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YONETICIi OZETI

Tim iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de sermaye piyasalariin ve sermaye
piyasast araglarimin belirli bir gelismislik ve derinlik seviyesine ulagmasiyla,
yatirimcilarin malvarliklarinin yonetiminde profesyonel destek alma yoniinde karar
aldiklar1 gézlemlenmektedir. Yatirimcilarin malvarliksal degerlerinin profesyoneller
eliyle yonetimini konu edinen portfdy yonetim sdzlesmesinin bir isimsiz sdzlesme
olmasi ve yatirimcilarin korunmasi gereginden hareketle, uygulanacak hiikiimlerin
belirlenmesi agisindan sdzlesmenin hukuki niteliginin ortaya konmasi da biiyiik
onem kazanmaktadir.

Portfoy yoOnetim sozlesmesi heniliz iilkemiz mevzuatinda kanun ile
diizenlenmemis bir soézlesme tiirii olup, konu ile ilgili hukuki diizenlemeler
Kurulumuz tebliglerinde ongoriilmektedir. Portfoy yonetim sézlesmesi, blinyesinde
vekalet, usulsiiz tevdi, ardiye ve komisyon sozlesmelerine iligkin unsurlari
barindirmaktadir. Anilan unsurlar sézlesme kapsaminda birer asli edim niteliginde
olduklarindan, sozlesme karma nitelikli olarak ortaya c¢ikmaktadir. S6zlesmenin
tasidig1 karma nitelige iliskin olarak taraflar arasi bir uyusmazlikta, ilk ©nce
sOzlesme ve sozlesmenin bir pargasi haline gelen Kurulumuz Seri:V, No:59 sayili
Teblig hiikiimleri uygulanacak, bunlarin uygulanmasi ile bir sonuca varilamiyorsa,
sOzlesmeye dahil olan kanuni sozlesme tiplerine ait unsurlara iligkin hiikiimler
kiyasen uygulanacaktir. Sozlesmeye dahil olan saklama ve alim-satima aracilik
edimleri, Takasbank, portfoy saklama kuruluslar1 ve araci kurumlar tarafindan bir alt
vekalet iliskisi ¢ergevesinde ifa edilmektedir. Taraflar arasinda ortaya cikan bu
iliskinin alt vekalet olarak degerlendirilmesi, gerek yatirimci haklar1 gerek yetkili
kurum menfaatleri agisindan uygun diismektedir.

Yetkili kurumlarin kendi biinyelerinde ¢alistirdiklar1 portfoy yoneticilerinin
yonetim faaliyeti esnasinda, yatirinmcilara verdikleri zararlardan otiirii BK. md. 100
anlaminda ve tabi olduklart reklam ve ilan esaslarina uymayarak, s6zlesme
goriismeleri esnasinda yatirimeilar1 yaniltmak suretiyle zarara ugratmalar halinde,
sOzlesme goriismelerinden dogan sorumluluklari (culpa in contrahendo) giindeme
gelmektedir. Yetkili kurumlarin tabi olduklar1 bir diger hukuki sorumluluk ise
sozlesmeye aykiriliktan kaynaklanmaktadir. Sozlesmeye aykiriliktan dogan
sorumluluk kavrami vekalet kokenli bir sozlesme niteligi tagiyan portfoy yonetim
sOzlesmesinde, gosterilmesi gerekli O0zenin gosterilmemesi halini de igerisinde

barindirdigindan, yetkili kurumun tabi oldugu 6zen yiikiimliiligliniin Sl¢iilerinin



belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, gosterilmesi gereken 6zen kavramina
dahil olarak ortaya cikabilecek c¢ikar catigmalarinin kapsaminin ve sebeplerinin
belirlenmesi, 6zellikle bireysel yatirimcilarin korunmasi ve sermaye piyasalarina
olan glivenin saglanmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu cergevede, gerek portfdy yoneticiligi faaliyetinin siirlari belirlenmis
yasal bir ¢er¢evede yliriitiilmesi, gerek sozlesmeye aykirilik kavraminin piyasadaki
giiven ilkesini zedeleyici fonksiyonu nedeniyle ortaya c¢ikabilecek ¢ikar
catigmalarinin  Onlenmesi ile daha etkin ve kaliteli bir hizmet anlayisinin
olusturulabilmesi amaciyla ¢alismada;

a. Sermaye piyasasi faaliyetlerinin yiirlitilmesinde yatirimcilarla yetkili
kurumlar arasinda akdedilecek tiim cergeve sozlesmelerin ve bunlarin esaslarinin
SPKn. kapsaminda diizenlenmek suretiyle, yatirimcilarin haklarinin daha saglam bir
alt yapiya kavusturulmasi ve yatirimcilara kanundan dogan talep haklarinin
kazandirilmasi,

b. Takasbank ile yetkili kurumlar arasinda akdedilen saklama
sOzlesmelerinin yatirnmcilar tarafindan akdedilmesine ve Takasbank nezdinde
dogrudan yatirimcilarin hesap sahibi olarak goriinmelerine yonelik bir sistem
degisikligine gidilmesi,

c. Sozlesmeye aykirilik kavrami bakimindan tasidigi dneme binaen, portfoy
yoneticiligi faaliyetinin icrasinda ortaya cikabilecek ¢ikar ¢atigmalarinin spesifik
olarak belirlenmesi,

d. Sermaye piyasasinda etik degerlerin ve mesleki kurallarin tasidigi éneme
binaen, etik degerlerin gelistirilmesi ¢ergevesinde portfoy yoneticilerinin mesleki etik
degerlere bagliliklar1 konusunda destekleyici egitici fonksiyonu iistlenmesi icin
“Lisanslama Diizenlemeleri” kapsaminda yeni bir program olusturulmasi,

e. SEC’nin kayda alma ve kamuya duyurma prosediiriine benzer bir sekilde,
portfdy yoneticilerinin yonettikleri diger portfoylere iliskin bilgileri de igeren
ayrintili bir kayda alma formunu doldurarak tescil edilmeleri,

f.  Ulkemizde sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren portfoy ydneticileri ve
yatirrm danismanlarinin temsil edildigi, faaliyete iliskin gilincel sorunlarin tartisilip;
¢Ozlim Onerilerinin gelistirildigi, anilan hizmetlere yonelik asgari etik ve mesleki
kurallarin olusturulmasina yonelik katkida bulunabilecek bir portfoy yoneticileri ve
yatirim danigmanlari birliginin olusturulmasi

Onerilmektedir.
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I. GIRIS

Sermaye piyasasinin giderek derinlesmesi ile, portfoy yoneticiligi faaliyetinin
de 6nemi artmaktadir. Ulkemizde de gitgide agirlik kazanmaya baslayan ve gerek
bireysel gerek kurumsal yatirimcilarin portfoylerinin profesyonel olarak yonetilmesi
faaliyetini konu edinen portf0y yonetim sdzlesmesinin kanunla diizenlenmeyen bir
isimsiz sodzlesme olmasi bakimindan, sozlesmeye uygulanacak olan hiikiimlerin
belirlenmesi i¢gin s6zlesmenin hukuki niteliginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Portféy yonetim sozlesmesi yatirimcilar bakimindan malvarliksal kayip
riskini blinyesinde barindiran bir faaliyetin icrasina temel teskil ettiginden, yatirimci
haklarinin korunma diizeyi biiyiik dl¢iide yetkili kurumlarin tabi olduklar1 hukuki
sorumluluk kavraminin icerigine baglidir. Bu ¢ercevede, yetkili kurumlarin hukuki
sorumluluklarinin en temel kaynagini olusturan portféy yonetim soézlesmesi ve
sozlesmeye aykirilik kavramlarinin hangi sebeplerle ortaya cikabileceginin tespiti
son derece Onemlidir. Vekalet kokenli bir sdzlesme olan portfoy yonetim
sozlesmesinde, sozlesmeye aykirilik biiyiik Olgiide yetkili kurumun gostermesi
gerekli Ozeni gdstermemesinden kaynaklanmaktadir. Ozen yiikiimliiliigiiniin
ihlalinde ise en temel nedenin yetkili kurumlarin yasadig ¢ikar ¢atigsmalar1 oldugu
gbzlemlenmektedir.

Bu cercevede, portfoy yonetimi ile ilgili temel kavramlarin incelendigi ilk
boliimiin ardindan ¢alismanin ikinci boliimiinde portfoy yoneticiligi faaliyeti ile ilgili
baslica kavramlara yer verilmistir. Ugiincii bolimde, portfoy yoneticiligi faaliyetinin
yiriitiilmesinde esas olan portfoy yonetim sozlesmesinin taraflari, Calismanin
dordiincii  boliimiinde, yatirimci haklarinin  belirlenmesi gerekliginden hareketle
s0zlesmenin hukuki niteliginin belirlemesi yapilmis; bu kapsamda sézlesmeye dahil
olan saklama ve alim-satima aracilik edimlerinin sézlesmeye dahil olmalar
kistasindan hareket edilmek suretiyle konu irdelenmistir. Beginci boliimde portfoy
yoneticiligi faaliyetinin yiiriitilmesinden otiirii yetkili kurumlarin tabi olacaklar
hukuki sorumluluk halleri incelenmis olup, bu kapsamda yetkili kurumlarin BK md.
100 uyarinca, sozlesme goriismelerindeki giiven ilkesi ve sozlesmeye aykirilik
uyarinca giindeme gelecek olan hukuki sorumluluklarina deginilmistir. Ayrica,

sozlesmeye aykirilik kavramina dahil olarak, yetkili kurumlarin karsilagabilecekleri



potansiyel ¢ikar catismalarinin neler olabilecegi ve konuya iligkin giincel yurt dig1
yaklagimlar1 lizerinde de durulmaktadir. Calismanin altinci ve son béliimiinde ise,
portfoy yoOnetim sdzlesmesinin halen bir kanun kapsaminda diizenlenmemesine,
yatirrmec1 haklart bakimindan saklamanin kendileri adina yapilmasinin 6nemine,
sozlesmeye aykirilik kavrami kapsaminda ¢ikar ¢atismalarinin agik¢a belirlenmesi
geregine ve portfoy yoneticiligi faaliyetinin daha etkin sekilde yiiriitiilmesi

bakimindan yapilmasi gerektigi diisiiniilen diizenleme onerilerine yer verilmektedir.



II. PORTFOY YONETIMI iLE ILGILI BASLICA
KAVRAMLAR

2.1. ‘Portfoy’ ve ‘Portfoy Yonetimi’ Kavramlari

Sermaye piyasalari, fon fazlasi olanlar ile fon acig1 bulunan ve birtakim
yatirim projelerini gergeklestirmek isteyen taraflari bir araya getiren piyasalardir.
Sermaye piyasalarinin tasarruflari yatirimlara yonlendirme islevini barindirmasindan
otlirii, ekonomik kalkinmayi ve bliyiimeyi hizlandirici bir islevi bulunmaktadir.
Tasarruf sahiplerinin  birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye
baslamalar1 ile birlikte, ‘portfoy’ ve ‘portfdy yonetimi’ kavramlari tartisilmaya
baslanmis ve bunlara iliskin esaslarin belirlenmesi de 6nem kazanmustir. Kisilerin
malvarliksal degerlerine dahil olan birikimlerinin yonetilmesini ifade eden portfoy
yoneticiligi faaliyeti, malvarliksal kayip riskini de igerdiginden bu faaliyete iliskin
esaslarin belirlenmesinde yatirimeilarin menfaatlerini {ist planda tutan bir anlayisin
benimsenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Zira yatirimci kavrami sermaye piyasasinin vazgecilmez 6gelerinden biri ve
sermaye piyasalarinin varlik nedeni olup, sermaye piyasasi araclarini gerek ihrag
edenler, gerek bunlarin yonetiminde rol oynayan kurumlar, gerekse bunlarin alim
satimina aracilik edenler, varliklarini ve faaliyetlerini yatirnrmcinin varligi ile
koruyabilirler. Bu sebeple, giivene dayali sermaye piyasalarinda nispeten giiclii
konumda bulunan fon talep edenler, aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri ve
diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan kurumlar yaninda, 6zellikle bireysel
yatirimeinin sermaye piyasasina olan giiveninin korunmasi ve onun menfaatlerinin
azami Ol¢iide gozetilmesini 6ngdren bir yaklasimin benimsenmesi hayati derecede
onemlidir (Tanor. 1999:136-139).

Malvarliksal bir deger olan ‘portfdy’, kisinin malvarliginin belirli bir
boliimiinii olusturmakta olup, en genel anlamiyla, bir yatirimcinin sahip oldugu
menkul kiymetlerin listesini ifade etmektedir. Kelime olarak ‘ciizdan’ anlamina
gelen ‘portfoy’, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerden ve tiirev {iriinlerden olusan, belirli kisi veya
grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir (Ceylan,

Korkmaz. 1998:1). Menkul kiymetler agisindan ise ‘portfoy’, menkul kiymetlerden



olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Kisaca, ‘portfdy’ kavrami, sahip olunan
varliklarin ister ayni ister farkli 6zellige sahip en az iki kiymete yatirilmasi sonucu
olusan toplam deger ve kendine 6zgii Olciilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir
(Iskender. 1999:1). Yatirimcmin bir kisi veya bir kurum olabildigi portfoy
yonetiminde, portfdyiin icerigini olusturan menkul kiymetlere yatirnm da belirli
amaclarin gercgeklestirilmesi i¢in yapilmaktadir. Malvarligina dahil olan belirli bir
listeyi ifade eden portfoyiin yonetimi bir malvarli§i yonetimi niteligi tasimakta olup,
bunu konu alan portfdy yonetimi sdzlesmesi de bir malvarligi yonetim sozlesmesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Portféy yonetimi, yatirimcinin amaclarini gergeklestirmek tizere yaptigi
girisimlerin tiimiinii kapsamaktadir. Bir baska deyisle, yatirnmcinin sahip oldugu
toplam menkul kiymetlerin se¢imi ve her birinden ne miktarda portfoye dahil
edilecegi konusundaki teknik ve yontemler biitiinii ‘portfdy yoOnetimi’ kavramini
ifade etmektedir (Ceylan, Korkmaz. 1998:1)

Portfoy yOnetiminin amaci, yatirimcilarin ihtiyaclarinin tespit edilip, buna
gbre yatirimel portfoyline birtakim menkul kiymetlerin alinmasi ve yine yatirimei
amacglarina uygun olarak portfoylin yonetilmesidir. Yatirimei, portfdy yonetimi
faaliyetine baslamadan 6nce risk tercihlerini belirler ve yatirirmecinin ihtiyaglar1 buna
gore tespit edilir. Ortaya ¢ikan risk tercihine gore portfdy yoOneticisi, yatirimcinin
karliligint maksimum yapmaya calisir. Yatirimcinin portfoy olusturmadaki amaci ya
belli bir risk diizeyinde elde edilebilecek maksimum getiriyi saglamak ya da belli bir
karlillkk dogrultusunda bu amaci gergeklestirmeye yonelik en iyi portfoyii
olusturmaktir. Yapilan incelemeler sonucunda, o6zellikle bireysel yatirimcilarin
genellikle riskten kaginan bir tutum icerisinde olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Iste bu
nedenle, yatirnmcilar portféy olustururken g¢esitlendirmeye basvurmaktadirlar
(Korkmaz. 1992:133).

Ekonomik gelismeler ile yakin bir paralellik igerisinde seyreden sermaye
piyasalarinda, yatirnmcinin bireysel olarak kendi portfoyilinii yonetmesi ve bundan
ihtiyaclarina uygun bir sonuca ulasmasi giicliikler arz etmektedir. Bu sebeple,
yatirimeilarin giin gectikge portfoylerinin yonetimi konusunda uzman kadrolardan

destek alma yolunu tercih etmeye basladiklar1 goriilmektedir. Bir portfoyden hangi



kiymetlerin ne zaman satilacagi ve yerlerine hangi kiymetlerin ne zaman alinacagina
iliskin kararlar1 vermek, Toksoy (1992:1), Korkmaz ve Ceylan (1998:8) tarafindan
da belirtildigi gibi, uzmanlik istedigi kadar sorumluluk da gerektiren bir faaliyettir.

2.2. Portfoy Yonetimine Konu Olan Portfoy

Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn.) ile 6ngoriilen sistem igerisinde, bireysel
portfdy yoOnetimini ifade eden portféy yoneticiligi faaliyetine konu olan portfoy,
ancak sermaye piyasasi araglarindan olusabilecektir. SPKn’nun 3. maddesi uyarinca,
portfoy yoneticiligi faaliyetinin konusunu menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglar teskil etmekte olup, diger sermaye piyasasi araglari ise menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlari Kurul’ca belirlenen evraktir. Ayni hiikiim
uyarinca, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalar1 diger sermaye piyasasi
araglar sinifindan miistesna tutulmuslardir.

Kolektif portfoy yonetimini ifade eden portfoy isletmeciliginde ise farkli bir
diizenlemeye gidilerek SPKn’nun yatirim ortakliklarina iliskin 35. maddesi ile
yatirim fonlarina iligkin 37. maddelerinde, portfoy isletmeciligi faaliyetinin
konusunu olusturabilecek yatirim araclari sermaye piyasasi araclarinin yaninda
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler olarak belirlenmistir. Boylece portfoy
yonetimi faaliyetinin iki goriinim big¢imi olan portfoy yoneticiligi ile portfoy
isletmeciliginde faaliyete konu teskil edecek portfoy kavramlarmin farklilastigi
goriilmektedir. Kurul tarafindan Kanun hiikmii ile yaratilan farklilasma Teblig
diizenlenmeleri ve bu diizenlemelerin birbiri ile uyumlastirilmas: yolu ile
giderilmeye calisiimistir.

Kurul’un portféy yoneticiligine iligkin temel diizenlemesi olan “Portfoy
Yoneticiligine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (PYT)’in dnceki hali olan Seri: V,
No: 29 sayili Teblig’den farkli olarak, Teblig’in son diizenleme sekli olan Seri: V,
No: 59 sayili Teblig ile getirilen dnemli degisikliklerden biri, portfdy yonetimine
konu varliklarin kapsamina iligkindir. Her iki portfoy yonetimi faaliyeti arasindaki

kapsam farkliligindan kaynaklanan geliskinin' giderilmesi amaciyla, Teblig’de

" Amilan geliski doktrinsel temelde de bazi yazarlarm dikkatini ¢ekmistir. Bkz. Develioglu. 2001:4;
Karakas. 2000:9. Yazarlara gore, bireysel portfdy yonetiminin konusunu yalnizca sermaye piyasasi
araglarinin; kolektif portfdy yoOnetiminin konusunun ise sermaye piyasast araglarmin yaninda



yapilan degisiklikle, portfdy yonetimine konu varliklarin kapsami genisletilmis® ve
sermaye piyasasi araglarinin yani sira, para piyasasi ara¢ ve islemleri, vadeli islemler
ve opsiyonlar, nakit, doviz ve mevduat ile Kurul’ca uygun goriilen diger varliklar da

portfoy yonetimine konu finansal varliklar olarak belirlenmisgtir.

I11. PORTFOY YONETIM SOZLESMESININ TARAFLARI,
KONUSU, UNSURLARI VE KURULUSU

3.1. Portfoy Yonetim Sozlesmesinin Taraflar

3.1.1. Portfoy Yonetimi Hizmetini Sunan Taraf

PYT’nin portféy yonetim sirketi, portfoy yoneticiligi faaliyeti ve bu faaliyette
bulunabilecek kurumlara iligkin esaslarini diizenleyen ikinci boliimiinde yer alan
‘Portfoy yonetim sirketi ve portfoy yoneticiligi’ basliklt 4. maddesinin agik hitkmii
uyarinca, iilkemizde portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunabilecek olanlar, bir baska
deyisle portfoy yonetim sozlesmesinde portfdy yoneticiligi hizmetini sunacak olan
tarafi olusturanlar, portfdy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve mevduat kabul

etmeyen bankalardir.
3.1.1.A. Portfoy Yonetim Sirketleri

PYT’nin 4. maddesinin birinci fikrasi uyarinca, portfdy yonetim sirketleri,
portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak iizere SPKn’da ve bu Teblig’de belirtilen
sartlar1 yerine getirerek Kurul’dan yetki belgesi almis olan sirketlerdir. Anilan
maddenin son fikrasiyla, portfdy yonetim sirketlerine Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) ve bir¢ok Avrupa iilkesi uygulamasinda oldugu gibi, Kurul’dan yetki belgesi
almak kosuluyla yatirim damigmanhigi faaliyetinde de bulunma ve yatirim
danismanligi kapsaminda faaliyette bulunulabilecek alanlarda vekil sifatiyla
miisterisini temsil etme imkan1 getirilmistir.

Portféy yoOnetim sirketlerinin sayisi, emeklilik yatirim fonlarinin

portfoylerinin sadece portfoy yonetim sirketleri tarafindan ydnetilebilecegine iliskin

gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerin de olusturabilecegi sonucuna varilmaktadir. Bu yargi,
yazarlarin ¢aligmalarinin PYT’nin son hale gelmesinden, bir baska deyisle Seri: V, No: 59 sayili
Teblig’in yayimlanmasindan 6nceki doneme iliskin olmalarindan &tiirii dogrudur.

? http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/basinaciklamalari/BasinBulteni2 1012003 _2.html (14.10.2005)



diizenleme® sonucunda hizla artis gostermistir. 2002 yili sonu itibariyle Tiirk sermaye
piyasasinda faaliyet gdsteren 20 adet portfoy yonetim sirketi bulunmaktaydi®. 2003
yili sonu itibariyle bu say1 21°¢ yiikselmis olup’, ¢alismamizin hazirlandig: tarih
itibariyle ise 19 tanedir®. 2005 yili itibariyle mevcut 19 adet portfdy yonetim
sirketinin 5 tanesi ayrica Kurul’dan yatirim danismanlig1 yetki belgesi de almis olup,

portfdy yoneticiligi yaninda yatirim danismanligi hizmeti de vermektedir.
3.1.1.B. Arac1 Kurumlar

Daha o6nce de deginildigi iizere, portfoy yoneticiligi faaliyeti PYT uyarinca
portfdy yonetim sirketlerinin yani sira aract kurumlarca da yerine getirilen bir
faaliyettir. Dolayisiyla portfoy yonetim sodzlesmesinin taraflarindan birini araci
kurumlar da teskil edebilecektir. SPKn’nun 3. maddesinin (i) bendi ile, araci
kurumlar, bankalarla birlikte aract kuruluslar olarak belirlenmistir. Ayrica,
SPKn.’nun 30. maddesi kapsaminda aracilik faaliyetinin tanimi yapilmis ve kapsami
belirtilmistir. Bu madde uyarinca aracilik, sermaye piyasasi araglarmin yetkili
kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi namina
baskas1 hesabina alim satimidir.

SPKn’nun 34. maddesi ile, araci kurum ve bankalarin faaliyet sartlari
diizenlenmis olup, maddenin birinci fikrasi, aract kurumlarin temel faaliyet konulari
olan aracilik faaliyetinden haric diger sermaye piyasas1t faaliyetlerinde de
bulunabilmelerinin yasal dayanagmi olusturmaktadir. Ote yandan Kurul’un aracilik

faaliyetleri ve araci kuruluslara iliskin temel diizenlemesi olan “Aracilik Faaliyetleri

? Anilan diizenleme 28.02.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y®onetmelik”in “Fon Portfdyiiniin
Yonetimi” bashikli 19. maddesinde diizenlenmis olup, anilan maddeye gore, fon portfoyii portfoy
yoneticileri tarafindan yonetilecektir. Portfoy yoneticisi kavramina ise yoOnetmeligin “Tanimlar”
baslikli 4. maddesinde tanim getirilmistir. Buna gore portfoy yoneticisi, portfdy yoneticiligine uygun
goriilen portfoy yonetim sirketini ifade etmektedir.

*05.06.2003 tarihli 2002 yili Sermaye Piyasasi Kurulu Faaliyet Raporu, s. 55. Amlan faaliyet
raporuna gore, bu sirketlerce yonetilen portfdyiin % 2’si bireysel bazda, % 96’s1 kurumsal bazda olup,
% 2’si de tiizel kisi bazinda yonetilmekteydi.

> 02.08.2003 tarihli 2003 yili Sermaye Piyasasi Kurulu Faaliyet Raporu, s. 49. Anilan faaliyet
raporuna gore, bu sirketlerce yonetilen portfoyiin % 1’1 bireysel bazda, % 96’s1 kurumsal bazda olup,
% 3’1 de tiizel kisi bazindadir. Bu gelisme ABD Dolar1 bazinda degerlendirildiginde, 2002 yilina gore
portfoy biyiikliigiiniin % 260.8 oraninda artarak 3,531 milyon ABD dolarindan 12,741 milyon ABD
dolarmna yiikseldigi goriilmektedir.

S http://www.spk.gov.tr/kyd/pys/tumpysmevcut yetkiler/asp, (07.04.2005)



ve Araci Kuruluglara lliskin Esaslar Hakkinda Teblig”(AFT)’in 4. maddesi
kapsaminda da, aract kurumlarin portfoy yoneticiligi faaliyetinde de
bulunabilecekleri diizenlenmistir.

Portfoy yoneticiligi faaliyetinin araci kurumlarca da yiiriitiilebilmesine karsin,
anilan faaliyeti alim satima aracilik faaliyetinin yiirlitiilmesi esnasinda verilen
hizmetlerden de ayirdetmek gerekmektedir. Nitekim PYT nin portfoy yoneticiligi
faaliyetinde bulunabilecek olan yetkili kurumlar1 diizenleyen 4. maddesinin {i¢iincii
fikrasinda da anilan duruma deginilmistir. Maddede, alim satima aracilik faaliyetinin
yiiriitiilmesi sirasinda, bu faaliyetin icerigi ile ilgili olarak siireklilik arz etmeksizin
verilen hizmetlerin portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda olmadigi acikca
belirtilmistir.

Bu noktada, araci kurumlarin alim satima aracilik faaliyetinden hari¢ olarak
belirli bir miisteriye portfoy yonetimi hizmeti vermek istemeleri halinde, miisteri ile
portfdy yonetim sozlesmesi imzalamalar1 geregi de ortaya c¢ikmaktadir. Zira,
maddede de agik¢a deginildigi iizere, alim satima araciliktan farkli olarak portfoy
yonetimi stireklilik i¢eren bir faaliyettir ve Teblig hiilkmii uyarinca mutlaka miisteri
ile imzalanacak bir portfdy yonetim sozlesmesi c¢er¢evesinde yliriitiilmesi
gerekmektedir’.

Calismamizin hazirlanma tarihi itibariyle 58 adet araci kurum® Kurul’dan

yetki belgesi almak suretiyle portfoy yoneticiligi faaliyetini yiiriitmektedir.
3.1.1.C. Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar

Portfoy yonetim sdzlesmesinin tarafini teskil edebilecek olan bir diger yetkili
kurum da mevduat kabul etmeyen bankalardir. SPKn’nun 34. maddesi ile araci

kuruluglar kapsamina alinan bankalar hakkinda SPK’nun AFT’de de birtakim

7 Portfoy yoneticiligi faaliyetini alim satima araciliktan ayiran birtakim 6zellikleri bulunmaktadir.
Kisaca deginmek gerekirse, alim satima aracilik faaliyetinde, aract kurum tamamen miisterinin emir
ve direktifleri dogrultusunda hareket etmekte, bir baska deyisle sevk ve idare tamamen miisteride
bulunmaktadir. Ote yandan, portfdy yonetiminde, miisteri “portfdye (x) yatirrm aracindan almayin”
gibi genel bir takim talimatlar verebilmekle birlikte, genel stratejinin belirlenmesi ve risk-getiri
hesaplamasi yetkili kurum tarafindan yapilmaktadir. Miisteri tarafindan bu vb. talimatlar yatirimet
olarak genel risk tercihlerinin yoneticiye belirtilmesi esnasinda ve genellikle portfoy yodnetim
sOzlesmesinin taraflar arasinda akdedilmesi asamasinda giindeme gelmekte olup, miisterinin portfoy
yonetiminin her aninda alim satima aracilik faaliyetinde miisterinin aract kurum gdorevlisine ilettigi
gibi emir ve talimatlarini iletmesi seklinde ortaya ¢itkmamaktadir.



diizenlemeler mevcuttur. Bu kapsamda, anilan Teblig’in 5. maddesinin ikinci
fikrasinda, mevduat kabul etmeyen bankalarin portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulunabilecekleri belirtilmektedir. Calismamizin hazirlanma tarihi itibariyle, 2 adet

yatirim ve kalkinma bankast’ portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahiptir.
3.1.2. Portfoy Yonetimi Hizmetini Talep Eden Taraf: Yatirnmci

Bilindigi gibi, portfdy yonetim sozlesmesinde yetkili kurumun karsisinda ya
bir bireysel ya da bir kurumsal yatirmer bulunmaktadir'®. Ote yandan, yatirimet,
yetkili kurum karsisinda miisteri olarak yer almakta ve tasarruflarini sermaye
piyasasinda degerlendirdigi i¢in de tasarruf sahibi olarak nitelendirilmektedir.

Yatirinmcr kavraminin niteligi, portfdy yoOnetiminin igerigini ve yetkili
kurumun sunacagi portfdy yonetimi hizmetinin sunulus bi¢imini yakindan
etkilemektedir. Yatirnmcinin bireysel veya kurumsal yatirimer olusu, bu cercevede
risk kavramina yaklagimlari ve risk tercihleri, portfoy yonetim faaliyeti ile ilgili bilgi
diizeyleri ve sozlesmenin ifa edilisine katilim yogunluklari her portfdy yonetim

sdzlesmesinin icerigine gore degisebilmektedir''.

3.2. Portfoy Yonetim Sozlesmesinin Unsurlari, Konusu ve Kurulusu

3.2.1. Genel Olarak

Portfoy yonetim sozlesmesi herhangi bir kanunda diizenlenmemis olan
isimsiz bir s6zlesmedir. Bir faaliyet olarak portfoy yoneticiligi SPKn. kapsaminda
diizenlenmis olup, faaliyetin yiiriitiilmesi esnasinda diizenlenmesi zorunlu olan
portfoy yonetim sozlesmesi ise PY T de ongoriilmiistiir.

PYT’nin 16. maddesinin ilk fikrasinda, yetkili kurumun miisterileri ile

sundugu faaliyete iliskin olarak Kurul’ca belirlenecek standartlara uygun bir yazih

¥ Bkz. http://www.spk.gov.tr/afd/akmevcutyetkiler tim.asp (10.07.2005)

? Bkz. http//www.spk.gov.tr/afd/index/html?tur= (10.07.2005)

1% Yetkili kurumdan portfoyiiniin yonetilmesi talebinde bulunan yatirimcinin bireysel ya da kurumsal
olmas1 miimkiindiir. Bu ¢ergevede kurumsal yatirimer kavramina yatiim fonlart ve yatirim
ortakliklarinin yani sira, sirketler, sosyal giivenlik kuruluslar1 vs. de dahildir.

' Zaten portfoy yonetim hizmetini sunacak olan yetkili kurumlarm da hazirladiklari ve Kurul’ca
onaylanan g¢erceve portfoy yonetim sozlesmelerinde bireysel ve kurumsal yatirimcilar bakimindan
farklilagsmaya gittikleri gozlemlenmektedir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan gergeklesecek
olan portfdy yonetimi stratejilerinin ve yatirimecr beklentilerinin farkli olmasi nedeniyle yetkili
kurumlarca da tercih edilen bu yaklasim yerindedir.



sO6zlesme diizenlenmesinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. Maddedeki diizenlenis
biciminden, anilan yazili sekil zorunlulugunun bir ispat sart1 degil, bir gegerlilik sart1
olarak 6n goriildiigli anlagilmakta olup, bu durumun, bir bagka deyisle yazili sekil
zorunlulugunun bir Teblig hiikmii ile getirilmesi, Bor¢lar Kanunu (BK) nun temel
prensiplerinden olan sozlesme 6zgiirliigli ve yine bu kapsamdaki sekil 6zgiirliigi ile
celisen bir diizenleme olarak degerlendirilmekte ve doktrinde -elestirilmektedir
(Stimer. 1998:525; Karakas. 2000:29).

BK’nin 11. maddesinde, kanunda sarahat olmadik¢a akdin sihhatinin higbir
sekle tabi olmadig1 diizenlenmistir. Buna gore, sozlesmenin kurulmasinda kural
olarak sekil serbestisi esas olup, bu serbesti ancak bir Kanun ile
sinirlandirilabilecektir. BK md.16’da ise, sdzlesmenin iki tarafinin, kanunen 6zel bir
sekle tabi tutulmayan bir sozlesmenin gegerliligini i¢in bu sézlesmenin 6zel bir
sekilde yapilmasini kararlagtirmalar1 halinde, s6zlesmenin bu kararlastirilan sekilde
yapilmamasi halinde taraflar1 baglamayacagi hiikkme baglanmistir. Bu durumda, BK
diizenlemesine gore, sekil zorunlulugu yalniz kanunla veya taraflarin iradeleriyle
ongoriilebilecektir. Bunun 6rf ve adet hukuku veya hakimin yarattigi hukuk ile 6n
goriilmesi miimkiin olmayip, kanun koyucu eger acik bir yetki vermemisse tiiziik
veya yonetmelikle de getirilmesi s6z konusu olamaz (Eren. 1998:247).

Doktrinde elestirilen bu durum, uygulamada anilan Teblig hiikiimlerinin
sOzlesmenin bir pargasi haline getirilmesi suretiyle, bir baska deyisle Teblig
hiikiimlerinin (yazili sekil zorunluluguna iligskin Teblig hiikkmii de dahil olmak tizere)
taraf iradesi haline getirilmesi ve BK md. 16’da 6n goriilen durumun yaratilmasiyla
astlmaktadir. Uygulamada, taraflar arasinda portfoy yonetim sozlesmesinin
imzalanmasi1 agsamasinda, Kurul’un yetkili kurumlar bakimindan 6n goérdiigii portfoy
yonetimine iliskin ¢erceve sozlesmelerin PYT hiikiimlerine aykirt olamayacagina
iligkin sartlar1 igermesi suretiyle, Teblig hiikiimleri taraflar arasi sozlesmeler
hukukunun bir parcast haline gelmektedir'.

Her ne kadar uygulamada sorun, Teblig hiikiimlerinin taraflar arasinda

imzalanan portfdy yonetim sdzlesmesinin bir parcasi haline getirilmesi ile agiliyor
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olsa da, konunun kanuni bir diizenlemeye kavusturulmasina ihtiya¢ oldugu
distiniilmektedir. Zira, gerek yatirimcilarin malvarliksal degerlerinin yonetimi
icerikli bir sozlesme olan portfdy yonetim sdzlesmesinin ekonomik yonii ve bu
nedenle menfaatler dengesinin korunmasi gereginin 6n plana ¢ikmasi, gerek islem
giivenliginin saglanmast agisindan sozlesmenin yazili sekle baglanmasi bir
zorunluluktur ve bu zorunlulugun bir kanun hiikkmii ile 6n goriilmesi normlar

hiyerarsisi bakimindan makul gériinen ¢6ziim yoludur.
3.2.2. Portfoy Yonetim Sozlesmesinin Unsurlar

Bilindigi gibi yetkili kurumlar portfdy yoneticiligi hizmetini devletten
aldiklar1 bir faaliyet iznine dayali olarak yiiriitmektedirler. Kurul tarafindan anilan
faaliyet izninin verilmesi birtakim siki sartlara baglanmistir. Portfoy yoneticiligi
hizmetinin malvarliksal kay1p riskini icermesi sebebiyle bu faaliyetin profesyoneller
eliyle yiiriitiilmesi, bu sartlarin 6n goriilmesinde ve siirekli denetlenmesindeki ana
amaglar arasinda yer almaktadir. Iste portfoy yoneticiligi faaliyetinin gerek devletten
aliman bir faaliyet izni c¢ercevesinde profesyoneller eliyle yiiriitiilmesi, gerek
faaliyetin biinyesinde yatirimcilarin malvarliksal degerlerini barindirmasi ve bunlarin
cogaltilmasi amaci1 tasimasi nedeniyle, bu faaliyetin yetkili kurumlarca {icret
karsiliginda  yerine  getirilmesi  gerekmektedir.  Dolayisiyla,  faaliyetin
ylriitiilebilmesinin ana kosulu olan portfoy yonetim s6zlesmesinin de mutlaka ‘tlicret’
unsurunu igeren bir sdzlesme olmasi gerekmektedir. Kurul tarafindan da yetkili
kurumlar ile yatirimcilar arasinda akdedilecek olan portfdy yonetim sdzlesmelerinde

. . . . . 1
mutlaka iicretin veya iicretin belirlenme esaslarinin'

yer almasi gerektigi
belirtilmistir. Sonu¢ olarak iicret, portfdy yonetim sozlesmesinin esasli unsurunu
teskil etmektedir.

Portfoy yonetim s6zlesmesinin bir diger unsuru, yatirimei portfoyiiniin yetkili
kurum tarafindan ‘vekil sifatiyla’ yonetilmesidir. PYT nin 4. maddesinin ikinci

fikrasinda da belirtildigi iizere, portfoy yoneticiligi, finansal varliklardan olusan

12 Kurul’un portfoy yoneticiligi cergeve sozlesmesinde bulunmasi gereken asgari unsurlari belirledigi
liste uyarinca, “Uygulanacak Hiikiimler” baslig1 altinda yukarida deginilen igerikli hiikmiin yer almasi
zorunludur. Bkz. http://www.spk.gov.tr/kyd/pys/pys_index.html?tur=pys (07.04.2005)

" Kurul’un Seri:V, No:60 sayili Tebligi uyarinca, portfoy yonetimi icin yetkilendirilen kurumlarin
performansa dayali iicretlendirme politikalar1 hakkindaki esaslar tespit edilmistir.
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portfoylerin, her bir miisteri adina, miisteriler ile yapilacak portfdy yonetim
sozlesmesi c¢ercevesinde, maddi bir menfaat saglamak iizere wvekil sifatiyla
yonetilmesidir. Dolayisiyla anilan faaliyeti konu edinen portfdy yoOnetim
sO0zlesmesinin de bu unsuru igermesi sarttir.

Sozlesmeye Ozelligini kazandiran bir diger unsur da, portfdy yOnetim
s0zlesmesinin belirli bir sonuca yonelmeyen bir sézlesme olmasidir. Zira, yetkili
kurum tarafindan portféy yonetim sozlesmesinde kesinlikle, yiiriitiilecek olan faaliyet
sonucunda belli bir miktarda kar veya kazang elde edilecegine iliskin bir taahhiitte
bulunulamaz. Anilan husus PYT’nin 12. maddesinin birinci fikrasinin (h) bendi ile
de diizenlenmistir. Bu hiikiimle, yetkili kurumlarin misterilerine portfoyiin 6énceden
saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair herhangi bir sozlii veya yazili garanti
veremeyecekleri ve ilan ve rekldmlarinda bu anlama gelebilecek ifadeleri
kullanamayacaklar1 6n goriilmektedir. Anilan diizenlemeden ¢ikan sonug, portfoy
yonetim sdzlesmesinin belirli bir sonucun elde edilmesine yonelik bir edim borcunu
igcermedigidir. Bu ¢ercevede, s6zlesmenin konusu sonuca yonelik olmayip, yatirimci
portfoyliniin basiretli bir portfdy yoneticisinden beklenen 06zen ¢ercevesinde

yonetilmesidir.
3.2.3. Portfoy Yonetim Sozlesmesinin Konusu

PYT kapsaminda On goriilen sistem ile, gerek bireysel gerek kurumsal
yatirimcilarin (yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1) portfoyleri anilan Teblig
hiikiimleri ¢ercevesinde yonetilebilmektedir. Bu c¢ergcevede yetkili kurumlar ile
bireysel/kurumsal yatirimcilar arasinda akdedilen portfoy yonetim sdzlesmesinin
konusunu da yatirimcilarin malvarliksal degerleri olusturmaktadir.

PYT’nin 4. maddesi uyarinca, bu Teblig kapsaminda yiiriitillecek olan
portfdy yoneticiliginin konusunu finansal varliklardan olusan portfdylerin her bir
miisteri adina, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim sézlesmesi ¢ergevesinde maddi
bir menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla yonetilmesi olusturmaktadir. Yine anilan
Teblig’in 3. maddesinde ise, 4. maddede belirtilen finansal varliklarin, sermaye
piyasasi araglari, para piyasasi ara¢ ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit,

doviz, mevduat ile Kurul’ca uygun goriilen diger varlik ve islemler oldugu hiikme
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baglanmistir. Anilan maddelerin birlikte degerlendirilmesinden, portfoy yonetim
s0zlesmesinin konusunu sermaye ve para piyasasi ara¢ ve islemleri, vadeli islemler,
opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile Kurul’ca uygun goriilen diger varlik ve

islemlerin olusturacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
3.2.4. Portfoy Yonetim Sozlesmesinin Kurulusu

Gerek bireysel gerek kurumsal yatirimcilar ile yetkili kurumlar arasinda
akdedilen portfdy yonetim sozlesmesinin kurulusuna iligkin olarak, sézlesmenin
genel olarak bir vekalet akdi 6zelligini tasimasi bakimindan, sézlesmenin kurulusuna
iliskin BK md. 1 ve BK md. 387 hiikiimleri uygulama alani bulacaktir. BK md. 387
hiikmiine gore, vekilin resmi bir sifata sahip oldugu veya mesleginin icrasina girdigi
veya hizmetlerini aleni olarak arz ettigi durumda, vekalet hemen reddedilmedigi
takdirde, vekil vekaleti kabul etmis sayilacaktir. PYT ne gore portfdy yoneticiligi
yapabilecek olan yetkili kurumlar da faaliyetlerini devletten aldiklar1 bir faaliyet
iznine dayali olarak icra ettiklerinden, anilan hiikiim yetkili kurumlar bakimindan
zimni kabuliin s6z konusu olmasina neden olacaktir (Karakas. 2000:27).

Ote yandan uygulamada, yetkili kurumlarca hazirlanan portfoy yonetim
sOzlesmeleri taslagi, yetkili kurumun Kurul’a yaptig1 faaliyete gegme izin basvurusu
esnasinda Kurul’ca hukuka ve sermaye piyasasi mevzuatina uygunluk yoniinden
denetlendiginden ve yetkili kuruma faaliyet izninin verilmesinde esas alinan
hususlardan birini de hukuka ve sermaye piyasasi mevzuatina uygun bir portfoy
yonetim sozlesmesinin sunulmus olmasi teskil ettiginden ve sdzlesmelerin iltihaki
nitelik tasiyan birer standart sozlesme olmalarindan otiiri (Kaplan. 1996:248, 249),
yetkili kurum agisindan bir zimni kabuliin ortaya ¢ikmadigi gézlemlenmektedir. Zira
anilan sozlesmeler yetkili kurumca standart olarak hazirlanip miisterinin imzasina
sunulmakta ve miisteri tarafindan imzalanmakla kurulmus olmaktadirlar.

Portfdoy yoOnetim sdzlesmesinin yatirimcinin zimni kabulil ile kurulmasi
durumu ancak, so6zlesmenin karsi tarafini teskil eden yetkili kurumun bir aract kurum
olmasi halinde O6nem tasimaktadir. Yetkili kurumun bir araci kurum olmasi
ihtimalinde, miisterinin 6nceden bu araci kurumda bir hesabinin oldugu ve araci

kurumca zaten miisteri hesabina alim satim islemlerinin yapildigr durumlarda, araci

13



kurumun alim satima aracilik faaliyetinin sinirlarini asarak miisteriden talimat veya
teyit almaksizin miisteri hesabina alim satima araciliktan Ote sekilde islemler
yapmast halinde, miisterinin bu islemlere itiraz etmeyip susmasi durumunda taraflar
arasinda ¢ikacak olan bir uyusmazlikta, miisterinin zimni kabuliiniin s6z konusu
olduguna ve taraflar arasinda portfdy yonetim sdzlesmesinin zimnen kurulduguna

hiikmedilebilecektir'*.

IV. PORTFOY YONETIM SOZLESMESININ HUKUKI
NITELIGI
4.1. Genel Olarak
Portfoy yonetim sozlesmesinin hukuki niteligi, bu iligkiye katilan taraflarin
kimler oldugu ve bunlarca sunulan edimlerin sozlesmeye dahil oluslar ile
farklilagsma gostermekte olup, bu farklilasma temel olarak hizmetin bir portfoy
yonetimi sirketi ya da bir aract kurum tarafindan icra edilmesi haline dayali olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Zira, portfoy yoneticiligi hizmetinin bir portfdy yonetim sirketi
tarafindan icra edilmesi durumunda, portfoy yonetim sozlesmesine Teblig geregi bir
aracit kurumdan alinan alim-satima aracilik hizmetine iliskin edim de dahil olmakta,
ancak bu hizmetin bir araci kurum tarafindan icra edilmesi halinde, araci kurum hem
portfdy yoneticiligi hizmetini hem de alim satima aracilik hizmetini kendi

blinyesinde vermektedir.
4.2. Saklama Edimi Bakimindan

4.2.1. Yetkili Kurumla Takasbank Arasimndaki Hukuki Iliski

Portfoy yoOnetimi sozlesmesinin konusunu olusturan sermaye piyasasi
araclarinin merkezi yontemle saklanmalari, sermaye piyasasinin temel taslarindan
birini olusturmaktadir. Yatirimeilar agisindan saklamada bu yontemin kullanilmast,
yatirim yapilan menkul kiymetlerin ¢esitli risklere karsi sigortalanmis bir sekilde,
sistemde giivenli olarak saklanmasi, saklamanin saklama iiyesi olan kuruluglar adina

yapilmasinda, saklama hesaplarinin fiziken izlenmesi, menkul kiymet getirilerinin

'* Ancak bu noktada, amilan durumun araci kurumun PYT geregi miisterisiyle yazili bir portfoy
yonetim sozlesmesi akdetmeksizin portfdy yoneticiligi faaliyetinde bulunmasindan otiirii cezai
sorumlulugunu (SPKn. md. 47/A wuyarinca idari para cezasi) doguracagi hususu da gozden
kagirilmamalidir.
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saklama kurulusunca hizli ve giivenli bir sekilde tahsil edilmesi gibi avantajlari
blinyesinde barindirmaktadir (Manavgat. 1996:129).

Tiirk sermaye piyasasinda, Takasbank nezdinde merkezi saklama sistemine
gegcildikten sonra, menkul kiymetlerin kaydi olarak izlenmesine olanak veren yasal
stire¢ de baslamis olup, tam olarak kaydi sisteme gecildikten sonraki siire¢ i¢in artik
menkul kiymetlerin saklanmasi ile ilgili fiili sorunlarin boyut degistirip kaydi deger
sistemiyle ilgili tartismalara yerini birakacagi siiphesizdir.

PYT’nin “Miisteri Varliklarinin Saklanmas1” baslhigini tagiyan 17. maddesinin
Seri: V, No: 75 sayili Teblig ile degisik birinci fikrast uyarinca, yetkili kurumlar,
miisteriye ait varliklar1 kendi uhdelerinde ve diger kurumlardaki kendi hesaplarinda
tutamayacaklar ve kendi aktifleri ile iliskilendiremeyeceklerdir. Anilan hiikiimle
portfoy saklama kuruluslarindan hizmet alinan durumlar da diizenlenmis olup,
PYT’nin bu kuruluslar1 diizenleyen 18. maddesi geregi, bu kuruluslar Takasbank’in
saklama hizmeti sundugu varliklar1 Takasbank nezdinde izlemek zorundadirlar.
Goriildiigii gibi her durumda, Takasbank saklama hizmetinin verilmesi konusunda
portfoy yonetimi iligkisine dahil olmaktadir. Bu c¢ercevede, once Takasbank
tarafindan yetkili kurumlara sunulan saklama hizmetinin niteligi, daha sonra ise
Takasbank’in yetkili kurum ve yatirnmci karsisindaki durumu iizerinde durmak
gerekmektedir.

4.2.1.A. Takasbank Tarafindan Sunulan Saklama Hizmetinin Hukuki

Niteligi

Takasbank tarafindan sunulan hizmet, portféy yonetim sozlesmesinde
yonetilmek iizere yetkili kuruma teslim edilmis bulunan sermaye piyasasi araglarinin
saklanmasina iligkindir. Saklama s6zlesmesinin hukuki niteligine iliskin olarak ise,
BK’nun “vedia” basligini tasiyan on dokuzuncu babinda yer alan 463-477. maddeler
uygulama alan1 bulmaktadir. Bu ¢ercevede, Takasbank tarafindan sunulan saklama
hizmetinin de, bu maddeler arasinda yer alan adi vedia, usulsiiz tevdi ve ardiye
sozlesmesine iligkin  hiikkiimler bakimindan degerlendirmesinin  yapilmasi
gerekmektedir.

Ancak bu noktada, saklamaya iliskin hangi tip s6z konusu olursa olsun,

Takasbank tarafindan yetkili kuruma sunulan hizmetin niteliginin sadece saklama

15



edimini degil, saklamaya konu olan sermaye piyasasi araglarindan dogan haklarin
kullanim1 ve takas igslemlerinin de yapilmasi gibi vekalet akdine iliskin unsurlar1 da
iceren bir hizmet olacagi hususunu da belirtmek gerekmektedir. Bu nedenle, yetkili
kurum ile Takasbank arasinda akdedilen saklama sodzlesmesinin niteligi, hem
saklama hem vekalet akdinin unsurlarini igeren bir karma akit seklinde ortaya
cikacaktir (Manavgat. 1996:131).

Oncelikle Takasbank tarafindan sunulan hizmetin niteliginin bir adi vedia
olup olmadigi incelenmelidir. Zira anilan kurum digerlerinden, saklayanin iade
borcunun mislen degil aynen olmasini gerektirmesi yoniinden ayrilmaktadir. Bu
bakimdan bir degerlendirme yapilacak olursa, merkezi saklamada Takasbank
tarafindan kullanilan saklama y0nteminin, sermaye piyasalarinin ulastigi gelismislik
seviyesi ve giincel ihtiyaclar1 g6z oniinde bulunduruldugunda, adi vedia tipindeki
aynen iade zorunlulugundan Otiirii, Takasbank tarafindan icra edilen hizmet i¢in
uygulanmasinin miimkiin olmadig1 rahatlikla sodylenebilecektir. Zira, adi vedia
hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in, menkul kiymetlerin miisteri hesabina mislen
degil, aynen iade edilmesi gerekmekte olup, her giin ¢ok sayida menkul kiymetin el
degistirdigi bir piyasada, her bir menkul kiymetin miisterilerine gore, seri numarasi
bazinda ayrilip aynen saklanmasina imkan bulunmamaktadir (Manavgat. 1996:132;
Karakas. 2000:47).

Misli esyanin, tevdi olunan kisi veya kurulusca aynen degil ve fakat mislen
iadesinin taraflarca agikca veya zimnen kararlastirildigi durumlarda usulsiiz tevdiden
s0z edilebilecektir. Anilan kurumun menkul kiymet saklama sozlesmeleri
bakimindan ayiric1 6zelligi, saklayana saklama konusu seyi aynen degil, mislen iade
etme hakkini tanimasidir. Mislen iade kavrami, sermaye piyasasinda saklama
sisteminin isletilmesi igin zorunlu bir &zelliktir. Ote yandan, Takasbank’in
misterileri ile yaptig1 saklama sozlesmelerinde de mislen iade hususunun acikca
diizenlendigi goriilmektedir.

Saklamanin usulsiiz tevdi hiikiimleri uyarinca yapilmasinin en O6nemli
sonuglarindan biri de, BK md. 472/f.1 hitkkmii uyarinca, saklanan seyin miilkiyetinin
saklayana ge¢mesi hususudur. Ancak anilan husus Takasbank tarafindan sunulan

saklama hizmeti kapsaminda degerlendirilecek olursa, gerek saklayan gerekse
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saklatan acisindan bir takim olumsuz sonuglara neden olabilecektir. Saklayan
acisindan anilan olumsuz durum, BK md. 472/f1 hiikkmii uyarinca, saklayanin
saklanan sey iizerinde malik olacak olmasindan otiirii, miicbir sebeplerden dogan
hasarin dahi saklayan iizerinde kalmasina sonug¢ verecek olmasi nedeniyle ortaya
cikacaktir. Saklatan bakimindan ise olumsuzluk, yine miilkiyetin saklayana ge¢mis
olmasi sebebiyle glindeme gelecektir. Zira bu iliskide saklama konusu seyin
miilkiyeti saklayana gectiginden, saklatanin bu sey lizerinde sadece saklayiciya karsi
nispi bir hakki séz konusu olacak ve istihkak hakki bulunmayacaktir. Ote yandan,
saklayanin iflasi halinde de, saklatanin sadece alacaklarini iflas masasina yazdirma
hakki olacak, bunun oOtesinde iflas masasindan ayirma hakki séz konusu
olmayacaktir.

Gortildigl gibi, Takasbank’in yetkili kuruma sundugu saklama hizmetinin
niteligi konusunda, usulsiiz tevdi hiikiimlerinin uygulanmasi halinde yatirimecilar
bakimindan olumsuz bir takim sonuglar dogabilecektir. Zira, bu durumda, merkezi
saklama araci kuruluslar adina yapildigindan, saklatan konumundaki bu kuruluslarin
da Takasbank’a karsi ileri siirebilecekleri hakkin sahsi nitelik tasimasindan Otiiri,
yatirrmcilarin  da talep haklar1 ancak sahsi olabilecektir. Aract kuruluslarin
Takasbank karsisinda ayni bir hak sahibi olmamalari, yatirimcilar bakimindan da
kisir bir korumanin s6z konusu olmasina neden olacaktir. Saklama sisteminde s6z
konusu olan bu olumsuz sonucun, Takasbank ile yetkili kurumlar arasinda akdedilen
saklama sozlesmelerinin yatirimeilar tarafindan akdedilmesine ve Takasbank
nezdinde dogrudan yatirimcilarin hesap sahibi olarak goriinmelerine yonelik bir
sistem degisikligine gidilmek suretiyle asilabilecegi diisiiniilmektedir.

Usulsiiz tedvinin yatirnmcilar agisindan dogurdugu bu olumsuz sonug
karsisinda, konunun bir de ardiye sozlesmesi hiikiimleri bakimindan
degerlendirilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Zira ardiye sozlesmesi de saklayana
iadeyi aynen degil, mislen yapma imkan1 tanimasi ile Takasbank’in sundugu saklama
hizmetine uygun bir yapt arz etmektedir. Ancak ardiye sozlesmesinden
bahsedebilmek i¢in, saklamanin ‘6zel bir yoOntemle’ yapilmis olmasi sarti

aranmaktadir (Manavgat. 1996:132).
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BK md. 475 hiikkmii uyarinca, ancak ayni tiir ve nitelikteki menkul
kiymetlerin bir arada saklanmasi s6z konusu ise bir ardiye s6zlesmesinin varligindan
s0z edilebilecek, eger menkul kiymetlerin ihracgilart ve tasidiklari esit haklar
itibariyle homojen bir sekilde saklanmasi s6z konusu degilse, bir ardiye sdzlesmesi
de s6z konusu olamayacaktir. Bu durumda, saklayanin mislen iade hakkina sahip
olmasi halinde, ancak bir usulsiiz tevdi iliskisinden s6z edilebilecektir.

Ardiye sozlesmesinin saklayan bakimindan bir diger avantajli noktasi da,
ardiye sahibinin agikca yetki vermesi halinde, ayni tiir ve nitelikteki misli esyay1
birbirine karigtirabilmesi, karistirilan esya iizerinde saklatanin miisterek miilkiyet
payma sahip olmasi ve saklayanin ayirma hakkina sahip olmasidir. Ardiye
sozlesmesinin anilan imkani, Takasbank tarafindan ifa edilen saklama edimi
bakimindan da biiyiik kolaylik saglamaya elverislidir.

Saklamanin ardiye sozlesmesi hiikiimlerine uygun olarak yapilmasindan
dogan en 6nemli sonuglardan biri de, usulsiiz tevdiden farkli olarak, burada saklama
konusu sey iizerindeki miilkiyet hakkinin saklatanda kalmasi ve saklayana
gecmemesidir. Ardiye sozlesmesinde saklama konusu sey iizerindeki miilkiyetin
saklatanda kalmasinin bir sonucu olarak, menkul kiymetlerin iadesine iliskin
saklatanin talep hakki ayni nitelik tagiyacak ve zaman asimma da tabi olmayacaktir'.
Ayrica, saklatan, saklayanin iflasi halinde, saklama konusu menkul kiymetlerin
aynen iadesini talep edebilecektir. Takasbank tarafindan yapilan saklamanin ardiye
sOzlesmesi hiikiimlerine uygun olarak yapilmasi halinde, saklatanin ayni hakla
donatilmis olmasindan 6tiirii, yatirimeilar da araci kuruluslarin sahip olduklart ayni
hak dolayisiyla sahip olduklar1 ayirma hakkina istinaden menkul kiymetlerini aynen
elde etme imkanina kavusmus olacaklardir.

Sonug olarak, kanaatimizce gerek tanidig1 mislen iade imkani, gerek saklama
konusu seyin miilkiyetinin saklatanda kalmasi ve bu kapsamda yatirimcilar
bakimindan giiclii bir koruma saglamasi, gerekse saklayiciya menkul kiymetleri
ayirma hakki tanimasi nedeniyle, Takasbank tarafindan sunulan saklama hizmetinin

yapisina en uygun diisen saklama yontemi ardiye sdzlesmesidir. Ote yandan,

' Oysa saklamanin usulsiiz tevdi hiikiimlerine gore yapilmas: halinde miilkiyetin saklayana ge¢mesi
sebebiyle saklatanin sahsi talep hakki 10 y1l gegmekle zaman asimina ugrayacaktir.
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uygulamada Takasbank’in saklamayir farkli haklar igeren araglar1i farkli
siniflandirmak suretiyle toplu olarak yaptigi géz 6niinde bulunduruldugunda, anilan
iliskinin bir ardiye s6zlesmesi olarak kabuliinde bir sakinca bulunmamaktadir.

Bu noktada tizerinde durulmasi gereken esas unsur, sistemin sermaye piyasast
yatirimcilarinin menfaatlerine uygun isleyebilmesi i¢in asil yapilmasi gerekenin,
saklamanin yatirimcilar adina yapilmasi oldugudur. Her ne kadar, saklayic1 yani
Takasbank nezdindeki hesap sahibinin yetkili kurum olarak goriilmesinin ve bu
durumun yatirimcilara ait menkul kiymetleri yetkili kurumun alacaklilarina karg1 agik
hale getirmenin yatirnmcilar agisindan yaratti§i sakincalarin Kurul’ca sermaye
piyasasi faaliyetleri durdurulan aracit kurumlarin Takasbank’taki miisteri saklama
hesaplarinda bulunan menkul kiymetlerin yine Takasbank’ta miisteriler i¢in agilacak
olan hesaplara aktarilmas: yoniindeki ilke Karar1'® ile giderilmeye ¢alisildigi goriilse
de, yatirime1 menfaatleri i¢in en etkin korumanin, ancak merkezi saklama sisteminin
ardiye sOzlesmesi hiikiimlerine uygun olarak ve saklatanin yetkili kurum olarak degil
ve fakat yatirimcilar olarak belirlendigi; bir diger ifadeyle, saklamanin yatirimcilar
adina acilacak olan hesaplarda yapilmasi ile saglanabilecegi diisiiniilmektedir
(Manavgat. 1996:141).

Uygulamada her ne kadar, gerek AFT md. 58/f.I (f) bendi, gerek PYT’nin 17.
maddesi ile getirilen hiikiimler ile, portfoy yoneticiligi yapacak olan araci kurum ve
portfoy yonetim sirketleri i¢in Takasbank nezdinde bir saklama hesabi acarak,
portfoy yonetimine konu sermaye piyasasi araglarin1 ve nakdi yatirimeilar itibariyle
ayr1 ayr1 izlemek zorunda olduklari diizenlenmis olsa da, anilan hiikiimlerin yukarida
deginilen sakincay1 gidermek bakimindan yatirimcilar ic¢in etkin ve tam bir koruma
sagladigindan bahsetmek giictlir. Zira, bu durumda dahi, Takasbank nezdinde
“saklatan” konumunda yer alan yatirimci degil ve fakat aract kurum ya da portfoy
yonetim sirketidir.

4.2.1.B. Takasbank’in Saklama Edimini Hangi Hukuki Iliski

Cercevesinde Ifa Ettigi Sorunu
Portfoy yonetim sozlesmesinde, saklama edimini ifa eden Takasbank’in bu

edimi hangi hukuki iliski cercevesinde yerine getirdiginin tespit edilmesi gerek

' Amilan ilke Karar1 igin bkz. Kurul’un 1996/14 sayili Haftalik Biilteni
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sOzlesmeye uygulanabilecek olan hiikiimlerin tespiti, gerek yatirimcilarin hangi talep
haklarina sahip olduklarinin belirlenmesi acgisindan 6nem tasimaktadir. Bu noktada
belirlenmesi gereken ilk husus ise, yatirimecilarin hem yetkili kurum hem de
Takasbank ile ayr1 ayr1 sozlesmeler imzalayip imzalamadiklaridir. Eger yetkili
kurumun yatirimecidan aldigi yetkiye dayali olarak ‘yatirimci adina ve hesabina’
Takasbank ile saklama sozlesmesi imzaladigi kabul edilecek olursa, saklama
s0zlesmesinin hiikiim ve sonuglarini yatirimei ile Takasbank arasinda doguracaginin
kabulii gerekecektir. Bu durumda, yetkili kurum sadece bir temsilci sifatini haiz
olacaktir. Ancak uygulamada, boyle bir durum s6z konusu olmamaktadir. Zira,
yatirime1 portfoy yonetim sirketi veya aract kurum ile bir portfdy yonetim s6zlesmesi
akdetmekte ve Takasbank ile herhangi bir s6zlesme iliskisine girmemektedir.

Bu durumda s6z konusu olabilecek bir diger ihtimal, yetkili kurum ile
Takasbank arasinda akdedilen saklama sozlesmesinin bir {i¢iincii kisi lehine akit
ozelligi tasiy1p tasimadigi hususudur. BK md.111°de diizenlenen tigiincii kisi lehine
akit, eksik ticlincii kisi lehine akit ve tam tigiincii kisi lehine akit olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir (Eren. 1999:1129-1141). Eksik {giincii kisi lehine akit BK
md.111/f.I’de diizenlenmis olup, burada sadece vaat ettiren bakimindan bir alacak
hakki s6z konusu olmakta, tliglincii kisi yararina dogrudan bir alacak hakki
dogmamaktadir. Bu tiir s6zlesme ile {igiincii kisi, sadece vaat eden tarafindan yapilan
ifay1 kabul yetkisine sahip olup, ayrica ondan borcun ifasini talep etme hakkina sahip
degildir. Burada, tglincii kisi, gercek anlamda bir alacakli degil, sadece yapilacak
ifanin muhatabidir. Tam tgilincii kisi lehine akit ise, BK md. 111/f1II ve III’te
diizenlenmis olup, bunlar igiincii kisinin vaat edilen edimin ifasim1 talep etme
yetkisine sahip oldugu tiir s6zlesmelerdir. Burada da iigiincii kisi, vaat eden ile vaat
ettiren arasinda akdedilen s6zlesmeye taraf olarak katilmamakla birlikte, s6zlesmenin
kurulmasiyla alacagi dogrudan dogruya ve aslen iktisap etmekte, bu ¢ercevede de
vaat edene kars1 ifay1 hem talep hem de kabul etme hakkina sahip olmaktadir.

Takasbank ile yetkili kurum arasinda akdedilen saklama sozlesmesinde
yatirimel haklar1 bakimindan varligr irdelenmesi gereken de, tam tiglincii kisi lehine
akittir. Ancak uygulamada, yetkili kurum ile Takasbank arasinda akdedilen saklama

sozlesmesinden dolayi, yatirimci lehine bir ifayi talep (ifanin kendisine yapilmasina
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iligkin talep) yetkisinin varoldugundan bahsedilemeyeceginden, anilan sdzlesmede
bir tam ti¢lincii kisi lehine akit 6zelligi bulunmamaktadir.

Bu noktada, yetkili kurum ile Takasbank arasinda akdedilen saklama
sOzlesmesine iliskin olarak, bu sd6zlesmenin bir tam iiciincii kisi lehine akit 6zelligi
tasimamasina binaen, anilan 6zelligin sdzlesmeye yatirimcilar lehine bir talep hakki
kazandirilmasindansa, daha once de deginildigi iizere, anilan saklama s6zlesmesinin
yatirimcilar ile Takasbank arasinda imzalanmasina iligkin bir zorunluluk
Ongoriilmesinin yatirimeilarin talep haklar1 ve korunmalar1 bakimindan daha faydali
bir yaklagim olacagina yeniden deginmekte fayda bulunmaktadir.

Yetkili kurum ile Takasbank arasindaki iliskide bir tam {i¢iincii kisi lehine
akit Ozelliginin olmadiginin tespitinden sonra, Takasbank tarafindan saklama
ediminin hangi hukuki iligki ¢ergevesinde sunuldugunun tespitine yonelik olarak iki
ihtimal kalmaktadir. Bunlardan ilki ifa yardimciligi, digeri ise alt vekalet
kavramlaridir. Bu ¢ergcevede 6nce Takasbank’in yetkili kurumun ifa yardimcisi olup
olmadigi, daha sonra ise ikisi arasinda bir alt vekalet iligkisinin olup olmadigi
incelenecektir.

Bir kisinin kendi islerini tek bagina gérmesindeki giiclikkler giiniimiiz is
diinyasinda gitgide artarak, bor¢luyu yardimcilara bagvurmak durumunda
birakmaktadir. Goriilen isin hacmi, niteligi, teknik ve uzmanlik isteyen bilgileri
icermesi, isin yiiriitiilmesinde yardimci kisilerin kullanimini zorunlu kilmaktadir. Bir
isin goriilmesinde veya yiiriitilmesinde katkida bulunan yardimci kisiler, cesitli
hukuki iliskiler i¢erisinde bu iligkiye katilabilmektedirler. BK kapsaminda bu kurum
“Adam Calistirma” ana bashigi altinda iki maddede diizenlenmis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, BK md. 55’te diizenlenen adam calistirma kavramz; bir digeri ise BK
md. 100 cercevesindeki adam calistirmadir. Her iki maddede, adam caligtiran
borg¢lunun, yardimci kisilerin igin goriilmesi sirasinda baskalarina vermis olduklari
zarardan sorumlulugu farkli sekillerde diizenlenmistir. BK md. 55 kapsaminda
diizenlenen, yardimci kisinin {iglincii bir kisiye sozlesme dist sorumluluk
cergevesinde zarar vermesi hususu oldugundan, Takasbank ile yetkili kurum

arasindaki iliskinin niteliginin belirlenmesinde irdelenmeyecek olan bir ihtimaldir.
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Zira, yatirimci ile yetkili kurum arasinda bir portfdy yonetim sozlesmesi
akdedilmektedir.

BK md. 100°de, zarar goren alacakli ile bor¢lu (yardimci kisi kullanan)
arasinda daha once kurulmus bir sézlesme iliskisinin mevcut olmasi haline binaen
diizenleme getirilmistir. Madde kapsaminda diizenlenen sorumluluk ise, borg¢lunun
borcun ifasinda veya bir bor¢tan dogan hakkin kullanilmasinda ¢alistirdig1 yardimci
kisinin, isini gordiigii sirada alacakliya vermis oldugu zarardan sorumlu olmasidir.
Bor¢lunun kullandig1 ifa yardimcisinin gercek kisi ya da tiizel kisi olmasi
miimkiindiir. Bu iliskide borg¢lu ile yardimer kisi arasindaki hukuki iligki bir akdi ya
da fiili iliski olabilecegi gibi, siirekli ya da gecici bir iliski de olabilir. Ote yandan,
yardimei kisinin bor¢luya bagimli ya da bagimsiz olarak ¢alismasi da miimkiin olup,
bir iliskinin yardimec1 kisi iligkisi olarak degerlendirilip degerlendirilmemesinde
bagimli ya da bagimsiz calisma kistasinin ¢ok da belirleyici bir 6zellik tasimadigi
ileri siirilmektedir (Senocak. 1995:34, 141, 142, 167). Ancak, i¢ iliskide bor¢luya
kars1 bagimsiz olarak calisan kisilerin ifa yardimcisi olarak addedilebilmeleri igin,
bunlarin bor¢lunun arzu ve muvafakati ile ifa faaliyetine katilmis olmalar
gerekmektedir.

Yetkili kurum ile Takasbank arasindaki iliskinin niteliginin belirlenmesine ifa
yardimcist kavrami agisindan yaklasildiginda, yetkili kuruma karsi bagimsiz ¢alisan
Takasbank’in yetkili kurumun arzu ve muvafakati ile ifa faaliyetine katilmis
oldugundan bahsetmek giictiir. Zira, burada Takasbank’in saklama ediminin ifasina
katilimi, yetkili kurumun arzu ve iradesinden ziyade, Teblig hiikkmii ile getirilen bir
yasal zorunluluk geregi ve Takasbank’in bir merkezi saklama kurulusu niteligini haiz
olmas1 bakimindan s6z konusu olmaktadir. Bu sebeplerle, yetkili kurum ve
Takasbank arasindaki iliskinin BK md. 100 anlamindaki bir ifa yardimciligi olmadigi

kanaatindeyiz'.

17 Bkz. aksi yonde Karakas. 2000:56, 57. Yazar, alt vekil ile yardimei kisi kullanmimindaki esas énemli
noktanm vekilin/bor¢lunun sorumlulugunda kendini gésterdigini, alt vekaletin s6z konusu oldugu
durumlarda vekilin sorumlulugunun BK md. 391/f.11 uyarinca daha hafif oldugunu ve vekilin kurtulus
kanit1 getirme imkaninin oldugunu; oysa BK md. 100’iin uygulanmasi halinde borglunun kurtulus
kanit1 getirme imkaninin bulunmadigini belirtmekte ve bu tespitlerinin sonucu olarak da Takasbank
ile yetkili kurum iliskisinin bir alt veya ikame vekalet degil ve fakat bir yardimci kisi kullanimi ve
Takasbank’in bagimsiz caligmasindan &tiirii bir kaim sahis oldugu sonucuna varmaktadir. Ayrica
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Doktrinde Karakas, BK md. 100 ile getirilen agirlastirilmis sorumluluk
unsuru ve kurtulus kanit1 getirme olanaginin borgluya tanmmmamis olmasi
sebepleriyle, yetkili kurum ile Takasbank arasindaki iliskinin bir alt veya ikame
vekalet degil, bir ifa yardimciligi iligkisi oldugunu ve Takasbank’in yetkili kurumdan
bagimsiz olarak g¢aligmasi nedeniyle bir “kaim sahis” oldugunu ileri siirmektedir.
Yazarin, bu iliskide bir ikame vekalet olmadigina iligkin tespitine, yetkili kurumun
Takasbank ile yaptig1 saklama sdzlesmesini yatirimci adina degil ve fakat ‘kendi ad
ve hesabia’ yapmasindan ve bu sdzlesmeyi yapip aradan ¢ekilmesinin s6z konusu
olmamasindan otiiri katilmakla beraber, ifa yardimcis1 ve alt vekalet kavramlarinin
irdelenmesi bakimindan konunun daha kapsamli dayanaklara ihtiya¢ gosterir
nitelikte oldugu disiiniilmektedir. Zira anilan iliskide, alt vekalet kavraminin
reddedilmesinin dayanagini, portfoy yoOnetim sirketi tarafindan vekalet gorevinin
ifasinin degil, sadece saklama ediminin ifasinin Takasbank’a birakilmis oldugu
hususu olusturamaz ve alt vekalet iliskisinin s6z konusu oldugu bir durumdan
bahsedilebilmesi ic¢in illa tiim vekaletin alt vekile tevdi edilmis olmasi
gerekmemektedir. Bir baska deyisle, vekil vekaletten kaynaklanan edimlerinden
birini veya bir kagini alt vekile birakabilecek ve bu durumda bir alt vekalet iligkisi
giindeme gelebilecektir.

Kanaatimizce, konu Takasbank’in ve yetkili kurumun yatirimciya karsi
sorumluluklar1 agisindan incelenmelidir. Mevcut durumda Takasbank, yetkili
kurumun miisteri varliklarinin saklanmasi konusunda kendisinden saklama hizmeti
alinmas1 konusundaki Teblig diizenlemeleri geregi'®, bir baska deyisle, Teblig ile 6n
goriilen bir yasal zorunluluk geregi bu iliskiye dahil olmaktadir. Yine PYT nin 17.
maddesinin birinci fikrasi ile getirilen bu zorunluluk g¢ercevesinde, yetkili kurum ile
Takasbank arasinda bir saklama sozlesmesi imzalanmakta ve yatirimcilar bu
sozlesmenin tarafin1 teskil etmemektedirler. Ote yandan, anilan maddenin ikinci

fikrasinda ise, yiiriirliik tarihi 30.6.2005°e ertelenen bireysel portfoy yonetimleri igin

yazar, bu tespitine dayanak olarak, portfdy yonetim sirketinin vekalet gérevinin ifasini degil, sadece
saklama ediminin ifasin1 Takasbank’a birakmis oldugunu gostermektedir.

" PYT’nin “Miisteri Varliklarmmn Saklanmasi™na iliskin 17. maddesinin birinci fikrasinda, yetkili
kurumun miisteriye ait varliklar1 uhdelerinde ve diger kurumlardaki kendi hesaplarinda
tutamayacaklar1 ve kendi aktifleri ile iliskilendiremeyeceklerinin diizenlenmesi ile yetkili kurumlarin
Takasbank’tan saklama hizmeti almalar1 zorunlulugu 6n goriilmiistiir.
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portfoy saklama kuruluglari diizenlenmis olup, bu madde kapsaminda belirtilen
miisteriye ait varliklarin saklanmasi ve izlenmesine ait sorumlulugun bu kuruluslarda
oldugu acikca belirtilmigtir. Maddenin bu diizenlenis tarzindan, Takasbank’a
yatirimectya karst olan saklama sorumlulugunun yiiklenmek istenmedigi sonucuna
ulagilmaktadir. Ayrica Kurul’un PYT’de degisiklige giderek portfoy saklama
kuruluglarint 6n goérmesinin temelinde yatan da sorumlu saklamacilik anlayisinin
portfdy saklama kuruluslari bakimindan s6z konusu olmasinmi saglamaktir. Bu
sebeplerle, finansal varliklarin saklanmasindan yatirimciya karsi olan sorumlugun
yetkili kurum bakimindan s6z konusu oldugunu sdéylemek gerekmektedir.

Kanaatimizce, Takasbank ile yetkili kurum arasindaki iligkinin bir ifa
yardimciligindan fazlasi oldugunun kabulii gerekmektedir. Zira, yetkili kurum
Takasbank ile yaptig1 saklama sozlesmesi ile vekalet edimine (portfdy yoOnetimi)
dahil olarak iistlendigi ‘saklama’ ediminin ifasim1 Takasbank’a birakmakta; bir baska
deyisle onu alt vekil tayin etmektedir. Bu iliskide yatirimcilar ile Takasbank arasinda
dogrudan sozlesmesel bir iliski bulunmamaktadir.

Bilindigi gibi, alt vekalet, vekilin vekaletten dogan bor¢larinin ifasini, kendi
adina yaptig1 bir sézlesme ile bir bagkasma birakmasidir (Ozkaya. 1997:519). Bu
iligkide, miivekkil ile vekil arasindaki asil vekalet iligskisi devam etmekte olup,
miivekkil ile alt vekil arasinda ise sozlesmesel bir iliski kurulmamaktadir. Yatirimer
ile Takasbank arasinda herhangi bir s6zlesmesel iligki bulunmamasi da yatirimcinin
Takasbank’tan dogrudan dogruya ifanin kendisine yapilmasini talep edememesini
aciklar niteliktedir. Ote yandan, alt vekalet iliskisinin séz konusu oldugu durumlarda,
vekilin miivekkile karsi vekalet sozlesmesinden dogan sorumlulugu devam
etmektedir. Bununla beraber, miivekkile BK md. 391/f.III uyarinca, alt vekile karsi
dogrudan bir talep hakki kazandirilmistir.

Yetkili kurum ile Takasbank arasinda akdedilen saklama sozlesmesi ile
kurulan hukuki iliskide de, vekil ile alt vekil arasinda akdedilene benzer sekilde,
vekaletten dogan edimin bir baskasina gecirilmesini konu edinen bir saklama
sOzlesmesi akdedilmektedir. Takasbank ile yatirimci arasinda da, alt vekalet
iligkisinde miivekkil ile alt vekil arasindaki gibi, herhangi bir sozlesmesel iliski

bulunmamaktadir. Ote yandan, yetkili kurum her ne kadar sermaye piyasasi
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araclariin saklanmasi i¢in Takasbank’tan hizmet alsa da saklama ediminin ifasindan
dogan sorumlulugu iistlenmeye devam etmektedir. Alt vekalet iligkisinde de, vekilin
miivekkile kars1 sorumlulugu devam etmektedir.

Alt vekalete uygulanacak olan BK md. 391/f.IIT hilkkmii Takasbank ile yetkili
kurum ve yatirnmci arasindaki iligkiye uygulanmasi konusu, alt vekalet iligkisinde
mevcut Takasbank’in konumu ile uyumsuz gibi bir goriinim arz etse de,
kanaatimizce bu noktada da ger¢ek anlamda bir uyumsuzluk s6z konusu degildir.
Zira anilan hiikiim geregi, miivekkil alt vekile karsi, vekilin alt vekile kars1 talep
edebilecegi haklari ileri siirebilecektir. Burada gdzden kagirilmamasi gereken husus,
miivekkilin alt vekile kars1 kendi vekiline kars1 sahip oldugu haklar1 degil ve fakat
vekilin alt vekile kars1 sahip oldugu haklar ileri siirebilecegidir. Bu c¢ercevede,
miivekkil vekiline yani yatirimci yetkili kuruma kars ifanin kendisine yapilmasini ve
ifanin kendisine geregi gibi yapilmasini ileri siirebilecekken, alt vekile kars1 sadece
ifanin geregi gibi yapilmasini ileri siirebilecek ve fakat ifanin kendisine yapilmasi
konulu bir talepte bulunamayacaktir. Kanaatimizce, bu sebeple de yetkili kurum ile
Takasbank arasinda soz konusu olan iliski bir alt vekalet iliskisidir. Zira BK md.
391/£1I’in uygulandigi durumda dahi, yatirimeir Takasbank’tan ifanin kendisine
yapilmasma iligkin bir talepte bulunamayacaktir. Ote yandan burada, yatirimcinin
ifanin geregi gibi yapilmasimi talep etme yetkisi konusunda bir engel olmadigi

diistiniilmektedir'’.

4.2.2. Portfoy Yonetim Sirketi ile Portfoy Saklama Kurulusu Arasindaki
Hukuki Hiski

PYT ile, portfoy saklama kurulusu ile portfdy yonetim sirketi arasinda
taraflarin yetki ve sorumluluklarini igeren ve Kurul’ca uygun goriilen bir sézlesme
imzalanmasmin zorunlu oldugu ve portfoy saklama kurulusunun soézlesmede

belirtilen gorevleri uyarinca yaptigi tiim islemlerden ve miisteri ve/veya Sirket’e

' Bununla birlikte, yukarida yapilan irdeleme de sadece kurumsal yatirimeilarin portfoylerine portfoy
yonetim hizmeti verilmesi haline 6zgii bir nitelik tagiyacaktir. Zira, PY T nin bireysel portfoy yonetimi
hizmeti veren portfoy yonetim sirketlerinin portfdy saklama kuruluslari ile saklama sdzlesmesi
imzalamalari zorunlulugunu 6n géren md. 8/f.1, (d) bendinin 30.06.2005 tarihinden itibaren yiiriirliige
girmesi ile, bireysel portfdy yonetimi hizmeti sunan portfoy yonetim sirketleri, sartlar1 Kurul’ca
belirlenmis olan portfoy saklama kuruluslari ile saklama sézlesmesi imzalayacaklar ve sorumluluk bu
saklama kuruluslarinca iistlenilecektir.
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verebilecekleri zararlardan sdzlesme, sermaye piyasast mevzuati ve genel hiikiimler
cercevesinde sorumlu olduklar1 hiikme baglanmaistir.

Anilan diizenleme, sorumlu saklamacilik sistemine isaret etmekte olup,
yatirimcr/miisterilerin hak ve menfaatlerinin korunmasi bakimindan oldukc¢a 6nemli
bir nitelik tasimaktadir. Zira yapilacak sozlesme ile, her ne kadar miisteri bu
sOzlesmenin tarafi olmasa da, amilan hiikiim ile talep hakkina sahip hale
getirilmektedir®.

Anilan s6zlesme kapsaminda, portfoy saklama kurulusunun ifa ettigi saklama
hizmetinin BK anlaminda bir adi vedia, usulsiiz tevdi veya ardiye sdzlesmesi mi
oldugu noktasinda Takasbank acisindan yapilan agiklamalar portfoy saklama
kuruluslar1 bakimmdan da gegerlidir. Ote yandan, portfoy yonetim sirketi ile portfoy
saklama kurulusu arasinda akdedilen sdzlesme sonucunda da taraflar arasinda ortaya
¢ikan hukuki iliski, bir bagka deyisle portfoy saklama kurulusunun saklama edimini
hangi hukuki iliski ¢er¢evesinde ifa ettigi sorununa iligkin olarak da, Takasbank i¢in
yapilan aciklamalarimiz gecerli olup, bu noktada anilan saklama s6zlesmesinde
portfoy saklama kurulusunun yatirnmciya karst olan sorumlulugunun agikca
belirlenmis olmas1 sebebiyle, taraflar arasinda daha agik bir surette bir alt vekalet
iliskisinin oldugu distiniilmektedir'

4.3. Portfoy Kapsamindaki Finansal Varliklarin Alim- Satimi Edimi

Bakimindan

PYT’nin portfdy yoneticiligine iliskin ilkeleri diizenleyen 12. maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendinde, yapilan bir alim satim isleminden 6tiirii herhangi bir
aract kurumdan lehlerine komisyon, iskonto ve benzeri bir menfaatin saglanmasi

halinde, portfoy yonetim sirketine bu durumu miisterilerine agiklamak zorunlulugu

** Burada da her ne kadar Teblig ile yatirimcilara portfdy saklama kurulusuna karsi bir basvuru
olanagi taninmissa da, Takasbank bakimindan yaptigimiz saklama hesaplarinda saklatanin yatirimeilar
olarak goriilmesi ile yatirimcilara saglanacak korumanin daha yiiksek bir seviyede olacagna iliskin
goriisimiiziin tekrar gerekmektedir.

! Portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama kurulusu iliskisinde, saklama kurulusunu bir alt vekil
olarak degerlendirilmesinde, BK md. 391/f.Il uyarinca 6n goriilen sorumlulugun BK md. 100’in
uygulanmasina nazaran daha hafifletilmis bir sorumluluk oldugu da ileri siiriilemez. Zira, uygulamada,
portfoy yonetim sirketleri ile portfoy saklama kurulusu olarak kabul edilen saklayict bankalar arasinda
akdedilecek olan saklama sozlesmeleri, Kurul’un uygunluk denetiminden ge¢mekte ve Kurul’ca gerek
portfoy saklama kuruluslart gerek portfdy yonetim sirketleri igin hafifletilmis sorumluluk
hiikiimlerinin s6zlesme metninde yer almasi engellenmektedir.
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getirilmek suretiyle dolayli olarak, sirketin yapamayacaklar islere iliskin 13.
maddesinde de, portfoy yonetim sirketinin aracilik faaliyetinde bulunamayacagi
acikca belirtilmek suretiyle, portfdy yonetim sirketinin bir aract kurumdan alim
satima aracilik hizmeti almasi geregine deginilmistir. Bu ¢ergevede, portfoy yonetim
sirketlerinin portfoy yonetimi hizmeti sunacaklar1 yatirimcilarin alim satim emirlerini
gerceklestirmek {iizere bir veya birden c¢ok araci kurum ile sermaye piyasasi
araglarinin alim satimina aracilik ¢er¢ceve sozlesmesi akdetmeleri zorunludur.

SPKn’nun sermaye piyasasi faaliyetlerini diizenleyen 30. maddesinin 4487
sayili Kanun’un 14. maddesi ile degisik fikrasi uyarinca aracilik, sermaye piyasasi
araglarinin, aracilik faaliyet yetki belgesine sahip kuruluslarca kendi nam ve
hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabma alim satimidir.
Aracilik faaliyetinin 6ziinde borglar hukuku iligkileri yatmakta olup, mevzuat
uyarinca getirilen tanim c¢ergevesinde, bu faaliyetin yiiriitiilmesinde isleme taraf
olanlar1 temel alan bir ayirim tarzi benimsenmistir (Manavgat. 1989:6). Buna gore,
baskasi nam ve hesabina aracilikta, araci kurum miisterisi ile yaptigr akit
cercevesinde sermaye piyasasi araglarimi alip satmakta ve fakat isleme taraf
olmamaktadir. Bu durumda taraflar, aract kurumun miisterisi ile islemin niteligine
gore satici veya alict olmaktadir. Miisteri ile aracit kurum arasindaki iliski ise vekalet
niteligi tasimakta olup, dogrudan dogruya temsil yetkisi igermektedir.

Bagkas1 hesabima kendi namina aracilikta ise, dis iliskide araci kurum taraf
olarak goriilmekte olup, yapilan alim satim isleminden dolay1 hak ve borglar 6nce
aract kuruma gegmekte, daha sonra i¢ iligki geregi miisteriye devredilmektedir. Bu
durumda, miisteri ile arac1 kurum arasinda s6z konusu olacak iliski ise BK md.416/f.1
anlaminda komisyonculuk olmaktadir.

Portféy yonetim sirketi ile araci kurum arasinda akdedilen alim satima
aracilik sozlesmesinin konusunu ise, yukarida deginilen gerek baskasi nam ve
hesabina, gerek kendi namina baskasi hesabina gerceklestirilecek olan alim satim
islemleri olusturabilecektir. Bu durumda, aract kurum ile portféy yonetim sirketi
arasinda akdedilen sozlesme geregi olarak, aracit kurum eger baskast (portfoy
yonetim sirketi) namina ve hesabina alim satim iglemlerini gergeklestiriyorsa, bir

dogrudan temsili i¢eren vekalet s6zlesmesi s6z konusu olacak ve aract kurum portfoy
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yonetim sirketinin alt vekili konumda olacaktir. Eger her iki kurum arasindaki
sozlesme geregince, aract kurumca ifa edilen alim satima aracilik edimi kendi
namina ve fakat baskasi (portfdy yonetim sirketi) hesabina gerceklestiriliyorsa, bu
durumda araci kurum ile portfoy yonetim sirketi arasindaki iliskinin hukuki niteligi
komisyonculuk olacak ve araci kurum portfdy yonetim sirketinin ifa yardimcisi
konumunda olacaktir (Karakas. 2000:59; Develioglu. 2001:46).

Uygulamada, bu iligskinin vekalet seklinde ortaya ¢iktigr gozlemlenmekte
olup, aract kurumlar IMKB nezdinde gergeklestirdikleri alim satim islemlerini adina
alim satim igleminin yapildigi portfdy yOnetim sirketinin hesap numarasini
kullanmak suretiyle gergeklestirmektedirler. Zira, ancak bu sekilde, IMKB’de
yapilan islemler, bilgisayar sistemi ile portfdy yonetim sirketinin Takasbank
nezdindeki takas hesabina aktarilmaktadir. Bu ¢ergevede, ortaya ¢ikan iligki de bir alt
vekalet iligkisi olacak olup, bu konuya iliskin olarak Takasbank ile yetkili kurum

iliskisinde yaptigimiz aciklamalar burada da gegerli olacaktir.

V. PORTFOY YONETICIiLIGI FAALIYETINDEN
DOGABILECEK OLAN HUKUKI SORUMLULUK
HALLERI

5.1. Portfoy Yoneticiligi Tebligi ile Ongoriilen Hukuki Sorumluluk lkesi

PYT’nin 26. maddesinde, yetkili kurumlarin, sdzlesmelerde belirtilen portfoy

yoneticilerinin gorevleri ¢ergevesinde yaptiklar1 tiim islemlerden ve yatirimcilara
verebilecekleri zararlardan sozlesme ve sermaye piyasasi mevzuati ile genel
hiikiimler ¢ergevesinde yatirimciya karst dogrudan sorumlu olduklar diizenlenmistir.
Anilan diizenleme, BK. md.100 anlaminda bir sorumluluk olup, bu sorumluluk tiirti
zarar gorene, haksiz fiil hukukundaki yardimci kisilerden dolayr sorumluluk
hiikmiinden daha etkili bir koruma saglamaktadir. Zira BK. md.100 hiikmiine gore,
bor¢lu, ifa yardimcisinin borca aykir: olan davraniglarindan kendisinin herhangi bir
kusuru olmasa da zarar goren alacakliya kars1 sorumlu olup, bu konuda herhangi bir
kurtulus kanit1 getirme imkan1 da bulunmamaktadir (Senocak. 1995:2).

Bu konuda BK. md.100 anlaminda bir sorumluluk sartt on gormek,

miisterilerin iktisadi agidan gii¢lii olan ve faaliyet sahasi uzmanlik gerektiren portfoy

yoneticiligi faaliyetini icra eden kurumlarin faaliyetlerini siirekli olarak denetim
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altinda tutmasi1 konusundaki yetersizligi dikkate alindiginda daha da Onem
kazanmaktadir. Nispeten daha zayif konumda olan miisteri, bir zararin ortaya
¢ikmasi halinde kimin kusurlu davranisinin zarara yol ac¢tigin1 veya zarara sebebiyet
verme konusunda iicilincii kisilerin kusurunun derecesini tespit edemeyebilir.
Dolayistyla, miisterinin, edimin geregi gibi yerine getirilmesi konusunda, bu edimin
yerine getirilmesine istirak eden kisileri, BK.’nun 41. maddesi ¢ergevesinde haksiz
fiil sorumluluguna gore sorumlu tutmasi ¢ogu zaman imkansiz olacaktir. Bu konuda
haksiz fiil sorumlulugu hiikiimlerine gidilmemesine iliskin temel dayanaklardan
birini de, ¢ogu zaman alacakli olan miisteri aleyhine ortaya ¢ikabilecek olan zarar
miktarinin yardimer kisilerin sorumluluguna gidilmesi halinde tazmin edilemeyecek
kadar ¢cok olmas1 olusturmaktadir.

Ote yandan, kusurlu davramsmn bir haksiz fiilden degil de, tipki portfdy
yonetiminde zararin ortaya ¢ikmasina sebebiyet veren sekilde s6zlesmenin ihlalinden
kaynaklandig1 durumlarda, alacakli konumundaki miisterinin yardimer kisiyi sorumlu
tutma imkanindan da bahsedilemeyecektir. Bu gibi durumlarda, her ne kadar zarara
sebebiyet veren husus, portfoy yoOneticisinin portfoyli kotii yOnetmesi veya
gostermesi gereken 6zeni gostermemesi olsa da, yardimer kisi konumundaki portfoy
yoneticisi sozlesmenin birebir tarafi olmadigindan, bu kisinin akdi sorumluluk
esasina gore sorumlu tutulmasi da giindeme gelemeyecektir.

Borglunun ii¢ilincii kisileri dolayli, yani kendi adina, alacakli hesabina veya
dogrudan dogruya alacakli adina ve hesabina temsil iligkisine dayali olarak
alacaklinin hesabina ise aldigi durumlarda, s6z konusu icilinclii kisilerin
faaliyetlerinden dogan riskler alacakliya ait olacaktir. Bu durumda, bor¢lu sadece
ticlincii kisinin ediminin saglanmasina aracilik etmis olacagindan, yalnizca kendisine
diisen yiikiimliiligiin yani yardimci kisiyi se¢gmede ve duruma gore talimat vermede
veya denetlemede gosterdigi kusurdan dolayi sorumlu tutulabilir. Ancak, portfoy
yoneticiligi faaliyetinin yetkili kurumca icrasinda, araci kurumun veya portfoy
yonetim sirketinin portfdy yoneticilerini tamamen kendi hesabina ise almis durumda
oldugu g6z onilinde bulunduruldugunda, yukarida deginilen tiirde bir iliskinin yetkili
kurum ve calisan arasinda s6z konusu oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu

sebeple de, portfdy yoneticilerinin faaliyetlerinden sorumlu olan da yetkili kurum
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olacaktir””. Borglu konumdaki yetkili kurum, portfoy yoneticilerinin faaliyetleri ile
alacaklr arasi iliskide tamamen ¢alistirdig1 portfoy yoneticilerinin yerini almakta ve
portfoylin geregi gibi sézlesme kosullarina uygun yonetimi yiikiimliiliigiinii kendi
tizerine almaktadir. Yetkili kurum, portfdy yoOneticilerinin yerine getirmesi gereken
edimlerin masraflarin1 bizzat kendi iistlinde tasimakta olup, bu faaliyetlerin
bedellerini de alacakli olan miisteriden kars1 edim olarak portfoy yonetim {icreti ad1
altinda bizzat tahsil etmektedir. Edimin geregi gibi ifa edilmesine iliskin masraflari
bor¢lu konumdaki yetkili kurum yaptigindandir ki, edimin geregi gibi yerine
getirilmemesinden dogan riskleri de o tasityacaktir. Bu suretle, borg iliskisinden
dogan borcun hi¢ veya geregi gibi yerine getirilmemesinden dogan tazminat
yukiimliiliigli konusunda da alacakli miisteri karsisinda yetkili kurum yardimci
kisinin yerini almakta ve alacakli bu sekilde tipki, taahhiit edilen edim
yiiklimliiliiglinde oldugu gibi tazminat yiikiimliiliigiinde de bor¢lu konumundaki
yetkili kurumdan tazminat talep etme hakkina sahip olmaktadir. Tiim bu sebeplerle,
Teblig’in 26. maddesi kapsaminda diizenlenen sorumluluk tiiriiniin BK. md.100
anlaminda bir sorumluluk oldugu diistiniilmektedir.

5.2. Yetkili Kurumun So6zlesme Goriismelerinden Dogan Sorumlulugu

(Culpa in Contrahendo)

PYT’nin 30. maddesinde yetkili kurumlarin tabi olduklar1 reklam ve ilan
esaslar1 diizenlenmistir. Bu diizenleme uyarinca, yetkili kurumlar her tiirli yazil,
sesli ve goriintlilii basin-yayin organi ile bilgi islem ortaminda verilen ilanlar1 ile
ilgili olarak, reklam ve ilanlarda kullanilan ifade ve sayisal verilerde; miisterileri
yaniltict ve aldatici, bilgi ve tecriilbe noksanliklarini istismar edici ifadelere yer
vermemek, abartili sekilde yazi, goriintii ve resimler ile 6l¢eklerde farklilik yaratmak

suretiyle gorsel olarak miisteriyi yaniltict grafik ve sekiller kullanmamak,

2 Ote yandan, yetkili kurumun yaptig1 gibi, vekilin kendisine hizmet sézlesmesi ile bagl bir kisiden,
bir baska deyisle istihdam ettigi portfoy yoneticilerinden, yararlanmasi durumunda da bu kisilerin
kural olarak yardimer kisi olduklarina iligskin goriise gore, bu kisiler kisiliklerinin, yeteneklerinin ve
bilgilerinin 6nemli olmasi halinde dahi, yardimci kisi olarak nitelendirileceklerdir. Portfoy
yoneticilerinin kisiligine de, her ne kadar (Teblig diizenlemesi geregi) portfdy yonetimi hizmetinin
ifasinda yatirimer ile yetkili kurum arasinda imzalanan portfoy yonetim sdzlesmesinde kararlastirilan
portfoy yoneticisinin degismesi halinde yatirimciya sozlesmenin tek tarafli olarak feshi imkaninin
taninmas1 gibi biyiik bir 6nem atfedildigi goriilse de, bu durum bu kisilerin nitelikli hizmet ifa
etmelerine ragmen yetkili kurum ile aralarindaki hizmet sozlesmesi geregi yardimer kisi olarak
degerlendirilmelerine engel teskil etmeyecektir. Bkz. ayn1 yonde Giinergdk. 2003:115.
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objektiflikten uzak bilgi vermemek ve asgari gerekliligi olan bilgileri gizlememek
konusundaki yiiktimliiliiklere tabidirler.

Kurul’ca reklam ve ilanlara iliskin olarak 6n goriilen ilkelerin tiimiiniin
taraflar arasinda sozlesme akdedilmesinden Onceki asamaya iliskin olarak,
yatirimcilarin  yaniltilmasini ve sermaye piyasalart ile ilgili tecriibesizliklerinin
aleyhlerine sonu¢ dogurmasini onlemeye yonelik oldugu goriilmektedir. Anilan
ilkelere aykirilik, yetkili kurum agisindan Kurul’un Tebli§ diizenlemelerine
aykiriligin sonucu olarak, hakkinda idari para cezasi uygulanmasina sebebiyet
vermesinin yaninda, yatirimeciya karst sozlesmenin kurulmasindan onceki goriisme
asamasinda, yatirimciy1 sozlesme yapmaya ikna etmek iizere kullanilmasi halinde,
sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugunu da giindeme getirebilecektir.

Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk (culpa in contrahendo),
sozlesmenin  kurulmasindan oOnceki sathada goriismecilerden birinin  veya
yardimcilarinin, diger goriismeciye veya onun koruma alaninda bulunan Kkisilere,
aralarinda dirtistliik kuralina dayali olarak kurulmus bulunan sdzlesme benzeri
giiven iligkisine aykirt davranarak vermis oldugu zarardan sorumluluktur (Eren.
1999:1116). Soézlesme bir siire¢ olup, sézlesmenin kurulmasindan 6nce de taraflarin
sOzlesmenin igerigi, sartlari, icerdigi hak ve yiikiimliiliikkler tlizerinde birbirleriyle
goriismeleri esnasinda aralarinda olusan ve olusmasi gereken giiven iliskisinin
korunmasi gerekir. Buradan hareketle, goriismeler esnasinda goriismecilerin
birbirlerini s6zlesmenin igerigi, kars: tarafi, karsi tarafin nitelikleri ve sézlesmenin
diger esaslt unsurlari konusunda aydinlatmasi MK md. 2 anlaminda diiriistliik
kuralinin bir geregidir. Iste, goriismecilerin diiriistlik kuralina aykir1 olarak
birbirlerini yanlis bilgilendirmeleri halinde, karsi tarafin bundan Gtiirii ugrayacagi
zarardan da giliven sorumlulugunun bir alt tiirii olan culpa in contrahendo’dan dolay1
sorumlulugu s6z konusu olacaktir

Bilgi vermeden dogan sorumluluk kavraminin ortaya ¢ikis hallerinden birini
de sozlesme kurulmas: siirecinde, gelecekteki sozlesme taraflarindan biri tarafindan
yanls bilgiler verilmesi olusturmaktadir. Iste bu durumda, sbzlesme oOncesi

goriismelerde bilgi verme yilikiimliiliigliniin ihlali s6z konusu olup, yanlis bilgi veren
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tarafin sozlesme Oncesi goriismelerdeki kusur (culpa in contrahendo) dolayisiyla
sorumlulugunun bulundugu kabul edilmektedir (Kirca. 2004:6).

Hukuk sujeleri arasinda, heniiz bir sézlesme iliskisi bulunmamakla birlikte,
yogunlugu agisindan tesadiifen meydana gelmis olan karsilagsmalarin 6tesine giden
ozel iliskilerin s6z konusu oldugu durumlara ‘6zel baglant’ adi verilmektedir. Ozel
baglantinin s6z konusu oldugu durumlarda s6zlesmenin varligindan séz edilemese de
0zel baglantidan kaynaklanan yiikiimler, hem sozlesme Oncesi hem de sézlesme
sonrasinda sdzlesmenin gecerliligine bagli olmaksizin giindeme gelirler. iste bu iliski
dolayistyla, taraflarin birbirlerinin hukuki degerlerine 6zel olarak etki etme imkanina
sahip olduklar1 sdylenebilir. Portfdy yonetim sozlesmesinin kurulmasindan onceki
asamada da, yatirimci ile yetkili kurum g¢alisani arasinda yapilan goriismelerde de
anilan imkan giindeme gelmektedir. Taraflarin birbirlerinin menfaat alanina etki
etme imkanimin fazla oldugu durumlarda ise, birbirlerine karsi giiven ilkesinden
hareketle daha fazla 6zen gostermeleri geregi ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak, 6zel
baglanti icinde bulunan taraf (yatirimci), diger tarafin ona isnat edilebilen, gliven
yaratan davranigina (somut olayimizda gercekle bagdasmayan ilan ve reklamlarin
kullanildig1 goriigmelerde aldigi bilgilere dayanarak) gore hareket ederse, bu
giiveninin korunmasini diirlistliik kuralina; bir bagka deyisle MK. md.2/f.I’e gore
isteyebilecektir. Zira 6zel baglantinin bulunmasi durumunda, bir kisi, digerinin
kendisi tarafindan kontrol edilen bir alana girmesine veya kararlarin1 olusturmasina
sebep olursa, hukuki ve malvarligi degerlerinin karsilikli olarak birbirinin etkisine
acilmas1 sonucu, yaratilan giivenin bosa ¢ikmamasini saglamalidir (Kirca. 2004:119).

Culpa in contrahendo’yu da kapsayan bir iist kavram olan giiven
sorumlulugunda, culpa in contrahendo’dan sorumlulukta oldugu gibi, ne bir
sozlesme sorumlulugu ne de bir haksiz fiil sorumlulugun s6z konusu oldugu
sOylenebilir. Burada, her iki tiir sorumluluk tiirii arasinda kalan bir {igiincii tiir
sorumluluk kavrami s6z konusudur. Kanundaki diizenlenen culpa in contrahendo
tiirii sorumluluk hallerinin disinda da giindeme gelebilen culpa in contrahendo’dan
dolayr sorumluluk hallerinin bir giiven sorumlulugu oldugu hékim doktrin ve
uygulama tarafindan da kabul edilmektedir. Bu durumda, hakimin hukuk yaratmasi

yoluna gidilecek olup, hakimin hukuk yaratmasi i¢inse kanunda bosluk bulunmasi
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gerekmektedir. Somut olayimiz bakimindan ise, s6z konusu kanun boslugu
mevcuttur ve boyle bir durumda ortaya cikabilecek olan bir ihtilafta hakim culpa in
contrahendo, bir baska deyisle yetkili kurumun giiven sorumluluguna
gidebilecektir™.

Sozlesme gorismelerinden dogan sorumlulugun yardimer kisilerin
davranisindan kaynaklanmasi halinde, goriismecinin, somut konumuz bakimindan
yetkili kurumun yardimci kisiden dolay1 sorumlulugu akdi sorumluluk olmadigindan
(heniiz bir akit s6z konusu olmadigindan), BK md. 100 uygulanmayacaktir. Burada
giindeme gelecek olan goriismecinin yardimei kisinin davranisindan yatirimciya
karst BK md. 55 c¢ergevesinde sorumlulugudur ve bu kapsamda ispat yiikii de

yatirimci lizerinde olacaktir (Eren. 1999:1118,1119).
5.3. S6zlesme Sorumlugu
5.3.1. Sézlesmenin Geregi Gibi ifa Edilmemesi

Portfoy yonetim sozlesmesinin vekalet kdkenli bir sozlesme niteligi tagimasi
nedeniyle, yetkili kurumun bu sézlesmeden kaynaklanan ilk ve en temel borcu,
portfoy yoneticiligi faaliyetini, bir bagka deyisle portfdy yonetim sézlesmesinden
kaynaklanan ana edimini, s6zlesmede belirtilen kosullara uygun sekilde ifa etmektir.
Zira BK md. 386/f.I uyarinca, vekil kendisine verilen igleri ya da hizmetleri s6zlesme
uyarinca gorme borcu altindadir. Yetkili kuruma sézlesme ile verilen bu yiikiimliiliik
aynit zamanda, onun aktif bir sekilde bu borcu ifa etmesi geregini de biinyesinde
barindirmaktadir. Zira, portfoy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi, yetkili kuruma
belli bir yeterliligi ve uzmanlig1 tasimasindan 6tiirii verilmektedir.

PYT’nin 12. maddesi ile diizenlemis bulunan portfoy yoneticiligine iliskin
ilkeler temel olarak Ozen gosterme yiikiimliligi kapsaminda degerlendirilebilir
nitelik tagisalar da, Teblig hiikiimlerinin s6zlesmenin bir pargasi haline gelmesinden

otiirii, bu ilkeler ayn1 zamanda yetkili kurumun borcu sézlesmeye uygun olarak ifa

» Benzer sekilde, doktrin ve uygulamada kabul edilen gériisme sorumlulugu hallerine drnek olarak
Eren tarafindan, goriismeler esnasinda kusurlu olarak yanlig bilgi verenin sorumlulugu kapsaminda,
bankalarin goriismeler esnasinda verdikleri yanlis bilgi (kendi 6z kaynaklar1 veya mevduat miktari
konusunda) sonucunda karsi tarafin ugradigi zarardan kusuru dahilinde sorumlu olmasi durumu
verilmektedir. Buradaki kusur, kast veya ihmal olabilecektir ve sorumluluk taraflar arasinda
sozlesmenin akdedilip akdedilmemesinden bagimsiz olarak dogacaktir (Eren. 1999:1123).
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etmesi ylkiimliligi kapsaminda da degerlendirilebilir. Portfoy ydneticiligi
faaliyetinin icrasindan kaynaklanan so6zlesme sorumlulugu temel olarak 6zen
yliklimliiliigliniin yerine getirilmemesi ile yine bu kapsamda degerlendirilebilecek
olan ¢ikar ¢atigsmalarinin yaratilmasindan/6nlenmemesinden ve etik degerlere uygun

davranilmamasindan kaynaklanabilecektir.
5.3.2. Yetkili Kurumun Ozen Gésterme Yiikiimliiliigii

BK md. 390/f.IT uyarinca, vekil kendisine verilen isi sadakat ve 6zenle yerine
getirmekle yiikiimliidiir. Glivene dayali bir sozlesme olan vekalet sozlesmesinde
vekilin gerek vekaletin devami gerek vekaletin sona ermesinden sonra, miivekkilin
yararini sdzlesmenin amacina uygun bir sekilde koruma ve kollama yiikiimliligi
bulunmaktadir. Ozen gdsterme yiikiimliiliigiiniin geregi olarak portfdy yonetim
sOzlesmesi uyarinca yetkili kurum da miivekkilin/yatirrmcinin yararina hareket
etmek, onu zarara sokabilecek olan davraniglardan kag¢inmak, miivekkilinin
¢ikarlarini kendi ¢ikarlarindan 6nde tutmak, portfdy yonetimi edimini sahsen yerine
getirmek ve yatirimcinin sozlesme ile belirlenen portféy cesitlendirmesi ve risk
tercihlerine uymak gibi yiikiimliiliiklere tabidir. Yine vekilin 6zen borcu kapsaminda
olmak iizere yetkili kurum, sonucun basarili olmasi i¢in 6zenle ¢alismak, basarili
sonucu engelleyecek olan her tiirlii davranigtan kaginmak ve bu yonde tiim bilgi ve
tecriibesini sarf etmek zorundadir.

PYT’nin 12. maddesi kapsaminda diizenlenen portfdy yoneticiligine iliskin
ilkeler de agirlikli olarak Ozen gosterme yiikiimliliiglini aciklayict ve bu
yikiimliigiin portfoy yoneticiligi faaliyeti bakimindan sinirlarini belirleyici nitelik
tasimaktadir. Madde kapsaminda diizenlenen ilkeler, yetkili kurumun 6zen borcuna
iliskin ipuglar1 verir nitelik tasisa da, yatirnmci ile portfoy yonetimi konusunda
yetkilendirilen kurumlar arasinda akdedilecek olan portfoy yonetim soézlesmesinde,
yoneticinin portfoylin yonetimi konusundaki gerekli 6zen ve basireti gosterme
yukiimliiliigliniin derecesinin belirlenebilmesi i¢in yine de vekilin 6zen borcunun
kapsaminin belirlenmesi gerekmektedir.

BK md. 390/fI uyarinca vekilin 6zen borcu, isc¢inin 6zen borcu ile

eslestirilmis olup, BK md. 356’da ise vekilin genel olarak, hizmet sdzlesmesindeki
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is¢inin sorumlu oldugu O6zenin esi olan 6zenden sorumlu oldugu belirtilmistir.
Vekilin 6zen borcu konusunda atif yapilan is¢inin 6zen borcu®* ise BK. md.321
hiikkmiinde diizenlenmis olup, buna gore, is¢i taahhiit edilen isi 6zenle ifa etmek
zorundadir.

Konuya PYT kapsaminda yetkili kurumca yiiriitilen portfoy yoneticiligi
faaliyetinde gosterilmesi gereken Ozen agisindan bakilacak olursa, portfoy
yoneticiligi uzmanlik isteyen bir alan oldugundan, 6zen goOsterme borcunun
sOzlesmenin ifasina dahil olan bir bor¢ oldugu diisiiniilmektedir. Zira, bu iliskide
portfoyli yoneten yetkili kurumun portfoy yonetim sozlesmesi c¢ercevesinde edim
yikiimliliiglini geregi gibi ifa edip etmediginin tespitinde, sdzlesme ile 6n goriilen
0zen yiikiimliiliigline uygun davranmasi birincil 6nem tasimaktadir. Bu ¢ercevede,
6zen borcunun yerine getirilmediginin ispat kiilfeti miivekkilin, bir baska deyisle
yatirimeinin tizerinde olacaktir®.

Vekil olan yetkili kurumun objektif 6zen borcu s6z konusudur. Bu ¢ercevede,
belli bir islemin yapilmasinda dikkatli ve basiretli bir portfdy yoneticisinin, ayni
kosullar altinda gdstermesi gereken mesleki 6zen ve titizlik derecesi, somut
sozlesmedeki portfoy yoneticisinden yani yetkili kurumdan da beklenecektir. Ozen
borcu konusundaki objektif kistasa gore, sozlesme kapsaminda goriilecek olan isin
niteligi, glcliigli ve gerektirdigi O6grenim ve mesleki bilgi derecesi goz Oniinde
bulundurulmaktadir (Ozkaya. 1997:388).

Portfoy yoneticiligi faaliyetinin yiiriitilmesinde yetkili kurumun &zen

gosterme  yikiimliliigiine aykirt davranmasinin ¢ogu zaman biinyesinde ¢ikar

* Bu noktada, vekilin 6zen borcu konusunda iscinin 6zen borcuna atif yapilmasmm, sadece
gosterilecek olan 06zenin derecesinin tespiti bakimindan s6z konusu oldugunun belirtilmesi
gerekmektedir. Yoksa diger konularda vekilin sorumlulugu elbette ig¢ininkinden farkli olacak ve
vekilin sorumlulugunun akdedilen vekélet sdzlesmesinin icerigine gore belirlenmesi giindeme
gelecektir. Zira, vekil is¢i gibi miivekkile bagimli degildir ve 6zellikle ¢alismamizin da konusunu
olusturan portfdy yoneticiligi ve diger uzmanlik isteyen alanlarda iistlenilen vekaletlerde de vekil, o
meslegin icras1 konusunda bilinmesi gereken bilgi ve sahip olunmasi gereken beceri ve ehliyete sahip
olmamasindan 6tiirii miivekkilin zararlarindan sorumlu olacaktir.

» Ote yandan, belirtilmelidir ki, sadece yatirimer portfdyiiniin kar etmemesi ya da zarar etmesi,
portfoyii yoneten yetkili kurum nezdinde ¢alisan portfoy yoneticilerinin 6zen yiikiimliiligiinii ihlal
ettigine karine teskil etmeyecektir. Zira, daha 6nce de deginildigi gibi, vekalet akdi niteligi tasiyan
portfoy yonetim sozlesmesinde, yoneticinin iistlendigi edim sonuca yonelik degil siirece yoneliktir.
Bu ¢ergevede, yatirimcinin ugradigi zararlarin tazmini talebinde, sadece portfoyiiniin zarar ettigini ya
da kar etmedigini ileri siirerek, yoneticinin 6zen borcuna aykirt davranmak suretiyle sdzlesmeyi ihlal
ettigini iddia etmesi halinde, yatirimcinin iddiasini ispat etmig addedilmesi de miimkiin olmayacaktir.
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catigmalar1 olarak ifade edilen ve yatirimcilar aleyhine sonuglar doguran durumlarin
yaratilmasindan veya bunlarin 6nlenmemesinden, 6nlemek iizere 6n goriilen kurallar
ile mesleki ve etik kurallara aykiri1 davranmaktan kaynaklandigi gézlemlenmektedir.
Genel olarak, ¢ikar catigmasi bir kisinin kendi ¢ikarinin bagka bir kimse i¢in vekil
sifatiyla tstlendigi edimlerinin catigsmast veya iki veya daha fazla kisiye karsi
potansiyel olarak catisan vekil rollerine sahip olmasi durumunu ifade etmektedir
(Arslan. 2004:10). Asagida ¢ikar ¢atigsmalarinin portfoy yonetiminde sdzlesmenin
ihlaline sebebiyet vermesi bakimindan tasidigi1 6nem ve bu ¢ikar ¢atigmalarinin neler
olabilecegi ile konuya iligkin giincel yabanci mevzuat ve Kurul diizenlemelerine yer

verilecektir.
5.3.3. Cikar Catismalarindan Kaynaklanan Sozlesme hlalleri

Sermaye piyasalar1 her seyden dnce giivene dayanmaktadir ve bu piyasada bir
aract kurulusun miisterisi ile yaptig1 sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirmekten kaginmasi piyasa boyutunda olumsuz etki yaratabilecektir. Cilinkii
bu nedenle yatirimci piyasaya olan giivenini yitirebilecek ve algiladigi belirsizlik
diizeyi artmis olacaktir (Ersel. 2002:37-43). Yatirimci davranigina yansiyan bu
belirsizlik etkisi ise bir yandan piyasay1 dogrudan etkilerken, diger yandan ise dolayl
olarak piyasadaki bagka karar alicilarin ve yatirimecilarin da davraniglarini olumsuz
etkileyecek ve sermaye piyasasina olan talebi azaltacaktir. iste bu nedenle piyasadaki
islem gilivenliginin artirilmasi bakimindan sézlesmeye aykirilik kapsaminda ¢ikar
catigsmalar1 konusu iizerinde daha ¢ok durulmalidir.

Portfoy  yoneticiligi  faaliyetinin  yiiriitilmesinde  potansiyel  ¢ikar
catigmalarinin daha ¢ok portféy yoneticiligi faaliyetinin aract kurum tarafindan
verildigi, bir bagka deyisle aract kurumun miisterisine karsi birden fazla sermaye
piyasasi faaliyetini konu edinen hizmet sundugu durumlarda séz konusu oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle araci kuruluslarin cesitli sermaye piyasasi faaliyetlerini
konu edinen hizmet birimlerinin birbirinden ayrilmasi gerektigi {izerinde

durulmaktadir®®  Portfoy yoneticiligi faaliyetinden ~dogabilecek olan  gikar

*% Tam hizmet arac1 kuruluslarinin 6zellikle gesitli sermaye piyasast hizmetleri sunmalari ve kurumsal
miisterilerden edindikleri kamuya agik olmayan bilgilerin gizliligini koruma gdrevini {istlenmis
olmalar1 nedeniyle gesitli ¢ikar catigmalarinin ortaya ciktigi ileri siiriilmektedir. Anilan sebeplerle
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catigmalarinin genellikle dort temel nedenden ortaya ¢iktigi gozlemlenmektedir.
Bunlar;

e Yetkili kurumun kendi ¢ikarlarini miisteri/miisterilerinin ¢ikarlarindan tistte
tutarak oncelikle kendi hesabina islem yapmasi,

e Yetkili kurumun yiiksek ticret’/komisyon geliri elde etme saikiyle ¢ok ve
gereksiz olarak miisteri portfGyiine islemler yapmasi,

e Aract kuruluslarin halka arza aracilik hizmeti ile birlikte portfoy
yoneticiligi hizmetini de verdikleri duruma binaen, halka arzina aracilik ettikleri ve
bu faaliyet nedeniyle i¢ durumu hakkinda bilgi sahibi olmalar1 sebebiyle halka arzina
aracilik ettikleri sirketin hisse senetlerinin makul bir yatirnm araci olmadigini
bildikleri halde, miisteri portfoylerine yapilan islemlerde bu hisse senetlerinin
kullanilmasi,

e Yetkili kurumlarin ortaklik baglantilar1 nedeniyle ve bu defa ortaklik
iligkisi nedeniyle bilgi sahibi olduklar1 sirketlerin yatirnm araglarina makul bir
yatirim aracit olmadiklar1 bilgisine sahip olduklar1 halde, miisteri portfoylerine
yapilan iglemlerde bu hisse senetlerinin kullanilmasi

olarak 6zetlenebilir.

Konuya iligkin olarak A.B.D. yaklasimlarina bakildiginda, SEC’in Amerikan
sermaye piyasasinin ve 0z diizenleyici kuruluslarinin ¢ikar catismalarini en aza
indirgemek ve bunlarla basa ¢ikmak konusunda gosterecekleri cabalart destekledigi
goriilmekle birlikte bazi ¢ikar catigmalarinin da her zaman varolacagi hususunun
gozden kagirilmamasi gerektigi belirtilmektedir. Ancak buna ragmen SEC,
yatirimcilarin potansiyel cikar catismalarina karsi kendilerini tartabilmek ve nasil
davranacaklarina karar vermek iizere etkili olarak egitilmeleri geregini vurgulamakta
ve piyasa katilimcilarindan da agik, anlamli sekilde one ¢ikan konularla ilgili olarak
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini ger¢eklestirmelerini desteklemektedir®’

Yatirimeilarin egitilmesi 6zellikle ¢ok onemlidir ¢iinkii kurumlar1 disaridan

etkileyen ve yatirim danismanlari/portfoy yoneticilerinin tavsiye ve tercihlerini de

ortaya c¢ikan ¢ikar catismalarinin 6nlenmesi ve yonetilmesine yonelik olarak kullanilan Cin Seddi
(Chinese Walls) uygulamalar1 ve bu yontemin etkinligi konusundaki tartismalar igin bkz. Arslan.
2004:9-20).
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etkileyen dis kaynakli pek ¢cok baski mevcuttur (Unger. 2001). Bu baskilar kurumun
kontrol edebilirlik sahasi disinda oldukca, kurum i¢in bunlarin saptanmasi da gii¢
olmaktadir. Bu dis kaynakli baskilarin basinda kurumsal yatirimcilar gelmektedir.
Aract kurulusun (veya portfdy yonetim sirketinin de) ayni zamanda miisterisi olan
yatirnm fonlar1 analistin tavsiye ettigi veya portfOy yoneticisinin olusturdugu
portféyde de yer alan bir yatirim aracinda dnemli bir pozisyon sahibi olabilmektedir.
Bu durumda bir analist (6zellikle yatim danigsmanligi hizmetinin portfoy yoneticiligi
faaliyeti ile birlikte sunuldugu dikkate alindiginda) yatirrm fonu portfoyiiniin
getirisini olumsuz etkileyecek olan olumsuz bir goriis bildirmekten; kurumsal
yatirnmecinin komisyon getirisinden olmak istemeyecegi igin geri durabilecektir
(Unger. 2001)*®. Ozellikle analistlerin performanslarina iliskin derecelendirmenin
kurumsal yatirimcilardan elde edilen veriler temel alinarak yapildigi
diisiiniildiiglinde, anilan durum daha da sakincali bir hal almaktadir.

Bir diger dis kaynakli baski unsurunun da ihragcilar oldugu ileri
siiriilmektedir. Bir yatirnm danismaninin/portfdy yoneticisinin birlikte calistigi bir
ithrager sirket, kendi ihrag ettigi/edecegi sermaye piyasasi aract hakkinda olumlu bir
rapor hazirlanip tavsiye edilmesini veya olusturulacak olan portfdylerde bu aracin
agirlikli olarak kullanilmasi konusunda baski yapabilmektedir. Unger’a gore, aksi
davranmasi halinde yatirim danigsmaninin sirketin i¢ bilgilerine erismesi konusunda
engel yaratmak veya portfdy yoneticisinin miisteri kaybedebilecegi yoniinde ortaya
c¢ikan baski unsuru, yatirrm danigmanina olmasi gerekeni yansitmayan, asir1 olumlu
tablolar ¢izen raporlar hazirlanmasina veya portfdy yoneticisinin karli olmadigini
bildigi halde diger miisteri portfoylerinin zararmma sebebiyet verecek sekilde bu

sirkete ait sermaye piyasasi aracinin portfoylere alinmasina neden olabilecektir.

27 “Written Testimony Concerning Conflicts of Interest Faced By Brokerage Firms and Their
Research Analyst” http://www.sec.gov/news/testimony/073101 1tslu.htm adresinden temin edilebilir.
* Ote yandan portfoy yoneticisi de aslinda karli olmadigmi ve yakin gelecekte deger kaybina
ugrayacagii bildigi halde, yatirim aracinin iglem hacmini arttirmak iizere 6zellikle bireysel yatirimci
portfoylerinde bu yatirim aracina yonelik islem gerceklestirebilecektir.
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SEC’in konuya iligskin yaklagimia gore, tam hizmet araci kuruluslarinda
ortaya ¢ikan pek ¢ok baski unsuru arasinda dort tanesi ¢ikar ¢atismalarina neden
olmasi bakimindan 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar®;

o Miisteri cekmek ve miisteriyi elinde tutma saiki: Aracit kurumun bir sirketin
halka agilmasina aracilik etmesi veya bunu yakin gelecekte yapacak olmasi halinde
anilan saikin ortaya ¢iktif1 goriilmektedir. Yatirim danigsmani/portféy yoneticisinin
bu durumda sirketi halka agan yatirim bankaciligi boliimiinlin bir pargasi olmasi
halinde potansiyel bir ¢ikar ¢atigmasi ortaya ¢ikmaktadir.

e Komisyon geliri saiki: Aract kurumun analistlerince verilen olumlu
raporlar/portfoy yoneticilerince sirketin sermaye piyasasi aracinin iizerinde olmasi
gerekenden fazla islem yapilmasi halinde daha ytiksek derecelendirmeye; bu da daha
yiiksek miktarda komisyon gelirine imkan verecektir.

o Tazmin edilme saiki: Analistin/portfdy yOneticisinin gelirinin aract
kurumun yatirim bankacilig1 isinden elde edilen karliliga endekslenmesi durumunda
ortaya c¢ikan saikle goriilen ¢ikar catigsmasidir.

o Hissedarlik iliskileri: Aracit kurumun biinyesinde calisanlar veya arci
kurumun kendisinin hizmet verilen firmada 6énemli pozisyonlarinin olmasi ile ortaya
¢ikmasi potansiyel ¢ikar ¢atigmalari s6z konusudur.

SEC yetkililerince yukarida belirtilen potansiyel ¢ikar ¢atigmalarinin yaninda
bir de ‘tahsisat sorunu’ olarak adlandirilabilecek olan ve yoneticinin ayni anda birden
cok miisteri i¢in calismast durumunda ortaya ¢ikabilecek olan bir ¢ikar ¢atigmasi
ihtimaline daha dikkat cekilmektedir (Spatt. 2005)*. Ozellikle aym1 menkul
kiymetlerin birden ¢ok ara¢ icin satin alindigi/alinacagi durumlarda siklikla bir
tahsisat sorununun ¢iktig1 gdzlemlenmistir. Ornegin bir yatirrm fonu y®neticisinin
ayni1 fon ailesi igerisinde bulunan bir dizi {iriin iizerinde ¢alismasi durumunda, tesvik

edici iicret 6denmesi, hem bir hedge fonuna hem de geleneksel bir yatirim fonuna

¥ Anilan saiklerle ilgili daha detayli bilgi icin www.sec.gov/news/testimony/0731011tslu.htm
adresinde yer alan “Written Testimony Concerning Conflicts of Interest Faced By Brokerage Firms
and Their Research Analyst” adli makale incelenebilir.

% Yazarin aktif yonetiminde ortaya ¢ikabilecek olan potansiyel ¢ikar ¢atismalarina iliskin ayrintil
gorisleri igin 12 Mayis 2005 tarihinde New York’ta gergeklestirilen “Hedge Fonu Yonetmelik ve
Uyumluluk Konferans1” kapsaminda ana diisiince hitab1 olarak hazirlanan “Conflicts of Interest In
Asset Management” adli konusma metnine http://www.sec.gov/news/speech/spch121604cs.htm
adresinden ulasilabilir.
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yatirim yapmakta olan bir yoneticinin durumunda ortaya ¢ikabilecegi gibi degisken
yonetim TUcret oranlar1 ve belirli bir drin dahilinde gegmis performans
deneyimlerinin etkisi gibi etmenler nedeniyle ¢esitli hesaplar arasi bir takim hassas
cikar catigsmalar giindeme gelebilecektir (Spatt. 2005).

Deginilen c¢ikar c¢atismalarina karsilik Oneriler kapsaminda gereksiz
inisiyatiflerin sinirlandirilmasi ve piyasanin tiim katilimcilar i¢in seffaflik ve ifade
Ozgiirliigiiniin saglanmasina yonelik uygulamalarin olusturulmasi ve desteklenmesi
tizerinde durulmaktadir. Bu kapsamda olmak {izere, ¢ikar ¢atigmalarinin dogrudan
azaltilmas1 amacl olarak aracilar tarafindan kullanilan iyi tanimlanmis politika ve
prosediirlerin nemi ve degeri de vurgulanmaktadir®.

Ayrica SEC, 27 Agustos 2004 tarihinde yayimladigi diizenleme ile, kayith
yatirim yonetimi firmalarinda calisan portfoy yoneticileri hakkinda yapilacak olan
kamunun aydinlatilmasi esaslarini diizenlemistir’”. Bu diizenleme kapsaminda
yatirim yonetimi sirketleri, tanittim formlarinda portféy yonetimi takimma mensup
portfdy yoneticileri hakkinda detayli bilgi verilmesi, portféy yoneticilerinin
yonettikleri diger hesaplar/portfoyler hakkinda ve sirketteki ortaklik durumlari
hakkindaki bilgileri de igeren ek bir kamunun aydinlatilmasi ylikiimliiliigiine tabi
kilinmustir®.

Konuya iliskin IOSCO Teknik Komitesi’nin yaklagim ve diizenlemelerine
bakilacak olursa, IOSCO’nun Mayis 2003 tarithli menkul kiymetlerin
diizenlenmesine iliskin amag ve prensipleri igeren raporunda®®, temel alinan
hedeflerden birinin de yatirimcilarin korunmasi oldugu goriilmektedir. Rapor
kapsaminda, menkul kiymetlere iliskin diizenleme yapilmasinda 30 adet ilke

belirlenmis olup, bu ilkelerden bir kismi da kamunun aydinlatilmasi esaslarina

3! Getirilen 6nerilere iliskin daha detayl bilgiye http:/www.sec.gov/news/speech/spch121604cs.htm
adresinden ulasilabilir.

32 SEC’in anilan diizenlemesi, ‘Securities Act of 1933’ ve ‘Securities Exchange Act of 1934’ ile
‘Investment Company Act of 1940’ diizenlemelerinde degisiklikler 6n gormekte ve kayithi yatirim
yonetimi girketlerinde ¢alisan portfoy yoneticileri hakkindaki kamunun aydinlatilmasi esaslarini
gelistirmeyi amaglamaktadir.

3 Securities and Exchange Commission- Part III 17 CFR Parts 239, 249, 270 and 274 “Disclosure
Regarding Portfolio Managers of Registered Management Investment Companies-Final Rule”,
Federal Register/Vd.69 No:166

* 10SCO’nun  “Objectives and Principles of Securities Regulation” adli Raporu’na
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf adresinden ulasilabilir.
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yoneliktir. Ayrica Rapor’da, sektdrde yer alan aracilarin i¢ organizasyon yapilarina
ait standartlarin belirlenmesi ve yatirimcilarin ¢ikarlarin1 korumayi hedefleyen bir
yapilanma igerisinde olmalarina iligkin yiikiimliiliikler 6n goriilmiistiir.

IOSCO tarafindan portfoy yoneticileri ile ilgili degil ancak benzer sekilde
analistlerin ¢ikar catismalarina iliskin olarak, 2003 yilinda “Report on Analyst
Conflicts of Interest” isimli Rapor’u yayimlamis ve konu ile ilgili olarak yeni
diizenleme Onerileri ve prensipleri belirlemistir. Rapor’da yer alan;

e Analistlerin, arastirdiklari ihragg1 bir kurulusun menkul kiymetleri ile ilgili
olarak yatirimcilara verdikleri tavsiyelerin tersi yoniinde kendi hesaplarina alim
satim yapmalarinin, istisnai durumlarin haricinde, yasaklanmasina,

e Analistle ihrag¢1 kurulus ¢alisanlar1 arasinda herhangi bir iliski mevcutsa
durumun aciklanmasina,

e Ihragct bir kurulus veya menkul kiymetler ile ilgili arastirma raporu
yayinlanmadan Once o sirketin enstriimanlarinin alim satim1 yasaklanmasina,

e Araci kurulusun ya da istihdam edilen analistin arastirilan sirketle ilgili
herhangi finansal ¢ikarinin veya pozisyonunun olmasi durumunda konu ile ilgili
olarak kamunun aydinlatilmasina,

e Yatirim bankaciligr ile ilgili birimlere analistler tarafindan raporlama
yapilmasinin ve analist licretlerinin 6zel yatirim bankaciligi islemlerinden elde edilen
gelirlerle dogrudan iligkilendirilmesinin yasaklanmasina,

e Sirket i¢i raporlama hatlarinin korunmasi saglayan ve analistlerin
bagimsizligini koruyan iicretlendirme politikalarinin benimsenmesine,

e Analist istthdam eden sirketlerin, analistlerin mevcut ve potansiyel ¢ikar
catismalarin1 tanimlayici, ortadan kaldirici, yoOnetici veya agiklayici yazili ig
prosediirleri veya kontrol mekanizmalar1 hazirlamalarina,

e Analiste ya da sirkete arastirma raporu ile ilgili olarak ihraci kurulus ya da
baska tigiincii bir kisi tarafindan herhangi bir 6deme yapilip yapilmadigi veya baska
bir menfaat sunulup sunulmadiginin kamuya agiklanmasina,

e Mevcut ve potansiyel ¢ikar catigmalari ile ilgili olarak yapilacak durum

aciklamalarinin tam, zamaninda, acik, 6zlIii, spesifik ve ¢arpici olmasi geregine,
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e Analistlerin ve onlar istihdam eden sirketlerin diiriist davranmalarini ve
miisterileri ¢ikarlarini gozetirken adil davranmalarini saglayici yasal yiikiimliiliiklerin
getirilmesi, yaniltic1 ve yanlis yonlendirici hareket tarzlarinin yasaklanmasina,

e Analistlerin periyodik olarak bilgi ve etik gdorevlerinin 6l¢iildiigli sinavlara
tabi tutulmasi, yatirimcilara sunulan arastirma raporlarinda profesyonel kimlikleri
hakkinda agiklama yapilmasina,

e Analistlerin ¢ikar catigmalarinin yoOnetilmesi ile ilgili olarak yatirimci
egitimine gereken Onemin verilmesine iliskin tespitlerin portfoy yoneticileri
bakimindan ortaya ¢ikan ¢ikar catigmalarina iliskin olarak da yardimci olacagi
distiniilmektedir.

Cikar catigmalarina yonelik Kurul diizenlemelerine bakilacak olursa, gerek
PYT’nde gerek AFT’nde c¢ikar catismalarina iliskin olarak birtakim hiikiimlerin
diizenlendigi goriilmektedir. PYT nin 8. maddesinin birinci fikrasinin (g) bendi ile
portfdy yoOnetim sgirketinin faaliyete ge¢me bagvurularinin degerlendirilmesinde
Kurul’un 6n gordiigli kosullara uygun bir organizasyon yapisinin ve gorev
tanimlamasinin yapilmasi geregi diizenlenmistir. Yine Teblig’in 12. maddesi
kapsaminda yer alan portfoy yoneticiligine iligkin ilkelerin bir ¢ogu yetkili kurumun
kars1 karsiya kalabilecegi ¢ikar catismalarini onlemeye; eger onlemek miimkiin
olmuyorsa durum hakkinda yatirnmcilarin aydinlatilmasini saglamaya yoneliktir.
Teblig’in 14. maddesinde AFT’ne atif yapilmak suretiyle diizenlenen istirak
sinirlamalart ve 24. maddede diizenlenen bagimsizlik ilkesi de Kurul’un cikar
catigsmalarini onlemeye yonelik diizenlemeleri kapsamindadir.

AFT’nde de konuya iliskin olarak 11. maddenin birinci fikrasinin (b) bendi
ile, arac1 kuruluslarin karsilasacaklari ¢ikar catismalar1 karsisinda nasil davranmalari
gerektigine iligkin genel diizenleme getirilmekte; (d) bendinde de miisterilerin
aydinlatilmasi geregi iizerinde durulmaktadir. Teblig’de halka arza araciliga iliskin
40. madde kapsaminda 6n goriilen esaslar, 58. maddenin birinci fikrasinin (1) bendi
ile lehlerine komisyon gelirini arttirmak amaciyla gereksiz islemlerin yapilmasini
Onlemeye yonelik hiikiim, 59. ve 60. maddeler ile getirilen istirak sinirlamalar1 da
aract kuruluslarin ¢ikar ¢atigmalarina yonelik hiikiimler olarak karsimiza

¢ikmaktadir.
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5.3.4. Cikar Catismalarinin Onlenmesinde Mesleki ve Etik Kurallarin
Onemi

Sermaye piyasalariin gelisimi ve etkinligi kaynaklarin aktif olarak bu piyasa
icerisinde yer almasina biiylik Olgiide baghdir. Yatirimcilarin tasarruflarini bu
piyasaya yonlendirmeden Once ¢esitli yatirnm araglari arasinda alternatifleri
degerlendirmelerindeki zorluklar1 bertaraf eden ve bu degerlendirme sonucunda
kendisine en uygun ve en karli araclara yonlenmeleri siirecindeki profesyonel
yardimi ifade eden portfoy yoneticiligi faaliyetinin de giliven temelinde icra
edilmesinin piyasanin gelismesindeki onemi yadsinamaz. Piyasada gerek taraflar
arasinda giiveni saglamaya ve gelistirmeye gerek yatirnrmcinin korunmasina iliskin
temel amacin saglanmasina yonelik en 6nemli adimlardan biri de sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan yetkili kurumlara yonelik mesleki ve etik kurallarin
olusturulmasidir.

TSPAKB tarafindan mesleki disiplin ve isbirligi temellerinin atilmasi
amaciyla olusturulan Meslek Kurallar1 Y6netmeligi®® (TSPAKB Uyelerinin Sermaye
Piyasas1 Faaliyetlerini Yiritiirken Uyacaklar1 Meslek Kurallar1), Birlik iiyelerinin
faaliyetlerinin yiiriitiirken uyacaklar1 meslek kurallarin1 6n goérmektedir. Anilan
diizenlemeye c¢ikar c¢atismalarinin Onlenmesi perspektifinden bakilacak olursa,
Yonetmelik’in 6. maddesi kapsaminda ‘diiriist ve adil davranma ilkesi’ diizenlendigi
goriilmektedir. Buna gore iiyeler faaliyetlerini yiiriitiirken miisteri ¢ikarlarini ve
piyasalarm biitiinliigiinii goz 6niinde tutarak diiriist ve adil davranacaklardir. Uyeler,
faaliyetlerini mesleki 6zen ve titizlik ilkelerine ve saydamlik ilkelerine uygun olarak
icra edeceklerdir. Yine diizenlemenin 13. maddesinde belirtilen tiyelerin miisteri
¢ikarlari1 korumayi amacglayan sekilde davranma yiikiimliligl, 14. maddede
belirtilen miisterilere sunulan hizmetlerle ilgili olarak yapilan islemler hakkinda
miisterilerin dogru, eksiksiz ve zamaninda bilgilendirilmesi ile hi¢bir miisteri lehine
kamuya ac¢iklanmamis olan bilgiyi kullanmama yiikimliliig, 15. madde

kapsaminda getirilen miisteri menfaatlerini gozetme ylkimliligii ve bu yiikiimliiliik

3> Anilan diizenlemenin hazirlanmasinda, I0SCO tarafindan belirlenen “Uluslar arasi Mesleki
Davranis Kurallar1” ve Avrupa Birligi Konsorsiyumu tarafindan yayimlanan “Devredilebilir Menkul
Kiymetler Uzerinde Yapilacak Islemler Hakkinda Avrupa Davramis Kurallart Kodu”nda yer alan
ilkeler g6z oniinde bulundurulmus ve AIMR tarafindan yayimlanan “Mesleki Davranis Standartlari ve
Uluslar aras1 Meslek ilkeleri’ne de diizenlemede yer verilmistir (TSAKB. 2002:19-22).
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kapsaminda olmak iizere (b) bendi ile 6n goriilen miisterilere yonelik hazirlanan
arastirma raporlarinin yayimlanmadan once iiyelerin kendi lehlerine kullanmalari
halinde bu durumu arastirma sonuclari ile birlikte acik sekilde ve es zamanli olarak
duyurma yiikiimliiliigli, (c) bendi ile getirilen miisterilerin piyasa hakkindaki
bilgisizlik ve tecriibesizliklerinden yararlanip alim-satim kararlarini etkileyerek kendi
lehlerine kazan¢ saglamama yilkiimliligli, 16. madde ile diizenlenen ¢ikar
catigmalarindan kaginma; bunlarin O6nlenemedigi durumlarda Oncelikle miisteri
menfaatlerini gozetme; ¢ikar catigsmalarinin miisteriler arasinda olmasi halinde ise
her tarafa kars1 adil ve tarafsiz davranma ylikiimliiliigii géze ¢arpan hiikiimlerdir.
Gerek Kurul’un Teblig diizenlemelerinde gerek TSPAKB’nin meslek
kurallar1 arasinda portfoy yonetiminden kaynaklanabilecek cikar ¢atismalarina iliskin
daginik bir diizenleme anlayismin benimsendigi goriilmektedir. Oysa konu,
potansiyel ¢ikar ¢atigmalarinin neler olabileceginin yazili olarak belirlenmesini ve
spesifik olarak bunlara karsi alinabilecek onlemlerin toplu olarak diizenlenmesini
gerektirecek onem dilizeyindedir. Portfoy yoneticiligi faaliyetinin daha etkin ve
yatirimer haklarmi {ist planda tutan bir anlayis cercevesinde yliriitiilebilmesini
teminen, diizenleme ve uygulama agisindan yapilmasi gerektigi diistiniilenler asagida

yer almaktadir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Ulkemizde sermaye piyasalarinin gelismesi ve sermaye piyasasina yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin kullanabilecekleri ara¢ ¢esitliliginin artmasi ile
profesyonel portfdy yoneticiligi hizmetinin de Onemi artmaktadir. Bu sektoriin
gelismesindeki en 6nemli etkenlerden biri de, yatirimeilarin malvarliksal degerlerinin
oldukca karmasik bir yap1 igeren ekonomik veriler karsisindaki konumunu ve yatirim
araclarin1 belirleme yasadiklar1 zorluklarin profesyonel ellerce riskin dagitilmasi
esaslar1 g¢ercevesinde yonetilmesine duyduklari ihtiyacin her gecen giin daha da
artmasidir.

BK ve SPKn. da dahil olmak iizere higbir 6zel kanunda diizenlenmemis olan
portfoy yonetim sozlesmesi sermaye piyasasi faaliyetlerinden birine yonelik olan

yeni bir sdzlesme tiirii olup, biinyesinde vekalet, usulsiiz tevdi, ardiye ve komisyon
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sozlesmelerine iliskin unsurlar1 barindirmaktadir. Anilan unsurlar sézlesme
kapsaminda birer asli edim niteliginde olduklarindan, s6zlesme karma nitelikli olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Sozlesmenin portfdy yonetim sirketleri ile yatirimci arasinda
akdedilen bigiminde, yatirimcinin portfoyii, portfdy yonetim sirketi tarafindan
yonetilmekte, eger bir kurumsal yatirimer portfoyii yonetiliyorsa Takasbank’ta, eger
bir bireysel yatirimci portfoyii yonetiliyorsa portfoy saklama kuruluslarinda miisteri
varliklarinin saklanmasi gerceklestirilmekte ve bir araci kurum tarafindan da miisteri
varliklarinin alim satimina aracilik yapilmaktadir. Bu tiirdeki portfdy yoOnetim
sOzlesmesine, vekalet, usulsiiz tevdi ve/veya ardiye ile komisyon sozlesmelerine ait
unsurlar dahil olmaktadir. S6zlesmenin yatirimei ile aract kurum arasinda akdedilen
biciminde, yine yatirimei portfoyii bu defa araci kurum tarafindan hem yonetilmekte
hem miisteri varliklarinin alim satim1 yapilmaktadir. Bu tiirde de ayrica Takasbank
tarafindan miisteri varliklarinin saklanmasi gergeklestirilmektedir. Bu durumda yine
sO0zlesmeye yukarida deginilen unsurlar dahil olacak olup, her iki akdedilme bigimi
arasindaki farki, ikinci bicimde araci kurumun hem portféyili yonetip hem de alim
satima aracilik edimini yerine getiriyor olmasi olusturmaktadir.

Portféy yonetim sozlesmesine dahil olan saklama ve alim satima aracilik
unsurlariin hangi hukuki iliski ¢ercevesinde ifa edildigi sorunu sermaye piyasasinin
varlik nedeni olan yatirimci haklar1 bakimindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu
cercevede, gerek yetkili kurum ile Takasbank ve araci kurum, gerek portfoy yonetim
sitketi ile portfoy saklama kuruluglari, Takasbank ve aract kurum arasinda
akdedilecek olan saklama ve alim satima aracilik edimlerini igeren s6zlesmelerin BK
md. 391/f11 uyarinca, bir caiz olan alt vekalet olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Taraflar arasinda s6z konusu olan bu iliskinin bir alt vekalet olarak
nitelendirilmesi, gerek yatirimer gerek yetkili kurum menfaatleri agisindan da
uygundur. Bu durumda, yetkili kurum agisindan BK md. 391/f.I’de yer alan bir
hafifletilmis sorumluluk halinin giindeme gelmesi de, Kurul’'un c¢ergeve
sOzlesmelerin esaslarin1 belirlemedeki diizenleyici ve bu esaslara uygunlugunu
saglamadaki denetleyici fonksiyonu ile s6z konusu olamamaktadir.

Portfoy yonetiminde yetkili kurumlarin hukuki sorumlulugu ii¢ boyutta

ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki PYT ile 6n goriilen ve yetkili kurumlarin
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yanlarinda c¢alistirdiklart portfdy yoneticilerinin hizmetin verilmesi esnasinda
yatirimcilara verdikleri zararlardan 6tiirii BK md.100 anlamindaki sorumlulugudur.
Bir digeri PYT ile de hiikkme baglanan reklam ve ilan esaslarina aykirilik tasiyan
bilgilerin kullanilmak suretiyle yatirimcilarin s6zlesme yapmaya ikna edilmis olmasi
halinde bilgi vermeden dogan sorumluluk biciminde kendini gosterecek olan
sozlesme goriismelerinden dogan (culpa in contrahendo) sorumluluktur. Yetkili
kurumlar i¢in giindeme gelecek en temel sorumluluk igse sliphesiz sézlesmeye
aykiriliktan kaynaklanan sorumluluktur. Vekalet sézlesmesi temeline oturan portfoy
yonetim sozlesmesinde sozlesmeye aykirilik biiyiik olgiide yetkili kurumun 6zen
gosterme yiikiimliiliigiine aykir1 davranislarindan kaynaklanacaktir. Ozen gosterme
yukiimliiliigliniin ihlalinin ise bu faaliyet bakimindan ¢ogu kez yetkili kurumun ¢ikar
catismalarina mahal vermesinden veya bunlari Onlemeye yonelik diizenlemelere
aykir1 davranmasindan kaynaklanabilecegi gozlemlenmektedir.

Ulkemizde portfdy yoneticiligi faaliyetinde bulunacak olan kurumlarin ve
portfdy yoneticilerinin tabi olduklar1 kurallar Seri:V, No:59 sayili PYT ile
belirlenmis olmakla beraber, faaliyetin malvarliksal kayip riskini icermesi nedeniyle
yatirimcilarin korunmasi amacina hizmet etmek iizere, ¢ikar catigmalarini azaltici,
daha etkin ve objektif bir hizmet sunulmasi igin gerekli oldugu diisiiniilen
Onerilerimiz agsagida 6zetlenmektedir:

6.1. Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinin Yiiriitiilmesine fliskin

Yatirnmeilarla Akdedilecek Olan Cerceve Sozlesmelerin SPKn. ile
Diizenlenmesi

BK ile on goriilen sistem igerisinde sozlesmelerin akdedilmesinde sekil
serbestisi esas olup, bu serbesti ancak bir Kanun hiikmii ile sinirlandirilabilecektir.
Portfdy yoneticiligi faaliyetinin yetkili kurumlarca sunulmasina imkan veren portfoy
yonetim sdzlesmesinin ise ne SPKn.’nda ne bir baska 6zel kanunla diizenlendigi
goriilmektedir. Buna karsilik PYT nde portfoy yonetim sézlesmesinin sekline iliskin
yazili sekil zorunlulugunun bir gegerlilik sart1 olarak on gorildiigii goriilmektedir.
Anilan diizenleme bicimi, BK’na ve normlar hiyerarsisine aykirilik icermektedir.
Sadece portfoy yoneticiligi degil diger sermaye piyasast faaliyetlerinin

yiriitilmesinde de yatirimlarla yetkili kurumlar arasinda akdedilecek tim cergeve
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sozlesmelerin ve bunlarin esaslariin SPKn. kapsaminda diizenlenmek suretiyle,
sermaye piyasasinin temel varlik nedeni olan yatirimcilarin haklarinin daha saglam
bir alt yapiya kavusturulmasinin ve yatirimcilara kanundan dogan talep haklarinin
kazandirilmasinin sistemin devami agisindan zaruri oldugu diisiiniilmektedir.

6.2. Takasbank Nezdinde Gerc¢eklesen Saklamanin Yatirimcilar Adina

Yapilmasi

Takasbank’in yetkili kuruma sundugu saklama hizmetinin niteligi konusunda,
Takasbank tarafindan toplu bir saklamanin yapilmamasina binaen usulsiiz tevdi
hiikiimlerinin uygulanmasi halinde, yatirimcilar bakimindan merkezi saklamanin
arac1 kuruluslar adina yapilmasindan kaynaklanan, Takasbank’a ve araci kurulusun
alacaklilarina kars1 kisir bir korumaya neden olan olumsuz sonuglarin, Takasbank ile
yetkili kurumlar arasinda akdedilen saklama sézlesmelerinin yatirimcilar tarafindan
akdedilmesine ve Takasbank nezdinde dogrudan yatirimcilarin hesap sahibi olarak
goriinmelerine yonelik bir sistem degisikligine gidilmek suretiyle asilabilecegi
distiniilmektedir.

6.3. Sozlesmeye Aykirihik Kapsaminda Cikar Catismalarimin Spesifik

Olarak Belirlenmesi

Sermaye piyasasinin varlik nedeni ve islemesinin bas kosulu olan
yatirimcilarin korunmasi gereginden hareketle, sézlesmeye aykirilik kavraminin ve
buna neden olan hallerden olmak tlizere ¢ikar catismalari kavrami ilizerinde daha
agirliklt olarak durulmahidir. Bu c¢ergevede, TSPAKB’nin belirledigi “Meslek
Kurallar1  Yonetmeligi” c¢ercevesinde, ¢ikar catismalari kistasindan hareketle,
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan kurumlarin, yiiriittiikkleri sermaye piyasasi
faaliyetlerine gore maruz kalacaklar1 ¢ikar catigmalarinin ve bunlara karsi alinmasi
gereken Onlemlerin yazili ve toplu olarak diizenlenmesinin ve bu kapsamda portfoy
yoneticiligi faaliyetinin icrasinda dogabilecek olan ¢ikar ¢atigmalarinin da
belirlenmesi ve yetkili kurumlarin bu ¢ikar ¢atigmalarindan -spesifik olarak- kaginma
ylkiimliiliigl getirilmesinin yatirimcilarin korunmasi ve sistemdeki giiven unsurunun

vurgulanmasi agisindan gerekli oldugu diigiiniilmektedir.
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6.4. Mesleki Kurallar/Etik Degerler Egitimi

Sermaye piyasasinda etik degerlerin ve mesleki kurallarin daha etkin sekilde
Ogretilmesi ve sektorde ihtiyag duyulan oto kontrol mekanizmasinin islemesine
yardimc1 olmak bakimindan, etik degerlerin gelistirilmesi ¢ergevesinde portfoy
yoneticilerinin mesleki etik degerlere bagliliklar1 konusunda destekleyici egitici
fonksiyonu {stlenmesi i¢in “Lisanslama Diizenlemeleri” kapsaminda yeni bir
program olusturulmasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.

Cikar catigmalart analiz edilmelidir. Bunlarin analizi ayn1 zamanda
stratejilerin ve zayif yonlerin oldugu kadar sisteme, isleve, olusturulan model ya da
stratejilere dayali varsayimlarin da anlasilmasina olanak verir. Bu sebeple, temel
cikar catigmalar diizenli olarak gdzden gecirilmeli, 6nemli gelismelere paralel olarak
da degerlendirilmelidir. Bu ¢ercevede bilgi birikiminin saglanmasi amaciyla portfoy
yoneticileri ve yatirimeilar ile diizenli olarak anket/istatistiksel ¢aligmalart yapma
konusunda Lisanslama ve Sicil Grubu/TSPAKB biinyesinde olusturulacak bir
calisma grubunun yetkilendirilmesinin, bodylelikle portfoy yoneticileri bakimindan
portfdy yonetiminde gosterilen 6zen ve etik kurallara uygunluk konusunda
karsilastirilabilir bir bilgi birikiminin ve bir referans kaynagimin olusturularak,

sonuglarin kamuya da duyurulmasinin gerekli oldugu diistiniilmektedir.

6.5. Portfoy Yoneticilerinin Seffafligi

SEC’nin kayda alma ve kamuya duyurma prosediiriine benzer bir sekilde
portfdy yoneticilerinin ayrintili 6zgegmis, iletisim adresi, adli sicil, sunulacak
hizmetlere ve tabi olunan diizenlemeler ve kuruluslara, yonetilen diger portfoylere
iliskin bilgilerin de yer aldig1 ayrintili bir kayda alma formunu doldurarak tescil
edilmelerinin, s6z konusu formlarin siirekli giincellenerek kamuya duyurulmasinin
ve TSPAKB tarafindan s6z konusu kisilerin goézetiminin gerceklestirilmesinin
yatirimcilarin  faaliyetin  seffaf olarak, itibarli kisilerce yiiriitiildiigiine dair
giivenlerinin saglanmasma yardimci olacagi, yatirimeilarin hizmet alabilecekleri
secenekler arasinda bilgiye dayali olarak se¢im yapma imkanina kavusturulmasi ve
boylece rekabetin getirecegi kalite ve maliyet avantajlarindan sistemin
yararlandirilmasinin yatirimecilar ve dolayli olarak sektor agisindan faydali bir

yaklasim olacag diigiiniilmektedir.
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6.6. Portfoy Yoneticileri ve Yatirnm Damismanlari Birligi Olusturulmasi

Ulkemizde portfoy yoneticilerinin ve yatinm damigmanlarmin yasadiklari
mesleki sorunlar1 giindeme getirebilecekleri ve yatirnm danigmanligi hizmetinin
gelistirilmesi igin yapilmasi gerekenlerin tartigildig1 bir platform bulunmamaktadir.
Basta Avrupa iilkeleri olmak lizere ¢ok sayida iilkede yatirim arastirmasi, portfoy
yonetimi ve yatirrm damismanlii hizmetlerinde asgari etik normlarin ve mesleki
standartlarin olusturulmasinda onciiliilk eden mesleki orgiitlerin veya birliklerin
olusturuldugu gozlemlenmektedir. Ulkemizde de sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren portfoy yoneticileri ve yatirnm danigmanlarinin temsil edildigi, faaliyete
iliskin giincel sorunlarin tartisilip ve ¢6zim Onerilerinin gelistirildigi, anilan
hizmetlere yonelik asgari etik ve mesleki kurallarin olusturulmasina yonelik katkida
bulunabilecek bir portfdy yoneticileri ve yatirim damigmanlart birliginin

olusturulmasinin sektor agisindan zaruri oldugu diistiniilmektedir.
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