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YONETICi OZETi

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'na, 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili
Kanun ile yapilan degisiklik ile eklenen 40/B maddesinde “Turkiye Sermaye Piyasasi

Araci Kuruluglar Birligi” ihdas edilmistir. Birlik Turkiye’de sermaye piyasasinda
aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili kilnmis kuruluglarin Gye olacagi, tuzelkisiligi
haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulugu olup, temel amaci mesleki disiplin
ve igbirligini saglamak, meslek kurallarini olusturarak sermaye piyasasinda aracilik
faaliyetlerinin gelismesine katkida bulunmaktir. Bu amag¢ ¢ergevesinde araci
kurumlarin uymak zorunda olacaklari etik davranis kurallarinin belirlenmesi, bu
kurallara uyumun izlenmesi ve uymayanlara gerekli muieyyidelerin uygulanmasi
Birligin en 6nemli faaliyet konularindan birisi olacaktir.

Sermaye piyasalarinda aracilik fonksiyonunu vyerine getiren kuruluslarin
uymakla yukimlU olduklari etik davranisg kurallar piyasadaki belirsizligi azaltarak,
piyasalara olan giveni arttirmakta ve yatirnmcilarin korunmasini saglamaktadir.
Sézkonusu kurallarin 6zduzenleyici kuruluglar olan meslek kuruluslari tarafindan
belirlenmesinde Uyelerin aktif katihmi saglandigindan bu kurallara uyma yénundeki
irade, gOnulli olarak ortaya c¢ikacak ve daha etkin uygulamalara imkan
saglayacaktir.

Piyasalarda meydana gelen degisimle birlikte ortaya ¢ikan uluslararasilasma
olgusu, yabancilarin portféy yatirimlari ve giderek artan sinir étesi islemler, ulusal
duzenlemelerin yanisira uluslararasi boyutta da etik davranig kurallari belirlenmesi
geregini ortaya ¢ikarmistir. Sézkonusu kurallara iliskin olarak hem uluslararasi hem
de ulusal diuzenlemelere bakildiginda birbirine benzer ilkelerin egemen oldugu
gorulmektedir. Sozkonusu ilkeler gercevesinde, sermaye piyasalarinda aracihk
faaliyetinde bulunan kisi ve kuruluglarin temel olarak;

- Yasal duzenlemelere ve Uyesi olunan meslek kuruluglar tarafindan
yapilan dizenlemelere uymasi,

- Ticari ahlaka ve profesyonellige uygun davranmasi,

- Faaliyetleri hakkinda yanlig anlagiimaya neden olabilecek aciklamalarda
bulunmamasi,

- Kamuya aciklanmamis bilgileri kullanmamasi, manipulatif ve hilel
islemlerden kaginmasi,

- Cikar catismalarini dnlemeye c¢alismasi, Onleyemiyorsa mausterinin
¢ikarini koruyacak sekilde islem yapmasi,



- Musterilere verilen hizmetlere iliskin olarak musterilerin mali durumu,
yatirrm amagclari ile yatirrm deneyimleri hakkinda bilgi sahibi olmasi ve musteriye
uygun yatirnim tavsiyelerinde bulunmasi,

- Yatirnm yapilacak sermaye piyasasi araci ile ilgili tum bilgileri ve varsa
riskleri musgteriye tam ve dogru olarak agiklamasi,

- Emanetinde bulunan musteri varliklarini ve menkul kiymetlerini ayri ayri
izlenecek sekilde saklamasi, korumasi ve kétiye kullanmamasi,

- Musterilere sunulan hizmete iligkin olarak makul Ucret ve komisyonlar
uygulamasi,

- Salt komisyon kazanmak amaciyla alim satim yapmamasi,

- Yasal zorunluluklar disinda musterilerin kimliklerini ve sug¢ teskil eden
eylemler hakkinda olanlar hari¢ musterilerle ilgili bilgileri gizli tutmasi,

- Sektdrun, uyesi olunan meslek kurulugsunun ve diger Uyelerin imajina ve
adina zarar verebilecek agiklama ve reklamlar yapmaktan kaginmasi,

gerekmektedir.

Birlik tarafindan yapilacak dizenlemelerde de asgari bu sartlarin yer almasi
diger Ulkeler ve uluslararasi kuruluglar ile benzer dizenlemeler yapilmasi agisindan
faydali olacaktir.

Birlik tarafindan araci kuruluglara yonelik etik davranis kurallari belirlendikten
sonra bu kurallarin etkin bir sekilde uygulanmasini saglamak amaciyla, kurallara
uyumun go6zetimi ve uymayanlara yonelik yaptinmlar uygulanmasi 6nem
tasimaktadir. Bu g¢ergevede, Uyelerin sézkonusu kurallara uyumunun saglanmasi
amaciyla Birlik bunyesinde minhasiran bu hususa iligskin olarak gézetim faaliyetinde
bulunacak 6zel bir birim olusturulmal ve kurallara aykirilik halinde disiplin huktumleri
uygulanmahdir.

Avrupa Birligi'ne aday Ulke oldugumuz g6zénine alinarak, bugline kadar
cesitli sekillerde devam eden mevzuatimizin AB mevzuatina uyum calismalari
kapsaminda, sermaye piyasalarina iligkin yasal duzenlemelerimizin de gobzden
gegcirilmesi gerekecektir. Bu yapilirken kurulus asamasinda olan Birlik tarafindan
belirlenecek ve Kurul onayi ile yuriurlige girecek olan meslek kurallari ve davranis
kurallarinin AB’nin konuya iliskin dizenlemeleri ile uyumlu olmasi saglanmahdir.

Ayrica sbdzkonusu kurallar olusturulurken Uyesi bulundugumuz 10SCO
tarafindan belirlenen ilkelerin de g6z6nine alinmasinin ve 1990 yilinda kabul
edilmis olan ve Kurulumuz tarafindan henlz imzalanmamis olan konuya iligkin
IOSCO Onergesi'nin konuya verdigimiz énemin ortaya konmasi agisindan Birligin

kurulmasini mutakip imzalanmasinin faydali olacagi dugsunulmektedir.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin dizenli olarak c¢alismasinin 6nemli dnkosullarindan
birisi yatirmcilarin korunmasidir. Bu piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslarin
masterileri ile olan iligkilerinde uymakla yukimld olduklari etik davranis kurallari
yatirimcilarin korunmasi agisindan énem tasimaktadir. Sézkonusu kurallar finansal
sisteme guvenilirlik kazandirmakta ve bu yolla hem belirsizlikleri hem de iglem
maliyetlerini azaltarak sistemin gelisimine yardimci olmaktadir.

Bu kurallar yasal dizenlemeler ile belirlenebilecegdi gibi, sektérde faaliyet
go6steren kuruluglarin Gye olduklari meslek kuruluglar tarafindan da belirlenebilir.
Hatta s6zkonusu kurallarin meslek kuruluslari tarafindan belirlenmesi, piyasa
katihmcilarinin aktif katihmi saglanacagindan etkin sekilde uygulanmasina imkan
verecektir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda (Kanun), 15.12.1999 tarih ve
4487 sayilli Kanun ile yapilan degisiklik ile Kanun’a eklenen 40/B maddesinde

“Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (Birlik) ” ihdas edilmistir. Birlik
Turkiye'de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya Kanun ile yetkili
kKilnmis kuruluslarin Gye olacagdi, tuzelkisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir
meslek kurulusudur. Birligin temel amaci mesleki disiplin ve igbirligini saglamak,
meslek kurallarini  olusturarak sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerinin
gelismesine katkida bulunmaktir.

Bu amag cercevesinde araci kurumlarin uymak zorunda olacaklari etik
kurallarin belirlenmesi, bu kurallara uyumun izlenmesi ve uymayanlara gerekli
mueyyidelerin uygulanmasi Birligin en dnemli faaliyet konularindan birisi olacaktir

Bu calismada, ilk olarak ahlak ve etik kavrami, davranis kurallari, is ahlaki
kavrami ve finansal piyasalarda etik konusu ile 6zdiizenleme Uzerinde durulacaktir.
Daha sonra, yabanci Ulkelerde ve uluslararasi alanda sermaye piyasalarinda hizmet
sunanlara yénelik olarak diizenlenen meslek kurallari ve dirist islem kurallarindan
ornekler verilerek, Ulkemizdeki uygulamasi agiklanacaktir. Son olarak da Birlik
tarafindan olusturulacak ve Kurulumuz onayi ile yurarlige girecek olan meslek
kurallarinin ana hatlari ile neler olmasi gerektigi ortaya konmaya calisilacaktir.



2. AHLAK KURALLARI - ETiK KURALLAR

2.1. Genel Olarak Ahlak

insanlarin hayatlarini ve davranislarini diizenleyen kurallar arasinda ahlak
kurallari dnemli bir yere sahiptir. Ahlak kurallari insanlarin ruhsal hayatlarini
etkiledigi gibi, onlarin dig dunyaya yansiyan davraniglarinin dizenlenmesinde de rol
oynar. Ahlak kavrami bazen toplumda kabul edilip benimsenen ve insanlarin
davraniglarini dizenleyen kurallari anlatmak igin kullanilir. Bu sekilde belli bir
donemde toplumun hi¢ olmazsa ¢ogunlugunca benimsenen ve uygulanan ilkeler
ahlakin kapsamini meydana getirmis olmaktadir.

Bununla birlikte ahlak kavramini baska bir agidan da ele alma imkani
bulunmaktadir. Bu anlamda ahlak bir toplumda belli bir grubun ya da zimrenin
benimsedigi kurallari, baska bir deyisle bir grup veya zimre tarafindan dogruluguna
inanilan davranis ilkelerini kapsamina almaktadir. Esnaf ahlaki, hekimlik ahlaki gibi.

Ayrica insanin nasil davranacadi veya nasil davranmasi gerekecegi
konusunda kendine 6zglu bazi ilke ve kriterleri bulunabilir ve kendi yasaminda
bunlari uygulayabilir.

Degisik ahlak kurallari arasindaki bir diger ayrim, kurala muhatap olanin
veya onu uygulayanin toplum, ziimre veya kisi olmasi bakimindan degil, fakat ahlak
kuralinin kapsami goézonunde tutularak yapilabilir. Bu anlamda ahlak kurallarini
“‘de@er ahlaki” ve “6dev ahlaki” olmak Uzere iki ayri bélimde incelemek mumkundur.
“‘Deger ahlaki” birbirleriyle catisan degerler arasinda hangisinin digerine oranla daha
Ustliin oldugu konusunda bir yargida bulunmak amacina hizmet ederken, “6dev
ahlakr” belirli davraniglarin yapilmasi veya belirli davraniglardan kaginilmasi, yani o
tur davraniglarin yapiimamasi sorunu ile ilgilidir. Ancak yine de bu tdr bir ayrim acgik
ve kesin kriterlere sahip olmaktan uzaktir.

2.2. Ahlak Felsefesi ve Etik Arasindaki iligki

Etik (ethics) ve ahlak (morality) terimleri birbiri yerine kullaniimakla birlikte
farkll anlamlar tasimaktadir. Etik, daha ¢ok kurallara dayali davranislari ifade
etmekte iken, ahlak kavraminin duygusal bir boyutu bulunmaktadir. Asagida ahlak
ve etik arasindaki iliski aciklanmaya ¢aligilacaktir.

Ahlak felsefesi aksiyomlarEI ve apagik iIkeIerderE, ahlak ilkeleri ve
standartlarina iliskin sonuglar c¢ikarmakla ilgilenmektedir. Apacik olma prensibi
faydaciligin temeli olan “Hersey insanin mutlu olmasi icindir’ ilkesinden
hareket etmektedir. Bu ilkeden hareketle topyekin mutlulugun maksimize edilmesi

' Genel olarak tizerine mantiksal bir sistemin kuruldugu ve ancak sistemin tutarliliindan vazgegilmesi
durumunda inkar edilebilen en temel ve zorunlu apacik dogru. Baska énermelerden tiretilemeyen fakat
kendisinden bagka 6nermelerin ¢ikarsanabildigi ilk baslangi¢ noktasi olan temel 6nerme.

2 Bir seyin en kiguk bir kuskuya yer birakmayacak sekilde ¢ok acik bir bicimde gortlmesi. Dogrulugu
kolaylikla ve zihinde en kuguk bir kuskuya yer birakmadan bilinebilen seyin 6zelligi.
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standardina ulagilmakta ve topyekun mutlulugu en Ust seviyeye ulastiran hareketin
ahlaki bir dayanaga sahip oldugu sonucu c¢ikartilimaktadir. Kant'in kosula bagl
olmayan, istisna kabul etmeyen ve tim insanlar i¢in gegerli olan ahlak anlayisi
(kategorik emperatif) da evrenselle§tirilebilm ve g:evrilebilmeEI ilkelerine temel
olugsturmakta ve bireysel haklara ulasmayi saglamaktadir.

Etik ise, analizler ile ilke ve standartlara dayali muhakemeyle ilgilenmektedir.
Bu muhakeme halkin egitimi ve adalet sistemleri gibi toplum kurumlarinin
bicimlendiriimesi ile spesifik haklarin ve uygun davranislarin tanimlanmasina
yoneltilebilir. Analiz ve muhakeme, hangi davraniglarin en fazla toplu mutlulugu
saglayacagini belirlemeye veya bir kisisel hakkin diger haklarin dnline ne derecede
gecebilecedini degerlendirmek icin de kullanilabilir.

Yukarida deginilen ahlak ile etik arasindaki iligki agsagidaki sekil ile daha net
g6rilmektedir.

Aksiyomlar
Apacik likeler
Ozellikler

Ahlak
Felsefesi
Sonug ¢ikarma

<

[

ilkeler
Haklar
Standartlar

Etik N
Muhakeme
Analiz

Davranis kurallari
Dogru davraniglar
Kurumlar

Etik sistemler teleolojik veya deontolojik olarak siniflandiriimaktadir.
Teleolojik sistem, ahlaki eylemin sonuglarinin eylemin degerini ve dogrulugunu
belirleyen tek 6de oldugunu savunan, ahlaki yasa, ddev, dogru davranis ya da
ahlaki yikimlaligu iyiye ya da insan tarafindan arzu edilene tabi kilan bir ahlak

® Ahlaki bir ilke ya da yarginin evrensel olarak ayni durumdaki tium bireyler icin gegerli olmasi
gerektigini aksi takdirde bir ilke olamayacagini dile getiren anlayis.

Klasik mantikta belli bir 6nermeden 6znenin ayni kaldigi, yiklemin yerine gelisiginin gectigi ve
onermenin niteliginin de olumlu iken olumsuz, olumsuz iken olumlu hale getirildigi bagka bir 6nerme
elde etme.



gOrusudur. Bu goriusun savunan en unlu dusunur “Faydaci Okul’un kurucusu ve
ingiliz Faydaci Okulun en secgkin dusiniri Jeremy Bentham’dir. Bentham’in
teorisinde hareketlere saiklerin ve saikler sonucunda dogan niyetlerin yén verdigi,
fakat insan davraniglarinin dogrulugunu ve vyanlighgini belirten asil kriterin
s6zkonusu davranisin sonuglari oldugu kabul edilmektedir. Clinki ancak sonuglarin
mutluluk verici olmasi veya olmamasi hareketlerin ahlaka uygunluk veya aykirihgini
ortaya koyar.

Deontolojik sistem ise, ddevi ahlakin temeli olarak géren ve bazi eylemlerin
sonuglarina bakilmaksizin ahlaki bakimdan yapilmasi gereken eylemler oldugunu
iddia eden ve bir davranigin ahlaki bir degeri olabilmesi icin kaynagini 6dev
dusuncesinden almasinin gerektigini savunan ahlak anlayisidir. Bu ahlak anlayigini
savunan en unld dusunur Immanuel Kant'dir. Kant’a gére davranisimizin herhangi
bir 6rnedi bulunmasa bile akil bize nasil davranmamiz gerektigini gosterir. Ahlaki bir
eylemin sonucundan ¢ok eylemin temelindeki ilke ve ddev 6nemlidir ve insan akill
ve sorumlu bir varlik olarak yerine getirmek durumunda oldugu bir takim 6devleri
oldugu dusuncesinden hareket etmelidir. Bir davranisin ahlaki bir degeri olabilmesi
icin kaynagini 6dev duslncesinden almasi gereklidir.

2.3. is Ahlaki Kurallari — Finans Sektériinde Ahlak

2.3.1. is Ahlaki

is ahlaki kurallarini, belli bir alanda isin yiritilmesi sirasinda
uygulanmasinda yarar gorulen kurallar ve davranis sekilleri olarak tanimlayabiliriz.

Bir ¢ok insan igin “is” ve “ahlak” kavramlari yanyana gelmesi zor olan
kavramlardir. Yine bir ¢cok insan sirketlerin sosyal sorumluluk, ahlak ve g¢evre gibi
konularda endiselenmeyi birakip etik ile ilgilenmemesi gerektigini, eger toplum bu
kavramlardan birini sirketin piyasa degerinin yukseltiimesine goére oncelikli olarak ele
alinmasini istiyorsa bu konulari devletin duzenlenmesi gerektigi gorusunu
tasimaktadir. Piyasa ekonomisinin 6nde gelen ismi Milton FRIEDMAN 30 yil dnce
bu hususu su cimle ile &zetlemistir; “isletmenin tek ve sadece bir sosyal
sorumlulugu vardir, o da kaynaklarini karini ytikseltmek igin kullanmak ve bu yénde
faaliyetlere girismektir”

insanlik tarihinin neredeyse bitiiniinde ticaretle ugrasanlara daha az itibar
edilmistir. Uzak doguda tlccarlar seckinler tarafindan hor goérilmus, ancak bu
kisilere ihtiya¢ bulundugu icin tolerans gosterilmistir. Bati diinyasinda da tliccarlar
daha ylksek bir statlye sahip olmakla beraber asillerin sahip oldugu gi¢ ve
zenginlige ulasamamislardir.

Sebebi ne olursa olsun ticaret ile ugrasanlara yoénelik bu yargilar ekonomik
blylime Ulzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Ornegin Cin, halkin biyik bir kisminin



ticarete olan guvensizliginden dolayi, ylksek medeniyeti ve bilimsel buluslarina
ragmen 20’nci yuzyila kadar feodal bir Gilke olarak kalmaktan kurtulamamistir.

Ticaretle ugrasanlarin guivenilir hale gelmesi ve zenginlik ve politik gtice talip
olabilmesi italyan Rénesansi ile miimkiin olmustur. Ticarete yonelik olarak ortaya
¢cikan glven Avrupa genelinde yayildikca ekonomik bir patlama ortaya c¢cikmis ve
sanayi devrimine onculuk etmigtir. Ancak bu gelismeler ticaret ile ugrasanlarin ahlaki
acidan gelistigi anlamina gelmemektedir. Ahlaki agidan nasil olurlarsa olsunlar refah
yaratmadaki rolleri fark edilip degerlendiriimis ve faaliyetleri cesaretlendirilmistir.
Ancak sanayi devrimi ile yaratilan esi goérilmemis zenginlik ayni zamanda esi
go6rilmemis Olcllerde kot is uygulamalarini da tesvik etmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) sirketler, toplumsal yarari neredeyse
yok sayarak calisan, hisse senedi manipllasyonu ile ugrasan, ayrimci indirimler ile
yikici fiyatlama, fiyat sabitlemesi ve tekelcilik gibi politikalar uygulayan kuruluslar
haline gelmistir. Bu kétl gegmisin ardindan is dunyasinda dogru ve kabul edilebilir
davraniglara iliskin buglnku bakis acgisinda dikkate deger gelismeler olmustur.

is ahlakinin énemli bir konu haline gelmesi 1970’lerin ortalarinda baglamistir.
O yillarda is ahlakina yonelik agirlikli konular, rigvet, isciler arasinda ayrimcilik,
tlketiciyi yaniltici reklamlar, guvenlik ile magsteriler ve ¢evreye iliskin hususlar iken,
1980’lerde is sagligi ve guvenligi, sirket yoneticilerinin yetkilerini kétiye kullanmasi
ve yatinmcilarin magdduriyeti gibi konular listeye eklenmistir ve Amerikan
toplumunda is ahlaki ve sirket suglarina iliskin kaygilar 1980’lerde dramatik bir
sekilde artmistir.

Son yillarda Japonya’da da sirketlere yodnelik olarak ortaya ¢ikan
skandallarin sebepleri ve bunlarin is ahlaki ile baglantisi tartisilmaya baslanmistir.
Japon sirketlerinin is ahlaki ihlallerine iliskin olarak basinda bazi sirketler tarafindan
“sokaiya” olarak adlandirilan dolandirici gsirketlere ddemeler yapildigi ve bazi
bankalar tarafindan bunlara yeterli teminat alinmadan krediler agildigi haberleri yer
almaktadir.

Bu olaylar saglam bir is ahlaki kodu bulunan ve bu kurallara uyumun
kontrolinl saglamak icin gerekli bir sisteme sahip olan ABD’deki o6rneklerle
karsilastiriidiginda genellikle, Amerikalilarin muhafazakar bir yapisi ve derin dini
inaniglari oldugu icin Amerikan sirketlerinin ahlaki agidan dogru kabul edilen
faaliyetelere gonulli olarak katildiklari sdylenmekte; diger taraftan ise Japonlarin
yeterince dindar olmadiklari ve ahlak konusunda kayitsiz kaldiklarina inaniimaktadir.
Ancak Japonya’da ahlaki olmayan davraniglarda bulunanlar olmakla birlikte, tek tek
ornekler fazla anlam tasimamakta ve tarihi 6rneklere bakildiginda Japon ig hayatinin
ahlak konusuna duyarli oldugu gérilmektedir.



Japonya’da kapitalizmin yeni ortaya ¢ikmaya basladigi dénemde énemli bir
is adami ve is adamlarinin lideri konumunda bulunan Shibusawa EIICHI (1841-
1931) ekonomi ve ahlakin birlikteligi icin cagrida bulunarak is adamlarinin bir ellerine
abakisi diger ellerine ise Konfligyus’un Analekt’lerini almalarini énermis ve is
adamlarini para kazanma zorunluluklari olmasina ragmen bunu yaparken ahlaki
olmayan davraniglardan kaginmalari konusunda uyarmistir. Shibusawa’ya gore
kurucusu ahlaki degerlere bagh olan bir is basarisizlikla sonuglanmaz ve ahlaki
degerlere dayanmaksizin ydritllen bir isten elde edilen basari basari degildir.
Ahlaksizlik, kétl davranislar ve hile ile séhret ve servet arayanlar higbir zaman
bunlara sahip olamazlar. Sans eseri gegici bir sohret ve servet kazansalar dahi bu,
bir rizgarla hemen dagilabilecek bulutlara benzer. Shibusawa’nin gérusleri buginin
is yonetimi dinyasinda da tam anlami ile uygulanabilir niteliktedir.

Uzun zamandir Konflgyus geleneklerine bagh olan Japonya’da,
Konfuigyus'un Analektleri ylzyillardir Japon ruhunun merkezinde yer almig ve halkin
is hayatinda dogru yolu tayin etme konusundaki temeli olusturmustur. Bdyle
olmasina ragmen sirketlerde yasanan olumsuz gelismelerin temelinde etik bakis
acgisinin kurumsal olmamasi yatmaktadir. Amerikan sirketlerini bu agidan Japon
sirketlerinden ayiran temel fark, tamamen Kkigisel ahlaka bagh kalmayip etk
standartlari korumak i¢in kurumsal metodlar kullanmalaridir.

Bir ¢ok Japon firmasi 6zet seklinde ve muglak is uygulamalarina sahipken,
Amerikan firmalarinin gogu ¢alisanlarina somut ve anlasilmasi kolay is uygulamalari
sunmaktadir. Amerikan sirketlerinde etik davranig saglama mekanizmalarinin Japon
sirketleri ile karsilastirildiginda daha gelismis olmasinin bir diger nedeni de, etk
olmayan davraniglari sebebiyle rakipleri ve tuketicileri tarafindan aleyhlerine agilan
davalar ve bu davalar sonucunda yukli tazminatlar 6demekle kargi karsiya kalmig
olmalaridir. Amerikan is ahlaki arastirmacisi Richard T. Degeorge’a gore
1960’lardan 6nce Amerikan sirketleri ahlaki degerlere daha az ilgi géstermekte iken,
1970’li yillarda tuketici bilincinin hizla gelismesi dolayisiyla bu ilgi artmigtir.
Japonya’da tiketici bilincinin daha az olmasi sirketlerin is ahlaki uygulamalari
gelistirmekte gec¢ kalmalarina neden olmustur.

Son yillarda ABD ve diger batili Glkelerde sirketler etik sirket davranislarinin
neler oldugunu ve c¢alisanlarina bunlari  nasil  benimsetebileceklerini
arastirmaktadirlar. is ahlaki birdenbire ¢ok ragbet géren bir konu haline gelmistir.
Bugliin ABD’de danismanlik hizmetleri, konferanslar, sureli yayinlar ve bu alanda
verilen dduller ile gergek bir etik endustrisi bulunmaktadir. PricewaterhouseCoopers
gibi denetim firmalari mali denetimin yanisira sirketlerin etik performanslarinin
denetimine yonelik hizmetler de sunmaya baglamigtir. Bir gok firmada etik konusu ile



ilgilenen bélumler olusturulmus ve tam zamanh elemanlar ¢alistirmaya baglanmistir.
Akademisyenler sirketler tarafindan etik calismalarini ydritmek ve bu konuda
danismanlik hizmeti vermek Uzere istihdam edilmektedir. ABD disindaki diger
Ulkelerde de sirketler icin etik birokrasisi olusturulmaya baglanmistir. Ozellikle
gelismis Ulkelerde hemen hemen her is kolunda ahlaki kurallar olusturulmus ve
bunlar yazil hale getirilmistir. Ayrica bazi Universitelerde is ahlaki kurallari Gzerinde
calismalar yapmak Uzere merkezler kurulmus, bunun da o&tesinde teknolojik
gelismeler sonucunda globallesen diinya ekonomisinde bu kurallarin uluslararasi
hale getiriimesi icin calismalar yapilmaktadir. ABD’de bulunan Uluslararasi is Ahlaki
Enstitisu (International Business Ethics Institute) ve Hollanda’da Nijenrode
Universitesi biinyesinde kurulan Avrupa is Ahlaki Enstitiisii (European Institute for
Business Ethics) bu alanda ¢alismaktadir.

Ulkemizde esas olarak etik kurallar koduna sahip olan sirketler uluslararasi
sirketlerdir. Bunun yaninda Tirk Sanayici ve Isadamlari Derneginin (yelerine
yonelik olarak “is Ahlaki ilkeleri” isimli bir kitap¢igi bulunmakta ve Dernek tiiz{igu
uyarinca bu ilkeler guncellestirilebilmektedir.

2.3.2. Finans Sektoriinde Ahlak

Tasarruf sahipleri fon fazlalarini finansal varliklar ile dederlendirmek isterken,
yatirrm yapmak isteyenler, yatirimlarini finanse etmek igin kaynak aramaktadirlar.
Bu iki tarafin taleplerinin birbiri ile eslesmesi araci birtakim kuruluslar olmadan zor
ve maliyetli bir istir. iste bu noktada finansal piyasalar ve finansal kuruluslar ortaya
cikmakta ve tasarruflarin  yatinmlara yoéneltimesinde aracilik fonksiyonu
ustlenmektedirler.

Finansal piyasalar ve finansal kuruluslarin sosyal fonksiyonlari;

- Tasarruf sahiplerine, tasarruflarini degerlendirebilecekleri vade, likidite,
getiri, risk ve benzeri acilardan farkli 6zelliklere sahip genig bir finansal varliklar
yelpazesi sunmak,

- Yatirm yapmak isteyenlere, yatirimlarini finanse edebilmeleri icin maliyet,
vade, garanti, risk ve benzeri acilardan kaynak saglamak,

- Ve bu aracilik faaliyetini etkin bir sekilde yerine getirmektir.

Finans dinyasi belli zamanlarda dikkate deder bankacilik ve hisse senetleri
piyasas!i skandallarina taniklik etmis ve finansal piyasalarin ve kurumlarin
duzenlenmesine yonelik hassas bir ortam yaratarak ekonomik alanda ve kismen
finansal alanda “ahlaki davranis”in (ethical conduct) tesvik edilmesinin gerekliligini
ortaya ¢ikarmistir.

is hayatinda etik konusunun son zamanlarda en ¢ok konusulan konu
olmasinin nedeni bu alanda endise verici boyutlarda eksiklik bulunmasindan



kaynaklanabilir. Finansal alanda gindemde olmasinin nedeni ise muhtemelen etik
olmayan davranislardan elde edilen imkanlarin finansal piyasalarda daha fazla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda kisa dénemde ¢abuk ve kolay
karlar elde etme amacindan baska bir amag¢ olmaksizin spekulatif bir sdylenti ile
buyuk miktarda paralar el degistirmekte, ahlaki olmayan yollardan elde edilen
paralar aklanabilmekte ya da sirketler bolinmek ve varliklarini elden ¢ikarmak
amaci ile satin alinabilmektedir.

Tdm bu gelismeler nedeniyle toplum, ézellikle de finans diinyasinda olmak
uzere is dunyasindaki etik eksikliginden kaygl duymaktadir. Buyudk ihtimalle finans
sektérinde etik olmayan davraniglari tesvik edici daha buyuk faktérler oldugu
izlenimi uyanmakta, bu sektor bir ayna veya gosterge gibi hareket etmekte ya da bu
sektérde etik olmayan davranislar sonucu ortaya cikabilecek durumlarin diger
sektorlere bulasici bir etkisi olacagindan ve bitin ekonomik aktiviteye zarar
verebileceginden endise edilmektedir. Ornegin blyiik bir finansal kurulus
faaliyetlerine tehlikeli bir sekilde devam ediyor ise digerlerini de bu kéti durumun
icine surlkleyerek sistemin dengelerini tehlikeye sokabilir.

Her sirket ve piyasa probleminin ekonomik, sosyo-politik ve etik olmak Uzere
mutlaka G¢ boyutu bulunmakta, bazi durumlarda biri ya da bir kagi digerlerine oranla
daha baskin olsa da bu U¢ boyut tim kararlarda yer almaktadir. Etik, bizzat
davranigin dogasindan, diger bir deyigle davranigi yapan kisiden ve onun sosyal
boyutundan kaynaklanmaktadir. Gergekten de kisi her davranisinda, hosuna gitsin
ya da gitmesin kararina ahlaki boyut kazandiracak bir sekilde, amacina yaklasarak
ya da uzaklasarak hareket edecektir.

Ancak etik, kararlarin ekonomik icerigini degistirmemekte, elde edilecek
arinun ve bunu elde etmek igin izlenecek yontemin ahlaki olmamasi yuksek getiri
saglayacak bir isin yapiilmasina engel olmamaktadir. Etik, yapilan isin diger insanlar
ve isi yapanin bizzat kendisi Uzerinde yaratabilecegi etki ile isi yapanin isine ve is
gevresine ve topluma uzun vadede verebileceg@i zararlar gibi diger boyutlardan da
haberdar olunmasini saglamaktadir. E§er gelecekte de surekli kar saglanmak
isteniyorsa ekonomik olmayan bu boyut dnem tasimaktadir.

Finansal kuruluslar ve finansal piyasalarin etik kurallari ile is hayatinin ya da
genel olarak piyasalarin etik kurallari arasinda ¢ok onemli farklar bulunmamakla
birlikte, finansal piyasalar ve kuruluslarin sosyal fonksiyonlari ve topluma sunduklari
hizmetlerden kaynaklanan kiclUk ancak onemli bazi 06zellikleri bulunmaktadir.
Ornegin hepimiz diirlist ve basiretli olabiliriz ancak bir fon yéneticisinin duriistliigi ya
da bir banka yoneticisinin basireti yaptiklari ise 6zgl bazi 6zellikler géstermektedir.



Yaptiklar isin spesifik 6zelliklerini de gézéninde bulundurarak, bankalarda,
menkul kiymetler araci kuruluglarinda ya da diger finansal kuruluglarda yonetici veya
diger sifatlarla calisanlar faaliyetlerini benzer kurallar ¢ergevesinde sirdirmelidirler.
Ancak insan davraniglarinin karmasik olmasi nedeniyle kesin ve net bir etik kurallar
rehberinden s6z etmek mumkun degildir. Finansal sisteme 0zgu bazi 6zel etk
kurallar bulunmasi da bu nedenden ileri gelmektedir.



3. OzDUZENLEME KAVRAMI VE SERMAYE PiYASALARINDA
O0zDUZENLEME

3.1. Ozdiizenleme

Ozduzenleme (self-regulation) kavrami, belirli bir alanda faaliyet gdsteren
meslek mensuplarinin, mesleklerinin ydratilmesini  kolaylastirmak amaciyla
olusturduklari érgutlenmeleri ve bunlar araciligiyla mesleklerine iligkin faaliyetlerin
yuritilmesinde uyulacak kurallarin olusturulmasini ve takibini ifade etmektedir. Bu
anlamda 6zduzenleme, genel olarak kamu otoritesi disinda dizenleme yetkisine
sahip kurumlari kapsamaktadir.

Belli bir alanda faaliyet gosteren Kkisilerin faaliyetlerine iligskin kurallar koyma
yetkisine sahip olmasi ya da bu vyetkinin olusturulan bir kurulusa verilmesi,
kargilasilan sorunlarin giderilmesine iliskin kolayliklar saglamakta ve kamu
otoritesinin dizenleme ve denetleme yikinu hafifletmektedir. Ancak ortaya ¢gikmasi
muhtemel c¢ikar catismalarinin 6nlenebilmesi bakimindan bu yetkinin de belirli
sinirlari olmasi gerekir.

Ozdlzenlemenin amaci, ylritilen faaliyetlere iliskin belirli  standartlar
getirmek suretiyle, diguk kalitede Grtn ve hizmet sunularak yapilabilecek muhtemel
haksiz rekabetin 6nune gecilmesini ve sunulan Urin veya hizmetin kalitesinin
korunarak bunlara iligkin talebin canl ve surekli tutulmasini saglamaktir.

Ozdlzenleme ile kamusal diizenleme arasinda diizenleme yapma yetkisinin
kaynagi ve amaci olmak Uzere iki temel noktada fark bulunmaktadir. Bir kamu
otoritesinin yaptigi dizenleme, pozitif hukuk agisindan bakildiginda nihai olarak
kaynagdini anayasadan almaktadir. Oysa 6zduzenleme sisteminde duzenlemeye
glcunli veren, ona tabi olacaklarin faaliyetlerini daha istikrarli ve guvenilir bir
ortamda surdirme hedefine yonelik somut bagliik ve uyma iradeleridir.
Ozdlzenleme sistemini etkili ve dinamik kilan sézkonusu bagllik ve iradedir.

Kamu kaynakli dizenlemelerde hem ama¢ hem de fayda prensip olarak
kamusaldir. Oysa 06zdizenleme sisteminde birincil amag, belli bir meslegin ve
mensuplarinin korunmasi olup kamusal fayda bu korumanin bir sonucu ve geregi
oldugu olctide sozkonusu olmaktadir. Bu noktada 6zdizenleme sistemine kamu
mudahalesi gindeme gelmektedir. Bu mudahale, 6zdizenleme sisteminde kamusal
faydanin sureklilestiriimesine ydneliktir.

3.2. Sermaye Piyasalarinda Ozdiizenleme

Piyasalar genigsledikge, kamu otoritesinin piyasa Uzerinde dogrudan etkinligi
azalmaktadir. Bu nedenle kamu otoritesi daha genel ve 6nemli duzenlemeler
yaparken, 0OzdlUzenleyici kuruluslarin kendi Uyeleriyle ilgili kurallar belirleyerek,
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piyasanin dizenlenmesine katilmalar etkinlik sorununun c¢6zimine yardimci
olmaktadir.

Ozdizenleme yatinmcilarin yararinin korunmasi ve piyasalarin durlst bir
sekilde islemesinin saglanmasi acgisindan degerli, duyarh ve etkin bir mekanizma
olusturmak gibi faydalar saglarken, kamusal dizenlemeler yaygin kamu politikasi
hedefleri olusturmak, 6zel sektor faaliyetlerinin gézetiminden sorumlu olmak ve
kriminal konular gibi 6zdiizenlemenin etkin olarak islem yapamayacagi hususlarda
harekete gecgebilmek gibi yararlar saglamaktadir.

Ozdlzenleyici kuruluglarin ve 6zdiizenleyici sistemin;

- Degisen sartlarin gereklerini ve davranig standartlarini gelistirebilecek etik
kurallar belirleme ve bunlari Uyelerine benimsetme,

- Uyelerine ve devlete karsi dogrudan sorumlu olmalari nedeniyle kendi
icinde bir motivasyon tasima ve dizenleme iglevini en etkili bigimde
gerceklestirebilme,

- Dizenlemelerin kabul gérduga, bir grubun ortak yarari igin gerekli ve uygun
kurallarin profesyonel insanlar tarafindan yuarurlige konmasi,

- Bir duzenlemenin ne zaman isleyebilecegini ve piyasa katilimcilarina
saglayacagdi faydalari belirleme konusunda hassasiyete sahip olmasi,

- Dlzenlemeye maruz kalan kisi ve organizasyonlarin islemin her agsamasina
istirak etme sansi, yeni dizenlemeler cogu zaman engel ve kisitlamalar yapiimasi
anlamina gelse de bunlarin kolayca kabulleniimesine imkani saglamasi,

- Kendi i¢inde bir kontrol ve denge sistemi olusturmasi,

- Problemleri baslangic agamasinda belirleyip uygun ¢6zim ve yaklasimlar
uretebilme yetenegi ve problemlerin bir kriz boyutuna ulagsmadan ¢dzimlenmesini
saglamasi,

- Duzenlemeleri hazirlayanlarin, &6zdlzenleme prosedirinin  cesitli
kademelerde yer alan kurumlarin kadrolarindaki uzmanlardan olugmasi ve bu
nedenle 6zdlzenleyici kuruluglarin duzenledigi finansal faaliyetlerin zaten devaml
icinde bulunduklari konularla ilgili olmasi,

- Cogunlukla gonullilik esasina dayali Uyelik yapisinin, dizenleme yapma
maliyetini kendi iginde en diguk duzeye getirmesi,

- Devlete kaynaklarini, piyasaya yonelik su¢ teskil eden olaylar gibi baska
alanlarda daha iyi hizmet vermek icin kullanma imkani tanimasi,

- Ddlzenlemelere maruz kalanlar ve vyatirimcilarin korunmalariyla ilgili
cikarlarini gézetmesi,

gibi Ozellikleri 6zduzenleme sistemlerinin sermaye piyasalarinda genis bir
sekilde benimsenmesini saglamistir.
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3.3. Ozdiizenleme ve Sermaye Piyasalarimizda Faaliyet Gésteren Araci
Kurumlara Yoénelik Etik Kurallar ve Mesleki Davranig Kurallari Olusturulmasi

Sermaye piyasalarinda faaliyet goésteren kurum ve kisilerin uymakla yakimli
olacaklari etik kurallar ve mesleki davranis kurallari yasal dizenlemeler ile
belirlenebilecedi gibi, sektdérde faaliyet gdsteren kuruluglarin Gye olduklari meslek
kuruluslari tarafindan da belirlenebilir. Sézkonusu kurallarin meslek kuruluglari
tarafindan belirlenmesi, 6zdizenleme sisteminin avantajlari dolayisiyla ve piyasa
katihmcilarinin aktif katkisi saglanacagindan etkin sekilde uygulanmasina imkan
saglayacaktir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (Kanun) 40/B maddesi uyarinca
kurulacak ve Turkiye’de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya
Kanun ile yetkili kilnmis kuruluglarin Gye olacagi “Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglari Birligi” tizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu ve
ayni zamanda bir 6zduzenleyici kurulustur. Birligin temel amaci mesleki disiplin ve
isbirligini saglamak, meslek kurallarini olusturarak sermaye piyasasinda aracilik
faaliyetlerinin gelismesine katkida bulunmaktir.

Kanun ve Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) dizenlemeleri ile sermaye
piyasas| faaliyetlerinde bulunacak kisi ve kuruluglara yénelik bazi etik ve mesleki
davranis kurallari belirlenmistir. Ancak, s6zkonusu kurallarinin mesleki bir kurulus
olan Birlik tarafindan Gyelerinin katihmi ile olusturulacak olmasi sézkonusu kurallarin
kolayca kabullenilmesine imkan saglayacak ve uyeler herhangi bir zorlamaya gerek
olmaksizin goénullu olarak kurallara uyacaklardir.

Birlik tarafindan olusturulacak olan bu kurallarinin Kurul onayi ile yirurlige
girecek olmasi da 6zduzenlemenin belli bir mesledin ve mensuplarinin korunmasi
olan birincil amacinin sonucu ve geregi olan kamusal faydanin sureklilestiriimesini
saglayacaktir.
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4. ULUSLARARASI ALANDA YAPILAN DUZENLEMELER

4.1. Avrupa Birligi Diizenlemeleri

4.1.1. Devredilebilir Menkul Kiymetler Uzerine Yapilacak islemler
Hakkinda Avrupa Davranig Kurallari Kodu

Avrupa Birligi Komisyonu’nun (Komisyon) bir dnerisi seklinde yayimlanmig
olan “Devredilebilir Menkul Kiymetler Uzerine Yapilacak islemler Hakkinda Avrupa
Davranis Kurallari Kodu (Kod)”; asagida sayilan sebeplerden dolayr Komisyon'un
menkul kiymetler ve borsalarla ilgili diger uyumlastirma ¢alismalarindan ayri olarak
miutalaa edilmektedir;

- Etik kurallarin 6nceligi mevzuattan daha agir basmaktadir,

- Komisyon mali piyasa ve is hayatindaki dinamikleri dikkate alma, piyasayi
gelistirmek ve isleyisini etkin hale getirmek igin gereken olumlu yaklasimi gdésterme
konusunda cok titizdir,

- Bu kurallar iginde genel hatlariyla yer alan bazi basliklar siki bir mevzuat
cergevesinin gerekli oldugu durumlarda Direktif dnerilerine zaten konu olmus veya
bundan sonra olacaklardir.

Kod bir temel amag, genel ilkeler ve ek ilkelerden olusmaktadir. Kodun temel
amaci, menkul kiymetler piyasalarinin etkin calismasini saglamak (zere Birlik
¢apinda etik davranis standartlari olusturmak ve kamu ¢ikarini korumaktir. Kod’un
genel ilkelerinden 5 ve 6'nci ilkeler, ek ilkelerinden ise 1 ila 8’inci ilkeler mali
aracllara yonelik davranig kurallarini belirlemektedir. Sézkonusu ilkelerin ayrintilari
Ek/1’de yer almaktadir.

5 ve 6'nci genel ilkelerde, menkul kiymetler piyasalarinda duzenli olarak
islem yapan kigilerin Kod’'un amaglari dogrultusunda adil ve durist islem yapmalari,
faaliyetlerini yurutirken ortaya gikabilecek ¢ikar catigsmalarindan kaginmalari, ancak
bir ¢cikar catismasi meydana gelirse, musterilerinin ve ticari iliskide bulundugu diger
kisilerin ¢ikarlarini zedeleyecek davraniglardan kaginmalari gerektigi hususlari yer
almaktadir.

1 ila 8inci ek ilkelerde ise, menkul kiymetler piyasalarinda diizenli olarak
islem yapan Kisilerin;

- Ticari ahlaka ve profesyonellige uygun davranmalari ve Kod'un temel
amaci ve genel ilkelerine uymakla sorumlu olduklarina,

- Kamuya acgiklanmamis ve fiyatlari etkileyebilecek bilginin gizli tutulmasi, bu
bilgileri 6zellikle kendi hesaplarina gergeklestirdikleri islemlerde ve musterilerinin
adlarina yapacaklari islemlere danisma hizmeti verirken kullanmamalarina,
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- Manipulasyon veya manipulasyon girisimlerinde bulunmamalari, boyle bir
olaydan haberi olanlarin bunu engellemek icin gerekli dnlemleri almalari ve yetkili
otoriteleri durumdan haberdar etmeleri gerektigine,

- Masteri emirlerini gergeklestirirken onlarin ¢ikarlarini 6n planda tutmalari ve
sadece komisyon kazanmak amacina yodnelik alim satimlari tegvik etmekten
kaginmalarina,

- Yasal zorunluluklar veya yetkili otoritelerin istemeleri disinda, musterilerinin
kimliklerini gizli tutmalarina

iliskin hususlar yer almaktadir.

4.1.2. Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirrm Hizmetleri Hakkinda 10
Mayis 1993 Tarih ve 93/22/EEC Sayili Konsey Direktifi

Direktifin 11’inci maddesinde yatirim sirketlerinin uymak zorunda olacaklari
islem kurallarini Gye Ulkelerin belirleyecegi ve bu kurallarin asgari olarak asagida
sayllan prensiplerin uygulanmasini sadglayici nitelikte olmasi, ayrica hizmet
sunulacak kisilerin mesleki durumlarini da g6z 6ninde bulundurmasi gerektigi
belirtiimektedir. Buna gore 6zet olarak yatirim sirketlerinin;

- Musterilerinin ¢ikarini ve piyasanin butinligini gdzeterek dirist ve adil
davranmalari, gerekli 6zeni gostermeleri ve faaliyetleri konusunda dizenlemelerin
gerektirdigi buttin kurallara uymalari,

- Faaliyetlerini iyi bir bicimde surdirmesi igcin gerekli olan kaynak ve
yontemleri etkin bir bicimde kullanmalari,

- Talep edilen hizmet ¢ercevesinde musterilerinden mali durumlari, yatirim
tecribeleri ve amaclar ile ilgili bilgi istemeleri, musteriyle olan iligkilerinde yeterli
seffafigi saglamalari, ¢ikar catismalarini 6nlemeye calismalari, 6nlenemedigi
takdirde musgterilere adil davranmalari gerekmektedir.

Yukarida deginilen hususlarin yanisira iglemlere baglamadan Once
masgterilerine éngodrulen islemlerle ilgili olarak uygulanacak tazmin fonlari veya
esdegerdeki koruma Onlemleri, uygulanan farkli sistemlerin kapsadigi farkli
korumalar veya hi¢ tazmin fonu bulunmamasi durumlari hakkinda bilgi verme
zorunlulugu da vyatirrm girketlerine yonelik davranis kurallari kapsaminda
degerlendirilebilir.

Direktif'te yer alan ilkeler yukarida 6zet olarak verilmis olup, sézkonusu
ilkelerin ayrintilari Ek/1’de yer almaktadir.

4.2. Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii Tarafindan
Yiiritiilen Caligsmalar

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun da 1988 yilindan beri Gye oldugu Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiti (International Organization of Securities
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Commissions - IOSCO), sermaye piyasalari gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
sermaye piyasalarini dizenleyici otoritelerinin uluslararasi alanda koordinasyon ve
isbirligini gelistirmek Gzere olusturduklari bir kurulustur.

1990 yili baglarinda I0SCO Teknik Komitesi (Komite) sermaye piyasalari
alaninda tim ulkelere yol gOsterici nitelikte olacak uluslararasi “Etik Davranig”
ilkelerinin belirlenmesi amaciyla bir ¢alisma grubu olusturmustur. Etik davranis
kavramini kullanirken Komitenin amaci piyasanin butinligunu ve mdasterileri
cikarlarinin - dnceligini korumak Uzere olugturulacak ve finansal aracilara
uygulanacak kurallarin olusturulmasi olmustur.

Galisma grubunun hazirladigi raporda yer alan 6énemli hususlara asagida
dzet olarak deginilimektedir. is ahlaki kurallarinin uluslararasi dizeyde 6nem
kazanmasinin temel nedeninin 1970’lerden bugiine finansal piyasalarda meydana
gelen degisimle birlikte ortaya c¢ikan uluslarasilasma olgusu oldugu ifade edilmekte,
uluslarasilagsma olgusuna paralel bir bagka degisim olarak da kurumsal
yatinmcilarin piyasalardaki payinda dnemli artiglar ve bunlarin uluslararasi dizeyde
yatinmda bulunmasi belirtiimektedir.

Calisma grubu esas olarak finansal hizmet sunanlara yonelik ilkeler
belirlemigtir. Bu ilkeler piyasanin glvenligini saglamaya yonelik finansal yeterlilik
ilkelerinden ayri olmakla beraber yatirnmcilarin giveninin ve piyasanin igleyisinin
gelistirilmesinde birbirini tamamlamaktadir. Onerilen ilkeler menkul kiymetler ile tim
tirev araclarin alim satimi ile ugragsan ve bunlara yonelik tavsiyelerde bulunan
firmalara, bu firmalarin ¢caliganlarina ve temsilcilerine uygulanacaktir.

Calisma Grubu’'nun 6nerileri 1990 yilinin Kasim ayinda bir IOSCO Onerge’si
seklinde IOSCO Bagkanlar Komitesi'nde kabul edilmistir. Eylil 2000 itibariyla 58
IOSCO Uyesi s6zkonusu Onergeyi kabul etmis olup Turkiye'yi temsilen Kurulumuz
bu 58 liye arasinda yer almamaktadir. Onerge’de yer alan ilkeler asagida
verilmektedir;

1. Durust ve Adil Davranma

Firma faaliyetlerini yuritirken musterilerinin cikarlarini ve piyasalarin
batinligunu gbézodnunde tutacak sekilde durust ve adil bir sekilde davranmalidir.

2. Ozen

Firma faaliyetlerinin yuratiimesinde musterinin en fazla yararina olabilecek
ve piyasanin durust bicimde islemesini saglayacak sekilde gereken 6zen , titizlik ve
dikkati gostermelidir.

3. Yetenek (Capabilities)

Firma faaliyetlerinde basarili olabilmesi igin gerekli olan prosedir ve
kaynaklari etkin olarak kullanabilme yetenegine sahip olmalidir.
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4. Musterilere iligkin Bilgi

Firma, musterilere verilen hizmetlere iligkin olarak musterilerinin yatirim
amaglari, yatirrm deneyimleri ve mali durumlari hakkindaki bilgileri arastirmali ve
sdzkonusu bilgileri musterilerden temin etmelidir.

5. Musteriler igin Bilgi

Firma, musgterileri ile olan iligkilerinde ilgili belgelere iligkin yeterli aciklamada
bulunmalidir.

6. Cikar Catismasi

Firma, musterileri ile ¢ikar ¢catismasindan uzak durmaya calismall ve eger
cikar catismasi ile karsi kargiya kalinir ise musterilerine adil davranmalidir.

7. Uyum

Firma, musterilerin ¢ikarlarini en iyi sekilde korumak ve piyasanin dirist
sekilde islemesini saglamak igin tim mesleki davranis kurallarina uyum konusunda
gerekli 6zeni gostermesi gerekmektedir.

4.3. Yatinm Yoneticileri ve Arastirmacilar Birligi

Yatinnm Yoneticileri ve Arastirmacilari Birligi (Association for Investment
Management and Research - AIMR), dinya c¢apinda 90 llkeden 41.000’i agkin
yatinm profesyonelinin Uye oldugu, Virginia Nonstock Corporation Act uyarinca
kurulmus kar amaci gutmeyen bir kurulustur. Kurulusun amaglari esas
s6zlesmesinin 2’nci maddesinde sayillmaktadir. Bu kapsamda, uyeleri ile yatirnm
uzmanlarina egitim hizmeti vermek, vyatirrm yoneticileri ve analistleri ile
arastirmacilar icin sinavlar dizenlemenin yanisira yatinm kararlarinin alinmasi
surecine profesyonel olarak katilan bireyler icin AIMR Etik Kurallar Kodu ve Mesleki
Davranig Standartlarini  olusturmak ve bu standartlarin Uyeleri tarafindan
uygulanmasini saglamak da yer almaktadir.

AIMR Ydnetmeligi'nde mutad dyelik, bagh tyelik, lisansh tyelik, tye birlikleri
ve Uye subeleri olmak Uzere bes Uyelik tlrl belirlenmistir. Bunlardan mutad uyelik,
bagh Uyelik ve lisanslh tUyelik gergek kKigilere, Gye birlikleri ve Uye subeleri ise Uyelerin
olusturduklari kurumlara yoneliktir.

4.3.1. AIMR Etik Kurallar Kodu ve Mesleki Davranis ilkeleri

AIMR Etik Kurallar Kodu uyelerden ve Lisansli Finansal Analist (CFA)
adaylarindan gdstermelerini bekledikleri profesyonel davranis bigimlerini tanimlayan
bir settir. Kod durlUst ve etik is uygulamalarinin oluturulmasina yonelik bir rehber
olan Mesleki Davranis Standartlari ile baglantili olarak mitalaa edilmektedir.

16



AIMR tarafindan 1999 yili Mayis ayinda degistirilerek yeniden dizenlenen Etik
Kurallar Kodu uyarinca AIMR Uyelerinin;

1. Kamu, musteri, isveren, calisan ve calisma arkadaslari ile surdurtlen tim
iliskilerinde durist ve haysiyetli olmalari, ahlaki degerlere uygun tutum ve
davraniglarda bulunmalari,

2. Diger uyelerin Uzerinde ve mesleklerine guven yaratacak sekilde ahlaki
kurallara uygun davraniglarda bulunmalari ve diger calisanlari da ayni sekilde
davranmaya tesvik etmeleri,

3. Hem Kkendilerinin hem de c¢alisma arkadaslarinin mesleki bilgi ve
becerilerinin korunmasi ve gelistiriimesi icin gcaba godstermeleri,

4. igleri ile ilgili konularda azami dikkati gostermeleri, bagimsiz olarak karar
verme yetenegdine sahip olmalari,

gereklidir.

Yukarida sayilan etk kurallarin yaninda tim uyeler, CFA’lar ve CFA adaylari
faaliyetlerini asagida 6zet olarak verilen ve ayrintilari Ek/2’de agiklanan standartlara
uygun olarak surdirmek zorundadirlar.

Standart 1: Temel Sorumluluklar

Uyelerin faaliyetleri ile ilgili tim kanun, tiiziik, ydnetmelik ve diizenlemeleri (s
Ahlaki Yonetmeligi ve Mesleki Davranis Standartlari dahil) bilmeleri ve s6zkonusu
yasal dizenlemelere bagli kalmalari zorunludur.

Standart 2: Mesleki Sorumluluklar

Uyeler, yanlis beyana dayali, hileli, dirlist olmayan mesleki davraniglarda ya

da durastlik, glvenilirlik veya mesleki yeteneklerine ters disecek davranislarda
bulunamazlar.
Standart 3: isverenle lliskiler ve isverene Karsi Sorumluluklar

Uyeler, direkt sorumlu olduklari Gstlerini, Yénetmelik ve Standartlara uyum
konusunda yukumlt bulunduklari dizenlemeler ve sézkonusu dizenlemelere aykiri
davranmalari halinde disiplin cezalarina konu olabilecekleri hususlarinda
aydinlatmalari zorunludur.

Uyeler, Ustlerinden ve bagimsiz islem yapacaklari kurum veya kisilerden yazili
bir izin almadiklari surece, Ustleri ile rekabete girerek yarar saglayabilecekleri
bagdimsiz islemlerde bulunamazlar. Cikar c¢atismasi meydana geldiginde, Ustleri
tarafindan getirilen yasaklamalara da uymak zorundadirlar. Ayrica hizmetleri
karsihgl aldiklara tim parasal bedel, tazminat ve diger yararlari yazili olarak
Ustlerine bildirmeleri zorunludur.
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Amirlerin de kendilerine bagh olarak c¢alisan astlarinin Ydnetmelik ve
Standartlarin ihtiva ettigi hikim ve dizenlemelere uygun davranmalarini saglama
sorumluluklari, gérev ve yetkileri vardir.

Standart 4: Miisteriler ve Muhtemel Miisterilerle iliskiler ve Bunlara Karsi

Sorumluluklar

Uyeler;

- Mevcut ve potansiyel muisterilerine yatirim tavsiyelerinde bulunurken ve onlar
adina yatirm yaparken, her tirli gayreti gostermeli, verecekleri yatirim tavsiyeleri
ve yapacaklari yatirimlar makul ve yeterli kriterlere, arastirmalara dayali olmalidir.

- Yatirim tavsiyelerinde yanlis beyan ve yanlis anlagiimalarin énlenmesi igin
gereken 6zeni gostermelidir.

- Verilen yatinm tavsiyelerinin ve yapacaklari yatirimlarin nedenini
kanitlayacak ve destekleyecek tim belgeleri saklamalidir.

- Verecekleri yatirim tavsiyelerinde veya yapacaklari yatinmlarda bagimsiz ve
objektif olmali, gereken dikkat ve 6zeni gostererek karar vermeli ve adil ve tarafsiz
olmaldirlar.

- Mdsgterilerinin ¢ikarlarini gézetmeli, musteri ¢ikarlarini kendi ¢ikarlarinin
onlnde tutmali ve misterileriyle olan glven iligkisini asla zedelememelidir.

- Yatirim tavsiyelerinde bulunmadan 6nce musterilerinin mali durumu, yatirim
deneyimleri ve yatinm amaglari hususlarinda gerekli arastirmalari yapmalari ve
gerekli durumlarda sézkonusu bilgileri gincellestirmeleri gereklidir. Verecekleri
tavsiyelerin magterinin mali durumu, yatinm deneyimi ve yatirrm amaclarina uygun
oldugundan emin olmadikga, onlar adina yatirnm karari vermekten kaginmalidir.

- Bir portféy veya bir muisteri icin yatirim tavsiyesinde bulunurken ya da bir
portfdy veya bir musteri adina yatinm yaparken, yaptigi islemin o portfdy veya o
masterinin amaclarina uygun olmasina dikkat etmelidir.

- Yatinm tavsiyelerinde bulunurken gercekler (ellerindeki kesin bilgiler) ile
kendi gorusleri arasinda ayirim yapmalidir.

- Musterilerine menkul kiymetlerin secimi, portféylin yapisi vb. ile ilgili cerceve
bilgileri ve genel prensipleri acik¢ca anlatmali ve portféye dahil yatinm araglarindaki
degisikliklerden musterileri haberdar etmelidir.

- Yatinm tavsiyelerinde bulunurken, daha énceden verilmis olan tavsiyelerde
degisiklik yaparken veya yatirim iglemlerinde bulunurken adil ve tarafsiz olmall,
tarafsiz ve objektif tavsiyeler vermelerini engelleyecedini disitndikleri ¢ikabilecek
tim cikar catismalarini misterilerine aciklamalidir.
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- Mevcut ve potansiyel musterileri ile isverenleri arasinda gizli kalmasi gereken
hi¢ bir bilgiyi, sdzkonusu Kkisilere iligkin yasal olmayan eylemler hakkinda elde edilen
bilgiler diginda, kimseye agiklamamalidir.

- Kendilerinin veya sirketlerinin 6zellikleri, musterilere verdigi hizmetler ile
mesleki ve akademik deneyim ve yeterlilikleri hakkinda yanhs anlagiilmaya sebep
olabilecek yazili veya sozlu agiklamalarda bulunmaktan ve yatinm yapilan arag ile
ihraccinin yakumlalUklerine iligkin kesin ve surekli bilgi verilmesi haricinde, garanti
niteligini tagstyan herhangi bir s6zll veya yazil agiklama yapmaktan kaginmalidir.

Standart 5: Kamu ile iligkiler ve Kamuya Karsi Sorumluluklar

Uyelerin,

- Bir menkul kiymetin degerine iliskin kamuya acik olmayan bir bilgiyi elde
etmeleri, herhangi bir yukimlUluklerini ihlal ediyorsa veya koétuye kullaniimaya
misait bir ortam yaratiyorsa sézkonusu bilgiyi kullanarak islem yapmalari veya
bagskalarini bu ydnde iglem yapmaya sevk etmeleri yasaktir.

- Kendilerinin ya da sirketlerinin gosterdigi veya gdstermeyi bekledikleri
performansin yanhs anlasiimasina sebep olabilecek yazili veya s6zlu agiklamalarda
bulunmalari yasaktir. Dogrudan veya dolayli olarak mevcut veya potansiyel
musterilerine kendileri veya sirketlerinin performansi hakkinda bilgi vermeleri
halinde, s6zkonusu performansa iligkin bilgilerin, Gyenin veya sirketin performansini
gercekgi, tam ve dogru olarak yansitmasina dikkat edilmesi gerekmektedir.

4.3.2. AIMR Mesleki Davranig Programi (Professional Conduct Program)

AIMR Mesleki Davranis Programi (Program) AIMR Etik Kodu ve Mesleki
Davranig Standartlarini gelistirmekte ve AIMR Uyeleri ile CFA adaylarinin Kod ve
Standartlara uyumunun gézetimini yapmaktadir. Program ayrica uyelerin Kod ve
Standartlari anlamalari ve dogru olarak uygulamalari konusunda rehberlik hizmeti
saglamaktadir.

Program “Mesleki Davranig Beyani” aracihdi ile mesleki davranisa iligkin
hususlarin tyeler tarafindan kendiliginden agiklanmasi esasina dayanmaktadir. Tim
CFA lisansi sahipleri ile mutad ve bagli Uyeler yillik olarak s6zkonusu Beyani
doldurarak AIMR’e teslim etmekle yukumlidirler. Bu beyan ile Uyeler ve lisansli
finasal analistlerden meslekleri ile ilgili dava ve tahkimlere, herhangi bir musteri
sikayetine ya da mesleki faaliyetlerine yonelik bir disiplin sorugturmasina maruz
kalip kalmadiklarini aciklamalari beklenmektedir. Beyan ile yapilan tUm acgiklamalar
Program tarafindan incelenmekte ve herhangi bir olumsuzluk tespit edildigi takdirde
AIMR Yonetmeligi ve Prosedir Kurallari uyarinca sorusturma yapilmaktadir.
Sozkonusu belgeyi AIMR’a yillik olarak iletmeyen Uye ve CFA’ler Uyeligin ya da
lisansin sagladigi haklarin durdurulmasi cezasi ile kargi kargiya gelebilirler.
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4.3.3. AIMR Etik Kodu ve Mesleki Davranis Standartlarina Uymamanin
Miieyyidesi

AIMR’in tim Gyeleri, lisansh finansal analistleri ve adaylari mesleki
faaliyetlerini AIMR Etik Kodu ve Mesleki Davranis Standartlari ile uyumlu olarak
yurutmekle yukumludurler.

Sbézkonusu kural ve standartlara aykirilik durumunda sorusturma Program
personelince, AIMR tarafindan tayin edilen gorevlinin talimatlari dogrultusunda
yapilmaktadir. Sorugturma yillik Mesleki Davranis Beyanr’'nda yapilan agiklamalara
ya da Uglncld bir Kisinin sikayeti Uzerine basglatilir. Sorusturma sonuglarinin
degerlendiriimesi sonucunda sorusturmanin basinda bulunan kisi disiplin cezasi
veriimesinin uygun oldugu kanaatine varirsa AIMR Esas Soézlesmesinin 12/4
maddesinde sayilan disiplin cezalarindan biri uygulanir. S6zkonusu disiplin cezalari
asagida sayiimaktadir;

- Ogzel ya da genel nitelikte uyari,

- Uyeligin gegici durdurulmasi ya da iptal edilmesi,

- CFA lisansini kullanma hakkinin gegici durdurulmasi ya da bu lisansi
kullanma hakkinin iptali,

- Tedbiren gecici durdurma

- CFA programlarina katiima hakkinin gegici durdurulmasi ya da
yasaklanmasi.

Sorusturmanin basinda yer alan goérevli tedbiren gegici durdurma ve 6zel uyari
cezalarini onaya gerek olmaksizin uygulayabilir, ancak diger cezalarin uygulanmasi
icin Disiplin Gézden Gegirme Komitesi’'nin onayi gereklidir.

4.4. Uluslarasi Diizenlemelerin “Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglan Birligi” Tarafindan Belirlenecek Olan Meslek Kurallari Agisindan
Onemi

Uzun yillardir Avrupa Birligi’'nin (AB) bir Gyesi olmak igin cesitli girisimlerde
bulunan Ulkemize 1999 yili Aralik ayinda Helsinki'de gerceklestirilen Avrupa Konseyi
Zirve Toplantis’'nda adaylik statist taninmig ve buglnlerde AB ile bir “Katilim
Ortakligi Belgesi” imzalanmasi asamasina gelinmistir. So6zkonusu belgenin
imzalanmasi ile bugline kadar c¢esitli sekillerde devam eden tlkemiz mevzuatinin AB
mevzuatina uyum g¢alismalari hiz kazanacaktir. Bu ¢ercevede sermaye piyasalarina
iliskin yasal dizenlemelerimizin de gdzden gecirilmesi gerekmektedir. Bu yapilirken
kurulus asamasinda olan Birlik tarafindan belirlenecek ve Kurul onayi ile yirdrlige
girecek olan meslek kurallari ve davranig kurallarinin AB’nin konuya iliskin
dizenlemeleri ile uyumlu olmasi saglanmalidir.
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Ayrica sOzkonusu kurallar olusturulurken dyesi bulundugumuz 10SCO
tarafindan belirlenen ilkelerin de g6zénune alinmasinin ve 1990 yilinda kabul
edilmis olan ve ulkemizi temsilen Kurul tarafindan henliz imzalanmamis olan kararin
bu konuya verdigimiz dnemin ortaya konmasi acisindan Araci Kuruluglar Birligi'nin
kurulmasini mateakip imzalanmasinin faydali olacagdi dugtnulmektedir.
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5. BAZI ULKE DUZENLEMELERINDEN ORNEKLER

5.1. Amerika Birlesik Devletleri - Ulusal Menkul Kiymetler Aracilari
Birligi

1934 Menkul Kiymetler Borsalari Kanunu’'nda (Securities Exchange Act -
SEA) 1938 tarihli Maloney Kanunu ile yapilan degisiklikler ile taninan yetkiler
cercevesinde kurulan Ulusal Menkul Kiymetler Aracilari Birligi (National Association
of Securities Dealers, Inc. - NASD) Nasdaq Stock Market (Nasdaq) ve tezgah st
(over the counter — OTC) menkul kiymetler piyasasi ve bu piyasalarda islem goéren
drtnlerin dizenlenmesinden sorumlu kurulustur.

Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu’nun (Securities and Exchange
Commission — SEC) goézetiminde faaliyetlerini surdiren NASD Amerika Birlesik
Devletlerindeki en biyiik 6z-diizenleyici kurulus olma &zelligine sahiptir. Ulke
dahilinde halka ydnelik menkul kiymet faaliyetinde bulunan tum broker/dealer’lar
NASD uyesidirler. Bagimsiz istirakleri olan NASD Regulation ve Nasdaq araciligi ile
kural ve duzenlemeler olusturmakta, Uyelerinin faaliyetleri Gzerinde duzenleyici
gbzetim yapmakta ve piyasa hizmeti ile imkanlarini olusturmakta ve igletmektedir.

NASD tezgah Ustl piyasalarda yasanan cesitli problemlere ¢ézim getirmek
amaciyla lyelerine yénelik olarak diger diizenlemelerinin yanisira “Diiriist islem
Kurallar” olusturmustur. S6zkonusu kurallar 30 spesifik kural ve bunlarin eklerinden
olusmakta idi.

1993 ve 1994 yillarinda Uyeler ve diger kisiler agisindan kullaniminin daha
kolay hale getiriimesi icin NASD EI Kitab’'nin gdézden gegcirilmesi ve kurallarin
belirlenmesinde yonetim kurulunun tek basina yetkili kihnmasi amaciyla NASD
Yonetmeligi'nde degisiklik yapilmasina yoénelik c¢alismalar baslatiimistir. Bu
calismalar sonucunda NASD tarafindan belirlenen tim kurallar -dirist islem
kurallari da dahil- hep birlikte “Kurallar (Rules)” olarak duzenlenmis ve birbirini
izleyen sekilde numaralandiriimistir. Daha énce “Diiriist islem Kurallari’na ek olarak
yapillan dizenlemeler de bu kurallar igerisine alinmistir. Ayrica NASD
Yonetmeligi'nin XI'inci maddesi (eski XII'nci madde) bu degisiklige gore yeniden
dizenlenmis, bu yeni diizenleme ile “Kurallar’i belirleme ve kaldirma yetkisi tyelerin
oylamasina gerek olmadan yonetim kuruluna birakiimistir.

Bu cercevede NASD EI Kitabr’nin “Mesleki Davranig Kurallar” baslikli
béliminde 2000 ile 3000 numarali kural arasinda NASD yelerinin faaliyetleri
sirasinda uymasi gereken kurallar 9 ana baslik altinda dizenlenmektedir. Asagdida
sdzkonusu kurallar 6zet olarak acgiklanacak olup, kurallarin ayrintilari Ek/3'te yer
almaktadir.
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2100. Genel Standartlar

Bu en temel standart NASD’nin temel felsefesini 6zetlemektedir. Buna gore bir
dye faaliyetlerini yaritirken yUksek ticari onur standartlarini ve adil alim satim
ilkelerini g6zénunde bulundurmakla yukamladur. Hig bir Gye menkul kiymetlerin alim
satimini etkilemek veya tesvik etmek igin manipulatif, aldatici ve yaniltici araglar
kullanamaz.

2200. Miisteriler ve Kamuyla Olan lliskiler

Bu standart uyarinca Uyeler kamu ve musteriler ile olan iligkilerinde durust
islem ve iyiniyet kurallarina uymali, menkul kiymetler, sektér ve sunduklari
hizmetlerle ilgli olarak verdikleri bilgilerin saglam bir dayanagi olmali, mabalagali,
yersiz ve yaniltici beyan ve ifadeler kullanmamalidirlar. Yapilan tavsiyeler makul bir
temele dayanmali, tim reklamlar ve satis ilanlarinda Uyenin unvani agikga yer
almahdir.

2300. Misterilerle Yapilan islemler

Uyeler, menkul kymetlerin alim, satm ya da degisimine iligkin olarak
magterilerine verecekleri tavsiyelerinin makul bir temele dayanmasina ve masterinin
yatirim amaglari, ihtiyaglari ve mali durumuna uygun olmasina 6zen gostermelidirler.

2400. Komisyonlar, Mark-Up’IarElve Ucretler

Kayda alinmis ya da alinmamis menkul kiymetlere iliskin tezgahusti
islemlerde kendi hesaplarina alim satim yapan Uyeler ilgili tim kosullari gdézéninde
bulundurarak dirist ve uygun fiyatlarda islem yapmalidirlar.

Uyelerin bir menkul kiymeti satin aldiginda 6dedigi fiyat ile musterisine
satarken uyguladigi fiyat arasindaki fark en fazla %5 olmalidir. Ancak bu bir temel
gosterge olup bazi durumlarda %5'’in Uzerinde fiyat farki uygulanabilir.

Uye tarafindan sunulan hizmete iligkin Ucretler makul olmali ve misteriler
arasinda adil olmayan bir sekilde ayrimcilik yaratmamalidir. Bir Gyenin musterisiyle
cari piyasa fiyatina gére makul olmayan bir fiyattan islem yapmasi veya uygun
olmayan komisyonlar talep etmesi durust alim satim ilkelerine aykiridir.

2500.  Ozel Hesaplar

Hicbir Gye ya da kayith temsilcisi kendisine musteri tarafindan yazili olarak
yetki verilmeksizin musteri hesaplari Gzerinde takdir yetkisi kulllanamaz ve musteri
tarafindan kendisi, acentasi ya da g¢alisaninin takdir yetkisine birakilmis hesaplarda,
hesabin niteligi ve finansal kaynaklarini asacak sekilde alim satim yaparak hesabi
etkileyebilecek islemler yapamaz.

° Mark-up dealer'in menkul kiymeti satin aldiginda 6dedidi tutar ile bunlari musterilere satarken aldigi
tutar arasindaki farki belirtir.
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2700. Menkul Kiymetlerin Dagitimi

Uyeler, net halka arz kazancinin %10’undan fazlasinin, dagitima katilan
Uyelere verilecegi kararlastirilan ve bazi menkul kiymetlere iliskin halka arzlarda
gobrev alamazlar. Sabit fiyattan halka arza katilan, menkul kiymetleri satin alan ya da
satin alinmasini saglayan bir Uye s6zkonusu menkul kiymetleri adil piyasa fiyatindan
satin almali, satin alma zamaninda ya da bu menkul kiymetlerin satisinda acenta
gibi hareket etmeli ve makul bir komisyon almalidir.

2800.  Ozel Uriinler

Burada yatirim ortakliklarinin menkul kiymetleri, endeks ve ddviz varantlari ve
opsiyonlar gibi 6zellik arzeden bazi drunlerin alim satimina aracilik yapilmasi
durumunda Uyelerin uymasi gereken kurallar yer almaktadir.

2900. Diger Broker ve Dealer’lara Yoénelik Sorumluluklar

Bir acik islemde taraf olan ya da diger bir Gyenin menkul kiymetlerini ve
nakdini elinde bulunduran bir Uye, diger Gyenin yazili talebi Gzerine en yakin tarihli
bilangosunda yer alan finansal durumu hakkinda bilgi vermek zorundadir.

3000. Bagl Kisiler, Calsanlar ve Diger Uyelerin Calisanlari ile ilgili
Sorumluluklar

Her Gye her bir kayith temsilcisi ve kendisine bagh olarak calisan kisilerin
menkul kiymetlere iligkin kanun ve diger dizenlemeler ile NASD kurallarina uygun
davranip davranmadiginin gbézetimi amaciyla bir sistem olusturmakla yukimltdur.
Ayrica Uyeler caliganlarinin haksiz eylemlerinden dogacak zararlarin tazminine
yonelik olarak mali sorumluluk sigortasi yaptirmali ve Yatirimcilari Koruma Fonu’'na
(Securities Investor Protection Fund - SIPC) katilmalidir.

5.1.1. NASD Kurallarina Aykirilik Halinde Uygulanacak Yaptirnmlar

NASD’nin disipline iligkin kurallari zararlarin tazmin edilmesi ya da taraflardan
biri icin yardim saglamak amaci ile dizenlenmemistir. Bunun yerine Gyelerin ticari
ahlaka iligkin ylksek standartlar ile adil ve esit islem ilkelerine uyumunu, bu ilkelere
aykiri davrananlara yaptirnm uygulayarak saglamakta kullaniimaktadir. Ortaya ¢ikan
ihlalin niteligine bagh olarak Uyeler ya da Uyeler nezdinde galisan kisilere agagida
sayllan yaptirimlar tek tek veya birlikte uygulanmaktadir:

- Uyari,

- Para cezasi,

- Firmanin NASD uyeliginden gecici ya da surekli olarak ¢ikariimasi,

- Kisilerin menkul kiymet islemi yapma lisansinin gegici ya da tamamen iptal
edilmesi.

1983 yilindan 6nce tezgahustl menkul kiymetlerde islem yapmak icin bir

firmanin NASD Uyesi olmasi sarti aranmamaktaydi. Ancak 1983 SEA’nin 15’inci
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boélumanun (b)(8) hikmu, NASD Uyesi olmadiklari strece hig bir broker ve dealer’in
menkul kiymetler Gzerinde (commercial paper, bankers’ acceptances or commercial
bills hari¢) islem yapamayacaklar seklinde degistirilmistir. Bu ¢ercevede Uyelikten
¢ilkarma ya da lisans iptali yaptinmlarinin uygulanmasi halinde Uyelikten ¢ikarilan
firma ya da lisansi iptal edilen kisiler ABD sinirlari icersinde tezgahustu piyasalarda
menkul kiymet islemleri yapamayacaklardir.

5.2. Kanada - Kanada Yatirim Aracilan Birligi

1916 yilinda bir grup Toronto’lu tahvil tlccarinin Toronto Ticaret Odasrnin
Tahvil Dealarlari bolimini olusturmasindan sonra kurulan Kanada Yatirim
Aracilari Birligi (Investment Dealers Association of Canada - IDA) ulkenin menkul
kiymetler sektoriine yonelik ulusal 6zduzenleyici kurulusu olarak yatirim aracilarinin
faaliyetlerini hem sermaye vyeterliligi hem de meslek kurallari agisindan
dizenlemekte, ayni zamanda nitelikli Gye firmalari kayda almaktadir. Kanada’nin tek
ulusal 6ézduzenleyici kurulusu olarak IDA ulusal politikalar ve sektdr uygulama ile
standartlarini olustururken Ulkenin her yerindeki cikar sahiplerinin goruslerini de
g6zoninde bulundurmakla yakamladar.

IDA’nIn iki dGnemli goérev ve amaci bulunmaktadir;

- Yatinmcilarin ¢ikarlarini korumak ve piyasanin butinligina saglamak,

- Durust, rekabetci ve etkin sermaye piyasalarini tesvik etmek,

Uyelere iligkin diizenlemeler yapiimasi yatirimcilarin ¢ikarlarinin korunmasi ve
piyasanin batinligunun saglanmasi amacina yonelik en temel husustur. Bu
dizenlemeler; yatirnrm aracihgi faaliyetinde bulunanlarin kayda alinmasi, uUyelerin
sermaye yeterliligi ile musterilerle gerceklestirdikleri iglemlerde durust ve
musterilerin isteklerine uygun davranip davranmadiklarinin takibi ile Gyeler ve
bunlarin kayitli calisanlar hakkindaki sikayetlerin sorusturulmasi ve gerektiginde
yaptinnm uygulanmasi alanindadir.

Piyasanin duzenleyicisi, kamu yararinin ve sektdrin savunucusu olma ve
uluslararasi alanda temsil gorevleri de dirlst, rekabet¢i ve etkin sermaye
piyasalarini tesvik etmek agisindan énem tagimaktadir.

Onemli bir gelisme olarak, 1997 yilinda Toronto Borsasi (Toronto Stock
Exchange) ve 1999 yili sonunda CDNX (Canadian Venture Exchange) Uyelere
iliskin duzenleme yapma yetkilerini IDA’ya devretmiglerdir.

1970 yihnda IDA ve Kanada’daki diger 6zduzenleyici kuruluslar (Montreal,
Toronto, Alberta ve Vancouver Borsalarl)) sektérde faaliyette bulunan
profesyonellere ve yatirimcilara profesyonel anlamda egitim vermek Uzere kar
amaci gutmeyen bir kurulus olarak Kanada Menkul Kiymetler Enstitisi’ni
(Canadian Securities Institute - CSI) kurmuslardir.
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IDA Uyesi firmalarin kayith galisanlari Kanada menkul kiymetler sektériinde en
yuksek mesleki yeterlilik standartlarini saglamak zorundadirlar. Bir IDA Uyesinin,
dlkenin tim boélgelerinde menkul kiymetlerin alim satimi faaliyetinde bulunabilmek
icin CSI tarafindan dizenlenen Kanada Menkul Kiymetler Kursuna katiima
mecburiyetinin yanisira, kurallar ve dizenlemeler ve ayni zamanda etik ve davranis
kurallari ile ilgili sinavlardan ge¢gmek zorunludur.

IDA kendi i¢ isleyisi ve Uye firmalara iligskin hususlari diizenlemek amaciyla
bazi ydnetmelikler c¢ikarmistir. IDA'nin “Davranis Kurallar” bashgini tasiyan 29
numarali dizenlemede temel ilke, Uyeler ve kayith calisanlarinin faaliyetlerini
surdurdrken yuksek etik standartlara ve davranis kurallarina riayet etme, kamu
yararina aykiri ve zararl faaliyette bulunmama ve bu iki ilke ile IDA y6netim
kurulunca belirlenecek diger ilkelere uyum konusunda iyi bir karaktere, is séhretine,
deneyim ve egitime sahip olmalari zorunlulugudur. Diuzenlemede yer alan diger
ilkeler, menkul kiymetlerin halka arzina aracilik durumunda Uyelerin uymasi gereken
sartlar, musteri hesaplarinin kullaniimasi, musterilerden talep edilecek Ucretler,
dyenin reklam yapamayacagl ve ismini kullanamayacagi durumlar, borglanma
senetlerinin satin alinmasi halinde uygulanacak fiyat, yatirm fonlari ile ilgili igslemler
ve On pazarlama iglemleri ile ilgili bulunmaktadir. Sézkonusu ilkelerin ayrintilari
Ek/4’te yer almaktadir.

5.2.1. IDA Diizenlemelerine Uyulmamasi Hali ve Sonuglari

IDA getirdigi duzenlemelere - etik ve davranig kurallari dahil - uyulmamasi
halinde Uyeler ve bunlarin kayith ¢alisanlarina kinama, para cezasi, Uyeligin gegici
olarak durdurulmasi ve tyelikten ¢ikarma gibi bir takim yaptirimlar uygulamaktadir.

Sézkonusu yaptirmlarin  uygulanmasi Uyenin itibarinin zedelenmesinin
yanisira piyasada faaliyet gostermesi agisindan kisitlamalarla karsilagsmasina neden
olmaktadir. Ornegin Ontorio Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca Ontorio Menkul
Kiymetler Komisyonu’nca kayda alinmamis hi¢ kimse menkul kiymetlerin alim satimi
faaliyetinde veya aracilik yikleniminde bulunamamakta ya da yatirrm danigsmanligi
yapamamaktadir. Komisyon dealar, broker ve yatirrm danismanlarini kayda almak
icin kabul edilmis bir 6zduzenleyici kurulugsun Uyesi olmasi sartini aramaktadir. Bu
cercevede Toronto Borsasi ya da IDA Uyesi olmak Onsarttir. Bu nedenle IDA
dyeliginden gikarilan bir Gye Ontorio sinirlari dahilinde menkul kiymetler sektériinde
faaliyette bulunamayacaktir. Ulkenin diger bolgelerinde de benzer diizenlemeler
bulunmakta, ayrica firma ve kisiler kayda alinirken gecmisleri siki bir sekilde
arastirildidi igin bu bdlgelerde de faaliyette bulunmalari miimkdn olmamaktadir.
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5.3. Avustralya

5.3.1. Avustralya Sirketler Kanunu ve Avustralya Menkul Kiymetler ve
Yatirnmlar Komisyonu Duizenlemeleri

Avustralya’da sirketler, hisse senetleri, borsalar, yatirrm danismanhgi ve
benzeri hususlar Avustralya Sirketler Kanunu'nda dizenlenmektedir. Sézkonusu
Kanun'un 7’nci kisminin 3’Gncl bolimande yatirim tavsiyesinde bulunacak kisilerin
uymakla yukimli bulundudu iki ilke dizenlenmektedir;

- Yatirm tavsiyesinde bulunan kisilerin s6zkonusu tavsiyeyi etkileyebilecek
maddi bir ¢ikari var ise bu hususu musterisine (yatirmciya) aciklamalidir (gikar
catigmasinin énlenmesi).

- Yatirm tavsiyesinde bulunan kisinin s6zkonusu tavsiyede bulunmak igin
makul bir dayanagi bulunmalidir (musteriyi tanima kurali).

Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu (Komisyon) 03.03.1997
tarinli bir Uygulama Tebligi (policy statement) ile yatirrm danismanlarinin
yatinmcilara menkul kiymetlere iligkin yatirnm tavsiyelerinde bulunurken uymalari
gereken ve Kanun ile ©6ngérilen “Davranig Kurallari’na iligkin aciklamalar
getirmektedir. Ancak sdzkonusu acgiklamalar Kanun hikUmlerinin  yerine
gecmemekte ve Kanun ile birlikte matalaa edilmesi gerekmektedir.

Sbézkonusu Teblig uyarinca;

- Maddi c¢ikar catismasinin mugteriye agiklanmasi; bir yatirrm danismaninin
yatinm tavsiyesini etkileme imkani bulunan ve bu tavsiye sonucunda elde
edebilecegi tim fayda ve avantajlarin musteriye aciklanmasini ifade etmektedir.

- Musgteriyi tanima kurali; bir yatirrm danigsmaninin muasteriye yapmis oldugu
yatirnm tavsiyesinin gecgerli bir dayanagi olmasini ifade etmektedir. Bunun igin
yatirnm danigmani,

i. musterinin yatirrm amaci, finansal durumu ve spesifik ihtiyaglarina yénelik
bilgileri edinmeli,

ii. tavsiye edilen menkul kiymetlere iliskin yeterli arastirmayi yapmali,

iii. yatinm tavsiyesini (i) ve (ii) bentlerinde belirtilen hususlar dogrultusunda
olusturmalidir.

Yine Teblig uyarinca, ¢ikar catismalarinin misteriye aciklanmasi ile musteriyi
tanima kurall,

- Yatirm tavsiyesinde bulunan kisi Kanun uyarinca yatirim danigsmani olarak
tanimlanan niteliklere sahip ve musterilerin bu tavsiyelere dayanarak hareket
edecegi tavsiyelerde bulunuyor ise,
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- Kisisel menkul kiymet tavsiyelerinde™ bulunuyor ise

uygulanacaktir.

Tebli§g uyarinca soézkonusu kurallara uymamanin mueyyideleri asagida
verilmektedir;

- Cikar gatigmalarinin agiklanmasi kuralinin ihlali 2.500 Avustralya Dolari para
ve/veya 6 ay hapis cezasi ile cezalandirilir,

- Ayni zamanda c¢ikar catismalarinin agiklanmasi ve/veya musteriyi tanima
kuralinin ihlali durumunda musterinin yatirim tavsiyesi nedeniyle ugradigi kayip ya
da zararlar yatirrm danigsmani tarafindan tazmin edilmek zorundadir,

- Cikar catismalarinin agiklanmasi veya mdusteriyi tanima kuralinin ihlali
yatinnm danigmaninin savunmasi alindiktan sonra Komisyon’un lisansin gegici ya da
surekli olarak iptal edilmesi veya yatirrm danigsmanini menkul kiymetler sektériinde
faaliyette bulunmaktan tamamen men etme gibi idari yetkilerini kullanmasini
gerektirebilir.

5.3.2. Avustralya Menkul Kiymetler Enstitusii

Avustralya Menkul Kiymetler Enstitist (Securities Institute of Australia)
(Enstitt), Avustralya’da menkul kiymetler ve finansal hizmetler sektorinde faaliyet
gbsteren kimseleri temsil eden ulusal bir organizasyondur. Uyeleri, hisse senedi
komisyonculari, ticari bankerler, yatinm analistleri, fon ydneticileri, bankacilar,
yatinm danismanlari, menkul kiymet dealerlari, avukatlar ve muhasebecilerden
olusan genis bir gruptan olusmaktadir.

Enstiti’nln misyonu;

- Menkul kiymetler sektorindeki gelismelerde aktif rol oynayan Avustralya’nin
onde gelen profesyonel kurumu olarak,

- Pratik egitimde mukemmeliyeti gelistirerek,

- Uyelerinin goruslerini temsil ederek,

- YUksek davranis standartlari geligtirerek,

finansal topluma ve Uyelerine hizmet etmek olarak belirlenmistir.

5.3.3. Avustralya Menkul Kiymetler Enstitlisii Etik Yonetmeligi

Enstiti’'nin Etik Yonetmeligi'nin (Code of Ethics) birinci amaci; yatinm ve
finans sektériinde faaliyet gosteren Enstiti GOyelerinin  yiksek derecede
profesyonellik kazanmalarini saglamaktir. S6zkonusu diuzenleme uyarinca, Uyelerin
her zaman ahlaki degerlere uygun davranmalari ve basgkalarini da benzer sekilde
davranmaya tesvik etmeleri gerekmektedir. Ayrica Uyeler; amirleri, is arkadaslari,

6 Kisisel menkul kiymet tavsiyesi Komisyon Tebligi’'nde musterinin 6zellikle bireysel yatirnm amaglarina,
mali durumuna ve sahsi ihtiyaglarina uygun belli menkul kiymetlere ya da menkul kiymetler
kategorisine ydnelik tavsiyeler olarak tanimlanmigtir.
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magterileri ve sorumlu olduklari tim ¢alisanlarinin  sézkonusu Yo&netmeligi
ogrenmelerini ve benimsemelerini saglamalidirlar.

Yénetmelik'te yer alan ilkeler asagida verilmektedir;

1. Mesleki Yetenek ve Beceri ilkesi

Uyeler, kendilerine verilen gérevleri yerine getirecek kadar yetenekli ve nitelikli
olmali ve mesleki bilgi ve yeteneklerinin yuksek seviyede olmasini saglamalidir.

2. Ozen ve Titizlik Prensibi

Uyeler menkul kiymetler sektériinde faaliyet gdsterirken gerekli mesleki 6zen,
yetenek ve titizligi gdstermek zorundadir.

3. Standartlara Uyum ilkesi

Uyeler mali piyasalarda ve menkul kiymetler piyasasinda faaliyetlerini
dizenleyen standart ve yasalara uymall ve piyasanin yiksek ahlaki degerlere sahip
olmasi igin gayret goéstermelidir.

4. Musterilerle ilgili Bilgiler

Uyeler, musterilerine olan yukimlGliklerini yerine getirebilmek igin,
masgterilerin amagclari ve kosullari hakkindaki bilgileri temin etmek zorundadir.
Musterilerin gizlilik istemleri her zaman gozetilmelidir.

5. Msteriler icin Bilgiler

Uyeler mdsterilerinin isabetli ve yerinde karar verebilmeleri igin, ihtiyag
duyduklari bilgileri zamaninda ve anlasilir bir bigimde vermelidir. Uyeler
musterilerine olan sorumluluklarini da adil ve tam olarak yerine getirmeye hazir
olmaldir.

6. Cikar Catismalari

Uyeler potansiyel ¢ikar catismalarini tanimlama ve sézkonusu gatigmalardan
kaginma konusunda ihtiyatli davranmali ve ¢ikar ¢catismalarinin mevcudiyeti halinde
masgterilerine bu durumu acgiklayarak, gizlilige iliskin i¢ kurallara badli kalarak ya da
islem yapmayi reddederek tim musterilerine adil ve tarafsiz davranmalidir.

7. Musteri Varliklar

Uyeler, misteri emanetinde bulunan varliklari misteri ve menkul kiymetleri
ayri ayri izleyecek sekilde saklamali ve korumaldir.

8. Diizenleyici Otoritelerle Olan iligkiler

Uyeler, mali sektér ve yatirim sektériinde diizenleyici otoritelerle isbirligi icinde
olmal ve kendileri tarafindan agiklanmasi beklenen bilgilerden s6zkonusu
duzenleyici otoriteleri haberdar etmelidir.

5.4. Isvigre - isvigre Vadeli islem ve Opsiyon Birligi

isvicre Vadeli Islemler ve Opsiyon Birligi (Swiss Futures and Options
Association-SFOA), isvicre Medeni Kanunu 60-79’uncu maddeleri ile uyumlu olarak
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kurulmus bir kurulustur. Birligin kurulusu Amerika Birlesik Devletleri'nin Bern
Blyukelgisinin dnerisi Gzerine 1978 yilinda olusturulan bir ad hoc komitenin hazirlik
c¢alismalari ve gorismeleri sonucunda 1980 yilinda Zirich’'te yapilan ve brokerlar,
bankacilar, uluslararasi sirket yoneticileri ve genel olarak mallar, 6zel olarak ise
vadeli igslemlerle ilgilenen kisilerin katildigi bir toplantida gerceklestirilmistir.

SFOA'nin girisimi ve diger kuruluslarin katilimi ile 1984 yilinda Uluslararasi
Vadeli islemler ve Mallar Enstitiisi kurulmustur. Enstiti Avrupa’da hammadde
sektorl, vadeli islemler ve opsiyonlar konusunda egitim veren tek kurulus olma
Ozelligine sahiptir.

SFOA zamanla Bern’deki federal otoritelerin destegini almaya baslamis ve
1991 yilinda isvigre Bankalar Birligi tarafindan tyelige kabul edilmistir.

SFOA her yil dinyanin doért bir yanindan dizenleyici kuruluslari biraraya
getirdigi Burgenstock Toplantilarini diizenlemektedir.

SFOA Yonetmeligi uyarinca Birligin amaci, ticari faaliyetler harig, finansal
piyasalari gelistirmek ve finans sektorinde siki etik ilkeler uygulanmasini saglamak
icin etik kurallar olusturmak olarak belirlenmistir.

5.4.1. SFOA Etik Davranis Kodu

SFOA’nin Etik Kurallar Kodu’na iligskin ¢alismalari 1980 yilinda baslamis ve
ayni yil yapilan Centilmenlik Anlagmalari ile sonuglanmistir. Sektérdeki dedisen
kosullar yansitmasi agisindan, bu anlagmalarin yerini 1992 yilinda yapilan genel
kurul toplantisinda kabul edilen “Etik Davranig Kodu” almistir.

SFOA Etik Davranigs Kodu’nun kapsami ve Kod’da yer alan maddeler agagida
verilmektedir;

Kapsam

- Sadece Etik Davranis Kodu'na uymakla yukimli olan sirket ve
organizasyonlar Birlik Uyesi olabilirler ve Birlik Yoénetmeliginde belirtildigi Uzere
bunlar isvicre’de merkezi, subesi ya da kurulusu olan ve Birlik tarafindan kabul
edilmis olan Etik Davranis Kodu’'na kayitsiz sartsiz uymakla yukimli olan A tipi
dyelerdir.

- Kod, Birlik Uyelerinin isvicre’de gergeklestirdikleri tiim faaliyetlerinde ve
islemlerinde uygulanmaktadir.

- Kod higbir sekilde Birlik Gyelerinin iglemleri ve faaliyetleri dolaysiyla tabi
oldugu isvigre kanunlarinin ya da diger yabanci kanunlarin hikimlerini
degistirmemektedir.

- Kod, isvigre’de profesyoneller tarafindan uygulanan etik kurallarin Birlik
Uyeleri agisindan baglayici olabilmesi icin bir belgeye baglanmasi anlamini
tasimaktadir.
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Maddeler

1. Uyeler, yapisi, kullanilan kelimeler ya da gérinti itibariyle sektériin imajina
ve adina zarar verebilecek ya da musterilere kar garantisi verildigi anlamina gelen
veya acikca zarar riski tasimasina ragmen kar olanagi sunuldugunu vurgulayan ve
Birligin baska bir Uyesinin adini dogrudan ya da dolayli olarak etkileyebilecek
reklamlar yapmaktan kaginmalidir.

2. Uyeler, yeni misteriler kazanmak icin pazarlama kampanyalarinda
saldirgan metodlar kullanmaktan kag¢inmali ve muhtemel musteriler ile ylzyuze
yapacaklari gérismlerde yanlis anlamaya yol agacak dékimanlar kullanmaktan
kacinmalidirlar.

3. Uyeler, musterileri igin aldiklari pozisyonlar, onlar adina yapilan islemler, bu
islemlerden dodan masraflar, Ucretler ve komisyonlar hakkinda musterilerini her
zaman tam olarak bilgilendirmek igin gerekli dnlemleri almalidirlar.

4. Uyeler gerekli oldugu durumlarda mdisterilerinin finansal durumlarini
6grenmek icin caba gostermeli ve buna uygun olarak hareket etmelidirler.

5. Uyeler musterilerinin hesap ve islemleri ile kendi hesap ve iglemlerini agik
bir sekilde ayri tutmak icin gerekli tim énlemleri almaldirlar.

6. Uyeler misterileri tarafindan kendilerine emanet edilen fonlarin sug kaynakl
olmadigindan emin olmak igin gerekli 6zeni gostermelidirler.

7. Birlik yonetim kurulu belli zamanlarda daha spesifik kurallar olusturabilir. Bu
kurallar da Uyeler i¢cin Kod’da yer alan ilkeler ile ayni derecede baglayici olacaktir.

5.4.2. SFOA Etik Davranigs Kodu’na Uyumun Gozetimi

SFOA ydnetim kurulu ya da yoénetim kurulu tarafindan gérevlendirilen kisi ya
da kuruluslar Kod'un dogru olarak uygulanip uygulanmadigi konusunda
sorusturmalar yapmakla yetkilidirler.

So6zkonusu sorusturmalar istendigi takdirde, talep edildiginde veya herhangi
bir sebep olmaksizin baslatilabilir. Uyeler sorusturma ile ilgili tim belgeleri, islem
konfirmasyon doékimanlarini, alinan komisyonlara iliskin belgeleri ve faaliyetlerini
yurutirken kullandiklari tim belgeleri vermek, talep edildiginde sorusturmayi yuraten
kisilere bilgi vermek ve aciklama yapmak zorundadirlar.

Sorusturmanin tamamlanmasindan itibaren 30 gin icerisinde sorusturma
raporunun bir kopyasi hakkinda sorusturma yapilan dyeye goénderilir. Sorusturma
raporunun 1s1ginda yonetim kurulu Kod ile belirlenen ilkeleri ve yayimladigi diger
kurallari ihlal etti§i tespit edilen Uyeye uyarilarda bulunulmasina ya da ceza
verilmesine karar verebilir. Uygulanacak cezalar icersinde en agir olani uyelikten
¢ikarma cezasidir.
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6. TURK SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA MESLEK KURALLARI

Yururlikte bulunan Sermaye Piyasasi Mevzuatinda meslek kurallar ve
dirist islem kurallari olarak nitelendirebilecek hususlar Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (Kurul) Seri:V, No:46 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin
Esaslar Tebligi”, Seri:V, No:29 “Portfdy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Portfdy Yénetim Sirketlerine iligkin Esaslar Tebligi” ve Seri:V, No:47
“Yatirnm Danismanli§i Faaliyetine Bu Faaliyette bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Tebligi” kapsaminda diizenlenmis bulunmaktadir.

6.1. Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi

Tebligin 11’inci maddesi araci kuruluglarin faaliyetleri suresince uymasi
gereken ilkeleri duzenlemektedir. Buna gdre araci kuruluglarin;

- Faaliyetlerinin yuratilmesi sirasinda isin gerektirdigi mesleki dikkat ve
Ozeni gostermeleri, bu dogrultuda gerekli dnlemleri almalari,

- lIslemlerini gerceklestirirken musterilerinin  gikarini  ve piyasanin
bOtinligunl gbzeterek dirlst davranmalari, musterileriyle olan iligkilerinde ¢ikar
catismalarini  6nlemeye calismalari ve c¢ikar catismasi oldugunda &ncelikle
musterilerinin menfaatini gézetmeleri, musterileri arasindaki ¢ikar c¢atigmalarinin
onlenememesi halinde musterilerine adil davranmalari,

- Faaliyetlerini surdirmeleri icin sahip olduklari kaynaklari etkin bir bicimde
kullanmalari,

- Mdgterileriyle olan iligkilerinde musteri ismine saklama uygulamasi ve
yatinmciyr korumaya iligkin diger dizenlemeler ile musteriyi ilgilendiren tim
konularda yeterli bilgilendirme ve geffafligi saglamalari, gerekir.

Ayrica Teblig’de ayri bir madde olarak dizenlenen “Musteriyi tanima kurali”
da araci kuruluslar agisindan bir mesleki davranis kuralidir. Bu kural uyarinca, araci
kuruluslar hesap agmadan 6nce musgterilerinin kimlik bilgilerini tespit etmek ve ayrica
musterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatinm amaclari ve mali durumlari hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmak zorundadirlar.

Teblig’'in 58’inci maddesinde araci kuruluglarin yapamayacagi islemler
arasinda sayllan bazi hususlar da meslek kurallarina iliskindir; Araci kurulusglar;

1. Sermaye piyasasi araclarinin, belli bir getiri saglayacagi yolunda herhangi
bir yazili veya s6zlu taahhutte bulunamazlar,

2. Abartiimis, gercege uymayan, musterilerini veya kamuoyunu vyaniltici
bilgileri iceren herhangi bir ilan ve reklam ile diger yazili ve s6zli agiklamalarda
bulunamazlar,
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3. Musteriye ait sermaye piyasasi araglari ve nakit Gzerinde, hak ve yetkileri
olmaksizin kendileri veya Uglncu sahislar lehine herhangi bir tasarrufta
bulunamazlar,

4. Yanlarinda calistirdiklari kisilerin, mutad musteri araci kurum iligkisi
disinda imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplarina iglem
yapmalarina olanak saglayamazlar,

5. Fiktif hesap agamazlar, islemlerini kayit disi birakamazlar ve gergek
mahiyetine uygun diismeyen kayitlar tesis edemezler.

6. Araci kurum yodneticileri ve merkez digi orgitleri dahil tim calisanlari
magterilerden hisse senedi alim satim emri verme, ordino ve diger belgeleri
imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma ve gcekme, virman islemi yapma gibi genis
yetkiler iceren vekaletname alarak muisteri adina islem yapamazlar. Portféy
yoneticiligi faaliyeti bu kapsamin disindadir.

7. Yatirmcilarin hak ve yararlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri
hareket edemez ve islemlerde bulunamazlar, mdusgterilerin Dbilgisizlik ya da
tecrubesizliklerinden yararlanip bunlarin alim satim kararlarini etkileyerek kendi
lehlerine kazang¢ saglayamazlar ve gelirlerini artirmak amaciyla musterilerin gereksiz
alim satim yapmalarina ortam hazirlayamazlar.

8. Ortak, yonetici, ihtisas personeli ile mufettis ve Turk Ticaret Kanunu
uyarinca atanan denetcileri isleri dolayisiyla araci kurum ve mdusgterileri hakkinda
ogrendikleri sirlari agiklayamazlar ve bu sirlari kendilerinin veya dglncu kisilerin
menfaatine kullanamazlar.

Ayrica Teblig'in sekizinci bolumindeki duzenlemeler uyarinca araci kurumlar
teftis biriminde gérev yapacak mufettislerde mesleki yeterliligi aramak zorundadirlar.
Mesleki yeterlilik lisans duzeyinde ve sonrasindaki egitim ve ogretim ile mesleki
deneyimin denetleme yapacak diizeyde olmasini ifade etmektedir.

6.2. Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfoy
Yénetim Sirketlerine iliskin Esaslar Tebligi

Teblig’de ilk olarak portféy yoneticiligi ve portféy yonetim sirketlerinin uymasi
gereken ilkeler, daha sonra da potfoy yoneticilerine iliskin ilkeler diizenlenmistir.

Teblig uyarinca portfoy yénetim sirketleri;

1. Yapilan bir alim satim isleminden dolayl herhangi bir ihragcidan veya
araci kurumdan lehlerine komisyon, iskonto ve benzeri menfaat sagliyorlarsa,
miktari  belitmek zorunda olmaksizin durumu vyatirmcilarina agiklamak
zorundadirlar,
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2. Yatirrmcinin yazih bir direktifi olmadan portféye, rayi¢ degerinin Ustlinde
sermaye piyasasl araci satin alamazlar ve portfdyden bu degerin altinda sermaye
piyasas! aracl satamazlar,

3. Portféyl olusturan sermaye piyasasi araglari ve nakit Gzerinde, kendileri
veya Uuguncu sahislar lehine herhangi bir hukuki tasarrufta bulunamazlar.
Yatirimcinin yazili bir talimati olmadan portféye dahil sermaye piyasasi araglarini ve
nakdi, portfoy ydnetimi amaci disinda bir baska sahsa devir veya teslim edemezler,

4. Herhangi bir gekilde kendilerine c¢ikar saglamak Gzere yatirmci
portfdylerinde bulunan sermaye piyasasi araglarinin alim satimini yapamazlar.
Yatinmci hesabina verecekleri emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek
zorundadirlar,

5. Birden fazla portfdy yonettiklerinde objektif iyiniyet kurallarina aykiri
olarak portfdylerden biri veya birden fazlasi lehine, digerleri aleyhine sonug
verebilecek islemlerde bulunamazlar,

6. Portfoyle ilgili yatinm kararlarini, gerekge veya belgelere dayandirmak,
yatinmcilarinin mali durumunu dikkate almak ve sdzlesme hikumlerine uygun
davranmakla yukamltdurler,

7. Yatirmcilarina, portféyin ©nceden saptanmis belirli  bir getiriyi
saglayacagina dair herhangi bir sdzli veya yazili garanti veremez ve ilan ve
reklamlarinda bu anlama gelebilecek ifadeleri kullanamazlar,

8. Yatirrmci menfaatleriyle kendi menfaatleri arasinda c¢atisma olan
durumlarda yatirimci lehine davranmak zorundadirlar,

9. Portfdy yobnetimi icin bagvuruda bulunan yatirmcilarin risk-getiri
tercihlerini belirlemek, bu belirlemelere yonelik yazili belge dizenlemek, s6zkonusu
belgeleri sdzlesmeyle birlikte saklamak ve bireysel portféyleri bunlara uygun
olusturmak zorundadirlar,

10. Yonetilen portfoylere iligkin olarak portféy yoéneticiligi disinda kalan
faaliyetleri cagristiracak isim ve ifadeler kullanilamaz, belirli bir ydnetim dénemi va’z
edilerek dnceden toplanan paralarla ortak bir portfoy olusturulamaz ve yonetilemez
veya tasarruf sahipleri olusturulmus bir portféye istirak ettiriiemez ve bu yonde
ifadeler iceren ilan ve reklam yapilamaz,

Herhangi bir sekilde yanlarinda ¢alistirdiklar kisilerin, mutad yatirimci-portféy
yonetim sirketi iligkisi disinda kurumun imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi
nam ve hesaplarina islem yapmalarina olanak saglayamazlar.
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6.3. Yatirm Danigsmanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi

Teblig’de ilk olarak yatirnm danigsmanligina iliskin genel ilkeler, daha sonra da
yatinm danigsmanlarina iligkin ilkeler dizenlenmisgtir.

Teblig uyarinca yatinm danismanhgi faaliyeti yuratecek yetkili kurumlar;

- Musgterilerine gergek disi, yanlig, yaniltici veya abartiimis bilgilere dayali
tavsiyelerde bulunamazlar,

- Yatirnm tavsiyelerini, guvenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere
dayandirmak zorundadirlar,

- Mausterilerinin mali durumunu, yatirnm amaglarini, likidite, getiri ve risk
tercihlerini dikkate alarak en uygun yatirim kararini almalarini saglarlar,

- Verilen yatinm tavsiyeleri ile ilgili olarak musterilere dnceden saptanmis
belli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir garanti veremezler,

- Yatirrm danigsmanligi hizmetini yaratirken dogrudan veya dolayl olarak
kendileri ile mdasterileri arasinda bir c¢ikar c¢atismasi oldugunda, &ncelikle
musterisinin menfaatini gbézetmekle, musteriler arasindaki c¢ikar catigmalarinin
onlenememesi halinde ise musterilerine adil davranmakla yikimlidarler,

- Yazli, basih veya so6zli bigimde mugterilere duyurulacak ve yatirm
kararlarini  etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarini, mdugterilerine
duyurmadan 6nce kendileri veya Gglncu sahislar lehine kullanamazlar.

6.4. Portfoy Yoneticileri ve Yatinm Danismanlarinda Aranacak ilkeler

Portfoy yoneticilerine ile yatirnm danigmanlarina iligkin olarak her iki Teblig’de
de ortak olarak asagidaki ilkeler belirlenmigtir;

- Mesleki Yeterlilik ilkesi: Portfdy yonetim sirketleri portfdy yoneticisi olarak
gorevlendirecekleri personelde, yatirrm danigmanhg faaliyetinde bulunma yetkisine
sahip bulunan kurumlar ise yatirm danismani olarak goérevlendirecekleri
personelde, mesleki yeterliligi aramak ve saglamak zorundadir. Mesleki yeterlilik,
lisans dizeyinde ve sonrasindaki egitimi ve 6gretimi ile mesleki deneyimlerin portfoy
yoneticiligi ve yatirrm danismanligi yapabilecek dizeyde olmasini ifade eder.

Portfoy yonetim sirketleri ve vyetkili kurumlar istihdam ettikleri portfoy
yoneticilerinin ve yatirrm danigsmanlarinin mesleki gelismelerini saglayacak tedbirleri
almakla yakumladdarler.

- Bagimsizlik ilkesi: Portfdy yonetim sirketleri ve portfoy yoneticileri,
portféy yoneticiligi faaliyetlerinde, yetkili kurumlar ve yatirrm danismanlari ise yatirm
danismanhgi faaliyetlerinde badimsiz olmak zorundadirlar. Bagimsizlik, mesleki
faaliyetin dirGst ve tarafsiz yUritilmesini sadlayacak bir anlayis ve davraniglar
batinadar. Portféy yoneticileri ve yatirrm danigsmanlari ¢galismalari sirasinda ortaya
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cikabilecek c¢ikar c¢atismalarindan uzak kalmak, duristlik ve tarafsizliklarini
etkileyebilecek hig bir midahaleye imkan vermemek zorundadirlar.

- Sir Saklama: Portfdy yodneticileri, portféy yonetim sirketinin diger
calisanlari ve sirkete disaridan hizmet verenler ile yetkili kurumlarda yatirim
danigsmani olarak faaliyet gosterenler ve yetkili kuruma disaridan hizmet verenler,
isleri dolayisiyla yuruttukleri faaliyet hakkinda 6grendikleri sirlari agiklayamazlar ve
bu sirlari kendilerinin veya ucuncl Kigilerin menfaatine kullanamazlar. Kamuyu
aydinlatma amaciyla mevzuat geregi yapilan ilan ve duyurular ile adli veya
mevzuatla yetkili ve goérevli kihnmig olmak kaydiyla idari her turli inceleme ve
sorusturma halleri ile su¢ olusturan durumlara iligkin bilgilerin ilgililere verilmesi, sir
kapsaminda degildir.

Yukarida sayilan ilkeler disinda yatinm danismanlarina iligkin olarak asagida
aciklanan mesleki 6zen ve titizlik ilkesi de mevzuatimizda yer almaktadir.

Mesleki Ozen ve Titizlik ilkesi: Yatinm danismanlari, galismalarinda ve karar
almada gerekli mesleki 6zen ve titizligi géstermek zorundadirlar. Ozen ve ftitizlik,
dikkatli ve basiretli bir yatirrm danismaninin ayni kosullar altinda ayrintilara vereceqi
onemi, gosterecedi dikkat ve gayreti ifade eder. Gerekli 6zen ve titizligin asgari
dizeyi, yatinm danigsmanlii sozlesmesine ve Teblig’de yeralan yatirm
danismanhgi ilkelerine eksiksiz uyulmasidir.
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7. GENEL DEGERLENDIRME, SONUG VE ONERILER

Sermaye piyasalarinda aracilik fonksiyonunu yerine getiren kuruluslarin
uymakla ydkimll olacaklari etik davranis kurallari piyasadaki belirsizligi azaltarak,
piyasalara olan gliveni arttirmakta ve yatirrmcilarin korunmasini saglamaktadir.

Herkes yasal dizenlemelere uymak zorunda olup, uyulmamasi sonucunda
bazi yaptinmlarla karsilagilir. Ancak kamu otoritesi tarafindan yapilan
dizenlemelerde bu dizenlemelere uyma yonundeki irade kurallarin ihlali nedeniyle
cezalandirilma ihtimali oldugundan daha cok zorlayici nitelik tasimaktadir. Oysa
meslek kuruluglari tarafindan yapilan dizenlemeler Gyenin aktif katilimi ile yapildigi
icin bu dizenlemelere uyma yonindeki irade, gonulll olarak ortaya ¢ikacak ve daha
etkin uygulamalara imkan saglayacaktir.

Ulusal dizenlemelerin yanisira, piyasalarda meydana gelen dedisimle birlikte
ortaya cikan uluslararasilagsma olgusu, yabancilarin portfdy yatirimlari ve giderek
artan sinir 6tesi iglemler uluslararasi boyutta da etik davranig kurallari belirlenmesi
geregdini ortaya ¢ikarmistir.

Sermaye piyasalarina yonelik etik davranisg kurallarina iligkin olarak hem
uluslararasi hem de ulusal dizenlemelere bakildiginda birbirine benzer ilkelerin
egemen oldugu goérilmektedir. Sdzkonusu ilkeler c¢ergevesinde sermaye
piyasalarinda aracilik faaliyetinde bulunan kisi ve kuruluslarin temel olarak;

- Yasal duzenlemelere ve Uyesi olunan meslek kurulusu tarafindan yapilan
dizenlemelere uymasi,

- Piyasanin adil ve durust igleyisi konusunda yatirnmcilara given saglayici
sekilde ticari ahlaka ve profesyonellije uygun davranmasi ve piyasanin buttnliGgu
ile musterilerin ¢ikarlarini gézonunde tutmak icin gerekli 6zen, titizlik ve dikkati
gobstermesi,

- Gosterdikleri veya goOstermeyi bekledikleri performansin  yanlis
anlagiimasina neden olabilecek yazil ve s6zlu agiklamalarda bulunmamasi,

- Kamuya aciklanmamis bilgileri kullanmamasi, manipulatif ve hilel
islemlerden kaginmasi,

- islemlerini gergeklestirirken musterileri ile aralarinda cikabilecek cikar
catismalarini 6nlemeye c¢alismasi, dnlenemiyorsa masterinin ¢ikarini koruyacak
sekilde islem yapmasi, misteriler arasinda bir ¢ikar gcatismasi ¢ikiyor ise musterilere
adil davranmasi,

- Musteriyi tanima ilkesi uyarinca musterilere verilen hizmetlere iligkin
olarak musterilerin mali durumu, yatirm amaclari ve yatinm deneyimleri hakkinda
bilgi sahibi olmasi ve bu hususlara uygun yatirim tavsiyelerinde bulunmasi,
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- Yatirm yapilacak sermaye piyasasi araci ile ilgili tim bilgileri ve varsa
riskleri misteriye tam ve dogru olarak agiklamasi,

- Emanetinde bulunan musteri varliklari ve menkul kiymetlerini ayri ayri
izlenecek sekilde saklamasi, korumasi ve koétliye kullanmamasi, misterinin izni
olmaksizin musteri hesaplarinda islem yapmamasi,

- Mdgterilerini yapilan iglemler, bu islemlerden dogan masraflar, Ucretler
ve komisyonlar hakkinda dogru ve tam olarak bilgilendirmesi, sunulan hizmete iligkin
alinacak Ucretler ve komisyonlarin makul olmasi; bu konuya iligkin olarak musteriler
arasinda adil olmayan bir sekilde ayrimcilik yapmamasi,

- Salt komisyon kazanmak amaciyla alim satim yapmamasi,

- Yasal zorunluluklar disinda musterilerinin kimliklerini; suc teskil eden
eylemler hakkinda olanlar hari¢ musterilerle ilgili bilgileri gizli tutmasi,

- Sektdrun, uyesi olunan meslek kurulugsunun ve diger uyelerin imajina ve
adina zarar verebilecek agiklama ve reklamlar yapmaktan kaginmasi,

gerekmektedir.

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi tarafindan yapilacak
dizenlemelerde de asgari bu sartlarin yer almasi, diger uUlkeler ve uluslarasi
kuruluslar ile benzer duzenlemeler yapilmasi agisindan faydali olacaktir.

Birlik tarafindan araci kuruluglara yonelik etik davranis kurallari belirlendikten
sonra sdzkonusu kurallarin etkin bir sekilde uygulanmasini saglamak amaciyla,
kurallara uyumun gbézetimi ve uymayanlara ydénelik yaptirimlar uygulanmasi énem
tasimaktadir. Bu gergevede, Uyelerin sdézkonusu kurallara uyumunun saglanmasi
amaclyla bu calisma kapsaminda incelenen bazi 6rneklerde oldugu gibi Birlik
binyesinde munhasiran bu hususa iligskin olarak gozetim faaliyetinde bulunacak 6zel
bir birim olusturulmali ve kurallara aykirilik halinde disiplin hikimleri uygulanmahdir.

Ote yandan, Birligin 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 22/t maddesi
uyarinca kurulacak olan ve sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacaklar ile
sermaye piyasasi kurumlarinin yonetici ve diger calisanlarinin mesleki egitimi ve
mesleki yeterliligini gosterir sertifika verilmesi ile gorevli olacak merkez ile isbirligine
giderek, verilecek egditimin kapsamina etik davranis kurallarina yonelik hususlarin da
alinmasinin saglanmasinin faydali olacag! digtunulmektedir.

Ulkemize 1999 yilinda Avrupa Birligine aday Ulke statlisii taninmis ve bir
“Katihm Ortakhgi Belgesi” imzalanmasi asamasina gelinmistir. Bu asamada, bugine
kadar cesitli sekillerde devam eden, mevzuatimizin AB mevzuatina uyum
calismalari hiz kazanacak ve bu cergevede sermaye piyasalarina iligkin yasal
dizenlemelerimizin de g6zden gecirilmesi gerekecektir. Bu yapilirken kurulus
asamasinda olan Birlik tarafindan belirlenecek ve Kurul onayi ile yururlige girecek
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olan meslek kurallari ve davranig kurallarinin AB’nin konuya iliskin dizenlemeleri ile
uyumlu olmasi saglanmalidir.

Ayrica so6zkonusu kurallar olusturulurken Uyesi bulundugumuz 10SCO
tarafindan belirlenen ilkelerin de g6zdnine alinmasinin ve 1990 yilinda kabul
edilmis ve Kurulumuz tarafindan heniz imzalanmamis olan konuya iliskin IOSCO
Onergesi’'nin  konuya verdigimiz 6nemin ortaya konmasi agisindan Birligin
kurulmasini miteakip imzalanmasinin faydali olacagi digunilmektedir.
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Yatirinm Hizmetleri Sunanlarin Uymakla Yiikiimli Olduklari

Meslek Kurallarina iliskin Avrupa Birligi Diizenlemeleri

1. Devredilebilir Menkul Kiymetler Uzerine Yapilacak islemler Hakkinda
Avrupa Davranig Kurallari Kodu

Genel ilkeler

Genel ilke 5: Menkul kiymetler piyasalarinda dizenli olarak islem yapan
kisilerin, bazi durumlarda kisa dénemli kardan vazge¢gmek sonucunu dogursa da
Kodun amaglari dogrultusunda adil ve durust islem yapmalari gerekmektedir.

Genel ilke 6: Mali aracilarin gerek kendileri ile musterileri veya ticari iligkisi
bulunan diger kisilerle, gerekse de son iki grup arasinda c¢ikabilecek g¢ikar
¢atismalarindan kaginmak igin her tirli ¢abayi gostermeleri gerekmektedir. Ancak
bu tdr bir ¢ikar catismasi meydana gelirse, bu durumdan dolayh veya dolaysiz bir
avantaj saglamaya kalkmamalari, musterilerinin ve ticari iliskide bulundugu diger
kisilerin ¢ikarlarini zedeleyecek davraniglardan kaginmalari gerekmektedir.

Ek ilkeler

Ek ilke 1: Menkul kiymetler piyasalarinda dizenli olarak islem yapan Kisilerin
piyasanin adil igleyisi konusunda yatirimcilara guven saglayici sekilde ticari ahlaka
ve profesyonellie uygun olarak davranmalari gereklidir.

Ek ilke 2: Mali aracilarin bu Kodun temel amaci ve genel ilkelerine uymak
konusunda 6zel bir sorumluluklari bulunmaktadir.

Ek ilke 3: Hig kimsenin araci olsun olmasin, diger bir kisinin birinci genel
ilkenin ikinci paragrafinda yer alan ilke ve hikimlere aykiri davranmasi igin etkide
bulunmamasi ve;

a) kamuya agiklanmamis ve elde edilmesi esnasinda ilgili kurallarin ihlal
edilecegi bilgiye ulasiimasi ile,

b) kural digi ve adil olmayan islemlerin gerceklestiriimesi igin,

baski yapmamasi gerekmektedir.

Ek ilke 4: Mali aracilar bu kodun amaci ve genel ilkeleri dogrultusunda
masgterilerinin emirlerini gergeklestirirken onlarin ¢ikarlarini 6n planda tutacaklardir.

Ek ilke 5: Mali aracilarin sadece komisyon kazanmak amacina yénelik alim
satimlari tesvik etmekten kacinmalari gerekir.

Ek ilke 6: Mali aracilarin, ulusal diizenlemelerin gerektirdigi durumlar veya

yetkili otoritelerin istemeleri (suglarin veya diger koétlye kullanma durumlarinin
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arastinimalari da dahil olmak Uzere) diginda, asli sahislarin  kimliklerini
aciklamamalari gerekir.

Ek ilke 7: Kigilerin ayri veya birbirleriyle iligkili olarak menkul kiymetlerin
fiyatinda aldatici davraniglarla yikselme veya dismeye sebep olacak manipulasyon
veya manipulasyon denemeleri bu Kodun temel amacina aykiri bulunmaktadir.

Bu konudaki aldatici davraniglar, 6zellikle yanhg, amacli veya abartili
bilginin yayllmasi ve ayrica piyasanin normal isleyisini bozucu diger araclarin
kullaniimasi olarak belirtiimektedir.

Bdyle bir deneme veya manipilasyondan haberi olan mali aracilar ve menkul
kiymetleri ilgili piyasalarda iglem goren sirketlerin denetleme kurulu Uyeleri ve
yoneticileri bunu engellemek igin gerekli dnlemleri almak zorundadir. S6zkonusu
kimseler gecikmeden yetkili otoriteleri ve sirketi bu durumdan haberdar etmelidirler.

Ek ilke 8: Mali aracilar kamuya aciklanmamis ve fiyatlari etkileyebilecek
bilginin gizli tutulmasina 6zen gostermeli, hatta ayni kurulus i¢indeki farkh bolumler
icin de bu gizliligi korumalidir.

Ozellikle aracilarin bu tir bilgileri kendi hesaplarina gerceklestirdikleri
islemlerde ve mugterilerinin adlarina yapacaklari igslemlere danisma hizmeti verirken
kullanmamalari gerekmektedir.

2. Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirnrm Hizmetleri Hakkinda 10 Mayis 1993
Tarih ve 93/22/EEC Sayili Konsey Direktifi

Direktifin 11’inci maddesinde yatirim gsirketlerinin uymak zorunda olacaklari
isleyis kurallarini tye Ulkelerin belirleyecegdi, ulkelerin belirleyecedi bu kurallarin
asgari olarak asagida sayilan prensiplerin uygulanmasini saglayici nitelikte olmasi
ve ayrica hizmet sunulacak kigilerin mesleki durumlarini da géz &nlinde
bulundurmasi gerektigi belirtiimektedir. Buna goére yatirim sirketlerinin;

- Islemlerini gergeklestirirken miisterinin gikarini ve piyasanin butinlagind
gOzeterek durust ve adil davranmalari, gerekli itina ve beceriyi gostermeleri,

- Faaliyetlerini iyi bir bigimde surdirmesi i¢in gerekli olan kaynak ve
yontemleri etkin bir bicimde kullanmalari,

- Talep edilen hizmet gergevesinde musterilerinden mali durumlari, yatirim
tecribeleri ve amaglari ile ilgili bilgi istemeleri,

- Musteriyle olan iligkilerinde yeterli seffafligi saglamalari,

- Cikar catismalarini 6nlemeye calismalari, Onlenemedigi takdirde

musterilere adil davranmalari,
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- Masgterinin g¢ikarini ve piyasanin butinligund gbézetmek amaciyla
faaliyetleri konusunda duzenlemelerin gerektirdigi batun kurallara uymalari,
gerekmektedir.

Yatinm sirketinin islemlere bagslamadan &nce mausterilerine 06ngoérulen
islemlerle ilgili olarak uygulanacak tazmin fonlari veya esdegderdeki koruma
Onlemleri, uygulanan farkh sistemlerin kapsadigi farkh korumalar veya hi¢ tazmin
fonu bulunmamasi durumlari hakkinda bilgi verme zorunlulugu da yatirm

sirketlerine yonelik meslek ve durust igslem kurallari kapsaminda degerlendirilebilir.
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Yatirim Yodneticileri ve Arastirmacilan Birligi
(Association for Investment Management and Research - AIMR)

Mesleki Davranis Standartlari

Standart 1: Temel Sorumluluklar

Uyelerin devlet, devlete bagli kurum ve kuruluslar, diizenleyici otoriteler, lisans
veren kurumlar veya Uyelerin mesleki faaliyetlerini yoneten meslek kuruluslari
tarafindan konulmus kanun, tizik, yonetmelik ile diizenlemeleri (is Ahlaki
Yénetmeligi ve Mesleki Davranis Standartlari dahil) bilmeleri ve sézkonusu yasal
dizenlemelere bagli kalmalari zorunludur.

Uyeler bilerek veya bilmeyerek diizenlemeleri inlal edemez ve baskalarinca bu
yonde girigilecek bir davraniga yardimci olamaz.

Standart 2: Mesleki Sorumluluklar

Uyelerin, yanlig beyana dayali, hileli, diiriist olmayan mesleki davraniglarda
bulunmalari ya da durustluk, guvenilirlik veya mesleki yeteneklerine ters disecek
davraniglarda bulunmalari yasaktir.

Uyelerin bagka biri tarafindan yaziimis bir dokiimani yazarin, yayimcinin veya
kaynagin ismini belirtmeden kullanmalari ve telif hakkini ihlal etmeleri yasaktir.
Taninmig kaynaklarca yayimlanmis istatistiki, finansal ve benzeri kesin rakamsal
bilgiler kaynak belirtmeden kullanilabilir.

Standart 3: isverenle iligkiler ve isverene Karsi Sorumluluklar

Uyelerin, direkt sorumlu olduklar Ustlerini, Yénetmelik ve Standartlara uyum
konusunda yukimlU bulunduklari ve sézkonusu dizenlemeleri ¢ignemeleri halinde
disiplin cezalarina konu olabilecekleri hususlarinda aydinlatmalari ve s6zkonusu
Yénetmelik ve Standartlarin birer drnegini Ustlerinin sahip olmamasi durumunda
vermeleri zorunludur.

Uyeler, Ustlerinden ve bagimsiz islem yapacaklari kurum veya kisilerden yazili
bir izin almadiklari surece, Ustleri ile rekabete girerek yarar saglayabilecekleri
bagimsiz islemlerde bulunamazlar

Uyelerin, sahip olduklari menkul kiymetler ve diger yatirmlarini beyan etmeleri
gerekmektedir. Uyelerin cikar catismasi meydana geldiginde, Ustleri tarafindan
getirilen yasaklamalara da uymalari gerekmektedir.

Uyelerin hizmetleri karsiigi aldiklara tim parasal bedel, tazminat ve diger

yararlari yazil olarak Ustlerine bildirmeleri zorunludur.
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Amirlerin de kendilerine bagh olarak c¢alisan astlarinin Ydnetmelik ve
Standartlarin ihtiva ettigi hikim ve dizenlemelere uygun davranmalarini saglama
sorumluluklari, gorev ve yetkileri vardir.

Standart_4: Musteriler ve Muhtemel Miusterilerle iligkiler ve Bunlara Karsi
Sorumluluklar

A. Yatirnm Sureci

A.1. Genel

Uyeler;

1) Mevcut ve potansiyel misterilerine, gerek yatirim tavsiyelerinde bulunurken
gerekse onlar adina yatirim yaparken, her tirlG gayreti gdstermelidir.

2) Verecekleri yatinm tavsiyeleri ve yapacaklari yatirrmlar makul ve yeterli
kriterlere, arastirmalara dayali olmalidir.

3) Arastirma raporu veya yatirrm tavsiyelerinde yanlis beyan ve vyanlis
anlagiimalarin énlenmesi igin gereken 6zeni gostermelidir.

4) Verilen vyatirm tavsiyelerinin ve yapacaklari yatirimlarin nedenini
kanitlayacak ve destekleyecek tum belgeleri saklamalidir.

A.2. Arastirma Raporlari

Uyeler;

1) Arastirma raporlarindan nasil ve ne dereceye kadar yararlanilacagina
bagimsiz olarak karar verebilirler. Arastirma raporlarinda yer alacak veya almayacak
faktorlerin tayini konusunda makul bir karara varmalidirlar.

2) Direkt olarak belirli bir portfdye ya da mugteriye yonelik olmayan, kamuya
mal edilecek genel nitelikli bir aragtirma raporunun hazirlanmasinda, yatirrmin temel
Ozelliklerini alabildigince detayh olarak agiklamalidirlar.

3) Arastirma raporunda gergekler ve subjektif gorisler arasinda kesin bir
ayirim yapmaldirlar.

A.3. Bagimsizlik ve Nesnellik

Uyeler verecekleri yatinm tavsiyelerinde veya yapacaklari yatirimlarda
bagrmsiz ve objektif kalmali ve gereken dikkat ve &zeni gOstererek karar
vermelidirler.

B. Potansiyel ve Mevcut Miisterilerle Olan iligiler

B.1. Guvene Dayali Gérevler

Uyeler, musterilerinin cikarlarini gozetmeli ve musteri c¢ikarlarini  kendi
cikarlarinin 6nunde tutmalidir. Ayrica musterileriyle olan guven iligkisini de asla

zedelememelidir.
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B.2. Portféy Yatinm Tavsiyeleri ve Yatirimlari

Uyeler;

i) Musterileri icin yatirnm tavsiyelerinde bulunmadan 6nce mdusterilerinin mali
durumlari, yatinm deneyimleri ve yatinm amaglari hususlarinda gerekli arastirmalari
yapmalari ve yatinm tavsiyelerini degisen kosullara uyarlayabilmek igin, bir yildan
kisa olmamak Uzere gerekli durumlarda sézkonusu bilgileri guncellestirmeleri
gereklidir.

ii) Bir portfdy veya bir migteri icin yatinm tavsiyesinde bulunurken ya da bir
portfdy veya bir musteri adina yatirrm yaparken, yaptidi islemin o portfdy veya o
musterinin amagclarina uygun olmasina dikkat etmelidir. Bunu belirlerken de
musterinin icinde bulundugu sartlari ve ihtiyaclarini, yatirrmin ve toplam portfoyin
baslica 6zelliklerini ve ana yapisini géz 6nudnde bulundurmalidir. Verecekleri
tavsiyelerin misterinin mali durumu, yatirnm deneyimi ve yatirrm amagclarina uygun
oldugundan emin olmadikga, onlar adina yatirnm karari vermekten kaginmalidir.

i) Yatinm tavsiyelerinde bulunurken gercekler (ellerindeki kesin bilgiler) ile
kendi gorusleri arasinda ayirim yapmalidir.

iv) Mevcut ve potansiyel musterilerine menkul kiymetlerin segimi, portféyin
yapisi vb. ile ilgili gergeve bilgileri ve genel prensipleri agik¢a anlatmali ve portféye
dahil yatirnm araclarindaki degisikliklerden musterileri haberdar etmelidir.

B.3. Musterilerle Olan islemler

Uyeler msterileriyle olan iliskilerinde yatirim tavsiyelerinde bulunurken, daha
onceden verilmis olan tavsiyelerde dedisiklik yaparken veya yatirm iglemlerinde
bulunurken adil ve tarafsiz olmalidir.

B.4. islemlerin Oncelikleri

Musteri ve igverenlerin yapacagi islemler, Gyenin Uzerinde oy hakki veya
yatirrm yapma hakkina sahip oldugu (beneficial owner) menkul kiymetler veya diger
yatinmlara iligkin islemlere goére Oncelie sahiptir. Burada amag, musteri ve
isverenlerin gikarlarina ters disecek islemlerin yapiimasini énlemektir. Uyeler bir
menkul kiymetin alimi veya satimina iliskin bir tavsiyede bulunurken, kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmeden o6nce, yatirrmci ve isverenlerine, tavsiyeleri
dogrultusunda islem yapabilme hususunda yeterli firsati tanimalidir. is Ahlaki
Yénetmeligi ve Standartlari'nin amaglari dogrultusunda Uye, asagidaki hususlarin
varliginda "beneficial owner" alarak tayin edilmektedir:

a) Uyenin dogrudan veya dolayli olarak menkul kiymetler (izerinde maddi bir

cikarinin olmasi,
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b) Uyenin menkul kiymetlere sahip olmasiyla birlikte oy verme hakkinin da
olmasi.

c) Uyenin menkul kiymeti elden gikarma (dispose) giicii olmasi.

B.5 Gizliligin Korunmasi

Uyeler, mevcut ve potansiyel misterileri ile igverenleri arasinda gizli kalmasi
gereken hig¢ bir bilgiyi, s6zkonusu kisilere iliskin yasal olmayan eylemler hakkinda
elde edilen bilgiler disinda, kimseye aciklamamalidir.

B.6. Yanlis Yénlendirmenin Onlenmesi

Uyeler;

a) Kendilerinin veya sirketlerinin musterilere verdigi hizmetler,

b) Kendilerinin veya sirketlerinin dzellikler,

c) Uyenin mesleki ve akademik deneyim ve yeterlilikleri

hakkinda yanlis anlasiimaya sebep olabilecek yazili veya s6zIi agiklamalarda
bulunmaktan kaginmaldir.

Yatinm yapilan araca ve ihragcinin yukimluliklerine iligkin kesin ve surekli
bilgi verilmesi haricinde Uyeler, ayrica garanti niteligini tagiyan herhangi bir sdzlu
veya yazil agiklama yapmaktan da kaginmalidir.

B.7. Mevcut ve Potansiyel Musterilere Cikar Catismalari Hakkinda Bilgi
Verilmesi

Uyeler; tarafsiz ve objektif tavsiyeler vermelerini engelleyecegini disinduikleri,
Uzerinde sahsen oy hakki veya yatirim yapma imkani olan menkul kiymetler ya da
yatinmlar dahil, ¢cikabilecek tum ¢ikar catismalarini musterilerine agiklamahdir.

Standart 5: Kamu ile iligkiler ve Kamuya Karsi Sorumluluklar

A. Kamuya Agik Olmayan Bilgilerin Kullaniminin Onlenmesi

Uyelerin, bir menkul kiymetin degerine iliskin kamuya agik olmayan bir bilgiyi
elde etmeleri, herhangi bir yikimluliklerini ihlal ediyorsa veya kétlye kullaniimaya
misait bir ortam yaratiyorsa sézkonusu bilgiyi kullanarak igslem yapmalari veya
baskalarini bu yénde islem yapmaya sevk etmeleri yasaktir.

B. Performans Tanitim Standartlar

1. Uyelerin, kendilerinin veya sirketlerinin gdsterdigi veya gostermeyi
bekledikleri performansin yanlis anlasilmasina sebep olabilecek yazili veya sdzlu
aciklamalarda bulunmalari yasaktir.

2. Uyelerin dogrudan veya dolayl olarak mevcut veya potansiyel miisterilerine

kendileri veya sirketlerinin performansi hakkinda bilgi vermeleri halinde, sézkonusu
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performansa iligkin bilginin, Gyenin veya sirketin performansini gergekgi, tam ve

dogru olarak yansitmasina dikkat edilmesi gerekmektedir.
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AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI
Ulusal Menkul Kiymetler Aracilan Birligi
(National Association of Securities Dealers, Inc. - NASD)
Mesleki Davranig Kurallari

2000. Mesleki Davranis Kurallari
2100. Genel Standartlar

Bir Uye faaliyetlerini yUratirken ylksek ticari onur standartlarini ve adil
alim satim ilkelerini g6zéninde bulundurmakla yukimltdur.

Hic bir iye menkul kiymetlerin alim satimini etkilemek veya tesvik etmek
icin manipulatif, aldatici ve yaniltici araglar kullanamaz.

2200. Misteriler ve Kamuyla Olan iligkiler

Tdm Gyeler kamu ile olan iligkilerinde iligkilerinde durust islem ve iyiniyet
kurallarina uymali, bir menkul kiymet, menkul kiymetler, sektdr ve sunulan
hizmetlerle ilgili olarak verilen bilgilerin saglam bir dayanagi olmal,
mibalagall, yersiz ve yaniltici beyan ve ifadeler kullanmamalidirlar.
Yapilan tavsiyeler makul bir temele dayanmali, tim reklamlar ve satis
ilanlarinda Uyenin unvani acikga yer almalidir.

Uyeler NASD’nin adini Birligin kurallari ile belirlenmis sekiller disinda
kullanamazlar. Buna goére Uye NASD Uyesi olduguna dair bir ibareyi
merkez ofisinin ya da kayith subesinin girisinde “NASD Uyesi” ibaresi ile
veya bir tezgahiistii islemin konfirmasyonunda “Bu islem NASD’nin islem
Kurallarina uygun olarak gergeklestiriimistir.” ibaresi ya da benzer
sekillerde kullanabilir.

Hi¢c bir Uye ya da uyeye bagli olarak calisan kisi musterileri ve kamuya
yonelik olarak, opsiyon islemleri ile ilgili; dogru olmayan ifadeler iceren,
maddi bir gercekligin unutuldugu ya da herhangi bir sekilde yanlis veya
yaniltici olan, spesifik sonuglara iligkin vaatler veya abartilmis iddialar ya
da saglam bir temele dayanmayan dugunculer iceren reklam, egitim
materyali, satis ilani ya da diger iletisim vasitalari kullanmamalidir.

Uyeler musterileri ile yaptiklari her iglemin gergeklestiriimesinden énce ya
da islem esnasinda; musteri hesabina , kendi hesabina dealer, baskasi
adina broker olarak ya da hem musteri hem baskasi adina broker olarak
calisip calismadigini ve her halikarda menkul kiymetin kimden alindigini
ya da kime satildigini, islemin gerceklesme tarih ve saatini alinan
komisyonun miktarini ya da bu iglem ile ilgli olarak alinan veya alinacak
baska bir Ucreti mdusterinin talebi Uzerine vyazili olark musteriye
bildirmelidir.
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Uye misterisi ile ya da misteri adina bir menkul kiymet islemine
girismeden Once ya da islem sirasinda s6zkonusu menkul kiymetin
ihraccisi ile bir kontrol iliskisi olup olmadigini yazili olarak agiklamalidir.
Uye islem aninda ya da islemin gerceklestiriimesinden dnce islem konusu
menkul kiymetin halka arzinda birincil ya da ikincil dagitimina katiliyor ise
veya bu dagitimdan herhangi bir sekilde ekonomik bir fayda sagliyorsa bu
hususu musterisine yazili olarak agiklamalidir.

Uye misterisinin talebi (izerine finansal durumunu incelemesine izin
vermeli ve en son bilangosunda yer alan finanasal durumu ile ilgili bilgileri
musterisine vermelidir.

Her Gye; NASD Regulation Inc.’nin “Kamunun Aydinlatiimasi Programi”nin
telefon numarisini, NASD Regulation Inc.’nin web sitesi adresini ve
“‘Kamunun Aydinlatiimasi Programi’na iliskin bilgilerin yer aldigi yatirimci
brosuriinu, yilda bir kereden az olmamak Uzere duizenli araliklarla
musterisine vermelidir.

2300. Mdsterilerle Yapilan islemler

Uyeler, menkul kymetlerin alim, satim ya da degisimine iliskin olarak
misgterilerine verecekleri tavsiyelerinin makul bir temele dayanmasina ve
masgterinin yatirrm amaglari, ihtiyaglari ve mali durumuna uygun olmasina
6zen gostermelidirler.

Musteriler adina veya musterilerle yapilan islemlerde Uye ya da ¢alisanlari
islem konusu menkul kiymet igin en iyi inter-dealer piyasay! olusturmak
icin gereken dikkat ve 6zeni gostermeli ve mevcut piyasa kosullarinda
musteri icin en iyi fiyattan alim satim yapmahdir.

Hi¢ bir Uye ya da g¢aligsanlari musterilerin menkul kiymet ve fonlarini kétiye
kullanamaz. Sdézkonusu menkul kiymetler ve fonlar ayri hesaplarda
izlenmelidir.

Uyeler, mdusterilerini menkul kiymetleri, nakdi, musteri adina alinan
pozisyonlar ve hesap hareketleri ile ilgili olarak duzenli araliklarla
bilgilendirmelidirler.

2400. Komisyonlar, Mark-Up’lar ve Ucretler

Kayda alinmig ya da alinmamis menkul kiymetlere iliskin tezgahuUstl
islemlerde kendi hesaplarina alim satim yapan Uyeler ilgili tim kosullari
g6zoninde bulundurarak dirist ve uygun fiyatlarda islem yapmalidirlar.

Uyelerin bir menkul kiymeti satin aldiinda 6dedigi fiyat ile musterisine
satarken uyguladigi fiyat arasindaki fark en fazla %5 olmalidir. Ancak bu
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bir temel gosterge olup bazi durumlarda %5’'in Uzerinde fiyat farki
uygulanabilir.

Uye tarafindan sunulan hizmete iligkin Gcretler makul olmali ve misteriler
arasinda adil olmayan bir sekilde ayrimcilik yaratmamalidir. Bir Gyenin
musterisiyle cari piyasa fiyatina gére makul olmayan bir fiyattan islem
yapmasli veya uygun olmayan komisyonlar talep etmesi durust alim satim
ilkelerine aykiridir.

Hicbir Gye, Uye olmayan bir broker ya da dealer ile - halka uygulanan
kosullarla ayni kosullarda, ayni fiyat, komisyon ve (cretlerle islem
yapilmasi hali hari¢ — islem yapamaz.

2500. Ozel Hesaplar

Hicbir Uye ya da kayitli temsilcisi kendisine musteri tarafindan yazil olarak
yetki verilmeksizin musteri hesaplari Gzerinde takdir yetkisi kulllanamaz ve
musteri tarafindan kendisi, acentasi ya da c¢alisaninin takdir yetkisine
birakilmig hesaplarda, hesabin niteligi ve finansal kaynaklarini asacak
sekilde alim satim yaparak hesabi etkileyebilecek iglemler yapamaz.

2700. Menkul Kiymetlerin Dagitimi

Hicbir Oye, net halka arz kazancinin %10’'undan fazlasinin dagitima
katilacak Uyelere verilecedi kararlastirilan ve diger bazi menkul kiymetlere
iliskin halka arzlarda gérev alamazlar.

Sabit fiyattan halka arza katilan, menkul kiymetleri satin alan ya da satin
alinmasini saglayan bir Uye sdzkonusu menkul kiymetleri adil piyasa
fiyatindan satin almali, satin alma zamaninda ya da bu menkul kiymetlerin
satisinda acenta gibi hareket etmeli ve makul bir komisyon almalidir.
Hicbir Uye ya da c¢alisani Uyenin kendisinin, bagh bir ortakliginin veya ana
sirketin menkul kiymetlerinin halka arzinda bu menkul kiymetlerin
dagitimina iligkin islemlere katilamaz.

2800. Ozel Urlinler

Yatirrm ortakliklarinin menkul kiymetleri, endeks ve doéviz varantlari ve
opsiyonlar gibi 6Ozellik arzeden bazi Urlnlerin alim satimina aracilik
yapilmasi durumunda dyelerin uymasi gereken kurallar belirlenmistir.

2900. Diger Broker ve Dealer’lara Yonelik Sorumluluklar

Bir acik islemde taraf olan ya da diger bir Gyenin menkul kiymetlerini ve
nakdini elinde bulunduran bir Gye, diger Uyenin yazili talebi Uzerine en
yakin tarihli bilangosunda yer alan finansal durumu hakkinda bilgi vermek
zorundadir.
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3000. Bagl Kisiler, Calisanlar ve Diger Uyelerin Calisanlari ile ilgili Sorumluluklar

Her Uye her bir kayith temsilcisi ve kendisine bagh olarak c¢aligan kigilerin
menkul kiymetlere iliskin kanun ve diger dizenlemeler ile NASD
kurallarina uygun davranip davranmadiginin gézetimi amaciyla bir sistem
olusturmakla yukumluddar.

Ayrica Uyeler calisanlarinin haksiz eylemlerinden dogacak zararlarin
tazminine ydnelik olarak mali sorumluluk sigortasi yaptirmali ve
Yatirnmcilari Koruma Fonu’na (Securities Investor Protection Fund - SIPC)

katilmahdir.

3100. Defter ve Kayitlar

Her Uye, yururlikteki tim yasalara, dizenlemelere ve Birlik kurallarina
uygun olarak gerekli defter ve kayitlari tutmak zorundadir.
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KANADA
Kanada Yatinnm Aracilar Birligi
(Investment Dealers Association of Canada)
Mesleki Davranig Kurallari

Uyeler, ortaklar, yoneticileri, satis yoneticileri, sube yoneticileri, kayitl
temsilcileri, satis temsilcileri ve ¢alisanlart;

i) faaliyetlerini strdurirken ylksek etik standartlara ve davranis kurallarina
riayet etmek,

i) kamu yararina aykiri ve zarar verecek faaliyetlerde bulunmamak,

iii) bu iki sathdarda ve IDA ydnetim kurulunca aranan diger standartlara
uyma konusunda iyi bir karaktere, ticari sOhrete, deneyim ve egitime
sahip olmak

zorundadir.

Uyeler, ortaklari, yoneticileri, satis yoneticileri, sube ydneticileri, kayith

temsilcileri, satis temsilcileri ve calisanlarinin igle ilgili tim davraniglarindan ve

ihmalllerinden sorumludur.

Uyeler menkul kiymetlerin halka dagitimi sirasinda, sdzkonusu dagditimda

yuklenici ya da satis gurubunun bir Uyesi olarak faaliyet gosteriyorsa, belirlenmis

halka arz fiyatindan ya da daha ylksek bir fiyattan alim satim yapamaz.

Uyeler, menkul kiymetlerin halka dagitimi sirasinda, dagitimini yaptigi menkul

kiymetler icin yatirnmcilara iyiniyetli ahm satim teklifleri vermelidir.

Uye, ayni menkul kiymet icin ayni fiyattan verilen emirlerden kendi musterisinin

emrinin gergeklestiriimesine oncelik vermelidir.

Menkul kiymetleri halka arz edilmig sirketlerin yoneticileri sirket hakkindaki gizli

bilgileri yetkili kisiler haric kimseye aciklayamazlar. Bir Uyenin yOneticisi, ortagi

ya da calisani sirket ydneticisi olmasa dahi sbézkonusu sirketin menkul

kiymetlerinin halka arzinda yuklenici ise ya da sirkete danismanlik hizmeti

veriyor ve bu sekilde sirket hakkindaki gizli bilgilere sahip olma imkanina sahip

ise, bu kisilerin de sirket yoneticileri gibi sirket hakkindaki gizli bilgileri yetkili

olmayan kigilere agiklamama yukimlaligd bulunmaktadir.

Hig bir Gye, ortagi, yoneticisi, temsilcisi ya da c¢alisani misterinin énceden yazili

iznini almaksizin musterinin ortadl, calisani ya da vekili veya ona bagli herhangi

bir kisiye bahsis, avantaj ya da benzeri bir fayda saglamayi teklif edemez.

Hig bir Uye;

i) dogru olmayan ya da maddi bir gercekligin unutulmus oldugu veya
yanlis ve yaniltici ifadeler igeren,



i) spesifik sonuglara iliskin dogrulugu ispat edilememis vaatlerde bulunan,

iii) musterilere muhtemel riskleri agiklama konusunda yetersiz,
iv) kamu yararina, Birlige ve Uyelerine zarar verebilecek,
V) geleceg@e iliskin olarak dogrulugu agik¢ca onaylanmamis dusince ve

tahminler igceren
aciklamalarda bulunamaz ve isminin bu tir reklam ve satig
ilanlarinda kullaniimasina izin veremez.

7. Hic¢ bir Gye, hesap acgllmasi esnasinda ya da Ucret ve komisyonlara iligkin
hususlarin gézden gegiriimesinden en az 60 gun 6nce mugsteriye yazili olarak
uyarmadigi sdrece, mdusterinin hesabinin ydnetiimesi dolayisiyla sundugu
hizmetler igin Ucret talep edemez, bu Ucretleri misteri hesabindan mahsup
edemez.

8. Musterinin Gyeden ya da lGye aracihdi ile satin aldi§i bor¢lanma senetlerinin Uye
tarafindan geri alinmasinda piyasa fiyati esas alinir.

9. Hig bir Uye kayith temsilcisi ya da galisani yatirrm fonlari katiima belgelerinin
dagitimi ya da satigina iligkin olarak hi¢ kimseden dogrudan veya dolayli olarak
nakit olmayan satis tesvikleri (non-cash sale incentive) kabul edemez.
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