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Abstract

This document aims to explain the portfolio management contract. Portfolio Management Contract is
constitutive of a mouth certain value of wealth and portfolio called is integrally managed. By the contract, the aim
is that financier wealth value direct to market expectation investment, mainly in commerce. The contract usually
forms through the transport of Securities and Exchange Commission Notices. Portfolio Management Companies,
whose major business line is established and management and as be found incorporated company securities and
exchange commission, stockbrokers and banks, which are nonaccedding deposits, constitute the part of the
contract. Counterparty is individual or corporate financier. According to general principles of Obligations Law, the
contract, which does not have any mandatory condition, depends on requirement of written form with regard to
notice of this/the subject.

Remuneration is the essential component for Portfolio Management Contract, which has the characteristics of
the anonymous contract. In this case, it has to be agreed on getting charge for servitude given by Portfolio
Management Companies, stockbrokers and banks, which are nonaccedding deposits. The contract is aimed to
commit the obligation with caution rather than extrapolating to a specific condition. In suitable conditions of
primarily provisions of the contract of not against of this subject’s issue notices and in case of gaps, provisions of
contract of mandate will be applied to the contract by comparison.

1 Giris
Modern teknoloji ¢agi, toplumsal yasamda sadece geleneksel anlamda gelismeyi saglamakla kalmamis, ayni
zamanda ve dogrudan dogruya bu gelisme nedeniyle, karmasik ve hizli bir ticari yapiy1 da ortaya ¢ikarmis, sermaye
piyasalar1 da bu gelismelerden nasibini almistir. Bu gergevede teknik, psikolojik ama ayni zamanda ekonomik ve
hukuksal sorunlar da kendini yogun bir bigimde hissettirmektedir. Uygulamadaki yaygin adiyla “portfoy yonetim

sozlesmesi” de, sermaye piyasasinda gerceklesen degisikliklerin bir yansimasi olan pek ¢ok yeni olgu gibi, modern
is yasaminin isterlerinden biri olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Portfoy yonetim sozlesmesi, hukuksal anlamda, adindan anlasilacagi gibi malvarliginin belirli bir kismimin
yatirimlara yonlendirilmek yoluyla degerlendirilmesini amaglamaktadir. Bu cercevede, temelde sézlesmeler
hukukuna iliskin bu ¢alismada, modern finansal islemlerin vazgecilmez 6gelerinden birini olusturan portfoy
kavramina, deginmekte yarar vardir.

Portfoy yonetim sozlesmesi yasalarimizda dogrudan diizenlenen bir s6zlesme tipi degildir. Buna karsilik portfoy
yonetim s6zlesmesini genel yapisi itibariyle taraflardan birinin digerinin bir isini gérmeyi ya da islemini yapmay1
iistlenmesi dolayisiyla TBK m. 502 vd. maddelerde diizenlenen vekalet sdzlesmesi kapsaminda degerlendirmek
miimkiindiir. Ancak sézlesmenin kapsami ve oOzellikleri dikkate alindiginda aslinda bu diizenlemelerin yeterli
olmadigr goriilmektedir. Asagida deginilecegi lizere buna iliskin diizenlemelere daha ¢ok ikincil mevzuatta yer
verildigi, daha ¢ok Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan tebligler ¢ergevesinde ele alindigr goriilmektedir.
Portfoy yonetimine iliskin bu tebligler de zaman iginde, degisen kosullara uyum saglamasi amaciyla, cesitli
donemlerde yogun degisiklikler gecirmistir.

Calismamizda portfdy yonetim sézlesmelerinin genel 6zellikleri ele alinacak ve mevcut mevzuat dogrultusunda
bu tiir s6zlesmelere uygulanacak hiikiimler tespit edilmesine ¢alisilacaktir.

2 Portfoy ve Portfoy Yonetimi Kavramina iliskin Genel Bilgiler

Portfoy sozcugiiniin asli Fransizca portefeuille olup ciizdan anlamima geldigi gibi tahviller anlamina da
gelmektedir (Cangiil.2008). Bu sozciik dilimize ekonomik bir terim olarak ge¢cmis ve Tiirk Dil Kurumu tarafindan
yapilan tanima gore de “Banka, simsar veya bir araci kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi
menkul degerler toplami” olarak tanimlanmaktadir. Buna karsilik asagida daha ayrintili olarak agiklanacag gibi,
sozliik anlamindan daha farkli bir anlami i¢inde barindiran portfoy kavramiyla, birden fazla menkul degerin bir
araya getirilmesiyle olusturulan yeni finansal varliga isaret edilmektedir

Portfoy yonetimi kavramindan ise finansal varliklardan olusturulan bu biitiiniin yatirimcilar adina, yatirimetlarin
belirledigi risk oran1 ve siire ¢ergevesinde azami verimi saglamak amactyla yonetilmesi anlagiimaktadir. Boylece
sermaye piyasasi araglari, taginmaz ya da altin ve benzeri degerli madenlerden olusturulan bir kisim mal varligt
degerlerinin (portfoyiin) mevcut yapisinin korunmasi yaninda Ozellikle cesitli sermaye piyasasi araglar
kullanilarak degerinin arttirilmasi ifade edilmektedir. Bu amagla belirtilen isin s6zlesmenin karsi tarafini olugturan
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ve bu isi bir meslek olarak ika eden profesyonel yoneticiler tarafindan is sahibinin ¢ikarlari dogrultusunda

yonetilmesi s6z konusudur.

3 Portfoy Yonetimi Sozlesmesinin Niteligi

Gerek Borglar Kanunumuzda gerek 6zel bir kanunda portfoy yonetim sdzlesmesi ya da bu sézlesme ile ifade
edilen hukuki iligki diizenlenmis degildir. Buna karsilik sdzlesme ozgiirliigii ilkesi g¢er¢evesinde bu tip bir
sozlesmenin taraflar arasinda gegerli bir bigimde kurulacagi aciktir. Buna bagli olarak portfoy ydnetim
sozlesmesinin kanunda diizenlenmis bir sdzlesme tipinin 6zel bir goriiniimii, bir alt tiirii ya da kendisine 6zgii
yapist olan (sui generis) bir sézlesme oldugu sdylenebilecektir. Bu vesile ile her seyden once belirtilmesi gereken
husus, portfoy yonetim sdzlesmesinin yonetim sézlesmesinin (management contract) bir alt tiirii olmadigidir. Bu
anlamda yonetim sozlesmesi “yonetici tarafin isletme sahibi tarafa ait bir isletmeyi bir ivaz karsiligi olmak tizere
kismen veya tamamen ydnetmeyi iistlendigi sozlesmenin adidir (Oz, 1997)”.

Yukarida da vurgulandig gibi portfoy yonetim soézlesmeleri kanun temelinde dogrudan ele alinmig olmamakla
birlikte Sermaye Piyasast Kurulu tebligleri ile diizenlenmektedir. Bu ¢ercevede portféy yonetim sozlesmesi,
vekilin miivekkili adina bir ig gérmeyi yiikiimlendigi vekalet sdzlesmesinin bir alt tiirii olarak nitelendirilirse
vekalet sozlesmesine iligkin 6zel hiikiimler aynen uygulanacak, sozlesmenin kendisine 6zgii yapist olan bir
sozlesme oldugu kabul edilirse de, Tiirk Bor¢lar Kanununun Genel Hiikiimleri ve yapisi benzerlik gosteren bazi
ozel sdzlesme tiplerine iliskin bazi kurallar kiyasen uygulanabilecektir (Oz, 1997).

4  Portfoy Yonetimi Sozlesmesinin Konusu

Olagan bir portfoy yonetimi sdzlesmesinin konusunu sermaye piyasasi araglari olusturmaktadir. 6362 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPK) 3. maddesinin birinci fikrasinin (s) bendine gére sermaye piyasasi araglari,
menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sézlesmeleri de dahil olmak iizere Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglaridir.

Tiirev araglarin ne oldugu SPK m. 3(1) (ii)’de su sekilde agiklanmaktadir: u) Tiirev araglar: Asagida sayilan veya
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglart:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakk: veren tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oranina
veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina
veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayilanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige;
kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlart ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan
olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve
sayilan dayanak varliklar1 birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak kaldiragl islemleri
ifade etmektedir.

Ogretide Portfoy Yonetimini kisinin (miisterinin) bankadaki hesabmin, menkul kiymetlerinin iktisadi ve teknik
yonlerden banka ve ya portfoy yonetimi sirketi tarafindan idaresi olarak ifade edilmektedir (Kaplan, 1995).

5 Portfoy Yonetimi Sozlesmesinin Taraflar

Sozlesmenin taraflari, portfoy yonetim faaliyetini sunan yetkili kuruluslar ile portfy yonetim hizmetini talep
eden yatirimeilardir. Portfoy yonetim faaliyetini sunan taraf; portfoy yonetim sirketleri, araci kurumlar, yatirim ve
kalkinma bankalar1 olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.

5.1 Portfoy Yonetim Faaliyetini Sunan Taraf

Portfoy yonetim sozlesmelerinin yonetim faaliyetini sunan tarafi ya portfdy yonetim ortakliklari, ya araci
kurumlar ya da yatirim ve kalkinma bankalar1 olarak ortaya ¢ikar. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 35.
maddesinin (¢) bendinde bir sermaye piyasasi kurumu olarak gosterilmistir. Bu ortakliklarin anonim ortaklik
biciminde kurulmasi emredici bir diizenlemenin geregidir. Bu ortakliklarin ana faaliyet konusu ise yatirim
fonlarmin kurulmasi ve bu fonlarmn yonetilmesidir. Portfoy yonetim ortakliklarinin kurulmasi ve faaliyete gegmesi
icin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin alinmasi gerekmektedir.

Portfoy Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde de sirketin faaliyete
geemesi i¢in ongoriilen iki kademeli bir diizenleme karsimiza ¢ikmaktadir. Tebligin 5. maddesinde diizenlenen
kurulus sartlarin1 saglayan sirketin esas sozlesmesi Kurulca uygun goriildiigiinde, sirket kararin kendisine
tebliginden itibaren en geg ii¢ ay i¢inde faaliyet izni almak i¢in Kurul’a yeniden bagvurur. Teblig’in 8. maddesinde
yer alan faaliyet sartlarmin incelenmesine gegilir ve bu sartlarin da saglanmasiyla yetki belgesini tescil ve ilan
eden sirket faaliyete geger.
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6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 39. maddesinin 9. fikrasinda, yatirim ve kalkinma bankalarinin da
SPK’nin 37. maddesinin (¢) bendinde diizenlenen portfoy yoneticiligi faaliyetini yapabilecegi agikca
diizenlenmistir

5.2 Portfoy Yonetim Hizmetini Talep Eden Taraf

Portfoy yonetim sozlesmelerinde, portfoy yonetim faaliyetini sunan tarafin karsisinda, bireysel ya da kurumsal
bir yatirimci bulunmaktadir. Yatirimeinin, bireysel olmasi ile kurumsal olmasinin &nemi, portfdy yonetim
sozlesmesinde belirlenecek risk tercihleri, yatirimecmimn portfdy yonetimine miidahalesinin yogunlugu gibi
konularda 6nem arz etmektedir. Portfoy yonetim hizmetini sunan taraflarin Kurulca onaylanan sézlesmelerinde de
miisterinin bireysel ve kurumsal oldugu durumlarda farkli hiikkiimlere yer verildigi goriilmektedir

6 Taraflarin Hak ve Borg¢lan

6.1 Portfoy Yonetim Hizmeti Sunan Tarafin Bor¢lan

Borcu Sozlesmeye Uygun Olarak ifa Yiikiimliiliigii: Portfoy yonetim sozlesmesinin genel bir vekalet akdi
niteligi tasimasindan 6tiirli (Tandr,1999) yetkili kurumun ana borcu, portfoy yoneticiligi faaliyetini sdozlesmeye
uygun olarak ifa etmektir. TBK md. 502 /f.I uyarinca, “vekil kendisine verilen isleri ya da islemleri sozlesme
uyarinca yerine getirme borcu altindadir.” Portfoy yonetim sozlesmesinde de yetkili kurum, yatirimeiya ait
malvarliksal degerleri azami kar elde etme amaciyla yonetmek yiikiimliliigi altindadur.

Ozen ve Sadakat Yiikiimliiliigii: Tiirk Borglar Kanunu’nun 506. maddesinin 2. fikrasi uyarinca, ‘“vekil
tistlendigi is ve hizmetleri, vekalet verenin hakli menfaatlerini gézeterek, sadakat ve ozenle yiiriitmekle
yiikiimliidiir. ” Vekilin 6zen gdstermesi, vekalet verenin yararina sonug doguracak bigimde isgorme ile ilgili oldugu
belirtilmektedir. Bu kapsamda vekile getirilen iglerin olagan akisina ve yasam deneyimlerine goére gerekli
davraniglarda bulunmak yiikiimliiliigli, edim sonucunun elde edilebilmesi i¢in zorunlu bir davranig bigimidir
(Zevkliler ve Gokyayla, 2016). Portfoy yonetim sdzlesmesinde de taraflarmin karsilikli giivenleri esastir. Yapilan
isin zor oldugu ya da vekalet veren agisindan biiyiik 6nem tasidigi durumlarda gosterilecek 6zen de o oranda
artacaktir (Tandogan 1987). Yetkili kurulus, sdzlesmenin amacina uygun bir bicimde yatirimcinin menfaatlerini
korumali, herhangi bir nedenle meydana gelecek zarardan yatirrmciytr korumalidir. Soézlesmeyi Teblig
hiikkiimlerinde belirtilen esaslara uygun uzman yoneticiler eliyle ifa etmelidir.

Teblig’in 33. maddesi kapsaminda da yetkili kurumun 6zen yiikiimliiliigline dair diizenleme yapilmistir. Bu
madde kapsaminda diizenlenen ilkeler, kolektif portfoy yoneticiligine iliskin olsa da, bu ilkeler portfoy yonetimine
iliskin belirleyici nitelikler tagimaktadir.

Bu diizenlemenin ayn1 zamanda yalnizca portfoy yonetim sirketlerini degil, portfoy yonetimi faaliyetini icra
eden araci kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalar1 i¢in de baglayici oldugu kabul edilmelidir.

Portfoy yonetim sdzlesmesinde, portfoy yoneticisinin ifa ettigi edim sonuca yonelik degil siirece yoneliktir. Bu
cercevede, yatirimcinin zarar etmesi durumu, 6zen yiikiimliiliigiiniin ihlal edildigine dair sonu¢ dogurmayacaktir.

Ozen vyiikiimiiniin yerine getirilmedigini kanitlamak portfoy yonetim hizmeti sunan taraftadir. Buna karsilik
portfoy yonetim hizmeti sunan tarafin yatirimla amaglanan sonuca ulagilamamis olmasindan dolay1 sorumlulugun
yerine getirilmedigi konusunda bir karine olusturmaz. Bu durumda portfoy yonetim hizmeti alan tarafindan
(miivekkil) ayrica portfoy yonetim hizmeti sunanin mesleginin kurallarina uygun olmayan (aktif ya da pasif) bir
davranigta bulunmasinin yasam deneyimlerine ve islerin olagan akisina gére sonucun dogmasinda etken
oldugunun kanitlanmasi gerekir (Tandogan,1987).

Hesap Verme Borcu: Hesap verme borcu vekalet iliskilerinde dogal bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Hesap verme borcu vekilin baskasina ait bir is gormesinin dogal sonucu olarak belirir. Bilgi verilmesini talep eden
yatirimeinin bu talebinin de hesap verme borcu kapsaminda oldugu kabul edilmelidir. Hesap verme ve bilgi verme
borglarinin ifasi, sézlesmenin geregi gibi ifa edildigi yoniinde yatirimeiya da giivence saglayacaktir. Tiirk Borglar
Kanunu’nun 508. maddesinin 1. fikrasi ele alindiginda portféy yonetim faaliyetini sunan kuruluslarm, yatirimciya
talep etmesi halinde portfoyli hakkinda bilgi ve hesap verme yiikiimliiliigii bulundugu sonucuna ulagmaktayiz.
Ancak bu yikimligi diizenleyen TBK m. 508 emredici bir diizenleme olmayip taraflar aksine diizenleme
yapabilir (Tandogan, 1987).

Iade Yiikiimliiliigii: Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 502. maddesinin 1. fikras1 ve 509. maddesince, vekil alinani
geri verme borcu altindadir. Portfoy yonetim faaliyetinde bulunan kuruluslar, s6zlesme devam ettigi siirece talep
edilmesi halinde ya da s6zlesmenin sona ermesi halinde kendisine verilenleri iade ylikiimliiliigii altindadir. Portfoy
yonetimi konusunda yetkili kuruluglarin iade ylikiimliiligiiniin kapsaminda, yatirimeinin sézlesme kurulurken
verdigi ve iade aninda portfoy yoneticisinin elinde bulunan seyler, hem de yetkili kurulusun faaliyeti sonucunda
ficiincii kisilerden elde ettigi seyler olacaktir. fade borcu gercevesinde giindeme gelebilecek olan bir diger konu da,
vekilin takas itirazinda bulunmasi veya hapis hakkini kullanmasidir. Yetkili kurumlarm iade borcunun konusunu
eger bir miktar para teskil ediyorsa ve yatirimer tarafindan sézlesme cergevesinde belirlenen iicret 6denmemisse,
yetkili kurum yatirimeinin bu borcuna karst kendi alacagi oraninda kendi alacagini takas edebilir (Gemici, 2005).
Portfoy yoneticisinin iade borcunun konusu bir sermaye piyasasi araciysa portfoy yoneticisi alacaklarinin teminat:
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olarak, alacagi oraninda finansal varlik tizerinde Tiirk Medeni Kanunu’nun 864. maddesince hapis hakkini da
kullanabilecektir.

6.2 Yatirnmcimin Bor¢lar:

Yatirimcinin borglarmi iicret ddeme borcu ve masraflar ile giderleri karsilama borcu olarak iki baglik altinda
incelemek miimkiindiir. Yatirimci ile portfdy yonetim hizmetini sunan taraf arasinda kurulacak olan portfoy
yonetim sdzlesmesinde {icretin kararlastirilmasi esastir. Yatirimei, yetkili kurulugun yilikiimliliiklerini yerine
getirmemesi halinde iicreti 6dememe yahut ticretten indirim talep etme hakki bulunmaktadir. Yatirimcinin bir diger
borcu olan masraf ve giderleri karsilama borcu ise Tiirk Borglar Kanunu’nun 394. Maddesinin 1. Fikrasi hitkmiinde
kargilik bulmaktadir.

7 Sozlesmenin Sona Ermesi

Portfoy yonetim sdzlesmesinin kokeninin vekalet sdzlesmesi olduguna ve sdzlesmenin devami boyunca da
vekalet sozlesmesine yonelik hiikiimlerin uygulanmasi gerektigine deginmistik. Sozlesmenin sona ermesi
hususunda da vekalet s6zlegsmesine dair hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir.

7.1 Tek Tarafh Sona Erdirme

Vekalet sozlesmesi TBK’nin 512. maddesi uyarinca da herhangi bir nedene dayanmadan taraflardan birinin tek
tarafli iradesi ile sona erebilmektedir. Diizenlemenin emredici niteliginden o6tiirii sdzlesmelerde aksi
diizenlenememektedir.

Bu hiikiim portfdy yonetim sozlesmesi bakimindan ele alindiginda, karsilikli giiven iliskisine dayali olmasi ve
konusunun malvarliksal olmasi ve kayip riskini barmdirmasi géz éniinde tutuldugunda yatirimeinim bu hakka sahip
olmasi hayati 6nem tasimaktadir. Portféy yonetim faaliyeti sunan kuruluslarca Kurul onayina sunulan
sozlesmelerde de bu husus asgari unsurlar arasinda yer almaktadir.

7.2 Oliim, Fiil Ehliyetinin Kaybu, iflas

Tiirk Borglar Kanunu’nun 513. maddesi geregince, vekalet iligkisi aksi kararlastirilmadigi ve isin niteliginden
anlasilmadigr surette Sliim, fiil ehliyetinin kayb1 ve iflas hallerinde sona erer. Portfoy yonetim sézlesmelerinde ise
aksi yonde diizenlemeler yapilabilmektedir. Portfoy yonetim soézlesmesinde dnemli olan, portfdy ydneticisinin
bizzat isi yapmasiin yatirimci igin olan 6nemidir. Portfoy yoneticisi i¢in ise yatirimcisit bakimindan boyle bir
durum soz konusu degildir. Portfoy yonetim sdzlesmelerinde, portfoy yoneticisinin degismesi halinde, yatirimciya
derhal bilgi verilecegi yatirimcinin ise bu bildirimin ardindan tek tarafli fesih hakkinin oldugu diizenlenmektedir.
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