksa Yatirim)
Denetim Tarihi . 28-31.07.2017
Adres : Sehit Tegmen Ali Yilmaz Sokak Giiven Sazak Plaza A

Blok No:13 Kat:3-4 Kavacik Beykoz/ISTANBUL

Denetime Katilan Kurumlar . SPK, BTK

Elektronik islem platformlarinin denetimi amaciyla Meksa Yatirirm nezdinde

gerceklestirilen denetim sirasinda tespit edilen hususlara asagida yer verilmektedir:

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin

olarak;

Meksa Yatirnm’in kaldiragli alim satim faaliyetlerinde kullandigi elektronik islem
platformu MetaTrader 4’in incelenmesi amaciyla administrator ve manager uygulamalari
Meksa Yatinm yetkilileriyle birlikte acilmistir. Meksa Yatirim yetkilileri tarafindan
MetaTrader 4 i¢in sunucu uzerinde bir test kullanicis1 tanimlanarak test ortami olusturulmustur.
Likidite saglayicidan fiyatlarin koprii yazilimlar (bridge) ile alinarak miisterilere sunulmasi

siireci agiklanmustir.

Meta Trader 4 platformunda verilen emirler igin STP (straight through processing)
modelinin kullanilmasinin yani sira Meksa Yatirim’in kendi portfoyiinden de emir karsiladigi
ve s6z konusu belirlemenin miisteri profiline gore yapildigi Meksa Yatirim yetkilileri tarafindan
ifade edilmistir. STP modeli onceki béliimlerde agiklanmis olup, emirlerin STP modeli
kullanilarak gergeklestirilmesi ya da dogrudan portfdyden karsilanmasi konusunda sermaye

piyasast mevzuatinda bir belirleme yapilmamis ve tercih araci kurumlarin inisiyatifine
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birakilmistir. Piyasada faaliyet gosteren araci kurumlar risk yonetimi siireci kapsaminda sz

konusu uygulamalar1 kurum igi tercihlerine gore belirlemektedir.

Meksa Yatirim nezdinde fiyatlarin PrimeXM yazilimi iizerinden platforma iletildigi,
STP yapilan emirlerin plug-in’ler tarafindan PrimeXM biinyesinde yer alan olan kopri
yazilimina iletildigi, koprii yazilimi araciligi ile FIX protokolii tizerinden likidite saglayicilarda
gerceklestirilen emirlere iliskin cevabin tekrar koprii yazilimi (zerinden islem platformuna

aktarildig1 ve bunun sonucunda miisteri emrinin platformda gergeklestirildigi anlagilmustir.

Meksa Yatirim yetkilileri tarafindan PrimeXM yazilimi {izerinde paritelere iliskin
spread’lerin  degistirilebilme imkaninin bulundugu, PrimeXM iizerinde yapilabilecek
degisikliklere iliskin platforma kayit diismedigi anlagilmistir. PrimeXM arayiiziine giris
yapilarak, cesitli unsurlara iligkin inceleme gerceklestirilmistir. PrimeXM iizerinde fiyat
saglayicilara iligkin belirleme yapildigi ve parite bazinda fiyat alinacak fiyat saglayicinin
belirlendigi goriilmiistiir. Koprii yazilimlar1 iizerinde yapilan degisikliklerin log kaydinin
tutulmasina yonelik olarak sermaye piyasast mevzuatinda herhangi bir diizenleme yer
almamaktadir. Sektoriin biitiiniiyle alakali bir husus oldugundan konuya iliskin genel

degerlendirmelere Rapor’un “VI” no’lu bélimiinde yer verilecektir.

Meksa Yatirim nezdinde MetaTrader 4 disinda Meksa FX Trader adli bir islem
platformunun da mevcut oldugu anlasilmistir. Meksa FX Trader tizerinde gergeklesen islemlere
iliskin log kayitlarima bakildiginda s6z konusu platformu kullanan aktif miisteri olmadigi
goriilmiistiir. Yapilan incelemede platform iizerindeki miisteri hesaplarindan bir tanesinde
bakiye oldugu, s6z konusu miisterinin Meksa FX Trader tizerindeki son islemini 2017 yilinin
Subat ayinda gerceklestirdigi goriilmiis olup, bu nedenle Meksa FX Trader iizerinde detayli

inceleme gercgeklestirilmemistir.

Meksa Yatirim nezdinde denetim siiresince fiyat olusturulmasi ve miisteriye sunulmast

stirecine iligkin olarak usulsiiz herhangi bir isleme rastlanmamustir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri

islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;
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2017 yilmin basindan itibaren yiiksek tutarda zarara ugrayan miisteriler arasindan
orneklem yoluyla secilen birtakim miisterilerin ekstreleri incelenmis ve zararlarin yogunlastigi
tarihlerde gorilen pozisyon kapama fiyatlariyla platforma ulasan fiyatlar karsilastirilmistir.
Platformdaki fiyatlar pozisyon kapama fiyatlariyla uyumlu olmakla birlikte, fiyatlarin log
kaydinin alinmasi siirelerinde dort dakikaya varan bosluklar goriilmiistiir. Meksa Yatirim
aciklamasinda; Cryptolog lisanslarinin 2500 eps (event per second) log toplamakta oldugu,
ancak yogun bir log trafigi olustugu takdirde s6z konusu zaman araliginin artabildigi ifade
edilmistir. Log kayitlar1 eksiksiz olarak tutuldugu siirece, log dosyalarinin olusturulma stireleri
onem arz etmemektedir. Yapilan incelemelerde, log kayitlarina iliskin eksik bir hususa

rastlanmamuistir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla

eszamanh olmasi yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Mevzuat hiikiimleri geregi, deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin eszamanli olarak
gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla ayni olmasi gerekmektedir. Meksa Yatirim nezdinde
deneme hesaplar1 ve gercek hesaplar ayn1 sunucuda yer almaktadir. Bu kapsamda, yapilan
inceleme sonucunda deneme hesaplarina ger¢ek hesaplarla ayni fiyatlarin  sunuldugu

anlagilmistir.

4) Kullanilan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine

iliskin olarak;

Denetimde platform {iizerindeki yazilim, modiil ve eklentiler kontrol edilmistir.
Platformda yer alan modil ve eklentiler ile TSPB’ye iletilen listedeki modul ve eklentiler
karsilastirildiginda, platformda yer alan “Tick Logger” adli eklentinin TSPB’den alinan listede
yer almadig@i gorilmiistiir. Yapilan agiklamada; s6z konusu eklentinin TSPB’ye bildirilen
fiyatlarin log’lanmasi amaciyla kullanilmakta oldugu, yazilim, modiil ve eklentilere iliskin
bildirim yapilirken sehven atlandigi, eklentinin kotii amagli kullanilmasinin s6z  konusu

olmadigi ve miisterilerin emirleri ile ilgili herhangi bir parametre igermedigi ifade edilmistir.
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Mevzuat hiikiimleri geregi platformda kullanilan her tiirlii yazilim, modiil ve eklentinin
TSPB’ye bildirilmesi gerektiginden Tick Logger eklentisinin bildirilmemesinin mevzuata
aykir1 oldugu hususunda tereddiit bulunmamaktadir. Ote yandan yapilan incelemede, Tick
Logger eklentisinin Meksa Yatirim tarafindan ifade edilen sekilde calistigi ve miisteri
emirlerine etki edecek herhangi bir unsur tasimadigi anlasilmigtir. Mevzuata aykiri islem
nedeniyle Sermaye Piyasas1 Kurulu nezdinde gerekli inceleme yurutulecektir. Bununla birlikte,
miisterilerin islemlerine dogrudan bir etkisi olmayan eklentinin platformda hile teskil edecek

bir etki tasimadig1 degerlendirilmektedir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin

zaman damgah olarak tutulmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Meksa Yatirnm nezdinde miisterilere platform Uzerinden sunulan fiyatlarin log
kayitlarinin tutuldugu goriilmiistiir. Islem platformlarina likidite saglayicilardan alinan fiyatlar
ile standart miisterilere sunulan fiyatlarin ayni oldugu ve bunlarin da log kayitlarinin tutuldugu
goriilmiistiir. Secilen belirli tarihlerde platforma ulagan fiyatlarin log kayitlarinin dogrulamasi
gergeklestirilmistir. Ayrica, yine mevzuat hiikkiimleri geregi fiyatlar TSPB’ye aktarilmakta olup,

Meksa Yatirim’in konuya iliskin ytikiimliiliiklerini sagladig1 degerlendirilmektedir.

6) Islem platformlarinda genel amach yetkili kullanicilarin tanimlanmasina iliskin
olarak;

Gergeklestirilen denetim c¢alismasinda islem platformunda genel amacli yetkili
kullanicilarin (generic user) tanimli oldugu goriilmiistiir. S6z konusu kullanicilarin sunucu
ayarlarina erisim gerektiren durumlar nedeniyle Hazine biriminin kullanmast igin
olusturuldugu, FX Hazine raporlama sistemi kullanimi i¢in de demo ve gercek hesaplar takip
edebilmek i¢in iki ayr1 manager tanimlandigi, her bir manager’in aktivitelerinin sunucuda i¢
IP’leri (Internet Protocol) ile loglanmakta oldugu, i¢ IP’lerin statik oldugu ve bu sayede
kullanicilarin takip edilmesinin saglandigi ifade edilmistir. Konuya iligkin olarak “V.6.6.”

numarali baglikta yer verilen agiklamalar Meksa Yatirim i¢in de gegerlidir.

7) Diger Hususlar
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e Meta Trader 4 sistemindeki miisteri gruplar1 tanimlamalarinin ve Meta Trader’a
eklenmis parametre iceren eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlar
incelenmis olup, Meta Trader ile ilgili olarak “V.2.6.” numarali boliimde yer alan agiklamalar
Meksa Yatirim i¢in de gegerlidir.

e Sermaye Piyasast Kurulu mevzuati uyarinca, foreks islemlerinde miisterilerin
islemlere baslamadan 6nce deneme hesabinda asgari 6 is giinli boyunda toplamda 50 adet islem
gerceklestirmesi  gerekmektedir. S6z konusu yiikiimliilige uyumun kontrolii amaciyla
01.08.2016 tarihinden sonra hesap ac¢ilan miisteriler arasindan o6rneklem yoluyla secilen
miisterilerin deneme hesaplarina iligkin hesap 6zetleri incelenmistir. Miisterilerin tamaminin en
az 50 adet islem gergeklestirdigi goriilmiistiir.

e Meta Trader 4 islem platformunda fiyat kaymasma iligkin kar al ve zarar durdur
seviyelerinde farkli belirleme yapilmadigi Aract Kurum yetkilileri tarafindan ifade edilmistir.
Mubhtelif miisterilerin emir verdikleri fiyat seviyesinin disinda gergeklesen emirlerinin
bulundugu islemler kontrol edilerek, ¢esitli 6rnek islemler incelenmistir. Yapilan incelemede,
hem kar al hem zarar durdur emirlerinde emrin piyasa fiyatindan gergeklestirilmesine yonelik
belirleme yapildigi anlasilmistir. Fiyat kaymasimnin yalnizca miisterilerin aleyhine olacak
sekilde uygulanmasi yonelik bir bulguya ulasilamamustir.

e Platform {izerinde manuel fiyat girisi yapilip yapilmadigina iliskin inceleme
sonucunda, Meksa Yatirim yetkilileri tarafindan CFD (fark kontratlari) iiriinlerinin vade tasima
anlarinda platforma manuel fiyat basildigi belirtilmistir. Yine Meksa Yatirim yetkilileri
tarafindan, halihazirda bdyle bir uygulamanin olmadigi, onceki uygulamada CFD petrol
iirinlerinde yeni vadenin eski vade bitiminde olusturuldugu ve ayni anda iki vade verilemedigi,
piyasanin kapali oldugu saatlerde pozisyonlarin taginmasi igin yeni emirlerin girilmesini
saglamak amaciyla manuel fiyat girildigi ve s6z konusu uygulamanin yatirimecilara negatif bir
etkisinin olmadig ifade edilmistir. CFD islemleri mevzuat geregi foreks islemleriyle ayni
hikimlere tabi olmakla birlikte, nitelik itibariyle birtakim farklar1 bulunmaktadir. CFD
islemlerinde foreks islemlerinden farkli olarak vade bulunmaktadir. Vade siiresi doldugunda
pozisyonun siirdiiriilebilmesi i¢in yeni vadeye tasinmasi gerekmektedir. Fiyatlarda kesinti

olmamasi agisindan vade sonu gelmeden yeni vadeye gecilmesi gerekmekte olup, Meksa
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Yatirim’in petrole dayali kontratlar ayni anda iki vade verilemedigi aciklamas1 geregi, yeni
vadeye gecene kadarki siirede manuel fiyat verildigi anlasilmaktadir. Manuel olarak sunulan
fiyatlar piyasa kosullarina gore objektif oldugu siirece s6z konusu uygulama sorun teskil
etmeyecektir. Bahsi gecen uygulamanin miisterilere herhangi bir olumsuz etkisi olduguna dair

bir bulguya ulagilamamustir.

VI. PLATFORMLARA iLiSKiN GENEL DEGERLENDIRME

Denetim ¢aligsmalar1 2017 yilinin Ocak ay1 islem hacmi verilerine gore en yiiksek iglem
hacmine sahip 10 aract kurum (bu araci kurumlar Ocak 2017 itibariyla sektoriin islem hacminin
%72’1ik kismini1 gergeklestirmislerdir) nezdinde yiirtitiilmiistiir. S6z konusu araci kurumlarin
tamami genis yetkili aract kurum statiisiinde olup, foreks islemlerini yapmak {izere portfoy
aracist olarak (miisteriye karsi taraf olacak sekilde) yetkilendirilmislerdir. Gergeklestirilen
denetimler sonucunda, sektdrde yogunlukla Meta Trader 4 iglem platformu kullanildigindan
incelemeler sonucunda ulasilan tespit ve degerlendirmeler genel olarak birbirine paralel
olmustur. Denetim siire¢lerinin isleyisi Onceden planlanmak suretiyle aract kurumlar
bakimindan yeknesaklik saglanmig, 6te yandan denetim siirecinin 6zelinde ortaya cikan
durumlara bagli olarak araci kurumlar 6zelindeki farkliliklar da dikkate alinmistir. Aract kurum
bazinda karsilasilan 6zellikli durumlara yukarida kurum bazinda denetimlerde yer verilmis
olup, piyasanin genelinde karsilasilan hususlara iliskin genel degerlendirmelere asagida yer

verilmektedir;

1) Elektronik islem platformunda fiyatlarin miisterilere sunulmasi siirecine iliskin
olarak;

Yapilan denetimlerde oncelikli olarak likidite saglayicidan gelen fiyatlarin miisterilere
sunulmasi siirecinin degerlendirilmesi amaciyla inceleme gerceklestirilmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu mevzuatinda araci kurumlarin ¢alisacaklari likidite saglayicilara iliskin nitelik
ve nicelik itibariyla bir zorunluluk getirilmemistir. Esasen, mevzuat uyarinca bir likidite
saglayici ile ¢calisma zorunlugu da bulunmamakta olup, islemlerin dogasina uygun olarak araci
kurumlar likidite saglayici ile ¢aligmayi tercih etmektedir. Aract kurumlar fiyat hareketliliginin

yiiksek oldugu piyasada miisterilerine verecekleri fiyatlarda referans alacaklar1 kaynaklara ve
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gerektiginde alacaklari pozisyonlar1 (riskleri) devredebilecekleri karsi taraflara ihtiyag
duymakta ve bu amagclarla yurtdisinda faaliyet gosteren birtakim finansal kuruluslarla s6zlesme
imzalamaktadir. Piyasada faaliyet gdsteren araci kurumlarin biiylik ¢ogunlugu miisteri
emirlerinde STP modelini kullanmakta ve miisteri emirleri hedge (koruma amach iglem)
edilmektedir. S6z konusu durum araci kurumlarin risk yonetimi ile alakalidir. Tiim misteri
emirlerinin portfoyden karsilanmasi aract kurumlar i¢in yliksek risk dogurabileceginden
emirlerinin tamaminin ya da bir kisminin hedge edilmesi piyasada yayginlikla kullanilmaktadir.
Miisteri emirlerinin likidite saglayicida pozisyon agilarak hedge edilebilmesi likidite
saglayicilarla calisilmasinin 6nemli nedenlerinden biridir. Aract kurumlar Yatirnm Kuruluslari
Tebligi’nin 28 inci maddesi uyarinca birlikte ¢aligtiklari likidite saglayicilar internet sitelerinde

acgiklamak zorundadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati geregi miisteri emirlerinin gergeklestirilmesine
iligkin kullanilan modelden bagimsiz olarak foreks iglemlerinde portfoy aracist olarak
yetkilendirilmis araci kurumlar hukuki olarak miisterilerin karsi tarafidir. Bu nedenle
miisterilere karsi sorumluluk tamamen araci kurumlarda olup, likidite saglayicilardan alinan
fiyatlardan ziyade, araci kurumlarin miisterilere nihai olarak sunduklar: fiyatlarin mevzuata
uygun sekilde belirlenmesi onemlidir. Burada mevzuata uygunlukla kastedilen; Yatirim
Hizmetleri Tebligi’nin 24 {incii maddesi uyarinca islemlerin gergeklestirilecegi fiyatlarin genel
piyasa kosullar1 ve gercege uygun degerleriyle uyumlu olarak nesnel bir bigimde belirlenmesi
ve ayni Tebligin 30/A maddesi uyarinca agiklanan alim satim fiyatlar1 arasindaki farklarin

(spread) genel piyasa kosullarina uygun ve tutarli bir sekilde siirdiiriilmesidir.

Aract kurumlarin fiyatla ilgili ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinin kontroliinde

Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 32 inci maddesi biiylik 6nem tagimaktadir. Buna gore;

“Kaldwrach islemler ile ilgili olarak araci kurumlarin Birlik tarafindan belirlenen
periyodlarda ac¢ikladig fiyatlar ve alim satim fiyat farklari Birlik tarafindan belirlenecek bir
stire igerisinde Birlige aktarilir. Birlik tarafindan her aract kurumun ge¢mise doniik fiyat serisi
ve alim satim fiyat fark verileri olusturulur ve bir yil boyunca saklanr. Birlik bu verileri
kullanarak her bir varlik icin bir fiyat ve fark serisi olusturur ve uygun gordiigii istatistiki
yontemleri kullanmak suretiyle bu seriden belirli bir diizeyi agsan sapmalar: kurum bazinda
tespit eder ve haftalik olarak kamuya duyurur.”
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Gorildigu tizere, mevzuat altyapisi fiyatlar konusunda azami seffafligi saglayacak
sekilde olusturulmus olup, olasi hata/hileler karsisinda yatirimcilara koruma saglamaktadir.
Zira, hata/hile s6z konusu oldugunda, bunun ne sekilde yapildigindan bagimsiz olarak

yansimasi fiyatlar tizerinde olusacaktir.

Denetim gergeklestirilen aract kurumlarin bazilan tek likidite saglayici ile ¢alismakta
iken, bazilar1 birden fazla likidite saglayici ile ¢alismaktadir. Likidite saglayicilardan alinan
fiyatlarin platforma aktarilmasi konusunda mevzuatta bir belirleme yapilmamis olup, piyasa
isleyisinde farkli uygulamalar benimsenebildigi goriilmiistiir. Genel olarak likidite saglayicidan
platforma ulasan fiyatlara araci kurumlarin karini olusturacak sekilde mark up eklenerek (alim
fiyat1 bir miktar disiiriiliip, satim fiyat1 bir miktar artirilarak) fiyatlar bu sekilde miisterilere
sunulmaktadir. Miisteri gruplarina yonelik uygulanan farkli mark up degerleri yine platform
uzerinden belirlenmektedir. Araci kurumlarin kar1 mark up uygulamak seklinde olusabilecegi
gibi, likidite saglayicidan gelen fiyatlarin oldugu gibi miisterilere sunulmasi, fakat likidite
saglayicilarla yapilan anlasmalar cercevesinde islem hacmi iizerinden komisyon alinmasi
seklinde de olusabilmektedir. Her durumda, mark up veya komisyon haricinde, likidite
saglayicidan gelen alim fiyatlari ile satim fiyatlarinin aralig1 da piyasa kosullarina bagli olarak

degiskenlik gostermektedir.

Fiyat aktarimi sirasinda aract kurumlar tarafindan koprii yazilimlari (bridge) kullanildig:
anlasilmaktadir. Fiyatlar koprii yazilimlar1 araciligiyla platforma aktarilmakta ve Onceki
boliimlerde aciklanan STP modelinde miisteri emirleri, yine bu yazilimlar ile likidite
saglayicilara gonderilmektedir. Incelemelerde, aract kurumlarin kar marjlarini  kprii
yazilimlar1 kullanarak da belirleyebildigi goriilmiistiir. Bu durumda araci kurumlar piyasa
kosullarina gore koprii yazilimlarda yer verdikleri parametrelerde degisikliklere gitmek
suretiyle miisterilere sunduklar1 fiyatlar1 ve dolayli olarak kar marjlarm1 da
degistirebilmektedirler. Mevzuat altyapisi miisteriye sunulan nihai fiyat {izerine oturmus
oldugundan, mevzuatta koprii yazilimlarda yapilan parametre degisikliklerinin kayitlarinin
tutulmasina iligkin bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ticari hayatin olagan isleyisi geregi bir

aract kurum tarafindan miisterilere sunulan fiyatlarin global piyasada olusan fiyatlar veya diger
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arac1 kurum fiyatlariyla birebir ayni olmas1 beklenemeyecektir. Ote yandan, fiyatlarm objektif
olmasi, hem mevzuatsal agidan hem de basiretli bir tacir olarak faaliyet gosterme ylkiimliliigii
acisindan gereklidir.  Aksi bir durumda ise miisterilere ile araci kurumlar arasindaki
uyusmazliklarda genel fiyat seviyesi dikkate alinmakta ve incelemeler buna gore
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, platforma ulasan fiyatlarin likidite saglayicidan oldugu
gibi aktarilmasi veya koprii yaziliminda alim satim fiyat farkinin artirilmasi gibi farkli
uygulamalarin, miisteriler ile imzalanan ¢ergeve sozlesmelerdeki hiikiimlere uygun oldugu ve
miisterilere sunulan fiyatlar piyasa kosullar1 ile uyumlu oldugu siirece miisterilere olumsuz bir

etki olusturdugundan bahsedilemeyecektir.

Piyasada gerceklesecek olaganiistii durumlarda degisiklik yapilmasina iliskin araci
kurumlara esneklik saglayacak hukimleri icermesi mimkin olmakla birlikte, likidite
saglayicilardan alman fiyatlarin misteriye yansitilmasi siirecinde aract kurumlarin
uyguladiklari fiyat olusturma yontemlerinin gegmise doniik olarak kontrol edilebilecek sekilde
saklanmasinin saglanmasinin gerektigi degerlendirilmektedir. Araci kurumlar tarafindan
uygulanmis ve uygulanmakta olan fiyat olusturma ydntemlerinin sihhatinden herhangi bir
tereddiide mahal birakmayacak sekilde dokiimante edilmesinin fiyatlarin belirlenen yonteme
gore olusturulup olusturulmadiginin  incelenmesi agsamasinda yararli  olabilecegi
diisiiniilmektedir®. S6z konusu hususun miisterilere dogrudan etkisi olmamakla birlikte miisteri

aleyhine fiyat uygulanip uygulanmadigi konusunda denetim kolaylig1 saglayacaktir.

[laveten, arac1 kurumlar tarafindan cogunlukla likiditenin diisiik oldugu gece saatlerinde

islem yapilmasi veya robot yazilimlar kullanilarak farkli araci kurumlar arasinda fiyat

4 Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan fiyat olusturma politikalarmm yonetim kurulu onaylh bir prosediire
baglanmasini ve bunlarin gegmise doniik kontrol edilebilecek sekilde saklanmasini zorunlu kilacak bir diizenleme
yapilmasi miimkiin goriilmekte ve denetim kolaylig1 saglayacag: diisiiniilmekle birlikte, bunun fiyatlamayla ilgili
olas suistimallerin meydana gelmesine ve tespitine saglayacagi katkinin smirh olacagi degerlendirilmektedir.
Araci1 kurumlar hukuken miisterilerinin islemlerinin karsi tarafi olmakta, foreks ve benzeri tiirev tirlinlerde fiyatlar
cok hizli hareket etmekte, piyasa kosullarina gore kararlarin anlik olarak verilmesi gerekebilmekte ve gerceklesen
islemlerin aract kurum mali yapilari lizerinde dogrudan etkileri bulunmaktadir. Yoénetim Kurulu onay: ile
belirlenmis prosediirler aract kurumlarda fiyat konusunda nihai karar1 verenlere yeterli esnekligi saglamaz ve
bunlarin kat1 sekilde uygulanmasini zorunlu kilarsa olagandisi finansal kosullarda sektor tizerinde sistematik risk
yaratabilecek mali bozukluklara sebep olabilir. Prosedirlerin esnek belirlenmesine imkan verilmesi halinde ise
mevcut duruma kiyasla hedeflenen iyilestirme saglanmamis olur ve mevcut durumda oldugu gibi fiyatlarin genel
piyasa kosullarina uyumlulugu kapsaminda inceleme yapilabilir.
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farkliliklarindan faydalanilarak piyasanin suiistimal edilmesi gibi gerekgelerle birtakim
miisterilerle is iliskisinin sonlandirildig1 veya s6z konusu miisterilere ihtarname c¢ekildigi
goriilmiistiir. Araci kurumlar sozlesme fesih sartlarina miisteriler ile imzalanan gergeve
sozlesmelerde yer vermekle birlikte, bu tarz sozlesme fesihlerine iliskin gerekcelerin bir
prosediir veya sirket politikast olarak yazili hale getirilmesinin uygulamada 6ngoriilebilirligi

artiracag1 degerlendirilmektedir®.

Yapilan denetimler sonucunda, foreks islemlerinde fiyat olusturulmasi siirecinde
miisterilerin hak ve yararlarina zarar verecek bir usulsiizliik bulunduguna iligkin herhangi bir

tespit bulunmamaktadir.

2) Yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve saatlerde gerceklesen miisteri
islemlerinin incelenmesine iliskin olarak;

Yapilan denetimlerde araci kurumlarin zarara ugrayan miisteri islemlerine etkisi olup
olmadigin1 anlamak i¢in 6rneklem yoluyla se¢ilen yiiksek tutarda zarara ugrayan miisterilerin
zararla kapanan pozisyonlarmin kapanmig fiyatlari, platformda sunulan fiyatlarla
kargilastirilmistir. Yapilan karsilagtirmalarda ilgili miisterilerin dahil edildikleri gruplar da
dikkate alinmis ve miisterilerin igslem gerceklestirmesi gereken fiyatlar buna gore elde
edilmistir. Ayrica, platformdan sunulan fiyatlarin dogru ve ger¢ek fiyatlar oldugunun

kanitlanmas1 amaciyla fiyatlara iliskin log kayitlar1 incelenmistir.

Fiyatlarin log kayitlarinin dosya biitiinliik degerlerinin bazi tarihlerde zaman damgasiyla
saklanmas1 stireglerine iligkin birtakim araci kurumlarda yasanan eksiklikler ilgili araci
kurumlara iligkin alt bagliklarda yer almakta olup, bu konudaki gerekli idari incelemeler

Sermaye Piyasas1 Kurulu nezdinde gerceklestirilecektir.

5 Sermaye piyasalar1 diizenlemelerinde miisteri emirlerinin kabul edilmemesi imkani araci kurumlara oldukga
eskiden taninmus bir diizenlemedir. 19/2/1996 tarihli ve 22559 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmis olan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi’nin 28’inci maddesinin iigiincii fikrasinda “Upyeler, emirleri kismen veya
tamamen kabul etmeyebilirler. Ancak, gerekcesiyle birlikte durumu miisterilerine veya onlarin temsilcilerine
hemen bildirmek zorundadwlar.” hikmil yer almaktadir. Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 30’uncu maddesinin
besinci fikrasinda da “Yatirim kuruluslar: tiirev araglardaki mevcut acik pozisyonlarin kapatilmasina iliskin
mevzuata uygun talepler hari¢ olmak iizere gergeve sozlesmede bu konuda hiikiim bulunmasi kaydiyla emir kabul
etmeme hakkina sahiptir.” hilkkmiine yer verilmistir. Ote yandan emir kabul etmeme veya miisteri iliskisinin
sonlandirilmasinin yazili bir prosediire baglanmasi hususu Sermaye Piyasasi Kurulunca degerlendirilecektir.
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Nihai olarak, ham fiyat verilerinin saklanmasina yonelik olarak birtakim araci
kurumlarda mevcut olan eksiklikler ilgili aract kurumlarin alt bagliklarinda degerlendirilmis
olup, fiyat karsilastirmasi yapilan aract kurumlarda yiiksek tutarda zararlarin olustugu tarih ve
saatlerde gerceklesen miisteri islemlerinin incelenmesi sonucunda bunlarin pozisyon kapanis
fiyatlarinin platformlarda sunulan fiyatlarla uyumsuz olduguna dair herhangi bir bulguya

rastlanmamuistir.

3) Deneme hesaplarinda sunulan fiyatlarin gercek hesaplarda sunulan fiyatlarla
eszamanh olmas yiikiimliiliigiine iliskin olarak;

Aract kurumlar tarafindan kullanilan islem platformlarinda gergek hesaplarin yaninda
deneme hesaplar1 da acilmaktadir. Miisteriler deneme hesaplarinda teminat yatirmadan islem
gerceklestirebilmekte ve piyasanin isleyisi konusunda tecriibe kazanabilmektedir. Foreks
islemlerine iliskin olarak yapilan ilk diizenlemelerde aract kurumlara deneme hesaplarina
iligskin bir yliikiimliiliik getirilmemistir. Ancak hemen hemen tiim araci kurumlar miisterilerine
deneme hesabinda islem gerceklestirme imkan1 sunmustur. islemlerin yiiksek seviyede riskli
olmas1 nedeniyle islem gergeklestirecek miisterilerin piyasanin isleyisini gérmelerinin
getirecegi fayda dikkate alinarak, 16.01.2016 tarihinde yapilan Teblig degisikligi ile deneme
hesab1 agilmasi zorunlu hale getirilmistir. Buna gore, foreks islemleri gergeklestirecek
misterilerin teminat yatirarak gergek hesapta islem gergeklestirmeden Once islem
gerceklestirecekleri araci kurum nezdinde deneme hesabi agarak asgari 6 is giinli boyunca 50
adet islem gerceklestirilmesi gerekmektedir. Piyasanin hafta sonu kapali olmas1 ve Cuma’dan
Pazartesi’ye gegislerde fiyat bosluklari olusabilmesi nedeniyle miisterilerin s6z konusu durumu
tecriilbe etmeleri amacglanarak asgari siire 6 is giinii olarak belirlenmistir. Ayrica, deneme
hesabinda sunulan fiyatlar ile miisterilerin yamiltilmasinin 6niine gecilmesi hedeflenerek,
sunulan fiyatlarin gercek hesapta sunulan fiyatlarla ayni olmasi gerektigi hiikiim altina

alinmistir.

Denetim faaliyetleri sirasinda yapilan incelemelerde, deneme hesaplarinda sunulan
fiyatlarla gercek hesaplarda sunulan fiyatlarin karsilagtirmasi yapilmistir. Aract kurumlarin

deneme hesaplariyla gercek hesaplara sunulan fiyatlarin genellikle uyumlu oldugu goriilmiis
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olup, bazi aract kurumlarda ¢esitli hususlardan kaynakli farkliklar oldugu anlasilmistir. S6z
konusu farkliliklar V.3.3 ve V.8.3. numaral alt bagliklarda degerlendirilmistir. Denetimlerin
gerceklestirildigi aract kurumlarin geneli itibartyla deneme hesaplarinda sunulan fiyatlara
miidahale edildigine yonelik bir bulguya rastlanmamis olup, deneme hesaplarina iliskin hileli

bir uygulama da tespit edilmemistir.

4) Kullanilan platform, yazihm, modiil ve eklentilerin TSPB’ye bildirilmesine
iliskin olarak;

Foreks islemleri biiylikk oranda elektronik iglem platformlart iizerinden
gerceklestirilmektedir. Miisteriler elektronik islem platformlarinin masaiistiic ve mobil
uygulamalarmi indirerek internet baglantis1 ile elektronik islem platformlarindan emir
gondermektedir. Dolayisiyla foreks islemlerinde temel unsurlarin basinda, elektronik islem
platformlari, bu platformlarin ¢alistigi misteri cihazi ve baglanti hizlar1 gelmektedir. SOz
konusu platformlar aract kurumlar tarafindan satin alinmakta ve miisterilere sunulmaktadir.
Platformlarin en 6nemli 6zelliklerinden birisi ihtiyaca gore diizenlenmeye miisait olmasidir.
Gerek platformun saf hali iizerinde degisiklik yapilabilmekte gerekse de platform zerinde
cesitli modiil ve eklentiler eklenebilmektedir. Platformun kendi ayarlar1 ve kullanilan modiil ve
eklentiler ile yapilan ayarlar miisteri islemlerini dogrudan etkileyebilecek niteliktedir. Bu
kapsamda, s6z konusu modil ve eklentilerin diizenli araliklarla TSPB’ye bildirilmesi ihtiyaci

hasil olmustur.

Mevzuat hiikiimleri geregi platformda kullanilan her tiirlii yazilim, modiil ve eklentinin
TSPB’ye bildirilmesi gerekmektedir. Yapilan denetimlerde bu konu ile ilgili gesitli eksiklikler
tespit edilmistir. Birtakim araci kurumlarin platformda kullanilan ¢esitli modiil ve eklentileri
TSPB’ye bildirmedigi anlasilmis olup, s6z konusu araci kurumlarin konuya iligskin aciklamalari
alinmistir. Bildirime dahil edilmeyen modiil ve eklentilere iliskin olarak ilgili aract kurumlarin
alt baglhiklarinda detay bilgiler yer almaktadir. Mevzuata aykir1 uygulamalarda bulunan araci
kurumlarla ilgili gerekli idari incelemeler Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde gergeklestirilecek

ve idari slireg isletilecektir.
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Ote yandan, aract kurum bazinda yapilan degerlendirmelerde de yer verildigi {izere
bildirime konu edilmeyen modiil ve eklentilerin dogrudan miisteri islemlerini etkileyecek
nitelikte olmadig1r goriilmiistiir. Misterilerin islemlerine dogrudan etki etmeyen ve hile
olusturabilecek unsurlar tasimayan modiil ve eklentilerin bildirime konu edilmemesi
miisterilerin hak ve yararlarina aykirilik olusturacak bir uygulama olmayip, piyasa genelinde
bildirim yiikiimliiligi kapsaminda denetim konusu bakimindan usulsiiz bir uygulama olmadigi

degerlendirilmektedir.

5) islem platformuna ulasan ve miisteriye sunulan fiyatlarin log kayitlarinin
zaman damgal olarak tutulmasi ve fiyatlarin TSPB’ye gonderilmesi yiikiimliiliigiine
iliskin olarak;

Foreks islemlerinde uyusmazliga konu ana unsur fiyat oldugundan fiyatlarin saklanmasi
blyuk ©nem arz etmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu belge ve kayit diizenine iliskin
diizenlemeleri® geregi aract kurumlar tarafindan “likidite saglayicilardan alinan” ve
“miisterilere yansitilan”” fiyatlar ile tim fiyat bilgilerinin dogrulugunun ve biitiinliigiiniin
saglanmasi i¢in dosya biitlinliik degerlerinin zaman damgasi ile diizenlenmesi ve saklanmasi
zorunludur. Fiyatlarin dosya biitlinliik degeri zaman damgasi ile beraber saklandiginda gegmise
donik olarak yapilan herhangi bir degisikligin sonradan tespit edilebilmesi konusunda makul
bir giivence saglanmaktadir. Bu agidan fiyatlarin dosya biitiinliikk degerlerinin zaman damgasi
ile tutulmasi1 uyusmazliklarin ¢odziimiinde giiven mekanizmast olarak islev gdérmektedir.
Diizenleme ile platforma ulasan fiyatlar ile miisterilere sunulan fiyatlarin dosya biitiinliik

degerlerinin zaman damgali olarak tutulmasi hiikiim altina alinmistir.

Yapilan denetimlerde ¢ogunlukla mevzuat hiikiimlerinin yorumlanmasindan kaynakli
eksiklikler tespit edilmistir. Birtakim araci kurumlarda 6zellikle platforma ulasan fiyatlarin

dosya biitiinliikk degerlerinin zaman damgal1 olarak tutulmasi hususunda mevzuata aykiriliklar

6 Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig 01.08.2015
tarih ve 29432 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

7 Aract kurumlar tarafindan islem hacmi veya teminat miktar1 gibi kistaslara gére farkli miisteri gruplar
olusturulmaktadir. Ornegin; teminat miktari belirli bir sinirin iistiinde olan miisterilere daha diisiik alim satim fiyat
farki uygulanmaktadir. Ancak, birgok miisteri grubu olusturan aract kurumlar igin her bir miisteri grubuna sunulan
fiyatlarin saklanmasi operasyonel yiik ve yiiksek maliyet getirmektedir. Bu nedenle, mevzuat hitkmiinde
miisterilere sunulan fiyatlarda standart miisteri grubuna sunulan fiyat olarak esas alinmaktadir.
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bulunmaktadir. Ancak s6z konusu husus birtakim operasyonel zorluklar nedeniyle
olusabilmektedir. Ornegin; Is Yatirim 17 adet likidite saglayici ile ¢alismakta olup, s6z konusu
kuruluglarin tamamindan gelen fiyatlarin saklanmasi operasyonel olarak biiylik yik
getirmektedir. Ayrica, s6z konusu husus mevzuata aykirt olarak degerlendirilmekle birlikte,
fiyatlarin zaman damgasi ile tutulmamasi tek basina miisteriler aleyhine olumsuz sonug
dogurmamaktadir. Aract kurumlar tarafindan sunulan parite ve varliklara iligskin fiyatlarin
giinliik olarak TSPB’ye iletilmesi zorunlulugu, miisteriyle yapilan islemlere iliskin giinliik
bildirimlerin yapilmis olmasi, miisteri teminat ve islem bilgilerinin Takasbank’a giinliik olarak
raporlanmasi ve islemlerin giinliik olarak muhasebelestirilmesi nedeniyle geriye doniik olarak
miisteri islemleri ile fiyatlarin degistirilmesinden kaynakli olusacak risklere karsi tedbir alinmis
olmaktadir. Tlaveten, platforma ulasan fiyatlardan bagimsiz olarak® mevcut mevzuat altyapisi
acisindan 6nemli olan miisterilere sunulan fiyatlar olmaktadir. Yani platforma ulasan fiyatlar
piyasa kosullarindan onemli seviyede farkli bile olsa, miisterilere sunulan fiyatlar piyasa
kosullart ile uyumlu olmak zorundadir. Platforma ulagan fiyatlar miisterilere sunulacak

fiyatlarin olusturulmasi i¢in esas alinmakta olup, islemlerin gergeklestirildigi fiyatlar nihai

8 Likidite saglayici kuruluslar yurtdisinda mukim olup, bu kuruluslarin verdikleri fiyatlarla ilgili olarak diizenleme
yapilmasi veya iilkemizdeki mevzuat uyarmca idari yaptirim uygulanmast miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla
ilkemizde mukim araci kurumlarin verdikleri fiyatlarla ilgili olarak sadece yurtdis1 likidite saglayici kuruluglardan
aldiklar1 fiyatlarla belirli parametreler dahilinde uyumluluk kriterinin aranmasi, yatirimeciya verilen fiyatlarin
yurtdigi kuruluglarca istismar edilmesine yol agabilecek, iilkemizde mukim aract kurumlar da bu fiyatlarin
sunucusu fonksiyonundan oteye gegmeyecekleri igin bir anlamda fiyatlarla ilgili sorumluluk tistlenmemis
olacaklardir. Bu gergevede, fiyat konusunda aracit kurumlarmn yurtdisi likidite saglayicilara bagimli kilinmalari
dogru bir diizenleme yaklasimi olarak benimsenmemis olup, “likidite saglayict fiyatlar1”, “aract kurum
fiyatlar1”yla ilgili yapilan incelemelerde dikkate alinabilecek ek bir unsur olarak goriilmektedir. Likidite
saglayicidan gelen fiyatlarin esas 6nemi 16.01.2016 tarihinde yapilan Teblig degisikligi éncesindeki “emir iptali”
diizenlemesinden gelmektedir. Tiim likidite saglayicilardan gelen fiyatlarin saklanmasini 6ngdren 111-45.1 sayil
Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig 01.08.2015
tarth ve 29432 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olup, S0z konusu tarih itibariyle Yatirim Hizmetleri
Tebligi’nin “Kaldiragh islemlerde Emir Iptali” baslikli 29’uncu maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde
“Miisteri emrinin alinmasi sonrasinda, aract kurumun séz konusu emre iliskin olarak baska bir kurulus nezdinde
korunma amach olarak almis oldugu pozisyonun karsi tarafca iptal edilmesi veya fiyatimin degistirilmesi
durumunda, emir iptali veya fiyat degisikligi yapilabilir” hilkkmii yer almakta idi. Bu durumda araci kurumlar
likidite saglayicilarla yaptiklari iglemlerde iglemin likidite saglayici tarafindan iptal edilmesi durumunda
miisterilerinin gerceklesmis islemlerini de iptal edebilmekte oldugundan, bunun suiistimal edilmesinin oniine
gecilebilmesi icin likidite saglayicilardan gelen anlik fiyatlarin zaman damgali olarak saklanmasi, yapilacak
incelemeler bakimindan énem arz etmekte idi. 16.01.2016 tarih ve 29593 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirliige giren teblig degisikligi ile s6z konusu (c) bendi suretiyle islem iptali imkan1 kaldirilmistir.
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olarak miisterilere sunulan fiyatlardir. Denetim gerceklestirilen aract kurumlardan “V.2.5”,
“V.7.5” ve “V.9.5” bollimlerinde agiklanan 3 aracit kurum disindakiler hari¢ olmak {izere
miisterilere sunulan fiyatlarin dosya biitiinliik degerlerinin zaman damgasi ile alinmakta oldugu
tespit edilmistir. Dosya biitiinliik degerlerinin zaman damgasi ile alinmadigi 3 araci kurumda
da zaman damgali olmamakla birlikte sunulan fiyatlarin kayit altina alindigr goézlenmistir.
Miisterilere sunulan fiyatlarin araci kurumlar nezdinde saklanmasinin yani sira TSPB’ye de

iletildigi dikkate alindiginda miisteri aleyhine olas1 uygulamalarin 6niine gecilmektedir.

Nihai olarak yapilan denetimlerde miisterilere sunulan fiyatlarin kayitli olmasi
hususunda hata ve hile olarak degerlendirilebilecek herhangi bir hususa rastlanmamustir.
Birtakim araci kurumlarda tespit edilen mevzuata aykirilik ihtiva eden uygulamalara iliskin

gerekli incelemeler Sermaye Piyasast Kurulu nezdinde ylirtitiilecektir.

6) Islem platformlarinda genel amach yetkili kullanicilarin tamimlanmasi ve
birlikte ¢calisilan kuruluslarin islem platformlarindaki yetkilerine iliskin olarak;
Gergeklestirilen denetimlerde birtakim araci kurumlarda islem platformunda genel

amach yetkili kullanicilarin (generic user) tanimli oldugu goriilmiistiir. S6z konusu durum,
elektronik islem platformunda jenerik olarak kullanilan kullanicilarin araci kurum tarafindan
takibinin yapilamamasi riskini olusturmaktadir. Bu durumda araci kurum agisindan jenerik
kullanicilar ile yapilan islemlerin hangi ¢alisani tarafindan yapildiginin tespit edilememesi
problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak s6z konusu islemlerin kim tarafindan yapildigindan
bagimsiz olarak islemlerin sorumlulugu aract kurumdadir. Diger bir ifadeyle hileli bir islemin
gercek kullanic1 veya jenerik olarak kullanilan kullanici ile yapilmast durumunda araci
kurumun hukuki sorumlugunda bir degisiklik bulunmamaktadir. Ayrica her iki tiirdeki
kullanicilar ile yapilan islemlerin denetim izleri iizerinden takip edilmesinde de bir farklilik
bulunmamaktadir. Bu kapsamda, elektronik islem platformunda jenerik olarak kullanilan
kullanicilar igin yeterli bir gézetim mekanizmasi tesis edilmesi aract kurumun, personelinin

islemlerdeki sorumlulugunu tespit edilebilmesi acisindan yerinde olacaktir.

Ayrica, aracit kurumlarin sistemlerinin yurtdiginda olmasmin ortaya ¢ikarabilecegi
risklerin bertaraf edilmesi amaciyla, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kabul edilen ve

yayinlanma agamasinda olan “Bilgi Sistemleri Y6netimi Tebligi” ve “Bilgi Sistemleri Bagimsiz
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Denetim Tebligi”’nde sunucularin Tiirkiye sinirlart  igerisinde tutulmasina yoOnelik

diizenlemelere yer verilmistir.

7) Diger Hususlar;

Denetimler sirasinda elektronik islem platformlar1 {izerinde gergeklestirilen
incelemelerde, islem platformunda c¢alisir durumda bulunan eklentilerin parametrelerinin
(eklenti tizerinde degistirilebilen ayarlar) incelemesi gerceklestirilmistir. Denetim
gerceklestirilen araci kurumlarin tamami Meta Trader 4 kullanmaktadir. Meta Trader
sistemindeki miisteri gruplar1 tanimlamalarinin ve MetaTrader’a eklenmis parametre igeren
eklentilerin parametrelerinin degistirilmesinde olusan log kayitlart incelenmistir. Ayrica,
platform iizerinde tanimlanan miisteri gruplarinin olusturulma ve degistirilme stiregleri
incelenmistir. Platform dahilinde gergeklesen ve emirlerde degisiklige sebep olan islemlere
iliskin denetim izlerinin emir tipini, tiim fiyat bilgilerini, isleme ait zaman bilgisini ve islemi
gerceklestirene iligkin bilgiyi gosterir detayda ve aciklikta oldugu anlagilmistir. Bununla
beraber, araci kurumlar tarafindan, miisterilere uygulanacak komisyon tutarinin belirlenmesi
gibi amaclarla miisteriler cesitli gruplara ayrilabilmektedir. ilk hesap acilisinda belirlenen
miisteri grubu ise islem hacmi, komisyon getirisi, miisteri memnuniyeti hususlar1 gézetilerek
veya miisterinin talebi lizerine araci kurum onayi neticesinde degistirilebilmektedir. S6z konusu
degisiklige yonelik olaraksa miisteriler bilgilendirilmektedir. Ayrica araci kurumlar tarafindan
platforma yeni eklenti dahil edilebilmekte veya eklenti parametrelerinde degisiklik
yapilabilmektedir. Bu durumda ise platformda kullanilan her tiirlii program, modiil ve eklenti
ile bunlarin ¢aligma ve kullanim esaslar1 ve amaglar1 Birlige yazili olarak bildirilmektedir.
Platformda yer alan eklentiler ve eklenti parametrelerinde yapilan degisiklikler ile miisteri
gruplarinda yapilan degisikliklere iliskin denetim izlerinin, islemi ger¢eklestirene iliskin bilgiyi
ve degisiklik yapildigina iliskin bilgiyi gosterir detayda oldugu anlasilmigtir. Diger taraftan,
Meta Trader 4’Un, eklentiler ve miisteri gruplarinda yapilan degisikliklere iliskin denetim
izlerinin yapilan degisikligin bir 6nceki versiyonunu gosterir detayda tutacak sekilde dizayn
edilmedigi anlagilmistir. Dolayisiyla bir inceleme veya denetim yapildiginda bir miisterinin
mevcut grubu gorilebilmekte, grubunda bir degisiklik yapildiysa yapilis tarihi itibariyle tespit

edilebilmektedir. Ote yandan, degisiklikten 6nceki versiyon sistemde tutulmamaktadir. Esasen
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degisikliklerin Meta Trader ilizerinde ne sekilde tutulacagina iliskin mevzuatta hiikiim yer
almamakla birlikte s6z konusu durum degisikliklerin aract kurum tarafindan TSPB’ye veya
yatirimciya yapilan bildirimler ile emirlere iliskin denetim izleri {izerinden takip edilmesi
zorlugunu yaratmakla beraber hile veya mevzuata aykirilik kapsaminda degerlendirilmesi

gereken bir nitelik arz etmemektedir.

BDDK veya bagimsiz denetim firmalarinca bankalar nezdinde gerceklestirilen bilgi
sistemleri ve bankacilik siiregleri yerinde denetim g¢aligmalar1 BDDK tarafindan yayinlanan
bilgi sistemlerine iliskin mevzuat ve uluslararasi bazi ilkeler kapsaminda yapilmaktadir. Araci
kurumlarin bilgi sistemlerine iligkin mevzuat seti bankalarin mevzuat seti ve uluslararasi ilkeler
ile kiyaslandiginda kisitli olmasi nedeniyle araci kurumlar nezdinde gergeklestirilen yerinde
denetim caligmasinda bankalarin bilgi sistemleri ve bankacilik siireglerinin denetlenmesi
Olciitleri kisitli olarak ele alinabilmistir. Aract kurumlarin bilgi sistemlerine iliskin ilkelerin,
aract kurumlarin olgiileri ve faaliyetleri goz oOniinde bulundurularak yukarida bahsedilen
mevzuat seti ve uluslararasi standartlar da dikkate alinarak gelistirilmesinin faydali olacagi

degerlendirilmektedir®.

Denetimler sonucunda eklenti ayarlarimin 24 miisterinin aleyhine kullanilmasi
hususunda GCM Menkul Degerler A.S.’ye iliskin tespitlere ise raporun ilgili boliimiinde yer

verilmis olup, gerekli idari islem Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan gergeklestirilecektir.

VII. SONUC

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Dilekge Komisyonu Baskanligi Foreks Piyasasinda
Magduriyetlerin Incelenmesi Alt Komisyonu’nun talebi iizerine araci kurumlarm elektronik
islem platformlarina iligkin olarak gergeklestirilen denetim ¢aligsmalari ¢ergcevesinde;

e Integral Menkul Degerler A.S.

e [sik Menkul Degerler A.S.

e Unlii Menkul Degerler A.S.

e Invest-AZ Yatirim Menkul Degerler A.S.

® Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan “Bilgi Sistemleri Y6netimi Tebligi” ve “Bilgi Sistemleri Bagimsiz Denetim

Tebligi”nin ¢ikarilmasina yonelik ¢alismalar tamamlanma asamasina gelmistir.
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Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
GCM Menkul Degerler A.S.

Ak Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
ALB Menkul Degerler A.S.

Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

nezdinde denetim c¢alismalar1 gercgeklestirilmistir. S6z konusu araci kurumlar 2017

yilinin Ocak ay1 verilerine gore toplam islem hacminin %72 ine sahip oldugundan s6z konusu

araci kurumlar nezdinde gergeklestirilen denetimlerin sektoriin geneline yonelik degerlendirme

yapilmasi hususunda yeterli olacagi diistinilmektedir.

Denetimler sirasinda s6z konusu araci kurumlarin elektronik islem platformlari ve bunlara ait

unsurlarin, miisterilerin hak ve yararlarina aykir1 sonuglara neden olabilecek ve aleyhlerine

isletilebilecek kotli niyetli yazilim ve uygulamalar1 icerdigine dair herhangi bir tespit

yapilmamistir. Aract kurumlar bazinda tespit edilen mevzuata aykir1 bazi hususlarin ise

dogrudan miisteri islemlerine etki edecek nitelikte olmadig1 goriilmiis olup, ilgili aract kurumlar

hakkinda idari incelemeler Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde ytriitiilecektir. Ayrica, degisen

piyasa kosullarinin beraberinde getirdigi ihtiyaglar dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu

duzenlemeleri de gerekli gortlen durumlarda giincellenecektir.
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ALT KOMISYONUN YAPTIGI TOPLANTILAR

Dilekge Komisyonu Genel Kurulu’nun 01/06/2016 tarihli ve 7 sayili Karari ile kurulan

FOREKS Piyasasindaki Magduriyetlerin incelenmesi Alt Komisyonu asagida belirtilen

tarihlerde 6 toplanti yapmustir:

21/06/2016 tarihinde gerceklestirdigi ilk toplantida Zonguldak Milletvekili Ozcan
ULUPINAR alt komisyon baskanligina se¢ilmis ve ¢alisma takvimi ile usul ve esaslari
belirlenmistir. Bu kapsamda ilgili kurumlardan konu hakkinda bilgi alinmasina, aksi
kararlastirilmadigi siirece alt komisyon toplantilarinin basina agik olmasina, gerek
goriilmesi halinde diger kurumlardan gegici olarak uzman gorevlendirilmesine, alt
komisyon toplantilarinda tam tutanak tutulmasina, alt komisyon tiyesi milletvekillerinin de
goriisleri dikkate alinarak toplanti giindemi hazirlama ve davet edilecekleri belirleme

hususunda Alt Komisyon Bagkanina yetki verilmesine karar verilmistir.

. 03/08/2016 tarihli toplantisinda dilekgi ile ilgili kurum ve kuruluslar dinlenmistir. Bu

cercevede dilek¢i Umit YOLACAR, Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasasi Kurulu ile
Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi davet edilerek dilek ve sikayetler ile ilgili kuruluslar
dinlendikten sonra Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan FOREKS islemleri Raporu’nun

hazirlanmasina karar verilmistir.

111.30/12/2016 tarihli toplantida; Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan 27/12/2016

tarihli FOREKS Islemleri Raporu hakkinda alman bilgilerin ardindan FOREKS alaninda
yapilmas1 gerekenlerin belirlenebilmesi i¢in Adalet Bakanligi, Giimriik ve Ticaret
Bakanligi Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Borsa Istanbul A.S., Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ile
Tirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar

Birligi’nin birikim ve tecriibelerine bagvurulmasina karar verilmistir.

IV.09/01/2017 tarihli toplantida dilekgilerden Abdullah UGUR, Ercan KARAGOZ, ismet

ENTURK, Nadire ENTURK, Levent KAMALI, Mahmut GUNES, Mehmet Serdal
YUKSEL, Menckse AKOZ ve Umit YOLACAR dinlenmistir.
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V. 16/02/2017 tarihli toplantida; Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi ile birlikte islem hacimleri

\

dikkate alinarak davet edilen arac1 kurumlar dinlenmistir. Kaldirach islemler yani FOREKS
piyasasinda araci kurumlar ile yatirimciya sunulan hizmetlerin tiirti ve niteligi konusunda
bilgi alinmistir. Aract kurumlarin portfdy aracilifi veya islem araciliglr faaliyetleri
kapsaminda tezgahiistii tiirev islemlerde kullandiklari elektronik islem platformlarinin
bankalarin bilgi sistemleri ve bankacilik siireclerinin denetlenmesine iliskin Slgiitler de
dikkate alinarak Sermaye Piyasasi Kurulu koordinasyonunda Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ile Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’nun saglayacag: katki ve
isbirligi ile denetlenmesi ve incelenmesi ile yine bunlarin e-ticaret ve tiiketici mevzuati
cergevesinde degerlendirilmesi ve reklam/tanitim faaliyetlerinin ilgili mevzuata uygunlugu
hakkinda ise Giimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan gerekli inceleme ve denetimler

yapilarak hazirlanan raporun Komisyonumuza sunulmasina karar verilmistir.

.11/04/2018 tarihli toplantida ise; alinan kararlar iizerine hazirlanan raporlar hakkinda s6zlii

sunumlar yapilmis ve aract kurumlar ile dilekgilerden Abdullah UGUR, Birgiin INAN,
Ercan KARAGOZ, Ibrahim KACMAZ, Ismet ENTURK, Nadire ENTURK, Mahmut
GUNES, Mehmet Serdal YUKSEL, Mehmet ABA, Umit YOLACAR, Yasemin SANGU
ve Yasemin TUR’un dinlenmesinin ardindan konu hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmustur.

Alt Komisyon tarafindan yapilan toplantilar ile bu toplantilara Komisyonu

bilgilendirmek (zere katilan ve katkida bulunan kamu/6zel kurum ve Kkuruluslar ile

temsilcilerinin adi, soyadi ve unvani agsagidaki tabloda gdsterilmistir.

Kurum/Kurulus Adi Temsilcinin Adi1 Soyadir | Temsilcinin Unvani
ADALET BAKANLIGI Niyazi ACAR Kanunlar Genel Muduri
Avni Kagan KAYTANCI | Daire Bagkan
Ugur MUSLU Tetkik Hakimi
GUMRUK VE TICARET Adem BASAR Genel Mudur Vekili
BAKANLIGI Mustafa Umut OZGUL | Daire Bagkani
Mehmet Micahit ARVAS | Daire Baskan Vekili
Kadir YILMAZ Uzman
MALIYE BAKANLIGI Mehmet Vasif ULUSOY | Grup Bagkani
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Aysun OZDAMAR Mudar Vekili
ULUCAY
Esin ASLANDAG Uzman
HAZINE MUSTESARLIGI Zeynep AKKAS Hazine Uzmani
CAGLAR
Ekrem OZTURK Hazine Uzman
Yardimcisi
BANKACILIK DUZENLEME VE |Dr. Ahmet AKINCI Baskanlik Miisaviri

DENETLEME KURUMU

Uzeyir Umut EKICI Bankalar Yeminli
Bagmurakib1
Mustafa BEKAR Bankacilik Basuzmani
BiLGI TEKNOLOJILERI VE Gokhan EVREN Daire Bagkani
ILETISIM KURUMU
Lutfi GUVENER Uzman
Meryem AKDOGAN Uzman
Mustafa Kaan ILTER Uzman
Ali UZUN Avukat
SERMAYE PiYASASI KURULU |Bora ORUC Kurul Bagkan Yardimcisi
Ali Thsan GUNGOR Daire Baskani
Ali Gokhan ASLAN Daire Baskan Yardimcisi
Z.Ergun TUREOGLU Daire Baskan Yardimcist
Ahmet Hulusi KONUK | Uzman
Barig Can SAC Uzman
Burak GORMEZ Uzman
Eda SINGAR Uzman
Eda YILDIRIM Uzman
BORSA ISTANBUL A.S. Harun OZAY Direktor
Vadeli Islerp ve Opsiyon
Piyasasi (VIOP)
T.C. MERKEZ BANKASI Ilker BAYIR Genel Miidiir Yardimeisi
Feyza ERNAM Uzman
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TURKIYE SERBEST
MUHASEBECI MALI
MUSAVIRLER VE YEMINLI
MALI MUSAVIRLER ODALARI
BIRLIGI

Prof. Dr. N. Semih OZ

Yeminli Mali Miisavir-
TURMOB Danigsmant

TURKIYE SERMAYE [lkay ARIKAN Genel Sekreter
PIYASALARI BIRLIGI
Stleyman MORBEL Genel Sekreter
Yardimcisi
AK YATIRIM Menkul Degerler Haluk TURKOLMEZ Genel Miidiir Yardimcisi
AS. Mehmet Hakki TAMAN | Genel Miidiir Yardimcist
Gokhan KARAMEHMET | Uluslararasi Piyasalar
Boliim Bagkani
Mehmet AKMAN Uluslararas1 Bankacilik
Madur
ALB Menkul Degerler A.S. Cihan ALUC Genel Mudur
GCM Menkul Kiymetler A.S. Alper NERGIZ Genel Mudur
Cagr1 Selim VURAL Genel Miidiir Yardimcisi
GEDIK Yatirrm Menkul Degerler | Erhan TOPAC Yo6netim Kurulu Bagkan
AS. Tevfik Metin AYISIK Genel Miidir
Anil ABBAK FX DIREKTORU
ISIK Menkul Degerler A.S. Veli KOCATURK Genel Mudur
Serap ALPTEKIN Miifettis
Mesut DIZDAR Piyasalar Uzmani
INTEGRAL Menkul Degerler A.S. |Kadir Cenk Yonetim Kurulu Baskani
ULUKARTAL
Ismet Kemal CELIK Yonetim Kurulu Uyesi
Kivan¢ MEMISOGLU Genel Mudr
Serdar Mert UNSAL Icra Kurulu Baskam
INVEST AZ Menkul Degerler A.S. |Hakan AVDAN Genel Mudur
Fatih YEGENOGLU Genel Miidiir Yardimcist
MEKSA YATIRIM Menkul Dursun SEVICI Yonetim Kurulu Baskani
Degerler A.S. Mert YILMAZ Yonetim Kurulu Uyesi
VENBEY Yatirim Menkul Deg. Fayik OZBEY Yonetim Kurulu Bagkani
AS. Murat SECKIN Yonetim Kurulu Uyesi
Ozan SIKLAROGLU Genel Mudr
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7. DILEKCE KOMIiSYONU GENEL KURULU TOPLANTILARI

Dilekce Komisyonu, finansal okuryazarhigi diisiik ya da hi¢ olmayan bireysel
yatirimcilarin FOREKS islemleri yapan araci kurumlar tarafindan yiiksek kar vaatleri ile yanlis
yonlendirildikleri ve magdur edildiklerine dair bagvurulari, gundemine alarak esastan
incelemeyi uygun bulmus ve Dilekge Komisyonu Genel Kurulu’nun 01.06.2016 ve 31.10.2018
tarihli toplantilarinda goriistilmiistiir:

I. 01/06/2016 tarihinde gergeklestirdigi ilk toplantida alinan 7 sayili Karar ile; FOREKS
piyasasindaki aract kurumlarin bireysel yatirimeilart magdur ettikleri iddialarinin
incelenmesi igin Zonguldak Milletvekili Ozcan ULUPINAR, Bursa Milletvekili Osman
MESTEN ve Canakkale Milletvekili Biilent OZ’den olusan bir alt komisyon kurulmasina
ve bu alt komisyonun gorevleri ile ilgili olmak kaydiyla 3071 sayili Dilekge Hakkinin
Kullanilmasina Dair Kanunun 8'inci maddesinin ikinci fikrasinda sayilan kamu kurum ve
kuruluslari, kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslari ile 6zel kuruluslardan her tiirlii
bilgi ve belgeyi almak, ilgilileri ¢agirip bilgi almak, idari denetimin yapilmasini istemek,
bilirkisi gérevlendirmek ve yerinde inceleme yapmak yetkilerini kullanabilmesine karar
vermistir.

Il. 31.10.2018 tarihli toplantisinda ise; Alt Komisyonun hazirladigi ve 4.5.2018 tarihinde

Dilekge Komisyonuna sundugu Rapor, benimsenmis ve aynen kabul edilmistir.
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8. USUL VE ESASA IiLiSKiN DEGERLENDIiRMELER

8.1. USUL ACISINDAN

Dilekgeler {izerinde yapilan ilk incelemede, 3071 sayili Dilek¢e Hakkinin
Kullanilmasina Dair Kanun ve TBMM Ictiiziigiiniin 115 ila 120’nci maddelerinde belirtilen
kosullar1 tagidig1 goriilmiis, dilekgelere konu edilen hususlarin DKGK’da esastan incelenmesi
uygun bulunmustur.

Dilekce Komisyonu Genel Kurulu (DKGK), Igtiiziigiin 115 ila 120°nci maddeleri
geregince 01.06.2016 tarihli ve 7 sayili karariyla; finansal okuryazarhigi diisiik ya da hig
olmayan bireysel yatirimecilarin FOREKS islemleri yapan araci kurumlar tarafindan yiiksek kar
vaatleri ile yanlis yonlendirildikleri ve mali kayba ugradiklarindan sikayetle magduriyetlerinin
giderilmesine iliskin talep ve sikayetlerin incelenmesi igin bir alt komisyon kurulmasina ve bu
alt komisyonun gorevleri ile ilgili olmak kaydiyla 3071 sayil1 Dilek¢e Hakkinin Kullanilmasina
Dair Kanunun 8'inci maddesinin ikinci fikrasinda sayilan kamu kurum ve kuruluslari, kamu
kurumu niteligindeki meslek kuruluslart ile 6zel kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi almak,
ilgilileri ¢agirip bilgi almak, idari denetimin yapilmasini istemek, bilirkisi gorevlendirmek ve
yerinde inceleme yapmak yetkilerini kullanabilmesine karar vermistir.

Alt Komisyon, 21.6.2016, 3.8.2016, 30.12.2016, 9.1.2017, 16.2.2017 ve 11.4.2018
tarihlerinde gergeklestirdigi toplantilarda; dilekgiler ve aract kurumlar ile ilgili kamu kurum ve
kuruluglarindan sozlii bilgi almig, sonrasinda Komisyona rapor sunulmasini istemis ve son
olarak denetim yapilmasimi istemistir. Boylelikle konuyla ilgili mevcut mevzuati
degerlendirerek yeterli olup olmadigini, yeterli degilse ne gibi iyilestirmeler yapilabilecegini
ve bu alanda yasanan sorunlarin nasil ¢oziilebilecegini tespit etmeyi amaglamistir.

Alt Komisyonun yukarida belirtilen esaslar ve amacglar cercevesinde yurlttigi
caligmalar neticesinde hazirlamis oldugu 11.4.2018 tarihli Rapor, 4.5.2018 tarihinde Dilekce
Komisyonuna sunulmus olmasina ragmen 20.4.2018 tarihli ve 1183 sayili TBMM Karar ile
TBMM Genel Se¢imlerinin yenilenmesine karar verilmis ve 27 nci Donem Milletvekili Genel

Secimi 24.06.2018 tarihinde gergeklesmistir. 27. Yasama Doneminde DKGK’nin 31.10.2018
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tarihli toplantisinda yapilan goriismeler sirasinda; s6z konusu alt komisyon raporu benimsenmis

ve aynen kabul edilmistir.

8.2. FOREKS KAVRAMSAL CERCEVE

FOREKS ya da FX, Ingilizce Foreign Exchange (D&viz- Yabanci Para Degisimi)
sozciiklerinin kisaltilmig hali olup uluslararasi 6l¢ekte islem yapilabilen ve yiiksek likidite
oranina sahip olan Foreks piyasalari, bir para biriminin farkli bir para birimine karst deger
kazanip kaybetmesine iliskin ¢ift yonli islem yapma olanagi saglamaktadir. Foreks olarak
adlandirilan bu islemlerde iki iilke parasinin birbirine ya da petrol, altin gibi emtia ve kiymetli
madenlerin bir iilke parasina gore degeri alim satima konu olmakta ve yatirimcilara yatirdiklar
teminatin belirli bir katina kadar islem yapma olanagi verilmektedir.

FOREKS piyasasinda;

 Ulke para birimleri arz ve talebe gére belirlenen fiyatlar iizerinden alinip satilmaktadur.
e 5 giin 24 saat boyunca aktif islem yapma imkan1 bulunmaktadir.
» Bir para birimiyle diger para birimi alinip satilabilmektedir. Bir doviz satin alindiginda

o dovizde ‘uzun’ pozisyona, satildiginda ise ‘kisa’ pozisyona sahip olunmaktadir.

» Kaldirag yatinmcinin islem yapmak icin yatirdig1 teminat tutarinin iizerinde pozisyon
acabilmesini saglayan sistemdir.

* Fiziki teslimat yapilmamaktadir.

* Parite; degisim oranidir. Bir para biriminin digeri karsisindaki degerini ifade eder.

Foreks piyasasinda pariteler gesitlidir.

* Kaldirag uygulamasi kisa siireler i¢inde yiiksek kar etme imkani saglarken, yiiksek
tutarli zararlar yasanmasina da neden olabilmektedir.

Foreks islemleri ticari, yatirim, riskten korunma ya da spekiilatif amaglarla dovize
duyulan ihtiyactan dolay1 yillardir uluslararasi kambiyo piyasalarinda gerceklestirilmektedir.
Son yillarda geleneksel kullanimindan farkli bir sekilde yatinm amaglh yapilan doviz
islemlerinin de artmasiyla Foreks piyasasi toplam islem hacminin de biylmekte oldugu

gbzlemlenmektedir.

213 /223



Karar No: 6 Karar Tarihi: 31/10/2018

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISi
Dilekge Komisyonu Genel Kurul Karari

Tezgahiistii piyasalar, organize piyasalarda gerceklesmeyen, alici ve saticinin sozlesme
serbestisi cercevesinde karsilikli olarak biraraya geldigi, kendine 6zgili islem ve operasyon
kurallar1 olan ve yurtdisinda “over the counter/OTC” olarak adlandirilan piyasalardir. FOREKS
islemleri, Borsa Istanbul A.S. nezdindeki pazarlar gibi merkezi bir piyasada
gerceklestirilmedigi i¢in tezgahiistii tiirev arag¢ islemleri olarak nitelendirilmektedir.

Ulkemizde 2011 yilia kadar herhangi bir gdzetim ve denetime tabi olmadan piyasanin
kendi belirledigi kurallar ¢er¢evesinde Foreks islemleri yiritiilmistiir. Yurtdist kuruluslar
tizerinden veya yurtdist kuruluslarin Tiirkiye’deki acenteleri iizerinden gerceklestirilen
islemlerde yatirimeilarin yatirdiklar: teminatlart veya kazandiklar paralar tahsil edemedikleri,
bilgi almak istediklerinde muhatap bulamadiklari, herhangi bir mevzuatin olmadigi, magdur
olduklarinda bagvurabilecekleri bir mekanizma bulunmadigi seklide yogun sikayetler olmustur.
Bunun tizerine, foreks islemlerini diizenleme ve denetleme yetkisi (varliklarin kaldiragli alim
satimi, alim satimima aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine getirilmesi);
13.02.2011 tarihli ve 6111 sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal
Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun 155’inci maddesi ile Milga
28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 30’uncu maddesine eklenen (g)
bendi ile Sermaye Piyasas1 Kuruluna verilmistir. Bu yetki, 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununda ise tlirev araglar kapsaminda korunmustur. Su halde Sermaye
Piyasas1 Kurulu; piyasanin ihtiyag¢ ve beklentileri ile sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirrmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in kaldiragh islemleri diizenlemek ve
denetlemekle gorevlidir.

Foreks piyasasinin ana katilimcilart bankalar ve kur riskinden korunmaya ¢alisan 6zel
ve tiizel kisiler olmakla birlikte, internet erisiminin ve akilli telefon kullaniminin yayginlagsmasi
neticesinde bireysel yatirimcilar da foreks piyasasina kolaylikla erisim imkanina kavusmus ve

islemler bu yatirimc1 grubu agisindan popiiler bir yatirim araci haline gelmistir.
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FOREKS piyasasinda araci kuruluslar ya miisteriyle kendi aralarinda ya da likidite
saglayict bir bagka kurumla islemler gergeklestirmektedir. 2011 yilindan itibaren yillar

itibariyla islem hacmi artmig bulunmaktadir.

Sekil 1-FOREKS Piyasasinda Islem Hacmi
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Arac1 kurumlarin gelirleri incelendiginde; en yiiksek geliri komisyon gelirlerinden
sagladiklar1 anlagilmaktadir. Ancak araci kurumlarin komisyon gelirleri, 2016 yil1 icerisinde

diisiis sergilemistir.
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Sekil 2-Aract Kurumlarmm Gelir Dagilimi (Milyon TL)

® Komisyon Gelirleri = Kurum Portféyu Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri Varlik Yonetimi Gelirleri

Diger Gelirler
2,004

1,587 1,590

1,394

2016/09

2012 2013 2014 2015

Aract kurumlarin komisyon gelirlerinin igerisinde en yiiksek pay1 ise, kaldirach

islemlerden elde edilen gelirler almakta ve toplam komisyon gelirlerinin % 38’ini

olusturmaktadir.
Sekil 3-Aract Kurumlar Gelirleri (Milyon TL)

2012 | 2013 2014 2015 2015/09 | 2016/09

Aracilik Gelirleri 686 895 1,017 1,332 967 1,079

Pay 62% | 57% 49% 41% 41% 45%

Kaldiracli Islem 16% | 28% 37% 45% 45% 38%

Diger 22% | 15% 15% 14% 14% 16%
Kurum Portfoyii Kar/Zararlan 129 52 78 89 57 80
Kurumsal Finansman Gelirleri 95 133 136 170 130 120
Varlik Yonetimi Gelirleri 44 57 48 50 40 24
Diger Gelirler 167 257 308 360 256 288
Toplam Gelirler 1,122 | 1,394 1,587 2,001 1,45 1,59

Aract kurumlarin gegmis yillarda kaldiracli islemlerden elde ettikleri gelirler yiiksek,
giderleri ise diisiik iken son yillarda gelir-gider dengesi birbirine yakinlastig1 anlagilmaktadir.
Aract kurumlarin toplam FOREKS gelirleri ve giderlerine bakildiginda ise; hacim ve gelir ile
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paralel olarak yillar itibariyla siirekli bir artis gozlemlenirken 2016 yilinda diisiis ile

karsilagilmaktadir.
Sekil 4-Araci Kurumlarin Toplam Foreks Gelirleri ve Giderleri (Milyon TL)

Milyon TL  weem Foreks Gelirleri mmmm Temsili Foreks Giderleri e Kurum Sayisi, Sag
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FOREKS islemleriyle ilgili yatirimeci1 dagilimi incelendiginde; vergi diizenlemeleri
nedeniyle yabanci yatirnmcinin olmadigi ve yurt i¢i bireysel yatirimcilarin biiyiik bir agirlikta

oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil 5-FOREKS Islemleri Yatirimer Dagilim
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FOREKS piyasasindaki yatirimcilar incelendiginde; yillar itibariyla teminatli hesap

sayisinin Ve iglem yapan miisteri sayisinin arttigi anlasilmaktadir.

Sekil 6-FOREKS Piyasasinda Yatirimcilar

HESAP TURU 2012 2013 2014 2015 2016
Teminath Hesap Sayisi 11.543 29.709 51.377 94.305 130.689
islem Yapan Miisteri Sayisi 7.261 13.674 21.296 34.304 43.241
islem Yapan Miisteri Sayisi/Tem. Hesap Sayisi 63% 46% 41% 36% 33%
Teminat Miktar1 (Milyon $) 8 132 193 211 305
Teminat Miktar1 (Milyon TL) 139 281 449 615 1.075
Teminat Miktary/Teminath Hesap Sayis1 ($) 6.774 4.440 3.756 2.235 2.331
Teminat Miktar1/islem Yapan Miisteri Sayis ($) 10.769 9.646 9.061 6.144 7.064
islem Hacmi (Miisteri, Milyon $) 795.485 | 1.545.819 | 1.990.612 | 3.491.986 | 4.062.101
islem Hacmi (Miisteri, Milyon TL) 1.441.560 | 2.994.998 | 4.353.403 | 9.545.938 | 12.245.246

FOREKS piyasasinda islem yapilabilmesi i¢in yatirilan teminatlar incelendiginde;
toplam 130.689 miisteri hesab1 i¢ginde 50 bin TL’nin {izerinde teminat yatirilmis hesap sayisi

2.582 iken 50 bin TL nin altinda teminati bulunan miisteri hesab1 sayis1 128.089’dur. Bunlarin
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toplam teminatlarina bakildiginda ise; 50 bin TL’nin Uzerinde olan teminatlarin toplam tutari
918 milyon TL iken 50 bin TL’nin altindaki teminatlarin toplam tutar1 182 milyon TL’dir Su
halde 50 bin TL nin altinda teminat yatirabilen yatirimc1 sayis1 daha fazla iken yatirilan teminat
tutar1 diisiik; 50 bin TL’nin {izerinde teminat yatirabilen yatirimei sayisi az ama yatirilan

teminat tutarinin yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

8.3. YURURLUKTEKI MEVZUAT ACISINDAN

Foreks islemlerini diizenleme ve denetleme yetkisi (varliklarin kaldiragli alim satimu,
alim satimina aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine getirilmesi); 13.02.2011 tarihli
ve 6111 sayili Kanunun 155’inci maddesi ile Milga 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanununun 30’uncu maddesine eklenen (g) bendi ile Sermaye Piyasasi Kuruluna
verilmistir. Anilan hiikkme dayanilarak hazirlanan Seri: V, No: 125 sayili “Kaldiraglhi Alim Satim
Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
(Seri: V, No: 125 sayili Teblig) 27.08.2011 tarih ve 28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
31.08.2011 tarihinde yiirtirliige girmistir.

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliikten kaldiran 6362 sayili Kanunda ise
FOREKS islemleri; tlrev araclar arasinda “Doviz ve Kiymetli madenler ile Kurulca
belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak kaldirach islemler” olarak tanimlanmistir.
Dolayisiyla 6362 sayili Kanun kapsaminda kaldiraghi alim satim islemleri ayr1 bir faaliyet
olarak tanimlanmamus; tlirev arag olarak nitelendirilmistir. Bunu iizerine Seri:V, No:125 sayili
Teblig yiirtirliikten kaldirilarak foreks islemlerine iliskin detayli diizenlemeler asagidaki
tebligler ile diizenlenmistir:

1) 111-37.1 sayil Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig (Yatirim Hizmetleri Tebligi)
2) 111-39.1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda
Teblig’de (Yatirim Kuruluslar1 Tebligi)

FOREKS islemlerinde emirlerin iletildigi portfdy aracis1 aract kurum hukuki olarak her

bir yatirimeiya karsi “karsi taraf” olarak hareket etmekte, yani aliciya kars1 satici, saticiya karsi

da alic1 roliinii iistlenmektedir. Bu nedenle yatirimeilar1 koruma amaci dogrultusunda; azami
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kaldirag oran1 ve islem gergeklestirmek i¢in gereken asgari teminat tutarinin yani sira iglemlerin
isleyisi noktasinda elektronik islem platformu, bilgi islem sistemleri ve diger hususlarda bir¢ok
ayrintili  hilkme tebliglerde yer verilmektedir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Miisteri
Uyusmazliklart Hakem Heyeti Yonergesi gergevesinde Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
nezdinde Miisteri Uyusmazliklart Hakem Heyetine bagvuru yolu bulunmaktadir.

Arac1 kurumlar tarafindan foreks islemlerine yonelik olarak yogun bir sekilde reklam
ve tanitimlar yapilmaktadir. Bunlar hakkinda SPK tarafindan yapilan diizenlemelerin yani sira
07.11.2013 tarihli ve 6502 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun hikimleri
cercevesinde Reklam Kurulu’na sikayette bulunulmasi miimkiindiir. Zira Reklam Kurulu'nun,
bireysel yatirimcilara yonelik olup elektronik platformda uzaktan pazarlanan foreks islemlerini
gerceklestiren kurumlar tarafindan internet, gazete, televizyon, sms gibi her tiirlii mecrada
yayinlan reklam ve tanitimlarin, Yonetmelikte yer alan temel ilkeler, dogruluk diiriistliik, ispat
kiilfeti, alt yazi, duragan yazi ve dipnotlardaki yazinin boyutu gibi biitiin ticari reklam ve
ilanlarda uyulmasi gereken hususlara uygunlugunu denetleme haricinde s6z konusu islemlerin
kendi 6zel mevzuatinda yer alan reklam ve tanmitimlarla ilgili diizenlemelere uygun olup
olmadigint belirleme ve her iki durumda da gerektiginde idari ceza uygulama yetkisi
bulunmaktadir.

Kisisel verilerin islenmesinde kisilerin temel hak ve 6zgiirliiklerini korumak ve kisisel
verileri isleyen gercek ve tiizel kisilerin yiikiimliiliikleri ile uyacaklar1 usul ve esaslar 6698

say1l1 Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’nda diizenlenmistir.
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9. GEREGI DUSUNULDU

Finansal okuryazarligi diisiik ya da hi¢ olmayan bireysel yatirimcilarin FOREKS
islemleri yapan araci kurumlar tarafindan yiiksek kar vaatleri ile yanlis yonlendirildikleri ve
mali kayba ugradiklarindan sikayetle magduriyetlerinin giderilmesine iligkin dilekgeler iizerine
FOREKS (kaldiragli) islemleri ve piyasasi hakkinda yapilan inceleme ve degerlendirme
sonucunda;

v' Kaldiragh islemlerin (FOREKS) kaldirilmasi/yasaklanmasi, SPK’dan herhangi bir
gerekceyle ayrilan uzmanlarin bes yil boyunca araci kurumlarda ¢aligmasinin yasaklanmast

konularinda 6362 sayili Kanunda degisiklik va da veni vasal diizenlemeler yvapilmasinin

gerektigi,
v' FOREKS piyasasindaki hatali/hileli islemleri (sozlesme, elektronik islem platformlari vb)

nedeniyle aract kurumlar hakkinda ceza sorusturmasi agilmasi, yatirimcilara tazminat
O0denmesi ve Sermaye Piyasasi Kurulunun sorumlulugun tespiti konularinin yargi

mercilerinin gérev alanina girdigi,

v' Araci kurumlarin reklam ve tanitim faaliyetlerinin denetlenmesi konusunda Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan getirilen diizenlemelerin yani sira Reklam Kurulu ¢aligmalar

dikkate alindiginda; ilgili kurullar nezdinde sikayet/idari basvuru yollarina gidilmesi

gerektigi,

v Yatirimcinin egitimi, bilinglendirilmesi ve finansal okuryazarliginin artirilmasi konularinda
diizenleyici islemler yoluyla aracit kurumlarin yiikiimliiliiklerinin artirildig1 anlasilmakla
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi g¢ercevesinde Sermaye Piyasast Kurulu
nezdinde ayrica degerlendirilmesi gerektigi,

v' Araci kurumlarin hatali/hileli islemleri (sozlesme, elektronik islem platformlar1 vb)
hakkindaki 6nleyici dizenlemeler ile cezai yaptirimlarin artirilmasi konusunda; sermaye
piyasasiin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi amaci c¢ergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde ayrica
degerlendirilmesi gerektigi,

anlagilmistir.
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TBMM l¢tiiziigii’niin 117’inci maddesinde; Dilekge Komisyonu Genel Kurulunun,
kendisine gonderilen dilekgeleri, ilk 6nce; 116 nc1 madde hiikmii geregince inceleyerek karar

konusu olup olamayacaklari hususunu kararlastirmasi gerektigi hitkkme baglanmistir. Bu

kapsamda I¢tiiziigiin 116 maddesinin birinci fikrasinin; (2) numarali bendinde yeni bir kanunu

veya bir kanun degisikligini gerektiren, (3) numarali bendinde ise yargi mercilerinin gdrev

alanina giren konularla ilgili dilekgelerin Dilek¢e Komisyonunda goriisiilemeyecegi hiikme
baglandig i¢in;
i.)  Kaldiragh islemlerin (FOREKS) kaldirilmasi/yasaklanmasi, SPK’dan herhangi bir
gerekceyle ayrilan uzmanlarin bes yil boyunca araci kurumlarda caligmasinin
yasaklanmast,
ii.)  FOREKS piyasasindaki hatali/hileli islemleri (s6zlesme, elektronik islem platformlari
vb) nedeniyle aract kurumlar hakkinda ceza sorusturmasi acilmasi, yatirimcilara
tazminat 6denmesi ve Sermaye Piyasasi Kurulunun sorumlulugun tespiti,
konular1 yoniinden dilekgelerin goriisiilemeyecegine karar verildi.

Yatirimcinin egitimi, bilinglendirilmesi ve finansal okuryazarliginin artirilmasi ile araci
kurumlarin hatali/hileli islemleri (sozlesme, elektronik islem platformlar1 vb) hakkindaki
Onleyici duzenlemeler ile cezai yaptirimlarin artirilmast konularinda gerekli ¢aligmalarin

yapilmasinin Sermaye Pivasasi Kurulundan istenmesine, 3071 sayili Kanun ve TBMM

I¢tiiziigiiniin ilgili maddeleri geregince, itiraz yolu agik olmak iizere karar verilmistir.
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