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HAKEMLI

BIREYSEL PORTFOY YONETIM SOZLESMESi KAPSAMINDA
PORTFOY YONETICiSININ HUKUKi SORUMLULUGU

0z

Ozellikle 20. ve 21. yiizyilda insanlar, her tiirlii ihtiyaglarinin profesyonel bir
bi¢imde yonetilebilmesi amaciyla ¢esitli kisi ve kurumlardan hizmet almaya
baglamiglardir. Bu baglamda, kisinin sahip oldugu paranin ve buna bagl
olarak finansal kaynaklarinin yénetilmesi olarak da tanimlanabilecek portfoy
yonetimi hizmeti ihtiyact dogmus ve bu ¢alismamiz ile bu durumun hukuki
olarak incelemesi yapilmigtir. Portfoy yonetimi ¢alismamiz kapsaminda,
portfdy yonetim hizmetinin tanimlanmasi, portfoy yonetim sirketlerinden
bahsedilmesi, bireysel ve kolektif portféy yonetim hizmetinin ayriminin
yapilmasi, bireysel portfdy yonetim sozlesmesinin diger sézlesmelerle
kargilagtirilmast ortaya konularak taraflarin hak ve menfaatleri iizerinde
durularak sorumluluklarinin kapsami konusunda bir sonuca varilmasi
amaclanmaktadir.

Anahtar Kelimeler

portfoy portfoy yonetimi vekalet s6zlesmesi
sermaye piyasasi araglari
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LEGAL RESPONSIBILITY OF THE PORTFOLIO
MANAGER WITHIN THE SCOPE OF INDIVIDUAL
PORTFOLIO MANAGEMENT CONTRACT

ABSTRACT

Specially in 20" and 21°¢ century, people started to take services from various
individuals and organizations in order to manage their needs professionally.
In this regard, the need for portfolio management service, which could also
be defined as the management of the money owned by an individual and
therefore their financial resources, has arisen and this issue has been exam-
ined legally in this paper. Within the scope of our portfolio management
study, it is aimed to come to a conclusion regarding the scope of the parties’
responsibilities by defining the portfolio management service, mentioning
the portfolio management companies, distinguishing between individual
and collective portfolio management services, comparing the individual
portfolio management contract with other contracts and by emphasizing
the rights and interest of the parties.

Keywords

portfolio portfolio management | contract of mandate
liability capital market instruments
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GiRi$

Giiniimiizde sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla portfdy yonetiminin
gelisimi hizla ilerlemektedir. Tiirkiye, sermaye piyasalarina iligkin olarak
gelismelerin ozellikle 20001i yillarin baginda gerisinde kalsa dahi, bu alanda
yapilan ¢alismalarin artmasi ve basta Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
ulusal ve uluslararast mevzuat kapsaminda yapilan ¢aligmalar neticesinde
bugiin belki de ekonomik krizin giindemde oldugu tilkemizde ekonomi,
bankalar ve sermaye piyasasi araglari sayesinde ayakta kalabilmektedir.

Tirkiye'de sermaye piyasalarinin gelisimi, Osmanli Devleti zamanlarina
dayanmaktadir. Osmanli Devleti’nde yasayan ve “Galata Bankerleri” olarak
adlandirilan ve Osmanli Devleti’ndeki azinliklardan olusan bir grup insa-
nin yabanci sermaye piyasast araglarina ilgi duymasiyla baglamistir. Hatta
bu gruplar bir dénem ¢ok zenginlesmis ve Osmanli Devleti’ne bor¢ dahi
vermigler daha sonrasinda ise Osmanli Devleti’'nde “Dersaadet Tahvilat
Borsasi”nin kurulmasina énciilitk etmislerdir.'"! Osmanli Devleti’nin yikil-
masi ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmastyla birlikte liberal ekonomiye
dair girigimlertiirkde bulunulsa da 1980’li yillara kadar saglikli bir sermaye
piyasast ortamt olusturulamamis? ve neticede “Banker Krizi” ad1 verilen
ve halktan yiiklii miktarda para toplamasina ragmen yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyen bankerlerin tilkeden ka¢masi yahut Etmeleri ile sonug-
lanan ekonomik bir bunalim yasanmugtir. Bu gelismelerle birlikte Sermaye
Piyasalarinin regiile edilmesi gereksinimi dogmus ve bu ihtiyaclar sonucu
1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu ve 1986 yilinda ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast kurulmustur.”’ Aralik 2011 tarihi itibariyle 25. yilini
kutlayan IMKB kisaltmast ise Nisan 2013 tarihi itibari ile BIST olarak
degistirilmistir."

[1]  Mehmet Besirli, “Osmanlrda Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’'ndan Esham ve
Tahvilat Borsast’'na Yeni Diizenleme Girisimleri”, Firat Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi 19, no. 1, (2009): 190.

[2] Mustafa Ozgam, Tiirk Sermaye Piyasalarinin Profili: Kriz Egilimi A¢isindan
Karsilagtirmaly Bir Degerlendirme Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu,
(Ankara,1999), 2.

3]  Ozgam, Tiirk Sermaye Piyasalarinin Profili, 3.

[4]  hteps://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler
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Diinyada ve tilkemizde piyasalarin gelismesinin etkisiyle hem bireyler
hem de kurumsal sirketler, sahip olduklari malvarligi degerlerinin yoneti-
minde uzman olan kisilere danigma ihtiyact duymuslar ve bunun sonucunda
da portfdy yoneticileri ile Portféy Yonetim Sirketleri ortaya ¢ikmistr. Bu
durumun bir sonucu olarak SPK piyasada giiven ve istikrarin saglanmasi
amactyla, profesyonel portfdy yoneticiliginin esaslarinin belirlenmesine iliskin
calimalar yapmustr. Bu ¢alimalar sonucunda, portféy yoneticiligi kavrami
hukukumuza 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)’yi degistiren
3794 sayili Kanun ile girmistir.”’ Burada 6nemle belirtilmesi gereken husus
sudur ki; Hukukumuza s6z konusu Kanun ile giren yalnizca kelime olarak
portfdy yonetimidir. Zira tarihsel tiim siire¢ boyunca insanlar ve sirketler
sahibi olduklari malvarliklarinin yénetimini bir bagka kimselere birakma
ihtiyaci glitmiiglerdir.

Calismamiz makale kapsaminda, profesyonel bir hizmet olan portféy
yonetiminin tanimi yapilacak, portféy yoneticilerinin ve misterilerin hak ve
borglari incelenecek ve bireysel portfoy yonetim sozlesmesinin tabi oldugu
hukuki kurallar hakkinda goriislere yer verilecektir.

I. PORTFOY KAVRAMI VE PORTFOY YONETiMi
A) PORTFOY KAVRAMI

Portfoy, Tiirk Dil Kurumu nezdindeki kelime anlamiyla “Banka, simsar
veya bir araci kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi
menkul degerler toplami” anlamina gelmektedir.!’ Ancak portfdy tabiri, bu
tanimdan ¢ok daha fazlasini ifade etmektedir. Portfoy Yonetim Sirketleri
ve Bu Sirketlere Iliskin Esaslar Tebligi’nin 3. Maddesinde ise portfoy; Para
ve sermaye piyasast araglari, kiymetli madenler ile Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) tarafindan uygun goriilen varliklar ve islemlerin tiimii” olarak tanim-
lanmigtir. Bu tanimdan da anlagilacags tizere portféytin kapsaminda para,
sermaye piyasast araglari, kiymetli madenler (Ornegin altin, giimiis vb.) ve

[5]  htps://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler

[6]  www.tdk.gov.tr (13.05.2019).
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Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca uygun gériilen tiim varliklar bulunmakeadir.
Portfdyii bu baglamda bir ciizdan olarak nitelemek de miimkiindiir.”!

Ancak bu ciizdanin iginde paranin diginda parasal degeri olan her tiirlii
“Menkul Kiymet” de bulunmaktadir. Zira, yukarida deginilen Teblig maddesi
kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun gériilen varliklar da
kapsama alinmistir. Sermaye Piyasast kapsaminda menkul kiymet ise 6362
Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda tanimlandigi (6362 Sayili Sermaye
Piyasast Kanunu m. 3/0) lizere; paylari, pay benzeri diger kiymetler ile s6z
konusu paylara iliskin depo sertifikalarini, bor¢lanma araglart veya menkul
kiymetlendirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu
kiymetlere iligkin depo sertifikalarini ifade etmektedir. Bu kapsamda gorii-
lecegi lizere, portfdy kavraminin kapsami oldukea genistir. Yani portfoyii
“Menkul Kiymetler Toplulugu” olarak ifade etmek de miimkiin olacaktir.®
Daha genis bir tanimla portfoy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen,
agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve tiirev tirtinler-

den olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki
kiymetler olarak da ifade edilebilir.”’

B) PORTFOY YONETIMi

Portféy Yonetimi ise; yatirimeinin amaglarini gergeklestirmek tizere yapilan
girisimlerin tiimiinti kapsamaktadir. Bir baska deyisle, yaturimcinin sahip
oldugu toplam menkul kiymetlerin se¢imi ve her birinden ne miktarda
portfoye dahil edilecegi konusundaki teknik ve yontemler biitiinii portfoy
yonetimini ifade etmektedir."” Bu baglamda, portfdy yonetiminin amaci,

[7]1  1dil Ozlem Kog, Portfoy Yonetimi ve Sigortacilik Sektirii, (Istanbul: Yalin Yayincilik,
2011), 27.

[8]  Mechmet Basar, Portfoy Yonetimi, (Eskigehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2013),
3.

[9]  Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin ve Giiven Sayilgan, Portfoy Yonetimi, (Eskisehir:
Anadolu Universitesi Agik C)gretim Yayinlari, 2013), 3.

[10] Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamaly Portfy Yonetimi, (Bursa: Ekim
Kitabevi, 1998), 1.; ilke Aytekin Gemici, “Portfoy Yonetim Sozlesmesi ve Hukuki
Sorumluluk,” (Yeterlilik Etiidii, Ankara Sermaye Piyasast Kurulu, 2005), 8.
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yatrimcinin elinde bulunan portféye dahil malvarliklarinin yatirimery:
zarardan koruyarak en efektdif bir bicimde yonetilmesidir.!""

Sermaye Piyasasi faaliyetlerini diizenleyen regiilasyonlarda bu yonde
diizenlemeler ortaya ¢ikmustir. Zaten portfdy yonetim sirketlerine bu
baglamda bir¢ok yiikiimliiliik Sermaye Piyasast Kanunu ve buna bagli
olarak ¢ikartilan Tebligler kapsaminda 6ngériilmiis olup bunlara asagida
deginilecektir.

I1. PORTFOY YONETIM HiZMETi VEREBILECEKLER
A) PORTFOY YONETIM SiRKETLERI
1- Portfoy Yonetim Sirketlerine iliskin Kurulus ve Faaliyet izinleri

Asagida agiklanan kolektif portféy yonetimi hizmeti, miinhasiran Portfoy
Yonetim Sirketleri tarafindan verilebilmektedir. Buna karsin, bireysel port-
foy yonetimi hizmeti ise, asagida kisaca agiklanacag tizere Portféy Yonetim
Sirketleri’nin yani sira Aract Kurumlar ve Mevduat Kabul Etmeyen Ban-
kalarca da verilebilmektedir. Portfoy Yonetim Sirketi’nin tanimi Sermaye
Piyasast Kanunu'nun 55. Maddesinde yapilmis olup, buna gore;

“Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve
yonetimi olan anonim ortakliktir. Portfdy yonetim sirketinin kurulmasi ve
faaliyete gecmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Buna iliskin usul ve

esaslar Kurulca belirlenir.”

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37/1-¢ maddesinde Portfy Yonetim Hiz-
metinin yatirim hizmetleri ve faaliyetleri kapsaminda oldugu diizenlenmistir.
Portféy Yonetim Hizmetini yerine getirecek sirketlerin yani Portfoy Yonetim
Sirketlerinin Sermaye Piyasas: Kurulu'ndan kurulus ve faaliyet izni almalar:
zorunlulugu ise ayni Kanun'un 39. maddesinde diizenleme altina alinmug
bulunmaktadir. Buna gore; “Yatzrim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli
ugrass, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi icin Kuruldan
izin alinmast zorunludur.” diizenlemesi ile Portfoy Yonetim Sirketleri’nin
Kuruldan izin alma zorunlulugu 6ngoriilmistiir. Buna iliskin diizenleme
ise Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebliginin (PYSIT) 8. maddesinde belirtilmektedir. Anilan Teblig maddesi

[11] Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamals Portfoy Yonetimi, 4.
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hitkmiine gore, “Sirket, portfoy yoneticiligi faaliyetine baslayabilmek icin,
Kurulca kurulus izninin tebelliig edildigi taribten itibaren en ge¢ ii¢c ay
icinde gerekli faaliyet izni ve yetki belgesinin alinmas: talebiyle Kurula
basvurmak zorundadir.” Gériilecegi lizere faaliyet izninin verilmesi dnce-
likle PYSIT’in 5. maddesinde diizenlenen? Kurulus {zni’nin alinmasina

(12]

258

a) TTK hiikiimleri uyarinca kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortaklik seklinde

kurulmasi,

b) Paylarinin tamaminin nama yazili olmast,

c) Paylarinin nakit karsiligs cikarilmas,

¢) Baslangi¢ sermayesinin en az 2.000.000 TL olmast,

d) Esas sozlesmesinin Kanun hiikiimlerine ve Kurul diizenlemelerine uygun olmast,
e) Kurucu ortaklarinin;

1) Miiflis olmamasi, konkordato ilin etmis olmamast ya da hakkinda iflasin ertelenmesi

karar1 verilmisg olmamasi,

2) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluglarda, bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamast,

3) Kanunda yazili suglardan kesinlesmis mahk(imiyetinin bulunmamast,

4) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giigliigii icinde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya
ortagt oldugu kuruluglar hakkinda tasfiye karari verilmemis olmast,

5) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayilt Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii maddesinde
belirtilen siireler ge¢mis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes yil veya daha
fazla siireyle hapis cezasina ya da devletin giivenligine karsi suglar, anayasal diizene
ve bu diizenin isleyisine karst suglar, zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik,
sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karigtirma, edimin
ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya
degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, suctan kaynaklanan
malvarligi degerlerini aklama, kacakeilik, vergi kacakeiligi veya haksiz mal edinme
suglarindan mahkim olmamasi,

6) 7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili Ter6rizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda
Kanunda diizenlenen suglardan mahkum olmamast,

7) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.miikerrer) Islem yasakli olmamast,
8) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.miikerrer) Muaccel vergi borcu bulunmamast,
9) Isin gerektirdigi diiriistlitk ve itibara sahip bulunmast,

10) Gerekli mali giice sahip olmast,
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baglanmustir. Faaliyet iznine iligkin sartlar ise, PYSIT in yine 8. maddesi
devaminda diizenlenmistir.

2- Portfoy Yonetim Sirketlerince Verilebilecek Hizmetler

Portféy Yonetim Sirketlerince miisteriye verilecek hizmetler, salt portfoy
yonetim hizmetiyle sinirlandirilmamigur. Gergekten de, SPKn.’nun 38.
maddesinde portfy yonetim sirketlerinin bir kisim yan hizmetler hakkinda
da hizmet verebilecegi 6ngoriilmiis ve bu hizmetler su sekilde siralanmugtir:

a) Sermaye piyasalart ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmasi

b) Yaturim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da 6diing
verilmesi ve d6viz hizmetleri sunulmast

¢) Sermaye piyasast araglarina iliskin iglemlerle ilgili yatirim aragtirmast
ve finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi

¢) Aracilik yiikleniminin yiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmast

d) Borglanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik
hizmeti sunulmasi

e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi
f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

Kanuni diizenleme bu sekilde olmakla beraber PYSIT’in 16. maddesinde
Portféy Yonetim Sirketleri’nin “Aracilik Faaliyetlerinde Bulunamayacagi”
acike¢a diizenlenmis bulunmaktadir. Bunun yaninda Portfoy Yonetim Sir-
ketleri ayni Teblig maddesinin devamu fikralari uyarinca, Sermaye piyasasi
araclarina iligkin veya bunlardan bagimsiz olarak kendi mali taahhiitlerini
iceren evrak ¢ikaramaz, 6diing para verme islemleri yapamaz ve kisa siireli
nakit ihtiyacinin karsilanmast disinda kredi alamaz (PYSIT m. 16/1-b).

3- Bireysel ve Kolektif Portfoy Yonetim Sirketleri Ayrimi

Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esas-
lar Tebligi’nde ifade edildigi tizere portféy yoneticiligi bireysel ve kolektif

f) Ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmas,

) Onemli etkiye sahip ortaklarinin birinci fikranin (e) bendinin (1) ila (9) no'lu alt
bentlerinde yer alan sartlari tasimalari,
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portfdy yoneticiligini kapsamaktadir. Kolektif portfoy yoneticiliginin; “..
imzgalanan portfoy yonetim sozlesmesi ¢ercevesinde, miisterilere ait portfoyle-
rin her bir miisteri adina maddi bir menfaat saglamak iizere vekil sifatryla
yonetilmesi...” faaliyetinden ibaret oldugu kabul edilmistir. Tanimda gegen
miisteri kavrami kolektif yatirim kuruluslarini (PYSIT m. 3/1-i) ifade etmekle
birlikte, kolektif portféy yoneticiligini bireysel portfoy yoneticiliginden
ayiran temel nokta bu hiikiimle saglanmigtir." Kolektif portfoy yoneticiligi
yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik yatirim fonlart ve yabanci
kolektif yatirim kuruluglarinin portféylerinin yonetilmesi hizmeti iken
bireysel portfoy yonetimi ise klasik anlamda gercek ve tiizel kisilere verilen
portfoy yoneticiligi hizmetidir. Bu baglamda, bireysel portfoy yoneticiliginin,
kolektif yatirim kuruluslarinin portféyleri hari¢ olmak tizere yatirimeiya has,
yatrimeinin mali durumunun, risk ve getiri tercihlerinin dikkate alindig,
yaturim siiresine uygun portfoyler olusturulmasi ve yonetilmesi faaliyetine
karsilik geldigi de Yaurim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig 11I-37 (YHIT) 37. maddesi kapsaminda
diizenlenmistir. Burada ifade edilmesi gereken 6nemli husus; kolektif portfoy
yahut bireysel portfoy faaliyetlerinin asagida aciklanacagi tizere Kurul'dan

izin almis portfoy yonetim sirketlerince yiiriitiilmesi gerektigidir.!?

Ancak, goriilecegi tizere Kanun ve Teblig maddelerinde tanim bakimindan
bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi ayrimi yapilmamugtir. Zira, bireysel
portfoy yoneticiliginin tanimi da ne SPKn.'de ne de PYSIT’de yapilmis
degildir. Fakat, hali hazirda PYSIT kapsaminda kolektif portfy yonetici-
ligi faaliyetinde bulunabilen Portféy Yonetim Sirketleri’nin yiiriitebilecegi
bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetine iliskin PYSIT kapsaminda esasli bir
istisna 6ngorilmistiir. Buna gore; “Sirketin Kurulun yatirim hizmetleri ve
Jaaliyetlerine iliskin diizenlemeleri cercevesinde bireysel portfoy yoneticiligi
Jaaliyetinde bulunmas: icin bu Tebligde belirtilen faaliyet sartlarin: sagla-
mast yeterlidir.” (PYSIT m. 39) denmistir. Teblig maddesinden de agikga
anlagilacag tizere bireysel portf6y yoneticiligi hizmetini yiiriitecek sirketlerin,
yalnizca Teblig’in 5. maddesinde belirtilen kurulus izni almasinin zorunlu

[13] Bu calisma kapsaminda “Msteri” kavrami hem bireysel hem kolektif portfoy yonetim
hizmeti alan kisileri kapsamaktadir.

[14] Serkan, Acuner, “Portfoy Yoneticilik Mesleginin ve Portfoy Yonetim Faaliyetinin
Vergi Kanunlari Kargisindaki Durumu”, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Elektronik Dergisi 9, no. 25, (2018): 66.
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oldugu, buna kargilik 8. maddedeki faaliyet sartlarini saglamast ile, faaliyet
izni almasinin zorunlu olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Ote yandan, kolektif portfoy yoneticiligi katilma belgesi alan birgok kisi
icin yapilmakra ise de Teblig'in yukarida deginilen ve faaliyet izni alinma-
stna gerek olmadigina iligkin hitkmiine gére bireysel portfoy yoneticiligi
hizmeti, Portféy Yonetim Sirketleri, Yatirim ve Kalkinma Bankalari ve Araci
Kurumlar tarafindan yiiriitiilebilmekte iken,™ kolektif portfoy yoneticiligi
hizmetinin ise, miinhasiran Portféy Yonetim Sirketleri tarafindan yiiriiti-
lebilecegi anlasisalacaktir. Isbu calisma kapsaminda ise yalnizca bir kisim
gercek kisilere ya da sirketlere verilen Bireysel Portfoy Yoneticiligi hizmetine
iliskin ¢aligma yapilacak ve buna iliskin degerlendirmelerde bulunulacakur.
Zira, Karakas da eserinde bu hususa deginerek kolektif portfdy yoneticiligi

faaliyetinin istisnai nitelikte oldugunu belirtmistir.""®

B) PORTFOY YONETiM SIRKETLERININ YANINDA BiREYSEL PORTFOY YONETIM
HiZMETiNi VEREBILECEKLER

YHIT kapsaminda yukarida da deginildigi iizere, bireysel portfoy yone-
ticiligi faaliyeti Portfoy Yonetim Sirketlerinin yani sira, aract kurumlar ve
mevduat kabul etmeyen bankalar eliyle de yiiriitiilebilmektedir.

1- Araci Kurumlar

Aract kurumlarin tanimi, SPKn.’un 3. maddesinde yapilarak; “37 nci
maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b),
(c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar: miinhasiran olmak iizere Kurul tara-
[findan yetkilendirilen yatirim kurulusunu ifade eder.” denmistir. S6z konusu
maddenin atifta bulundugu 37. madde incelendiginde (d) bendinin portfy
yoneticilik faaliyetini kapsadigi diizenleme altina alinmig bulunmaktadir.
Diger bentler ise sirastyla,

“Sermaye piyasast araglarryla ilgili emirlerin alinmas: ve iletilmesi,

[15] Mehmet Arif Tug, Sermaye Piyasalarinda Yatrrim Danigmaniigr, (Istanbul: Onikilevha
Yayincilik, Kasim 2018), 75.

[16] Tilay Karakas, Portfy Yonetim Sozlesmesi, (Ankara: Tiirkiye Is Bankas: Vakfi Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2000), 25.
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Sermaye piyasasi araglarryla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi,

Sermaye piyasast araglarinin kendi hesabindan alim ve satima,
Yatirim danigmanligs,

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiklenimde bulunularak
satisa aractlik edilmesi,”

olarak sayilmigtir. Bu baglamda aract kurumlar, yaturim danigmanligt
ve bireysel portfoy yonetiminin yani sira, SPK’nin internet sitesinde ifade
edildigi ve kamuda yaygin olarak bilindigi tizere; emir iletimine aracilik,
islem aracilig1, portfSy araciligt ve Halka arza aracilik olarak gruplandirmak
miimkiindiir."” Burada, portfdy yoneticiligi faaliyeti ile alim-satima aracilik
faaliyetini birbirinden ayirmak gerekmektedir. Alim-satima aracilik faaliyet-
lerinde esas olan miisterinin emir ve talimatlari dogrultusunda dogrudan
dogruya misteri tarafindan verilen alim yahut satima iliskin emir, aract
kurum vasitastyla iletilmektedir. Buna karsin, portfoy yonetiminde portfoy
yoneticisi tarafindan miisteriye 6nerilerde bulunulmakta, portféye katilacak
yatrim araglari hakkinda 6nerilerde bulunulmaktadir.

2- Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar

Portfoy yonetim sirketleri ile aract kurumlar disinda, bireysel portfoy
yoneticiligi faaliyeti yiiriitebilecek bir diger kurulus ise mevduat kabul
etmeyen bankalar olarak diizenlenmistir. Ttirk bankacilik sisteminde 3 tiir
banka mevcut olup, bunlardan ticari bankalar ya da mevduat bankalari ile
faizsiz sisteme gore kurulmus olan kaulim bankalari mevduat kabul ede-
bilme hakkina sahiptir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin mevduat kabul
edebilme yetkisi yoktur.!"*!

Ozellikle, mevduat kabul etmeyen bankalarin bireysel portfoy yoneticiligi
yapabilecegine iliskin hitkmiin PYSIT 16. maddesinde diizenleme altina
alinan ve portfoy yonetim sirketlerinin miisterilerinden mevduat toplaya-

mayacagina iliskin hiikiim (PYSIT 16/1-¢) ile de bagdastig1 kanaatindeyiz.

[17]1 heep://www.spk.gov.tr/SiteApps/AraciKurulus/Faaliyetlzinleri/ak erisim: 19 Mayis
2019.

[18] hteps://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/23983/mod_resource/content/
Bankacilik_S.ve_ Mev_1_pdf.pdf erisim 20 Mayis 2019.
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11 PORTFOY YONETiM SOZLESMESINiN KONUSU

Portfoy yonetiminin, yatirimeinin sahip oldugu toplam menkul kiymetle-
rin secimi ve her birinden ne miktarda portfoye dahil edilecegi konusundaki
teknik ve yontemler biittinii oldugunu ve portfy yénetiminin yatirimeiy1
zarardan koruyarak yatrimcinin portfdytiniin en efektif bicimde yonetil-
mesinin amaglandigina yukarida kisaca deginmistik. Ayni sekilde; “Bireysel
Portfoy Yonetim Hizmetinin Yatirim Danigmanligindan Fark: baslhiginda
da deginildigi tizere portfoy yonetiminin konusu finansal varliklarin yéne-
tilmesidir. PYSIT 3. maddesi kapsaminda yapilan portfoy tanimint hatirla-
yacak olursak; portfoyiin iceriginde para, sermaye piyasast araglari, kiymetli
madenler bulunmakrtadir.

Buradan da anlagilacag; tizere, sermaye piyasast araci olarak sayilmamakla
beraber; para ve kiymetli madenlere iligkin varliklarin yonetilmesi de PYSIT
kapsaminda yapilan tanim geregi ancak kolektif portfoy yonetim sozlesme-
sine konu edilebilecektir. Portféy yonetiminde, misteri elindeki *finansal
varliklarin yonetimini portfoy yoneticisine birakmakta ve portfdy yoneticisi
de bu varliklar1 miisterinin bilgisi dahilinde vekil sifatiyla yonetmekeedir.

IV. PORTFOY YONETiM SOZLESMESININ HUKUKi NITELIGi
A) GENEL OLARAK

Portféy Yonetim Sozlesmesi’nin niteligini belirlemek icin daha 6nceki
calismalarda” da deginildigi izere sézlesmenin Tiirk Borglar Kanunu (TBK)
kapsaminda diizenlenen isimli yahut isimsiz bir s6zlesme olup olmadiginin

irdelenmesi gerekmektedir.

[simli ya da diger adiyla tipik s6zlesmeler kisaca Kanunda diizenlenmis
sozlesme tiirleridir. Satig s6zlesmesi, sigorta sozlesmesi, hizmet sozlesmesi
vb sozlesmeler Tiirk Bor¢lar Kanunu kapsaminda diizenlendiginden isimli
(tipik) sozlesme olarak adlandirilmaktadir. Bu tip s6zlesmeler TBK'de
diizenlenebilecegi gibi diger Kanunlarda da diizenlenmis (Ornegin; Tiirk
Medeni Kanunu, Is Kanunu) olabilir.?’ Bu baglamda; SPKn.’un igerigi

[19] Ayse Hiimay Yildirim, “Portfoy Yonetim Sozlesmesi,” (Yitksek Lisans Tezi, Istanbul
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008).

[20] Fikret Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, (Ankara: Yetkin Yayinlari, 2014),
17.
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incelendiginde Portfoy Yonetim Soézlesmesinin ve buna bagli olarak 6ngo-
rillen bazi 6zel yiikiimliiliiklerin diizenlenmedigi, bu diizenlemenin ise
ilgili Tebliglere birakildigi?" goriilebilecektir. Bu nedenle Portfoy Yonetim
Sozlesmesi’nin Kanunda diizenlenmis isimli bir sozlesme oldugundan bah-
sedebilmek miimkiin goriinmemektedir.

Ne var ki; Kanunda diizenlenmemekle beraber, eger bir szlesme Kanunda
diizenlenmis bir isimli sozlesmeye iliskin asli unsurlart biinyesinde barin-
dirmaktaysa sozlesme isimsiz sozlesme olarak degil, isimli sozlesme olarak
degerlendirilecektir.

Portfoy yonetim sozlesmesinin tipik veya atipik bir s6zlesme oldugunun
soylenebilmesi icin ilk 6nce sozlesmenin iceriginin belirlenmesi, taraflarin asli
edimlerinin sinirlarinin gizilmesi gerekecektir. Ancak boylelikle sozlesmenin
tipik yahut atipik sozlesmelerin kapsaminda oldugu degerlendirilebilecektir.

Dolayistyla portfoy yonetim sozlesmesi, Kanunda diizenlenmis bir sozlesmenin
unsurlarini, Kanunun aradigi anlam biictinligi icinde tastyorsa, bu sézlesme
isimsiz bir sozlesme olarak kabul edilemeyecektir. Bununla birlikte, Kanunda
diizenlenmis bir sézlesmenin unsurlarint tagimakla birlikte, portfoy yonetim
sozlesmesine o sozlesmeye iliskin hitkiimlerin uygulanmasi hakkaniyete aykur
sonugclar doguracaksa veya portfoy yonetim sozlesmesinin unsurlarini tagimakla
birlikte kendi yapust ile drtiismeyen taraf menfaatleri acisindan bir takim zorlama
hiikiimlere tabi tutulmasina yol agacaksa, bu durumda sézlesme tipik bir soz-
lesme olarak adlandirilamayacak ve barindirdigi unsurlar géz oniinde tutularak

yapisina uygun diigsen hiikiimler uygulanacakeir.?

Konu hakkinda Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin vermis oldugu “05.11.2009
tarih 2009/7920 E. 2009/11418 K. sayili karar ve 22.11.2010 taribh
2009/8161E. 2010/11870 K. sayily ilam ile de benimsendigi iizere menkul
kiymet alim satim (portfoy yonetim) sozlesmelerinin; vekalet, komisyon
ve vedia sozlesmelerine iliskin unsurlarin kimi zaman tamaminin, kimi
zaman bir kisminin yansitildigs karma nitelikli sozlesmeler oldugn” kabul
edilmistir.!?)

[21] Ayniydnde bkz. Yildirim, “Portfoy Yonetim Sozlesmesi,” 31.
[22] Yiudirim, “Portféy Yonetim Sozlesmesi,” 34.

[23] Yargitay 11. Hukuk Dairesi E. 2016/ 5065 K. 2017/4098.
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B) KONU HAKKINDAKi GORUSLER

Isvigre Federal Mahkemesi ve Isvicre Hukukunda benimsenen “Karma

24 o5re portfoy yonetim sdzlesmesi higbir yasal diizenle-

Sozlesme Goriisii ne
meye sahip olmamas, fakat yasada diizenlenmis birden fazla sézlesme tipinin
unsurlarini yansitmasi nedeniyle isimsiz karma bir sozlesmedir. Bu hususta
Zobl'a gore adi vekalet, komisyon ve vedia s6zlesmesinin unsurlarina iligkin

hitkiimlerin duruma gre portfdy yonetim sézlesmesine uygulanabilecekir.”!

Karakaga gore ise portfoy yonetim sozlesmesi; ti¢ ayri goriiniime sahip
bir s6zlesme niteligindedir. Buna gore;

PortfSy yonetim sirketi ile yatirimer arasinda yapilan ve saklamaya iliskin
edimin de, portféy yonetim sirketi tarafindan borglanildigt portféy yone-
tim sozlesmesinde® ii¢ tane kurumsal yapt mevcuttur ve bunlar portfdy
yonetim sirketi, Takasbank ve aract kurumdan olusmaktadir.””! Bu halde,
portfoy yonetim sozlesmesine saklanacak portféylerin niteligine ya da
portfdy yonetim sirketi ile Takasbank arasindaki iliskiye gore vedia, usulsiiz
tevdi, vekalet ve ardiye s6zlesmesine iliskin farklt hitkiimler® kombine bir
bi¢cimde uygulanacakur.

Araci kurum ile yatirimer arasinda yapilan ve saklamaya iliskin edimin
aract kurum tarafindan borglanildigi portféy yonetim sozlesmesi ise tig
ayr1 gortiniimden ikincisidir. Aract kurumun, portféy yonetim hizmeti
verebilecegi zaten YHIT kapsaminda hiikiim altina alinmig bulunmakla bu
konuda tereddiit bulunmamaktadir. Yazara gore, ilk goriiniimle aradaki tek
fark, aract kurumun, sozlesmede bulunan sermaye piyasast araglarinin alim
satimint kendisinin yapabilmesidir. Bu durumda da sézlesme usulsiiz tevdi,
ardiye, komisyon ve vekalet sézlesmesine iliskin unsurlarin bazen tamaminin
bazense bir ya da birkaginin katilimiyla olugan karma bir sézlesmedir.”*”!

[24] Karma Soézlesme Goriisii iin bkz. Karakas, Portfoy Yonetim Sozlesmesi, 37-39.
[25] Karakas, Portfoy Yonetim Sozlesmesi, 37.

[26] Karakas, Portfoy Yonetim Sizlesmesi, 43.

[27] Karakas, Portfoy Yonetim Sozlesmesi, 43.

(28] Karakas, “Portfoy Yonetim Sozlesmesi, 47-52.

[29] Karakas, “Portfoy Yonetim Sozlesmesi, 62.
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Son goriintimde ise portfoy yonetimi sirketi ile yatirimer arasinda yapilan
ve saklamaya iliskin edimin portfoy y6netim sirketi tarafindan borglanil-
madig sozlesme tiirtine deginen yazar, bu durumun eski Portfoy Yonetim
Tebligi’nin®" 15. maddesinden kaynaklandigini ve bu durumda vekalet ve
komisyon sozlesmesi hitkiimlerinin uygulanmasi gerektigini belirtse de, soz
konusu madde hitkmii en son teblig kapsaminda yiiriirlitkte bulunmamakla,
PYSIT’in 35. maddesine gore “Miisteri portfoyiinde yer alan varliklarin,
Kurulun portfoy saklama hizmeti ve bu hizmette bulunacak kuruluglara
iliskin diizenlemeleri cercevesinde saklanmast zorunludur.” Denmis ve
madde metninde herhangi bir istisna dngoriilmemistir.

Konu hakkindaki asagida agiklanan diger iki goriis ise portfoy yonetim
sozlesmesinin temelini vekalet akdi olarak kabul etmektedir. Bu baglamda
burada éncelikle vekalet akdine iligkin aciklamalara ve 6zellikle hizmet
sozlesmesi ile kargilagtirilmasina deginilecek ve daha sonrasinda goriislere
iliskin agiklamalar yapilacakuir.

Tiirk Borglar Kanunu’nun 502. maddesinin 1. fikrasinda yapilan tanima
gore “Vekalet sozlesmesi, vekilin vekalet verenin bir isini gormeyi veya
islemini yapmay: tistlendigi sozlesmedir.” Genis anlamda bir is gorme soz-
lesmesi niteliginde olan vekalet akdinde vekil, vekalet verenin iradesine ve
yararina uygun olarak bir isin gériilmesini yahut bir iglemin yiiriitiilmesini,

goriilmesini tistlenir.®"

Ote yandan, vekalet sozlesmesi hiikiimleri 502. maddenin 2. fikrasindaki
hiikiimle beraber Tiirk Bor¢lar Kanunu'nda diizenlenmeyen diger isgorme
sozlesmelerine de uygulanacaktir. Eren, eserinde bu konu hakkinda bir kisim
ornekler vererek; “hekimlik, mimarlik, miihendislik, Hukuk danismanlig:
gibi serbest meslek faaliyetlerinin yan: sira, bankalarin gordiikleri islerle
eksper ve hakemlerin...” gordiikleri islerin ilke olarak vekalet sozlesmesi
kapsaminda oldugunu belirtmistir. Bu kapsamda Kanunen diizenlenmemis
herhangi bir isgérme sozlesmesine vekalet sozlesmesine iligkin hitkiimler
uygulanacakur.

[30] Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfoy Yonetim Sirketlerine
Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 29) (Miilga, Resmi Gazete 21.01.2003 S. 25000)

[31] Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hitkiimler, 698
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Vekalet sozlesmesinde vekalet veren, vekilin ticretini, bu is i¢in yapilan
giderleri, verilen avanslar1 6demekle, vekil ise, vekalet verenin talimatlarina
uyarak, isi sahsen, geregi gibi ve 6zenle yerine getirmekle yiikiimliidiir. Ote
yandan, isin sonunda vekalet verene hesap vermek de vekil i¢in 6ngoriilmiis
bir yiikiimliiliik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.?

Bu kapsamda, YHIT in bireysel portfoy yoneticiligini diizenleyen 37.
maddesinde yapilan “finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir
miisteri adina, dogrudan veya dolayli bir menfaat saglamak tizere vekil
stfatiyla yonetilmesidir.” seklinde tanimin hem igeriginde “vekil” kelimesine
yer verilmis olmasi hem de “her bir misteri adina” ifadelerinin kullanilmis
olmasinin agikga bireysel portfdy yonetimine iligkin s6zlesmeyi vekalet
akdine yaklastirmakta oldugu sdylenebilir. Ayni zamanda, YHIT 42/2 mad-
desinde ¢ergeve sozlesmede deginilen portfdy yoneticisinin isten ayrilmast
durumunda bu durumun migteri tarafindan hakli fesih sebebi tesis ettigine
iligkin hitkiim de bu y6ndedir.

Bireysel portfdy yonetim sozlesmesinin temelde vekalet akdine yakin bir
sozlesme olduguna iliskin olarak goriislere yer vermek gerekirse;

“Sumer tarafindan savunulan”¥ ve portfoy yonetim sizlesmesini vekaler
unsurlar: agir basan kendine ozgii bir is gorme sozlesmesi olduguna iligkin
goriis, Yzldirim tarafindan da savunulmaktadir. Sumer bu hususta portfoy
yonetim sdzlesmesinin yazili olma zorunlulugunun® tebligler kapsaminda
ongoriilmiis olmasinin, portfoy yonetim sozlesmesinin ivazli bir sozlesme
olmast ve de belirli siire i¢in kurulabilecek olmasinin sézlesmenin niteligini
vekalet akdinden uzaklastirdigini ve bu surette portfoy yoénetim sozlesmesinin
vekalet akdi olarak kabul edilemeyecegini savunmaktadir.®”

(32] Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hitkiimler, 698-737.
[33] Yiudirim, “Portféy Yonetim Sozlesmesi,” 46.

[34] Portfoy yonetim sozlesmesinin yazili olmasina gerektigine iliskin hiikiim yalnizca
SPKn. Ve buna bagli tebligler kapsaminda 6ngriilmiis olup bu durumun Kanunla
ongoriilmemesi sebebiyle portfoy yénetim sézlesmesinin yazili olma zorunlulugunun
bulunmadigs kanaatindeyiz. Karakas tarafindan da portfoy yonetim sézlesmesinin
zimni kabulle kurulabilecegini 6ne siiren goriis bu durumu destekler niteliktedir.

[35] Yildirim, “Portféy Yonetim Sozlesmesi,” 47.
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Kaplan ise portfoy yonetim sozlesmesini “portfoy yonetim sozlesmesi,
vekalet unsurlarinin agir basugy, taraflarin giiven iliskisinin sézlesmenin
temelini olusturdugu bir vekalet akdi niteligindedir.” olarak nitelemistir.*®
Kaplan, yukarida deginilen ve Karakas tarafindan sozlesmenin karma bir
sozlesme olarak nitelendirilebilecegine iliskin vedia ve komisyon akdine
iligkin unsurlari, asli edim olarak degil; s6zlesmenin isin dogasindan kay-
naklanan yan edimleri olarak nitelemistir.*”

Bu baglamda doktrinde portfoy yonetim sézlesmesinin niteligine iliskin
bir goriis birligine varilamamis oldugu goriinmekee ise de hakim goriis soz-
lesmenin temelde vekalet akdine dayandigi yoniindedir. Dolayisiyla portfoy
yonetim sozlesmesi ile TBK’daki hiikiimler paralellik gostermekte olup,
sozlesmeye vekalet akdine iliskin TBK 6zel hitkiimleri uygulanacakuir.®®

V. PORTFGY YONETIM SOZLESMESININ BENZER SOZLESMELERDEN AYIRT EDILMESI
A) HiZMET SOZLESMESI iLE ARASINDAKI FARKLAR

[lk olarak altin1 ¢izmek istedigimiz husus sudur ki hizmet sozlesmesi de
vekalet sozlesmesi gibi bir is gorme sozlesmesidir.”” Ancak vekalet sozles-
mesinde vekilin, hizmet s6zlesmesindeki is¢inin isverene bagli oldugu gibi
bir bagimliligi bulunmamaktadir. Hatta vekalet verenin agik talimatina
uyulmast zorunlugu olsa dahi, vekil, vekalet verene bagimli degildir.! "
Vekalet sozlesmesi niteliginde kabul edilen portfoy yonetim sézlesmesinde
de yaurimar ile portfoy ydneticisi arasinda bu sekilde bir bagimlilik iligkisi

mevcut degildir.

Her ne kadar, 6nceleri vekalet sozlesmesinin ivazsiz bir szlesme olduguna
iliskin bir goriis mevcutsa da gliniimiizde vekaleten goriilen islerin niteligi

[36] Yildirim, “Portfy Yonetim Sézlesmesi,”; Ibrahim Kaplan, Banka Sozlesmeleri Hukuku,
(Ankara: Adalet Matbaacilik, 1996), 256-257.

[37] Yiudirim, “Portféy Yonetim Sozlesmesi,” 54.
[38] Yidirim, “Portféy Yonetim Sozlesmesi,” 63.
[39] Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hitkiimler, 710.
[40] Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hitkiimler, 711.

[41] Gemici, “Portfoy Yonetim Sézlesmesi ve Hukuki Sorumluluk,”136.
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geregi sozlesme ivazli bir sézlesme haline gelmistir.*” Gergekten de &rne-
gin avukatlik hizmeti verilmesine iligkin s6zlesme esasinda bir vekalet akdi
olmakla hem Avukatlik Kanunu baglaminda hem de teamiiller bakimindan
ticret kargilig1 goriilmekeedir. Hatta ve hatta ticretin sinirlart dahi Avukatlik
Kanunu’'nda diizenleme altina alinmigtir.

Ote yandan, vekalet sézlesmesinde zaman unsurunun énemi bulunma-
makla beraber, hizmet sozlesmesinde isci, isveren biinyesinde belirli yahut
belirsiz bir siire icin ¢alismay1 bor¢lanmaktadir. !

B) YATIRIM DANISMANLIGI SOZLESMESI iLE ARASINDAKi FARKLAR

Portfdy yonetim sirketleri SPK’dan izin almak suretiyle portfoy yone-
ticiligi ve yatirim danismanligs hizmetlerini yiiriitebilmektedir.“* Ayni
sekilde, bireysel portfoy yonetimi, YHIT 37. maddesi uyarinca bir kimse
veya kurulusun elindeki finansal varliklarin yénetimi olarak adlandiril-
maktadir. Yatirim danismanligt ise YHIT nin 45. maddesi kapsaminda
diizenlenmis olup yatirim danigsmanligi kapsaminda verilecek tavsiye ve
yorumlar “sermaye piyasast araglar1'® veya bunlari ihra¢ eden ortaklik ve
kuruluglar” hakkinda olabilecektir. Her iki diizenleme icerigindeki finan-
sal varlik kavrami ile sermaye piyasast araglarini kargilagtirmak gerekirse;
finansal varlik kavrami, sermaye piyasast araglarint da kapsayan daha genis
bir kavram olarak diizenlenmistir.

Ikinci fark ise; verilen yetki ve sozlesmenin niteligi noktasindadir. Buna
gore portfoy yoneticiliginde, portfoy yoneticisi misterinin vekili sifatiyla
(PYSIT m. 32) islem yaparken yatirim danismanliginda vekillik iligkisi s6z

[42] Yildirim, “Portfoy Yonetim Sozlesmesi,” 47.
[43] Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hitkiimler, 711.
(44] Tug, Sermaye Piyasalarinda Yatirim Danigmanligi, 94.

[45] SPKn. m. 3/s'ye gore Sermaye piyasast araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile
yatrim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen
diger sermaye piyasasi araglarini ifade etmekeedir. Bu baglamda Kanun Koyucu'nun
yatirim danigmanligina iliskin olarak sermaye piyasasi araglart tabirini kullanmug
olmasinin kargisinda, portfdy ydneticilik faaliyetine iliskin olarak finansal varlik
tabirini kullanmig olmasinin “Kanun Koyucu abesle istigal etmez.” prensibiyle bagdasir
sekilde oldugu ve bu baglamda her iki faaliyetin birbirinden ayrildigs kanaatindeyiz.
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konusu degildir. Yatirim danigmani yalnizca yatirim tavsiyesi verir, yatirim

kararini ise miisteri alir.4°!

C) ESER (iSTiSNA) SOZLESMESi iLE ARASINDAKi FARKLAR

Eser sozlesmesinde, 6zellikle isi belirli bir bi¢cimde yonetmeyi borglanir-
ken, eser sozlesmesinde miiteahhidin sézlesmenin sonucunu iistlenmez.
Vekilin bor¢lari yalnizca isin 6zenle yiirtitiilmesine iliskindir. Vekil, ifa ettigi
edimlerin kargiliginda sonucu bor¢lanmadigi gibi, garanti de etmeyecektir.
Vekil, gerekli 6zeni gostermekle sorumluluktan kurtulacaktir.” Baska bir
ifadeyle, eser sozlesmesinde miiteahhitin borcu siirece degil sonuca yone-
likken'® vekalet akdinde borg siirece yoneliktir.

Portféy yonetim sozlesmesinde ise, ayni vekalet akdinde oldugu gibi,
portfdy yoneticisinin yiikiimliliigii, misterinin portfdyiiniin genisletil-
mesinin taahhiidii olarak degerlendirilemez."*! Zaten portfoy ydneticisinin
borcu miisteriye ait finansal varliklarin yalnizca yonetilmesidir. Bu baglamda
portfoy yoneticisi getiriyi taahhiit etmeyecegi gibi zarar edilmeyecegini de
garanti etmez. Bu hususta YFIT in “bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin
yuriitiilmesinde ilke ve esaslar” baslikli 41. maddesinde yer alan “Portfoyiin
onceden saptanmas belirli bir getiriyi saglayacagina dair herhangi bir sozli
veya yazili garanti veremez ve ilan ve reklamlarinda bu anlama gelebilecek
ifadeleri kullanamaz.” diizenlemesi de durumu teyit edici niteliktedir.

VI. BIREYSEL PORTFOY YONETICiSiNiN HUKUKi SORUMLULUGU
A) PORTFOY YONETICiLERINiN HUKUKi SORUMLULUGU

Yukaridaki agiklamalar 1s1¢inda, bireysel portfoy yonetim hizmetini
yliriiten portfy yonetim sirketi, aract kurum yahut mevduat kabul etmeyen
bankalar, Tirk Borglar Kanunu'nun vekalet akdine iliskin hiikiimlerine
istinaden gorevlerini yerine getirirken miigterinin zarara ugramasi halinde

[46] Karakas, Portfoy Yonetim Sozlesmesi, 69, ayn1 yonde bkz. Tug, Sermaye Piyasalarinda
Yatirim Danigmanligs, 77.

[47] Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hitkiimler, 712.
[48] Gemici, “Portfoy Yonetim Sézlesmesi ve Hukuki Sorumluluk,”137.

[49] Gemici, “Portfoy Yonetim Sézlesmesi ve Hukuki Sorumluluk,” 137.
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sorumlu olacaklardir. Tiirk Bor¢lar Kanunu'nun vekalet akdine iliskin
hiikiimlerine gore, dncelikli olarak portfoy yoneticisi, TBK’ nun vekalet akdi
hiikiimlerinin kendisine yiikledigi bicimde,"” sahsen isi gorme, sadakat ve sir

[51

saklama,P" vekil edene hesap verme ile vekalet iliskisi dolayistyla aldiklarin:

geri verme, isi 6zenle yapma®?borclarina uygun davranmakla miikelleftir.>

Bunun yani sira hem kolektif portfoy yonetimi icin hem de bireysel
portfoy yonetimi igin PYSIT ve YFIT kapsaminda belli bal yiikiimliiliikler

portfdy yoneticileri i¢in 6ngdrillmiis durumdadir.

Konumuz bireysel portféy yoneticiligi oldugundan ve bireysel portféy
yoneticiligi faaliyetine iligkin yiikiimliiliikler YFIT kapsaminda diizenlendi-
ginden burada YFIT kapsaminda bireysel portfoy yonetim hizmeti ile ilgili
olarak diizenlenen yiikiimliiliiklere deginilecektir.

[lk olarak, bireysel portfoy yonetim hizmeti verecek portfoy yoneticileri
YFIT 40. madde uyarinca miisterilerine bir “yerindelik testi” gerceklestire-
cektir.?¥ S6z konusu madde igeriginde ayni zamanda miisteri icin de 6nemli
yukiimlilikler 6ngérilmistiir. Buna gdre miisteri portfdy yoneticisine
sunulan bilgi ve belgelerin dogrulugundan sorumlu olup bilgi ve belgelerin
gercegi yansitmamast halinde portféy yoneticisinin sozlesmeyi fesih hakk:
dogacakur.” Bunun yani sira, bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin

[50] Eren, Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 713-736.
[51] PYSIT 22. maddesinde ayrica portfdy yonetim sirketi galisanlart igin de dngoriilmiistiir.

[52] - Kolektif portfoy yoneticileri igin PYSIT m. 34 kapsaminda, bireysel portfoy
yoneticiligi iginse YFIT m. 41/¢ maddelerinde ayrica 6zen yiikiimliiliigii diizenleme
altina alinmugtir. PYSIT 21. maddede ise portfy yonetim sirketi calisanlarinin da
ozen yiikiimliiliigiine tabi oldugu belirtilmistir.

[53] Ayrintli bilgi icin bkz. Yildirim, “Portféy Yonetim Sézlesmesi,” 63-113.

[54] Soz konusu madde igeriginde yerindelik testinin tanimi da “Yerindelik testi, bireysel
portfoy yoneticiligi veya yatirim danismanlig: kapsaminda miisteriye sunulacak hizmet
ile miisterinin yatirim amaglari, mali durumu ile bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup
olmadiginin yetkili kuruluglar tarafindan degerlendirilmesidir.” seklinde yapilmug
olup, miisterinin haklarinin korunmasi ve yatrim hususunun degerlendirilmesi
amactyla dngoriilmis bir yikiimliilikeiir.

[55] YFIT 40/8. maddesinde “hizmeti sonlandirir” ibaresinin kullanilmis olmast portfoy
yoneticisi agisindan bir derhal fesih hakk: tanindigina delalet etmektedir.
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yiiriitiilmesine iliskin esaslar YFIT 41. maddede, yazili ¢erceve sozlesme
yapilmasina iligkin yiikiimliilik 42. maddede, miisteri varliklarinin saklan-
masina iligkin ytikiimlilitk 43. maddede, miisteriye portfoyiindeki 6nemli
hareketlerin bildirimine iligkin yiikiimliiliik ise 44. maddede 6ngorilmiistiir.

Dolayistyla portféy yoneticisi, hem TBK’nin kendisine vekalet akdi
hiikiimleri uyarinca yiiklemis oldugu ytikiimliiliiklere uygun davranmakla,
hem de ilgili tebligler kapsamindaki yiikiimliiliiklere uygun davranmakla
yukiimli olacaktr.

Bu baglamda, TBK’nin 502 ve devami maddelerinde diizenlenen vekalet
akdi hiikiimlerine kisaca deginilecek olursa; Vekalet sozlesmesinde vekil,
vekalet verenden bagimsiz olup gordiigii isin sonucunu taahhiit etmez,”®
yalnizca isin goriilmesini veya islemin geregi gibi yapilmasini taahhiit eder."”
Vekalet sozlesmesi, bedelli veya bedelsiz olabilecegi gibi vekilin yapug: is
sonucu bir basartya ulasma zorunlulugu da yoktur."® Vekilin asli sorum-
lulugu isin geregi gibi, 6zellikle 6zen yiikiimliiligiine riayet edilerek goriil-
mesidir. Bu kapsamda, TBK 502 ve devami maddeleri uyarinca kendisine
yiiklenen yiikiimliiliiklere, 6zellikle TBK 506/2. Maddesinde diizenlenen
ozen yikiimliliigiine ve ayni zamanda Sermaye Piyasast Kanunu ve buna
bagli Yonetmelik ve Tebligler kapsaminda belirlenen yiikiimliiliiklere uygun
davranildig: takdirde, portfoy yoneticisinin sorumlulugu dogmayacakur.

B) PORTFOY YONETIiCILERININ PORTFOY YONETENLERIN FiiLLERINDEN
SORUMLULUGU

Uygulamada portféy yonetim sirketi, aract kurumlar ya da mevduat
kabul etmeyen bankalarin portfoy yonetimi hizmeti i¢in hizmet sézlesmesi
ile istihdam ettigi kisiler de portfoy yoneticisi ismi ile anilmakta, bu durum
da kavram kargasasina sebep olmaktadir. Bu nedenle portfoy yoneticilerinin
yaninda calisan ve portféy yonetim hizmetini sirket adina ytiriiten gergek
kisiler portfoy yoneten olarak anilacaktir. PYSIT in 34/4. maddesine gore;

[56] Dogan Senyiiz, Bor¢lar Hukuku Genel ve Ozel Hiikiimler, (Bursa: Ekin Basim Yayin,
2013), 408.

[57] Cevdet Yavuz, Faruk Acar, Burak Ozen, Bor¢lar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler),
(Istanbul: Beta Yayinlari, 2014), 633.

(58] Senyliz, Bor¢lar Hukuku Genel ve Ozel Hiikiimler, 408.
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Sirket, sozlesmede belirtilen portfdy yéneticilerinin gérevlerini ifa ederken
sozlesme, ictiiziik, izahname, esas s6zlesme, sermaye piyasast mevzuat ile genel
hiikiimlere aykurt yaptiklar: tiim igslemlerden ve 6zen ve sadakat yiikiimliiliigiine
aykur fiilleri nedeniyle miisterilerine verebilecekleri zararlardan miisteriye kars
dogrudan sorumludur. Portfdy ydnetim sézlesmesine aksi yonde bir hiikiim

koyulamaz.

denmekle, portfdy yonetim sirketlerinin sozlesmedeki portfoy yonetici-
lerinin gorevlerini ifa ederken miisterilere karst dogrudan sorumlu oldugu
diizenlenmigtir. Ayni sekilde portféy yonetim sirketleri de miisteri adina
gorevlendirmis olduklar1 portfoy yonetenlerin® faaliyetlerinden kusursuz
olarak sorumludur. Hatta buna benzer bir diizenleme PYSIT 19/8. madde-
sinde!®” 6ngdriilmiis, disaridan hizmet alinmast halinde dahi portfdy yonetim
sirketinin sorumlulugunun ortadan kaldirilamayacag ifade edilmistir.

Burada ilk 6nce yapilmasi gerekli is bu tiir sorumlulugun niteligini belir-
lemektir. Sorumluluk tiiriintin tespit edilebilmesi bakimindan TBK’nun
66 ve 116. maddeleri arasindaki farkin yani sorumlulugun tirtiniin TBK
66. maddede diizenlenen adam calistiranin fiilinden mi sorumluluk yoksa,
TBK 116. maddede diizenlenen yardimer kisilerin fiilinden mi sorumluluk
kapsaminda oldugunun 6ncelikli degerlendirilmesi gerekecektir.

TBK 66. maddede diizenlenen sorumluluk bi¢imi yani adam ¢alistiranin
sorumlulugu esasinda bir haksiz fiil sorumlulugudur. Bu tiir sorumlulukta
adam calistiranla zarar goren arasinda bir sozlesme iliskisi mevcut degil
iken TBK 116. maddede diizenlenmis olan “yardimei kisilerin fiillerinden
sorumluluk” ise esasina sozlesmeye bagli bir sorumluluktur. Zira burada
zarar goren ile yardimer kullanan arasinda sézlesmesel bir iliski meveut-
tur." Dolaystyla her iki sorumlulugun tiirii temelde birbirinden farklilik

gostermekle, aralarindaki tek fark bu da degildir.

[59] Portfoy yoneten kavrami bireysel portfdy yonetim hizmeti yiiriiten sirketlerde
calismakra olan portfoy yoneticilerini ifade etmek adina kullanilmigtir.

[60] PYSIT m. 19/8: “Disaridan hizmer alimi; Sirketin sermaye piyasast mevzuatindan
kaynaklanan sorumluluklarini ortadan kaldirmaz ve Sirketin yasal ytikiimliiliiklerini
yerine getirmesini, ilgili diizenlemelere uymasini ve etkin bicimde denetlenmesini
engelleyici nitelikte olamaz.”

[61] Ahmet Kiligoglu, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Turhan Kitabevi,
2013), 654.
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Bunun diginda diger bir 6nemli fark ise zamanagimu siireleri agisindan
mevcuttur. Adam ¢aligtiranin sorumlulugu haksiz fiil sorumlulugu kap-
saminda oldugundan zamanasimi y6niinden TBK 72. madde hitkmiine,
yardimei kisilerin fiillerinden sorumluluk ise; TBK 146. madde hitkmiinde
diizenlenen zamanagimu siirelerine tabidir.

Bunun yani sira, portfoy yonetenlerin alt vekil olup olmadig: hakkinda
da incelemeler yapilmis ve Yildirim, eserinde bu kisilerin alt vekil olama-
yaca@ini, zira her ne kadar portfoy yoneticiligi kisiligin 6n planda oldugu
bir hizmet olsa dahi vekaletin esasinda bu portféy yonetenlere degil portfoy
yoneticilerine verildigini ve bu nedenle bu kisilerin alt vekil sayilamayacagini

savunmustur.?

[62] Yildirim, “Portfoy Yonetim Sézlesmesi,” 105.
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SONUC

Yukarida izahina calistigimiz sekilde bireysel portfoy yonetim hizmetine
iligkin yapilan portfoy yonetim sézlesmesi doktrinde baskin olan ve bizim
de kauldigimiz goriige gore vekalet akdine iligkin hitkiimlerin agir bastg:
bir s6zlesme tiiriidiir. Ancak, her ne kadar vekalet sozlesmesi hiikiimleri
agir basiyor olsa da, sozlesmesel iliskinin niteligi her uyusmazliga iliskin ayri
ayr1 degerlendirilmeli ve buna bagli sorumluluk sinir1 da hakim tarafindan
belirlenmelidir.

Bireysel portfoy yonetimi hizmeti kapsaminda portfoy yoneticisi getiriyi
taahhiit etmemektedir. Portfdy yoneticisi yalnizca isin yiriitiilmesinde
ozellikle gerekli 6zen ve dikkatle davranmanin yani sira, belli baglt 6zel
yiikiimliiliiklere uyarak portfoy sahiplerinin portfoylerinin vekil sifatiyla
yonetilmesini iistlenmektedir.

Bu baglamda, bireysel portfoy yonetim sozlesmesinde portfoy yoneticisi,
vekalet akdinin kendisine yiikledigi yiikiimliiliikler ile SPKn. Ve buna bagli
olarak ¢cikartilmig tebliglerde ngoriilen yiikiimliiliiklerine uygun davranmak
kaydiyla sorumluluktan kurtulabilecektir. Bunun yaninda, portfoy yone-
tim hizmetini yiiriiten sirket ayn1 zamanda calistirdigt personelin portfdy
yonetimi hizmeti ¢ercevesindeki fiillerinden de TBK 116. maddesi uyarinca
sorumlu olacakuir.

Bunun yaninda, portfoy yonetim hizmetini yiiriiten sirket ayni zamanda
calistirdigt personelin portféy yonetimi hizmeti gercevesindeki fiillerinden
de Tuirk Borglar Kanunu (TBK) 116. maddesi uyarinca sorumlu olacakir.
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