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Oz

AB’de finansal arag piyasalari, 2004/39/AT sayili Finansal Ara¢ Piyasalari Hakkinda Yonerge (Markets in
Financial Instruments Directive/MiFID) ile diizenlenmisti. 2007-2008 yillarindaki finansal krizin ardindan
2014/65 sayilt Finansal Arag¢ Piyasalar1 Yonergesi 11 (MiFID 2/Yeni Yonerge) yiirtirliige konmustur. Finan-
sal araclarin alim-satim islemlerinin raporlanmasi, alim-satima iligkin her tiirlii iletisim kayitlarinin tutulmasi,
yatirim arastirmalari i¢in ddenen ticretlerin ayristirilmasi, karanlik havuzlara islem limiti getirilmesi, yiiksek
frekansli islemlerin diizenlenmesi, emtiaya dayal tirev tiriinler getirilen yeniliklerin birkagidir. Mevzuatimiz
ise ilkemize 6zgii kosullar ve yapisal unsurlar dikkate alinarak hazirlanmis Kanun ve onu tamamlayan ikincil
diizenlemelerden olugsmaktadir. Bu itibarla mukayese edilen iki sisteme ait kurallarin birebir 6rtiismesi beklen-
memelidir. Miilga Yonerge ile biiyiik 6l¢iide uyumlu olacak sekilde tasarlanan yatirim hizmetleri ve yatirim ku-
ruluslarina iliskin mevzuatimizin, MiFID 2’deki gereklilikler bakimindan da iyi durumda oldugu séylenebilir.
Yonerge’nin temel felsefesi olan seffaflik ve yatirimeinin korunmasi, kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri, bu
baglamda en iyi icra kurali ve buna uyulup uyulmadigini denetlemek tizere tiim islem kayitlarinin saklanmas,
¢ikar ¢atigmasi hallerinde yapilacaklar gibi birgok konu mevzuatimizda diizenlenmis durumdadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, Yatirim hizmetleri, Finansal arag, MiFID, Yatirimct

Abstract

Markets in financial instruments in EU, had been regulated by Directive 2004/39/EC (Markets in Financial
Instruments Directive/MiFID). After the financial crisis of 2007-2008, Directive 2014/65/EU of the European
Parliament and the Council of 15 May 2014 on markets in financial instrumens, has been entered into force.
Reporting of buying and selling of financial instruments, keeping records of all type of transactions, separating
the payments for investment researsches, limiting organised trading facilities, regulating high frequency
transactions, derivative instruments based on commodity are among of the innovative topics. Turkish legislation
on financial instruments markets are based on the Capital Market Law and the secondary regulations which
have been made regarding specific conditions and structural elements of our country. In this regard, the rules of
these compared systems may not be fully in harmony. Our legistlation on investments services and investment
firms, which were in harmony with repealed Directive, are also compatible with MiFID Article 2. Many topics,
including transperancy and protection of investors, public disclosure requirements, keeping all transaction
records to supervise best execution rule practice are also available in Turkish legal acquis.

Keywords: Capital markets, Investment services, Financial instrument, MiFID, Investor
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I. Mevzuat

A. AB Mevzuati

Adi : Avrupa Parlamentosu ve Konseyin 15 Mayis
2014 tarih ve 2014/65/AB sayili, 2002/92/AT ve
2011/61/AB sayil1 Yonergelerini degistiren Finan-
sal Arag Piyasalarina iliskin Yonergesi (“MiFID
2”/“Y dnerge” )

Kabul Tarihi : 15 Mayis 2014
Sayisi : 2014/65/AB
Yayin Yeri : ABRG 12.6.2014, L 173, s. 349-496

B. Tiirk Mevzuati

1. Ad : Sermaye Piyasast Kanunu
Kabul Tarihi : 6 Aralik 2012
Sayisi 1 6362
Yayin Yeri : RG30.12.2012, 28513
2. Adi : Yatlr.lm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmet-
lere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
Yayin Yeri : RG 11.07.2013, 28704

II. Aciklamalar

AB’de finansal ara¢ piyasalari, 2004 yilinda kabul edilip 1 Kasim 2007 tari-
hinde yiiriirliige giren Avrupa Parlamentosu ve Konseyin 2004/39/AT sayil1 Fi-
nansal Ara¢ Piyasalar1i Hakkinda Yonergesi (Markets in Financial Instruments
Directive/MiFID) ile diizenlenmisti. 2004 tarihli Yo6nerge’de; yatirim kurulusla-
rinin faaliyetleri, yatirim hizmetleri ile yatirim araglarinin islem gordiigii piyasa-
lar ele alinmisti.

6362 sayili SerPK hiikiimleri hazirlanirken, miilga SerPK m. 30 vd. hiikiimle-
rinde diizenlenen aracilik faaliyeti ve araci kuruluslara iligkin diizenlemeler -AB
mevzuatina uyum amactyla- kaldirilarak, yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile ya-
tirtm kuruluslari, -MiFID hiikiimlerine uygun olarak- m. 37 vd. hiikiimlerinde
diizenlenmistir.

Konuya iligkin ikincil diizenlemeler de hayata gegirilmistir. Bunlardan ilki,
yatirim hizmetlerinin ve yan hizmetlerin, tiir ve niteliklerine gore ilgili faaliyeti
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yiirtitiirken uymalart gereken ilke ve esaslar1 diizenleyen 111-37.1 sayili Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’dir.
Ikinci diizenleme ise, yatirim kuruluslarmin kurulus ve faaliyet esaslarini, bu
baglamda faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda uyulacak genel ilkeler ve miisteri
ile kurulan iligkilerin hangi esaslar ¢er¢evesinde yiiriitiilmesi gerektigini diizenle-
yen I11-39.1 sayili Yatirrm Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda
Teblig’dir. S6z konusu Teblig hiikiimlerinin hazirlanisinda MiFID kurallarinin
Tiirk hukukuna yansitilmasina azami 6l¢iide dikkat edildigi goriilmektedir. Ulke-
mize 6zgii kosullara bagli zorunlu farkliliklar bir tarafa birakilacak olursa biiyiik
ol¢tide AB mevzuati ile uyumun saglanmis oldugu sdylenebilir.

2007-2008 yillarindaki finansal krizin ardindan, zedelenen yatirime1 giivenini
tesis etmek ve seffafligi artirmak, {iye devletler ve piyasa katilimcilart igin esit
sartlar ve adil rekabet ortamini olusturmak, Ydnerge’de tespit edilen diizenleme
bosluklarint doldurmak, finans piyasalarindaki gelismelere bagl olarak ortaya
cikan yeni finansal ara¢ ve islem platformlarini diizenleme kapsamina almak,
boylece tiim finansal piyasalart kapsamina alan tek bir kural kitab1 (single ru-
lebook) olusturmak ve nihai hedef olarak yatirimcilarin korunmasini saglamak
amaglariyla AB’de yeni bir diizenleme hazirliklarina baglanmis ve 2014/65 sayili
Finansal Arag Piyasalar1 Yonergesi II (MiFID 2/Yeni Y6nerge) -uzun bir hazirlik
stirecinin sonunda- 3 Ocak 2018 tarihinde yiiriirliige konmustur. Yeni YoOnerge
ile, AB’de finansal piyasalarin daha fazla entegre olmasi, bireysel yatirimcilarin
korunmasi ve seffafligin biitiin piyasa katilimcilar1 igin artirilmast hedeflenmistir.

Yapilan diizenlemeler ile yeni finansal arag ve tiirev tirlinler kapsam dahiline
alinirken, tezgahiistii piyasalar ve bu piyasalarda islem goéren finansal araglara
iligkin sinirlama ve diizenlemeler getirilmektedir. Bu baglamda, finansal arag-
larin alim-satim islemlerinin raporlanmasi, alim-satima iligkin her tiirlii iletigim
kayitlarinin tutulmasi, yatirim arastirmalart icin 6denen iicretlerin ayristirilmasi,
karanlik havuzlara iglem limiti getirilmesi, yiiksek frekanslh iglemlerin diizen-
lenmesi, emtiaya dayali tiirev iirlinler getirilen yeniliklerin birkag¢idir. Bankalar,
kurumsal yatirimcilar, organize piyasalar, aracilar (broker/dealer), serbest fonlar,
yliksek frekansli islem yapan yatirimcilar ve organize piyasalar digindaki islem
platformlar diizenlemelerde yer almistir.

Mevzuatimizdaki diizenlemeler, 6nemli Sl¢iide miilga 2004 tarihli Yoner-
ge’ye (MiFID) uyum gozetilerek hazirlandigindan, diizenlemelerin MiFID 2 ile
de belli dl¢lide uyumluluk arz ettigi sdylenebilir. Bununla birlikte MiFID 2 ile
gelen yeni diizenleme ve kurallar da s6z konusudur. MiFID 2’nin, ¢ok genis kap-
samli bir diizenleme oldugu gézlemlenmektedir. Getirilen kurallar manzumesinin
ayrmtil degerlendirmesi, eldeki ¢calismanin hedefini ¢ok asacak oldugundan isbu
caligmada mevzuatimizin miilga Yonerge ile uyumu da dikkate alinarak, sadece
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Yonerge ile gelen yeniliklere temas edilecek, ilgili yeniliklerin mevzuatimizda
karsilik bulup bulmadigina bakilacaktir.

A. AB Hukuku: MiFID 2’nin Genel Tanitim1 ve Getirdigi Yenilikler

1. Uygulama Alani

Yonerge’nin uygulama alanina; paylar, bor¢lanma araglari, emtia ve yaban-
c1 para tlirevleri ile karbon emisyonlar1 gibi iirlinler, bagka deyisle tiim finansal
enstriimanlar; bu araclarin iglem gordiigii regiile edilmis piyasalar (borsalar) ve
tezgah istil piyasalar ile bunlarin alinip satilabildigi diger islem kanallari, baska
deyisle finansal araglarin alimip satilabildigi tiim piyasalar; finansal piyasalar-
da islem veya yatirim yapan herkes, bankalar, hedge fonlar, brokerlar, emeklilik
fonlari, yani tiim bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilar; finansal araglarin alinip
satilmasina aracilik ve diger yatirim hizmetlerini sunan tim yatirim kuruluslari,
nihayet yliksek frekansl algoritmik iglemler, 6zetle finansal piyasalarin tiim alan-
lar1 dahil edilmistir. Yabanci ihraggilar tarafindan ihra¢ edilmis olup, alternatif
islem platformlar1 dahil AB’deki herhangi bir piyasada islem goren iiriinler de
Y 6nerge’nin kapsamina dahildir.

Finansal piyasalarla ilgili tiim alanlarin diizenleme kapsamina alinmasi ile fi-
nansal piyasalarda biitiinliiglin ve seffafligin ve nihai amag olarak yatirimci koru-
masinin artirilmasi hedeflenmistir.

2. Yeni Islem Platformlar ve Karanhk Havuz islemlerinin
Sinirlandirilmasi

Miilga Yonerge’de regiile edilmis piyasalar, yani borsalar ile borsalara al-
ternatif ¢ok tarafli islem platformlart (multilateral trading facilities-“MTFs”)
diizenlenmisti. Yonerge’de ise bunlara ilave olarak “organize islem kanallar1”
(organized trading facilities-“OTFs”) da tanimlanmakta ve kurallarda yer ve-
rilmektedir. Yonerge’de verilen tanima gére OTFs, regiile edilmis piyasalar ve
¢ok tarafli iglem platformlart disinda, tahvil faizleri, yapilandirilmis finansman
iriinleri, karbon emisyonlar1 veya tiirev araglarin ¢oklu ti¢iincii taraflarca alim ve
satimi i¢in etkilesime gecebildigi ¢ok tarafli bir sistemdir.

Ote yandan Yonerge OTFs’de gerceklestirilen ve karanlik havuz (dark pool)
olarak adlandirilan islemlere de sinir getirmektedir. Siki kamuyu aydinlatma
hiikiimlerinden kagabilmek i¢in OTFs’de gergeklestirilmesi tercih edilen bu
islemler, kurumsal veya bireysel piyasa katilimcilarinin yaptiklari iglemlere
iligkin agiklama yiikiimlaligiine tabi olmadan, diger bir ifadeyle kimliklerini
gizleyerek yaptiklar1 islemler oldugu icin karanlik havuz olarak adlandirilmak-
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tadir. Yonerge daha diislik islem Oncesi kamuyu aydinlatma hiikiimlerine tabi
alternatif islem kanallarinda yogunlagsmay1 azaltmak, boylece seffafligr artirmak
amaciyla paylarin islem hacmine platform bazinda ve toplamda sinirlamalar ge-
tirmektedir. Buna gore, herhangi bir 12 aylik dénemde, karanlik havuz islem
hacmi organize piyasalara oranla %8’e ulasan paylar, karanlik havuzda islem
goremeyecektir. Ayrica, herhangi bir 12 aylik dénemde her bir karanlik havuz
platformu, paylar i¢in organize piyasa islem hacminin en fazla %4’ kadarina
sahip olabilecektir.

3. Yiiksek Frekansh Islemler (High Frequency Transactions — “HFTS”)

Algoritmik islemler olarak da adlandirilan yiiksek frekansl islemler, emrin
ozelliklerinin, bir bilgisayar algoritmasi tarafindan, asgari insan miidahalesi ile
veya insan miidahalesi olmadan otomatik olarak belirlendigi islemler olup, is-
lem sistemlerinin dayanakliligini saglamak, likidite azaldiginda ani diisiisleri ve
hatal1 islemleri engellemek iizere kullanilabilmektedir. Ozetle Y&nerge, yiiksek
frekansli islemler yapan finans kuruluslari ile piyasa altyapilariin denetlenmesi
amactyla, bu islemlere iliskin verilerin yetkili otoritelere raporlanmasi, kullanilan
algoritmalarin kayit altina alinmasi ve teste tabi tutulmasi konusunda birtakim
kurallar getirmektedir. Ornegin islemlerin sirali kayitlarmin tutulmas ve piya-
sa yapiciliginda bulunan algoritmalarin faaliyetlerini kesintisiz siirdiirme zorun-
lulugu getirilmistir. Bunun yani sira, algoritmalarin katilimcilar tarafindan test
edilmesi ve is siirekliligi planlarinin bulunmas1 gerekmektedir. Uye devlet yetkili
otoriteleri, ilgili yatirim kurulusundan, algoritmik islem stratejilerinin niteliginin,
islem parametrelerinin ayrintilarinin veya sistemin tabi oldugu smirlarmn, yiirr-
likkteki temel uyum ve risk kontrollerinin ve sistemlerin test ayrintilarinin diizenli
olarak veya gerekli goriilen hallerde agiklanmasini talep edebilir.

4. Dogrudan Elektronik Erisim (Direct Electronic Access-“DEA”)

Y onerge’de bir iiyenin, katilimcinin veya miisterinin, islem kodunu bir {igiin-
cli kisiye vererek iglem platformuna erisimini saglamasina dogrudan elektronik
erisim olarak tanimlanip, belirli kosullar altinda buna izin verilmektedir. Bu saye-
de iicilincii kisi finansal araca yonelik emirlerini elektronik yolla dogrudan islem
platformuna iletebilir. Ugiincii kisinin aldig1 kod ile piyasa ve islem kanallarina
dogrudan elektronik erigimi iki tiirlii olabilir: Biri, {iglincii kisinin {iyenin, kati-
limecinin yahut miigterinin altyapisinin veya herhangi bir baglanti sistemini kul-
lanarak erigimi, ki buna dogrudan piyasa erisimi (direct market access) denmek-
tedir; digeri ise ligiincii kisinin tiyenin, katilimcinin yahut miisterinin altyapisinin
veya herhangi bir baglanti sistemini kullanmadan erisimi ki, buna da sponsorlu
erisim (sponsored access) denmektedir.
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Yonerge’deki prosediire uygun olarak alinacak esdegerlik karar ile, ii¢lincii
iilke yatirim kuruluglar1 da miisterilerine dogrudan elektronik erisimle AB bor-
salarina erisme imkani sunabilecektir. Uygun bir esdegerlik kararini takiben,
ticiincii iilke yatirim kuruluglar, ilgili iiye devletin diizenlemelerine de uymak
kaydiyla, AB i¢indeki islem platformlarina erigim i¢in miisterilerine DEA hizme-
ti sunabilir. Ancak Yonerge, bu hizmeti sunan yatirim kurulusunun, miisterisini
yakindan takip etmesini, uygun sistem ve kontrollere tabi olmayan platformlarda
miisterilere bu hizmetinin sunulmamasini sart kogsmaktadir. Bu erigimi saglayan
yatirim kuruluslari, hizmetten yararlanan misterilerin uygunlugunu degerlendir-
mek, denetlemek, hizmetin kullanimina iliskin risk kontrollerini yapmak zorunda
oldugu gibi, sistemlerinin veya islem kodlarinin misterileri tarafindan kullani-
miyla gerceklestirilen islemlerin sorumlulugunu da stlenirler.

5. Yeni Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliliikleri

Seffafligi artirmak amaciyla yeni kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri getiren
Yonerge, kamuya agiklanmasi gereken bilgilerin kapsamini genisletmektedir. Bu
cercevede hem islem Oncesi hem islem sonrasi kamuya agiklanacak bilgiler ay-
rintili olarak diizenlenmis ve 6nceden paylar ile ilgili olan islem 6ncesi agiklama
yiikiimliilikleri (alig-satis kotasyonlari, derinlik) diger finansal araglara (tahvil-
ler, depo sertifikalari, borsa yatirim fonlari, yapilandirilmig finans triinleri, kar-
bon emisyonlari, tiirev {irlinler gibi...) da tesmil edilmistir. Bu yiikiimliiliikler,
tiim islem platformlar1 (MTFs ve OTFs) ve miisteri emirlerini organize piyasa
disinda kendi portfoylinden karsilayan kurumlar (Systematic Internaliser) igin
de gegerlidir. Islem raporlama gerekliliginin dogmasi igin, islemin AB’deki bir
islem platformunda icra edilmesine gerek yoktur. Dayanak noktasi AB iglem plat-
formunda islem goren bir finansal araca dayanan finansal araglar da raporlama
ylikiimliligiine tabidir.

Bu tip verileri derlemek iizere hizmet verecek yetkilendirilmis 6zel kurumlar
da diizenlenmistir. Yatirim kuruluslariin verilerini yayinlamak iizere Approved
Publication Arrangement, yatirim kuruluslarinin iglem verilerini diizenleyici oto-
ritelere iletmek tlizere Approved Reporting Mechanism ve borsalarin anlik fiyat
verilerini yayinlayan Consolidated Tape Provider gibii...

Ote yandan, yatirim kuruluslari en iyi uygulama prensibi icerisinde miisterile-
ri i¢in en uygun fiyattan iglem yaptiklarini belgelendirmeleri gerekmektedir. Bu
kapsamda yatirim kuruluslari miisteri emirlerinin alinmasi, iletilmesi ve gercek-
lesmesi asamalarinda, tiim telefon kayitlarini (6rnegin miisteri ile satis depart-
mani, firma i¢inde satis departmant ile islem departmani arasinda) ve elektronik
haberlesme kayitlarii (e-posta, video konferans veya mobil haberlesme uygula-
malar1 benzeri tiim kanallar) saklamak zorundadirlar. Ayn1 sekilde platform isle-
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ticileri de sistemlerine gonderilen tim emirlerin kaydmi tutmak zorundadir. Ka-
yitlarin, talebi halinde miisteriye sunulmak tizere 5 yil, yetkili otorite tarafindan
talep edilmesi halinde sunulmak iizere 7 y1l saklanmasi gerekmektedir.

Ote yandan tiim islemlerin bilgilerinin raporlanmasi sart kosulmustur. Rapor-
lama ylikiimliliigiiniin kapsami tiim finansal araglari kapsayacak sekilde diizen-
lemistir. Bu kapsamda depo sertifikalari, borsa yatirim fonlari, sertifikalar, tah-
viller, yapilandirilmis finansal {iriinler, emisyon tahsisleri, tiirev araglar ve paket
emirler de raporlama kapsamindadir. OTFs’de islem goren finansal araglar da
kapsam dahilindedir. Ote yandan, raporlama gerekliliginin dogmast i¢in, islemin
AB’deki bir islem platformunda icra edilmis olmasina da gerek yoktur. Dayanak
noktas1t AB islem platformunda islem goéren bir finansal araca dayanan finansal
araglar da raporlama yiikiimliiliigiine tabidir.

ESMA, yetkili otoriteler arasinda, denetimleri altinda bulunan finansal arag-
larin kendi denetimleri altinda faaliyet gostermeyen platformlar da dahil olmak
lizere, tim islem ve emir kayitlar1 hakkinda bilgi aligverisini koordine eder.

Yatirimeiy1 koruma ve seffafligr artirma amaciyla getirilen bu diizenlemelerin
islerligini saglamak {izere, yatirim kuruluslarinin organizasyon yapisinda uyum
departmanlarinin bagimsizligi da artirilmaktadir.

6. Bagimsiz Yatirim Danmismanhgi

Yeni Yonerge’de, yatirim danismanliginin bagimsiz olarak icra edilmesi ha-
linde uyulmasi gereken esaslar agiklanmistir. Y6nerge’nin tanimina gore, bagim-
s1z danigmanlar sadece bir firmanin sundugu degil, daha genis bir finansal iiriin
yelpazesi i¢cinden miisteri ¢ikarlarina en uygun iiriinleri tavsiye eden profesyonel-
ler olarak nitelendirilmektedir. Yatirim kurulusu miisterisine, sundugu hizmetin
“bagimsiz danigmanlik” olup olmadigini belirtecektir.

Yatirim danismanlig1 hizmeti bagimsiz sekilde sunuluyorsa ve bu sekilde su-
nuldugu miisteriye bildirilmigse, bu durumda miisterinin yatirim hedeflerinin uy-
gun bir sekilde karsilanmasini ve yatirim tavsiyesinin olusturulmasinda;

- yatinim sirketinin kendisi veya kendisi ile yakin baglantilar1 olan kuruluslar
veya

- yatirim sirketinin, verilen tavsiyenin bagimsizligini bozma riski olusturacak
sekilde, sozlesme iliskileri gibi yakin hukuki ya da ekonomik iliskilere sahip ol-
dugu tiizel kisiler

tarafindan ihra¢ edilen finansal araglarla sinirli olmamasini saglamak igin, piya-
sada mevcut farkl tipte ve farkli ihraggilara veya iirlin saglayicilara ait, yeterli
sayida finansal araci degerlendirmeye almak durumundadir.
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Yatirim kurulusu, yatirim danigmanligini bagimsiz sekilde sundugu durum-
larda, hizmetin miisterilere saglanmasiyla ilgili olarak {igiincii taraflardan her-
hangi bir parasal yahut parasal olmayan menfaat kabul edemez. Bunun istisnasi,
miisteriye verilen hizmetin kalitesini artirabilecek ve yatirim sirketinin, miiste-
rinin menfaatine hareket etme yiikiimliiligii ile catismayacak 6lgek ve nitelik-
te, parasal olmayan kii¢iik menfaatlerdir ki, bunlarin da yatirimcilara iletilmesi
gerekir.

Yatirim girketleri, yatirnmcilara gerekli tiim bilgileri verebilmek amaciyla,
tavsiyenin maliyetini, dayanagini ve nedenlerini, 6zellikle de miisteriye kisisel
tavsiyede bulunmay1 diisiindiikleri iiriin yelpazesini agiklamali; bagimsiz yatirim
danigsmanlig1 saglayip saglamadiklarini ve miisterilere kendilerine dnerilen finan-
sal araglarin uygunlugunun periyodik olarak degerlendirilip degerlendirilmedigi-
ni bildirmelidir. A¢iklama yiikiimliiliigli sadece yatirim aninda degil, yilda en az
bir kez yerine getirilmelidir.

7. Arastirma Ucretlerinde Ayristirma

Yeni YoOnerge nin elestiri konusu edilen 6nemli diizenlemelerinden birisi,
arastirma {licretlerinde ayristirmaya gidilmesini sart kosan diizenlemesidir. Bu
diizenleme az 6nce agiklanan bagimsiz danigmanlik diizenlemesi ile de baglanti-
lidir. Mevcut uygulamada yatirim kuruluslart sunduklari piyasa arastirmast hiz-
metleri i¢in ayr1 bir iicret almryor, bunu islem komisyonlarinin i¢ine dahil ediyor-
lard1. Kurumsal yatirimeilar analist raporlarinin yani sira, diger kanallardan da
ihraggr hakkinda bilgi aliyordu. Yine analistler ile ihrage sirket yoneticinin bu-
lustugu workshop vb organizasyonlarda da bilgi aligverisi oluyordu. Ancak geti-
rilen kurala gore, herhangi bir iiglincii tarafin AB’de faaliyet gosteren bir yatirim
kurulusuna sundugu arastirma ticretleri, dogrudan AB yatirim kurulusunun ken-
di fonlarindan veya bireysel miisterilere arastirma iicreti olarak faturalandirdig:
bedeller ile fonlanan ayri bir aragtirma hesabindan 6denmedigi siirece, bagimsiz
danismanlikla ilgili iiglincii taraflardan menfaat elde edilmesi yasagina girer. Bu
baglamda arastirma hizmeti, bu hizmeti talep edenler tarafindan iicretsiz olarak
elde edilemez. Sonug olarak, yeni diizenleme, yatirim kurulusuna ticretler ile il-
gili misterilerine daha detayli bilgi verme, bu kapsamda aragtirma hizmetlerinin
ayrica fiyatlandirilmasi ylikiimliiliigiint getirmektedir.

Ulkemizde de etkileri olabilecek bu diizenlemeye gére, AB’de is ortagi olduk-
lar1 yatirim kuruluslarindan alan aragtirma hizmeti alan Tiirk firmalari, is ortakla-
riin kendilerine artik bunun i¢in ayr1 bir maliyet ve fatura ¢ikarmasi durumu ile
kars1 karsiya kalacaklardir.
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8. En lIyi Icra Kurah (Best Execution)

Yonerge uyarinca, yatirim kuruluslart misteri emirlerini en iyi sekilde yerine
getirme ilkesine tabi olarak hizmet sunmakla yiikiimliidiirler. Buna gore, yati-
rim kuruluglari, emirleri icra ederken, fiyat, maliyet, hiz, icra ve takas olasili-
g1, nicelik, nitelik veya emrin uygulanmasiyla ilgili tim hususlar dikkate alarak
miigterileri i¢in miimkiin olan en iyi sonucu elde edecek sekilde hareket etmek
zorundadirlar. Bu kapsamda yatirim kuruluslart miisterileri emirleri i¢in anlagilir
ve acik sekilde kaleme alinmis bir “en iyi uygulamalar” politikas1 gelistirmek ve
bunu kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler. Ote yandan yatirim kuruluslar1 emir-
leri gergeklestirme politikalar1, bu baglamda emirlerin miisteri adina nasil yerine
getirilecegi hakkinda miisterilerini de bilgilendirmekle yiikiimlii olup, s6z ko-
nusu bilgilendirme miisteri tarafindan kolayca anlagilabilecek sekilde ve yeterli
ayrintida olmalidir. Ayrica miisteriden s6z konusu politikay1 kabul ettigine dair
On onay alimmalidir.

Ote yandan, yatirim kuruluslari finansal arag ve miisteri tipi bazinda islemle-
rini gergeklestirdikleri ilk 5 islem platformunu yillik olarak yayinlayacaklardir.

Nihayet, yatirim kuruluslar sattiklar1 finansal iiriinlerin risklerini daha agik-
ca belirleyerek yalnizca uygun miisterilere satabilecektir. Miisterilerden ziyade
yatirim kurulusuna faydasi olan iirlinlerin ihracinin azalmasi hedeflenmektedir.

9. Tiizel Kisi Kimlik Kodu (Legal Entity Identifier — “LEI”)

Tiizel kisi kimlik kodu, islem taraflarini tanimlamak ve raporlamak i¢in ulus-
lararas1 bir standart olarak kullanilan yirmi karakterli bir alfasayisal dizedir.

Yatirim kuruluslarimin, LEI kullanim zorunlulugu 1095/2010 (AB) sayil Tii-
ziik’te! (“MiFIR”) ifade edilmistir (bkz m. 26/6). ESMA nin, Tiiziik iin 16. mad-
desi uyarimca LEI’nin kullanimu ile ilgili bir rehber yayinlayacagi belirtilmistir.

Yonerge’ye tabi tiim kuruluslar, yetkili otoritelerine islem raporlamak icin
LEI verisine sahip olmak durumundadir. Tiirkiye’deki yatirim kuruluslar1 da tii-
zel kisi ihraggilar da bu koda sahip olma gerekliligini hissedeceklerdir. LEI kodu,
bagvurucunun ilkesindeki akredite bir ihrag¢1 veya sinir 6tesi hizmetler sunan
bir LEI ihraggidan alinabilir. Tiirkiye’de bu hizmet halen Takasbank tarafindan
sunulmaktadir.

' Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November
2010 establishing a European Supervisory Authority (European Securities and Markets Autho-
rity), amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/77/EC
[2010] OJ L 331/84.
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B. Tiirk Hukuku

Yukarida da degindigimiz gibi?, yatirim kuruluslar1 ile yatirim hizmet ve faali-
yetleri ile ilgili mevzuatimiz 6362 sayili Kanun’un kabulii ile birlikte bastan asag1
yenilenmis, diizenlenen yeni hiikiimler biiytlik dlclide (miilga) MiFID’a uyumlu
sekilde hazirlanmistir. Dolayistyla mevzuatimiz MiFID 2 yiiriirliige girene ka-
dar AB mevzuati ile biiylik 6l¢iide ortiismekteydi. Cok hacimli ve yeni kurallar
da igeren MiFID 2’nin, yiirlirlige girmesinden dnce uzun bir hazirlik siireci s6z
konusu olmus, 2014 yili1 Mayis ayinda kabul edilen Yonerge 2018 Ocak’ta yii-
rirliige girmistir. Bu zaman zarfinda bizim mevzuatimizda da yatirim kuruluglar
ile yatirim hizmet faaliyetlerini diizenleyen Tebliglerimizde giincellemeler olmus
ve 6zellikle 2016 Ocak’ta I11-37.1 ve 111-39.1 sayil1 Tebliglerimizde degisiklik ve
giincellemeler yapilmistir.

Baslangicta da degindigimiz gibi MiFID 2 ve baglantili diizenlemelerin genis
hacmi karsisinda, tek tek her bir hitkmiin mevzuatimizda karsiliginin bulunup
bulunmadig1 degil, sadece MiFID 2 ile gelen yenilikler karsisinda mevzuatimizin
durumu genel olarak degerlendirme konusu edilmistir.

1. Uygulama Alany/Kurulun Yetkileri

Kanimizca, Kurula, iilkemizdeki sermaye piyasasinda tek yetkili otorite ola-
rak taninan yetkiler, bilhassa Kanun’un 66. maddesinde zikredilen, organize pi-
yasalar disindaki sermaye piyasasi araglarinin alict ve saticilarini bir araya geti-
ren, alim ve satimina aracilik eden, bunlar i¢in sistemler ve platformlar olusturan
ve bunlar isleten alternatif islem sistemleri ile buralarda islem gorecek sermaye
piyasasi araclari1 bakimindan da Kurula gozetim, denetim ve diizenleme yapma
yetkilerinin taninmis olmasi karsisinda, Yonerge’nin uygulama alani yontinden
mevzuatimizda bir giincelleme ihtiyaci bulunmadigi sdylenebilir. Bununla bir-
likte OTFs ve karbon emisyonlar1 gibi yeni kavram ve islem kanali isimlerinin
Teblig’e eklenmesi diisiiniilebilir.

2. Yiiksek Frekansh islemler

Ulkemizde yiiksek frekansli islemler halen Borsa Istanbul’da (“Borsa”) pay
piyasasinda BISTECH sistemi lizerinden yapilabilmekte ve BISTECH sisteminin
igleyisi hakkinda Borsa’nin diizenlemeleri olmakla birlikte, bu islemlerin tebligle
diizenlenmesi s6z konusu degildir. Bu anlamda HF T lerin lilkemizde belli bir pi-
yasada Borsa’nin sagladig teknolojik altyapi sayesinde fiilen gergeklestirilebilir
durumda oldugunu, ancak bu islemlerle ilgili temel uygulama esaslarina dair bir

2 Bkz. yuk. II/A altinda yapilan agiklamalar.
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idari diizenleme olmadigini séylemek miimkiindiir. Hemen belirtmek gerekir ki,
bizatihi HFT’leri diizenleyen bir Teblig olmamasi, bu islemlerle ilgili Kurulun
yetkisi bulunmadigi anlamina gelmez. Sonug olarak bu islemler de sermaye piya-
sas1 araclari lizerinde gerceklestirildigi i¢in, genel gozetim yetkisinin i¢ine girer-
ler. Hatta bu iglemlerin, piyasa bozucu sekilde gergeklestirildigi tespit olunursa,
Kanun’un 104. maddesi kapsaminda Kurulca idari yaptirima konu olabilecektir.

Yonerge’nin HF T lerle ilgili kurali, bu islemlere iligskin verilerin yetkili oto-
ritelere raporlanmasi, kullanilan algoritmalarin kayit altina alinmasi ve teste tabi
tutulmas1 konusundadir. Yonerge’de tiye devlet yetkili otoritelerinin, ilgili yati-
rim kurulusundan, algoritmik iglem stratejilerinin niteliginin, islem parametrele-
rinin ayrmtilarinin veya sistemin tabi oldugu sinirlarin, yiirtirlikteki temel uyum
ve risk kontrollerinin ve sistemlerin test ayrintilarinin diizenli olarak veya gerekli
goriilen hallerde agiklanmasin talep edebilecegi hitkme baglanmaktadir. Her ne
kadar Kurul mevcut yetkileri ile de Yonerge hilkmiinde bahsedilen acgiklama ve
verileri isteyebilecek olsa da Yonerge’dekine benzer bir hitkme mevzuatimizda
acikca yer verilmesinde yarar vardir.

3. Yeni Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Seffafligi artirmak amaciyla Ydnerge ile gelen yeni agiklama yiikiimliiliikleri,
islem Oncesi ve sonrasinda agiklanacak bilgilerin kapsamini detaylandirmakta ve
genisletmektedir.

II1-37.1 ve III-39.1 sayili Tebliglerimizde 2016 senesinde gergeklestirilen
kapsamli degisiklikler, seffafligin artmasini saglayan 6nemli degisikliklerdir. Her
ne kadar yapilan degisikliklerde Kurul tarafindan agiklanan amagta AB mevzu-
atina uyumdan s6z edilmese de, sonuglari itibariyle seffafligin artmasina hizmet
ettigi i¢in dolayli olarak uyumluluga da katkis1 olmustur.

Seffaflik ve miisteriye bildirim ytlkiimliiliikleri ile ilgili ikincil mevzuatimiz-
daki hiikiimler bilyiik dl¢lide 111-39.1 sayili Yatirirm Kuruluslarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’de bulunmaktadir. Bu kapsamda Teblig’in,

- faaliyetler sliresince uyulmasi gereken genel ilke ve esaslar1 diizenleyen m.
24, miisteriye risklerin bildirilmesi yiikiimliiliigiinii diizenleyen m. 25,

- cerceve sozlesme imzalama yiikiimliliigiinii diizenleyen m. 26,
- miisteri numarasi ve miisteri hesaplarina iliskin m. 27,

- yatirim kurulugunun internet sitesi agma ve bu sitede asgari olarak yer ver-
mesi gereken bilgilere iliskin m. 28,

- miisteri tanimi ve miisteriyi tanima kuralina iligkin m. 29,
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- misterinin siniflandirilmasi ve limitlendirilmesine iliskin m. 30,

- profesyonel miisteri - genel misteri ayrimi ile profesyonel miisteri kriter-
leri hakkindaki m. 31,

- talebe dayali olarak profesyonel miisteri kabul edilecek miisterilere dair
esaslari diizenleyen m. 32 ve

- pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen iirliniin miisteriye uygun
olup olmadigini 6lgen uygunluk testine dair esaslar1 diizenleyen m. 33

maddelerinin, Yonerge’de aranan seffafliga ve miisterinin aydinlatilmasia do-
niik gereklilikleri temel olarak karsiladig: sdylenebilir.

Ote yandan I11-37.1 say1li Teblig’in 33. maddesi uyarinca, alim satim araciligi
faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurul tarafindan yetkilendirilmis yatirim kuru-
luslari, bu faaliyetlere iliskin Kurulca belirlenen esaslar ¢er¢evesinde periyodik
olarak bildirim yapmakla yiikiimlidiir.

Yonerge’de yatirim kuruluslart miisteri emirleriyle ilgili ses kaydi ve yazil
kayitlarin 5 y1l (yetkili otorite igin 7 yil) siire ile saklanmasin sart kogmaktadir.
Mevzuatimizda bu siire ses kayitlari ve yazili kayitlar igin farkli siirelerde belir-
lenmis olup, buna gore ses kayitlarinin 3, yazili kayitlarin ise 10 yi1l saklanmasi
gerekmektedir.

4. Dogrudan Elektronik Erisim

Mevzuatimizda, Yonerge’dekine benzer sekilde, Tiirkiye’deki borsa ve/veya
diger islem platformlarina ilgili borsa ya da platform iiyesinin kodunu almak su-
retiyle baglanabilme imkani saglayan dogrudan elektronik erisim diizenlemesi
bulunmamaktadir.

Yine mevzuatimizda yabanci yatirim kuruluglarinin esdegerlik almasima im-
kan saglayan bir diizenleme de yoktur.

5. Bagimsiz Yatirnm Danismanhgi

Yonerge ile yeni gelen yatirim danismanliginin bagimsiz bir temelde yiiriitiil-
mesine iligkin kosul ve kurallar mevzuatimizda bulunmamaktadir.

6. Arastirma Ucretlerinde Ayristirma

Ayni sekilde arastirma ticretlerinin ayristirilmast ile ilgili getirilen diizenleme
de mevzuatimizda bulunmamaktadir.
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7. En lyi fcra Kurah

Miisteri emirlerinin en iyi sekilde yerine getirme yukiimliligi ile ayrintili
diizenlemeler bizim mevzuatimizda da bulunmaktadir (bkz. I11-37.1 sayili Teb-
lig m. 30). Yine Teblig’in ilgili faaliyet 6zelinde de miisteri emirlerinin yerine
getirilmesi ile ilgili kurallara (6rnegin bkz. m14 ya da 19 gibi...). Sonug olarak
en iyi icra kurali mevzuatimizda da mevcut olup, Teblig hiikiimlerimizin bu ilke
6zelinde AB mevzuati ile temelde uyumlu oldugu soylenebilir.

8. Tiizel Kisi Kimlik Kodu (Legal Entity identifier - LEI)

Tiizel kisi kimlik kodu uygulamasi mevzuatimizda tiirev islemlerle ilgili ola-
rak baslamis bulunmakla ve Takasbank tarafindan saglaniyor olmakla beraber,
yatirim hizmet ve faaliyetleri ile ilgili diizenlemelerimiz de tiizel kisiler i¢in bu
kodun kullanilmasini sart kosan genel bir diizenleme bulunmamaktadir.

III. Degerlendirme ve Oneriler

MiFID 2 (MiFIR’la birlikte), -bir kurallar biitiinii olarak- AB finansal piya-
salar1 icin onemli bir degisime yol agmistir. Getirilen kurallarla, finansal aracgla-
rin nasil ve ne zaman aliip satildiginin seffaf sekilde belirli ve tespit edilebilir
olmasina c¢alisilmistir. Diizenlemeleri hazirlayan AB organlari, getirilen kurallar
sayesinde piyasalarda daha rekabetci ve seffaf bir yatirinm ortaminin olusturula-
cagini ileri siirmiistiir.

MiFID 2, pek ¢ok borsa ve farkli islem platformunun mevcut oldugu AB i¢
piyasasmin sartlarina gore, iiyeleri bir¢ok devletten olusan bir topluluk icin tek
kural kitab1 olmak iizere tasarlanmistir. Bu anlamda Yonerge’deki diizenleme-
lerin kapsayict mahiyeti 6n plandadir. Mevzuatimiz ise tilkemize 6zgii kosullar
ve yapisal unsurlar (lilkemizde tek bir borsanin olmasi gibi...) dikkate alinarak
hazirlanmig Kanun ve onu tamamlayan ikincil diizenlemelerden olugmaktadir.
Bu itibarla mukayese edilen iki sisteme ait kurallarin birebir ortiismesi beklen-
memelidir. Bu anlamda Y&nerge’nin lilkemiz bakimindan uygulanabilir olmayan
ya da uygulanmasi sinirlt pek ¢ok hiikmii oldugu sdylenebilir.

Yonerge hiikiimlerinin smir 6tesinde uygulanmasi bilhassa ti¢tincii tilke esde-
gerlik karari ile giindeme gelecektir. Tiirkiye’deki yatirim kuruluglarinin esdeger-
lik sartlarin1 saglayabilmesi i¢in, mevzuat uyumlulugu 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda SerPK hiikiimleri ve yatirim kuruluslarinin faaliyet esaslari ile belge
kay1t diizeni hakkindaki Teblig hiikiimleri 6nem kazanmaktadir.

Degerlendirme sonucumuza gore, miilga Yonerge ile biiyiik 6l¢iide uyum-
lu olacak sekilde tasarlanan yatirim hizmetleri ve yatirim kuruluglarina iligkin
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mevzuatimizin, MiFID 2°deki gereklilikler konusunda da geri planda olmadigi
sOylenebilir. Yonerge’nin temel felsefesi olan seffaflik ve yatirnmcinin korunma-
s1, kamuyu aydinlatma ylikiimliiliikleri, bu baglamda en iyi icra kurali ve buna
uyulup uyulmadigini denetlemek iizere tiim islem kayitlarinin saklanmasi, ¢ikar
catigmasi hallerinde yapilacaklar gibi bir¢ok konu mevzuatimizda diizenlenmis
durumdadir.

Mevzuatimizda karsiligir bulunmayan diizenlemeler olduk¢a sinirlhidir ve de-
taylara iliskindir (arastirma iicretlerinin ayristirilmasi, yatirim danismanliginin
bagimsiz icra edilmesi halinde uyulacak kurallar, dogrudan elektronik erisim
gibi...). Tiirkiye’deki finansal araclara yatirimi olan, AB’de yerlesik ¢ok sayida
kurumsal yatirimer vardir. Yonerge ile birlikte bu yatirimeilarin ticari yaklagim
ve davranislarinda farkliliklar g6zlenebilir. Tiirkiye’deki yatirim kuruluglart ve
ihraggilar MiFID 2 diizenlemelerine dogrudan tabi olmasalar bile, dolayli olarak
bundan etkileneceklerdir. Bu baglamda, yeni ¢erceveye uyum saglanmasinin, re-
kabette avantaj saglayabilecegi soylenmelidir.
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