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OZET

SERMAYE PIYASALARINDA YATIRIM DANISMANLIGI

Mehmet Arif TUG
Ozel Hukuk Anabilim Dali

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos, 2018

Damgman: Dr. Ogr. Uyesi. Hediye BAHAR SAYIN

Yatirim danigmanligi, miisterilere sahsi ve finansal durumlarina uygun olacak
sekilde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis kuruluglar tarafindan,
sermaye piyasast araclar1 veya bunlar1 ¢ikartan ihraggilara iliskin olarak yonlendirici
nitelikte yatirnm tavsiyesi verilmesi faaliyetidir. ABD hukuku kaynakli olan yatirim
danigmanlig, Tiirk hukukunda esas olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan
tebligler ile diizenlenmistir.

S6z konusu ¢aligmada yatirim danismanlhigr faaliyeti, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan cikarilan diizenlemeler 1s18inda
incelenmistir. Bu baglamda s6z konusu faaliyete iliskin Ongoriilen esaslar, yatirim
danismanlhigi sézlesmesi, ilgili sézlesmenin hukuki niteligi, konusu, sekli ve taraflari ile
yatinm damismanligi iligkisinden dogabilecek sorumluluk halleri c¢aligmanin ana

basliklarin1 olusturmaktadir.
Anahtar Sozciikler: Yatirim danigmanligi, Sermaye Piyasasi Hukuku, Sermaye

Piyasas1 Kurulu, yatirim hizmet ve faaliyetleri, Ill — 37.1 sayili Yatirim Hizmet ve

Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig.



ABSTRACT

INVESTMENT ADVICE IN CAPITAL MARKETS

Mehmet Arif TUG
Department of Civil Law

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August 2018

Supervisor: Assist. Prof. Dr. Hediye BAHAR SAYIN

Investment advice is a service, in which personal investment recommendations, that
are about capital market instruments or their issuers, are given to customers according to
their personal and financial conditions by corporations, which are authorized by the
Capital Markets Board of Turkey. Investment advice, originated from US law, is
regulated with the Capital Markets Board of Turkey’s communiqués in Turkish law.

In this study, investment advice service is examined in the light of the Capital
Market Act (no. 6362) and regulations which are issued by the Capital Market Board of
Turkey. Within this context, principals, regarding respective service, investment advice
agreement, legal characteristics, subject, form and contracting parties of the agreement
and liability for investment advice relation are the main titles of this study.

Key Words: Investment advice, Capital Market Law, the Capital Markets Board
of Turkey, investment services and activities, Communiqué on Principles Regarding

Investment Services, Activities and Ancillary Services (serial no. 111 — 37.1).
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ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak tizere ttim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler igin kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu g¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi™yla tarandigini ve
higbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglari kabul ettigimi bildiririm.

Mehmet Arif TU
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GIRIS

Finans piyasalarinin 21. yiizyilda arz ettikleri 6nem, yadsinamayacak bir noktaya
gelmistir. lgili piyasalarin diinya ekonomisi ve iilke ekonomileri iizerindeki etkileri de
her gecen giin artmaktadir. Buna bagli olarak, gerek konvansiyonel medya diye tabir
edilen gazete, televizyon ve radyolarda gerekse de sosyal medyada finans piyasalarina
iliskin haberler genis yer tutmaktadir. Bunun sonucu olarak, finans piyasalarini teskil
eden para ve sermaye piyasalarina olan ilgide biiyiik bir artis yasanmaktadir. Dahasi
gelisen iletisim teknolojileri (6zellikle internet) sayesinde, insanlar bu piyasalara yalnizca
ilgi duymakla kalmayip yatirim yapma imkanina da kavusmustur.

Artan ilgi yaninda, sermaye ve para piyasalari da her gegen giin daha karmasik bir
hale gelmektedir. Son zamanlarda ortaya ¢ikan kripto paralar (Bitcoin, Ethereum,
Litecoin, Ripple vb.) gibi yeni yatirnm imkanlart bu duruma 6rnek teskil etmektedir.
Yalniz teknolojik gelismeler piyasalarin teknik hale gelmesi sonucunu dogurmamaktadir.
Finans piyasalar1 da bir¢ok yeni yatirim araci tiretmektedir. 2008 Kiiresel Krizi’nin temel
sebeplerinden biri oldugu belirtilen ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage — backed
securities), bu tarz yatirim araglarina 6rnek olarak gosterilebilirt,

Kamuoyunun ilgisi ile finansal piyasalarin artan karmagikliginin birlesimi ¢ogu
zaman olumlu sonuglar dogurmamaktadir. 2017 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) kaldiragli islemlere iliskin getirmis oldugu diizenlemeler de buna isaret
etmektedir?. Dahas1 yiiksek kér vaat eden birgok yatirim platformunun (mevzuat geregi)
aciklamak zorunda olduklari, son geyrek kar ve zarar eden yatirimci oranlari, cari olan
olumsuz durumu goézler éniine sermektedir®.

Insanlarin kolay yoldan zengin olma hirslari, yapilan yogun reklam kampanyalari
vb. sebebiyle gerek gercek gerekse de tiizel kisilerin birikimlerini kaybetmemeleri igin
yatirirm yapma konusuna profesyonel bir yaklasim gerekmektedir. Aksi bir durumda

kisilerin kulaktan dolma bilgiler, dolandiricilik arz eden olusumlar® gibi sebeplerle

! https://www.investopedia.com/terms/m/mbs.asp (Erisim tarihi: 27.06.2018).

2111 - 37.1.b sayihi Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig III — 37.1°de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (RG 10.02.2017 S. 29975).

3111 - 39.1 sayili Yatirrm Kuruluglarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig md. 28/3 (RG 17.12.2013 S.
28854).

4 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2016/07/1. TSPB-Kar-Zarar.xlsx (Erisim tarihi: 27.06.2018).

5 Bknz. bu gibi durumlara giincel bir 6rnek olarak, “Ciftlik Bank” olay1 i¢in, O. Ozdemir (2018). 6 Soruda Ciftlik Bank:
On Binlerce Kisi Nasil Dolandirildi? BBC News Tiirkge. https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-43414402
(Erisim tarihi: 27.06.2018).



magduriyete ugramasi s6z konusu olmaktadir. Bu noktada ise yatirrm danismanligi
kurumu 6nem arz etmektedir.

Gergek ve tiizel kisilere, bu kisilerin ihtiyaclar1 ve mevcut finansal durumlarina
uygun yatirim segenekleri sunulmasi, yatirim danismanligi faaliyetinin temel konusunu
olusturmaktadir. S6z konusu faaliyet sayesinde, kisilerin maddi kayip risklerinin
azalmasiin yaninda, sermaye piyasalarina olan giivenin artmasi ile 6zellikle sirketlerin
fon bulmasi kolay hale gelmektedir. Béylece tilke ekonomisi i¢in olumlu bir durum ortaya
¢ikmaktadir. Ayrica bireylerin sermaye piyasalarindan elde edecekleri getirilerin,
harcama olarak yansimalar1 da ekonomiye pozitif yonde etki edecektir.

Bahsi gegen olumlu etkilerinin ortaya ¢ikabilmesi igin, yatirim danigmanligi
faaliyetinin yayginlagsmasi gerekmektedir. Ne yazik ki tilkemizde s6z konusu faaliyetin,
yeterince ilgi gordiigiinii sdylemek miimkiin degildir®. Ancak sermaye piyasalarma artan
ilgi ile birlikte, yatirim damismanliginin da ragbet gérmemesi icin herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Bunun ig¢in ilgili faaliyetin hukuki c¢ercevesinin yatirimeilar
koruyacak sekilde ¢izilmesi gerekmektedir. S6z konusu ¢alisma, yatirim danismanliginin
Tiirk hukukunda ne sekilde diizenlendigi sorusuna cevap verme amaci tagimaktadir.

Bu calisma, iki bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde ilk olarak, yatirim
danmismanligina iliskin yabanci hukuk diizenlemeleri ve Tiirkiye’deki diizenlemeler
tizerinde durulmus; ardindan yatirnm danigmanligi faaliyetinin tanimi ve niteligi ele
alinmistir. Daha sonra, Tiirk hukukunda yatirnm damigsmanligina uygulanacak ilke ve
esaslar inceleme konusu yapilmistir. Ote yandan séz konusu faaliyet ile diger yatirim
hizmet ve faaliyetleri arasindaki farklar ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Ikinci boliimde ise yetkili kurulus ile yatirimer arasinda yapilan yatirim
danigsmanlig1 sozlesmesi ele alinmistir. Burada sirasiyla sdzlesmenin hukuki niteligi,
unsurlari, sekli, taraflarin ylikiimliiliikleri ile s6zlesmenin sona ermesi incelenmistir. Son
olarak yatirrm danismanligi sdzlesmesinden kaynaklanan hukuki sorumluluk konusu ele
alinmig ve ilgili faaliyete iliskin giindeme gelebilecek cezai ve idari yaptirimlara

deginilmistir.

6 Bknz. Birinci Béliim 1.4. numarali baslik.



BIiRINCI BOLUM
YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETI

1. YATIRIM DANISMANLIGINA iLiSKiN DUZENLEMELER

Bu baglik altinda yatirim danigsmanliginin ortaya ¢iktigt ABD hukuku, Tiirk
hukukuna birgok alanda kaynak olusturan Alman hukuku ile yatirim danismanligi
6zelinde Tiirk hukukunda yapilan diizenlemelere mehaz teskil eden AB diizenlemeleri ele

alinacaktir.

1.1. ABD

19. yiizyiln ikinci yarisindan itibaren ABD’de sirketler ve yatirimcilar arasindaki
iliski degisime ugramaya baslamistir; pay sahipligi ve sirket yonetimi kavramlarinin
birbirlerinden gittik¢e ayrilmasina bagl olarak, pay sahiplerinin sirket yonetimine olan
etkilerinin siirekli azalmas1 giiniimiize kadar devam eden bir egilimdir’. Bu duruma bagh
olarak bireysel yatirimcilar, 6zellikle sirketlerin faaliyetlerine ve sermaye piyasasi
araglarina iliskin bilgi eksiklikleri sebebiyle kendileri i¢in en iyi yatirnm sec¢eneginin
belirlenmesi hususunda zorluklarla karsilasmaya baslamistir®,

Bahsi gecen zorluklar1 agmak i¢in sermaye piyasalari ile ilgili bilgi ve tavsiye
sunulmas1 giindeme gelmis ve so6z konusu faaliyeti, 20. ylizyilin baslarinda ilk olarak
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren aracilar (broker), alim — satimcilar (dealer) ve

finans kurumlar1 (financial house) yiiriitmiistiir®

. Ancak bu kisi ve kuruluslarin
yatirimcilarin menfaatinden ¢ok kendi c¢ikarlari dogrultusunda tavsiyelerde bulunmasi
sebebiyle, sermaye piyasalarinda danismanlik ihtiyacina cevap vermek iizere yatirim
tavsiyesi verme hususunda uzmanlasmis kisi ve kurumlar ortaya ¢ikmaya baslamistir’®.

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra 6zellikle New York ve Boston’da, yatirim danismanlig

TE. Usca (2007). Yatirim Danismaniigi ve Cikar Catismast. Y ayimlanmamis Doktora Tezi. Ankara: Gazi Universitesi,
s. 3; L. Wilsey (1949). The Investment Advisers Act of 1940. The Journal of Finance, 4 (4), s. 286. Bknz. bahsi gecen
hususla alakali olarak, basta ABD olmak iizere diinya finans piyasalarinda, bireylerden daha ¢ok kuruluglarmn etkin hale
gelmesi ve bireysel yatirimeilarin yine ¢ogunlukla ayni kuruluslar tarafindan yonetilen fonlara yatirim yaparak, finans
piyasalarindan uzaklagmalari konusunda, A. Krug (2011). Institutionalization, Investment Adviser Regulation, and the
Hedge Fund Problem. Hastings Law Journal, 63 (1),s.6 - 7.

8 Usca, 2007, a.g.k., 3 - 4; Wilsey, 1949, a.g.k., 286.

% Krug, 2011, a.g.k., 18; Usca, 2007, a.g.k., 4; Wilsey, 1949, a.g.k., 286.

10 Usca, 2007, a.g.k., 4; Wilsey, 1949, a.g.k., 286. S6z konusu durum ayrica IAA’nin ¢ikarilmasida da énemli bir
etken olmustur. Bknz. R. Karmel (2016). The Challenge of Fiduciary Regulation: The Investment Advisers Act After
Seventy - Five Years. The Brooklyn Journal of Corporate, Financial & Commercial Law, 10 (2), s. 407; Krug, 2011,
a.g.k., 22.



hizmeti sunan bircok sirket kurulmustur!’. 1919 yilinda kurulan Scudder, Stevens &
Clark®2, bu tiir sirketlerin ilkidir®.

ABD’de yatirim danigsmanligi i¢in diizenleme yapilmasina yonelik ilk adim 1935
yilinda ¢ikarilan Kamu Hizmeti Sirketi Kanunu (Public Utility Holding Company Act4)
ile olmustur’®. Séz konusu diizenlemenin 30. paragrafina gore, Amerikan Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na (Securities and Exchange Commission — SEC) yatirim
fonlar1 ve yatirim sirketlerinin incelenerek bir arastirma yiiriitiilmesi gorevi verilmistir'®.
Dért yil siiren bir arastirma ile SEC tarafindan hazirlanan 1939 tarihli rapor!’ sonucunda,
1940 yilinda Yatirim Danismanlar1 Kanunu (Investment Advisers Act®® - IAA), Yatirim
Sirketi Kanunu (Investment Company Act) ile birlikte yiiriirliige girmistir’®. 1AA, 1929
Ekonomik Krizi’ne sebep oldugu kabul edilen sermaye piyasalarinda yasanan
suiistimalleri ortadan kaldirma amaci ile ¢ikarilan bir dizi kanunun sonuncusu olma
ozelligine sahiptir?®. S6z konusunu diizenleme halen yiiriirliikte bulunmaktadir?®.

ABD’de yatirim danigmanligina iliskin halihazirdaki temel diizenleme olan 1AA,
24 maddeden olusmaktadir?®. Diizenlemede, temel kavram olarak yatirim damismanlig

degil yatirrm danismani kabul edilmistir?®. IAA sec. 202 (a) (11)’de yapilan tanima gore;

L Wilsey, 1949, a.g.k., 287.

12 S6z konusu sirket giiniimiizde 1919 Investment Counsel adi altinda faaliyetlerine devam etmektedir. Bknz. daha fazla
bilgi icin, https://www.1919ic.com/about/history.aspx#.WICeHhuLSUk (Erisim tarihi: 19.01.2017).

13 Usca, 2007, a.g.k., 4 - 5; Wilsey, 1949, a.g.k., 286 - 287; https://www.1919ic.com/about/history.aspx#.WI
CeHhuLSUk (Erigim tarihi: 19.01.2017).

14 Bknz. sdz konusu diizenlemenin tam metni icin, https://www.sec.gov/about/laws/puhca35.pdf (Erisim tarihi:
23.01.2017).

15 F. Lovitch (1975). The Investment Advisers Act of 1940 — Who is an “Investment Adviser”. Kansas Law Review,
24 (1), s. 67; Wilsey, 1949, a.g.k., 287.

16 Lovitch, 1975, a.g.k., 67; SEC (2013). Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities and Exchange
Commission. https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf (Erisim tarihi: 23.01.2017), s. 1;
Wilsey, 1949, a.g.k., 287.

17 Bknz. s6z konusu rapor i¢in, SEC (1939). Investment Trusts and Investment Companies — Report of the Securities
and Exchange Commission. https://babel.hathitrust.org/cgi/pt?id=mdp.35112101732404;view=1up;seq=1;size=175
(Erigim tarihi: 23.01.2017).

18 Bknz. s6z konusu diizenlemenin tam metni igin, https://www.sec.gov/about/laws/iaad0.pdf (Erisim tarihi:
26.01.2017).

19 Karmel, 2016, a.g.k., 407; Lovitch, 1975, a.g.k., 67; R. Pontz (1988). SEC Release 1092 on the Investment Advisers
Act of 1940: Applicability of the Investment Advisers Act to Financial Planners and Other Persons Who Provide
Financial Services. Washington and Lee Law Review, 45 (3), s. 1140 - 1142; SEC, 2013, a.g.k., 1. SEC’in 1939 tarihli
raporunun IAA’nin hazirlanmasinda temel teskil ettigi, [AA sec. 201°de de belirtilmistir.

20 Karmel, 2016, a.g.k., 1; Krug, 2011, a.g.k., 20; SEC, 2013, a.g.k., 1.

2L JAA’nim giiniimiiz ABD finans piyasalari igin yetersiz kaldig1 belirtilmektedir. Bunun temel sebebi olarak da IAA’nim
cikartildigr 1940’1ardan itibaren sadece tavsiye sunan danismanlardan, fonlar1 yoneten danigmanlara dogru gergeklesen
degisim gosterilmektedir. Bknz. Krug, 2011, a.g.k., 16 - 17.

22 |, Tercan (2000). Yatirim Danismanligi Faaliyeti ve Yurt Disi Uygulamalari. Yeterlik Etiidii. Istanbul: Sermaye
Piyasas1 Kurulu Denetleme Dairesi. http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/457 (Erisim tarihi:
09.06.2018), s. 9; Usca, 2007, a.g.k., 6; B. Yildiz (2015). Sermaye Piyasasi Hukukunda Hukukunda — Genel Yatirim
Tavsiyesi Sunma Faaliyeti ve Yatirim Danismanhigi Faaliyeti Kapsaminda — Yatirim Tavsiyeleri (1. Baski). Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi, s. 119.

2 Usca, 2007, a.g.k., 11; Yildiz, 2015, a.g.k., 119.



yatirim danigmani, bir iicret karsiliginda sozlii ya da yazili olarak, menkul kiymetlerin
degeri, bunlara yatirnm yapilmasi, bunlarin alinmasi veya satilmasi hakkinda tavsiye
sunma isi ile ugrasan ya da yine iicret karsiliginda menkul kiymetlere iligskin analizler
veya raporlar hazirlayan ya da yayimlayan kisidir. Gergek veya tiizel kisiler yatirnm
danismani olabilirler?*. S6z konusu tanima gore, yatirim danigsmani olarak kabul igin su
ti¢c unsurun birlikte ger¢eklesmesi gereklidir:

e Danismanlik hizmeti, ticreti mukabilinde olmalidir.

e Tavsiye sunma bir meslek faaliyeti seklinde icra edilmelidir.

e Miisterilere menkul kiymetler hakkinda tavsiye, rapor veya analizler

sunulmalidir®.

ABD Yiiksek Mahkemesi (The Supreme Court) bir kararinda®®, IAA’nin amacinin
dolandiriciliklart 6nlemek oldugu ve bu amaca hizmet edebilmesi i¢in IAA’nin kat1 ve
stnirli degil; esnek bir yapiya (yoruma agik) sahip olacak sekilde hazirlandigini
belirtmistir. Bu karardan hareketle, [AA’da verilen yatirim danigmani taniminin genis bir
sekilde yorumlanmasi gerektigi soylenebilir. SEC de (asagida ornekleri goriilecegi lizere)
tanimi1  bu sekilde degerlendirerek, yatirim danismani kavrammin kapsamini
genisletmistir?’,

llgili tamimda gecen iicret (compensation) kavrami her tiirlii ekonomik menfaat
seklinde genis yorumlanmaktadir®®. Bu kapsamda danismanlik iicreti, komisyon, baska
hizmetleri de kapsayan bir 6deme veya bunlarin birlesimlerinden olusan diger 6demeler
{icret unsurunun varlig1 icin yeterli goriilmektedir?®.

Tavsiye sunmanin bir meslek faaliyeti olarak kabul edilebilmesi i¢in s6z konusu
faaliyetin kisinin sundugu tek hizmet ya da ana hizmet olmas: sart degildir*®. Burada
onemli olan tavsiye sunmanin tek seferlik veya istisnai nitelikte olmamasidir®,

Yatirim danismanina iliskin diger unsur verilen tavsiyelerin, hazirlanan analiz ve
raporlarin menkul kiymetlere (securities) iliskin olmasidir. Oncelikle belirli bir hisse

senedi, tahvil veya yatirnm fonuna iligkin tavsiye sunulmasi durumunda bu unsurun

24 Tercan, 2000, a.g.k., 10; Usca, 2007, a.g.k., 11 — 12 ve 18.

% pontz, 1988, a.g.k., 1147 - 1148; SEC, 2013, a.g.k., 2; Tercan, 2000, a.g.k., 10.

26 SEC v. Capital Gains Research Bureau, Inc. (1963) https://www.sec.gov/divisions/investment/capitalgains 1963.pdf
(Erisim tarihi: 28.01.2017).

27 Pontz, 1988, a.g.k., 1140 ve 1145.

8 SEC, 2013, a.g.k., 2.

29 Pontz, 1988, a.g.k., 1151; SEC, 2013, a.g.k., 2.

%0 pontz, 1988, a.g.k., 1156; SEC, 2013, a.g.k., 2.

31 pontz, 1988, a.g.k., 1157; SEC, 2013, a.g.k., 2; Tercan, 2000, a.g.k., 10; Usca, 2007, a.g.k., 58 - 59.



gerceklestigi hususunda herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir®>. Buna Kkarsin
gayrimenkul, degerli metaller ve diger emtialara iliskin tavsiyelerin menkul kiymetlere
iliskin olmadig1 ve bu itibarla s6z konusu seylere iliskin tavsiyelerin yatirim danigsmanligi
kapsaminda degerlendirilemeyecegi belirtilmektedir2.

Yatirim danigmanligi baglaminda verilen tavsiyenin belirli bir menkul kiymeti
isaret edip etmemesi, iizerinde durulmasi gereken baska bir sorundur. SEC’in bu
husustaki yaklagimi yatirim damismanliginin gergevesini genisletici nitelik arz
etmektedir®*. Bu baglamda SEC;

e piyasa trendlerine iliskin verilen tavsiyeleri®,
e yatirim danismani segimine iliskin verilen tavsiyeleri®®,
e menkul kiymetlere yatirnmin diger yatirim tiirlerine (6rnegin, gayrimenkule
yatirim yapilmas1) nazaran sagladig1 avantajlara iliskin tavsiyeleri®’,
e secimlik bir menkul kiymetler listesi sunulmasi seklinde tavsiye verilmesini®® ve
e portfoy dagilimi seklinde verilen tavsiyeleri®
menkul kiymetlere iligkin verilmis tavsiyeler olarak kabul etmekte ve yatirim
danismanlig1 kapsaminda degerlendirmektedir?,

Amerikan hukukunda menkul kiymetlere iliskin olarak hazirlanan analiz ve
raporlarin yatirnm danigsmanligi kapsaminda oldugu IAA sec. 202 (a) (11)’de agikga
diizenlenmistir. Ancak menkul kiymetlere iliskin bilgi verilmesinin bazi sartlarin varlig
halinde IAA sec. 202 (a) (11) baglaminda analiz veya rapor olarak degerlendirilmeyecegi
ve dolayisiyla yatirnm damigsmanligi kapsami disinda kalacagi SEC tarafindan kabul
edilmektedir. S6z konusu sartlar sunlardir:

e Verilen bilgiye ulasmak oldukc¢a kolay olmalidir.

e Sunulan bilgide yer alan kategoriler ¢ok spesifik olmamalidir.

%2 D, Kiitiikgii (2004). Sermaye Piyasast Hukuku - Birinci Cilt (1. Baski). istanbul: Beta Basim, s. 393; Pontz, 1988,
a.g.k., 1145 - 1146; SEC, 2013, a.g.k., 3.

% SEC, 2013, a.g.k., 3.

3 Pontz, 1988, a.g.k., 1149.

35 SEC (1978). SEC Staff No — Action Letter to Dow Theory Forecasts. http://www.brightlinesolutions.com/files/Plaze/
NoAction%20Dow%20Theory%201978.pdf (Erisim tarihi: 28.01.2017), s. 1.

36 SEC (1987). IA — 1092: Applicability of the Investment Advisers Act to Financial Planners, Pension Consultants,
and Other Persons Who Provide Investment Advisory Services as a Component of Other Financial Services.
https://www.sec.gov/rules/interp/1987/ia-1092.pdf (Erisim tarihi: 28.01.2017), s. 7.

37 Pontz, 1988, a.g.k., 1148; SEC, 1987, a.g.k., 6.

8 SEC, 2013, a.g.k., 3.

% SEC, 2013, a.g.k., 3.

40 SEC, 2013, a.g.k., 3.



e Verilen bilgi bir menkul kiymeti almayi, satmayr veya tutmayi tavsiye edici
nitelikte diizenlenmemis ya da sunulmamis olmalidir®.

IAA sec. 203 (a)’da yatirrm danismanlari igin tescil zorunlulugu Sngériilmiistiir®.
Bununla birlikte TAA sec. 203 (b) ve 203A’da tescil zorunlulugundan muaf tutulan
yatirim danigmanlart belirtilmistir. Yatinm danismani olarak tescil edilmek i¢in SEC
nezdinde basvuru yapilmalidir®®. SEC, 45 giin i¢inde basvuruyu kabul edebilecegi gibi,
tescil basvurusunun reddine de karar verebilir**. Bagvurunun reddine sebebiyet veren
durumlar 6zetle sunlardir:

e Basvuru sahibinin kasitli olarak bagvurusunda yanlis veya yaniltici bilgi vermesi,

e Son 10 yil i¢inde bir sugtan dolay1 bagvuru sahibi hakkinda cezaya hiikmedilmis
olmasi,

e Bagvuru sahibinin bir mahkeme veya SEC tarafindan menkul kiymetlere iliskin
bir mevzuat hiikkmiinii ihlal ettiginin tespit edilmis olmast,

e Basvuru sahibi hakkinda menkul kiymetlere iliskin bir mahkeme emrinin
(injunction) verilmis olmasi*.

Yukarida sayilan hususlar disinda IAA’da, yatirim danismani olabilmek igin belirli
bir egitime sahip olma gibi 6zel bir sart ya da herhangi bir sinav éngdriilmemistir®®.

Yatirim danismanlarimin denetimini SEC yiiriitmektedir®’. Bu kapsamda SEC para
cezas1 dahil gesitli yaptirimlar1 uygulamaya yetkilidir (IAA sec. 203 (f))*2.

Haziran 2018 itibariyle SEC’in verilerine gére ABD’de, kayitl yatirnm danigmani
sayis1 12949’ dur*.

4 Pontz, 1988, a.g.k., 1158 - 1160; SEC (1996). SEC Staff No — Action Letter to RDM Infodustries.
https://www.sec.gov/divisions/investment/no action/1996/rfminfodustries032596.pdf (Erisim tarihi: 28.01.2017), s. 2;
SEC, 2013, a.g.k., 3. dn. 11.

42 Krug, 2011, a.g.k., 20; Pontz, 1988, a.g.k., 1139; Tercan, 2000, a.g.k., 10; Usca, 2007, a.g.k., 18; Yildiz, 2015,
a.g.k., 120 dn. 451.

43 Tercan, 2000, a.g.k., 11. Bagvuru temel olarak “Form ADV” adini tagtyan bir matbu formun doldurulmasi ve bunun
SEC’e iletilmesi seklinde yapilmaktadir. Bknz. s6z konusu form ve basvuru igin 6nem arz eden diger hususlar igin,
https://www.sec.gov/about/forms/formadv.pdf (Erigsim tarihi: 29.01.2017).

4 SEC, 2013, a.g.k., 19; Tercan, 2000, a.g.k., 11.

4 SEC, 2013, a.g.k., 19; Usca, 2007, a.g.k., 19; Wilsey, 1949, a.g.k., 289 - 290.

46 SEC, 2013, a.g.k., 20; Wilsey, 1949, a.g.k., 290; Yildiz, 2015, a.g.k., 120.

47 A. Akgiil (2008). Sermaye Piyasast Kurulu Kararlarinm Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi (1. Baski). Istanbul:
Beta Basim, s. 71; S. Karababa (2001). Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmas: (1. Baski). Ankara: Seckin Yayincilik,
s. 53; Pontz, 1988, a.g.k., 1144; Yildiz, 2015, a.g.k., 120.

48 Pontz, 1988, a.g.k., 1144; Yildiz, 2015, a.g.k., 120 dn. 452,

4 https://www.sec.gov/files/data/information-about-registered-investment-advisers-and-exempt-reporting-advisers/ia
060118.zip (Erisim tarihi: 01.07.2018).



1.2. Almanya

Alman hukukunda yatirnm damismanligi (Anlageberatung), Alman Bankacilik
Kanunu (Kreditwesengesetz — KWG) §1/1a — la’da tanimlanmistir. KWG’de yer alan
tanima gore “yatirim danigsmanlig1”, miisterilere ya da onlarin temsilcilerine, belirli finans
araglarin1 (Finanzinstrumenten) konu alan, yatirimcinin kisisel durumuna iligkin bir teste
dayanan ya da 0zel olarak yatirimci i¢in hazirlanan ve bilgi dagitim kanallarinda yer
almamis veya kamuya duyurulmamis olan kisisel tavsiyelerin sunulmasi faaliyetidir.
Buna tanima gore yatirim danigsmanligindan s6z edebilmek igin;

e belirli  finans  araglarina  (bestimmte Finanzinstrumente)  iliskin
kisisel/kisisellestirilmis bir tavsiye (personliche Empfehlung) sunulmali,

e tavsiye miisterilere veya onlarin temsilcilerine verilmeli,

e tavsiye, yatirimcinin kisisel durumunu ortaya koyan bir teste dayanmali veya
yatirimet i¢in hazirlanmis (kisisellestirilmis) olmali,

e tavsiye Ozellikle bilgi kanallarinda yer almamis veya kamuya duyurulmamis
olmalidir™.

Tanimda yer alan tavsiye (Empfehlung) kavrami ile “yatirimeiya belirli bir iglemin
onun menfaatine oldugunun belirtilerek nerilmesi ifade edilmektedir®!. Sadece bilgi
sunulmasi, tavsiye olarak nitelendirilmemektedir?. Tavsiyenin belirli finansal araglarla
yapilan islemlere (Geschdfte mit bestimmten Finanzinstrumenten) iliskin olmasi
gerekir®s,

Finansal araglar kavramu ile kast edilen, KWG §1/11°de sayilan araglardir™®. Séz
konusu araclar sunlardir:

e Hisse senetleri (Aktien)
e Alman Varlik Yatirnrmi Kanunu (Vermdogensanlagengesetz — \ermAnlG) §1/2°de

sayilan araglar®

50 BaFin ve BBk (2017). Gemeinsames Informationsblatt der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und der
Deutschen Bundesbank zum Tatbestand der Anlageberatung. https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merk
blatt/dl mb_ 110513 anlageberatung neu.pdf? _blob=publicationFile (Erisim tarihi: 11.06.2018), s. 1.
51 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 1.
52 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 1.
53 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 1.
54 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 1 - 2.
5 {lgili diizenlemede belirtilen ve yine ayn1 diizenlemede kiymetli evrak olmadig belirtilen araglar sunlardir:
e  Kara katilma hakki
e  Bagka birinin hesabina ihrag¢1 ya da tglincii bir kisi tarafindan sahip olunan veya yonetilen malvarligina
iliskin pay
e  Kara katilmali krediler (profit participating loans — partiarische Darlehen)



e Borclanma araglar1 (Schuldtitel)*®

e Hisse senetleri, bor¢lanma araglart ve VermAnlG §1/2’de sayilan araglarin
edinilmesine veya temlikine yetki veren diger haklar
e Alman Sermaye Yatirrmi Kanunu (Kapitalanlagegesetzbuch) §1/1 baglaminda
yatirim fonlarina (/nvestmentvermdégen) katilma belgeleri
e Para piyasasi araglar1®’
e Doviz
e Tiirev araclar®
Tavsiye belirli (bestimmte) finans araglarina iliskin olmalidir®®. Yatirim
danigmanligindan bahsedilmek i¢in bir finans aracinin somut sekilde ifade edilmis olmasi
veya miisteriye segmesi icin somutlagtirilmis yatirim segeneklerinin bir liste seklinde
sunulmus olmas: gerekmektedir®. Buna karsin genel olarak bir finans araci tiiriiniin

tavsiye edilmesi (6rnegin; hisse senedi almanin tavsiye edilmesi) veya belirli bir sektor

e Sermaye benzeri krediler (subordinated loan — Nachrangdarlehen); sirketin tasfiyesinde diger borglardan
sonra 6denmesi kararlastirilan ve alindiginda sirket sermayesine eklenen kredilerdir. Bknz. A. Kahraman
(2015). Bankalarin Sermaye Benzeri Kredi Kullanimi Cezalandiriliyor! (mu?). KPMG Vergi.
https://kpmgvergi.com/Blog/Pages/FullBlog.aspx?article=392 (Erigim tarihi: 06.06.2018).
o Intifa haklar1 (Genussrechte)
e Nama yazili tahviller (Namensschuldverschreibungen)
% KWG §1/11 — 1/3’te borglanma araglari; intifa senedi (Genussschein), hamiline yazili tahvil
(Inhaberschuldverschreibung), emre yazili tahvil (Orderschuldverschreibung) ile benzer haklar igeren diger araglar
(6rnegin; soz konusu araglara ait depo sertifikalar1 — Hinterlegungsscheine) seklinde sayilmistir. Ayni diizenleme
uyarinca ¢ek gibi 6deme araglart bu kapsamda degerlendirilmemektedir.
57 Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve talebinin gergeklestirildigi piyasalar olup; buralarda hazine tahvilleri, mevduat
sertifikalar1, finansman bonolari, repo, ¢ek ve senetler islem gérmektedir. Bknz. Akgiil, 2008, a.g.k., 4; I. Ege ve O.
Ege (2017). Sermaye Piyasasinda Yatirimcinmin Korunmasi (1. Baski). Ankara: Seckin Yayncilik, s. 21; B. Taner ve C.
Akkaya (2016). Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler (3. Bask1). Ankara: Detay Yayimcilik, s. 6; O.
K. Unal (2005). Sermaye Piyasas: Hukuku ve Mevzuat: (1. Baski). Ankara: Asil Yaym, s. 2; Y. Yalta (2011). Para
Teorisi ve Politikasi 1. Tiirkiye Bilimler Akademesi Ulusal A¢ik Ders Malzemeleri. http://www.acikders.org.tr/course/
view.php?id=70 (Erisim tarihi: 06.06.2018), s. 52.
%8 Tiirev araclar, degeri bagka bir varligin degerine bagli olarak degiskenlik gdsteren ve ilgili varhigin miilkiyetinden
bagimsiz olarak ona iligkin hak ve yiikiimliiliiklerin devrini saglayan finansal araglardir. Tiirev araglarin konulari,
e  metaller,
madenler,
doviz,
hava durumu, iklim ve fiyat oynakligi,
borsa endeksleri,
faiz oranlari,
endiistri mallari,
e tarim Uriinleri
olabilir. Bknz. B. Adigiizel (2017). Sermaye Piyasast Hukuku (1. Bask1). Ankara: Adalet Yaymevi, s. 129 - 130; Borsa
istanbul (2013). VIOP Terimler Sézhigii. http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Terimler-Sozlugu.pdf
(Erisim tarihi: 13.06.2018), s. 1; 1. Kirca (2000). Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon Islemleri (1. Baski). Ankara: Banka
ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, s. 2; Y. Kula Cakir (2008). Tezgahiistii Tiirev Araglarin Karsi Taraf Kredi
Riskinin Olgiilmesi ve Yonetilmesi. Yeterlik Etiidii. Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi.
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1008 (Erigsim tarihi: 06.06.2018), s. 3; Taner ve Akkaya, 2016,
a.g.k., 107.
59 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 2.
6 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 2.



isminin zikredilerek tavsiye verilmesi (0rnegin; banka hisselerinin tavsiye edilmesi)
yatirim danismanhig faaliyeti olarak degerlendirilmemektedir®:.

Tavsiyenin kisisel/kisisellestirilmis  (personliche) olmas1  gerekmektedir®.
Kanunda bu durum, tavsiyenin yatirrmcinin kisisel durumuna iligskin bir teste dayanmasi
ya da Ozel olarak yatirimei i¢in hazirlanmis olmasi gerektiginin belirtilmesi ile ifade
edilmistir®®.

KWG §32/1’e gore, yatinm danigsmanligimin mesleki bir faaliyet olarak
(gewerbsmdpig) icra edilmesi veya bir ticari miiessesenin varliginin gerektigi capta
yiritillmesi hallerinde, yatirim danismanligi faaliyeti i¢in Alman Federal Finansal
Denetim Kurumu’ndan (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin) izin

alinmasi gerekmektedir.

1.3. Avrupa Birligi

AB hukukunda yatirim danigmanligi, 2014/65/EU sayili Direktif ile diizenlenmis
bulunmaktadir. Bahsi gegen diizenleme 03.01.2018 tarihinde yiirlirlige girerek,
2004/39/EC sayili Direktif’i yiiriirliikten kaldirmistir (2014/65/EU md. 94)%. Miilga
2004/39/EC sayili Direktif, Finansal Araclar Piyasalar1 Direktifi (The Markets in
Financial Instruments Directive — MiFID) olarak adlandirilmaktadir®®. 2014/65/EU
say1l Direktif onciilii sebebiyle MiFID Il olarak isimlendirilmektedir®. Tiirk hukukunda

konuya iliskin yapilan diizenlemelerin mehazini olusturdugundan®’

, oncelikle miilga
durumdaki MiFID {iizerinde durulacaktir.

MiFID EK - 1 Boliim (A)’da yatirim hizmet ve faaliyetleri arasinda sayilan yatirim
danmigmanligi (investment advice) md. 4/1-4’te, “finansal araglara iligkin olarak bir veya
daha fazla isleme dair miisteriye, onun istegi lizerine ya da yatirim sirketinin inisiyatifiyle

kisisel tavsiyeler sunulmas1” seklinde tanimlanmistir®®,

61 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 2.

62 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 3.

63 BaFin ve BBk, 2017, a.g.k., 3.

64 https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu/law-details_en (Erisim
tarihi: 11.06.2018).

6 CESR (2010). Understanding the Definition of Advice Under MIFID. https://www.esma.europa.eu/
sites/default/files/library/2015/11/10_293.pdf (Erisim tarihi: 25.06.2018), s. 4; ESMA (2012b). Guidelines on Certain
Aspects of the MiFID Suitability Requirements. https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/11/2012-
387 en.pdf (Erigim tarihi: 25.06.2018), s. 3; Yildiz, 2015, a.g.k., 116 dn. 432.

% Yildiz, 2015, a.g.k., 118 dn. 442.

7 Yildiz, 2015, a.g.k., 116.

8 Yildiz, 2015, a.g.k., 117.
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Tanimda yer alan finansal ara¢ (financial instrument) kavraminin igine hangi
hususlarin girecegi MiFID Ek — 1 Boliim (C)’de sayilmistir. Buna gore finansal araglar
sunlardir:

e Devredilebilir menkul kiymetler

e Para piyasasi aracglari

e Kolektif yatirnm kuruluslarindaki birimler (units in collective investment
undertakings)®®

e Opsiyonlar (options)’, vadeli islem sozlesmeleri (futures)’, swap sozlesmeleri’?,
vadeli faiz anlasmalar1 (forward rate agreements)” veya diger tiirev araclari

e Fark sdzlesmeleri (contracts for differences — CFD)"

Tanimda yer alan “kisisel tavsiye” kavrami ile baglantili olarak yatirim
danigmanligi i¢in miisteriden bilgi alma zorunlulugu MiFID md. 19/4°te diizenlenmistir.
S6z konusu diizenlemeye gore yatirnm danismanligi sunulmasi durumunda yatirim
sirketleri, miisterinin veya potansiyel miisterinin belirli tipteki ara¢ veya hizmetle
baglantili bilgi ve tecriibesi, finansal durumu ile yatirnrm amacina iligskin gerekli bilgileri
almak zorundadir”. Béylece miisteriye veya potansiyel miisteriye uygun yatirrm

hizmetleri ve finansal araglarin tavsiye edilebilmesi amaglanmaktadir’®.

89 Birim (unit), pay kavrammdan farklidir. Genel olarak tek bir iiriin halinde satilan ve birden fazla menkul kiymetin
birlesiminden olusan finansal ara¢ olarak tanmimlanmaktadir. Bknz. http://www.investorwords.com/5159/unit.html
(Erisim tarihi: 13.03.2017).

0 Opsiyon (option) sdzlesmesi, sdzlesmenin alic1 tarafina, 6deyecegi bir bedel karsiliginda, belirli bir vade sonunda,
sozlesmenin yapildigi sirada belirlenen bir fiyat lizerinden bir varligr satin alma veya satma hakki; buna karsilik satict
bakimindan ise, alicinin satin alma veya satma hakkini kullanmas1 durumunda kararlastirilan varlig1 satma veya satin
alma borcu doguran bir sdzlesmedir. Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 131; V. Giinal (2007). Sermaye Piyasasi Hukuku
Esaslar: (1. Baski). Istanbul: Beta Basim, s. 192; Borsa Istanbul, 2013, a.g.k., 1; Kirca, 2000, a.g.k., 36; T. Memis ve
G. Turan (2016). Sermaye Piyasasi Hukuku (2. Baski). Ankara: Seckin Yayincilik, s. 62 dn. 100; A. Sumer (2002).
Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ve Secilmis Mevzuat (3. Baski). Istanbul: Alfa Bastm Yaymm, s. 52; Taner ve Akkaya,
2016, a.g.k., 108.

"l Vadeli igslem (future) sézlesmesi, taraflara belirli bir miktar ve kalitedeki bir varlig: vade tarihinde, sézlesmenin
yapildigi sirada belirlenen bir fiyat {izerinden alma veya satma borcu yiikleyen bir s6zlesmedir. Bknz. Adigiizel, 2017,
a.g.k., 130 - 131; Borsa Istanbul, 2013, a.g.k., 1; Kirca, 2000, a.g.k., 46; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 62; Taner ve
Akkaya, 2016, a.g.k., 117; Unal, 2005, a.g.k., 540.

2 Swap (Takas) sozlesmeleri, taraflarin bir varlik ya da borca bagl bulunan nakit akiglarmi birbirleri arasinda
degistirilmesi amactyla yaptiklari sozlesmelerdir. Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 131; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 63;
Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 118.

8 Vadeli faiz s6zlesmesi (forward rate agreement), sdzlesmenin yapildigi zamandan daha sonra alinacak veya
6denecek bir borg i¢in, sézlesme yapilmasi esnasinda faiz oraninin veya déviz kurunun belirlendigi bir sdzlesmedir.
Bknz. s6z konusu tanim igin, http://www.investopedia.com/terms/f/fra.asp (Erisim tarihi: 05.09.2017).

" Fark sozlesmesi (contract for differences), esasen bir vadeli islem (future) sdzlesmesi olup; vadeli islem
sozlesmesinden farkli olarak s6zlesmeye esas alinan varlik ilgilinin miilkiyetine gecirilmemekte, sdzlesmenin yapildigi
zaman ve vade tarihinde s6z konusu varligin fiyatlar arasindaki fark sdzlesmenin edimini olugturur. Bknz. s6z konusu
tanim i¢in, http://www.investopedia.com/terms/c/contractfordifferences.asp (Erisim tarihi: 05.09.2017).

S ESMA, 2012b, a.g.k., 7.

6 ESMA, 2012b, a.g.k., 5.
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Yatirim danismanligina iliskin olarak AB hukukunda yer alan bir diger diizenleme
ise 2006/73/EC sayil1 Direktiftir. S6z konusu Direktif, MiFID 1n uygulanisini gostermek
amaciyla kabul edilmistir’’. Halen vyiiriirliikte bulunan bu Direktifte yer alan md. 52’ye
gore; MiFID’ta yapilan yatirim danismanligi taniminda gecen kisisel tavsiye kavrami,
miisteri veya potansiyel miisteri sifatin1 tagiyan bir kisi i¢in yapilan tavsiyedir. Ayni
maddenin devaminda ise tavsiyenin ilgili kisiye uygun olmasi veya ilgili kisinin durumu
hakkinda yapilan bir degerlendirmeye dayanmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica
2006/73/EC sayili Direktif md. 52’ye gore tavsiye;

e Dbelirli bir finansal aracin alimi, satimi, alim taahhiidiinde bulunulmasi, takasi,
paraya ¢evrilmesi veya elde tutulmasina
e Yyada bir finansal aracin alimi, satimi1, alim taahhiidiinde bulunulmasi, takasi veya
paraya cevrilmesi hakki veren belirli bir finansal araca baglh yetkilerin
kullanilmas1 veya kullanilmamasina
iligkin olmalidir.

2006/73/EC sayili Direktif md. 52°nin son ciimlesine gore sadece dagitim kanallar
araciligityla veya kamuya sunulan tavsiyeler, kisisel tavsiye olarak kabul
edilmemektedir’®. S6z konusu Direktif’in dibace (preamble) bsliimiiniin 79. maddesinde
de finansal araglar hakkinda kamuya yonelik olarak gazete, dergi veya diger basili
yaynlar ile internette verilen ya da televizyon — radyo yaymlarinda yer alan tavsiyelerin,
MiFID anlaminda kisisel tavsiye olarak degerlendirilemeyecegi belirtilmistir.

Yiriirliikte olan MiFID II’de de (MiFID’ta oldugu gibi) yatirnrm danismanlig, bir
yatirim hizmet ve faaliyeti olarak nitelendirilmistir (MiFID II EK — 1 B6liim (A)). Burada
yapilan tanim da MiFID ile birebir aynidir (MiFID II md. 4-1/4). Diizenlemede MiFID’ta
sayilan ve yatirrm danigmanligma konu olabilecek finansal araglar, bir tane ekleme
yapilarak korunmustur (MiFID II Ek — 1 Béliim (C))".

MiFID II’nin farklilik gésteren noktalari lizerinde durmak gerekirse; MiFID 11 md.
24/4 — a uyarinca, yatirnm danigmanligi hizmeti kapsaminda tavsiye sunmadan uygun bir

zaman dilimi 6ncesinde (in good time before) yatirim sirketinin;

TESMA, 2012b, a.g.k., 3; Yildiz, 2015, a.g.k., 117.

8 CESR, 2010, a.g.k., 13; Yildiz, 2015, a.g.k., 117.

™ Eklenen finansal arag, emisyon izni (emission allowence) olarak adlandirilmaktadir. AB’nin kiiresel 1sinma ile
miicadele amaci i¢in getirdigi sisteme gore; 6ncelikle belirli sera gazlari igin toplam tist limit (cap) belirlenmektedir.
S6z konusu limitin zamanla azaltilmasi 6ng6riilmiistiir. Belirlenen {ist limit uyarinca sirketlerin alabilecegi ve kendi
aralarinda ihtiyaglar1 dogrultusunda ticaretini yapabilecekleri emisyon izinleri ¢ikartilmigtir (cap and trade). Emisyon
iznine sahip olmayan veya sahip oldugu izinden daha fazla sera gazi salinim yapan sirketler i¢in agir parasal cezalar
ongorilmistiir. Bknz. https://ec.europa.eu/clima/policies/ets en (Erisim tarihi: 11.06.2018).
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e sunulacak tavsiyenin objektif bir temele dayanip dayanmadig,

e tavsiyenin farkli finansal araglarin genis ya da sinirli bir analizine dayanip
dayanmadigi, Ozellikle analizin yalmizca yatirim sirketi ile tavsiyenin
objektifligine zarar verecek yakinlikta baglari, iliskileri vb. olan bir kurulus
tarafindan ¢ikarilan ya da saglanan araglar1 kapsayip kapsamadigi ve

e yatirim sirketinin, tavsiye edilen finansal araglarin miisteriye olan uygunlugunu
belirli araliklarla degerlendirip degerlendirmeyecegi

hususunda miisteriye bilgi vermesi zorunludur.

Miisterilerden alinacak bilgiler konusunda MiFID II md. 25/2’nin, ayni hususu
konu edinen miilga MiFID md. 19/4’e gore daha ayrintili oldugu sdylenebilir.
Yirtirliikteki diizenlemeye gore de miisterinin tecriibe ve bilgisi, finansal durumu ve
yatirim amagclarina iligkin bilgilerin yatirim kurulusu tarafindan alinmasi gerekmektedir.
Ancak MiFID’tan farkli olarak MiFID II’de finansal durum ve yatirim amagclar1 basliklar
detaylandirilmistir. Soyle ki; yetkili kurulus, misterinin ne kadarlik mali kayba
dayanabilecegi bilgisini de finansal durum baslig1 altinda almak zorundadir. Ayrica risk
tolerans’®® da yatirnm amaglari baglaminda miisterinin yatirim kurulusuna vermesi
gereken bilgiler arasindadir. Bu sayede risk toleransi ve katlanabilecegi kayip miktari
dogrultusunda miisteriye en uygun tavsiyenin verilecegi diizenlemede belirtilmistir.

Ayrica MiFID Il md. 25/6’da yatirim sirketlerine, tavsiyeye konu islem yapilmadan
once, verilen tavsiyenin misterinin tercihleri, amaglar1 ve diger 6zelliklerine ne sekilde

uygun oldugunu ilgili miisteriye aciklama zorunlulugu getirilmistir.

1.4. Tiirkiye

Yatirim danismanligi kavram, Tiirk hukukuna ilk olarak 1992 yilinda girmistir®!.
SPK tarafindan 31.01.1992 tarihinde c¢ikarilan Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak
Kuruluslar ile Bunlarin Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine Iliskin Esaslar Hakkinda

Yonetmelik® ile yatirim damismanhgi faaliyeti diizenlenmistir®®. S6z konusu

80 Risk toleransi, belirlenen bir amacin gergeklestirilmesi i¢in almabilecek risk miktaridir. Bknz. I. Arslan (2008).
Kurumsal Risk Yonetimi. Maliye Uzmanhgi Arastirma Raporu. Ankara: Maliye Bakanh@i Strateji Gelistirme
Bagkanligr.  http://www.sgb.gov.tr/MaliyeUzmYrd ArasRaporlari/Maliye%20Uzmanl%C4%B1%C4%9F%C4%B1
%20Ara%C5%9Ft%C4%B1rma%20Raporlar%eC4%B1/Kurumsal%20Risk%20Y %C3%B6netimi%201%C5%9F%C
4%B11da%20ARSLAN.pdf (Erisim tarihi: 12.06.2018), s. 8.

8 Yildiz, 2015, a.g.k., 121.

82 RG 31.01.1992, S. 21128.

8 Tercan, 2000, a.g.k., 26.
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yonetmeligin 4. maddesinde aract kuruluslarin, SPK’dan izin almak sartiyla yatirim
danigsmanlig: faaliyetinde bulunabilecekleri belirtilmistir. Yonetmeligin 12. maddesinde
yatirim damigsmanligi hizmeti sunacak araci kuruluslarda aranacak ozel sartlar
diizenlenmis, “Yatirim Danismanligi” basligini tasiyan dordiincii boliimde (md. 43 ila 45)
konuya iliskin ayrintili diizenlemeler yapilmigtir,

Yatirim danigmanligina iliskin kanuni diizenleme ise ikincil mevzuattan sonra
olmustur. 2499 sayil1 miilga eSerPK md. 30°da, 1992 tarihli 3794 sayili Kanun’un® 20.
maddesi ile yapilan degisiklikle yatirim danigsmanligi bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak
diizenlenmistir®.

Anilan degisikliginden sonra 1993 yilinda SPK tarafindan Seri: V, No: 10 Yatirim
Danismanlig1 Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi®’
cikarilmistir®. S6z konusu teblig, yatirim damigmanliginin miinhasiran konu edildigi ilk
diizenleme olma niteligini haizdir®. Biri gegici olmak iizere 27 maddeden olusan
diizenlemede; yatirirm danigmanhigi sirketi, faaliyet izni ile bu iznin sartlari, yatirim
danigsmanligina iliskin ilke ve esaslar, yatirrm danmismanligi sézlesmesi gibi konular
diizenlenmistir.

Seri: V, No: 10 Teblig’i, 1995 yilinda SPK tarafindan ¢ikarilan Seri V:, No: 23
Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Tebligi'nin® 17. maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmistir®. Seri: V, No: 23 Teblig’de
yatirim danismanligi faaliyetinin ancak SPK’dan yetki belgesi almis araci kuruluslar
tarafindan  yapilabilecegi  Ongoriilmiistiir. Bunun disinda Teblig’de, yatirim
danigmanligina iliskin ilkeler, yatirim danismanlar1 hakkinda getirilen esaslar ile yatirim
danismanlig1 sozlesmesi diizenlenmistir.

2000 yilinda ise SPK, Seri: V, No: 23’1 yiirlirliikten kaldiran, Seri: V, No: 47

Yatirim Danismanlig1 Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar

8 Tercan, 2000, a.g.k., 26.

85 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararnamenin Baz1 Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasma Dair
Kanun, RG 13.05.1992, S. 21227.

8 Tercan, 2000, a.g.k., 26; Usca, 2007, a.g.k., 5; Yildiz, 2015, a.g.k., 121 dn. 458.

87 RG 14.01.1993, S. 21465.

8 Tercan, 2000, a.g.k., 26..

8 Yildiz, 2015, a.g.k., 121 dn. 458.

% RG 20.04.1995, S. 22264.

%1 Tercan, 2000, a.g.k., 26; Yildiz, 2015, a.g.k., 121 dn. 458.
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Hakkinda Teblig’i% ¢ikarmistir®®. Seri: V, No: 47 Teblig md. 9’a gére aract kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalarin SPK’dan izin alarak
yatirim danismanlig1 faaliyetinde bulunabilecekleri 6ngoriilmiistiir. Ayrica ilgili tebligde
yatirim danismanligina iliskin ilkeler ve yatirnrm danismanligi sézlesmesi diizenlenmistir.

2002 yilinda ¢ikarilan Seri: V, No: 55 Yatinm Danismanligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in® 21. maddesi ile
Seri: V, No: 47 Teblig’i yiiriirliikten kaldirlmistir®. Seri: V, No: 23 ve Seri: V, No: 47
Tebliglerine benzer olan Seri: V, No: 55 Teblig, kendinden 6nceki diizenlemelerden farkl
olarak ozellikle medya ve elektronik ortamda yapilan yonlendirici nitelikteki yorum ve
tavsiyelere iligkin hiikiimleri de ihtiva etmistir.

2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SerPK) yatirim
danismanhig1 bir yatirm faaliyeti olarak diizenlenmistir®®. SerPK md. 37’de sayilan
yatirim hizmet ve faaliyetlerinden biri de yatirim damsmanhgidir. ilgili diizenleme
MiFID Ek — 1 Boliim (A)’dan almmustir®.

SerPK’da “yatirim danigmanlig1” ifadesi iki yerde daha gegmektedir. Bunlardan ilki
olan md. 55/4’te, yatirnm danismanlig faaliyeti yiirliten portfdy yonetim sirketlerinin bu
faaliyetlerine iliskin usul ve esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi belirtilmistir. Diger
diizenleme ise md. 84/2’de Yatirrmc1 Tazmin Merkezi’ne® iliskindir. S6z konusu
diizenlemeye gore yatirnm danmismanligindan kaynaklanan zararlar tazmin kapsaminda
bulunmamaktadir.

Yatirim danigsmanligina iligkin son diizenleme ise halen yiiriirliikkte bulunan ve Seri:
V, No: 55 Teblig’1 yiiriirliikten kaldiran 2013 tarihli ve II1 - 37.1 sayil1 Yatirim Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’dir®®. Séz konusu

diizenlemede yatirim danigmanligi ayrintili sekilde ele alinmigtir.

92 RG 07.09.2000, S. 24163.

9 Tercan, 2000, a.g.k., 26 - 27; Yildiz, 2015, a.g.k., 121 dn. 458.

9 RG 22.04.2002, S. 24734,

% Yildiz, 2015, a.g.k., 122 dn. 458.

% Adigiizel, 2017, a.g.k., 241; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 155; Yildiz, 2015, a.g.k., 122.

9 Adigiizel, 2017, a.g.k., 241 dn. 212; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 155. Ancak MiFID Ek — 1 Béliim (B)’de bir yan
hizmet olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmasi
hizmeti, SPK md. 37°de bir yatirim hizmet ve faaliyeti olarak diizenlenmistir.

9 Bknz. Tkinci Boliim 4.1.3. numaral1 baslik.

% RG 11.07.2013, S. 28704; Caligmanin bu noktasindan sonra “Teblig” ifadesi ile III — 37.1 sayili Teblig kast
edilmektedir.
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Amnilan Teblig, altis1 gecici toplam 89 maddeden olusmaktadir. iki defa degisiklige
ugrayan Teblig!®, alim satim araciligy, tiirev arag islemleri, bireysel portfdy yoneticiligi,
yatirim danigsmanligi, halka arza aracilik, saklama hizmeti, yan hizmetlerin sunulmasi ile
genel yatirnm tavsiyelerine iliskin diizenlemeler igermektedir. Yatinm danigsmanligi
esasen Teblig’in yedinci boliimiinde 45 ila 50. maddeleri arasinda diizenlenmistir.

S6z konusu Teblig disinda yine SPK tarafindan ¢ikarilan IIT — 39.1 sayili Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig!® ve Il — 55.1 sayil

Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi’nde'%

yatirim damismanligina iliskin diizenlemeler bulunmaktadir®,

Tiirkiye Sermaye Piyasalari1 Birligi’nin internet sitesinde yayimladigi {iye listesine

04 105

gorel® sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak iizere yetkilendirilmis 44 bankadan
ikisinin, 80 araci kurumdan®® 62’sinin, 53 portfoy yonetim sirketinden®®” 19’unun
yatirnrm danigmanlig1 yetki belgesi mevcuttur. Tiirkiye’de toplamda 83 kurum, yatirim

danismanlig: faaliyeti yiliriitmeye yetkilidir.

2. YATIRIM DANISMANLIGI KAVRAMI

Bu baghk altinda yatirim danmigmanligi faaliyetinin tanimi ve hukuki niteligi

uzerinde durulacaktir.

2.1. Tanim

Teblig md. 45/1°de yatirnm danismanhgi, “yetkili yatirim kurulusunun, yatirimci
talebi dogrultusunda veya yatirimct talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglart ile
bunlari ihrag¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte

yorum ve tavsiyelerde bulunulmas: faaliyetidir.” seklinde tanimlanmstir.

100 Degisiklikler III — 37.1.a sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig (RG 14.01.2016, S. 29593) ve Il — 37.1.b sayili Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (RG 10.02.2017, S. 29975) ile yapilmustir.

101 RG 17.12.2013, S. 28854.

102 RG 02.07.2013, S. 28695.

108 Yildiz, 2015, a.g.k., 122.

104 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/tspb_uye_listesi-2.xls (Erigim tarihi: 01.07.2018).

105 S5z konusu bankalardan 43°ii faal iken, biri hakkinda gegici durdurma karar1 alinmustir.

106 S5z konusu aract kurumlardan 64°{i faal iken, 16’s1 hakkinda gegici durdurma karar1 alinngtir.

107 S5z konusu portfdy yonetim girketlerinden 52’si faal iken, birisi hakkinda gegici durdurma karar1 alinmistir.

16



Daha once belirtildigi gibi Amerikan hukukunda yatirim damigsmanligr degil,

108 TAA sec. 202 (a) (11)’e gore yatirim danismant, “bir

yatirim danigmani tanimlanmistir
ticret karsiliginda so6zlii ya da yazili olarak, menkul kiymetlerin degeri, bunlara yatirim
yapilmasi, bunlarin alinmasi veya satilmasi hakkinda tavsiye sunma isi ile ugrasan ya da
yine licret karsiliginda menkul kiymetlere iliskin analizler veya raporlar hazirlayan ya da
yayimlayan kisidir”.

Alman hukukunda yatirnm danismanligi ise KWG §1/1a — 1a’de “miisterilere ya da
onlarin temsilcilerine, belirli finans araglara iligskin olarak, yatirimcinin kisisel durumuna
iliskin bir teste dayanan ya da &zel olarak yatirimci igin hazirlanan ve bilgi dagitim
kanallarinda yer almamis veya kamuya duyurulmamais olan kisisel tavsiyelerin sunulmasi
faaliyeti” seklinde tanimlanmustir.

AB hukuku bakimindan ise; yatirim danismanligt MiFID Il md. 4/1 - 4’te “finansal
araglara iliskin olarak bir veya daha fazla isleme dair miisteriye, onun istegi lizerine ya da
yatirim sirketinin inisiyatifiyle kisisel tavsiyeler sunulmasi” seklinde tanimlanmistir.

Doktrinde yatirrm danismanligi gesitli sekillerde tanimlanmustir. Bir tanima gore
yatirim damismanligi, “yatirimcuun  belirlemis  oldugu risk — getiri tercihleri
dogrultusunda kisisellestirilmis yatirim tavsiyelerinin hazirlanmasi ve sunulmasi”
faaliyetidir'®. Bir diger tanima gore yatirrm danismanligi, “miisterilere sermaye piyasasi
araglari, bunlart ihrag eden kuruluslar, yatirim ve finansman konularinda yonlendirici
nitelikte yazili veya sézlii tavsiyelerde bulunulmasidir.”*'° Baska bir tanima gére yatirrm
danismanhigi, “bir sermaye piyasas: faaliyeti olarak, karsiliginda herhangi bir menfaat
temin etmek suretiyle, miisterilere sermaye piyasast araglari ile bunlart ihra¢ eden
ortaklik ve kuruluglar hakkinda ve sermaye piyasast ile ilgili “diger” konularda
yvonlendirici nitelikte yazili veya sozlii yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi
faaliyetidir !, Bir baska goriise gore ise; “yaurimlar hakkinda tavsiyelerde bulunma,
taraflarca bagimsiz  bir soézlesmenin  konusu yapilirsa, “yatrum danigmanlig
sozlesmesi ’nden soz edilir ™'

Bu tanimlar Tiirk hukuku baglaminda degerlendirildiginde yatirnm danismanligi

faaliyetine iligkin birtakim unsurlar 6ne ¢ikmaktadir. Bu unsurlar;

108 Bknz. Birinci B6liim 1.1. numarali baslik.

109 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 115.

110 Sumer, 2002, a.g.k., 95.

1 Giinal, 2007, a.g.k., 97.

112 T, Karakas (2000). Portfoy Yénetimi Sézlesmesi (1. Baski). Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,
S. 66.
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e Yorum ve tavsiye

e Yonlendirici nitelikte olma

e Sermaye piyasasi araglar1 veya bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslara iliskin

olma
e Kisisellestirilmis olma
One ¢ikan bu unsurlar1 dikkate alarak bir tanimlama yapmak gerekirse; yatirim

danismanlig1, sermaye piyasasi araglar1 veya bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslara
iligkin olarak kisisellestirilmis ve yonlendirici nitelikte olan yorum ve tavsiyelerin

sunulmasi seklinde icra edilen bir sermaye piyasasi faaliyetidir.

2.2. Yatirim Hizmet ve Faaliyeti Niteligi

SerPK’da yatirim kuruluslarinin sunabilecekleri hizmetlerle alakali olarak ikili bir
ayrima gidilmistir. Ik olarak SerPK md. 37°de, 10 bent halinde yatirim kuruluslarinimn
yapabilecekleri yatirim hizmet ve faaliyetleri sayilmistir!®. Sayilan bu faaliyetler yatirim
kuruluslari!** tarafindan yiiriitiiliir (SerPK md. 39/1)'%°. Ancak SerPK md. 39/1’e gore,
yatirim kuruluglarinin yatirnrm hizmetlerini yiirlitebilmesi i¢in SPK’dan izin almasi
gerekmektedir. SPK tarafindan s6z konusu hizmetleri yiiriitmesi i¢in izin verilen
kuruluslara, ytiriitebilecekleri hizmetleri gosteren yetki belgesi verilir (SerPK md.
40/1)18.

Yatirim kuruluslarinin sunabilecekleri diger hizmetler ise SerPK md. 38’de 7 bent

halinde sayilmis olan yan hizmetlerdir'!’

. Yan hizmetleri sunabilecek kuruluslar yatirrm
kuruluslart ve portfoy yonetim sirketleridir (SerPK md. 39/2). Ancak yatirim
hizmetlerinden farkli olarak, yan hizmetlerin sunulabilmesi i¢in SPK’dan izin alinmasi

gerekmemektedir (SerPK md. 39/2)!8. Yalnizca Teblig md. 7/2 uyarmca kuruluslarn,

113 Ancak SerPK md. 37/1 — h uyarinca yapilan bu sayim simirli sayida olmayip, SPK bagka hizmet ve faaliyetleri de
yatirim hizmetleri olarak belirleyebilme yetkisine sahiptir.

14 Yatirrm kurulusu kavramimin tammu, IIT — 37.1 sayili Tebli§ md. 3/1 — p’de yapilmistir. Buna gore; araci kurumlar,
bankalar ve faaliyette bulunmak iizere kurulus ve faaliyetleri SPK tarafindan diizenlenen diger sermaye piyasast
kurumlari yatirim kurulusu olarak adlandirilmaktadir.

115 Adigiizel, 2017, a.g.k., 241 - 242; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 156.

16 Adigiizel, 2017, a.g.k., 246; Akgiil, 2008, a.g.k., 118; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 156 dn. 196; Unal, 2005,
a.g.k., 494.

17 Yatirrm hizmetlerinde oldugu gibi yan hizmetlerde de SerPK md. 38’de yapilan sayim sinirli sayida olmayip; SerPK
md. 38/1 — fuyarinca SPK bagka hizmet ve faaliyetleri de yan hizmetler olarak belirleyebilir.

118 Adigiizel, 2017, a.g.k., 242 - 243; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157; SPL (2017a). Lisanslama Smmavlar: Calisma
Kitaplari — Yatirim Kuruluglari. https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/1005_Yat%C4%B1r%C4%B1
m%20Kurulu%C5%9F1ar%C4%B1_30062017.pdf (Erisim tarihi: 05.10.2017), s. 66; B. Yildiz (2014). Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Genel Yatirim Tavsiyesi Kavrami Hakkinda. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 30 (4), s. 185.
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yiiriitecekleri yan hizmetleri SPK’ya bildirmeleri gerekmektedir!®®.

Ayrica yan
hizmetlerin yiiriitilmesi sirasinda SPK tarafindan belirlenen ilke ve esaslara uyulmasi
zorunludur (SerPK md. 39/8)*2°,

Yatirim danigsmanligi faaliyeti bu ikili ayrimda birinci grupta, yani SerPK md. 37°de
saytlan yatirim hizmetleri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle yatirim danismanlig:
hizmeti sunmak isteyen bir kurulusun SPK’dan yatirnm damigmanligina iliskin yetki
belgesi almas1 gerekmektedir'?!. Bu belgenin alinabilmesi i¢in SerPK’da yer alan genel
sartlardan bagka yatirm danmismanlifina 6zel olarak Teblig md. 47’de diizenlenmis

122

birtakim sartlarin da yerine getirilmesi gerekmektedir“>. S6z konusu ozel sartlar

calismanin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.3. Yatirim Danismanh@ Olarak Nitelendirilmeyen Faaliyetler

Teblig md. 45/2’ye gore, genel yatirim tavsiyesi ve finansal bilgi sunulmasi yatirim

danigsmanlig1 kapsaminda bulunmamaktadir.

2.3.1. Genel yatirim tavsiyesi sunulmasi

Genel yatirim tavsiyesi sunulmasi, SerPK md. 38/1 — ¢’de bir yan hizmet olarak
diizenlenmistir. Faaliyete yonelik ayrintili diizenlemeler ise yatirim danigsmanliginin da
diizenlenmis bulundugu Teblig’de yer almistir. Teblig md. 73/1°de genel yatirim tavsiyesi
sunulmasinin bir tanimi yapilmistir. Tlgili hitkkme gére genel yatirim tavsiyesi sunulmasi;

“... belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olmamak kaydiyla, bir veya daha fazla sermaye
piyasast araci veya ihraggt hakkinda, miisterilere veya dagitim kanallarina yonelik
olarak hazirlanan ve sermaye piyasasi araglarimin mevcut veya gelecekteki fiyat
veya degerlerine iliskin yorum da dahil, agik¢a veya zimnen bir yatirim stratejisini
oneren veya tavsiye eden yonlendirici nitelikteki her tiirlii arastirma veya diger

bilgi sunulmasi faaliyetidir.”

19 Adigiizel, 2017, a.g.k., 242 - 243; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157 dn. 200; Yildiz, 2014, a.g.k., 185.

120 SpL, 20173, a.g.k., 66.

121 Adigiizel, 2017, a.g.k., 246; S. Aydm Tiirk Hukukunda Yatirim Danismanhi§i. Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi'ye
Armagan - Cilt |. Istanbul: Vedat Kitapgilik, s. 361; Tercan, 2000, a.g.k., 29; Usca, 2007, a.g.k., 13; Unal, 2005, a.g.k.,
494 — 497 ve 529; Y1ldiz, 2015, a.g.k., 146.

122 g Kurtoglu (2015). Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul:
Bahgeschir Universitesi, s. 31; Yildiz, 2015, a.g.k., 146.
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Teblig md. 78/1 geregi; genel yatirim tavsiyesi sunma, yatirrm danigsmanligi i¢in
ongoriilen esaslara tabidir. Genel yatirim tavsiyesine baglanan sonuglar da yatirim
danismanligina iliskin hiikiimlere yapilan atiflarla diizenlenmis bulunmaktadir?®,

Genel yatirim tavsiyesinden soz edebilmek i¢in oncelikle yonlendirici nitelikte bir
yorum veya tavsiyenin mevcudiyeti gerekmektedir'?*, ikinci olarak s6z konusu yorum ve
tavsiyenin belirli ve somut sermaye piyasasi araclari veya ihraggilara iliskin olmasi
gerekir'®.  Yatirnm damismanhgindan farkli olarak genel yatirim tavsiyesinin
kisisellestirilmemis olmasi, yani belli bir kisi veya grubun durumu ya da ihtiyaglari
dogrultusunda hazirlanmamis olmasi gerekmektedir'?®. Son olarak genel yatirim tavsiyesi
sunulmasi faaliyetinin diizenli bir ugrasi veya meslek geregi yliriitiiliiyor olmasi
gerekmektedirt?’.

Genel yatirim tavsiyesi sunulmasi, daha dnce de belirtildigi gibi, Teblig md. 45/2
geregi yatirnm danismanligi faaliyeti olarak kabul edilmemektedir. Bu durumun sonuglari

ile s6z konusu faaliyetler arasindaki farklara ¢alismanin ilerleyen béliimlerinde!?® daha

detayl1 sekilde deginilecektir.

2.3.2. Finansal bilgi sunulmasi

Il — 37.1 sayili Teblig md. 80/1°e gore finansal bilgi, “sermaye piyasas: araglari,
bunlart ihrag eden ortakhik ve kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici
olmayan yazili veya sozlii bilgidir”’. Hem Teblig md. 45/2°de hem de md. 80/2’de finansal
bilgi sunulmasinin yatirim danigsmanligi kapsaminda olmadigi belirtilmistir.

Finansal bilgi, tanimindan da anlagilabilecegi gibi, yatirrm danmigmanligi ile
benzerlik gostermektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde konuya ayrintili sekilde

deginilecektir!?®

. Ancak burada su kadarin1 sdylemek gerekir ki; finansal bilgi, tanimda
da belirtildigi gibi, yonlendirici nitelikte degildir. Baska bir ifade ile finansal bilgi esas

olarak objektif niteliktedir, iyi — kotii vb. sekilde deger yargisi igermemektedir'®. Bu

128 Y1ldiz, 2014, a.g.k., 191.

124 CESR, 2010, a.g.k., 10; Yildiz, 2015, a.g.k., 19 - 29.

125 Yildiz, 2015, a.g.k., 29 ve 37.

126 CESR, 2010, a.g.k., 10; SPL, 2017a, a.g.k., 70; Yildiz, 2015, a.g.k., 40.
127 Yildiz, 2015, a.g.k., 49 - 50.

128 Bknz. Birinci Boliim 4.1. numaral1 baglik.

129 Bknz. Birinci B6liim 4.2. numarali baglik

130 CESR, 2010, a.g.k., 7: Yildiz, 2014, a.g.k., 201; Yildiz, 2015, a.g.k., 21,
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durum finansal bilgi sunulmasini yatirnm danigmanlifindan ve genel yatirim tavsiyesi

sunmadan ayiran temel kistastir'3?,

2.3.3. Yatirim fonlarina iliskin tavsiyeler

Yatirim danismanlhigi olarak degerlendirilemeyecek hususlardan birisi de yatirim
fonlarma iligkindir. S6z konusu hususa iliskin Teblig’de herhangi bir diizenleme mevcut
degildir. Ancak SPK tarafindan ¢ikarilan Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim
Kuruluslarina iliskin Rehber’de!®2, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda®®
(TEFAS) islem goren yatirim fonlari ile para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli tahvil ve bono
fonlarinin, miisterinin risk ve getiri tercihlerine gore yonlendirici sekilde tavsiye
edilmesinin yatirim danismanlig1 kapsaminda olmadig: belirtilmistir®*. Ayrica bu sekilde
yapilan tavsiyelerde, yatirrm danigmanligi i¢in 6ngoriilen ilke ve esaslar (yerindelik testi
harig) ile ¢ikar ¢atismasina iliskin diizenlemelere uyulmas1 gerektigi ifade edilmistir'*®.

Rehber’de yer alan bu hususa iliskin olarak yonlendirici nitelikte olan ve miisterinin
risk ve getiri tercihlerine gore hazirlanan bir tavsiyenin yatirim danigmanligi kapsaminda
degerlendirilmemesi i¢in;

e 0z konusu tavsiyenin ya TEFAS’da islem goren bir yatirim fonuna ya da

e herhangi bir para piyasasi fonu veya kisa vadeli tahvil ve bono fonuna iligskin

olmas1 gerekmektedir (TEFAS’da islem gormeleri sart degildir).

Rehber’de herhangi bir ayrim yapilmadigi i¢in yatirrm danismanlhi@i kapsamina
girmemesi bakimindan tavsiyede ne tiirlii bir islemin onerildiginin bir énemi yoktur.
Bahsi gecen fonlara iliskin olmak {izere miisteriye, fon katilim belgesi almasi, satmasi
veya elinde tutmasi tavsiye edildiginde, yatirim damismanligi faaliyeti s6z konusu
olmayacaktir. Ayrica bu tavsiyelerin verilmesinde, yatirim danismanligi olarak kabul
edilmemesine ragmen, yerindelik testi uygulanmamak iizere yatirnm danmigsmanligina

iliskin ilke ve esaslar gozetilecektir.

181 yildiz, 2014, a.g.k., 201 - 202; Yildiz, 2015, a.g.k., 21.

182 SPK  (2016). Yatuum Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatwim  Kuruluslarma  Iliskin ~ Rehber.
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1163 (Erisim tarihi: 06.10.2017), s. 1. Calismanin bu noktasindan sonra “Rehber”
ifadesi ile Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarina iliskin Rehber kast edilmektedir.

133 platform’un “Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu” seklindeki ismi SPK’nin 13.03.2015 tarih ve 7/332 sayili
toplantisinda alinan kararla “Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu” seklinde degistirilmistir. Bknz. Takasbank
(2015). Genel Mektup: 1218. https://www.takasbank.com.tr/tr/GenelMektuplar/1218.pdf (Erisim tarihi: 06.10.2017).
134 SPK, 2016, a.g.k., 3; SPL, 20173, a.g.k., 47 dn. 10.

135 §pK, 2016, a.g.k., 3; SPL, 20173, a.g.k., 47 dn. 10.
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Rehber’de yer alan bu istisnanin incelenmesi gerekirse; asil olarak bahsi gecen
durum yatirim danigmanligi i¢in gerekli her tiirlii sart1 saglamaktadir. Ciinkii s6z konusu

136 jligkindir. Her

tavsiye yonlendirici, kisisellestirilmis ve bir sermaye piyasasi aracina
acidan yatirirm danmigsmanligr faaliyeti olarak kabul edilmesi gereken bir hususun neden
yatinm danigmanligi olarak kabul edilmeyecegi sorusuna verilen bir cevap
bulunmamaktadir. Ayrica yatirnm danigmanligi olarak degerlendirilmeyen (bunun
yaninda genel yatirim tavsiyesi de olmayan) bir tavsiyenin, yatirim danismanligi ilke ve
esaslarina tabi kilinmasi da anlasilmasi zor bir durum yaratmaktadir.

Bahsi gegen ibareye iligkin olarak iizerinde durulmasi gereken bir baska husus da
diizenleme seklidir. Rehber, esas olarak bir ilke karar1'®’ niteligi tasimaktadir’®, Bu ilke
karari, Teblig ile III — 39.1 sayili1 Teblig’e dayanilarak hazirlanmis ve yine bu tebliglerin
uygulanmasina iliskin esaslar1 ortaya koymak igin almmustir®®. ilke karari, Tiirk
hukukunda birgok kamu kurum ve kurulusu tarafindan ¢ikarilan ve adsiz diizenleyici
islem olarak degerlendirilen diizenlenme tiiriidiir'*’. SPK tarafindan ¢ikarilan tebligler de
normlar hiyerarsisi bakimindan adsiz diizenleyici islemler olarak degerlendirilir4!.

Teblig ve ilke karar1 gibi iki tane adsiz diizenleyici islem arasinda hiyerarsi s6z
konusu olabilir*2. Bahsi gegen ilke karar1 olan Rehber’de de SPK tarafindan ¢ikarilan ve
yukarida zikredilen tebliglere dayanilarak Rehber’in ¢ikarildig1 agik¢a belirtilmistirt®3,
Rehber’in 1ilgili tebliglerin uygulanmasina yonelik esaslari gostermesi beklenirken
Teblig’e gore yatirm damigsmanligi olarak kabul edilen bir durumu, bu niteliginden

tamamen ¢ikaran ve bu sekilde Teblig’de yer alan kurala istisna yaratan bir diizenleme

136 Fona katilim belgesi, SerPK md. 3/1 — o ve s hiikiimleri geregi bir sermaye piyasasi aracidir.

187§-SPK.37.1, 27.06.2014 tarih ve 20/661 sayili karar. Rehber’in bir ilke karari, yani bir kamu tiizel kisiligi tarafindan
cikartilmig bir diizenleme olmasmna ragmen, Tirk hukukundaki diizenleme formatina uygun olmayisi da ayr bir
tartisma konusu arz etmektedir.

138 SpPK, 2016, a.g.k., 1.

139 5pPK, 2016, a.g.k., 3.

140 Adigiizel, 2017, a.g.k., 11; Akgiil, 2008, a.g.k., 84; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 29 - 30. Bknz. érnekler igin,
Hakimler ve Savcilar Kurulu (http://www.hsk.gov.tr/Mevzuat/5_ilke-kararlari.aspx (Erigim tarihi: 06.10.2017)), Tabiat
Varliklarimt  Koruma  Genel Midirligii  (http://www.csb.gov.tr/gm/tabiat/index.php?Sayfa=sayfa& Tur=web
menu&1d=368 (Erigim tarihi: 06.10.2017)), Bilgi Edinme Degerlendirme Kurulu (http://www.bedk.gov.tr/ kurul-ilke-
kararlari.aspx (Erigim tarihi: 06.10.2017)).

141 Adigiizel, 2017, a.g.k., 10 - 11; Akgiil, 2008, a.g.k., 84; B. Akyilmaz, M. Sezginer ve C. Kaya (2017). Tiirk Idare
Hukuku (8. Baski). Ankara: Segkin Yayincilik, s. 75 - 76; M. Bahtiyar (1996). Sermaye Piyasas1t Kurulu Tebliglerine
Iliskin Baz1 Notlar. Ankara Barosu Dergisi, (1), s. 40.

142 Akyilmaz, Sezginer ve Kaya, 2017, a.g.k., 81; T. Giines (1965). Tiirk Pozitif Hukukunda Yiiriitme Organinin
Diizenleyici Islemleri (1. Bask1). Ankara: Seving Matbaast, s. 193.

143 8pK, 2016, a.g.k., 3.
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144 Ayrica teblig

icermesinin normlar hiyerarsisine ne kadar uygun oldugu tartigmalidir
cikarmak, bunlar1 degistirmek veya ylirtirliikkten kaldirmak yetkisini haiz olan SPK’nin,
Teblig’de yapmasi gereken bir degisikligi, neden bir ilke karar1 ile aldiginin izah1 hukuki
acidan miimkiin degildir. Rehber’de, ¢calismanin bu basliginda incelenen diizenleme i¢in,
“Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 45 inci maddesinin uygulanmasina yénelik olarak ...
esaslar” ibaresi kullanilmasina ragmen’*; aslen Teblig md. 45’in uygulanmasina yonelik
bir esas diizenlenmemistir. Bunun yerine maddeye bir istisna getirilmis olmasi, baska bir
deyisle Teblig md. 45’in kendisinden normlar hiyerarsisi uyarinca altta bulunan bir
normla degistirilmesi s6z konusudur. Tiim bu aksakliklara ek olarak, Rehber’de yatirim
danigsmanligina iliskin neden bu sekilde bir istisna getirildiginin de agiklamasi
bulunmamaktadir.

Bu hali ile Rehber’de yer alan ilgili diizenlemenin Teblig’e aykiriligr soz
konusudur. Bu ve yukarida sayilan sebeplerle, olmasi gereken hukuk agisindan, bahsi

gecen diizenlemenin SPK tarafindan ¢ikarilacak bir teblig ile Teblig md. 45°te yapilacak

bir degisiklikle getirilmesi yerinde olacaktir.

3. YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETINE iLiSKiN ESASLAR

Tirk hukukunda yatirim danismanhigi faaliyeti bakimimdan gozetilecek hususlar
esas olarak Teblig md. 48°de diizenlenmis bulunmaktadir. ilgili maddede yer alan
ilkelerle, yatirim danismanlig: faaliyeti i¢in yatirimcinin korunmasi, objektiflik ve ¢ikar

catismalarmin &niine gegilmesinin amaglandig: belirtilmistir4®.

3.1. Re’sen Gozetilecek Esaslar

Teblig md. 48/1 ve 2’de yer alan ilke ve esaslar yatirim danigmanlig: faaliyetinin

yiirlitimii sirasinda yetkili kurulus tarafindan re’sen gozetilecektir.

144 Bknz. benzer bir husus olarak, SPK tebligleri ile kanunlar arasindaki uyusmazliklar konusunda, Akgiil, 2008, a.g.k.,
83 - 88; Bahtiyar, 1996, a.g.k., 41 vd; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 82 - 84; Karakas, 2000, a.g.k., 13 - 14; Kiitiik¢ii, 2004,
a.g.k., 384 - 385; Unal, 2005, a.g.k., 37 - 38.

145 gpK, 2016, a.g.k., 3.

146 5P|, 20174, a.g.k., 49.
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3.1.1. Kisisellestirilme

Yatirnm danigsmanlhigi faaliyeti kapsaminda sunulacak olan tavsiyelerin, tanimdan
da anlasilabilecegi gibi kisisellestirilmis olmas1 gerekmektedir'*’. Bu husus yatirim
danismanligimin taniminin yapildigi Teblig md. 45/1°de, “... belli bir kisiye veya mali
durumlar, risk getiri ve tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak’ ibaresi ile
ifade edilmek istenmistir. Yatirim danismanhigi kapsaminda sunulan tavsiyelerin

kisisellestirilmis olmas gerektigi ayrica Teblig md. 48/1 ve 2-a’dan da anlasiimaktadir'®®,

Tavsiyelerin kisisellestirilmesi i¢in ongoriilen arag ise yerindelik testidir*®.

3.1.1.1. Yerindelik testi

Yerindelik testi, Teblig’in “Bireysel Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti” ismini tagiyan
altinc1 boliimde yer alan md. 40’ta diizenlenmistir. Teblig md. 48/1°’e gore yatirim
danigsmanlig i¢in gerceve sozlesme imzalanmadan once miisteriye yerindelik testinin

uygulanmas1 zorunludur®°.

3.1.1.1.1. Tanim:

Teblig md. 40/1°de yapilan tanima gore yerindelik testi;

“bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirim danmgmanligr kapsaminda
miisteriye sunulacak hizmet ile miisterinin yatirim amaclari, mali durumu ile bilgi
ve tecriibesinin  uyumlu olup olmadigimin yetkili kuruluslar tarafindan
degerlendirilmesidir.”

Tanimdan yapilacak bir ¢ikarimla yerindelik testi ile miisterinin;

e yatirim amaglari,

e mali durumu ve

e sermaye piyasasina iligkin olan bilgi ve tecriibesinin tespiti amaclanmaktadir®.,
S6z konusu hususlarin tespiti sayesinde, sunulacak hizmetin miisteriye uygun olup

152

olmadig1 belirlenecektir Bagka bir deyisle, yatirim danismanligi cergevesinde

147 CESR, 2010, a.g.k., 12; Karakas, 2000, a.g.k., 66 - 67; Usca, 2007, a.g.k., 72 - 73; Unal, 2005, a.g.k., 533; Yildiz,
2015, a.g.k., 166.

148 Yildiz, 2015, a.g.k., 166 dn. 631.

149 9pPL, 20173, a.g.k., 44.

150 SPL, 201743, a.g.k., 48; Unal, 2005, a.g.k., 531; Yildiz, 2015, a.g.k., 45.

151 ESMA, 2012b, a.g.k., 7; SPL, 2017a, a.g.k., 44 - 45.

1582 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 116; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 47; Unal, 2005, a.g.k., 531 ve 533.
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verilecek tavsiyelerin, miisteriye uyumlu olmasi saglanacaktir. Teblig md. 40/1’in son
climlesi ve md. 40/5’te de belirtildigi gibi, yatirim danismanlig1 kapsaminda verilecek

158 Bu durumu

tavsiyelerin yerindelik testinin sonucuna uygun olmasi gerekir
orneklendirmek gerekirse; yapilan yerindelik testi sonucunda miisterinin sermaye
piyasast bakimindan c¢ok fazla bilgisi olmadig1 ortaya ¢ikarsa, s6z konusu miisteriye
yiiksek risk tasiyan sermaye piyasasi araglarina (6rnegin; tiirev araglari) yatirim yapmasi
gerektigi tavsiye edilemez. Bu bakimindan yerindelik testi yatirnm danigsmanlhigi
kapsaminda miisteriye verilecek olan tavsiyelerin kisisellestirilmesi noktasinda 6nemli
bir rol oynar.

SPK, Teblig md. 40/5’in, ara¢ bazinda anlagilmasi gerektigini; baska bir deyisle
yapilan yerindelik testi sonucu miisteriye yatirim danismanligi sunulmamasi degil,
yerindelik testi sonucuna uygun bir sermaye piyasasi aracinin tavsiye edilmesi seklinde

yorumlanmasi gerektigini belirtmistir'>4,

3.1.1.1.2. Uygulanma zorunlulugu

Teblig md. 40/1’e goére yatirm danismanhifi c¢ergeve sdzlesmesinin
imzalanmasindan 6nce miisteriye yerindelik testi uygulanmasi zorunludur'®. Ayni
zorunluluk Teblig md. 48/1°de tekrarlanmustir.

Teblig’de yerindelik testi uygulanmasi zorunlulugu bakimindan herhangi bir istisna
ongoriilmemistir. Buna karsin, SPK tarafindan ¢ikarilan Rehber’de, yerindelik testlerinin
tiizel kisi miisterilere uygulanmasmin zorunlu degil, ihtiyari oldugu belirtilmistir'®®.
Calismanin 6nceki boliimlerinde Rehber’e ve Rehber ile Teblig’e aykir1 diizenleme
yapilmasi konularina iligkin yapilan elestirilerin, tekrara diismemek amaciyla burada da
gecerli oldugunu belirtmekle yetinmekteyiz.

Yine Rehber’de, yerindelik testi ve Teblig md. 40 uyarinca yerindelik testine iliskin

yapilacak uyar1 ve bildirimlerin, gerektiginde kanitlayici bilgi ve belgelerin sunulabilmesi

sart1 ve ispat yiikii yetkili kurulusta olmasi1 kaydiyla yazili veya elektronik ortamda

153 SPL, 20173, a.g.k., 46; Yildiz, 2015, a.g.k., 45.

154 SPK, 2016, a.g.k., 7 - 8; SPL, 20173, a.g.k., 46 dn. 9.

155 Giinal, 2007, a.g.k., 107 - 108; SPL, 2017a, a.g.k., 48; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 47; Unal, 2005, a.g.k., 531;
Yildiz, 2015, a.g.k., 45.

1% SpK, 2016, a.g.k., 4.
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yapilabilecegi belirtilmistir'®’. Buna karsin test ve bildirimlerin, subeler veya telefon
araciligryla yapilmasi kabul edilmemistir®®.

Yerindelik testi i¢in gerekli olan bilgilerin miisteri tarafindan verilmemesi veya
verilen bilgilerin agik¢a eksik ya da giincel olmamasi halinde, ilgili miisteriye yatirim
danmismanlig1 hizmeti sunulamaz ve bu durum kendisine yazili sekilde bildirilir'®® (Teblig
md. 40/6). Miisterinin gerekli bilgileri vermemesi durumunda ortada herhangi bir sorun
yoktur. Ancak verilen bilgilerin eksik veya giincel olmamasi, tizerinde durulmasi gereken
bir husustur. Teblig md. 40/6’da bilgilerin eksik veya giincel olmadiginin agikca anlasilir
olmasi halinde miisteriye hizmet verilmeyecegi belirtilmistir. S6z konusu fikrada gecen
“acik¢a anlasilabilen” ifadesinden, yatirim danigsmanligi sunacak olan kurulusun, miisteri
tarafindan verilen bilgilerin giincel ve tam olup olmadiginin ayrintili olarak arastirilmasi

160, Tlgili kurulusun kendisine sunulan

noktasinda bir yiikiimliiliigii olmadigi s6ylenebilir
bilgiler iizerinde yapacag kisa bir inceleme yeterli olacaktir. Ornegin; 2017 yilinda
yetkili bir kurulusa yatirim danismanligi hizmeti i¢in basvuran bir kisinin 2013 yilina ait
mali durumunu gosteren belgeler ibraz etmesi, agik bir sekilde verilen bilgilerin giincel
olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu durumda yetkili kurulus, miisteriye yatirim
danismanlig1 hizmeti sunmayacaktir. Buna karsin 2016 yilina ait mali durumu gosteren
belgelerin gergegi yansitip yansitmadigi noktasinda detayli bir arastirma yapilmasi
gerekmeyecektir.

Yerindelik testi kapsaminda verilen bilgilerin giincel, tam ya da dogru olup
olmadig1 hususu, cerceve sdzlesmenin imzalanmasi ve yatirim danismanligi hizmetinin
sunulmaya baslanmasindan sonra da onem arz eder. Soyle ki; Teblig md. 40/8’e gore
yerindelik testi kapsaminda verilen bilgilerin sonradan eksik oldugu, giincel olmadig
veya gercege aykirt oldugu anlasilirsa sunulan yatirnm danigmanhii hizmeti

durdurulur®?, flgili fikrada, altinc fikrada oldugu gibi yazili bildirimden bahsedilmemis
olsa bile, burada da yazil1 bir bildirim yapilmasi gerektigi sdylenebilir.

157 SPK, 2016, a.g.k., 4.

158 SPK, 2016, a.g.k., 4.

159 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 32; SPL, 2017a, a.g.k., 45 - 46. Benzer hiikiim 2006/73/EC sayili Direktif md. 35/5’te de
yer almaktadir. Bknz. ESMA, 2012b, a.g.k., 9 dn. 13.

160 Bknz. AB hukuku baglaminda benzer goriis icin, ESMA, 2012b, a.g.k., 10.

161 SPL, 20174, a.g.k., 46. Doktrinde, bdyle bir durumda yatirim danismanlig: faaliyetinin sonlandiriimas: gerektigi
ifade edilmistir. Bknz. Yildiz, 2015, a.g.k., 214 - 215. Bu goriis uyarinca, yatirim danigmanligt s6zlesmesinin TBK md.
512 uyarinca, yetkili kurulus tarafindan feshinin s6z konusu olacagi sdylenebilir.
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Hem miisterinin bilgi vermesi hem de yetkili kurulusun ilgili bilgileri arastirma
yiikiimliiliigli baglaminda 6nem arz eden bir diger diizenleme ise Teblig md. 40/7°dir. Bu
diizenlemeye gore miisteri, yerindelik testi kapsaminda vermis oldugu bilgilerden
sorumludur. Bunun disinda bahsi gegen bilgilerin dogrulugunun tevsik edilmesi de
miisterinin yiikiimliiliigiindedir'®2. Eger miisteri yanlis, eksik veya giincel olmayan bir
bilgi vermis ve verilen bu bilgi dogrultusunda kendisine Onerilen yatirim tavsiyesine
uymasi sonucu bir zarar ortaya ¢ikmis ise yetkili kurulusun s6z konusu zarardan dolay1
sorumlulugu olmayacaktir®?,

Ayni fikranin son ciimlesine gore yetkili kurulus, miisteriden yerindelik testi
kapsaminda aldig bilgilerin belirli donemler itibariyle giincellenmesini talep edebilir.
Burada bir zorunluluk s6z konusu degildir; yetkili kurulus bu sekilde bir gilincellemeyi
miisteriden talep etmeyebilir. Ancak bu durumda bile miisterinin kendi durumunda
meydana gelen 6nemli degisiklikleri, diiriistliik kurali ¢cergevesinde (TMK md. 2) yetkili
kurulusa bildirmesi gerekir. Bu sekilde bir bildirim yapilmamasi durumuna bagli olarak,
ortaya c¢ikan zararlardan yetkili kurulusun herhangi bir sorumlulugunun olmayacagi
agiktir.

Teblig md. 40/9’a gore; miisteriye, yerindelik testi kapsaminda istenen bilgilerin ve
yatirim danigmanligi kapsaminda sunulacak tavsiyelerin, kendisine uygun olup
olmadiginin tespitinde kullanilacagimin bildirilmesi gerekmektedir'®. Yine aym
diizenleme uyarinca yetkili kurulusun, miisterilere s6z konusu bilgileri vermemelerini
telkin etmesi yasaktir.

Son olarak Teblig md. 40/10’a goére yerindelik testi i¢in alinan bilgi ve belgeler ile
yatirim damismanliginin sunulmadigi hallerde miisteriye yapilan bildirim yetkili kurulus

tarafindan 10 yil siireyle saklanir®®.

3.1.1.1.3. Icerigi

Yerindelik testi Teblig md. 40/2’ye gore yetkili kurum tarafindan hazirlanacak olan

standart formlar vasitasiyla yazil sekilde yapilir!®®, SPK, Tiirkiye Sermaye Piyasalar

162 SpK, 2016, a.g.k., 8.

163 SPL, 201743, a.g.k., 45; Usca, 2007, a.g.k., 88; Yildiz, 2015, a.g.k., 176.

164 Bknz. AB hukukunda benzer bir yaklagim i¢in, ESMA, 2012b, a.g.k., 5.

165 |11 — 45.1 sayili Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere liskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig
(RG 01.08.2015, S. 29432) md. 20 ve 27.

166 Giinal, 2007, a.g.k., 107 - 108; Unal, 2005, a.g.k., 674 - 675.
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Birligi tarafindan hazirlanan ve SPK’nin 15.05.2014 tarihli 15 sayili toplantisinda
onaylanan yerindelik testinin asgari igerigini gdsterir bir 6rnegi kurumun internet
sitesinde yayimlamistir'®’. SPK’ni yayimladig1 6rnek asgari icerige ek olarak yetkili
kuruluglar miisteriyi tanima amaciyla baska hususlara da yerindelik testi i¢inde yer
verebilirler'®®, Ayrica yetkili kuruluslar 6rnekte yer alan asgari icerige uyulmasi, kendi
icinde biitiinliik arz etmesi ve yerinde gerekcelere sahip olmalari sartiyla, asgari igerikte
yer alan testleri sirket uygulamalar1 dogrultusunda degistirebilirler®®.

Test kapsaminda miisteriden alinacak bilgiler Teblig md. 40/2’de {i¢ baslik altinda
toplanmistir. S6z konusu hususlar sunlardir;

o “Miisterinin yatirnm amaglarina iligkin olarak; yatirim siiresi ile risk ve getiri
tercihleri”: Burada oncelikle miisterinin yatiriminit ne kadarlik bir siire i¢in sermaye
piyasalarinda degerlendirmeyi diisiindiigii belirlenmektedir. SPK tarafindan yayimlanan
ornekte kisa (0 — 6 ay), orta (6 — 12 ay), uzun (1 — 3 yil) ve daha uzun vadeli (3 yildan
uzun) olmak tizere dort secenek belirtilmistir.

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapilmasi temelde belli bir getiri elde edilmesi
amacini tagir. Bununla birlikte yapilan yatirimdan beklenen getiri ile s6z konusu yatirimin
tasidig1 risk arasinda, isin dogasi geregi, dogru oranti vardir. Bagka bir ifadeyle genel
olarak yatirnmdan beklenen getiri orani arttik¢a, yatirim yapilan paranin kaybedilme riski
ortaya ¢ikar. Bu acidan yatirimcilarin bir tercih yapmasi gerekmektedir. Yatirimeilarin
risk ve getiri tercihleri, yatirim amaglar1 agisindan biiyiik 6nem arz ettigi i¢in yerindelik
testinde bunlarin da tespit edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda SPK tarafindan
yayimlanan ornekte risk ve getiri tercihleri bes kategori halinde siralanmustir:

o “Olabildigince riskten kag¢umr, giivenli yatirnm araglarini tercih eder, az
ama diizenli bir getiri saglamayi tercih ederim. (Anaparam aynen
korunsun)”

o “Enflasyonun iizerinde getiri beklentisiyle, yatirnmimda diisiik riskli
tirtinlere yatirum yapabilirim. (Anaparadan ¢ok az bir miktar kaybetmeyi

goze alabilirim)”

167 SPK, 2016, a.g.k., 3; SPL, 2017a, a.g.k., 45; Yildiz, 2015, a.g.k., 169; http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/8/12
(Erisim tarihi: 19.04.2017).

188 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 169; http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/8/12 (Erigim tarihi: 19.04.2017).

169 SPK, 2016, a.g.k., 3 - 4; http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/8/12 (Erigim tarihi: 19.04.2017).
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o “Genel olarak orta riskli tiriinleri tercih etmekle beraber, uzun vadede
toplam getirimi artirmak amaciyla, riskli tiriinlere makul élgiide yatirim
vapabilirim. (Anaparadan bir miktar kaybetmeyi goze alabilirim)”

o ‘“Yiiksek getiri beklentisiyle, her tiirlii riskteki tirtine yatiruim yapabilirim
(Anaparadan kaybetmeyi goze alabilirim)”

o “Cok yiiksek getiri isterim ve c¢ok yiiksek riskli iiriinlere yatirim
vapabilirim. Geligmis yatirim tirtinlerinin riskleri konusunda bilgiliyim ve
bu iiriinlere yatirim yapabilirim. (Anaparayr tamamen kaybetmeyi géze
alabilirim)”

Tebligde ve SPK tarafindan yayimlanan Ornekte belirtilmemesine ragmen
doktrinde miisterinin yatirim amacinin da testte sorulmasi gerektigi savunulmustur!’.
Yatirim amaci ile miisterinin diizenli bir getiri mi, belli bir siire sonunda anaparada artis
mi yoksa anaparanin korunmasint mi amagladigi hususunun belirtilmek istendigi ifade
171

edilmistir Teblig md. 40/2-a’da gecen “Miisterinin yatirim amaglarina iligkin

b

olarak...” ifadesine ragmen gerek Teblig’de gerekse de SPK tarafindan yayimlanan
ornekte yatirim amaglarina agik sekilde yer verilmemesi eksiklik olarak diisiiniilebilir.

o “Miisterinin mali durumunun yatirimin risklerini karsilayacak yeterlilikte olup
olmadigina iliskin olarak; gelir diizeyi ve yatirum amag¢l varligi hakkinda bilgi”: Gelir
diizeyinin tespiti icin SPK tarafindan yayimlanan drnekte miisterinin aylik geliri'’2 ve bu
gelirin tiiri'" sorular1 yer almaktadir. Ayrica mali durumun tespiti amacryla kredi borcu,
ipotek gibi mali yiikiimliiliiklerin bulunup bulunmadigina iliskin bir soru da drnekte yer
almaktadir. Miisterinin basvuruda bulundugu yetkili kurulustan alacagi yatirim
danigsmanligi kapsaminda yatirim i¢in ayirabilecegi tutar da ayr1 bir soru olarak ornekte
bulunmaktadir'’.

Teblig md. 40/3’e gore; yetkili kurulus, miisterinin mali durumunun yatirim
risklerini  karsilayacak yeterlilikte olup olmadigi konusundaki degerlendirmeyi,

miisterinin sundugu gelir diizeyi ve yatirnm amaciyla ayirdigi varliklara iliskin bilgi

170 y1ldiz, 2015, a.g.k., 170.

171 ESMA (2012a). Guide to Investing. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-682.pdf
(Erigim tarihi: 20.04.2017), s. 3; Yildiz, 2015, a.g.k., 170.

172 SPK tarafindan yayimlanan drnekte 0 — 5.000, 5.001 — 10.000, 10.001 — 15.000 ve 15.001 TL {istii seklinde dort
secenekli bir soru yer almaktadir.

173 SPK tarafindan yayimlanan 6rnekte aylik gelir tiirleri su sekilde bir ayrima tutulmustur: Ucret, serbest meslek geliri,
emekli aylig1 ve diger (kira, faiz, temettii vb.).

174 SPK tarafindan yayimlanan drnekte yatirim igin ayirilabilecek tutar i¢in 0 — 50.000, 50.001 — 250.000, 250.001 —
1.000.000 ve 1.000.000 TL istii seklinde dort segenek bulunmaktadir.
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dogrultusunda yapacaktir. Bagka bir deyisle yetkili kurulusun, s6z konusu hususlar
bakimindan ayrica bir arastirma yiikiimliiliigii s6z konusu olmayip sadece miisterinin
vermis oldugu bilgiler c¢er¢evesinde yatirim danismanli§i  hizmeti sunmasi
gerekmektedir!”®. Bu baglamda yetkili kurulusun miisterinin gelir diizeyi ve yatirim igin
ayirdign varliga iligkin olarak miisteriden aldigi bilgi haricinde baska kaynaklardan
edindigi bilgilere gore degerlendirme yapmas1 miimkiin degildir!’®.

o “Miisterinin portfoyiinde veya hesabinda ger¢eklestirilecek islemlere iliskin riskleri
anlayacak bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadigina iliskin olarak; miisterinin yasi ve
meslegi, egitim durumu, genel ya da profesyonel miisteri oldugu, gecmiste
gerceklestirdigi islemlere konu olan sermaye piyasasi araglari, soz konusu islemlerin
tirii, niteligi, hacmi ve sikligi”: Bu baslik altinda talep edilen bilgiler kapsaminda
miisterinin yas1'’’, meslegi'’”® ve egitim durumu'’® bakimindan herhangi bir sorun
bulunmamaktadir. Uzerinde durulmasi gereken hususlar miisterinin gegmiste yaptig
islemler ile misteri tipi konularidir.

Teblig md. 40/1 — ¢’ye gore miisterinin daha dnceden hangi tiir sermaye piyasast
araclar1 ile ne kadar hacim ve siklikta ne tiir islemler gerceklestirdigine yonelik bilgi
alinmasi gerekmektedir. S6z konusu bilgilerin alinmast ile amaglanan husus, miisterinin
yatirim kararlarinin tasiyacagi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup

180

olmadiginin tespitidir-". Bu kapsamda SPK tarafindan yayimlanan 6rnekte dncelikle cok

diisiik®!, diisiik!®?, orta'®® yiiksek®* ve ¢ok yiiksek®® riskli seklinde besli bir iiriin

15 SPL, 20173, a.g.k., 45.

176 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 171 - 172.

177 SPK tarafindan yayimlanan ornekteki yas kategorileri su sekildedir: 18 — 30 yas, 31 — 50 yas, 51 — 65 yas, 66 ve
iizeri yas, kurumsal miigteri.

178 Bu kapsamda SPK tarafindan yayimlanan &rnekte miisterinin meslegi ve varsa yiiriittiigii ticari faaliyet ile y1l olarak
tecriibesi miisteriye sorulmaktadir.

179 SPK tarafindan yayimlanan rnekte egitim durumu igin yapilan siiflandirma su sekildedir: ilkégretim /ortadgretim,
lise, lisans ve istii, kurumsal miisteri.

180 yildiz, 2015, a.g.k., 172.

181 SPK tarafindan yayimlanan rnege gore ¢ok diisiik riskli yatirim iiriinleri sunlardir: Repo — ters repo, Takashank
Para Piyasasi, yatirimet bilgi formunda risk degeri bir olan yatirim fonlari vb.

182 SPK tarafindan yayimlanan rnege gore diisiik riskli yatirim iiriinleri sunlardir: Hazine bonosu, devlet tahvili, hazine
kira sertifikalari, yatirime bilgi formunda risk degeri iki ve ii¢ olan yatirim fonlar1 vb.

183 SPK tarafindan yayimlanan drnege gore orta riskli yatirim iiriinleri sunlardir: Hisse senedi, hisse senedi fonlari,
borsa yatirim fonlari, Eurobond, dovizli tahviller, 6zel sektoér bor¢lanma araglari, kira sertifikalari, yatirimer bilgi
formunda risk degeri dort olan yatirim fonlari vb.

184 SPK tarafindan yayimlanan ornege gore yiiksek riskli yatirim iiriinleri sunlardir: Vadeli islem ve opsiyon
piyasasinda tiirev islemler, varant, yatirrm kurulugu sertifikasi, yatirimer bilgi formunda risk degeri bes ve alt1 olan
yatirim fonlari vb.

185 SPK tarafindan yayimlanan drnege gore gok yiiksek riskli yatirim iiriinleri sunlardir: Tezgahiistii tiirev islemler,
yapilandirilmis bor¢lanma araglari, kaldiragh alim satim islemleri (Forex), yatirimer bilgi formunda risk degeri yedi
olan yatirim fonlar1 vb.
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siiflandirilmasina yer verilmistir. Bu siniflandirmadan sonra her iiriin i¢in ayr1 ayr1 “ziriin
hakkinda bilgim yok”, “iiriin hakkinda bilgim kisitly” ve “iiriin hakkinda yeterince bilgim
var” segeneklerine yer verilmistir. Ardindan yine her tiriin i¢in ayr1 olmak {izere islem
s1kl131'® ve son bir yillik dénem igin yapilan islemlerin hacimleri*®’ sorulmustur.
Miisteri tipi (sinifi) de yerindelik testi kapsaminda tespit edilmelidir. Bu amagla
SPK tarafindan yayimlanan 6rnekte genel miisteri, talebe dayali profesyonel miisteri ve
profesyonel miisteri seklinde {i¢lii bir ayrima gidilmistir. Miisteriler bakimindan soz
konusu ayrim, yani talebe dayali profesyonel ve profesyonel miisterilerin kimler oldugu
hususu 1T — 39.1 sayili Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda

189 Bu konuya ve miisterilerin

Teblig'® md. 30 ila 32 arasinda diizenlenmistir
siiflandirilmasina  baglanan sonuglara ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde yer

verilecektir®°,

3.1.2. Yamlticl, aldatica ve istismar edici ifadelerden kacinilmasi

Teblig md. 48/2 — b’ye gore, yatirim danismanlig1 kapsaminda miisteriye sunulacak
olan yorum ve tavsiyeler yaniltici, aldatici, bilgi ve tecriibe eksikligini istismar edici
nitelikte olmamalidir. Yine ayn1 hilkkme gore yorum ve tavsiyeler yanlis, gercek dist
nitelik arz etmemeli ve “en iyi”, “en saglam” vb. subjektif ve abartili ifadeler
igermemelidir.

Tavsiye edilen sermaye piyasasi araglarinin olumlu y6nleri 6n plana ¢ikartilarak,
tasidig risklerin belirtilmemesi yaniltici nitelik arz etmektedir. Ornegin, kaldiragl alim
satim islemlerinin (Forex) ytliksek getiri getireceginin 6zellikle vurgulanmasi, buna karsin
s0z konusu aracin tasidigr yliksek riskten bahsedilmemesi yaniltict bir tavsiyedir. Ayni
ornek tizerinden gidilirse; kendisine Forex islemleri tavsiye edilen miisterinin, bu igslemin
cok riskli oldugunu duydugunu belirtmesi {izerine yatirim danismaninin, Forex

islemlerinin tasidig1 riskin abartildigini belirtmesi aldatici nitelikte bir yorumdur.

186 SPK tarafindan yayimlanan 6rnekte islem siklig1 igin belirlenen segenekler sunlardir: Nadiren (yilda birkag defa),
ara sira (ayda birkag defa), siklikla (haftada birkag defa).

187 SPK tarafindan yayimlanan drnekte TL cinsinden hacim bilgisi igin belirtilen segenekler sunlardir: 1 — 50.000,
50.001 — 500.000, 500.001 ve iizeri.

188 RG 17.12.2013, S. 28854.

189 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 172 dn. 662.

190 Bknz. fkinci Béliim 1.2.1.2. numarali baslik.
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Belli bir sermaye piyasas1 aracina yatirim yapilmasi i¢in acele edilmesi gerektigi ve
gec kalindigi takdirde yiiksek getiri firsatinin kagacagi seklinde miisteriye psikolojik

bask1 yapmak da istismar edici niteliktedir®?.

3.1.3. Tavsiyelerin 6zenle hazirlanmasi

Teblig md. 48/2 — c¢’ye gore yatirrm danismanligi kapsaminda sunulacak olan
yorum ve tavsiyeler 6zenle hazirlanmali ve objektif olmalidir. S6z konusu hiikkmii “6zenle
hazirlama” ve “objektif olma” seklinde bir ayrima tutmak yerinde olacaktir!®?,

Tavsiyelerin 6zenle hazirlanmasi ile kast edilen hususun, meslek kurallar1 ile
yatirim danismanligi i¢in ongoriilen esaslara uygun sekilde tavsiye hazirlanmasi oldugu
ifade edilmistir'®3. Buradan hareketle Teblig’de yatirim danismanlig1 i¢in dngdriilen tiim
diger esaslarin da asil olarak Ozenle hazirlama yiikiimliliginden kaynaklandigi
belirtilmistir!®. Borglar hukukunda sézlesmeler igin cari olan 6zen yiikiimliiliigiiniin,
yatirim danigmanligl s6zlesmesi i¢in de s6z konusu oldugu asikardir. Doktrinde Teblig
md. 48/2 — ¢’de belirtilen yiikiimliiliigiin, bu sézlesmeden kaynaklanan 6zen gosterme
yiikiimliiliigiiniin tam olarak gerceklestirilmesi anlamina geldigi ifade edilmistir'®®. Buna
karsin bor¢lar hukukunda s6zlesmeler acisindan genel bir kural olan ve konuya iliskin
olarak yatirim danigmanlii sozlesmesi 6zelinde ortaya ¢ikan 6zen yiikiimliiligiiniin,
Teblig md. 48/2 — c’de yer alan “6zenle hazirlama” ifadesi ile tekrardan diizenlemede
belirtilerek bu hususa dikkat ¢cekilmesi de istenmis olabilir. Yani Teblig’de bu sekilde bir
yiikiimliiliikten bahsedilmemis olsaydi bile; bor¢lar hukukunun genel prensipleri ve
danigmanlik hizmetinin uzmanlasmig profesyonel kuruluslar tarafindan mesleki faaliyet
olarak ytiriitiilmesi géz Oniine alindiinda, yatirim danigmanliginda s6z konusu olan 6zen
yiikiimliiligliniin varlig1 ve derecesi ayni olacakti.

Gosterilecek olan 6zenin derecesi nedir? Bu noktada genel hiikiimlere gitmek
gerekirse; calismanin ilerleyen boliimlerinde ayrintili bir sekilde ele alinacag: gibil®,

yatirrm danismanlig1 sdzlesmesi esas olarak vekalet sdzlesmesi niteligini haizdir'®’. TBK

md. 506/3’te vekilin 6zen yiikiimliliigliniin belirlenmesinde esas alinacak bir kistas

91 y1ldiz, 2015, a.g.k., 82.

192 Bknz. tavsiyelerin objektifligi konusunda, Birinci Béliim 3.3.2. numarali baslhik.
193 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118; Unal, 2005, a.g.k., 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 81.
194 Unal, 2005, a.g.k., 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 81.

195 Unal, 2005, a.g.k., 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 182.

196 Bknz. ikinci Béliim 1.1. numarali bashk.

197 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118; Usca, 2007, a.g.k., 68; Yildiz, 2015, a.g.k., 199.
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belirlenmistir. {lgili hikkme gore vekilin 6zen borcu, benzer alanda is ve hizmet yiiriiten
basiretli bir vekilin yapmasi gereken davranislar esas alinarak belirlenir. Bu hiikiimden
anlasilabilecegi tlizere 6zen ylkimliliginin derecesi belirlenirken subjektif degil,
objektif bir 6lciit esas almmaktadir'®®. Baska bir ifade ile dzen borcunun derecesi
belirlenirken somut olaydaki vekilin bilgi, yetenek vb.’ne gore kendisinden beklenecek
bir 6zen degil; benzer bir faaliyet yiiriiten basiretli vekilin ne sekilde davranacag: farazi
sekilde goz oniine aliarak bir degerlendirmeye gidilecektir®®.

Yatirim danismanligi sozlesmesinin, vekalet sozlesmesi olarak
degerlendirilmesinin 6zen sorumlulugu bakimindan bir diger sonucu ise gosterilecek
O0zenin neleri kapsadigr ile ilgilidir. Vekalet sozlesmesinde vekil, sonucun
gerceklesmesinden sorumlu degildir. Vekilin sonuca ulasmak amaciyla yaptigi faaliyette
ozen gosterme yiikiimliiliigii meveuttur®®,

Vekilet sozlesmesine iligkin bu hususlar1 yatirirm danigsmanligina uyarlamak
gerekirse; yatirinm danismanligl sunan yetkili kurulus, miisteriye sunacagi tavsiyelerin
hazirlanmasinda basiretli bir danmismanlik kurulusu gibi davranmak zorundadir®®. Baska
bir ifade ile yatirim danigmanlig1 hizmeti sonucu miisteriye sunulan tavsiye hazirlanirken;
miisterinin mali durumu ve risk kistaslar1 objektif bir sekilde degerlendirilmeli, ona en
uygun yatirim tavsiyesi dogru finansal veriler, arastirmalar vb. 1s18inda hazirlanmali ve
bunlarla desteklenmelidir. Tim bu faaliyetler sirasinda gosterilen 6zenin
degerlendirilmesi ise somut olayda misteriye danigmanlik hizmeti sunan yetkili
kurulusun imkanlar1 degil; soyut olarak “basiretli”” bagka bir deyisle olmas1 gerektigi gibi
hareket eden bir yetkili kurulusun mevcut durumda yiiriitecegi kabul edilen faaliyetler

202

gdz Onilinde bulundurularak yapilmalidir Ayrica tavsiye hazirlanmasi sirasinda

gereken 6zenin gosterilmis olmasina ragmen miisterinin kazang elde edememesi veyahut

198 Aydin, a.g.k., 375 - 376; F. Eren (2017). Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler (22. Baski). Ankara: Yetkin Yaynlari,
s. 1089; M. A. Giimiis (2014). Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler Cilt II (3. Baski). Istanbul: Vedat Kitapgilik, s. 159;
Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118; Usca, 2007, a.g.k., 70; C. Yavuz (2016). Bor¢lar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler) (14.
Baski). Istanbul: Beta Basim, s. 652; Yildiz, 2015, a.g.k., 256.

19 Eren, 2017, a.g.k., 1089; Giimiis, 2014, a.g.k., 159; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118; Yavuz, 2016, a.g.k., 654; A.
Zevkliler ve E. Gokyayla (2016). Bor¢lar Hukuku Ozel Borg Iliskileri (16. Bask1). Ankara: Turhan Kitabevi, s. 652.
200 Giimiis, 2014, a.g.k., 130; Karakas, 2000, a.g.k., 68; Yavuz, 2016, a.g.k., 633 ve 654; Yildiz, 2015, a.g.k., 255;
Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 639 - 640.

201 Sumer, 2002, a.g.k., 117.

202 Sumer, 2002, a.g.k., 97 ve 114 - 115; Usca, 2007, a.g.k., 68 - 72; Yildiz, 2015, a.g.k., 256. Bknz. portfdy yonetimi
sozlesmesi bakimindan benzer goriis i¢in, Karakas, 2000, a.g.k., 81.
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zarar etmesi halinde, yatirirm danigmanliginda bir sonug elde edilmesi iistlenilmediginden
ilgili yetkili kurulusun sorumluluguna gidilemeyecektir?®,

Yatirnm danismanliginda 6zen sorumluluguna iligskin bir diger genel hiikiim ise
Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) yer almaktadir®®. Teblig md. 46 uyarinca yatirim
danismanlig1 faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri ile kalkinma ve yatirnm bankalaridir. S6z konusu kuruluslarin anonim sirket

olarak kurulmalar1 zorunludur?®

. TTK md. 16/1’e gore ise anonim sirketler (diger ticaret
sirketleri gibi), tacir sayilirlar. Tacir olmanin sonuglarindan birisi de TTK md. 18/2’de
yer almaktadir. Buna gore tacir, ticari faaliyetlerinin tiimiinde basiretli bir is adam1 gibi
davranmak zorundadir. Burada bahsedilen 6zen olgiisii de aynmi vekalet sdzlesmesinde
vekilin 6zen gosterme yiikiimliiliigiinde oldugu gibi, objektif niteliktedir. Tacir, ticari
nitelikteki islerinde kendi imkéan ve kabiliyetleri ¢ercevesinde kendinden beklenen 6zeni
degil, ayn1 alanda faaliyet gdsteren tedbirli ve Ongoriilii bir tacirin gosterecegi 0zeni

gostermek zorundadir?®

. Anonim sirket niteliginde olan ve yatirim danigmanlig1 hizmeti
sunabilecek kuruluslar da tacir olduklari igin bu yiikiimliiliige uymak zorundadir®®’. Bu
kuruluglarin yapmis olduklari yatirim danismanligi sézlesmelerinde, temel edimleri olan
yatirim tavsiyelerinin hazirlanmasi ve sunulmasinda, basiretli bir is adaminin gosterecegi
0zeni gostermeleri gerekmektedir. Ciinkii TTK’da yer alan basiretli bir i3 adam1 gibi

davranma yiikiimliiliigii, 6zellikle tacirin (konuya iligkin olarak yetkili kuruluslarin) ticari

203 Karakas, 2000, a.g.k., 68. Teblig md. 48/2 — ¢’de yer alan ve yetkili kuruluslarm yatirrm danismanlig hizmeti alan
miisterilerine belirli bir getirinin saglanacagini vaat veya taahhiit etmelerini yasaklayan hiikiim bu baglamda
degerlendirilebilir.

204 TTK agisindan giindeme gelmesi miimkiin olan bir diger hiikiim ise md. 369/1°dir. Ilgili fikrada anonim sirket
yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticileri i¢in gérevlerinde gosterecekleri 6zen bakimindan “tedbirli bir yénetici” dlgiitii
getirilmigtir. Diizenlemenin gerekgesinde s6z konusu 6l¢iit ile is adami karari kurali (business judgement rule) uyarinca
bir sorumluluk anlayiginin benimsendigi belirtilmistir. Bahsi gegen diizenlemenin yatirim danigmanligi hizmeti yiiriiten
yetkili kuruluslar (hepsinin anonim sirket oldugu diisiiniildiigiinde) agisindan da gegerli oldugu aciktir. Ancak is adamu
karar1 kavrami, yoneticilerin isletme konusuna iligkin, takdir hakkinin mevcut oldugu durumlarda verebilecekleri ve
karsiliginda yaptirim 6ngoriilmemis kararlarindan sorumsuz olmalarini ifade eder. Yatirim danismanligi noktasinda ise
bu sartlar mevcut degildir. Zira danigmanlik bakimindan yetkili kurulus igerisinde kurulacak organizasyon, uyulacak
esaslar vb. ayritili sekilde diizenlenmis bulunmaktadir. Yetkili kurulus yoneticilerinin bu hususlarda takdir yetkisine
sahip oldugunu sdylemek oldukca zordur. Ayrica TTK md. 369/1’in muhatabinin yoneticiler olmasi sebebiyle,
danigsmanlarin verecekleri tavsiyelerde is adami karari ilkesinin giindeme gelmesi miimkiin géziikmemektedir. Sayilan
bu gerekgeler 15181nda; yatirim danigmanligr 6zelinde TTK md. 369/1°in uygulanma kabiliyeti bulunmamaktadir. Bknz.
is adami karar1 ve TTK md. 369/1 hakkinda daha fazla bilgi icin, K. Goktiirk (2011). Amerika, Alman, Isvicre ve Tiirk
Hukukunda Isadanm Karari Tlkesi. [nonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2 (2), s. 207 vd.

205 Bknz. ilgili kuruluslar igin anonim sirket olarak kurulma zorunluluklari igin; 5411 sayili Bankacilik Kanunu md. 7/1
— a (kalkinma ve yatirim bankalart), SerPK md. 43/1 — a (aract kurumlar), SerPK md. 55/1 (portf6y yonetim sirketleri).
206 5, Arkan (2017). Ticari Isletme Hukuku (23. Bask1). Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, s. 142;
Eren, 2017, a.g.k., 1089.

207 Sumer, 2002, a.g.k., 114.
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faaliyetlerine iliskin s6zlesmeler yapmasi ve bu sozlesmelerden kaynaklanan borglar
yerine getirmesi (yatirim tavsiyesi hazirlama ve sunma) esnasinda kendini gosterir?®,
Yatirnm danigmanligr faaliyeti sunulurken gosterilecek 06zene iliskin 06zel
hiikiimlerin ise ikili bir ayrima gidilerek incelenmesi yerinde olacaktir. Oncelikle yatirim
danigsmanligina iliskin olarak Teblig md. 48’de yer alan ilke ve esaslara uygun bir sekilde
ilgili hizmetin sunulmasi, 6zen ylkimliliginiin yerine getirilmis olarak kabul

edilebilmesi i¢in zorunludur?®®

. Bahsi gecen ilkeler calismada ayr1 basliklar altinda ayrica
incelenmektedir. Bunun disinda 6zellikle yetkili kuruluslar i¢in belirlenen diizenlemeler
de mevcuttur®®®.

Il — 39.1 sayih Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda
Teblig’de araci kurumlara iliskin olarak 6zen yiikiimliiliigiine iliskin diizenlemelerden
ilki “Mesleki Yeterlilik Ilkesi” adim tasiyan 20. maddedir. ilgili maddeye gore araci
kurumlar, personellerinde mesleki yeterliligi arama ve saglama zorunlulugu altindadir.
Ayrica sadece istihdam sirasinda bu durumun varligr yeterli degildir; maddenin ikinci
fikras1 uyarinca meslek i¢i egitim imkanlarinin saglanarak personelin mesleki bilgilerinin
arttirlmas1  gereklidir®!. Yatirm damismanligi 6zelinde, yatinm tavsiyelerinin
hazirlanmas1 hususunda yetkili kurulusta calisan yatirnm danigmanlarinin  6nemi
diisiiniildiiglinde, s6z konusu hiikmiin gereginin yapilmasinin, yetkili kurulus bakimindan
0zen yilikiimliliigiiniin tam olarak yerine getirilmesi bakimindan elzem oldugu
sOylenebilir.

Il — 39.1 sayili Teblig md. 21, 6zen yilikiimliiliigiine iliskin bir bagka diizenleme
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ilgili maddenin ilk fikrasinda, aract kurum personelinin
caligmalarinda ve karar almada mesleki 6zen ve titizligi gostermek zorunda oldugu
belirtildikten sonra, “6zen ve titizlik” ile ne ifade edilmek istendigi dile getirilmistir.
Diizenlemeye gore “6zen ve titizlik”, dikkatli ve basiretli bir personelin ayn1 kosullarda
ayrintilara verecegi onem, dikkat ve gayret olarak belirtilmistir. Gortildiigli gibi burada
da ayni TBK ve TTK’da oldugu gibi, “basiretli” ibaresi ile 6zen yiikiimliliigiiniin objektif
bir kritere baglandig1 goriilmektedir. Her ne kadar diizenleme, araci kurum personeline
bir yiikiimlilik ytikliyor gibi goziikse de Il — 39.1 sayili Teblig md. 20 ile birlikte

diisiiniildiiglinde arac1 kurumun, ¢alistirdig1 personelinin basiretli ve dikkatli bir sekilde

208 Arkan, 2017, a.g.k., 143.

209 Unal, 2005, a.g.k., 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 254 ve 256.

210 yildiz, 2015, a.g.k., 254 ve 256.

211 Usca, 2007, a.g.k., 84; Unal, 2005, a.g.k., 531 - 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 257.
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faaliyet gostermesini gozetme sorumlulugu altinda oldugu soOylenebilir. Yatirim
danigsmanligi baglaminda, araci kurumda ¢alisan yatirnm danismaninin, miisterinin mali
durumu ve goze aldigr riski dikkatli ve ayrintili bir sekilde degerlendirerek, piyasa
sartlarin1 objektif veriler 1s18inda analiz ederek ona en uygun tavsiyeyi vermesi
germektedir??, Araci kurumun da istihdam ettigi yatirrm damismanlarinin bu sekilde
faaliyet yiiriitmesi i¢in gereken tedbirleri almasi ve meslek i¢i egitimler araciligiyla
danigsmanlarin mesleki bilgi diizeylerini arttirmasi gerekmektedir.

Il — 39.1 sayili Teblig md. 21’in ikinci fikrasinda ise aract kurum personeli
tarafindan gosterilecek 6zenin asgari diizeyi belirtilmistir. Ilgili diizenlemede birtakim
hususlar sayilarak, bunlara tamamen uyulmasi, gerekli 6zen ve titizligin asgari diizeyi

olarak gosterilmistir?'®, 111

—39.1 sayili Teblig md. 21/2°de sayilan s6z konusu hususlar
sunlardir:
e Miisteri ile imzalanan gergeve sozlesme
e |11 —39.1 sayili Teblig
e Yatinm hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin SPK tarafindan yapilan
diizenlemelerde (esas olarak III — 37.1 sayili Teblig) yer alan ilgili faaliyet ve

hizmete iliskin ilke ve esaslar

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin (TSPB) diizenlemeleri?!*

Araci kurumun i¢ diizenlemeleri ile belirlemis oldugu standartlar
Yatirim danigmanligr faaliyeti yliriiten aracit kurumlarin, 6zen yiikiimliiliigliniin
asgari diizeyinin belirlenmesinde de yukarida sayilan hususlar dikkate alinacaktir?'®,
Ozen yiikiimliiliigiine iliskin bir diger 6zel diizenleme yine III — 39.1 sayili
Teblig’de yer almaktadir. Bu Teblig’in 24. maddesinin birinci fikrasinin b bendinde,
yatirim kuruluglarinin yiirtittiikkleri hizmet ve faaliyetlerde, basiretli bir tacir gibi
davranmalari, isin gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gdstermeleri ve gerekli dnlemleri

almak zorunda olduklar1 belirtilmistir. Ilgili bentte, vurgulanmak istenen husus &zetle,

yatirim kuruluslarinin basiretli bir tacir gibi davranmalari gerektigidir. TTK da “basiretli

212 Aydm, a.g.k., 376.

23 SPL, 2017a, a.g.k., 90 - 91.

214 TSPB tarafindan yapilan diizenlemeler arasinda, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurum ve kuruluslarin 6zen
yukimliligine iliskin 6nemli diizenlemeler sunlardir; TSPB Meslek Kurallar1 (https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/07/TSPB_Meslek-Kurallari-Duzenlemesi.pdf, Erisim tarihi: 08.09.2017), TSPB Disiplin
Yonetmeligi (RG 27.05.2015, S. 29308) ve 19 sayili Sermaye Piyasas1 Calisanlar1 Etik ilkeleri ve Davranig Kurallart
Hakkinda Genelge (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/ 2015/06/IHIM_Duyurular_Genelgeler_Genelge_1
91.pdf, Erisim tarihi: 08.09.2017).

215 TSPB nin yatirim danigsmanhig1 6zelinde yapmis oldugu herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
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bir is adam1” ifadesi yer almaktayken, s6z konusu Teblig’de “basiretli bir tacir”
kavrammnin kullanilmas: yerinde degildir?!®. Sermaye piyasasii da igine alan ticaret
hukukunda terim birliginin saglanabilmesi i¢in, bu hukuk dalinin temel kaynagin1 teskil
eden TTK ile diger diizenlemelerin ayni1 terimleri kullanmasi elzemdir. Bu husus disinda

ilgili hiikkiim, TTK md. 18/2’nin tekrar1 niteligindedir.

3.1.4. Yorum ve tavsiyelerin giivenilir kaynak, rapor vb. ile desteklenmesi

Teblig md. 48/2 — ¢’ye gore yatirim danigmanligi kapsaminda verilen yorum ve
tavsiyelerin giivenilir kaynak, belge, rapor ve analizlerle desteklenmesi gerekir.

Miisteriye sunulacak yatirim tavsiyeleri, isin dogasi geregi bir tahmin niteligi
tasimaktadir. Yani yatirim danigmani, belli bir piyasa aracinin miisteriye kazang
saglayacagini tahmin etmektedir. Elbette ki danigmanin bu tahmini yaparken birtakim
verilerden hareket etmesi gerektigi asikardir. Teblig’de belirtilen hiikiim, 6ncelikle
tavsiye ve yorumlarin kaynak, rapor vb. ile desteklenmis olmasini 6n gérmektedir.
Sunulan tavsiye ve yorumlar salt tecriibe, ¢esitli duyumlar veya sozlii yorumlar gibi
somut nitelikte olmayan bilgilere dayandirilmamalidir. Yazili, somut ve kaynagi belli
bilgi ve analizlerle yorum ve tavsiyeler temellendirilmelidir.

Kaynaklara iligkin ikinci husus onlarin niteligi ile alakalidir. Teblig’de kullanilacak
kaynaklarin “giivenilir” olmasi gerektigi diizenlenmistir. Doktrinde gilivenilir kaynak
terimi ile dogru, giincel, yeterli ve hukuka uygun kaynaklarin ifade edilmek istendigi
belirtilmistir?’. Ornegin; ABD hukukunda, bir yatirim sirketi personelinin yine kendi
sirketi tarafindan hazirlanmis ve iginde finansal duruma dair herhangi bir bilgi
bulunmayan bir brosiirii dayanak alarak bir hisseyi tavsiye etmesi, SEC tarafindan hukuka
aykir1 bulunmustur?'®, Benzer sekilde Alman Federal Mahkemesi’nin vermis oldugu bir
kararda'®; bir sirketin hisselerinin borsada islem gérmeye baslamasindan dnce yapilan

idari incelemenin, s6z konusu hisselerin tavsiye edilmesine tek basina dayanak teskil

216 Esasen TTK’da “basiretli bir tacir” ifadesi bir yerde yer almaktadir. Acentenin haber verme yiikiimliiliigiiniin
diizenlendigi TTK md. 110’un son fikrasinda, “basiretli bir tacir” ibaresi yer almaktadir. Ancak yukarida bahsi gegen
durum ile TTK md. 110°daki diizenleme farklidir. $6yle ki; bir acentenin tacir olmasi sart degildir. Buna karsin yatirim
kuruluglarinin hepsi anonim sirket oldugu i¢in, ayn1 zamanda tacir de sayilmaktadirlar. Bu sebeple TTK’da “basiretli
bir tacir” ibaresinin bulunmasi, III — 39.1 sayili Teblig’de ayni terimin kullanilmasini hakli ¢ikarmamakta; Teblig’de
yer alan s6z konusu ibare TTK ile terim birliginin saglanmasi bakimindan sorun teskil etmektedir.

27 Yildiz, 2015, a.g.k., 83.

218 SEC (1959). Securities Exchange Release No. 5966, s. 6 ve 7°den aktaran R. N. Leavell (1967). Investment Advice
and the Fraud Rules. Michigan Law Review, 65(8), s. 1594 — 1595; Yildiz, 2015, a.g.k., 84 dn. 296.

219 BGH, 06.07.1993, XI ZR 12/93 (Neue Juristische Wochenschrift (1993), (38), s. 2433 — 2434).
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edemeyecegi ve tavsiyede bulunan kurulusun hisselere iligkin baska bilgileri elde etme
yiikiimliiliigiinii ortadan kaldirmayacag belirtilmistir®%,

Giivenilir kaynagmn her seyden 6nce dogru olmasi gerekmektedir. Tavsiyelerin
yerinde olmasi i¢in ona dayanak olusturacak kaynagin gercegi yansitmasi elzemdir.
Danismanlik hizmeti verilirken kullanilacak verilerin kaynaklarinin giivenilir, bagka
verilerle dogrulanan nitelikte ve meslek kurallar1 ¢ergevesinde kabul gormiis bilimsel
tekniklerle elde edilmis olmasina dikkat edilmelidir. Dogrulugu hususunda siliphe
bulunan kaynaklarin kullanilmamasina 6zen gosterilmelidir.

Kaynagin giincel olmasi ile kast edilen sey, icerdigi bilgilerin tavsiye sunulan
zaman dilimine iliskin olmasidir. Bu baglamda eski tarihli kaynak, rapor ve analizin
sunulacak tavsiyeye dayanak olmasi beklenemez. Giiniimiiziin hizli degisim gosteren
ekonomik ve finansal sartlar1 goz Oniine alindiginda, kaynak ve buna dayanarak
hazirlanan tavsiye arasinda kisa bir zaman dilimi olmasi1 gerektigi sdylenebilir. Ancak
kaynagin hazirlandig1 andan sonra ortaya ¢ikabilecek 6nemli degisiklikler sonucunda da
kaynagin giincelligini yitirebilecegi hususu géz ardi edilmemelidir. Ornegin; Agustos
2008’de piyasalara iliskin hazirlanan bir analizin Eyliil 2008’de ortaya ¢ikan kiiresel kriz
sonucunda giincelligini yitirdigini kabul etmek gerekir.

Giivenilir bir kaynagin tasimasi gereken bir diger Ozellik, kaynagin yeterli
olmasidir. Sunulan yatirnm tavsiyesinin dayandigi kaynak, ilgili tavsiyeyi meslek
kurallar1 baglaminda objektif olarak hakli ve mantikli gosterecek kapsamda olmalidir. Bu
baglamda 6rnegin; belirli bir hisse senedinin tavsiye edilmesi durumunda, bu tavsiyeye
dayanak olarak herhangi bir hisse belirtmeksizin genel olarak borsanin yiikselecegini
belirten bir analizin ileri siiriilmesi halinde, yeterli bir kaynaktan s6z edilemez. Bunun
yaninda yeterli bir kaynak, sunulan tavsiyenin sadece olumlu yonlerini degil, olumsuz
yonlerini yani tagidigi riskleri de ortaya koyan bir niteligi haiz olmalidir. Benzer bir 6rnek
vermek gerekirse; belirli bir hisse senedinin orta vadede yiikselecegini belirten ve bu
yonde argiimanlar iceren bir analizin yeterli bir kaynak olarak degerlendirilebilmesi igin
ilgili hissenin deger kaybina ugrama olasiligin1 da ele almis olmasi ve deger kaybina
sebep olabilecek riskleri de igermesi gerekmektedir.

Giivenilir bir kaynagin tasimasi gereken son nitelik ise hukuka uygunluktur.

Yatirim tavsiyesine dayanak olusturan kaynagin icerdigi bilgiler hukuka uygun sekilde

220 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 84 dn. 297.
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elde edilmis olmalidir’®!, Bir sermaye piyasasi aracina iliskin olarak heniiz kamuya
duyurulmamis olan ve yatinmcinin kararini, ilgili aracin fiyatim ve degerini
etkileyebilecek nitelikteki bilgiler, bir yatirim tavsiyesine dayanak olarak sunulamaz???.
Yatirnm danismanligi kapsaminda kullanilan kaynagin hukuka aykir1 olup olmadiginin
tespitinde, piyasa bozucu eylemler (SerPK md. 104) ve bilgi suistimaline (SerPK md.
106) iliskin hiikiimler yol gdsterici niteliktedir??.

Kaynaklara iliskin bir diger husus da bunlarin miisteriye bildirilmesinin gerekip
gerekmedigidir. Teblig’de bu konuda bir diizenleme bulunmamaktadir?®®. Buna karsin
doktrinde genel yatirim tavsiyeleri agisindan 2003/125 sayili AB Direktifi?®® md. 4/1 —a
ve miilga Seri: V, No: 55 Teblig md. 19/1 — b??® hiikiimleri gerckce gosterilerek,
kullanilan kaynaklardan Onemli olanlarin da miisteriye bildirilmesi gerektigi
savunulmustur®?’.  Yatirm  damsmanligi  kapsaminda  sunulan  tavsiyelerin
hazirlanmasinda kullanilan 6nemli varsayimlarin misterilere belirtilmesi zorunlulugu
(Teblig md. 48/2 — f) diistiniildiigiinde, kullanilan 6nemli kaynaklarin da miisteriye
bildirilmesi gerektigi sdylenebilir.

Giivenilirliginden sliphe duyulan kaynaklarin kullanilmasindan sakinilmasi
gerekmektedir. Ancak giivenilirliginden siiphe duyulan kaynaga dayanilmast, zorunluluk
arz etmekte ise yatirim tavsiyesinde bu durumun miisteriye bildirilmesi gerekmektedir??®

(2003/125 sayili AB Direktifi md. 3/1 — b).

3.1.5. Belirli bir getirinin saglanacaginin vaat veya taahhiit edilmemesi

Teblig md. 48/2 — e’ye gore; miisteriye belirli bir getirinin saglanacagina dair
herhangi bir vaat veya taahhiitte kesinlikle bulunulmamalidir. Yatirnm kuruluslarinin
yapacaklari reklam, ilan vb.’ne iligskin olarak III — 39.1 sayili Teblig md. 41/2’de benzer
bir diizenlemeye yer verilmistir®%.

Her sermaye piyasas1 araci belirli bir getiri potansiyeline sahip oldugu gibi,

biinyesinde zarar etme riskini de tagimaktadir. Bunun yaninda bir sermaye piyasasi

221 Yildiz, 2015, a.g.k., 84.

222 Yildiz, 2015, a.g.k., 84.

223 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 84 dn. 299. Bknz. Ikinci Béliim 4.2. ve 4.3. numarali basliklar.

224 Bknz. bu durumun bilingli bir tercih olmadig1 ve ilgili hususun unutulmus oldugu goriisii i¢in, Yildiz, 2015, a.g.k.,
86.

225 S5z konusu direktif, yatirim danismanligina degil genel yatirim tavsiyesine iliskindir.

226 {1gili hiikiim, yatirim danismanligina degil yonlendirici nitelikteki yorum ve tavsiyelere iligkindir.

227 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 86.

228 Usca, 2007, a.g.k., 76; Yildiz, 2015, a.g.k., 83.

229 Yildiz, 2015, a.g.k., 181.
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araciin degerini etkileyecek ¢ok sayida degisken bulunmaktadir. Bu sebeplerle bir
yatirim aracinin tavsiye edilmesi, ne kadar objektif ve mantikli verilere dayanirsa
dayansin, gelecege yonelik bir tahmin oldugu i¢in, kesin olarak getiri saglanacagi
sOylenemez. Giinlimiiz sermaye piyasalarmmin hizli temposu ve ortaya c¢ikan ani
degisiklikler diistintildiigiinde, bu gergek daha da asikar bir hal almaktadir. Bu sebeple
yatirim damigmanligi kapsaminda sunulan tavsiye yoniinde karar alinmasi durumunda,
kesin olarak bir getiri saglanacaginin sdylenmesi yanlis ve yaniltict bir nitelik arz
etmektedir.

Vaat ve taahhiitte bulunulmasinin yasaklanmasinin bir bagka gerekgesi de yatirim
danismanligr  sozlesmesinin  hukuki niteliginden kaynaklanmaktadir. Yatirim
danigsmanlig1 sdzlesmesi, bir tiir vekalet sdzlesmesi oldugu icin ve vekalet s6zlesmesinde
belirli bir sonu¢ taahhiit edilmedigi i¢in, yatirnm danismanliginda vaat ve taahhiitte

230

bulunulmasi s6z konusu olmaz~". Yatirim danismanligi sézlesmesinin hukuki niteligi ve

bunun sonuglarina iligkin calismanin ilerleyen bolimlerinde ayrintili agiklama
yapilacaktir?®?,

Diizenlemede belirli bir getirinin saglanacagimin vaat veya taahhiit edilmesi
yasaklanmistir. Ancak doktrinde, daha soyut ve belirsiz ifadeler kullanilarak yapilan vaat
ve taahhiitlerin de s6z konusu yasak kapsamma girdigi belirtilmistir?®2. Bu baglamda
Ornegin; miisteriye sunulan tavsiyeye uymasi durumunda ¢ok para kazanacagi, getiri
saglayacagmin neredeyse kesin oldugu gibi vaat ve taahhiitlerde bulunulamaz?3. Yine
doktrinde miisteriye zarar etmeyeceginin taahhiit edilmesinin de bu kapsamda

degerlendirilecegi ileri siiriilmiistiir?3*,

3.1.6. Ongorii, tahmin ve fiyat hedeflerinin bu nitelikleri ile kullanlan

varsayimlarin belirtilmesi

Teblig md. 48/2 — f'ye gore, yatirim damismanligi kapsaminda sunulan 6ngorii,
tahmin ve fiyat hedeflerinin, bu niteliklerinin agik¢a belirtilmesi ve bunlarin
olusturulmasinda kullanilan  varsayimlardan 6nemli olanlarin ifade edilmesi

gerekmektedir.

230 Aydin, a.g.k., 375; Yildiz, 2015, a.g.k., 181.
231 Bknz. Tkinci Boliim 1.1. numaral1 baslik.

232 Usca, 2007, a.g.k., 81; Yildiz, 2015, a.g.k., 83.
233 Usca, 2007, a.g.k., 81; Yildiz, 2015, a.g.k., 83.
234 Usca, 2007, a.g.k., 81; Yildiz, 2015, a.g.k., 83.
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Ongérii, tahmin ve fiyat hedefleri nitelikleri itibariyle subjektif

degerlendirmelerdir®®

. Bunlarin gergeklesip gerceklesmeyecekleri hakkinda bir kesinlik
s6z konusu degildir. Buna karsin finansal bilgiler objektif verilerdir?®®. Bir yatirim
tavsiyesi verilirken bu hususlar birlikte sunulabilir. Ancak 6nemli olan subjektif
tahminler ile objektif finansal bilgilerin birbirlerinden ayirt edilecek sekilde
sunulmasidir®®’. Diizenleme ile 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinin agikga 6ngorii,
tahmin ve fiyat hedefi olduklarinin belirtilerek, bunlarin finansal bilgi olmadiklarinin
miisteri tarafindan bilinmesi amaclanmistir. Bdylece miisteri s6z konusu hususlarin
gelecege yonelik bir tahmin oldugunu ve gerceklesmelerinin kesin olmadigini bilecektir.

Diizenlemenin ikinci boliimii ise kullanilan varsayimlara iliskindir. Ongorii, tahmin
ve fiyat hedeflemelerinin olusturulmasinda kullanilan varsayimlarin miisteriye
belirtilmesi gerekmektedir. Ancak tiim varsayimlar degil, bunlarin olusturulmasinda
kullanilan 6nemli varsayimlarin belirtilmesi yeterlidir. Bir varsayimimn onemli olup
olmadiginin belirlenmesinde sOyle bir dlgiite bagvurulabilir: Eger bir varsayimin yanlis

olmasi durumunda, ona dayanilarak yapilan tavsiyenin verilmeyecegi sOylenebiliyorsa,

s06z konusu varsayim énemli olarak kabul edilmelidir.

3.1.7. Diger esaslar

Teblig md. 48/2 — d hiikmii, bir sermaye piyasas: aracinin halka arzina iliskin
yapilan yorum ve analizlerde kullanilacak kaynaklara iliskindir. Bir sermaye piyasasi
aracinin halka arzina iliskin yorum ve analizlerde eger yayimlanmigsa izahname ve satisa
iliskin belgelerde yer alan bilgilerin kullanilmas1 gerekmektedir. Buna karsin ilgili
belgeler heniiz yayimlanmamis ise bunlarin yayimlanacaginin yapilan yorum ve
analizlerde belirtilmesi gerekmektedir.

Yatirnm danismanligina iliskin diger bir esas da Teblig md. 48/2 — g’de yer
almaktadir. S6z konusu hilkkme gore SPK’nin faaliyet alanina giren sonuglanmis veya
sonuglanmamis konular hakkinda yalan, yanlig, yaniltici vb. haber ve yorum sunulmaz.
Bu husus esasen Teblig md. 48/2 — b’de yer alan tavsiye ve yorumlarin, yaniltici, aldatici,
yanlis, gercek disi vb. olmamasinin diizenlendigi hiikmiin, SPK’ya iligskin konular

bakimindan bir tekrari niteligindedir?3®,

235 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 81.
236 CESR, 2010, a.g.k., 7; Yildiz, 2015, a.g.k., 81.
237 Yildiz, 2015, a.g.k., 81.
238 Yildiz, 2015, a.g.k., 83.
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Yatirim danigmanligi ile alakali son esas ise Teblig md. 48/2 — g’de yer almakta
olup, arastirma sonuglarina iligkindir. Yatirimcilarin yatirim kararlarina etki edebilecek
nitelikteki arastirma sonuglarinin, yatirimcilara duyurulmadan once yetkili kurulus, bu

kurulusta gorev alan kisiler veya tigiincii kisiler lehine kullanilmas1 yasaklanmistir.

3.2. Talep Uzerine Sunulacak Hususlar

Teblig md. 48/3’te {i¢ bent halinde miisterinin talebi lizerine, kendisine sunulacak
hususlar sayilmigtir. Bahsi gegen hususlar1 yetkili kurulus re’sen degil, yatirim
danigsmanligr kapsaminda yorum ve tavsiye sunulan miisterinin talep etmesi iizerine
miisteriye sunacaktir.

Talep tizerine sunulacak hususlardan ilki sermaye piyasasi aract i¢in hedef fiyat
belirlemesinde kullanilan degerleme esaslari ve yonteme iligkin 6zet bilgilerdir. SPK
tarafindan ¢ikarilan III — 62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig?® md. 3/1’e gore, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilacak
degerlemelerde Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na?*’ (UDS) uyulmasi
gerekmektedir. Degerleme (deger) esasi, “raporlanan degerin dayandig temel dayanak”

241

olarak tanimlanmaktadir***. UDS’de tanimlanan alti adet degerleme (deger) esasi

bulunmaktadir?*?

. UDS’de gegen ve yatirim danigmani tarafindan kullanilan degerleme
esasinin, miisteri tarafindan talep edilmesi sartiyla, miisteriye 6zet seklinde, anlasilabilir
sekilde aciklanmasi gerekmektedir.

Miisterinin talebi iizerine sunulacak bir diger husus ise tavsiyede yer alan yatirim
stiresi de dahil “al”, “sat” veya “tut” gibi ifadelerin anlamlari, tavsiye edilen yatirima
iliskin uygun risk uyarilart ve degerlendirmede kullanilan varsayimlara iligkin duyarlilik
analizleridir. Burada esasen ii¢ ayr1 unsur yer almaktadir. Oncelikle miisterinin talep
etmesi halinde kendisine, tavsiyede belirtilen yatirnm siiresi ve “al”, “sat”, “tut” vb.
ibareler ile ne kast edildiginin bildirilmesi gerekmektedir.

Ikinci belirtilecek unsur tavsiye edilen yatirima uygun risk uyarilaridir. Burada

bahsi gecen risk uyarisi kavrami ile anlatilmak istenen, 111 — 39.1 sayili Teblig md. 25/1

239 RG 01.02.2017, S. 29966.

240 Bknz. s6z konusu belge igin, Uluslararast Degerleme Standartlar1 Konseyi (2017). Uluslararas: Degerleme
Standartlari. https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/EK-UDS.pdf (Erigim tarihi: 12.09.2017), s. 1.

241 Uluslararast Degerleme Standartlar1 Konseyi, 2017, a.g.k., 24.

242 Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi, 2017, a.g.k., 25.
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uyarinca miisteriye verilmesi gereken ayni1 Teblig EK/1°de yer alan “Yatirim Hizmet ve
Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu” degildir. Hilkimden de anlasilabilecegi gibi,
yatirnm danmigsmanligi faaliyeti sonucu miisteriye tavsiye edilen yatirnm tiirtine iliskin
olarak 6zel bir risk uyaris1 yapilmasi gerekmektedir. Ornegin, Forex piyasasina yatirim
yapilmasi tavsiye edildiginde, miisterinin talep etmesi halinde, kendisine Forex
piyasalarina yatirrm yapmanin risklerinin neler oldugu, bu risklerin biiyikliikleri vb.
bildirilmelidir.

Ugiincii unsur ise degerlendirmede kullanilan varsayimlara iliskin duyarlilik
analizleridir. Duyarlilik analizi, bagimsiz bir degiskenin degerinde meydana gelen
degisimlerin, bagimli ve belirli olan bir degiskene etkisinin belirlenmesinde kullanilan bir
tekniktir?*®, Ornegin, faiz oranlarinda meydana gelen degisimin tahvil fiyatlarinda sebep
oldugu degisikligin 6l¢iilmesi bir duyarlilik analizidir.

Yukarida sayilan hususlarin Teblig’in agik hiikmii geregi miisteriye talep iizerine
sunulmas1 gerekmektedir. Doktrinde, mehaz diizenleme olan MiFID’da buna iliskin
hiikim olmamasma ragmen, aydmlatma yiikiimliliigli kapsaminda bu hususlarin
miisteriye bildiriminin zorunlu oldugu belirtilmistir?**. Tiirk hukuku agisindan burada bir
tereddiit bulunmamaktadir; ¢linkii Teblig’de acik olarak bu hususlarin miisterinin talebi
ile kendisine agiklanacagi diizenlenmistir. Ancak olmasi gereken hukuk baglaminda
bakildiginda 6zellikle yatirim siiresi, “al”, “sat” vb. ifadeler ile ne anlatilmak istendigi ve
tavsiye edilen yatirima iligkin 6zel risk uyarilarinin, miisterinin talebi {izerine degil,
yetkili kurulus tarafindan re’sen miisteriye bildirilmesi zorunlulugunun 6ngdriilmesinin
daha uygun olacagi sdylenebilir.

Talep {lizerine sunulacak son husus ise yorum ve tavsiyeleri hazirlayan kisinin
kimlik bilgileridir. Ancak yorum ve tavsiyeleri hazirlayan kisinin yani yatirim
danigmaninin kimlik bilgilerinin miisterinin talebi {izerine kendisine sunulmasi hali
tartismaya agiktir. Her seyden Once yatirim danigsmanin ismi ¢ergeve sozlesmede yer

almaktadir®®®.

Bu durum Teblig md. 49/2’den anlagilmaktadir. Ayrica yatirim
danismanlig: faaliyetinde yorum ve tavsiyeleri hazirlayan kisinin kim oldugunun miisteri
acisindan O6nemi biiyiiktiir. Teblig md. 49/2°de yer alan, ¢erceve sozlesmede belirtilen

yatirim danigmaninin degistirilmesi veya kurulustan ayrilmasi durumunda bu durumun

243 http://www.investopedia.com/terms/s/sensitivityanalysis.asp (Erisim tarihi: 12.09.2017).
244 Yildiz, 2015, a.g.k., 183.
245 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 32; Usca, 2007, a.g.k., 35; Yildiz, 2015, a.g.k., 184.
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hemen miisteriye bildirilmesi zorunlulugu ve miisterinin yeni danigmani uygun
gormemesi halinde sozlesmeyi feshetme hakki diisiiniildiiglinde, yatirim danigmaninin
kim oldugunun miisteri acisindan 6nemli oldugunun asil olarak Teblig’de de kabul

246

edilmis oldugu soylenebilir“*. Bu gerekgelerle yatirnm danigmaninin kimlik bilgilerinin

miisterinin talebi iizerine sunulacak hususlar arasinda sayilmasi yerinde degildir?*’.
Aragtirma uzmanlar1 konusu da iizerinde durulmasi gereken bagka bir husustur.
Arastirma uzmani, III — 39.1 sayili Teblig md. 18/6°da tanimlanmistir®®. Yatirim
danismaninin miisteriye sunulacak yatirim tavsiyesini hazirlarken ihtiya¢ duydugu teknik
bilgi, arastirma uzmanlar1 tarafindan hazirlanmaktadir?*®. Buradan hareketle miisteriye
talep lizerine sunulmasi gereken hususlardan olan “yorum ve tavsiyeleri hazirlayanin
kimlik bilgileri” diizenlemesinin kapsamina arastirma uzmanlarinin girip girmeyecegi
sorusu sorulabilir. Ancak arastirma uzmanlarinin yalnmizeca teknik bilgiyi hazirladigi,
hazirlanan teknik bilgiden yola g¢ikarak bir tavsiye sunma yetkisinin esasen yatirim
danigmanina ait oldugu ve bu agidan yatirim danigmaninin kim oldugunun miisteri
acisindan ¢ok daha Onemli oldugundan hareketle, arastirma uzmanlarmin kimlik
bilgilerinin miisterinin talebi {izerine sunulacak hususlardan olmadig1 sdylenebilir?®°.
Miisterinin talebi lizerine sunulacak hususlarla alakali olarak {izerinde durulmasi
gereken son diizenleme, Teblig md. 48/4’tiir. Bu hiikme gore, yatirim danismaninin
kimlik bilgileri hari¢ diger iki hususun (Teblig md. 48/3 — a ve b) yorum ve tavsiyeye
oranla dnemli 6l¢iide uzun olmasi halinde ve degerleme ile yontemlerle ilgili herhangi bir
degisiklik olmamasi kaydiyla, yetkili kurulusun internet sitesi gibi miisteriler tarafindan
kolayca ulagilabilecek bir yere konularak, buraya atif yapilmasi yeterlidir. Burada 6nemli
olan nokta, yatirim tavsiyesinin hazirlanmasinda kullanilan ile internet sitesinde yer alan

degerleme ve yontemler arasinda herhangi bir farklilik olmamasidir®L,

246 Usca, 2007, a.g.k., 35.

247 Yildiz, 2015, a.g.k., 184.

248 Sz konusu hilkkme gore arastirma uzmani, “ekonomik ve mali arastirmalarin yapilmast, i¢ ve dis piyasalardaki
gelismelerin izlenerek olasi etkilerinin degerlendirilmesi, yatirimlara dogru yon verilebilmesine yardimci olacak
bilgilerin hazirlanmasi, temel ve teknik analiz gibi yontemlerin kullanilmasi ve yorumlanmas: gibi faaliyetleri yiiriiten
personeldir.”

249 Usca, 2007, a.g.k., 111; Yildiz, 2015, a.g.k., 184.

20 Yildiz, 2015, a.g.k., 184.

21 8PL, 201743, a.g.k., 50.
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3.3. Cikar Catismasi

Yatirnm damigmanligi faaliyetine iliskin en Onemli esaslardan birisi, sunulan
tavsiyelerin objektif nitelikte olmasidir (Teblig 48/2 — c¢). Bu baglamda ¢ikar ¢atigmalari,
yatirirm danmigmanliinin objektif olmasi zorunlulugu acgisindan biiyiik Onem arz

etmektedir.

3.3.1. Tanimi

Teblig’de ¢ikar ¢atigmalarina iliskin diizenleme mevcut olmasina ragmen (Teblig
md. 50), ¢ikar catismasinin bir tanim1 yapilmamistir. Mehaz diizenleme olan MiFID’da
da bir tanim bulunmamaktadir.

Cikar gatismast hususuna iligkin iki tanim yapilabilir. Genel bir tanim yapmak
gerekirse; ¢ikar catismasi (Conflict of interest; Interessenkonflikt), bir kisinin kendi ¢ikari
ile hukuki iliskide bulundugu kisinin veya hukuki iliskide bulundugu kisi ile hukuki iliski
icinde bulundugu baska bir kisinin ¢ikarlarinin birbirleri ile uyumsuzlugu durumudur®?2.
Buna karsin yatirim danigmanligi 6zelinde bir tanim yapildiginda; ¢ikar ¢atismasi, yatirim
danigsmanligi sunan yetkili kurulus veya o kurulusun calisani olan yatirim danigmaninin
cikar1 ile misterinin ¢ikar1 arasinda ya da yetkili kurulusun miisterilerinin ¢ikarlar
arasinda ortaya ¢ikan uyumsuzluk olarak tanimlanabilir?>3,

Oncelikle yatirrm danismanlig1 6zelinde ¢ikar gatismasinin kimler arasinda ortaya
c¢ikabileceginin tespiti gerekir. Cikar ¢atismasinin su kisiler arasinda ortaya ¢ikabilecegi
sOylenebilir:

e Yetkili kurulus ile miisteri®>*
e Yetkili kurulusta ¢alisan ve miisteriye tavsiye sunan yatirim danigmani ile
miisteri®>®
e Yetkili kurulusun hizmet sundugu iki (veya daha ¢ok) miisteri®®®
Tanimdan ¢ikarilabilecek taraflar bunlar olmakla birlikte, yukarida sayilan kisiler

ile dogrudan veya dolayl iligki i¢inde olan kisiler de ¢ikar ¢atismasi durumunun tarafi

22 A. G. Aslan (2004). Yatirim Danismanhigi Faaliyetinde Analistlerin Rolii, Cikar Catigmalari, Diizenlemeler ve
Tiirkiye I¢in Oneriler. Yeterlik Etiidii. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi.
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/394 (Erisim tarihi: 25.06.2018), s. 10; Usca, 2007, a.g.k., 89.

23 Yildiz, 2015, a.g.k., 90.

254 Aslan, 2004, a.g.k., 10; Usca, 2007, a.g.k., 112, 126, 128 ve 141.

255 Usca, 2007, a.g.k., 112 ve 151.

256 Aslan, 2004, a.g.k., 10; Usca, 2007, a.g.k., 128, 141 ve 154.
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olabilir®’. Ornegin; yatirim danismaninin amiri konumunda yer alan yetkili kurulusun
yoneticisi?®®, yetkili kurulusun bir sirketler toplulugu biinyesinde yer almasi durumunda
ana sirket®® gibi. Buradan da anlasilabilecegi gibi cikar catismasi durumu birgok
olasilikta ortaya ¢ikabilir?®®. Bu sebeple ¢ikar gatismalar1 s6z konusu oldugunda genis
kapsamli bir inceleme yapilmasi gerekmektedir.

Mehaz diizenleme olan MIiFID md. 21’de tiim sermaye piyasast hizmetleri igin,
miisteriye zarar vermesi olasi bes adet ¢ikar ¢catismasi durumu sayilmistir. S6z konusu
durumlar sunlardir:

e Misterinin zararina olacak sekilde, yetkili kurulusun ya da kisinin (yatirim
danigmani vb.) finansal kazang elde etmesi veya finansal zarardan kurtulmasi

e Yetkili kurulusun ya da kisinin, miisteriye sunulan bir hizmetin veya miisteri adina
yapilacak bir islemin sonucuna bagli olan ve miisterininkinden ayr1 bir ¢ikarinin
olmasi

e Yetkili kurulusun ya da kisinin, bagka bir miisteri veya miisteri grubunun ¢ikarin,
miisterinin ¢ikarindan {istlin tutmasi i¢in finansal veya baska tiirlii bir sebebe sahip
olmasi

e Yetkili kurulus ya da kisinin miisteri ile ayni tiirden bir is yiirlitmesi

e Yetkili kurulus ya da kisinin, miisteriye sunulan hizmete iligskin olarak, miisteri
disinda baska bir kisiden, ilgili hizmet i¢in alinan iicret ya da komisyon disinda
para, mal veya hizmet seklinde bir tesvik almasi ya da alacak olmasi

Yatirim danismanliginda ¢ikar ¢atismasina iliskin olan Teblig md. 50’de yorum ve
tavsiyelerin objektifligini etkilemesi muhtemel olan tiim kosullarin potansiyel ¢ikar
catismalar1 olarak degerlendirildigi sdylenebilir. MiFID’da oldugu sekilde bir sayim
yapilmamis olsa da diizenlemede bazi durumlarin vurgulandigi goriilmektedir.
Hiikiimden ¢ikarim yapilarak bir sayim yapmak gerekirse; su durumlarda ¢ikar ¢atigmasi
s06z konusu olabilir:

e Yetkili kurulusun tavsiye ve yoruma konu olan sermaye piyasasi aracina iligkin

onemli finansal ¢ikarlarinin bulunmasi

257 MiFID md. 18/1; 2006/73 sayili Direktif md. 21.

2% MiFID md. 18/1.

259 2006/73 sayil Direktif md. 22/1; III — 39.1 sayili Teblig md. 12/1.

260 Yatirrm danigmanliinda gikar ¢atigmalarina iliskin Teblig md. 50/1°de yer alan “yorum ve tavsiyelerin objektifligini
etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iliski ve kosullary” ibaresi ile md. 50/2 hiikmii, bu diisiinceyi yansitmaktadir.
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e Yetkili kurulusun ihrag¢i ile 6nemli nitelikte ¢ikar ¢atigmalarinin s6z konusu
olmasi

e Yetkili kurulus ile sunulan tavsiye ve yoruma konu olan ihrag¢inin karsilikli
olarak 6denmis sermayelerinde veya oy haklarinda %1 ya da daha fazla oranda
paylara sahip olmalari, yonetim imtiyazina sahip olmalari, aralarinda kredi
sozlesmesi vb. sekilde onemli finansal iliskiler bulunmasi

Sayilan son hususta, digerlerinden farkli olarak, objektifligin etkilendigi kural
olarak kabul edilmistir®®’. Bu durum miisteriye agiklama yapilmasi zorunlulugunun
Oongorildigi, Teblig md. 50/3’ten anlasilmaktadir. Diger iki durumda ise somut olaya
gore bir degerlendirme yapilmasi gerekmektedir®®,

Yatirim danigmanhiginda ortaya c¢ikabilecek ¢ikar catismalari hallerinden
ornekleme seklinde bahsetmek gerekirse; yatirim danigsmaninin elinde bulunan sermaye
piyasasi aracinin degerinin yiikselmesi i¢in miisterilerine ilgili aracin alinmasini tavsiye
etmesi veya almayi diisiindligli sermaye piyasasi aracinin fiyatini1 diisirmek i¢in, o araca
ilisgkin miisterilere olumsuz yorumlar yapmasi halinde, yatirim danmigsmani kendi

cikarlarmi miisterilerinin cikarlarindan istiin  tutmaktadir?®3.

Aracilik ve yatirim
danigsmanlig: faaliyeti yiirtitmeye yetkili bir aract kurumun, aracilik faaliyetinden kazang
elde etmek amaciyla, miisterilerine pozisyonlarini korumay: tavsiye etmesi gereken
durumlarda, onlara alim veya satim iglemlerini tavsiye etmesi halinde, ¢ikar ¢atismasi
mevcuttur?®, Bir sirketler toplulugu biinyesinde yer alan yetkili kurulusun, aym sirketler
topluluguna dahil bir bankanin hisselerini, miisterilerine siirekli ve yerinde olmayacak
sekilde tavsiye etmesi, yetkili kurulusun, miisterilerinin ¢ikarlar1 yerine dahil oldugu

sirketler grubunun ¢ikarlarini gozettigi bir durum arz eder®®.

3.3.2. Tavsiye ve yorumlarin objektif olmasi

Teblig md. 48/2 — c’ye gore, yatirim danigmanligi kapsaminda sunulan yorum ve

tavsiyelerin objektif olmas1 gerekmektedir. Hiikiimde gegen objektif olma zorunlulugu

ile esasen ¢ikar ¢atismalarindan kaginilmasi ifade edilmek istenmistir?®,

261 Yildiz, 2015, a.g.k., 97.

262 Yildiz, 2015, a.g.k., 97.

263 Usca, 2007, a.g.k., 113; Yildiz, 2015, a.g.k., 90.

264 Usca, 2007, a.g.k., 126 - 127; Yildiz, 2015, a.g.k., 91.
265 Usca, 2007, a.g.k., 144.

266 Y11diz, 2015, a.g.k., 183 ve 185 dn. 713.
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Cikar catismalarindan kaginilmasi ve tavsiyelerin objektif nitelikte olmasina iligkin
hiikiimlere, yatirirm danismanligi sunan kuruluslara iligkin olarak yapilan diizenlemelerde

267 11

de rastlamak miimkiindiir — 39.1 sayih Teblig md. 11°de aract kurumlara,

miisterilerin ¢ikarlar1 ile piyasanin biitiinliigliniin diisiiniilerek adil ve diiriist davranma

268 Aym1 maddenin ikinci fikrasinda ¢ikar ¢atismalarmin

yikiimliligi getirilmistir
engellenmesi icin gerekli organizasyon yapisinin olusturulmasi ve idari tedbirlerin
alinmas1 6ngoriiliirken; dordiincii fikrada, esaslar1 s6z konusu tebligin 12. maddesinde
gosterilen bir ¢ikar catismasi politikasi olusturulmasi diizenlenmistir. Aym tebligin 22.
maddesinde ise aract kurum personelinin diirlist ve tarafsiz davranmasi ile ¢ikar

catismalarindan uzak kalmas: yiikiimliiliikleri ongoriilmiistiir. Benzer diizenlemeler?®®

portfoy yonetim sirketleri igin de getirilmistir?’°.

Bahsi gegen diizenlemeler birlikte degerlendirildiginde; yetkili kurulus ve isttihdam
ettigi personelin, yatirim danismanligi sirasinda, kendilerinin, ii¢iincii sahislarin veya
baska miisterilerinin menfaatlerini Ustlin tutarak, danmismanlik hizmeti sunduklar

miisterilerinin menfaatini zedeleyecek sekilde davranmamas1 gerekmektedir®’:

. Ayrica
yetkili kuruluslarin, ¢ikar ¢atismasi niteligini haiz durumlarin en bastan engellenmesi
amaciyla bu tarz durumlardan kaginmalari, 6zellikle ¢ikar catismasi hallerinin ortaya
¢ikmamasi igin gerekli organizasyon degisiklikleri, kurulus i¢i diizenlemeler vb.’ni

yapmalar1 gerekmektedir?’2,

3.3.3. Finansal iliski ve ¢cikar catismalarimin aciklanmasi

Cikar ¢atismalarindan kagiilmasi, temelde istenen husus olsa da bu her zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu gercek karsisinda yatirim damigsmanligi faaliyetine iligkin
diizenlenmelerde, ¢ikar c¢atigmalarinin miisteriye bildirilmesi Ongoriilmistiir. Fakat
dikkat edilmesi gereken nokta, yetkili kurulus ve ilgili personelin dncelikli olarak ¢ikar
catigmast durumlarindan kagimmmast gerektigidir. Teblig’de Ongoriilen ¢ikar

catismalarinin agiklanmast ylkiimliliigli ise bunun miimkiin olmamasi durumuna

%7 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 185.

268 Sumer, 2002, a.g.k., 115; Yildiz, 2015, a.g.k., 185.

269 111 — 55.1 sayili Portfdy Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi (RG 02.07.2013,
S. 28695) md. 10 ve 22.

210 Yildiz, 2015, a.g.k., 185.

271 Aslan, 2004, a.g.k., 37; Aydm, a.g.k., 378; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 85; Giinal, 2007, a.g.k., 107; Sumer, 2002,
a.g.k., 115; Usca, 2007, a.g.k., 78; Unal, 2005, a.g.k., 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 185.

272 Aslan, 2004, a.g.k., 35; Giinal, 2007, a.g.k., 107; Sumer, 2002, a.g.k., 115; Usca, 2007, a.g.k., 136 - 141; Yildiz,
2015, a.g.k., 185.
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iliskindir?"®. A¢iklama yiikiimliiliigiine iliskin olarak altinin ¢izilmesi gereken bir diger
husus ise, ¢ikar ¢atigmasi ihtimali tastyan her durumun, miisteriye verilecek tavsiyeye
engel olmamasidir. Bagka bir deyisle, yatirim tavsiyesi, miisteri i¢in objektif olarak
verilmesi gereken tavsiye olarak nitelendiriliyorsa, yetkili kurulus cikar ¢atismasini
aciklamak sartiyla miisterisine ilgili tavsiyeyi verebilir. Aksi diistiniildiigiinde (¢ikar
catigsmasi ihtimali tasiyan her hususa iliskin tavsiye vermekten kaginmak), Teblig’de
diizenlenmis olan aciklama yiikiimliiliigiiniin bir anlami kalmayacaktir. Bu ifadeler
1s51g¢inda sdylenebilir ki; Oncelikli olarak yetkili kurulus ve istthdam ettigi yatirim
danismanlari, ¢ikar catismasina sebep olabilecek durumlardan kaginmali ve bu konuya
iligkin tedbirler almalidir. Objektif bir analiz ve degerlendirme sonucu, ¢ikar ¢atigmasi
thtimali tasiyan bir yatirim tavsiyesinin miisteriye sunulmasi gerekmekte ise, bu durum
miisteriye aciklanmalidir.

Konuya iliskin ilk diizenleme Teblig md. 49/1°de yer almaktadir. Ilgili fikraya gore
yatinm danismanligi c¢ergeve sozlesmesi imzalanmadan Once miisteriye olasi ¢ikar
catismalarinin da i¢inde yer aldigi bilgilendirici bir formun verilmesi gerekmektedir.
Burada yetkili kurulustan istenen husus, formun verildigi tarihte mevcut olan ve kurulus
tarafindan cikar catigmalarina sebep olabilecegi diisiiniilen durumlarin (6rnegin, yetkili
kurulusun paylar1 borsada islem goéren bir banka ile ayni sirketler topluluguna dahil
olmas1) miisteriye bildirilmesidir. Ancak uygulamada, yetkili kuruluslarin hazirlamig
olduklar1 matbu formlarda, bahsi gecen sekilde somut durumlara hi¢ deginilmedigi; “olasi
cikar catigmalar1” baslig1 altinda yalnizca soyut ve genel ilkelerden (mevzuatta yer alan
ifadelerin tekrar1 veya benzeri olacak sekilde) bahsedildigi goriilmektedir®’.

Konuya iliskin diger diizenleme ise, Teblig md. 50’dir. Teblig md. 49/1-¢’den farkli
olarak bu maddede, s6zlesme imzalandiktan sonra yatirim danigmanliginin sunulmasi
sirasindaki bildirim yiikiimliiliigii diizenlenmistir. ilgili maddeye gore yetkili kurulus,
yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkilemesi muhtemel tiim iligki ve kosullar1 miisteriye

aciklamak zorundadir. Ayrica, “ézellikle” ibaresi kullanilarak yorum ve tavsiyede

belirtilen sermaye piyasasi aracina iligkin yetkili kurulusun 6nemli finansal ¢ikarlari ile

273 Aslan, 2004, a.g.k., 37; Yildiz, 2015, a.g.k., 95.

274 Bknz. internet ortaminda ulagilabilen ve ornek kabilinde bilgilendirme formlar1 igin, https://www.finans
online.com/downloads/yatirimdanismanligisozlesme.pdf (Erigim tarihi: 25.09.2017); Gedik Yatirim Menkul Kiymetler
AS. (2013). Yaturim Damgmanhgr Tamticc  Formu. http://paramineyapayim.com/icerik-dosyalari/file/
Gedik_dokumanlar2.pdf (Erisim tarihi: 25.09.2017); http://www.strateji.com.tr/upload/pdf/F-Yatirim-Danismanligi-
Cerceve-Sozlesmesi.pdf (Erigsim tarihi: 25.09.2017) (Ancak bu formda olasi ¢ikar ¢atigmalari konusunda miisterilerin,
kurulusun internet sitesi lizerinden bilgilendirilecegi belirtilmistir).
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ithragciyla baglantili 6nemli ¢ikar ¢catismalarinin miisteriye agiklanmasi gerektiginin altt
¢izilmistir. Orneg@in; bir aract kurumun, halka arzina aracilik yaptig1 bir anonim sirketin
hisselerinin alinmasimi tavsiye etmesi durumuna bakilacak olursa; Oncelikli olarak
tavsiyeye konu olan hisselerin alimi, ilgili miisteri i¢in objektif olarak
degerlendirildiginde yerinde bir yatirim niteligi tasimalidir. Bunun degerlendirilmesi
sirasinda, somut olaydaki miisteri i¢in basiretli bir araci kurumun ayni tavsiyeyi verip
vermeyecegi sorusu lizerinde durulmalidir. Yapilan degerlendirme sonucu miisteriye
sunulacak tavsiyenin yerinde oldugu belirlenirse, tavsiye ile birlikte arac1 kurum ile
tavsiye konusu paylari ¢ikaran anonim sirket arasindaki iliskinin miisteriye agiklanmasi
gerekmektedir.

Yetkili kuruluslar i¢in Teblig md. 50/1°de diizenlenen ag¢iklama yiikiimliliigii, ayni
maddenin ikinci fikrasinda, yetkili kurulusta bir s6zlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir
sO0zlesme olmadan c¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gercek ve tiizel kisiler
icin de Ongoriilmistiir. S0z konusu kapsama yatirim danismanlarinin girdigi hususu
aciktir. Ayrica tavsiyeye dayanak olusturan analiz ve verileri hazirlayan arastirma
uzmanlarinin da ilgili hiikkmiin kapsamina girdigi sdylenebilir.

Yetkili kurulusta yonetici olarak calisan kisilerin durumlarint degerlendirmek
gerekirse; kurulus i¢i organizasyon uyarinca tavsiye hazirlanmasi faaliyetine katilan
yatirim danigsmanlar1 veya arastirma uzmanlarinin amiri konumundaki yoneticilerin, s6z
konusu hiikmiin kapsamina girdikleri agiktir. Ornegin; yetkili kurulusun genel miidiirii,
yatirrm damigmanligt boliimiiniin  baglh oldugu genel miidiir yardimecisi, yatirim
danigsmanlig1 boliimiiniin sefi vb. Ciinkii bu kisiler, yonetici olmalar1 sebebiyle dolayli da
olsa tavsiye hazirlanmasi siirecine katilmaktadirlar. Bu sayilanlar disinda kalan yetkili
kurulus ¢alisanlarinin ise Teblig md. 50/2°de agik¢a tavsiye hazirlanmasi siirecine katilan
kisiler dendigi i¢in, kapsama girmedigi sOylenebilir. Ancak yetkili kurulusun, miisteriler
ile ¢alisanlar1 arasinda bir ¢ikar ¢atismasi durumunun ortaya ¢ikmamasi i¢in 6nlem almasi
ve miisterilerinin ¢ikarlarmi  distiin - tutmas1  yiikiimliliiglinin  mevcut oldugu

unutulmamalidir?’®

. Yetkili kurulusun, baska bir sirketten tavsiye hazirlama faaliyetinde
kullanmak iizere finansal veri, analiz, rapor vb. temin etmesi halinde, bunlar1 hazirlayan
sirketin de ¢ikar ¢atismasi niteligi arz edebilecek durumlari, yetkili kurulus kanaliyla

miisteriye bildirilmesi bahsi ge¢en diizenlemenin geregidir.

275 Yildiz, 2015, a.g.k., 94.
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Miisteriye hangi durumlarin agiklanmasi gerektigi konusuna deginmek gerekirse;
Teblig md. 50/1°de tavsiyelerin objektifligini etkilemesi olast tiim iligki ve kosullarin
miisteriye acgiklanmasi gerektigi belirtilmistir. Bu genel kural ile birlikte, daha 6nce
belirtildigi  gibi®’®, {ic baslik altinda toplanabilecek hususlarin vurgulandig
goriilmektedir. Bu durumlar, genel kuraldan bir sapma niteligi gdstermemekte; sadece
SPK bunlara dikkat ¢ekmek istemektedir. Ancak ilk iki durumdan farkli olarak, yetkili
kurulus ve ihragg1 arasindaki iliskilere iliskin olan {i¢lincii durumda, SPK objektifligin
etkilendigini kabul etmis ve yetkili kurulusa agiklama zorunlulugu getirmistir®’’. Teblig
md. 50/3’te yer alan bu hiikiimde, ihragci ile yetkili kurulus arasinda birtakim finansal
iligkiler sayilmis olmakla birlikte, “gibi diger onemli finansal iliskiler” ibaresi sebebiyle,
yapilan bir sinirl sayim degildir. Bu fikrada gecen finansal iligkilerin mevcut olmasi
durumunda agiklama zorunlulugunun varligi tartisilmaz nitelikte olsa da ayni sonuca
baglanmasi gereken diger onemli finansal iligkilerin neler olacagi yine somut olaya gore
degerlendirilmeye muhtagtir.

Teblig md. 50/1°’de yer alan genel kurala gore, miisteriye aciklanmasi gereken
hususun sunulacak tavsiyenin objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikte olmasi
gerekmektedir. Ayrica md. 49/1 — ¢’de yer alan “olast” ifadesinin de ayni dogrultuda
oldugu soylenebilir. Ancak Teblig md. 50°de vurgulanan (daha once {i¢ baslik altinda
toplanarak belirtilen) diger hususlarin hepsinde kullanilan “énemli” ibaresi?’® ile genel
kuralda yer alan “objektifligini etkilemesi muhtemel” ifadesi arasinda bir uyumsuzluk
oldugu goriilmektedir. Ciinkii “muhtemel” ve “énemli” kelimeleri, kapsam bakimindan
farklilik icermektedir. Muhtemel ¢ikar ¢atigmalari denildiginde, kapsama giren
durumlarin sayisi, 6nemli ¢ikar catismalari ile kast edilenden oldukg¢a fazladir. Buna baglh

olarak muhtemel ¢ikar gatismasi kavrami, muglak bir nitelik arz etmektedir?’®

. Ayrica
gittikce daha karmasik ve girift hale gelen finans diinyasinda, objektifligi etkilemesi
muhtemel tiim iliski ve kosullarin ortaya konmasinin yetkili kurulustan beklenmesi
gergekei bir yaklagim degildir. Bu bakimdan Teblig md. 50/1°de, “objektifligi etkileyecek

nitelikte 6nemli iliski ve kosullar” seklinde bir ibare kullanilmasi daha yerinde olurdu.

276 Bknz. Birinci B6liim 3.3.1. numaral baslik.

217 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 97.

278 Teblig md. 50/1°de bulunan “cnemli finansal ¢ikarlarini” ve “énemli ¢ikar ¢atismalarini” ibareleri ve md. 50/3°de
yer alan “diger énemli finansal iliskiler” ifadesi.

279 Dahasi Teblig md. 50/2 hiikmii de olas1 ¢ikar gatigmalarinin lgegini biiyiik dlgiide genisleterek, muglaklig
arttirmaktadir.
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Bu goriise karsilik olarak, Teblig md. 50’de vurgulanan hususlarin, md. 50/1°de yer
alan genel kural kapsamina girdigi, bunlarin belirtilmesi ile ulasilmak istenen amacin
yalnizca ilgili durumlara dikkat ¢ekmek istenmesi oldugu ve bu yiizden “énemli” ve
“muhtemel” ifadeleri arasinda bir uyumsuzluk olmadigi1 sdylenebilir. Ancak yukarida
belirtildigi gibi, gerek muhtemel ¢ikar ¢atismalari ifadesinin ¢ok genis bir kapsam1 olmasi
gerekse de “Onmemli” ibaresine diizenlemede vurgu yapilmasi sebebiyle, bahsi gegen
ifadeler arasinda bir uyumsuzluk bulunmaktadir.

Hangi durumlarin miisteriye agiklanmasi gerektigi noktasinda, Teblig md. 50/1°den
hareketle, “yorumlarin objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikte olma” seklinde bir
kistas One siiriilebilir. Fakat yukarida da belirtildigi gibi, bu kistasin muglak olmasi ve
yetkili kurulusun agiklama yiikiimliiliigliniin kapsamini1 Olciisiiz sekilde genisletecegi
gerekcesiyle; miisteriye agiklanacak cikar catigsmalarinin 6nemli nitelikte olmasi daha
uygun bir kistas olarak goriilebilir. Ozellikle agiklama yiikiimliiliigiiniin ihlaline bagh
olarak ortaya ¢ikan uyusmazliklarda degerlendirme yapabilmek icin; somut olayda
miisteriye aciklanmayan durum, miisteri tarafindan bilinseydi kendisine sunulan
tavsiyeye gore hareket edip etmeyecegi seklinde farazi bir degerlendirme yapilmasi
uygun olacaktir. Yapilan bu soyut varsayimda, objektif olarak miisterinin tavsiyeye
uymayacagl soOylenebiliyorsa ilgili durum O©nemli, baska bir deyisle miisteriye
aciklanmas1 gereken bir husus olarak degerlendirilebilir.

Uzerinde durulmasi gereken diger bir husus, agiklama yiikiimliiliigiiniin igerigidir.
Teblig md. 50°de yer alan ifadelerden®®, burada kast edilenin sadece durumun miisteriye
salt olarak bildirilmesi olmadig1 anlasilmaktadir. Yetkili kurulus miisteriye tavsiye
sunulmasi sirasinda, yapilan tavsiye ile alakali ¢ikar catismasi durumlarini miisterinin
anlayabilecegi sekilde, agik ve net olarak anlatmak zorundadir. Cikar ¢atigmasi hallerinin
yalnizca yazili sekilde ve herhangi bir agiklama yapilmaksizin miisteriye verilmesi
halinde, agiklama yiikiimliliigiiniin yerine getirildigi sdylenemez. Ciinkii diizenlemede
“bildirim”, “bildirim yapilmas1” veya “bildirim yiikiimliiliigii” seklinde bir ifade yer
almamaktadir. Aciklama ile kast edilen yalnizca durumlarin bildirilmesi degil, bu
durumlarin genis kapsamli ve detayli olarak kars: tarafa ifade edilmesidir. Bu sebeple
miisteriye yapilacak olan cikar catismalarina iliskin agiklamalarin, detayli bir sekilde

ilgili iligski ve kosullarin izah edildigi anlasilabilir bir metin ile yazili ya da kapsamli ve

280 Teblig md. 50/1°de “miisterive agiklamakla yiikiimbidiir” ve md. 50/3°de “miisteriye agiklanmasi zorunludur”
ifadeleri.
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acik ifadelerle sozlii sekilde olmasi gerekir. Daha sonra ortaya cikabilecek
uyusmazliklarda ispat kolayligi i¢in, yazili sekilde bir aciklama yapilmasi yerinde
olacaktir.

Miisteriye yapilacak olan agiklamada ¢ikar ¢catismasi durumlarinin yaninda, ¢ikar
catigmast durumuna ragmen neden ilgili yatirim tavsiyesinin miisteri i¢in en uygun
secenek oldugu nesnel ve objektif verilere dayandirilarak ifade edilmelidir. Ciinkii ¢ikar
catigmasi yaratacak durumlardan kaginilmasi esas olmakla birlikte, kaginmanin miimkiin
olmamas1 halinde ortaya c¢ikacak acgiklama yikiimliliiglinde, yatirinm tavsiyesinin
miisterinin menfaatlerine hizmet etmesi, baska kisilerin ¢ikarlarina hizmet etmemesi
gerekmektedir.

Teblig md. 49/1 — ¢’de yer alan, olas1 ¢ikar catigsmalarinin gerceve sdzlesme
imzalanmadan miisteriye bildirilmesi durumu ayri olmak tizere; sunulan yorum ve
tavsiyelerin  objektifligini etkilemesi muhtemel ¢ikar c¢atismalarinin, yatirim
tavsiyelerinin miisteriye sunuldugu sirada agiklanmasi gerekmektedir. Ancak tavsiye
sunulmasi sirasinda yetkili kurulus tarafindan bilinmeyen ve daha sonra dgrenilen ¢ikar
catismasi hallerinin de en kisa siirede miisteriye agiklanmasi, gerek Teblig md. 50/1

gerekse de diiriistliik kuralinin (TMK md. 2) geregidir.

4. YATIRIM DANISMANLIGININ BENZER FAALIYETLERDEN FARKLARI

Yatirnm danismanligi, ¢esitli yonlerden farkli sermaye piyasasi faaliyetleri ile
benzer noktalara sahiptir. Bu baslik altinda, bazi benzer sermaye piyasasi faaliyetleri ve

bunlarla yatirim danismanlig1 arasindaki farklara deginilecektir.

4.1. Genel Yatiriom Tavsiyesi Sunulmasi

Genel yatirim tavsiyesi sunulmasina iliskin agiklama yukarida yapilmist1?®?, Burada
yatirnm danigmanhigr ile ilgili faaliyet arasindaki benzerlikler ve farklar iizerinde
durulacaktir.

Yatirim danismanlig ile en ¢cok benzerlik gosteren ve karistirilma ihtimali en fazla
olan faaliyet, genel yatirim tavsiyesi sunulmasidir. Teblig md. 78/1°de, genel yatirim

tavsiyesi sunulmasinda, md. 48/2’de yatirnm danismanligi i¢in Ongoriillen esaslarin

281 Bknz. Birinci Boliim 2.3.1. numarali baslik.
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dikkate almaca@ diizenlenmistir’®2. Bu durum, yani yatirim damsmanh@ ile genel
yatirim tavsiyesi sunulmasinin ayni esaslara tabi olmasi, iki faaliyetin benzer 6zelliklere
sahip oldugunu gostermektedir. Bunun disinda genel yatirim tavsiyesi sunulmasinin
yatirnm damigsmanlhigi kapsamina girmedigi Teblig md. 45/2’de diizenlenmistir. So6z
konusu hiikiim ile yapilan bu vurgu da ilgili faaliyetlerin benzer olduguna isaret
etmektedir.

Bahsi gegen faaliyetler arasindaki benzerliklere deginmek gerekirse; oncelikli
olarak her iki faaliyetin konusunu yatirim tavsiyesi sunulmasi teskil etmektedir?®®. Bu
faaliyetler kapsaminda sunulan tavsiyeler, belirli bir sermaye piyasasi araci veya ihragg1
hakkindadir®®*. Bunlar disinda her iki faaliyet sonunda sunulan tavsiyeler yonlendirici
niteliktedir?®®,

Yatirim danismanlidi ile genel yatirim tavsiyesi sunulmasi arasindaki en temel fark
ve aymricr ozellik ise kisisellestirilme unsurudur?®®. Yatinm damigmanligi kapsaminda
sunulan tavsiyeler, bir miisteri veya bir grup miisteri i¢in 6zel olarak olusturulmus, yani
kisisellestirilmis tavsiyelerdir?®®’. Yatirim danismanhiginmn bu &zelligi, ilgili faaliyetin
taniminin yapildigi Teblig md. 45/1°de yer alan “... belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak ...” ibaresi ile
belirtilmistir. Buna karsin genel yatirim tavsiyesi sunulmasi faaliyetinin taniminda gecen
“... belli bir kisiye veya mali durumlari, risk getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba

b

yonelik olmamak kaydiyla...” ifadesinden, genel yatirim tavsiyesinin, yatirim

danismanligiin aksine bir kisi veya bir gruba 6zel olmadigi, yani kisisellestirilmemis
oldugu anlasilmaktadir®,

Kisisellestirilme unsurunun yarattig: ilk fark, ilgili faaliyetlerden 6nce uygulanan
testlerde ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim danigsmanlhigindan 6nce miisteriye yerindelik testi

uygulanmaktadir. Buna karsin genel yatirim tavsiyesinin bir yatirim kurulusu tarafindan

ve taraflar arasindaki sozlesme iligkisi ¢ercevesinde sunulmasi durumunda, miisteriye

282 Yalmizca Teblig md. 48/2 — a’da yer alan yerindelik testi uygulanmasi zorunlulugu genel yatirim tavsiyesi
sunulmasina s6z konusu olmayacaktir (Teblig md. 78/1). Bunun disinda md. 48/2°de yer alan diger esaslar genel yatirim
tavsiyesi sunulmasi faaliyetinde de uygulanacaktir.

283 Yildiz, 2014, a.g.k., 223; Yildiz, 2015, a.g.k., 159.

284 SPK, 2016, a.g.k., 13; Yildiz, 2014, a.g.k., 223; Yildiz, 2015, a.g.k., 37 ve 127.

28 SPK, 2016, a.g.k., 13; SPL, 20174, a.g.k., 70 - 71.

28 CESR, 2010, a.g.k., 10; SPK, 2016, a.g.k., 12 - 13; SPL, 20173, a.g.k., 70 - 71; Yildiz, 2014, a.g.k., 214 ve 223;
Yildiz, 2015, a.g.k., 40 ve 159.

27 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 159.

288 CESR, 2010, a.g.k., 10; Y1ldiz, 2015, a.g.k., 40.
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uygunluk testi uygulanmaktadir®®. Uygunluk testi, 11l — 39.1 sayil1 Teblig md. 33’te
diizenlenmistir. Uygunluk testinin 11l — 39.1 sayili Teblig md. 33/3’te yer alan asgari
igerigi, iki unsurdan olugsmakta olup bu unsurlar yerindelik testinde de yer almaktadir
(Teblig md. 40/2). Buna karsin yerindelik testinde yer alan miisterinin gelir diizeyi ve
yatirim amagl varlig1 hakkinda bilgi ise, uygunluk testinde bulunmamaktadir®®.

Kisisellestirilme unsurunun olusturdugu bir diger fark, yatirim tavsiyelerinin
sunum seklidir. Genel yatirim tavsiyesi, esasen bir miisteriye sunulabilecegi gibi?®,
dagitim kanallari®®? vasitasi ile kamuya da sunulabilir?®®®. Internet, televizyon, dergi gibi
kamuya sunulan yatirim tavsiyeleri kural olarak nitelikleri itibariyle belirli bir miisteri
i¢in hazirlanmamus, yani kisisellestirilmemistir?®*. Buna karsin yatirrm damismanligi
faaliyeti 6zellikleri sebebiyle kamuya karst degil belli bir miisteri veya miisteri grubu igin
hazirlanmistir. Bu nedenle dagitim kanallarinda verilen yatirim tavsiyeleri kural olarak
yatinm danismanligi degil, genel yatinm tavsiyesi sunma faaliyeti olarak
degerlendirilmelidir?®,

Yatirrm danigmanhi@i ile genel yatirim tavsiyesi sunma faaliyetleri arasindaki
farklardan biri de sozlesme iligkisinin varligidir. Genel yatirim tavsiyesi sunulmasinda
taraflar arasinda bir sdzlesme iliskisinin bulunmasi sart degil iken, yatirrm danigmanligi

miisteri ile yetkili kurulus arasinda yapilan sdzlesme kapsaminda yiiriitiilmektedir2®.

4.2. Finansal Bilgi Sunulmasi

Finansal bilgi sunulmasima iliskin genel agiklamalar yukarida yapilmisti?®’. Bu
baslik altinda s6z konusu faaliyetin yatirim danigmanligindan farklar: ele alinacaktir.
Yatirnm damigmanhigi faaliyetinde miisteriye belirli bir yatirim tavsiyesinde

bulunulur. Tavsiye, niteligi itibariyle subjektif bir degerlendirmedir ve gelecege doniik

289 SPK, 2016, a.g.k., 12; Yildiz, 2014, a.g.k., 216 - 217; Yildiz, 2015, a.g.k., 43.

290 Bknz. bu durumun elestirisi igin, Y1ldiz, 2014, a.g.k., 214 vd; Yildiz, 2015, a.g.k., 42 - 48.

291 SPK’ya gore genel yatirim tavsiyesini miisteriye bire bir sekilde yalnizca yatirm kuruluslari ile portfoy yonetim
sirketleri verebilir. Ayrica yiiz yiize veya telefonla sozlii olarak miisteriye genel yatirim tavsiyesi verilmesi bire bir
paylasim olarak kabul edilirken; e-posta ve kisa mesaj yoluyla miisterilerin bir kismina veya tamamina genel yatirim
tavsiyelerinin yollanmasi ve raporlarin yazili sekilde miisteriye elden teslim edilmesi bire bir paylagim olarak kabul
edilmemektedir. Bknz. SPK, 2016, a.g.k., 14.

292 Teblig md. 3/1 — d’ye gore dagitim kanallari, “Bilgiye genis bir kitle tarafindan ulasilmasina imkan saglayan veya
saglayabilecek nitelikte olan her tiirlii iletisim aracini” ifade etmektedir.

2% CESR, 2010, a.g.k., 10; SPK, 2016, a.g.k., 14; Yildiz, 2014, a.g.k., 202 - 203; Yildiz, 2015, a.g.k., 42.

29 Yildiz, 2015, a.g.k., 41.

295 Usca, 2007, a.g.k., 52 - 58; Unal, 2005, a.g.k., 533; Yildiz, 2015, a.g.k., 41.

2% Y1ldiz, 2014, a.g.k., 223 - 224; Yildiz, 2015, a.g.k., 159.

297 Bknz. Birinci B6liim 2.3.2. numarali baslik.
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bir yarg1 olma 6zelligini tasir. Bu bakimdan tavsiye, hazirlayan kisiden kisiye degisiklik

298

gosterir~°. Buna karsin finansal bilgi, var olan duruma iliskin olup, objektif bir niteligini

haizdir?®. Bu sebeple finansal bilgiyi kimin hazirladiginin  bir  6nemi
bulunmamaktadir®®.

Finansal bilgi sunulmasi ile yatirim danismanligi faaliyeti arasinda yer alan bir
diger dnemli fark ise yonlendiricilik unsurudur. Finansal bilginin objektif nitelikte olmasi,
bu bilgilerin yonlendirici olmamasini gerektirmektedir®®:. Teblig md. 80/1°de, finansal
bilginin yonlendirici nitelikte olmamasi gerektigi acike¢a ifade edilirken; ayn1 maddenin
ikinci fikrasinda finansal bilgilerin tarafsiz olmasi gerektigi diizenlenmistir. Buna karsin
yatirim danismanligi faaliyeti sonunda miisteriye, dogasi geregi, yonlendirici nitelikte bir
tavsiye sunulmaktadir.

Finansal bilgi ile yatirim danismanligi arasindaki farklardan biri de kisisellestirme
unsuru ile alakalidir. Teblig md. 80/2’de, sunulan finansal bilginin belirli bir kisi, grup ya
da portfoyilin ihtiyaglarinin karsilanmasi amaci giitmemesi gerektigi diizenlenmistir.
Diizenleme dikkate alindiginda, finansal bilginin belirli bir kisi, grup ya da portfdy icin
hazirlanmadigi, yani kisisellestirilmemis oldugu sonucuna varilabilir. Buna karsin,
yatirim danigsmanliginda belirli bir kisi baz alinarak, onun gelir seviyesi, risk tercihleri
vb. dogrultusunda, bagka bir deyisle belirli bir kisiye 6zel olarak tavsiye hazirlanmaktadir.

Bir onceki paragrafta belirtilen diizenleme f{izerinde durmak gerekirse; ilgili
hiikiimde finansal bilginin belli bir kisi, grup ya da portfoyiin ihtiyaglarinin karsilanmasi
amaciyla hazirlanmamis olmasi gerektigi belirtilirken tam olarak ne ifade edilmek
istendigi muallaktadir. Soyle ki; bir kisi borsada enerji sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin hisselerine yatirim yapmak amaciyla, finans alaninda uzman bir kisiden bahsi
gecen sirketlerin hisselerinin son bir yil i¢indeki degisimlerini gosteren bir tablo talep
ettiginde, s6z konusu verinin finansal bilgi olup olmadigi sorunu ortaya c¢ikacaktir.
Ornege bakildiginda, bahsi gecen verilerin objektif nitelikte oldugu ve ydnlendirici
olmadig1 goriilmekte; buradan hareketle finansal bilgi oldugu séylenebilmektedir. Buna
karsin, Teblig md. 80/2 nin son ciimlesi dikkate alindiginda, olayda gecen tablonun belirli
bir kisi tarafindan yine kendisi i¢in istendigi, bagka bir deyisle bir kiginin yatirim yapmak
amaciyla ihtiya¢ duydugu bilgiyi elde etmesi i¢in hazirlandig1 agik olarak goriildiigiinden,

298 CESR, 2010, a.g.k., 7; Karakas, 2000, a.g.k., 66 - 67; Yildiz, 2014, a.g.k., 201 - 202; Yildiz, 2015, a.g.k., 21.
29 CESR, 2010, a.g.k., 7; Usca, 2007, a.g.k., 27; Yildiz, 2014, a.g.k., 198; Yildiz, 2015, a.g.k., 21.

300 Yildiz, 2015, a.g.k., 21.

301 Usca, 2007, a.g.k., 27; Yildiz, 2014, a.g.k., 198; Yildiz, 2015, a.g.k., 22 ve 25.
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bahsi gecen tablonun finansal bilgi olarak degerlendirilmesi miimkiin olmayacaktir.
Yapilan diizenleme ile bunun amaglanmamis olmasi gerekmektedir. Ciinkii bir¢cok kisi
farkli sebeplerle benzer verilere ihtiya¢ duymakta ve bunlar1 kullanmaktadir. Yalnizca
ilgili sebepten Gtiirii, bu tarz verilerin finansal bilgi olarak degerlendirilmemesi gerektigi
fikri yersizdir. Amaglanan hususun genel yatirim tavsiyesi gibi bir faaliyet i¢in kullanilan
verilerin, finansal bilgi olarak degerlendirilmemesi oldugu da sdylenemez. Ilk olarak
genel yatirim tavsiyesi ile bu faaliyette sunulan tavsiyelere dayanak olusturacak verilerin
birbirinden ayr1 olarak degerlendirilmesinin fiiliyatta bir karsilig1 yoktur. Bunun yaninda
hukuken de bu sekilde bir ayrima gitmenin yerinde oldugunu sdylemek zordur. Ayrica
ticlincii bir kisiden genel yatirim tavsiyesi i¢in veri talebinde bulunulmasi durumunda,
alian verilerin ni¢in finansal bilgi olarak degerlendirilemeyecegi sorusunun yeterli bir
cevabi da bulunmamaktadir. Tlgili hiikiimle amaclanan hususa y&nelik son bir olasilik ise
verilerin belli bir kisi, grup ya da portfoy lehine olacak sekilde carpitilmamasi
gerektigidir. Ancak bu sekilde ¢arpitilan verilerin, finansal bilgi olma 6zelliginin ortadan
kalkacagi asikardir. Ayni hiikkiimde, finansal bilgilerin tarafsiz olmasi gerektigi agikca
belirtildiginden, tartisma konusu yapilan diizenlemenin gereksiz bir tekrardan ibaret
oldugu sdylenebilir. Bahsi gegen gerekgelerle; s6z konusu hususun, Teblig md. 80/2°nin

son climlesinden kaldirilmasi yerinde olacaktir.

4.3. Alim Satim Aracihig

Alim satim aracilig: faaliyeti, Teblig md. 10 ila 24’te diizenlenmis bulunmaktadir.
Teblig md. 10°da ilgili faaliyetin tanim1 yapilmamis; sadece SerPK md. 37/1 — a, b ve
c’de belirtilen emir iletimine aracilik, islem aracilif1 ve portfoy araciligr faaliyetlerinin
tiimiiniin alim satim aracilig1 oldugu belirtilmistir®®2,

Doktrinde s6z konusu faaliyet, miisterilerin sermaye piyasasi araclarina iligkin alim
— satim emirlerinin iletilmesi, ilgili emirlerin iletilerek gerceklestirilmesi veya bahsi
gecen faaliyeti yiiriiten kuruluglarin emirlerin muhatabi1 olarak bunlar1 yerine getirmesi
olarak tanimlanmaktadir®®, S6z konusu faaliyeti, Teblig md. 12°ye gére arac1 kurumlar

ve bankalar (kaldiracli islemler hari¢) SPK’dan izin alarak yapabilirler3®,

302 Adugiizel, 2017, a.g.k., 243; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 23; SPL, 2017a, a.g.k., 12; Yildiz, 2015, a.g.k., 154 dn. 580.
303 Adigiizel, 2017, a.g.k., 243; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 84; Karababa, 2001, a.g.k., 128 - 130; Sumer, 2002, a.g.k.,
84 - 85; Unal, 2005, a.g.k., 519; Yildiz, 2015, a.g.k., 154.

304 Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157.
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Faaliyetin igeriginin anlasilabilmesi acisindan emir iletimine aracilik, islem
aracilig1 ve portfdy araciligi kavramlarmmn iizerinde durulmasi gerekmektedir. islem
aracilig1, emirlerin borsa sistemine iletilmesi demektir (Teblig md. 16/1)3%. Emirlerin
direkt borsaya degil de onlar1 borsaya iletecek olan yatirim kurulusuna iletilmesi ise emir
iletimine araciliktir (Teblig md. 11/1)3%, islem araciligina yetkili bir kurulus, emir iletimi
araciligi da yapabilir®®’. Bu durum, islem aracilig1 faaliyetinin taniminin yapildig: Teblig
md. 16/1°de yer alan “emir iletimine aracilik faaliyetine ek olarak” ibaresinden
anlasilmaktadir. Portf6y araciligi ise yatirim kuruluslarinin, miisterilerden aldigi emirleri
kars1 taraf olarak yerine getirmesi olarak tanimlanabilir®®®, Bu faaliyeti yapmaya yetkili
bir kurulus, emir iletimi ve islem aracilig1 faaliyetlerini de yiiriitebilir’®®. S6z konusu
durum (islem aracilig1 faaliyetinde oldugu gibi), portfoy araciliginin taniminin yapildigi
Teblig md. 37/1°de yer alan “islem araciligi faaliyetine ek olarak” ibaresinden
anlagilabilir. Ozetle; islem aracilig1, emir iletimine aracilik faaliyetini; portfoy araciligi
da islem araciligi faaliyetini (ve dolayisiyla emir iletimine aracilik faaliyetini)
kapsamaktadir®°,

Alim — satim aracili81 faaliyeti ile yatirim danigsmanligi faaliyetinin benzer noktalari
bulunmaktadir. Oncelikle alim — satim aracilifinda, miisteriye sermaye piyasasi araglari
ile ilgili olarak bilgi, yorum ve tavsiye verilmektedir®!!. Ayrica yatirrm danismanhg
faaliyetinde oldugu gibi, alim — satim aracilig1 faaliyetinde de sermaye piyasasi araglarina

312

iliskin karar1 miisteri almaktadir®*“. Dahasi, yatirim danigsmanligt sunan kurulusun, alim

— satim araciligi yapmaya da yetkili oldugu bir durumda; damigmanlik sonucunda
kendisine sunulan tavsiyeyi uygulamak isteyen miisterinin, ayni kurulusa tavsiye

dogrultusunda alim — satim vb. emirlerini iletmesi durumu da miimkiin olabilmektedir®3.

305 Adigiizel, 2017, a.g.k., 244; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 25; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157; SPL, 20173, a.g.k., 16.
306 Adigiizel, 2017, a.g.k., 243; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 23 - 24; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157; SPL, 20173, a.g.k.,
12.

307 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 25; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157; SPL, 2017a, a.g.k., 16.

308 Adigiizel, 2017, a.g.k., 244; Kurtoglu, 2015, a.g.K., 26; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157; SPL, 20173, a.g.k., 20.
309 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 26; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157.

310 Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 157. Teblig’de yer alan agik ifadelere ragmen Rehber’de, “Alim satim araciligi
faaliyeti tiirlerinin birbirini kapsamadigi” bashgi altinda, yatirim kuruluglarinin aracilik faaliyetlerinden hangisini
yiiriitecekler ise, ona iligkin sartlar1 yerine getirmelerinin yeterli oldugu belirtilmekte ve izin alinan faaliyetlerin yetki
belgesinde ayr1 ayr belirtilecegi ifade edilmektedir. Rehber’de bahsi gegen baslik ile icerik arasinda uyumsuzluk
oldugu ve igerigin muglak kaldigi goriilmektedir. Teblig’de diizenlenen bir hususun Rehber ile nasil degistirilebilecegi
tartigmasti bir yana birakilsa bile; baglikta alim satim aracilifi tiirlerinin birbirini kapsamadigi belirtilirken, igerikte bu
sekilde bir diizenlemeye gidildigine isaret eden net bir ifade yer almamaktadir. Bknz. SPK, 2016, a.g.k., 19.

311 Unal, 2005, a.g.k., 530 - 531; Yildiz, 2015, a.g.k., 155.

312 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 155.

313 Yildiz, 2015, a.g.k., 155 - 156.
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Bu gibi durumlarda s6z konusu faaliyetler arasindaki sinirin belirsizlesmesi durumu
ortaya ¢ikabilecektir.

Bu iki faaliyet arasindaki farklara deginmek gerekirse; temel fark misterinin
iliskideki rolii ile alakalidir. Soyle ki; alim — satim aracilifinda miisteri bir talimat
vermekte ve yetkili kurulus bu talimat dogrultusundan bir islem gergeklestirmektedir'*.
Buna karsin yatirim danigsmanliginda miisterinin talimat vermesi s6z konusu olmayip3®®,
yetkili kurulus tarafindan yalnizca miisteriye tavsiye verilmektedir. ikinci dnemli farklilik
ise yapilan islemlere iliskindir. Yani alim — satim araciliginda yetkili kurulus, miisterinin
talimati dogrultusunda sermaye piyasasi araglarmin alimi ve satimi gibi islemleri
gerceklestirirken; yatirim danismanliginda yetkili kurulusun sadece bir islemi tavsiyesi

s6z konusu olup, kurulus herhangi bir islem gerceklestirmemektedir®!®.

4.4. Bireysel Portfoy Yoneticiligi

Bireysel portfoy yoneticiligi, SerPK md. 37’de sayilan yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden birisidir. Faaliyetle ile ilgili ayrintili diizenlemeler ise Teblig md. 37 ila
44 arasinda yer almaktadir. Teblig md. 37/1°de bu faaliyet i¢in yapilan tanima gore;
bireysel portfoy yoneticiligi, miisteri adina portfoyiin dolayli ya da dogrudan menfaat
saglamas1 amactyla vekil sifatiyla yonetilmesidir®l’. Tanimda gegen portfdy, finansal
varliklardan olugsmaktadir. Ayrica tanimda yer alan “her bir miisteri adina” ibaresinden,
portfoy yoneticiliginin her miisteri i¢in ayr1 ayn yiiriitiilecegi anlasilmaktadir. Son olarak
ayni hiikkme gore, kolektif yatirrm kuruluslarinin portfoylerinin yonetilmesi, bireysel
portfoy yoneticiligi faaliyetinin kapsamina girmemektedir (Teblig md. 37/1).

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetini aract kurumlar, kalkinma ve yatirim
bankalar1 ve portfoy yonetim sirketleri SPK’dan izin alarak yiiriitebilirler (Teblig md.
38/1). Sayilan bu kuruluslar ayn1 zamanda yatirnm danismanligi yapabilecek kurulus

tipleridir318. Bu husus, iki faaliyet arasindaki benzerliklerin ilkidir.

314 Unal, 2005, a.g.k., 519; Yildiz, 2015, a.g.k., 156.

315 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 156.

816 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 156.

817 Portfoy yonetimi {ist bashig1 altinda, portfoy yoneticiligi ve portfoy isletmeciligi faaliyetleri bulunmaktadir. Portfoy
yoneticiligi, diger ismi ile bireysel portfoy yonetimi, tek bir miisteri i¢in yapilir. Portfoy isletmeciligi (kolektif portfoy
yOnetimi) ise, katilma belgesi alan birgok miisteri i¢in yapilir. Bknz. Giinal, 2007, a.g.k., 148; Karakas, 2000, a.g.k., 8
- 9; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 155 dn. 192; Usca, 2007, a.g.k., 61 - 62.

318 Adigiizel, 2017, a.g.k., 246; Aslan, 2004, a.g.k., 34; Aydn, a.g.k., 360; Usca, 2007, a.g.k., 13; Unal, 2005, a.g.k.,
527 ve 529; Yildiz, 2015, a.g.k., 156 - 157.
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Ikinci benzerlik ise, her iki faaliyetten &nce miisteriye yerindelik testinin
uygulanmasidir®®®. Kural olarak, yatirim kuruluslar1 tarafindan miisteriye bir sermaye
piyasasi faaliyeti sunulmadan dnce uygunluk testi uygulanir®’. Bu kuralin istisnasi ise
Teblig md. 40/1°de yer almaktadir®?!. Buna gore yatirrm danismanligi ve bireysel portfoy
yoneticiligi faaliyetleri Oncesinde miisteriye uygunluk testi degil, yerindelik testi
uygulanir.

S6z konusu her iki faaliyet arasindaki tiglincii benzerlik ise, faaliyeti bizzat yiiriiten
kisilerin sahip olduklari énemdir. S6yle ki hem yatirim danismanligi hem de bireysel
portfoy yoneticiliginde miisteri agisindan, bu hizmetleri sunan yatirim kurulusundan ¢ok,
ilgili kurulusta s6z konusu hizmetleri bizzat sunan yatirim danigmani ve bireysel portfoy
yoneticisi 6nem tasimaktadir’?2. Bu sebeple her iki faaliyete ait miisteri ile yapilacak
sOzlesmede, yatirim danismani ve bireysel portfoy yoneticisinin isminin bulunmasi
zorunlu kilinmistir (Teblig md. 42/2 ve 49/2)%%. Yine aym sekilde, sozlesmede ismi
yazan danigmanin veya yoneticinin degismesi ya da ayrilmasi durumunda ilgili kurulus
tarafindan miisteriye bildirim yapilmasi; miisterinin yeni atanan kisiyi uygun gérmemesi
halinde tek tarafli olarak s6zlesmeyi feshetme hakki diizenlenmis bulunmaktadir (Teblig
md. 42/2 ve 49/2)?*, Bahsi gegen bu diizenlemeler, ilgili faaliyetleri bizzat sunan gergek
kisinin miisteri agisindan daha 6nemli olduguna isaret etmektedir.

Yatirim danigmanligr ile bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetleri arasindaki temel
farklara deginmek gerekirse; oncelikle her iki faaliyetin konusu bakimindan bir farklilik
s6z konusudur®®, Yatirim damgmanligi kapsaminda verilecek tavsiye ve yorumlar
“sermaye piyasasi ara¢lart veya bunlari ihrag¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda”
(Teblig md. 45/1) olabilir. Buna karsin bireysel portfoy yoneticiliginde, “finansal
varliklardan olugan portféyler...” (Teblig md. 37/1) s6z konusudur. Tanimlarda gegen

finansal varlik ve sermaye piyasasi aract kavramlari iizerinde calismanin ilerleyen

319 ESMA, 2012b, a.g.k., 5; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 32; SPL, 2017a, a.g.k., 44; Yildiz, 2015, a.g.k., 157.

320 y1ldiz, 2015, a.g.k., 42 - 43,

%21 Yildiz, 2015, a.g.k., 43 dn. 151.

322 Usca, 2007, a.g.k., 35; Yildiz, 2015, a.g.k., 157.

323 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 120; Usca, 2007, a.g.k., 35; Unal, 2005, a.g.k., 620 ve 855; Yildiz, 2015, a.g.k., 157.

324 Giinal, 2007, a.g.k., 99; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 120 - 121; Usca, 2007, a.g.k., 35; Yildiz, 2015, a.g.k., 157 ve s. 157
dn. 593.

325 Usca, 2007, a.g.k., 62 - 63; Yildiz, 2015, a.g.k., 158 dn. 596.
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326

boliimlerinde ayrintili olarak durulacaktir®s°. Burada sunu ifade etmek gerekir ki; finansal

varlik kavrami, sermaye piyasasi araglarini da igeren, daha genis bir kavramdir®?’,

S6z konusu faaliyetler arasindaki ikinci fark ise yetkili kuruma sézlesme ile verilen
yetki noktasindadir. Bireysel portfoy yoneticiliginde, portfoy yoneticisi portfoy
olusturmakta ve bu portfoy iizerinde miisterinin vekili sifatryla islem yapabilmektedir?8,
Buna karsin yatinm danismanliginda, danigsmanin bu sekilde bir yetkisi s6z konusu

degildir; danisman sadece yatirim tavsiyesi verir, yatirim kararini ise miisteri alir®?°,

4.5. Sermaye Piyasalari ile lgili Damismanhk Hizmetleri Sunulmasi

SerPK md. 38/1°de yan hizmetlerden biri olarak sayilan sermaye piyasalar ile ilgili
danigmanlik hizmetleri sunulmasi faaliyeti, Teblig md. 71°de diizenlenmistir. S6z konusu
faaliyetin kapsami da ayn1 maddenin birinci fikrasinda dort bent halinde belirtilmistir. Bu
diizenlemeden anlasildig1 sekliyle, sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetleri

faaliyeti sirketlere sunulmaktadir®®,

Sirketlere, bu faaliyet kapsaminda yatirim
planlarinin olusturulmasi ile risklerin azaltilmasi, gelirlerin arttirilmasi, birlesme,
boliinme gibi konularda yazili veya sozlii yorum ve tavsiyeler sunulmasi hizmeti
verilmektedir. Teblig md. 71/1 — ¢’de yer alan hiikiim sebebiyle, faaliyet kapsaminin
diizenlemede sayilan hususlarla sinirli olmadigi, benzer mahiyetteki danigmanlik
hizmetlerinin de bu faaliyet kapsaminda kabul edilecegi sdylenebilir®3.

Miilga Seri V, No: 55 Teblig md. 6’ya gore; yukarida sayilan hususlarda, yatirim
damismanlig1 yetki belgesine sahip kuruluslar, danmismanlik hizmeti verebilmekteydi®®?.
Ancak yiiriirliikte bulunan diizenlemeye gore, s6z konusu faaliyeti yatirim kuruluslar
(yatiim danmigmanligi yetki belgesine sahip olma sartt olmaksizin) yiiriitebilmektedir
(Teblig md. 71/1).

Bu faaliyetle ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken ilk husus, faaliyetin
diizenlemelerde kabul edilen ismidir. Doktrinde s6z konusu faaliyetin, diizenlemede
kabul edilen “sermaye piyasalar ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmas1” seklinde

adlandirilmasinin yaniltici ve yanlis oldugu; bu sebeple faaliyetin AB hukukunda oldugu

326 Bknz. ikinci Boliim 1.2.1.1.2. ve 1.2.2.1.1. numarah baghklar.

327 Yildiz, 2015, a.g.k., 34.

328 Karakas, 2000, a.g.k., 69; Usca, 2007, a.g.k., 62 - 63; Yildiz, 2015, a.g.k., 158.

329 Karakas, 2000, a.g.k., 69; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 116; Usca, 2007, a.g.k., 62 - 63; Yildiz, 2015, a.g.k., 158.
330 Yildiz, 2015, a.g.k., 160.

81 5pL, 20174, a.g.k., 67.

332 Tercan, 2000, a.g.k., 29 - 30; Usca, 2007, a.g.k., 28 - 29; Unal, 2005, a.g.k., 530.
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gibi®*® “kurumsal mali tavsiye verme faaliyeti” seklinde veya buna benzer sekilde
adlandirilmas1 gerektigi savunulmustur®®*. Gergekten de SerPK ve Teblig’de faaliyete
verilen isme bakildiginda, bu faaliyetin yatirnm danigsmanligi ile ayni sey oldugu veya
gercek Kkisilere de sunulabilecegi gibi yanlis anlasilmalar ortaya cikabilir. Ayrica
faaliyetin isminde “Sermaye piyasalari ile ilgili” ibaresinin gegmesine ragmen, Teblig
md. 71/1’de faaliyet kapsaminda sayilan hususlarin hepsi sermaye piyasalari ile ilgili
degildir. Bu sebeple faaliyet icin, doktrinde savunuldugu gibi farkli bir isimlendirme
se¢ilmesi uygun olacaktir.

Yukarida belirtildigi gibi, bu faaliyet esas olarak sirketlere sunulmaktadir.
Doktrinde, ilgili faaliyetin sirketlere ve isletmelere sunulabilecegi belirtilmistir®*®, Ancak
Teblig md. 71°de acik¢a “sirket” ibaresinin ge¢mesi Ve buna karsin isletmelerden hig
bahsedilmemesi hasebiyle; doktrinde savunuldugu sekilde bu faaliyetin isletmelere de
sunulabilecegi goriisii ikna edici nitelikte degildir.

Yatirim danigmanlii ile sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmeti sunulmasi
faaliyeti arasindaki farklardan ilki, miisteriye iliskindir. Yukarida belirttigi gibi,
danigsmanlik hizmeti yalnizca sirketlere sunulabilir. Buna karsin yatirim danigmanligi
iliskisinin miisteri tarafinda gercek veya tiizel kisiler olabilir. Ancak faaliyetlerin
ayrilmasi igin temel kistas, ilgili fark olamaz; ¢iinkii bir sirket yatirim danismanligi
hizmeti alabilecegi gibi, sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmeti sunulmasi
faaliyetinin de miisterisi olabilir. Bu durumda ayrim sirketin, faaliyetten ne bekledigi
noktasindan hareketle yapilacaktir®®, Doktrinde, sirketin tavsiye almaktaki amacinin
yapilacak yatirimla, kar elde edilmesi veya yatirim yapilacak paranin degerinin
korunmasi oldugu durumlarda, yatirim danigmanligindan bahsedilebilecegi; buna karsin
sirketin tavsiye almaktaki amacinin stratejik veya girisimsel oldugu durumlarda ise
sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmeti sunulmasi faaliyetinden s6z edilebilecegi
savunulmaktadir®¥’.

Ayrim hususunda kullanilabilecek bir baska nokta da tavsiyenin konu edindigi
araclardir. Sermaye piyasalar ile ilgili danismanlik hizmeti sunulmasi faaliyetinde de

yatirirm danmigmanliginda oldugu gibi, sermaye piyasasi araglarina iligkin tavsiyeler

333 CESR, 2010, a.g.k., 15.

334 Yildiz, 2015, a.g.k., 160.

33 Yildiz, 2015, a.g.k., 160.

33 CESR, 2010, a.g.k., 16; Yildiz, 2015, a.g.k., 161.
37 CESR, 2010, a.g.k., 16; Yildiz, 2015, a.g.k., 161.
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verilebilir®®, Ancak sirkete tavsiye edilen husus; cesitli sermaye piyasasi araglarmin
alinmas1 veya satilmasi ise, burada yatirm danismanli§inin s6z konusu oldugu
sOylenebilir. Buna karsin sirketin kendisinin tahvil ¢ikartmasi veya pay senedi ihrag
etmesi tavsiye ediliyorsa s6z konusu faaliyet, sermaye piyasasi ile ilgili danigsmanlik
hizmeti sunulmasidir®®,

Bu ayrimlara ragmen, yapilan faaliyetin hangisi oldugunun tespit edilememesi
durumunda, ilgili faaliyetin yatirim damigsmanligi olarak kabul edilmesi yerinde
olacaktir®®®, Zira yatirrm danismanlig1, danismanlik hizmetleri sunulmasi faaliyetine gore

daha ayrintili diizenlenmistir. Bu sebeple yatirnm danismanlig iliskisinin miisteri i¢in

daha avantajli ve koruyucu oldugu sdylenebilir.

4.6. Servet Yonetimi ve Finansal Planlama Yapilmasi

SerPK md. 38/1°de yan hizmetler arasinda sayilan servet yonetimi ve finansal
planlama yapilmasi faaliyeti, Teblig md. 76’da diizenlenmistir. Bu maddenin birinci
fikrasina gore servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi faaliyeti, kisilere, ailelere
veya ortak yatirim amaglar1 olan kisilerden olusan gruplara mali, hukuki vb. konularda
danismanlik sunulmasi, bunlarin servetlerine yonelik planlama yapilmasi ve servetlerinin
yonetilmesi faaliyeti olarak tanimlanabilir.

Tanimdan da anlagilabilecegi gibi, bu faaliyet sadece belirli bir kisiye degil, aile ve
ortak yatirim amaglarina sahip bir grup kisiye de sunulabilir. Burada faaliyet sunulan
kisilerin varliklar1 i¢in analiz ve ydnetim hizmeti verilmektedir®*!. S6z konusu faaliyet
kapsaminda, diger yatirim hizmet ve faaliyetlerine bagvurulmas: miimkiindiir**>. Hatta
Teblig md. 76/2’de servet yonetimi faaliyeti i¢in yatirnm danismanhigi veya portfoy
yoneticiligi faaliyetlerinin yapilmasinin gerekli oldugu hallerde, bu faaliyetlerin SPK’dan
izin almis yetkili kuruluslar tarafindan yiiriitiilmesi zorunlulugu diizenlenmistir.

lgili faaliyetin yatirim danismanligindan farklarina deginmek gerekirse; oncelikli
olarak bu faaliyet, yatirim danigmanligina gore daha genis kapsamlidir. $oyle ki; yatirim
danmismanliginda yalnizca sermaye piyasasi araglarina iliskin tavsiye sunulmasi sz

konusuyken, servet yonetiminde mali, hukuki vb. konularda danigsmanlik sunulmasi

338 Yildiz, 2015, a.g.k., 161.
339 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 161.
30 CESR, 2010, a.g.k., 16; Yildiz, 2015, a.g.k., 161 - 162,
341 Yildiz, 2015, a.g.k., 164.
32 Yildiz, 2015, a.g.k., 164.
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yaninda, finansal ve finansal olmayan varliklar i¢in planlama ve yonetim hizmeti
verilmektedir. Baska bir deyisle, hem hizmet konusu (sermaye piyasasi araglari —
finansal/finansal olmayan varliklar) hem de yerine getirilecek edim (yatirim tavsiyesi
sunma — danigmanlik, planlama, ydnetme) agisindan, servet yoOnetimi ve finansal
planlamanin ¢ok daha kapsamli oldugu goriilmektedir.

Diger bir onemli fark ise yetki agisindan ortaya c¢ikmaktadir. Yatirim
danmismanliginda, yetkili kurulusun edimi yalnizca tavsiye sunmaktir; tavsiye etmis
oldugu islemi miisteri adina yapma yetkisini haiz degildir. Buna karsin servet
yonetiminde danismanlik ve planlama yapilmasinin yaninda, yetkili kurulusun varliklar

yonetme yetkisi de s6z konusudur.
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IKINCI BOLUM
YATIRIM DANISMANLIGI SOZLESMESI VE YETKILi KURULUS iLE
CALISANLARININ SORUMLULUGU

1. SOZLESMENIN HUKUKI NiTELiGi, OZELLIKLERi VE UNSURLARI

Bu baglik altinda yatinm danigsmanlig1 sézlesmesinin hukuki niteligi, buna bagl

olarak arz ettigi 6zellikler ile ilgili s6zlesmenin unsurlari ele alinacaktir.

1.1. Hukuki Niteligi ve Ozellikleri

Yatirim danismanhig iliskisi, yetkili kurulus ve miisteri arasinda yapilan bir
sOzlesme ile kurulur. Yatirim danigmanligi s6zlesmesi olarak isimlendirilen bu s6zlesme
tiirii, SerPK basta olmak iizere herhangi bir kanunda diizenlenmemis oldugundan, bir
isimsiz sdzlesmedir®*,

Isimsiz bir sdzlesme olan yatirrm danismanligi sézlesmesinin, hukuki niteliginin
ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu konuya iliskin olarak doktrinde iki goriis s6z
konusudur. Azinlikta kalan goriise gore yatirim danigmanligi sdzlesmesi, esasen bir satig
sozlesmesidir***. S6z konusu degerlendirme, yatirim danismanlig szlesmesinde yetkili
kurulusun ediminin bilgi vermek olmasi1 ve burada bir bilgi satisinin mevcut olmasi
gerekce gosterilerek savunulmaktadir®®®. Cogunluk goriisii ise yatirim danigmanlig
sozlesmesini bir vekalet sdzlesmesi olarak degerlendirmektedir®*®. Bu gériise dayanak
olarak ise; yatirim danigmaninin kim oldugunun 6nemli olmasi, belirli bir getirinin vaat
edilememesi, yetkili kurulusun miisteri karsisinda bagimsiz durumu ve iicretin zorunlu
unsur olmamas1 gosterilmektedir®*’.

TBK md. 502 vd.’nda diizenlenmis bulunan vekalet s6zlesmesi, vekalet verene ait

bir isin veya islemin, yapilmasinin vekil tarafindan tistlenildigi bir s6zlesmedir (TBK md.

502/1). Vekalet sozlesmesinden dogan is gérme borcunun kapsamina, kanunda

343 Eren, 2017, a.g.k., 207; Yavuz, 2016, a.g.k., 13; Yildiz, 2015, a.g.k., 197; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 11
-12.

344 Unal, 2005, a.g.k., 619.

35 Unal, 2005, a.g.k., 619. Karababa, 2001, a.g.k., 139. Yazar esasen, yatirim danigmanh@1 sdzlesmesine vekalet
sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanacagr belirtirken, bilgi alim — satim iliskisinin géz ardi edilmemesi gerektigini
belirtmistir.

346 Aydm, a.g.k., 372 - 373; Karababa, 2001, a.g.k., 139; Karakas, 2000, a.g.k., 66 - 69; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118;
Usca, 2007, a.g.k., 45; Yildiz, 2015, a.g.k., 199. Bknz. bilgi, 6giit, tavsiye vb.’nin verilmesinin konu edinildigi
danigmanlik s6zlesmelerinin de esasen vekalet sdzlesmesi oldugu goriisii i¢in, Giimiis, 2014, a.g.k., 135.

347 Aydin, a.g.k., 372 - 373; Usca, 2007, a.g.k., 42 - 45; Yildiz, 2015, a.g.k., 199 - 200.
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diizenlenen bagka bir is gorme s6zlesmesinin konusunu olusturmayan tiim maddi fiiller,

hukuki islemler ve hukuki islem benzerleri girmektedir®*®

. Doktrinde, is gorme borcunun
maddi fiil olmasina 6rnek olarak; doktorun muayene etmesi, hukukg¢u tarafindan miitalaa
yazilmasi, 6zel ders verilmesi gibi durumlar sayilmistir®®. Is gérme borcunun baskasinin
iradesi ve yararina uygun olarak yapilmasi ile vekilin is gérme sonucu arzu edilen
sonucun  gergeklesmesini  garanti etmemesi  vekalet sOzlesmesinin  Onemli

ozelliklerindendir®°,

Ayrica TBK md. 502/3’ten anlasildig1 iizere ticret, vekalet
s0zlesmesinin kurucu bir unsuru degildir; ancak sézlesmeden, teamiilden veya 6zel bir
kanun hiikmiinden dolay1 vekilin iicret alacag s6z konusu olabilir®®!. Son olarak vekalet
iligkisinde, hizmet sézlesmesinden farkli olarak, vekilin vekalet verene karst nispi bir
bagimsizlig1 oldugu kabul edilmektedir®>?.

Yukarida vekalet sozlesmesine iligkin olarak sayilan noktalar1 yatirim danismanlig
kapsaminda degerlendirmek gerekirse; yatirrm danmismanhi@i sozlesmesi, Yyetkili
kurulusun miisteriye, onun gelir ve risk kistaslarina gore 6zel olarak hazirlanan, sermaye
piyasasi araclarina veya ihragcilara iliskin yonlendirici nitelikte tavsiye hazirlanmasi ve
sunulmas1 borcunu yiiklendigi bir s6zlesmedir. Yapilan bu tanimdan ¢ikartilabilecegi
lizere, sOzlesmenin taraflarindan olan yetkili kurulus bir ig gorme borcu altina
girmektedir®3. Bu is gérme borcu ise miisterinin gelir ve risk kistaslara gore, sermaye
piyasasi araclar1 veya ihraggilara iliskin yonlendirici nitelikte tavsiyelerin hazirlanarak

miisteriye sunulmasidir®>

. Maddi bir fiil olan bu is gérme borcu, kanunda diizenlenen
baska herhangi bir is gérme sdzlesmesinin konusunu da olusturmamaktadir. Bu itibarla
ilgili maddi fiilin, bir vekalet s6zlesmesinin konusunu olusturabilecegi sdylenebilir.
Yatirrm damismanliginda yetkili kurulus, miisterinin talebi iizerine ve yine
miisteriye bir kazang saglamasini hedefleyerek yatirim tavsiyesi hazirlamaktadir. Burada

yetkili kurulusun hazirladig tavsiye ile yarar elde etmesi beklenen kisi miisteridir. Ayrica

348 Giimiis, 2014, a.g.k., 124 - 125; Usca, 2007, a.g.k., 43; Yavuz, 2016, a.g.k., 629 - 630; Zevkliler ve Gokyayla,
2016, a.g.k., 639.

349 Giimiis, 2014, a.g.k., 133 - 135; Usca, 2007, a.g.k., 43; Yavuz, 2016, a.g.k., 629; Zevkliler ve Gokyayla, 2016,
a.g.k., 639.

30 Giimiis, 2014, a.g.k., 126 ve 130 - 131; Karakas, 2000, a.g.k., 68; Usca, 2007, a.g.k., 43; Yavuz, 2016, a.g.k., 631
- 633; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 635.

%1 Giimiis, 2014, a.g.k., 129 - 130; Usca, 2007, a.g.k., 44; Yavuz, 2016, a.g.k., 633; Zevkliler ve Gokyayla, 2016,
a.g.k., 640 - 641.

352 Giimiis, 2014, a.g.k., 125 - 126; Usca, 2007, a.g.k., 43; Yavuz, 2016, a.g.k., 637; Zevkliler ve Gokyayla, 2016,
a.g.k., 634.

353 Karakas, 2000, a.g.k., 67; Usca, 2007, a.g.k., 35.

354 Karakas, 2000, a.g.k., 68; Yildiz, 2015, a.g.k., 194 - 195.
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yetkili kurulus, miisterinin kazang elde etmesi i¢in tavsiye hazirlamakla birlikte, tavsiyeye
uygun olarak yapilacak yatinm sonucunda kazang elde edilmesini taahhiit
etmemektedir®>. Hatta bu sekilde bir taahhiit altina girmesi Teblig md. 48/2 — e’de
yasaklanmistir. Ozen yiikiimliiliigii tam olarak yerine getirilerek hazirlanan ve objektif
kistaslara gore miisteri i¢in en iyi yatirim se¢eneginin Onerildigi bir tavsiyeye uyan
miisterinin, zarar etmesi halinde yetkili kurulusun herhangi bir sorumlulugu s6z konusu
olmayacaktir.

Teblig’de yapilan yatirim danigsmanligi taniminda iicret, maddi menfaat vb. bir
husus yer almamaktadir. Bu sebeple yatirim danigmanligi, herhangi bir ticret s6z konusu
olmaksizin yapilabilecek bir faaliyet olarak degerlendirilebilir. Taraflarin s6zlesmede bir
ticret kararlagtirmalari, sdzlesme 6zgiirligii cergcevesinde miimkiindiir. Fakat bu durum,
tipk1 vekalet s6zlesmesinde oldugu gibi {icretin, yatirirm danigmanhigmin kurucu bir
unsuru oldugu anlamia gelmez**®.

Yatirim tavsiyesi hazirlayan yetkili kurulus, tavsiye hazirlanmasinda miisteriden
bagimsiz bir sekilde hareket etmektedir. Elbette ki miisterinin taleplerinin dikkate
alinmasi gerekir. Fakat tavsiyeye dayanak olusturacak verilerin toplanmasi, analizi ve bu
analizlerin degerlendirilerek miisteriye en uygun yatirim segeneginin belirlenmesinde,
yetkili kurulus (mevzuatta yer alan yiikiimliiliikler hari¢ olmak iizere) diledigi yontemi
kullanmakta serbesttir; bu hususta miisteriden emir veya talimat almamaktadir®’.
Miisteri, daha yiiksek kazang¢ saglamak amaciyla yetkili kurulustan daha riskli yatirim
araglarinin degerlendirilmesini talep etse dahi, yapilacak yerindelik testi sonucunda bu
sekilde bir tavsiyenin miisteriye uygun olmadiginin yetkili kurulus tarafindan tespiti

halinde, miisterinin istedigi sermaye piyasasi araglari kendisine tavsiye edilmeyecektir

3% Karakas, 2000, a.g.k., 68; Usca, 2007, a.g.k., 37 ve 44; Yildiz, 2015, a.g.k., 196.
36 yildiz, 2015, a.g.k., 197.
357 Usca, 2007, a.g.k., 38; Yildiz, 2015, a.g.k., 195.
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(Teblig md. 40/1, 40/5 ve 48/2 —a)**8. Bu yiizden yatirim danismanlig1 iliskisinde, yetkili
kurulusun miisteri karsisinda nispi bir bagimsizliga sahip oldugu sdylenebilir®*®.

Tim bu degerlendirmeler 1s181nda sdylenebilir ki; yatirim danigsmanlig s6zlesmesi,
esasen vekalet sozlesmesi niteligini haizdir. Danismanlik iliskisinde vekil yetkili kurulus,
vekalet veren miisteri ve vekilin yiiklendigi is gorme borcu yatirim tavsiyesi
sunulmasidir. Bu sebeple yatirrm danismanligi sézlesmesinin, vekalet sozlesmesi
oldugunu belirten ve yukarida bahsi gegcen ¢cogunluk goriisii yerindedir. Bunun bir sonucu
olarak TBK’da yer alan vekalet s6zlesmesine iliskin hiikiimler, niteligine uygun distiigi
ol¢iide yatirim danismanlhigi s6zlesmesi igin uygulama alani bulacaktir.

Yatirim danigsmanligi s6zlesmesinin esas olarak bir vekalet sdzlesmesi oldugunun
tespitinin ardindan, buna bagl olarak diger 6zellikleri tizerinde durmak gerekmektedir.
Vekalet sozlesmesi, kural olarak tek tarafa bor¢ yiikleyen bir s6zlesmedir; ancak vekalet
verenin ticret ddeme borcu s6z konusu ise her iki tarafa borg ytikleyen bir sdzlesme halini

alir®®

. Caligmanin ilerleyen bdliimlerinde konuya iliskin daha ayrintili agiklama
yapilacaktir®®®, Burada su kadarin1 soylemek gerekir ki; TTK md. 20/1 ve TBK md. 502/3
uyarinca yatirrm danismanligi s6zlesmesinde kural olarak ticret s6z konusu olur. Bu
sebeple iicret alinmayacaginin kararlastirilmasi seklinde ortaya cikabilecek istisnai
durum disinda s6z konusu sozlesme, her iki tarafa borg yiikleyen bir sdzlesme niteligini
haiz olacaktir.

Vekalet sozlesmesi konusu bakimindan is gérme borcu doguran bir sézlesmedir®®?,

Yatirim danismanlig s6zlesmesinde de yetkili kurulusun borcu, miisteriye uygun ve ona

38 Doktrinde yerindelik testi ve sdzlesmede yer alan risk ve gelir kistaslarinin, yetkili kurulusun bagimsizligini

sinirlayan ve nispi hale getiren hususlar oldugu belirtilmistir. Ancak yetkili kurulusun bagimsizligindan bahsedilirken,
onun miisterinin emir ve talepleri kargisindaki durumu belirtilmektedir. Yerindelik testi ile belirlenen miisterinin gelir
ve risk kistaslari, yetkili kurulus i¢in baglayici talimat niteliginde degildir (Bu husus, s6z konusu goriis sahibi tarafindan
da belirtilmistir. Bknz. Yildiz, 2015, a.g.k., 195). Testin degerlendirilmesi sonucunda yetkili kurulug, miisterinin
talebinin tersine (0rnegin; ¢ok riskli araglar yerine az riskli araglarin tavsiye edilmesi) bir yatirim tavsiyesinde
bulunabilir. Yerindelik testinden elde edilen sonuglarin, yetkili kurulusun bagimsiz hareket etmesini kisitladigi bir
gercektir; kurulus testin sonucuna uygun olmayan bir tavsiyede bulunamaz. Fakat bu sinirlama miisteriden degil,
mevzuattan kaynakli bir simirlamadir (Teblig md. 40/1, 40/5 ve 48/2 — a). Vekalet sozlesmesi baglaminda 6nemli olan
nokta ise vekilin, vekalet verene kars1 bagimsizligidir. Bu sebeple yerindelik testinde yer alan risk ve kistaslarin yetkili
kurulusu, miisteri kargisinda nispi bagimsiz hale getirdigi goriisii yerinde degildir. Bknz. ilgili goriis i¢in, Y1ldiz, 2015,
a.g.k., 195.

359 Usca, 2007, a.g.k., 38 ve 43.

360 Giimiis, 2014, a.g.k., 123; Yavuz, 2016, a.g.k., 638. Bknz. iicretin kararlastirilmadigi durumlarda vekalet
s6zlesmesinin eksik iki tarafa borg yiikleyen bir sozlesme oldugu goriisii igin, Giimiis, 2014, a.g.k., 123.

361 Bknz. Tkinci Boliim 1.2.2.2. numarali baslik.

362 Giimiis, 2014, a.g.k., 122; Usca, 2007, a.g.k., 43; Yavuz, 2016, a.g.k., 639; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k.,
632 ve 638.
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ozel yatirim tavsiyeleri hazirlama seklinde ifade edilebilecek bir is gorme borcudur®®3, Bu
sebeple yatirim danismanligi sdzlesmesi, is gérme borcu doguran bir s6zlesmedir®4,

Kural olarak vekalet sdzlesmesi herhangi bir sekle baglh degildir®®. Yatirim
danmismanligr sozlesmesi icin de SerPK veya baska bir kanunda yazili sekil
ongoriilmemistir’®®. Bu sebeple yatirim danismanlig1 sézlesmesinin herhangi bir sekle
bagl olmadan kurulabilecegi kabul edilmektedir®®’. Teblig’de yatinm danigmanlig
sozlesmesi i¢in Ongoriilen yazili sekil hakkinda caligmanin ilerleyen boliimlerinde
ayrmtili sekilde aciklama yapilacaktir®®,

Vekalet sozlesmesi, rizal bir sozlesmedir; baska bir deyisle s6zlesmenin kurulmasi
icin vekil ile vekalet verenin birbirine uygun irade beyanlarinin varligi yeterlidir3®,
Esasen oneri ve kabule iliskin TBK genel hiikiimleri vekalet sozlesmesi igin de
gecerliyken, zimni kabulle alakali olarak yatirim danigmanligi s6zlesmesi i¢in de 6nem
arz eden oOzel bir diizenleme getirilmistir’’®. TBK md. 503’e gore kendisine bir is
goriilmesi Onerilen kisi, ilgili is gorme bakimindan resmi sifata sahipse ya da s6z konusu
is mesleginin geregiyse veya bu gibi isleri kabul edecegini duyurmussa, yapilan oneriyi
hemen reddetmemesi halinde, s6zlesme kurulmus sayilir. Yatirim danismanligi
s0zlesmesi bakimindan incelemek gerekirse; TBK md. 503’e gore yetkili kuruluslar isin
yapilmast meslekleri geregi olan veya danismanlik isini kabul edeceklerini duyuran
kisiler olarak degerlendirilebilir. Bu sebeple miisteri tarafindan, yetkili kurulusa yatirim
danismanligr i¢in yapilan Oneriye, kurulus tarafindan hemen red seklinde bir cevap
gelmedigi siirece, yatirim danismanlig s6zlesmesi kurulmus olur. Diizenlemede yer alan
“hemen” ifadesinin somut olayin ozelliklerine gore degerlendirilmesi gerektigi
371

belirtilmistir®’*. Ayrica TBK md. 503’{in diizenleme alaninin esas olarak hazir olmayanlar

arasinda yapilan oneriler oldugu goéz oniinde bulundurulmalidir3’

. Miisteri ile yetkili
kurulus temsilcisinin yiiz yilize ya da telefonla goriigmelerinde, miisterinin Onerisinin 0

sirada reddedilmesi noktasinda bir tartisma s6z konusu degildir. Buna karsin elektronik

363 Usca, 2007, a.g.k., 47.

364 Usca, 2007, a.g.k., 47.

365 Giimiis, 2014, a.g.k., 139; Usca, 2007, a.g.k., 44; Yavuz, 2016, a.g.k., 639; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k.,
644.

366 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 202.

367 Yildiz, 2015, a.g.k., 202 - 203.

368 Bknz. Ikinci Boliim 1.3. numarali baslik.

369 Eren, 2017, a.g.k., 238; Yavuz, 2016, a.g.k., 640; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 642.

870 Giimiis, 2014, a.g.k., 137; Yavuz, 2016, a.g.k., 640; Zevkliler ve Gdkyayla, 2016, a.g.k., 642. Bknz. ayni hiikmiin
portfoy yonetim sozlesmesi i¢in de gegerli oldugu goriisii i¢in, Karakas, 2000, a.g.k., 27.

371 Yavuz, 2016, a.g.k., 641 - 642; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 642 - 643.

872 Yavuz, 2016, a.g.k., 642.
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posta, mektup vb. sekilde miisteri tarafindan yapilan onerilerin, yetkili kurulus tarafindan
hemen reddedilmemesi halinde yatirim danismanligi kurulmus olacaktir. Ornegin; hafta
sonu gonderilen bir elektronik posta ile yapilan 6neri i¢in, takip eden ilk is giiniiniin ilk
saatlerinde verilen red cevabir hemen verilmis sayilacaktir. Buna karsin mesai saatleri
icinde saat 08.00’de gonderilen elektronik postaya ertesi giin red cevabi verilmesi,
sOzlesmenin kuruldugu gercegini ortadan kaldirmayacaktir.

Yatirnm danigmanhigr sozlesmesinin bir diger o6zelligi ise cerceve sozlesme
olmasidir. Teblig md. 22/1, 48/1 ve 49/1 ile 1l — 39.1 sayili Teblig md. 26’da yatirim

danigsmanligr s6zlesmesinin g¢erceve sozlesme olma zorunlulugu SPK tarafindan

belirtilmistir®”®. Sayilan son diizenlemede ayrica, birden fazla yatinm hizmet ve
faaliyetine iliskin tek bir g¢erceve sozlesme imzalanmasinin yeterli olacagi
belirtilmistir®’*.

Cergeve sozlesme, taraflarin ileride yapacaklart miinferit sézlesmelere uygulanacak

375 Yatirnm hizmetleri ve

genel hiikiimleri kararlastirdiklar1 bir soézlesme tiiriidiir
faaliyetleri agisindan III — 39.1 sayili Teblig md. 26/1’e gore cergeve sozlesme,
baslangicta bir defaligina imzalanir. S6z konusu sdzlesme, miisteri ile yetkili kurulus
arasindaki iliskinin genel c¢ergevesinin ¢izilmesi ve sonradan yapilacak miinferit

islemlerin esasini olusturmak amacin1 tasirs’®.

1.2. S6zlesmenin Unsurlar

Bu baslik altinda yatirim danigsmanligl s6zlesmesinin taraflar1 olan miisteri ve
yetkili kuruluslar ile sézlesmenin konusunu teskil eden yorum ve tavsiye verme hususlari

uzerinde durulacaktir.

1.2.1. S6zlesmenin taraflar:

Yatirim danismanhigi sézlesmesinde, temelde iki taraf mevcuttur. Bunlardan ilki

yorum ve tavsiye hazirlayip sunan (kural olarak yetkili bir sermaye piyasast kurulusu)

373 Aydm, a.g.k., 364; N. Cetin ve H. E. Téremis (2008). Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti
Kapsaminda Araci Kurumlarla Yatirimeilar Arasindaki iliskinin Hukuki Niteligi. Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 12 (1 - 2), s. 84; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 89; Giinal, 2007, a.g.k., 108; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 32; Taner ve
Akkaya, 2016, a.g.k., 47; Unal, 2005, a.g.k., 615; Yildiz, 2015, a.g.k., 204.

374 Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 89 - 90.

375 Aydm, a.g.k., 364; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 89; Eren, 2017, a.g.k., 214; Kurca, 2000, a.g.k., 85; Kurtoglu, 2015,
a.g.k., 8; Unal, 2005, a.g.k., 615; Yildiz, 2015, a.g.k., 204 - 205.

376 Aydi, a.g.k., 364; Cetin ve Téremis, 2008, a.g.k., 84; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 89; Kirca, 2000, a.g.k., 86 - 87;
Kurtoglu, 2015, a.g.k., 8; Unal, 2005, a.g.k., 615; Yildiz, 2015, a.g.k., 205.
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kisidir. Diger taraf ise kendisi i¢in hazirlanan yorum ve tavsiye ig¢in (aksinin

kararlastirildigr durumlar miistesna) {icret 6deyen misteridir.

1.2.1.1. Yatirim danismanhgi hizmeti sunanlar

SerPK md. 39/1°de yatirim hizmet ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, mesleki veya
ticari faaliyet olarak vyiiriitiilebilmesi, SPK’nin verecegi izne bagh kilinmistir®”’. Tlgili
maddede kural olarak®”® yatirim hizmet ve faaliyetlerinin ancak yatinm kuruluslari
tarafindan yiiriitiilebilecegi belirtilmistir’”®. Aym diizenlemenin son ciimlesinde ise
SPK’nin her bir yatirim hizmetinin, sermaye piyasasi araci veya yatirim hizmeti bazinda
ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina karar verebilecegi belirtilmistir. Bir yatirim hizmet
ve faaliyeti olan yatirim danigmanliginin da hangi kuruluslar tarafindan yapilabilecegi
Teblig md. 46’da gosterilmistir.

Teblig md. 46’da sayilan kuruluslara gegmeden once, orada sayilan kuruluslardan
olmayan ve bu sebeple SPK’dan yatirim danigmanlig: yetki belgesi de almamis olan bir
gercek veya tiizel kiginin yatirirm danismanligl sézlesmesinin tavsiye sunan tarafi olup
olamayacag1 lizerinde durulmasi gerekmektedir. SerPK md. 39/1’in ilk ciimlesinin
mefhum-u muhalifinden ¢ikarilacak sonug, yatirim hizmetlerinin (ve buna bagh olarak
yatirrm danigmanliginin), arizi olarak yapilabilmesi i¢in SPK’dan izin alinmasi
gerekmedigidir. Ancak ayni hiikiimde yer alan ikinci climlede ise, yatirim hizmet ve
faaliyetlerinin ancak yatinm kuruluslar1 tarafindan yerine getirilebilecegi belirtilmistir.
Ik bakista bu iki ciimlenin birbiriyle celistigi diisiiniilebilir. Ancak kotii bir sekilde
kaleme alinan bu iki climleden anlasilmas1 gereken, yatirim hizmetlerini diizenli ugras,
ticari vb. faaliyet olarak yalnizca SPK’dan izin almig yatirim kuruluslarinin yapabilecegi
hususudur. Bu bakimdan SerPK’ya dayanilarak ¢ikartilmis olan Teblig’de yatirim
danigmanlig1 yapabilecegi belirtilen kuruluslar da esas olarak bu faaliyeti diizenli ugras,
ticari vb. faaliyet olarak yapabilecek kurulus tipleridir. Sonug¢ olarak yatirim
danismanliginin arizi olarak yapilabilmesi i¢in SPK’dan izin alinmasina gerek olmadigi
gibi, fiil ehliyetine sahip tiim gergek veya tiizel kisilerin bu faaliyeti arizi sekilde

yapmasinin Oniinde herhangi bir engel yoktur. Bu baglamda yatirirm danismanligi

877 Adigiizel, 2017, a.g.k., 241 - 242; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 156; Usca, 2007, a.g.k., 13.

378 SerPK md. 39/1°de yatirim ortakliklari, portfdy ydnetim sirketleri ve borsalara iliskin bu husustaki hiikiimlerin sakli
oldugu belirtilmistir. Bagka bir deyisle, kanuni diizenlemelerle yatirim ortakliklari, portfdy yonetim sirketleri ve
borsalarin yatirim hizmetleri faaliyetlerini yiiriitebilirler.

379 Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 156.
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faaliyetinin arizi olarak yapilmasi SerPK md. 109/2’de diizenlenen izinsiz sermaye
piyasasi faaliyeti sugu teskil etmez; bunu yapanlar hakkinda SerPK md. 99°da diizenlenen
tedbirlerin uygulanmasi miimkiin olmaz. Bu gerekgelerle yetki belgesine sahip olmayan
bir tlizel kisi veya bir gergek kisinin arizi olarak danismanlik hizmeti vermesi halinde,
yatirim tavsiyesi sunulan kisi ile arasinda yatirim danigmanligi sdzlesmesi kurulmus olur.

Yetki belgesine sahip olmayan bir tiizel kisi veya bir gercek kisinin, yatirim
danmismanligini (ya da diger yatirnm hizmet ve faaliyetlerini) diizenli ugras, ticari vb.
faaliyet olarak yapmasi durumunda da yatirnrm danismanhigi sézlesmesi kurulmus olur
mu? Doktrinde yatirnm danigmanligina iliskin tanimda (Teblig md. 45/1) kullanilan
“yetkili kurulus” tabirinin, sadece diizenlemede sayilan kuruluslarin danismanlik faaliyeti
yiirlitebilecegi gibi bir anlam yarattig1; ancak diger yatirim hizmetlerine iliskin tanimlar
incelendiginde yeknesakligin goriilmedigi ve bu sebeple yatirim danismanliginda yetkili
kurulus tarafindan faaliyetin yiiriitiilmesinin zorunlu bir unsur olmadig1 belirtilmistir°.
Bu goriise katilmakla birlikte, baska gerekceler gostermek gerekirse; yatirim
danigsmanligi  soézlesmesinin ayirt edici olan noktasini, sdzlesmenin konusu
olusturmaktadir. Kisiye 0©zel nitelikte yonlendirici tavsiyelerin sunulmasi olarak
ozetlenebilecek sozlesmenin konusunun yerine getirilebilmesi i¢in SPK’dan izin almig
yetkili bir kurulusun varlig1 sart degildir. Ayrica Amerikan ve Alman hukuklarinda
yapilan tamimlarda bu sekilde bir unsura isaret edilmemistir®!. Bu sebeple yatirim
danigsmanliginin, SPK’dan izin almamas bir tiizel kisi veya gercek kisi tarafindan, diizenli
bir ugras veya ticari vb. bir faaliyet olarak yiiriitiilmesi halinde, misteri ile ilgili taraf
arasinda yatirim danigmanhigl sézlesmesi kurulmus olur. Elbette ki bu durumda SerPK
md. 109/2°de diizenlenen izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti sugu olusacagi gibi, bunu

yapanlar hakkinda SerPK md. 99°de belirtilen tedbirlere basvurulabilecektir®?,

1.2.1.1.1. Yatirim danigsmanhig hizmeti sunabilecek olan kuruluslar

Teblig md. 46’da yatirnm danismanligini, SPK’dan izin alarak diizenli bir ugrasi

veya ticari vb. bir faaliyet seklinde yiirtitebilecek sermaye piyasasi kuruluslari sayilmaistir.

380 Yildiz, 2015, a.g.k., 150.

381 1AA sec. 202 (a) (11); KWG §1/1a — la; AB hukuku baglaminda MiFID Il md. 4/1 — 4°de yatirim sirketi ibaresi
ge¢mekte ise de kullanilan bu ibarenin yatirrm danismanliginin bir unsuru oldugunu séylemek miimkiin degildir
(““Investment advice’ means the provision of personal recommendations to a client, either upon its request or at the
initiative of the investment firm, in respect of one or more transactions relating to financial instruments”).

32 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 150 dn. 567.
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Buna gore arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ile kalkinma ve yatirim bankalari

yatirim danismanhig faaliyetinde bulunabilirler®®3,

Aract kurumlar

Arac1 kurum kavraminin tanimi, SerPK md. 3/1 —a ve Il — 39.1 sayil1 Teblig md.
4/1 — a’da benzer sekilde yapilmistir. Her iki tanimin da agiklayici oldugunu séylemek
oldukga zordur. Bahsi gegen hiikiimlere gore araci kurum, SerPK md. 37/1—a, b, c, e ve
°de®® yer alan yatirim hizmet ve faaliyetlerini miinhasiran yapmak iizere SPK tarafindan
yetkilendirilen yatirim kurulusudur. SerPK ve Teblig’de tanimlar baslig1 altinda bulunan
bu ifade, esas olarak bir tanim degildir ve yalnizca araci kurumlarin miinhasiran
yapabilecekleri faaliyetlerin siralanmasindan olusmaktadir®®,
SerPK md. 3/1 — t ve md. 35’e gore araci kurumlar, birer sermaye piyasasi

kurumudur38s,

Yukarida ifade edilen yatinm hizmet ve faaliyetleri yaninda araci
kurumlar, SerPK md. 37°de sayilan diger yatirim hizmet ve faaliyetleri ile md. 38’de yer
alan yan hizmetleri de vyiiriitebilirler®®’. Bu sonuca, yapilan tanimda ve SerPK md. 3/1 —
v’de aract kurumlarin yatirim kurulusu olduklarinin belirtilmesi ve SerPK md. 39/1°de
yatirim hizmet ve faaliyetlerinin yatirnm kuruluslar tarafindan yapilabilecegi ile ayni
maddenin ikinci fikrasinda araci kurumlarin yan hizmetleri de yiiriitebileceginin
belirtilmesinden ulagilmaktadir. Yatirim danmismanligi da SerPK’da yapilan aract kurum
taniminda sayilan (baska bir deyisle araci kurumlar tarafindan miinhasiran yiirtitiilecek)
bir yatirim hizmeti olmayip; Teblig md. 46’da araci kurumlar tarafindan yiiritiilebilecegi
diizenlenen bir yatirim hizmetidir.

Yatirim danigmanhi@inin araci kurumlar tarafindan yiiriitiilmesi bakimindan bir

istisna ongoriilmiistiir. 2016 yilinda yapilan degisiklikle®® Teblig’e eklenen md. 27/C

383 Adugiizel, 2017, a.g.k., 246; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 79; Usca, 2007, a.g.k., 13; Unal, 2005, a.g.k., 532.
384 Bahsi gegen yatirim hizmet ve faaliyetleri sirastyla sunlardir:
e Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi (a)
e Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gergeklestirilmesi (b)
e Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi (c)
¢ Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi (e)
¢ Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi ().
385 Cetin ve Toremis, 2008, a.g.k., 80; Karakas, 2000, a.g.k., 17; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 1; Unal, 2005, a.g.k., 460.
386 Adigiizel, 2017, a.g.k., 251; Giinal, 2007, a.g.k., 100; Karababa, 2001, a.g.k., 122; Karakas, 2000, a.g.k., 2 ve 17;
Kurtoglu, 2015, a.g.k., 2; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 43 - 44.
387 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 1; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 156 - 157.
38 RG 14.01.20186, S. 29593.
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uyarinca; aract kurumlar, kaldiragl islemleri®®® sunduklar1 miisterilerine bireysel portfoy
yoneticiligi ya da yatirim danismanligi hizmeti sunamazlar. S6z konusu degisiklik
uyarinca; bir araci kurum ile kaldiragh islem yapmak hususunda sézlesme imzalayan
miisterinin, yatirnm danigsmanlig1 hizmeti i¢in baska bir yetkili kurulustan hizmet almasi
zorunludur.

Aract kurumlarin kurulusuna ve kurucularina iliskin sartlar SerPK md. 43 ve 44’te
diizenlenmis bulunmaktadir. S6z konusu kurum tiirtine iliskin ayrintili diizenlemeler ise

111 —39.1 sayili Teblig’de yer almaktadir.

Portfoy yonetim sirketleri

Portfoy yonetim sirketi kavraminin tanimi, SerPK md. 55/1°de yapilmistir. Buna
gore; ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim sirketlere,
portfoy yonetim sirketi denir. III — 55.1 sayili Teblig’de de ayni tanim yer almaktadir
(md. 4/1). Ancak SerPK’da yer alan tanimdan farkli olarak 111 — 55.1 sayili Teblig md.
4/1°de 28.03.2001 tarih ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu®® kapsaminda kurulan emeklilik yatirim fonlar1 ve bunlarin muadili yurtdisinda
kurulmus yabanci kolektif yatirnm kurulus portfoylerinin yonetiminin de portfoy yonetim
sirketlerinin ana faaliyet konusunu olusturacagi belirtilmistir. 111 — 55.1 sayili1 Teblig’de
yer alan bu diizenleme ile ilgili olarak; 4632 sayil1 Kanun md. 18/1°de emeklilik yatirim
fonlarinin, portfdy yoneticileri tarafindan yapilacagy; ilgili Kanun md. 2/1 — h’de ise,
portfoy yoneticisi kavraminin, SPK’dan portfdy yoneticiligi belgesi almis ve yine SPK
tarafindan uygun goriilen portfoy yonetim sirketlerini igerdigi belirtilmistir. Baska bir
deyisle; emeklilik fonlarmin yonetimini iistlenecek olan sirketler zaten Kanun’a gore
portfdy yonetim sirketleri olacaktir. Bu bakimdan IIT — 55.1 sayili Teblig’de gecen soz
konusu ifade gereksizdir.

Portfoy yonetim sirketleri, SerPK md. 35/1 — ¢ uyarinca birer sermaye piyasasi

kurumu olmalaria ragmen; yatirim kurulusu degildir (SerPK md. 3/1 - v ve md. 35)*°%,

389 Teblig md. 3/1 — g’de kaldiragli islem, yatirilan teminat karsihginda déviz, kiymetli madenler ve SPK tarafindan
belirlenecek diger varliklarin kaldiraglt olarak elektronik ortamda alim satimi islemleri seklinde tanimlanmaktadir.
Kaldiraglh iglemlerde, iki iilke parasi arasinda veya emtialarin bir iilke parasina gore alim — satim islemleri yapilmakta;
yatirimetlarin, yatirdiklari paranin belirlenen katina kadar islem yapmasi miimkiin olmaktadir. Yatirilan para, kaldiragh
islem hizmeti sunan kurulusun teminatin1 olugturmaktadir. Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 132 - 133.

390 RG 07.04.2001, S. 24366.

391 Yildiz, 2015, a.g.k., 142 dn. 536.
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Bu sermaye piyasasi kurumuna iliskin temel diizenleme SerPK md. 55°dir. Ayrintili
diizenlemelere ise III — 55.1 sayili Teblig’de yer verilmistir.

Portfoy yonetim sirketleri, SPK’dan izin alarak portfdy yoneticiligi ve yatirim
danismanlig1 hizmetlerini yiiriitebilir (III — 55.1 sayil1 Teblig md. 4/3). Ayrica yalnizca
SPK’ya bildirimde bulunarak sermaye piyasasi araclarina iliskin iglemlerle ilgili yatirim
arastirmasi ve finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmast (SerPK md.
38/1 - ¢), sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi (SerPK md. 38/1
— a)%%? ve servet yonetimi ve finansal planlama yapilmas1 (SerPK md. 38/1 — €)*% yan
hizmetlerini de sunabilir (111 — 55.1 sayil1 Teblig md. 4/4).

Kalkinma ve yatirim bankalart

5411 sayili BankK md. 3’e gore banka kavraminin kapsamina mevduat, katilim,
kalkinma ve yatirim bankalar1 girmektedir. Ayrica bu kavrama kurulus merkezi

yurtdisinda bulunan mevduat, katilim, kalkinma ve yatirnm bankalarinin Tiirkiye’de

bulunan subeleri de dahildir®®.

Yatirim danigmanligr ile ilgili olan kalkinma ve yatirnm bankalarinin tanimi ise
BankK md. 3’te yapilmistir. Buna gére mevduat ve katilim fonu kabul etmeyen, esas
faaliyeti kredi kullandirmak olan ve/veya 6zel kanunlarda kendisine verilen gérevleri

yerine getiren bankalar ile yurtdisinda kurulmus bu sekildeki bankalarin Tiirkiye’de

bulunan subelerine kalkinma ve yatirim bankast denir®®,

Goriildiigii gibi bu tip
bankalarin temel 6zelligi, mevduat ve katilim bankalarinin aksine, mevduat veya katilim

396

fonu kabul edememeleridir*®. Kalkinma ve yatirim bankalari temel faaliyet olarak kredi

kullandirmakta; bunun i¢in ise kendi 6z kaynaklarin1 yahut diger finans kuruluglarindan

aldiklar kredileri kullanmaktadir®®’.

392 Ancak bu faaliyetin yapilabilmesi i¢in portfdy yonetim sirketinin 6z sermayesinin en az 500.000.001 Tiirk Lirast
olmasi gerekmektedir (IIT — 55.1 sayili Teblig md. 4/4 — b ve ¢, md. 28/1 — ¢ ve ¢).

393 Ancak bu faaliyetin yapilabilmesi i¢in portfdy ydnetim sirketinin 6z sermayesinin en az 5.000.000.001 Tiirk Lirast
olmas1 gerekmektedir (III — 55.1 say1li Teblig md. 4/4 - ¢, md. 28/1 —¢).

394 Cetin ve Toremis, 2008, a.g.k., 81 - 82; A. Onal (2015). Tiirk Hukukunda Yabanci Bankalarin Durumu ile
Bankalarin Kurulus Faaliyet ve Sona Ermesi (1. Baski). Ankara: Yetkin Yayinlari, s. 35 - 36.

3% Esas olarak kalkinma ve yatirrm bankalari arasinda keskin bir ayrim bulunmamaktadir. Geligmis iilkelerde yatirim
bankasi, gelismekte olan iilkelerde ise kalkinma bankasi ibaresi kullanilmaktadir. Tiirkiye’de bu tiir bankalara verilecek
en 6nemli ornek, iller Bankasi’dir. Bknz. Onal, 2015, a.g.k., 40; U. Tekinalp (2009). Unal Tekinalp'in Banka
Hukukunun Esaslari (2. Basky). Istanbul: Vedat Kitapeilik, s. 22.

3% (nal, 2015, a.g.k., 39 - 40; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 20; Tekinalp, 2009, a.g.k., 22.

397 Onal, 2015, a.g.k., 39 - 40; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 20; Tekinalp, 2009, a.g.k., 22.
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Kalkinma ve yatirim bankalar1 (diger bankalar gibi) SerPK kapsaminda birer
yatirim kurulusudur (SerPK md. 3/1 — v). Buna bagli olarak ayrica ilgili bankalar, SerPK
md. 35/1 — a uyarinca, sermaye piyasasi kurumudur. Kanun’da bu sekilde bir
siniflandirma yapilmasina karsin, yine SerPK’da yatirnm hizmet ve faaliyetleri yiiriiten
bankalarin, yalnizca yiiriittiikleri hizmetlerle sinirli olmak {izere SerPK’ya tabi olduklar
belirtilmistir (SerPK md. 136/5). Bu sebeple, Kanun’un aksi hiikiimlerine karsin,
kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye piyasasi kurumu olduklarmi séylemek
miimkiin degildir®®. Zira bankalarin yiiriittiikleri temel faaliyetler (varliklarin saklanmasi
ve kredi saglanmasi®*®®), sermaye piyasalarin1 yakindan ilgilendiren hususlar olsa da bir
sermaye piyasasi faaliyeti degildir.

SerPK md. 39/9’a gore kalkinma ve yatirnm bankalari, ¢ok tarafli alim satim
sistemlerinin ve borsa digi diger teskilatlanmis pazar yerlerinin isletilmesi faaliyeti
(SerPK md. 37/1 — g) disinda, md. 37’de sayilan tiim yatirim hizmet ve faaliyetlerini
400

yiiriitebilir Yatirim danismanligit da mevduat ve katilim bankalar1 tarafindan

sunulamayacak, fakat kalkinma ve yatirim bankalari tarafindan yiiriitiilebilecek bir
yatirim hizmeti niteligini haizdir**.

Kalkinma ve yatirim bankalarinin tabi oldugu diizenlemelere deginmek gerekirse;
esasen birer banka olduklart i¢in bu kuruluslar oncelikle ve asil olarak BankK ile
BDDK’nmn ilgili diizenlemelerine tabidir. Yiriitecekleri sermaye piyasasina iliskin
yatirim hizmet ve faaliyetleri i¢inse (yalnizca bu hizmet ve faaliyetlerle sinirli olmak
tizere) SerPK’ya; buna bagli olarak (SerPK’ya dayanilarak c¢ikarilan) SPK
diizenlemelerine tabidir (SerPK md. 136/5)*°?. Yatirrm damismanhgi 6zelinde; kalkinma

ve yatirnm bankalar1 Teblig hiikiimleri uyarinca, SPK’nin gozetim ve denetiminde bu

faaliyeti ytirtitecektir.

3% Yildiz, 2015, a.g.k., 143 dn. 540.

399 Onal, 2015, a.g.k., 23 ve 36 - 37; Tekinalp, 2009, a.g.k., 13 - 14.

400 Mevduat ve katilim bankalari ise sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin alinmast ve iletilmesi (SerPK md. 37/1
— a), sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi (md. 37/1 —b), sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi (md. 37/1 — c¢), sermaye
piyasast araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmasi (md. 37/1 — g) ile SPK tarafindan
belirlenecek diger hizmet ve faaliyetleri (md. 37/1 — h) yiiriitebilirler (SerPK md. 39/9).

401 Giinal, 2007, a.g.k., 105.

402 Unal, 2005, a.g.k., 21.
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1.2.1.1.2. Yatirim danigsmanhgt hizmeti sunabilecek kuruluglarda aranan sartlar

Tim yatirim hizmet ve faaliyetleri i¢in gegerli oldugu gibi, yatirim danigmanligi
hizmetinin yiritiilebilmesi i¢in de SPK’dan izin alinmasi1 gerekmektedir (SerPK md.
39/1). SPK tarafindan izin verilen kurulusa, yetki belgesi verilmektedir (SerPK md. 40/1).
Yetki belgesinde ilgili kurulusa yapmasi i¢in izin verilen yatirrm hizmetleri yer
almaktadir. SerPK md. 40/1’in son ciimlesi geregi, aym yetki belgesi ile birden ¢ok
yatirim hizmetine izin verilebilir.

Yatirim danigmanligi i¢in izin almak {izere SPK’ya basvuran kuruluslarin, Teblig

md. 47/1”de ti¢ bent halinde sayilan sartlar1 yerine getirmis olmasi gerekmektedir.

Asgari 07 sermaye yiikiimliiliigii

Teblig md. 47/1 — a’ya gore, yatirim danismanlig: faaliyeti i¢in araci kurumlar ve
portfoy yonetim sirketlerinin, SPK tarafindan aract kurumlarin sermaye ve sermaye
yeterliliklerine iliskin diizenlemelerde yatirim danmigmanligi i¢cin Ongoriilen asgari 6z
sermaye yiikiimliliiglinli yerine getirmis olmast gerekmektedir. Bu yiikiimliiliikkle tam
olarak ne anlatilmak istendiginin ortaya konulabilmesi i¢in 6ncelikle 6z sermaye ile dar,
kismi ve genis yetkili araci kurum ayrimi tizerinde durulmasi gerekmektedir.

Oz sermaye kavram, Seri: V, No: 34 Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi*®® md. 3’te agiklanmistir®®*. Buna gére araci
kurumlarin 6z sermayesi, net aktif toplaminin girket tarafindan karsilanan kismini
gdsteren tutarlarin yer aldig1 gruptan olusmaktadir®®. Ayni hikkme gére s6z konusu
tutarlar, yine Seri: V, No: 34 Teblig’inde belirlenen degerleme esaslar1 ¢ercevesinde,
degerleme giinii itibariyle hazirlanmis bilancoda bulunmaktadir. Seri: V, No: 34 Teblig
Ek — 1’de yer alan risk karsilig1 hesaplama tablosuna gore 6z sermaye;

e Sermaye
e emisyon primi%

e yeniden degerleme deger artis fonu*?’

408 RG 26.06.1998, S. 23384.

404 Unal, 2005, a.g.k., 634.

405 VUK md. 192/4°e gore 6z sermaye ise, bilangoda yer alan aktifler ile borglar arasindaki farktir.

406 Emisyon primi ya da daha ¢ok bilinen ismi ile prim (agio), TTK md. 347 uyarinca payn itibari degeri iizerinde bir
bedelle ¢ikarilmasi halinde, bedel ile itibari deger arasindaki farka verilen isimdir.

407 Yeniden degerleme deger artis fonu, 17.12.2003 tarihli 5024 sayili Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve
Kurumlar Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun md. 2 ile yapilan degisiklikten 6nce VUK
miikerrer md. 298’de bulunan bir husustu. S6z konusu degisiklikle enflasyon diizeltmesi yontemine gecilerek, yeniden
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e yasal yedekler

e statii yedekleri

e Ozel yedekler

e olaganiistii yedekler

e diger yedekler

e ve net donem kari
kalemlerinin toplanarak, elde edilen toplamdan;

e sermaye taahhiitleri

e net donem zarar1 ve

e gecmis yillara ait zararlarin
cikartilmasi ile elde edilir.

Oz sermaye kavramindan sonra iizerinde durulmasi gereken diger husus ise dar,
kismi ve genis yetkili aract kurum ayrimidir. Aract kurumlar dar yetkili, kismi yetkili ve
genis yetkili olmak iizere SPK tarafindan siniflandirilmaktadir (Teblig md. 8)*°. Dar
yetkili aract kurum emir iletimine aracilik veya yatirim danigmanligi hizmetlerinden
birini veya hepsini; kismi yetkili aract kurum iglem araciligi, en 1yi gayret araciligi, sinirh
saklama hizmeti ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerinden birini veya hepsini; genis yetkili
aract kurum ise portf0y araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi
faaliyetlerinden birini veya tamamin yiiriitecek olan aract kurumdur (Teblig md. 8)4°°.
Yapilan bu ayrima gore tiim arac1 kurum tipleri yatirim danismanlig1 hizmeti sunabilir®°.

Bu iki hususu agikladiktan sonra asgari 6z sermaye sartina geri donmek gerekirse;
Seri: V, No: 34 Teblig md. 7’ye gore asgari olarak dar yetkili araci kurumlarm 2.000.000
Tiirk Lirasi; kismi yetkili aract kurumlarm 10.000.000 Tiirk Liras1 ve genis yetkili aract

kurumlarn ise 25.000.000 TL asgari 6z sermaye sahibi olmas1 gerekmektedir*'!. Iste

degerleme kaldirilmigtir. Buna bagli olarak deger artis fonu uygulamasi da ortadan kaldirilmgtir. Bknz. 19.08.2011
tarihli B.07.1.GiB.4.34.19.02-019.01-1358 sayili Gelir daresi Bagkanlig1 Istanbul Vergi Dairesi Bagkanligi Miikellef
Hizmetleri Usul Grup Miidiirliigii Ozelgesi (http://www.gib.gov.tr/node/90242/pdf (Erisim tarihi: 12.10.2017)).
Degisiklikten once ise, bilangonun aktifinde yer alan iktisadi kiymetler ile bunlar igin onceki yillarda ayrilan
amortismanlarin yeniden degerlemesinin yapilmasi sonucunda ortaya ¢ikacak deger artiginin bilangonun pasifinde 6zel
bir fon hesabinda gosterilmesi gerekmekteydi. Bahsi gecen 6zel fon, yeniden degerleme deger artig fonu idi. SPK’nin
0z sermayenin hesaplanmasina iliskin diizenlemesini, VUK’a uyumlu hale getirerek giincellemesi gerekmektedir.

408 Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 45 - 46; Yildiz, 2015, a.g.k., 141.

409 Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 45 - 46.

410 yildiz, 2015, a.g.k., 141 - 142.

411 SPK’nin aract kurumlar i¢in ngérdiigii asgari 6z sermaye yiikiimliiliigii gergekte islevsizdir. Seri: V, No: 34 Teblig
Ek — 4’te yer alan “Teblig 'in Uygulanmast ile Ilgili A¢iklamalar” bolimiiniin, “Yiikiimlilikler” baghig altinda yer alan
“Asgari ozsermaye yiikiimliliigii” alt bagliginda; s6z konusu diizenlemenin yedinci maddesinde yer alan asgari 6z
sermaye yiikiimliiliigiiniin saglanmasinin tek basina yeterli olmadig1 belirtilmektedir. Bunun sebebi olarak ise yine ayn1

78



Teblig md. 47/1 — a’da ifade edilen ve yatirnm danismanligi i¢in ongdriilen asgari 6z
sermaye yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmis olmasi i¢in, aract kurum ve portfdy yonetim
sirketlerinin asgari sermayeleri en az 2.000.000 Tiirk Liras1 olmak zorundadir. Teblig md.
47/2 geregi olarak, kalkinma ve yatirim bankalarinin yatirnm damigsmanligi faaliyeti
yiirlitebilmeleri i¢in asgari 6z sermaye sart1 aranmaz.

Bu agiklamalardan sonra bir degerlendirme yapilacak olursa; yatirim danigmanligi
i¢in belirlenen asgari 6z sermaye sartinin herhangi bir islevi yoktur. Soyle ki; bir portfoy
yonetim sirketinin kurulus izninden itibaren en geg¢ ii¢ ay i¢inde SPK’ya portfoy
yoneticiligi i¢in faaliyet izni talebinde bulunmasi gerekmekte; aksi takdirde kurulus izni
iptal edilmektedir (I11 — 55.1 sayili Teblig md. 8/1). S6z konusu faaliyet izni i¢in ise
sirketin 6z sermayesi asgari 2.000.000 Tiirk Lirast olmadir (11 — 55.1 sayili Teblig md.
28/1 — a)*2. Goriildiigii gibi kural olarak 2.000.000 TL 6z sermayesi olmayan bir portfoy
yonetim sirketinin varligi hukuken miimkiin degildir*'®. Benzer durum araci kurumlar
icin de gecerlidir (IIT — 39.1 sayili Teblig md. 9/1 — ¢ ve md. 17/1 ve 2). Yukarida
aciklandigi lizere dar yetkili araci kurumun asgari 6z sermayesinin 2.000.000 Tiirk Liras1

olmasi gerektigi diisiiniildiiglinde, zaten 2.000.000 Tiirk Lirasi’nin altinda 6z sermayeye

diizenlemede araci kurumlar i¢in 6ngoriilen sermaye yeterliligi tabani yikiimlilagii gosterilmistir. Sermaye yeterliligi
tabani, 6z sermayeden likit olmayan varliklar ile sermaye ¢ikisi niteligindeki varliklarin diisiilmesi sonucu belirlenen
tutar olarak ifade edilmistir (Seri: V, No: 34 Teblig Ek — 4, “Ozsermaye ve sermaye yeterliligi taban:” isimli baslik).
Bu tamimdan da anlasilabilecegi (ayrica SPK’nin da belirttigi iizere), sermaye yeterliligi tabani yiikiimliiliigliniin
saglanabilmesi i¢in, bunun (sermaye ¢ikigi olmadigi en iyi durumda bile) en az likit olmayan varliklar kadar artirilmasi
gerekmektedir. Bu sebeple (yine SPK’nin belirttigi {izere) uygulamada, sermaye yeterliligi tabaninin saglanabilmesi
i¢in ¢gogu durumda 6z sermayenin, 6ngoriilen asgari miktarlardan fazla olmasi sarttir (Seri: V, No: 34 Teblig Ek — 4,
“Yiikiimliiliikler” bashigi, “Asgari dzsermaye yilikiimliiliigii” alt baslhigi). SPK’nin bu durumu ifade etmesine ragmen,
islevsiz kalan bir yiikiimliliigii halen yiiriirliikkte tutmasi yerinde degildir. Ayni sonug, III — 55.1 sayili Teblig md.
28/4’te yapilan atif geregince portfoy yonetim sirketleri i¢in de gecerlidir. Bknz. sermaye yeterliligi taban1 hakkinda
daha fazla bilgi i¢in, Unal, 2005, a.g.k., 634 - 636.

41211 - 55.1 say1l Teblig md. 28/6°da bir portfdy yonetim sirketinin tescilini takip eden iki y1l siiresince, ayn1 maddenin
birinci fikrasinda belirtilen asgari 6z sermaye sartinin yarisi oraninda uygulanacagi belirtilmistir. Buna gore, 1.000.000
TL 6z sermayeye sahip bir portfoy yonetim sirketinin (sinirlt siirede de olsa) varligi miimkiindiir. Ancak ilgili
diizenleme danigmanlik i¢in aranan 2.000.000 TL’lik sermaye sartina herhangi bir islev kazandirmamaktadir. Zira 6z
sermayesi 1.000.000 TL olan yeni kurulmus bir portfoy yonetim sirketi, tescili takip eden iki y1l sonunda 6z sermayesini
2.000.000 TL’ye ¢ikarmak zorundadir. Bunun disinda; SPK’nin yatirim danigmanligima gore ¢ok daha kapsamli ve
yatirimeilar agisindan yetkili kurulusun sermayesinin ¢ok daha 6nemli oldugu bireysel portfoy yoneticiligi i¢in
1.000.000 TL’lik 6z sermaye sarti ongérmesine ragmen yatirim danigmanligl i¢in aymi sartt 2.000.000 TL olarak
belirlemesinin arz ettigi mantik hatasi izahtan varestedir.

413 111 — 55.1 sayili Teblig md. 9°da diizenlenen faaliyetleri smirli portfdy yonetim sirketleri igin ise durum farklidir.
Ayni1 diizenlemeye gore; gayrimenkul portfoy yonetim sirketi, girisim sermayesi portfoy yonetim sirketi, gayrimenkul
ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketi, miinhasiran paylari yurt disinda yerlesik kisilere pazarlanacak yabanci
kolektif yatirim kurulusu kurmak ve yonetmek izere kurulan portfoy yonetim sirketi seklinde dort tiir faaliyetleri sinirlt
portfoy yonetim sirketi vardir. Bu tiir portfoy yonetim sirketlerinin 6z sermayesinin asgari 1.000.000 TL olmasi
yeterlidir (I11 — 55.1 sayili Teblig md. 9/2 — a ve md. 28/1 — a). Bu sirket tiirlerinden ilk ti¢liniin yatirim danigmanligi
faaliyeti yliriitmeleri agik olarak III — 55.1 sayili Teblig md. 9/3, 4 ve 5’te yasaklanmustir. Diger portfoy yonetim sirketi
tiiriiniin ise ayn1 maddenin altinci fikrasina gore yalnizca yurt diginda yerlesik kisilere yatirim danismanligi sunmast
miimkiindiir. Faaliyetleri sinirli portfdoy yonetim sirketlerinin, yurt ig¢inde yerlesik olan hi¢ kimseye yatirim
danigmanligr sunamiyor olmalar1 sebebiyle, asgari 6z sermaye yiikiimliilikklerinin 1.000.000 TL olmasinin yukarida
savunulan goriigiin gegerliligine bir etkide bulundugu sdylenemez.
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sahip bir arac1 kurumun varligi miimkiin degildir***. Buna ragmen yatirim danismanlig
icin ise 2.000.000 Tirk Liralik asgari 6z sermaye sarti ongoriilmiistiir. Dolayisiyla
tekrarlanabilir ki; yatirim danismanligi i¢in Teblig md. 47/1 — a’da ongoriilen asgari 6z
sermaye sartinin herhangi bir islevi bulunmamaktadir. Zira yatirrm danismanligi igin
konan 2.000.000 Tiirk Lirasi tutarindaki asgari 6z sermaye sartin1 tasimayan herhangi bir

aract kurum ya da portfoy yonetim sirketi yoktur.

Calistirllacak yatirum danismanlarinin nitelikleri

Teblig md. 47/1 — b’de yatinm danigmanhifi i¢in aranan ikinci sart, yetkili
kurulusun yeterli sayida, dort yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun olan ve
finans piyasalarinda en az {i¢ yillik tecriibe sahibi yatirrm danigmani istihdam etmis
olmasidir.

Yatirim danigsmaninin tanimz, 111 - 39.1 sayili Teblig md. 18/7°de yer almaktadir®®,
Buna gore yatirnm danigmani, yetkili kuruluslarda sermaye piyasasi araglari, ihragcilar
veya benzeri konular hakkinda miisteriye yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiye veren,
ayrica SPK’nin yatirim danismanlhigina iliskin diizenlemelerinde yer alan faaliyetleri
kismen veya tamamen yiiriiten kisidir. Yatirirm danismanlari, III — 39.1 sayili Teblig md.

416 11

18/3 ve Il — 55.1 sayili Teblig md. 3/1 — ¢’ye gore ihtisas personelidir —55.1 sayili

Teblig’de ihtisas personelinin tanimi yapilmamis; yalnizca kimlerin ihtisas personeli

oldugu sayilmistir*?’. 11l — 39.1 sayili Teblig’de ise kisa bir tanimim ardindan, benzer

sekilde sayim yapilmistir®'8

. Buna gore ihtisas personeli, yoneticilere bagli olarak ¢alisan
personeldir (111 — 39.1 sayili Teblig md. 18/3). Tanim ile kast edilenin ne oldugunun

ortaya konabilmesi i¢in yonetici ve bagl ¢aligma ifadeleri lizerinde durmak gerekir. Araci

44 Oz sermayenin zamanla azalmasi ihtimali de danigmanhk icin &ngériilen asgari sermaye sartina islevsellik
kazandiran bir husus degildir. Séyle ki; Seri: V, No: 34 Teblig Ek — 4’te yer alan “Teblig’in Uygulanmas: ile Iigili
Agiklamalar” bolimiiniin “Yiikiimliiliiklere Aykiriliklar” bashiginda belirtildigi lizere; aract kurumlar i¢in dngoriilen
asgari 0z sermaye ve sermaye yeterliligi tabani ylikiimliiliigiine aykirilik halinde (degisik ihtimallerin varligr mevcut
olsa da) en fazla 30 is giinii icerisinde s6z konusu aykiriligi ortadan kaldirmasi i¢in siire verilmesi, yiriittiigii faaliyetin
gecici siire durdurulmas: veya yetki belgesinin iptali seklinde yaptirimlar dngoriilmiistiir. Baska bir deyisle; SPK
tarafindan belirlenen ilgili yiikiimliiliiklere aykiriligin devam etmesi gibi bir ihtimal bulunmamaktadir. Bu sebeple
yatirim danismanligi i¢in 6ngoriilen 6z sermaye sartinin, 6z sermayenin zamanla azalmasi ihtimali gerekge gosterilerek
savunulmasi da miimkiin degildir. Benzer bir durum, portfoy yonetim sirketleri i¢in de s6z konusudur (III — 55.1 sayili
Teblig md. 18 ve md. 28/7). Bknz. Unal, 2005, a.g.k., 648 - 649.

415 Yildiz, 2015, a.g.k., 146 - 147.

416 Sumer, 2002, a.g.k., 156; Unal, 2005, a.g.k., 938; Yildiz, 2015, a.g.k., 147 dn. 551.

47 111 - 55.1 md. 3/1 — ¢’ye gore bir portfoy yonetim sirketinde arastirma uzmani, fon miidiirii, i¢ kontrol elemani,
miifettis, portfoy yoneticisi, risk yonetim birimi personeli ve yatirim danigmant ihtisas personelidir.

418111 —39.1 md. 18/3 e gore bir aract kurumda miisteri temsilcisi, tiirev araglar miisteri temsilcisi, borsa iiye temsilcisi,
arastirma uzmant, yatirim danismani, kurumsal finansman uzmani ve portfoy yoneticisi, takas ve operasyon sorumlusu
ile tiirev araclar muhasebe ve operasyon sorumlusu ihtisas personelidir.
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kurumlarda yoneticilerin kimler oldugu II1 — 39.1 sayili Teblig md. 18/2°de sayilmistir®®®,

Bagli ¢alismadan ise hiyerarsik bir yapinin varligt anlagilmalidir. Hiyerarsinin tespiti i¢in,
amir konumunda olan yoneticinin astlara iliskin kullanabilecegi yetkilerin mevcut
olmas1 gerekir. Yetkili kurumda calisan bir kisi, ihtisas personeli kategorisinde yer alan
personele emir verebiliyor, onu yonlendirebiliyor, eylem ve islemlerini
denetleyebiliyorsa, ayni islem ve eylemi degistirme, iptal etme, diizeltme vb. yetkilere
sahip ise, ilgili kisi ile bahsi gegen yetkilere muhatap personel arasinda hiyerarsi oldugu

420 By terimlerden hareketle; ihtisas personeli ile yoneticiler (111 —39.1 sayili

sOylenebilir
Teblig md. 18/2) arasinda, ihtisas personelinin ast durumda bulundugu bir hiyerarsik yap1
s6z konusudur. ihtisas personelinin hiyerarsideki durumu tek taraflidir; baska bir deyisle,
yoOneticinin iistleri olmas1 yaninda astlar1 konumunda bulunan kisiler de s6z konusu iken,
ihtisas personelinin yalnizca {istii vardir; kendisinin asti konumunda bir personel
yoktur®?t, Zira 111 — 39.1 sayili Teblig md. 18/2 ve 3 birlikte degerlendirildiginde ihtisas
personeli ile yonetici ayriminin kesin bir sekilde yapildigi ve bir kisinin hem yonetici hem
de ihtisas personeli olamayacagi sOylenebilir.

Yatirim danismanlarinin dort yillik lisans egitimi veren bir egitim kurumundan
mezun olmasi gerekmektedir. Bu zorunluluk 111 — 39.1 sayili Teblig md. 13/3 ve VII —
128.7 say1l1 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya
Mliskin Esaslar Hakkinda Teblig*?? md. 7/2’de de yer almaktadir*?®, Kisinin herhangi bir
alandan dort yillik lisans egitimi almis olmasi, bu sart icin yeterlidir*?*. Zira bahsi gecen
lic diizenlemede de lisans egitiminin hangi alan veya alanlarda olmasi gerektigi
belirtilmemistir.

Teblig md. 47/1 — b’de istihdam edilecek yatirim danigmanlarinin finans
piyasalarinda en az ii¢ yillik tecriibe sahibi olmasi gerektigi diizenlenmistir. ilk olarak ii¢
yillik tecriibenin nasil tespit edilecegi iizerinde durulmasi gerekmektedir. Oncelikle SPL

nezdinde tutulan sicile bagvurulabilir. Sicilde sermaye piyasasi kurumlart ve halka agik

419 Buna gore yonetim kurulu {iyeleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilari ile ihtisas personelinin gérev aldig:
birimlerin bagli bulundugu tiim kademelerdeki yoneticiler, bu birimlerde yonetici ile ihtisas personeli arasindaki
kademelerde gorev yapan personel, sube miidiirii ve irtibat biirosu sorumlusu yoneticidir.

420 Akyilmaz, Sezginer ve Kaya, 2017, a.g.k., 200.

421 Sumer, 2002, a.g.k., 157.

422 RG 14.08.2014, S. 29088.

423 Yildiz, 2015, a.g.k., 147 dn. 553.

424 Giinal, 2007, a.g.k., 99; Unal, 2005, a.g.k., 531; Yildiz, 2015, a.g.k., 147 dn. 552.
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anonim sirketlerde calisan lisansa*®® tabi personelin mevcut is ve gec¢mis is tecriibe
bilgileri yer almakta; SPL’nin uygun gordiigii kisilerin bilgileri, yine Kurulus tarafindan
uygun bulunan kurum ve kuruluslara agilmakta; ayrica ilgilinin izni ile kisiye ait bilgiler
kamuya acik sekilde*?® sicilde yer almaktadir®?’. VII — 128.7 sayil1 Teblig md. 19°da,
sermaye piyasasi kurumlar1 ve halka acik anonim sirketlere, lisansa tabi kisilerin ise
baslamalar1 ve igten ayrilmalar1 durumlarimi 10 giin iginde SPL’ye yazili veya elektronik
ortamda bildirme zorunlulugu getirilerek, s6z konusu sicilin giincel ve islevsel kalmasi
hedeflenmistir. Ayrica daha once calisilan sermaye piyasast kurumu veya halka agik
anonim sirketin bu bildirimleri yapmamas1 halinde, ilgili kisinin SPL’ye dilekge, hizmet
belgesi ve hizmet dokiimii ile basvurmas1 durumunda ge¢mis is tecriibesi bilgisi sicile
eklenebilmektedir®?®, Bu itibarla SPL nezdinde tutulan sicil sayesinde, yatirim danigmani
olarak istihdam edilecek kisilerin, ii¢ yillik tecriibe sartinin tespiti yapilabilecektir*?®.
Teblig md. 47/1 — b’de yer alan finans piyasalarinda ii¢ yillik tecriibe sartinin ele
alinmasi gereken bir diger noktasi da finans piyasalari kavramidir. Bu kavram SerPK’da
yer almamaktadir. Teblig’de de finans piyasalarina iliskin bir tanim bulunmamaktadir®®.
Finansal (mali) piyasalari, fon arz eden ve fon kullananlar ile bunlar arasindaki fon akisini
saglayan kurumlar, araglar ve s6z konusu akisi diizenleyen kurallardan olusan yapi olarak
tanimlamak miimkiindiir**!. Finansal piyasalar, kavramimin kapsamina sermaye ve para
piyasas1 girmektedir®®2, ilgili piyasalarm ayriminda kullanilacak temel &lgiit, islem géren
finansal varliklarin vadesidir. Para piyasasi, kisa vadeli fonlardan olugmaktayken;

sermaye piyasasinda ise orta ve uzun vadeli finansal varliklar islem gérmektedir®®,

425 SPL tarafindan yapilan smavda basarili olan ve gosterilen diger sartlar1 da saglayan kisilere ilgili faaliyet alan1 i¢in
SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi gosterir belgeye lisans ad1 verilmektedir. Bknz. VII — 128.7 sayil1 Teblig md.
4/1 1.

426 Bknz. Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi i¢in, https:/Ists.spl.com.tr (Erisim tarihi: 17.10.2017).

427 https://www.spl.com.tr/spl/eep/kurumportal/Content/sicil-politikamiz/33 (Erisim tarihi: 17.10.2017).

428 Bknz. https://www.spl.com.tr/spl/eep/kurumportal/Content/merak-ettikleriniz/70 (Erisim tarihi: 17.10.2017).

429 /11 — 128.7 md. 20°de yer alan, sermaye piyasasi kurumlar1 ve halka agik ortakliklarin istihdam edecekleri personel
ile sdzlesme imzalamadan dnce SPL’den ilgili kisinin sicilini talep etme zorunluluklar1 da ayn1 hususa isaret etmektedir.
430 Yakin bir kavram olarak Teblig md. 3/1 — e’de finansal varliklarm tanimi yapilmgtir. Yapilan tanima gore finansal
varliklar kavrami ile sermaye piyasasi araglarinin yaninda para piyasasi arag ve islemleri, nakit, doviz, mevduat ve
katilma fonlar kast edilmektedir.

41 Adigiizel, 2017, a.g.k., 2 - 3; Akgiil, 2008, a.g.k., 4; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 17; Memis ve Turan, 2016, a.g.k.,
23; SPL (2017b). Lisanslama Sinavlart Calisma Kitaplar: - Finansal Piyasalar. https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specif
ic/OEP/Upload/1006_Finansal%20Piyasalar 30062017.pdf (Erigim tarihi: 18.10.2017), s. 1.

432 Adagiizel, 2017, a.g.k., 2 - 3; Akgiil, 2008, a.g.k., 4; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 21; Karababa, 2001, a.g.k., 20; Memis
ve Turan, 2016, a.g.k., 23; SPL, 2017b, a.g.k., 1; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 1; Unal, 2005, a.g.k., 2; Yildiz, 2014,
a.g.k., 207.

433 Adigiizel, 2017, a.g.k., 3; Akgiil, 2008, a.g.k., 4 - 5; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 21; Karakas, 2000, a.g.k., 1 - 2;
Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 23; SPL, 2017b, a.g.k., 2; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 1; Unal, 2005, a.g.k., 2; Y1ldiz,
2014, a.g.k., 207.
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Yapilan kisa — uzun vade ayrimi ise vadenin bir yi1ldan az ya da ¢ok olmasina iliskindir®.

Para piyasasi araglarina repo/ters repo, hazine bonosu, banka bonolari; sermaye piyasasi
araglarina ise pay senetleri, devlet tahvilleri, yatirim fonu katilma belgeleri 6rnek olarak
sayilabilir*3,

Yukarida yapilan agiklamalar 1s18inda finans piyasalarinda ii¢ yillik tecriibe sarti
incelenirken ikili bir ayrimin yapilmasi gerekmektedir; SerPK md. 35°te sayilan sermaye
piyasast kurumlarinda calisilmasinin, finans piyasasinda calismak oldugu konusunda
tereddiit yoktur. Ayrica sermaye piyasasinin diizenleyici ve denetleyici otoritesi olmasi
hasebiyle, SPK’da meslek personeli olarak ¢calismanin da bu kapsamda degerlendirilmesi
gerekmektedir*®®, Bankalar, Forex sirketleri, TCMB, Hazine Miistesarligi, BDDK gibi
kurumlar ise para piyasasinda faaliyet gosterdiklerinden, buralarda gegirilen calisma
stiresi (meslek personeli olarak calismak sartiyla) finans piyasalarinda ¢alismak anlamina
gelecektir. Finans sektdriine doniik olarak sigorta hizmeti sunan sigorta sirketlerinde
(yine finans sektoriine iligkin birimlerde olmak sartiyla) calismak, yatirim danigsmanligt
icin ongoriilmiis olan tecriibe sartinin saglanmasinda gegerli olarak kabul edilmelidir.

Teblig’de yer alan bu hiikiimler disinda, yatirim danigmanlarinin Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 sahibi olmast ve SPL nezdinde kayith olmalar
gerekmektedir®®’. SPL nezdinde tutulan sicile kayitli olma sart:1 VII — 128.7 md. 19 ve
20’den kaynaklanmaktadir. S6z konusu diizenlemelerde sermaye piyasasi kurumlari ve
halka agik ortakliklar igin, lisansa tabi kisilerin ise baglama ve isten ¢ikmalarinin 10 is
giinii icerisinde SPL’ye bildirilmesi, istthdam edilecek personele ait sicil bilgilerinin,
hizmet sozlesmesi imzalanmadan o©Once SPL’den talep edilmesi zorunlulugu

Ongorilmistiir.

434 Adigiizel, 2017, a.g.k., 3; Akgiil, 2008, a.g.k., 4 - 5; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 21; Karakas, 2000, a.g.k., 1 - 2;
Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 23 dn. 31; SPL, 2017b, a.g.k., 2; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 6; Yildiz, 2014, a.g.k.,
207.

435 Akgiil, 2008, a.g.k., 4 - 5; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 21; Karababa, 2001, a.g.k., 21; Karakas, 2000, a.g.k., 2; SPL,
2017b, a.g.k., 2; Sumer, 2002, a.g.k., 1; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 5; Unal, 2005, a.g.k., 2.

436 SPK’nin bu konuda hali hazirda diizenlemesi mevcuttur. VII — 128.7 md. 10/2’ye gore; SPK’da meslek personeli
olarak (bilisim personeli hari¢) toplamda {i¢ yil ¢alisanlar Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 1 Lisanst’ni, bes yil
calisanlar Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 2, Kredi Derecelendirme ve Konut Degerleme Lisansi’ni, sekiz yil
calisanlar Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Tiirev Araclar ve Gayrimenkul Degerleme Lisansi’ni, Kurul
bagkanlig1 ve iiyeligi (siire sart1 olmaksizin) ile baskan yardimeiligi ve daire baskanligi (en az iki yil) yapmis olanlar
ise bahsi gecen tiim bu lisanslar1 almaya hak kazanirlar.

437 Giinal, 2007, a.g.k., 99 ve 122; Sumer, 2002, a.g.k., 155 - 156; Usca, 2007, a.g.k., 14; Unal, 2005, a.g.k., 531;
Yildiz, 2015, a.g.k., 147.
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Yatirim danismanlariin Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1**® sahibi
olma zorunlulugu ise VII — 128.7 sayil1 Teblig Ek — 1’de 6ngoriilmiis bulunmaktadir.
Diizey 3 Lisansi, SPL tarafindan verilen ve VII — 128.7 sayili1 Teblig md. 5’te sayilan

sekiz lisans tiirtinden biridir*®®

. Diizey 3 Lisans’min alinabilmesi i¢in, en az dort yillik
yiiksekogretim diizeyinde egitim goérmiis olmak ve SPL tarafindan yapilacak olan
smavda*® basarili olmak*! gerekmektedir*2, Bahsi gecen hiikiimler karsisinda Teblig
md. 47/1 — b’de yatirnm danismanlar1 i¢in ongoriilen dort yillik lisans egitimi sartinin
gereksiz bir tekrardan ibaret oldugu soylenebilir.

Yetkili kuruluglarin yatirim danismanlart ile ilgili olarak yerine getirmeleri gereken
diger yikimlilik, yeterli sayida danigmanin istihdam edilmesidir. Teblig md. 47/1 —
b’de, isabetli bir sekilde, somut bir say1 verilmemistir. Yeterli yatirirm danigmani istthdam

edilip edilmedigi yetkili kurulusun biiyiikliigi, yatirrm danigmanligi hizmetine olan talep

gibi somut olayin 6zelliklerine gore degerlendirilecektir.

Organizasyon

Yatirim danigmanligt yiiriitecek kuruluslar i¢in aranan diger bir sart, bu faaliyet i¢in
bir arastirma birimi kurulmasi ve birim bagkani ile ona bagli olarak calisacak yeterli
sayida arastirma uzmaninin istihdam edilmis olmasidir (Teblig md. 47/1 —c).

Il — 39.1 sayili Teblig md. 18/6’da yapilan tanima gore; arastirma uzmani,
ekonomik ve finansal aragtirmalari yapan, i¢ ve dis piyasalarda yasanan gelismeleri takip
ederek bunlarin olasi etkilerini degerlendiren, dogru yatirim kararlarinin alinmasina

yardimci nitelikte bilgileri hazirlayan ve temel/teknik analiz vb. yontemleri kullanan ve

438 Calismanin bundan sonraki boliimlerinde ilgili terim kisaca “Diizey 3 Lisans1” seklinde ifade edilecektir.

439 [lgili hiikiimde sayilan lisans tiirleri sunlardir: Diizey 1 Lisansi, Diizey 2 Lisans1, Diizey 3 Lisansi, Tiirev Araglar
Lisanst, Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Lisansi, Kredi Derecelendirme Lisansi, Konut Degerleme Lisansi,
Gayrimenkul Degerleme Lisansi.

440 /11 — 128.7 sayili Teblig md. 9/1 — c’ye gdre Diizey 3 Lisansi igin yapilan sinavda sorulacak 12 adet konu baslig
sunlardir: Genis kapsamli sermaye piyasas1 mevzuati ve meslek kurallari, sermaye piyasasi araglar1 1, sermaye piyasasi
araglart 2, yatirnm kuruluslari, finansal piyasalar, takas, saklama ve operasyon islemleri, finansal yonetim ve mali
analiz, ticaret hukuku, muhasebe ve finansal raporlama, genel ekonomi, temel finans matematigi ve degerleme
yontemleri, kurumlarda ve sermaye piyasasinda vergilendirme. Ayrica bahsi gegen sinav ¢oktan se¢meli sekilde,
elektronik ortamda ya da yazili olarak yapilabilir (VII — 128.7 sayil1 Teblig md. 11/1).

441 Bagari kriteri VII — 128.7 sayili Teblig md. 12°de gosterilmistir. Buna gore; sinava giren kisinin bagarili olarak kabul
edilebilmesi igin, sinav konularinin her birinden en az 50 (100 puan iizerinden) almasi ve simav konularindan aldigt
puanlarin ortalamasinin en az 60 olmasi gerekmektedir. Bu kriterlerin tek sinavda saglanmasi sart degildir; kisi daha
sonraki sinavlarda 50 puan altinda aldig1 konular i¢in smava girebilecegi gibi, ortalamasini 60 yapmak igin istedigi
sinav konularindan sinava girebilecektir. Bu agiklamalarin yani sira, bahsi gegen diizenlemede kullanilan “dolayisiyla”
ibaresiyle, hitkmiin kendi kendini agiklar hale getirilmis olmasi da SPK’nin diizenleme yapilirken kullanilmas: gereken
hukuk dilinden ne kadar uzaklastig1 konusuna ilging bir 6rnektir.

442 Ancak V11 — 128.7 sayili Teblig md. 10°da ii¢ bent halinde sayilan durumlarda sinavdan muaf sekilde lisans alinmasi
miimkiindiir.
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yorumlayan personeldir. Tanimdan da anlasilabilecegi (ve daha 6nce de agiklandigi)
lizere aragtirma uzmanlari, yatirim danigsmaninin yatirim tavsiyesi hazirlanmasi stirecinde
ihtiya¢ duydugu finansal bilgileri hazirlayan kisilerdir**3,

Yatirnm danigsmanlar1 gibi arastirma uzmanlar1 da ihtisas personelidir (III — 39.1
sayil1 Teblig md. 18/3 ve Il — 55.1 sayili Teblig md. 3/1 — ¢)***. Buna karsin arastirma
birimi yoneticisi bir ihtisas personeli olmayip, yonetici sifatin1 haiz bir ¢alisandir (III —
39.1 say1li Teblig md. 18/2)*°. Yatirim danismanlarinda oldugu gibi arastirma uzmanlari
ile arastirma birimi yOneticisinin de Diizey 3 Lisansi’na sahip olmasi ve SPL nezdinde
tutulan sicile kayith olmasi gerekmektedir (VII — 128 sayil1 Teblig md. 19 ve 20 ile Ek —
1),

Teblig md. 47/1 — ¢’nin uygulanmast acisindan kurulus tipleri 6zelinde inceleme
yapmak gerekmektedir. Oncelikli olarak; Teblig md. 47°de arastirma birimi kurulmasi
bakimindan kalkinma ve yatirnm bankalar1 (ve diger kurulus tipleri) i¢in bir istisna
ongoriilmemistir. Ancak III — 39.1 sayili Teblig md. 18/6’ya gore, kalkinma ve yatirim
bankalarinin sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili birimlerde ¢alisan veya bu birimlere
arastirma uzmanlarinin yapmasi dngoriilen faaliyetleri sunan personelin, III — 39.1 sayili
Teblig kapsaminda arastirma uzmam olarak degerlendirilecegi belirtilmistir. Bu
hiikiimden yola c¢ikilarak kalkinma ve yatirim bankalariin yatirnm danigmanligr i¢in
ayrica bir arastirma birimi kurmalarina ve arastirma uzmani istthdam etmelerine gerek
olmadig1 sonucuna varilabilir. Ancak bu diisiince hukuki acidan yerinde degildir. Soyle
Ki; 1l — 39.1 sayili Teblig niteligi itibariyle yatirim danigmanligi agisindan genel
hiikiimdiir. Zira s6z konusu diizenlemenin konusu esasen sermaye piyasasi faaliyetleri
(konu Ozelinde yatirrm danismanlhigl) degil; yatinim kuruluslarinin  yapisidir.
Diizenlemenin yatirim danismanligina iliskin hiikiimleri, bu faaliyet i¢in 6zel olarak ihdas
edilmemistir. Buna karsin Teblig’in esas diizenleme konusu yatirnrm hizmet ve
faaliyetleridir. Yatirim danigmanligi da bu kapsamda 6zel olarak diizenlenmistir. Yatirim
danigsmanligina iliskin Teblig’de yer alan hiikiimler bu faaliyet icin 6zel hiikiim
niteligindedir. “Generalia specialibus non derogant™**’” kurali geregi, III — 39.1 sayili

Teblig md. 18/6’da yer alan genel hiikiim uyarinca, kalkinma ve yatirirm bankalarinin

443 Sumer, 2002, a.g.k., 157; Usca, 2007, a.g.k., 111; Unal, 2005, a.g.k., 938; Yildiz, 2015, a.g.k., 184.
444 Sumer, 2002, a.g.k., 156; Unal, 2005, a.g.k., 938 - 939; Yildiz, 2015, a.g.k., 147 dn. 551.

445 Sumer, 2002, a.g.k., 157; Unal, 2005, a.g.k., 939.

46 Yildiz, 2015, a.g.k., 148.

47 Genel hiikiim, 6zel hiikkmii ilga etmez.
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yatinm danigmanligi i¢in arastirma birimi kurmalari ve arastirma uzmani istihdam
etmeleri zorunlulugunun olmadig1 sdylenemez. Bu gerekgelerle, Teblig md. 47/1 — c’de
yer alan ylkiimliliigiin kalkinma ve yatirim bankalari i¢in de gegerli olacagi sdylenebilir.
Asil olarak, her iki diizenlemeyi de yapan kurum olarak SPK’nin bu sekilde birbirleri ile
celisen hiikiimlere en basta miisaade etmeyerek, bunun gibi yorumlara ihtiyag
duyulmasini engellemesi gerekmektedir.

Arastirma birimi konusunda araci kurumlar ile portfoy yonetim sirketleri a¢isindan
tizerinde durulmasi gereken nokta ise bunlarin, yatirrm danismanligi igin ihtiyag
duyduklar1 finansal bilgileri, disaridan hizmet alim1 seklinde bagka bir kurulustan temin
edip edemeyecekleri hususudur. Araci kurumlara iligkin olarak; III — 39.1 sayil1 Teblig
md. 49/1°de aract kurumlarin, yiiriittiikkleri yatirim hizmet ve faaliyetleri icin mevzuattan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine yardimci nitelikteki hizmetleri, baska

448

bir kurulustan alabilecegi belirtilmistir™°. Ayn1 hiikmiin ikinci fikrasinin b bendinde ise

SPK’dan izin alimmasimi gerektiren yatirnm hizmet ve faaliyetlerinin sunulmasi ile
bunlarin pazarlanmasina yonelik faaliyetlerin disaridan alinamayacagi diizenlenmistir®°.
Bahsi gecen hiikiimler Kkarsisinda tartisilmast gereken husus, finansal bilgi
hazirlanmasinin yatirim danigsmanliginin 6ziinde yer alan bir unsur mu oldugu ya da
bunun sadece ilgili faaliyetin hazirlanmasina yardimci nitelikte mi oldugu sorusudur.
Calismanin onceki boliimlerinde aciklandigi {izere, arastirma uzmanlar1 tarafindan
hazirlanan objektif nitelikteki verilere dayanarak ve bunlari yorumlayarak yatirim

tavsiyesi hazirlamak yatirim danismanimin gérevidir*®°

. Miisteri agisindan bakildiginda
yatirim danigsmaninin kim oldugu daha onemlidir; zira arastirma uzmani tarafindan
hazirlanan verilerin objektif nitelikte olmasina ragmen, danigmanin sundugu tavsiyeler
subjektiftir*l. Kisisel ve mesleki meziyet farklar1 olsa da bir hususa iliskin arastirma
uzmaninin hazirladigi veri ile ayn1 konuya iligkin baska bir uzmanin hazirladig: verinin
ayni olmasi, verilerin objektif olmasi sebebiyle, beklenen bir seydir. Verilen gerekcelerle
yatirim danismanligi i¢in finansal verinin disaridan temininin III — 39.1 sayili Teblig’e
gore miimkiin oldugu soylenebilir. Fakat (kalkinma ve yatirnm bankalar i¢in yapilan

aciklamada oldugu gibi) yatirrm danigmanligi bakimindan Teblig md. 47/1 — c, 6zel

hiikiimdiir. Bu sebeple araci kurumlarin yatirnm damigsmanligi i¢in arastirma birimi

448 K urtoglu, 2015, a.g.k., 17 - 18.

49 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 18.

40 Yildiz, 2015, a.g.k., 184.

41 CESR, 2010, a.g.k., 7; Yildiz, 2015, a.g.k., 184.

86



kurmalar1 zorunluluk teskil etmekte; disaridan finansal bilgi temin etmeleri pozitif hukuk
acisindan miimkiin goériilmemektedir. Olmast gereken hukuk acisindan ise, yatirim
danismanliginda finansal verilerin disaridan alinmasina izin verilmesi ve arastirma birimi
kurulmasi zorunlulugunun kaldirilmasi gerekmektedir. Bunun sebebi ise finansal veri
temininin danismanlik hizmetinin yiiriitilmesine yardimci nitelikte olmasi ve finansal
verilerin objektif olmasidir.

Yukarida aragtirma birimi kurulmasina yonelik aracit kurumlar ile kalkinma ve
yatirim bankalar1 i¢in yapilan yorumlar, portfoy yonetim sirketleri i¢in de gecerlidir.
Ancak burada durum, diger kurumlardan daha karmasik bir hal almaktadir. Oncelikli
olarak 111 —55.1 sayil1 Teblig md. 8/2 — g’de portfoy yonetim sirketinin, faaliyet izni igin
bagvuru yapmadan Once arastirma faaliyetlerini yiiritmesi amaciyla yeterli sayida
arastirma uzmanindan teskil edilmis bir arastirma birimi olusturmus olmasi
gerekmektedir. Bu hiikiim yatirim damismanligi i¢in Ongoriilen arastirma birimi
kurulmasi sart1 ile uyumlu goziikmektedir (Teblig md. 47/1 — c). Ancak Il — 55.1 sayili
Teblig md. 19/2’ye gore yonettigi portfoy biiyiikligii maksimum 500.000.000 TL olan
(Il — 55.1 sayili Teblig md. 28/1 — a ve b) portfdy yonetim sirketlerinin arastirma
hizmetini yatirrm kuruluslarindan temin etmeleri miimkiindiir. Bu hiikme ragmen,
yukarida araci kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalar i¢in de belirtilen, 6zel — genel
hiikiim durumu sebebiyle yatirim danigsmanligi faaliyeti i¢in portfoy yonetim sirketlerinin
biinyelerinde arastirma birimi kurmalar1 gerekmektedir.

Her ti¢ kurulus tipi i¢in yapilan yorumlar1 birlestirmek gerekirse; tiim bu kurulus
tipleri i¢in aksi anlama gelebilecek hiikiimler s6z konusu olmakla birlikte; hukukun temel
ilkelerinden olan “generalia specialibus non derogant” kurali geregi, Teblig md. 47/1 —
¢ uyarinca yatirim damigsmanligi faaliyeti yiirlitecek olan kuruluslarin, pozitif hukuk
anlaminda, biinyelerinde arastirma birimi kurmalar1 zorunludur. Teblig’in yayimlanma
tarihi 11.07.2013, 111 — 55.1 sayili Teblig’in ilgili maddesinin (md. 19) degistirilme tarihi
31.12.2014%2 ve 111 — 39.1 sayil1 Teblig in yiiriirliik tarihi 17.12.2013 tiir. Goriildiigii gibi
yukarida 6zel hiikiim olarak nitelendirilen Teblig, genel hiikiim olarak nitelendirilen diger
diizenlemelerden daha eski tarihlidir. Burada SPK’nin sonradan yaptig1 diizenlemeler ile
Teblig’deki hususlar1 zimnen ilga ettigi sdylenebilir. Ancak bu yorum i¢in, SPK’nin bu

sekilde bir amacla hareket ettigine yonelik emarelerin varliginin ortaya konmasi gerekir.

42|11 - 55.1 say1h Teblig’in yiiriirliik tarihi 02.07.2013 tiir.
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Bu ise miimkiin goriinmemektedir. Zira SPK’nin sonradan getirdigi diizenlemelerin bu
amaci tasidigima yonelik herhangi bir ifade yer almamaktadir. Ayrica diizenlemeleri
cikartmak, degistirmek ve yiiriirlikten kaldirmak yetkisine sahip olan ve bu yetkisini
siklikla kullanan bir kurum olarak SPK’nin neden dogrudan degil de zimnen ilga yolunu
sectiginin de hukuki bir gerekcesi yoktur. Burada mevcut olan sey, SPK’nin yapmis
oldugu diizenlemelerde yeterli ihtimami géstermemesidir. Cikarilan tebligler hem kendi
iclerinde*® hem de diger tebliglerle (6rneklerde oldugu gibi) celiskili hiikiimler
barindirmaktadir.

Bu yiizden Teblig’in aragtirma birimi kurma zorunluluguna iliskin hitkmii (md. 47/1
— ¢), aksine diizenlemeler bulunmasina ragmen, pozitif hukuk ag¢isindan yiirtirliiktedir ve
6zel hiikiim olmas1 sebebiyle, yatirim danismanligi acisindan evleviyetle uygulanacaktir.
Olmas1 gereken hukuk agisindan ise (aract kurumlara iliskin yukarida yapilan
gerekeelerle); yetkili kuruluslara yatirim danigmanliginda kullanacaklari finansal verileri
disaridan temin etme imkani getirilmeli ve arastirma birimi kurma zorunlulugu

kaldirilmalidir.

1.2.1.2. Yatirim damigsmanligi hizmeti talep edenler

Yatirim danismanligi s6zlesmesinin karsi tarafini, danismanlik hizmeti talep eden
kisiler olarak miisteriler olusturmaktadir. Miisteri, gercek veya tiizel kisi olabilir®>*.
Miisteri tarafin1 olusturan kisiler bakimindan esasen yatirim danigsmanligi sézlesmesi
ozellik gostermemektedir. Zira genel ehliyet sartlarin1 saglayan herkes bu sdzlesmenin
miisteri tarafin1 olusturabilir. Ayrica sézlesmenin miisteri tarafin1 birden fazla kisi
olusturabilir. Ancak bu durumda miisterilerin, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikte
olmalidir®®.

SPK diizenlemelerinde miisteriler, genel ve profesyonel miisteri seklinde ikili bir
ayrima tabi tutulmustur®*®. Bu ayrim yatirim danismanhig1 6zelinde, miisteriler arasinda

birtakim farkliliklara sebebiyet vermektedir.

453 Bknz. Teblig md. 48/3 — ¢ ve md. 49/2.

454 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 9; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 51; Usca, 2007, a.g.k., 21; Yildiz, 2015, a.g.k., 194

455 Teblig md. 45/1°de yer alan “...belli bir kisive veya mali durumlar, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba yonelik olarak...” ibaresi uyarinca.

456 Adigiizel, 2017, a.g.k., 27; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 9 - 10; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 49; Yildiz, 2015, a.g.k.,
172.
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SPK tarafindan profesyonel miisterinin tanimi1 yapilmis olup; genel miisterilerin ise

A57

bu tanim disinda kalan diger miisteriler oldugu séylenebilir™’. Calismanin bu boliimiinde

arz ettigi farklilik sebebiyle profesyonel miisteri kavrami iizerinde durulacaktir.

1.2.1.2.1. Profesyonel miisteri

Profesyonel miisteri kavraminin tanimi III — 39.1 sayili Teblig md. 31/1°de
yapilmaktadir®®®. Buna gore, kendi yatirim kararlarin1 verebilecek ve iistlendigi riskleri
degerlendirebilecek diizeyde tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip miisterilere profesyonel
miisteri denir. Ayni fikranin devaminda profesyonel miisteri olarak kabul edilebilecek
kisi ve kuruluslar alt1 bent halinde sayilmistir. Bahsi gegen kisi ve kuruluslar sunlardir;

e Aract kurumlar, bankalar*®

, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim
kuruluglari*®®, emeklilik yatirim fonlar1*62, sigorta sirketleri, ipotek finansman
kuruluslan®®?, varlik yonetim sirketleri*®® ve bunlara denk yurt disinda yerlesik

kurumlar.

47 Adigiizel, 2017, a.g.k., 27; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 10; Yildiz, 2015, a.g.k., 173.

458 Adigiizel, 2017, a.g.k., 27 dn. 34; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 10; Yildiz, 2015, a.g.k., 173 dn. 664.

459 BankK md. 3/1°de yer alan sayima gore banka kavramimin kapsamma mevduat, katilm ile kalkinma ve yatirim
bankalar1 girmektedir (IIT — 39.1 sayili Teblig md. 4/1 — b).

460 SerPK md. 3/1 — m’ye gore kolektif yatirim kuruluslari yatiim fonlar1 ve yatimm ortakliklaridir. Tasarruf
sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda toplanan para ve diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, belirli varlik
ve haklardan olusan portfoy ya da portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulan, tiizel
kisiligi haiz olmayan mal varligina yatirim fonu denir (SerPK md. 52/1). Sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul,
girisim sermayesi yatirimlar: ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoylerini igletmek
amactyla, paylarini ihrag etmek iizere kurulan anonim sirketlere yatirim ortakligi denir (SerPK md. 48/1). Bu
sayilanlardan yatirim fonlarinin nasil miisteri olarak degerlendirilecegi ise agiklamaya ihtiya¢ duymaktadir. Taniminda
tiizel kisilige sahip olmadig1 belirtilen bir mal varliginin, miisteri olarak bir sézlesmenin tarafini olusturmasi ve buna
bagli olarak profesyonel miisteri olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. SerPK md. 52/1 ve 3’te belirtildigi iizere,
yatirim fonlarini portfoy yonetim sirketleri kurar, temsil eder ve yonetir. Buradan hareketle bir yatirim fonu igin yatirim
danigmanligr gibi bir hizmeti talep edecek ve s6zlesmeye taraf olacak kurulug portfdy yonetim sirketidir. Bu sebeple
yatirim fonlarinin profesyonel miisteri olarak kabul edilmesi yerinde degildir.

461 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu md. 15/1°e gdre; emeklilik sirketi (bknz. tanim
icin ayn1 Kanun md. 8/1) tarafindan emeklilik s6zlesmesi ¢ercevesinde katilimcilardan alinan ve onlarm bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin isletilmesi amaciyla olusturulan, tiizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.
Burada da yatinm fonlarma benzer bir sorun s6z konusu olmaktadir. Emeklilik yatirim fonlarinin tiizel kisiligi
olmadigindan hukuki agidan s6zlesme tarafi ve dolayisiyla profesyonel miisteri olarak degerlendirilmeleri miimkiin
degildir. Bu fonlarin kurucusu emeklilik sirketleri olmasina ragmen, fonu portfoy yonetim sirketleri yonetmektedir
(4632 sayili Kanun md. 18/1 ve 2/1 - h). Yatinm danismanligr gibi hizmetleri miisteri olarak talep edebilecek ve
sozlesmeye taraf olacak olan portfdy yatirim sirketidir. Emeklilik yatirnm fonlarmin profesyonel miisteri olarak
degerlendirilmesi bu bakimdan yerinde degildir.

462 SerPK md. 60/1°e gore, konut ve varlik finansmani1 kapsaminda, SPK tarafindan belirlenen varliklarm devralinmasi,
devredilmesi, devralinanlarin yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinmasi gibi faaliyetleri yiiriitmek amaciyla
kurulan anonim sirketlere ipotek finansmani kurulusu denir.

463 BankK md. 143/1’e gore, kurulus ve faaliyet esaslart BDDK tarafindan belirlenen, bankalar ve Tasarruf Mevduat:
Sigorta Fonu dahil olmak {izere diger finans kurumlarinin alacaklari ile diger varliklarmin satin alinmasi, tahsili ve
satilmasi amaciyla kurulan sirkete varlik yonetim sirketi denir.
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e Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanunu gecici md. 20 uyarinca kurulmus olan sandiklar®,

e Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB, Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu
gibi uluslararas1 kuruluslar.

e Nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu SPK tarafindan kabul
edilebilecek diger kuruluslar: Yukarida sayilan kurumlara benzer oldugu SPK
tarafindan kabul edilebilecek kuruluslari, miisteri siniflandirmasi yapmakla
miikellef olan sermaye piyasasi kurulusu yapacaktir. Nitekim III — 39.1 sayili
Teblig md. 30/1’e gore yatirim kuruluslarinin diizenlemede belirtilen esaslar
cergevesinde miisterileri siniflandirma yiikimliiliikleri bulunmaktadir. SPK
tarafindan herhangi bir belirleme yapilmayacak, ilgili kurulus miisterisinin SPK
tarafindan yukarida sayilan kuruluslara benzer olarak kabul edilip edilmeyecegi
seklinde farazi bir degerlendirmede bulunacaktir.

e Aktif toplaminin 50.000.000 Tirk Lirasi, yillik net hasilatinin 90.000.000 Tiirk
Lirasi, 6z sermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasinin {izerinde olmasi kistaslarindan
en az ikisini tastyan kuruluslar: Burada bahsi gecen kuruluglar ifade edilen
kistaslarin en az ikisini saglamis olan sirketlerdir.

e Talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteriler*®®,

11 —39.1 sayili Teblig md. 30/1’e gore yatirim kuruluslari, miisterilerini yukarida
bahsedilen kistaslar dl¢listinde genel veya profesyonel miisteri olarak siniflandirmak ve
yapilan ayrima gore hizmet sunmak ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir.
Miisterinin profesyonel miisteri oldugunu ispatlayan belgeleri yatirim kurulusu talep
etmek ve saklamakla yiikiimliidiir (III — 39.1 sayil1 Teblig md. 30/4)*®. Ayrica yatirim
kuruluslar1 miisterilerine dahil olduklar1 simif ve bu smiflara dahil olmaya baglanan
hukuki sonuclar hakkinda bilgi vermek zorundadir (III — 39.1 sayili Teblig md. 30/2).

Diizenlemede verilen kistaslara gore profesyonel miisteri olan kisinin, yazili sekilde
yatirim kurulusuna bagvurarak kendisinin genel miisteri olarak kabul edilmesini talep

etmesi miimkiindiir (IIT — 39.1 sayili Teblig md. 31/3). Yatirim kurulusu da miisteriye s6z

464 Baz1 banka, sigorta sirketi vb. biinyesinde caligan personelin sosyal giivenligini saglamak amaciyla vakif veya
dernek statiisiinde 6zel sandiklar kurulmustur. 506 sayili Kanun gecici md. 20 uyarinca, bahsi gecen sandiklara, kanuni
bir statii taninmis ve bunlarin varliklarini devam ettirmelerine imkan saglanmistir. Bknz. A. C. Tuncay ve O. Ekmekgi
(2016). Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri (18. Baski). Istanbul: Beta Basim, s. 126 - 129.

465 Konuyla ilgili agiklamalar bir sonraki baslikta ele alinacaktir.

466 Yatirim danismanlid1 6zelinde saklama siiresi 10 yildir (IIT — 45.1 sayili Teblig md. 27/1).
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konusu hakkini hatirlatmak ve buna iliskin bilgi vermekle yiikiimliidiir (IIT — 39.1 sayili
Teblig md. 30/2).

Il — 39.1 sayil1 Teblig md. 30/3’e gore miisteri, icinde bulundugu miisteri sinifini
degistirebilecek nitelikteki yeni durumlari yatirim kurulusuna bildirmekle yiikiimliidiir.
Ayni fikranin devaminda yeni duruma iliskin yetkili kurulusa verilen bilgilerin
dogrulugundan miisterinin sorumlu oldugu hiikkme baglanmistir. S6z konusu hiikiim
Ozellikle profesyonel miisteri kistaslarina uygunlugun ortadan kalkmasi halinde 6nem arz
etmektedir. Profesyonel bir miisterinin, genel bir miisteriye doniismesine sebebiyet veren
olaytr bildirmemesi halinde, yatirnm kurulusunun genel miisteriler i¢cin mevzuatta
ongoriilen (ancak profesyonel miisteriler i¢in yapilmasi dngoriilmemis) yiikiimliiliikleri
yerine getirmemesi sebebiyle herhangi bir sorumlulugu s6z konusu olmayacaktir. Bu
durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; aktif toplami 55.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net
hasilat1 40.000.000 Tirk Lirast ve 6z sermayesi 6.000.000 Tiirk Lirasi olan bir anonim
sirket, Il — 39.1 sayili Teblig md. 31/1 — d uyarinca, profesyonel miisteridir. Yatirim
danigmanligi hizmeti aldig1 sirada ilgili sirketin (yillik net hasilati ve 6z sermayesinin
sabit kaldig1 durum igin) aktif toplaminin 45.000.000 TL’ye diismesi halinde, profesyonel
miisteri sifat1 ortadan kalkar. Bu durumun bildirilmemesi halinde ise ilgili anonim sirketi
profesyonel miisteri seklinde degerlendirmesi sebebiyle yetkili kurulusun sorumlulugu
s0z konusu olmayacaktir.

Profesyonel miisteri olma haline baglanan sonuglara deginmek gerekirse;
profesyonel miisterilerin sermaye piyasalar1 alaninda daha tecriibeli, ongoriilii ve bilgili
olduklar1 kabuliinden*®’ hareketle, bunlarin mevzuatta yer alan birtakim hiikiimlerden
yararlanamamalar1 s6z konusu olmaktadir. Nitekim Il — 39.1 sayili1 Teblig md. 31/2°de
profesyonel miisterilere, yatirnm hizmet ve faaliyetleri sunulmadan Once,
yararlanamayacaklar1 mevzuat hiikiimleri hakkinda yazili bir bilgilendirme yapilmasi
zorunlu tutulmustur.

Yatirrm danmismanligi 6zelinde profesyonel miisterilere iliskin ilk farklilik
yerindelik testinde ortaya ¢ikmaktadir. Teblig md. 40/4’¢ gore yerindelik testinde

profesyonel miisterilerden®®® gelir diizeyi, yatirim igin ayirdig1 varhg hakkinda bilgi,

467 111 — 39.1 sayil1 Teblig md. 31/1°de yapilan profesyonel miisteri tanimindan ilgili kabul ¢ikartilabilmektedir.

468 Aymi hiikiimde talebe dayali profesyonel miisteriler harig tutularak, onlarmn genel miisterilerle ayn1 sekilde yerindelik
testine tabi tutulmalari gerektigi belirtilmistir.
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miisterinin yas1 ve meslegi, egitim durumu®®®, genel ya da profesyonel miisteri oldugu,
gecmiste gergeklestirdikleri islemlere konu sermaye piyasasi araglari, bu islemlerin tiiri,
niteligi vb. hakkinda bilgi alinmasinin zorunlu olmadig1 belirtilmistir*/°.

Bu diizenleme ile ilgili olarak {tizerinde durulmasi gercken bir husus daha
bulunmaktadir. Teblig md. 40/4’e gore, 111 — 39.1 sayili Teblig md. 31/1 —aila d arasinda
sayilan kuruluslardan biri olunmasi durumunda, yerindelik testinde miisteriden yalnizca
yatirim siiresi ile risk ve getiri tercihleri hususunda bilgi alinacaktir (Teblig md. 40/2 —
a). Buna karsin aralarinda miisterinin genel ya da profesyonel miisteri olup olmadigina
yonelik bilgilerin (Teblig md. 40/2 — c) de dahil oldugu diger hususlarda profesyonel
misteriden bilgi alinmasi zorunlu olmayacaktir. Yatirim danigmanligi talebinde bulunan
bir kurulusun (daha once ilgili yetkili kurulustan herhangi bir yatirim hizmeti almadigi
durumda), profesyonel ya da genel miisteri olup olmadigina yonelik bilgilerin, yerindelik
testi kapsamindan ¢ikarilmasi temel mantik esaslari ile celiski icerisindedir. Miisteri
konumundaki kurulusun halihazirda profesyonel oldugu biliniyorsa neden yerindelik
testinde bu sekilde bir soru bulunmaktadir? Yahut bilinmiyorsa, her miisteri gibi genel
miisteri olarak degerlendirilerek kendisine yerindelik testi uygulanan ve bunun
sonucunda profesyonel miisteri oldugu ortaya ¢ikan bir miisteri i¢in zaten yapilmis olan
yerindelik testi kapsamindan belirli bilgi taleplerinin ihtiyari hale getirilerek
c¢ikarilmasinin ne gibi bir sonucu olabilir? Tartisma konusu yapilan husus ilk bakista basit
goriilebilir. Gergekten de uygulamada mevzuattan kaynaklanan bu ¢eligkinin herhangi bir
problem yaratmayacagini sdylemek miimkiindiir. Ancak bahsi gecen husus SPK
diizenlemelerinde yalmizca hukuki hatalarin degil, daha temel olarak mantik hatalarinin
da yapildiginin gosterilmesi bakimmdan &nem arz etmektedir. Ilgili diizenlemeler,
profesyonel miisteri olma durumunu ispat edici belgelerin sunulmasi ve bunlarin 10 yil
stire ile saklanmas1 gibi agir yiikiimliiliikler 6ngéren ve bu yiikiimliliiklerin yerine
getirilmesini denetleyen SPK’nin, kendi gorevi olan sermaye piyasalarini diizenleme ve
denetleme konusunda ne kadar 6zensiz davrandigini gostermektedir. Fakat sorunlar
yalnizca bununla da sinirl degildir. Daha 6nce de belirtildigi gibi yerindelik testinin

biiyiik bir boliimii hakkinda bilgi alinmasi ihtiyari hale getirilen profesyonel miisterilerin

469 Teblig md. 40/4’{in talebe bagh profesyonel miisterileri kapsama almamas1 ve buna bagli olarak sadece tiizel kisi
olan profesyonel miisterilerin (111 — 39.1 sayili Teblig md. 31/1 — a ila d) kapsama alindig1 diisiiniildiigiinde; yas ve
egitim durumu bilgilerinin zaten alinmasinin miimkiin olmayacagi sdylenebilir.

470 Bknz. AB hukukunda benzer durum igin, ESMA, 2012b, a.g.k., 9.
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hepsi tiizel kisiligi haizdir (III — 39.1 sayili Teblig md. 31/1 — a ila d). Calismanin 6nceki
boliimlerinde de tartisma konusu yapildigi gibi, SPK’nin yayimlamis oldugu Rehber’de
tiizel kisilere yerindelik testi uygulanmasmin ihtiyari oldugu belirtilmistir*’!. Daha
onceden iizerinde duruldugu igin burada tebligler ile ilke kararlar1 arasindaki normlar
hiyerarsisi konusundan bahsedilmeyecektir. Bir tebligi agiklamak i¢in ¢ikarilan ilke
kararinin, teblige aykir1 olamayacagi gercegi goz ardi edilse bile; Teblig md. 40/4’te
tamamu tiizel kisiligi haiz profesyonel miisteriler i¢in yerindelik testinin belirli boliimleri
ihtiyari hale getirilirken, Rehber’de yerindelik testinin herhangi bir ayrim yapilmaksizin
tiim tlizel kisi misteriler i¢in ihtiyari hale getirilmesinin bir agiklamas1 bulunmamaktadir.
SPK’nin Rehber’de yapmis oldugu “diizenleme” ile Teblig md. 40/4 tamamen gereksiz
bir hiikiim haline gelmis bulunmaktadir.

Genel — profesyonel miisteri ayrimi, yatirim danismanligi 6zelinde bu baslik altinda
tartisma konusu yapilan ve Rehber karsisinda anlamsiz hale gelen Teblig md. 40/4 disinda
baska herhangi bir farklilik yaratmamaktadir.

1.2.1.2.2. Talebe dayali profesyonel miisteri

11 -39.1 sayil1 Teblig md. 32/1’e gore, genel miisteriler yazili olarak talep etmeleri
ve ayni fikrada {i¢ bent halinde sayilan sartlardan en az ikisini sagladiklarini ispatlamalari
durumunda yatirim hizmet ve faaliyetleri bakimindan profesyonel miisteri olarak
degerlendirilirler. Diizenlemede sayilan sartlar sunlardir:

e Islem yapilmasi talep edilen piyasalarda son bir yil iginde, her ii¢ aylik dénemde
en az 500.000 Tiirk Liras1 hacminde ve en az 10 adet islem gerceklestirmis
olmalar1

e Nakit mevduatlariin ve sahip oldugu sermaye piyasasi araglarinin da dahil
oldugu finansal varliklar1 toplaminin 1.000.000 Tiirk Liras1 tutarini agmasi

e Finans alaninda iist diizey yonetici*’? pozisyonlarindan birinde en az iKi y1l gérev

yapmig olmasi veya sermaye piyasasi alaninda en az bes yil ihtisas personeli

471 SPK, 2016, a.g.k., 4.

472 Ust diizey yonetici kavramu ile ifade edilen kisiler sunlardir: Yonetim kurulu iiyeleri ile icra kurulu bagkani, genel
miidiir ve bunlarin birinci derecede yardimcilar gibi sirket yonetiminin en {ist kademesinde bulunan kisiler. icra kurulu
bagkani, yahut diger ismi ile CEO (Chief Executive Officer), ABD hukuku kokenli bir kavramdir. icra yetkisine sahip
(executive) yonetim kurulu iiyelerinin olusturdugu icra kurulunun basi olan CEO, sirket yonetiminin en tepesinde
bulunan kisidir. Bknz. R. Aktas (2013). Halka Acik Sirketlerde Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Faydalarin Kurumsal
Yénetim Ilkeleri ve Diinya Uygulamalart Agisindan Incelenmesi. Yeterlilik Etiidii. Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu
Denetleme Dairesi. http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1084 (Erisim tarihi: 26.10.2017), s. 2; H.

93



olarak calismis olmasi veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1*™

veya Tiirev Araglar Lisansi’na sahip olmasi
Yukarida sayilan sartlardan da anlasildigi iizere (profesyonel miisteri olarak
belirlenenlerden farkli olarak) talebe dayali miisterinin gercek ya da tiizel kisi olmasi
miimkiindiir. Mevzubahis sartlarin ger¢eklesmis oldugunun ispat edilmesinden miisteri
sorumludur®™®. Profesyonel miisterilerde oldugu gibi, burada da miisteri tarafindan
sunulan tevsik edici belgelerin yatirim kurulusu tarafindan saklanmasi gerekmektedir®’>.
Profesyonel miisterilerin, yerindelik testinin belirli boliimleri hakkinda bilgi
vermelerini ihtiyari hale getiren Teblig md. 40/4 hiikmii, talebe dayali profesyonel
misterileri kapsam disinda tuttugundan; talebe dayali profesyonel miisteri olmanin
yatirim danismanligr bakimindan herhangi bir farklilik yarattigi sdylenemez. Bagka bir

deyisle yetkili kurulus, normal bir miisteri ve talebe dayali profesyonel miisteri arasinda

herhangi bir farklilik yaratmaksizin bu kisilere danigsmanlik hizmeti sunacaktir.

1.2.2. Sozlesmenin konusu

Yatirim danigmanhigi sézlesmesinin konusunun, faaliyetin taniminin yapilmis
oldugu Teblig md. 45/1°den ¢ikartilmas1 miimkiindiir*’®. Buna gore; sermaye piyasasi
araglari ile bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici
nitelikte yorum ve tavsiyede bulunulmasi, yatirim danismanligi sdzlesmesinin konusunu

teskil etmektedir.

1.2.2.1. Yorum ve tavsiye verme

Yukarida agiklandig lizere yatirim danigmanliginin konusu temel olarak yorum ve
tavsiye vermektir. Elbette ki, her tiirlii yorum ve tavsiye yatirrm danigmanliginin
konusunu olusturmamaktadir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi verilecek yorum ve

tavsiyenin;

Pulasli (2007). Anonim Sirketler Hukukunda CEO'nun Hukuki Durumu. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 24 (1), s.
20.

473 V11 — 128.7 sayih Teblig Ek — 3’e gore; daha 6nceden verilen Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisanst,
giincel lisanslama sisteminde Sermaye Piyasalar1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na denk gelmektedir.

474 SPK, 2016, a.g.k., 47.

475 SPK, 2016, a.g.k., 47. Saklama siiresi 10 yildir (III — 45.1 sayil Teblig md. 27/1).

476 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 207 dn. 796.
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e sermaye piyasasi araglar1 ya da ihraggilara iligkin olmast,

e yoOnlendirici nitelikte olmasi,

e kisisellestirilmis olmasi
gerekmektedir. Yorum ve tavsiyelerin kisisellestirilmis olmasi konusunda g¢alismanin
onceki boliimlerinde gerekli agiklamalar yapilmisti*’’. Bahsi gecen diger ayirt edici

ozellikler ise ayr1 basliklar altinda detayli sekilde incelenecektir.

1.2.2.1.1. Yorum ve tavsiyenin sermaye piyasasi ara¢larina veya ihraggilara iliskin

olmasi

Yatirim danismanligi kapsaminda sunulan tavsiyenin sermaye piyasasi araglarina
ya da ihraggilara iligkin olmasi gerekmektedir. Bu durum, Teblig md. 45/1’in bir
sonucudur.

Sermaye piyasasi araglarinin neler oldugu, SerPK md. 3/1 — s’de belirtilmistir. S6z
konusu diizenleme ayni fikranin o ve u bentleri ile birlikte degerlendirildiginde, SerPK
sisteminde sermaye piyasasi araci olarak kabul edilen araglar sunlardir:

e Menkul kiymetler*’®
o Paylart™
o Pay benzeri diger kiymetler*®°

o Paylara iliskin depo sertifikalar1*®!

477 Bknz. Birinci Boliim 3.1.1. numarali baslik.

478 SerPK’da menkul kiymetler kavrami, tantmlanmans; yalnizca hangi araglarm menkul kiymet oldugu sayilmistir
(SerPK md. 3/1 — o). Ayrica ayn1 diizenlemede para ve kambiyo senetlerinin, menkul kiymet kavramina dahil olmadigt
belirtilmistir. Buna karsi eSerPK md. 3/1 — b’de yapilan tanima gére; menkul kiymet, sahibine ortaklik veya alacak
hakk1 veren, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli olarak seri
halinde ¢ikarilan ve ibareleri ayni olan kiymetli evraktir. Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 124 - 125; Akgiil, 2008, a.g.k.,
7; Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 30; Giinal, 2007, a.g.k., 215; Kiitiik¢ii, 2004, a.g.k., 384; Memis ve Turan, 2016, a.g.k.,
56; Usca, 2007, a.g.k., 23; Unal, 2005, a.g.k., 38 - 39.

479 V11 — 128.1 sayili Pay Tebligi (RG 22.06.2013, S. 28865) md. 4/1 — p’ye gore; sirket sermayesini temsil eden ve
sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymete “pay” denir.

480 VIl — 128.1 sayili Teblig md. 4/1 — r’ye gore; pay sahipligi haklarindan bir veya bir kismuni sahibine veren,
sermayede temsili zorunlu olmayan ve sabit bir getiri taahhiidii icermeyen menkul kiymetlere “pay benzeri menkul
kiymetler” denir. Yine ayni diizenlemeye gore bir aracin, pay benzeri menkul kiymet olarak kabul edilebilmesi i¢in
SPK tarafindan bu nitelikte oldugunun bir diizenleme ile belirtilmesi gerekmektedir. Bu tiir sermaye piyasasi araglarina
ornek olarak katilma intifa senetleri verilebilir (VII — 128.1 sayili Teblig md. 4/1 — k). Bknz. katilma intifa senetleri ile
ilgili ayrintih bilgi i¢in, Adigiizel, 2017, a.g.k., 148 - 151; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 146; Unal, 2005, a.g.k., 147
- 160.

481 Depo sertifikalari, ihraggmimn bulundugu iilkedeki bir saklama kurulusunda saklanan menkul kiymetlerin
cikarildiklan iilke digindaki diger iilkelerde satisina imkan veren ve ilgili kiymetleri temsil eden belgelerdir. Bknz.
Adigiizel, 2017, a.g.k., 125; SPL, 2017a, a.g.k., 208; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 154; Unal, 2005, a.g.k., 222 ve
229.
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o Borglanma araglari*®?
o Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari*®®
o Bor¢lanma araglarina iliskin depo sertifikalari
e Tiirev araclar*®*
e Yatirim sozlesmeleri*®
Burada sinirli bir saymm yapilmamistir®®. SerPK md. 3/1 — s’de, SPK tarafindan
baska arac¢larin da sermaye piyasasi araci olarak kabul edilebilecegi belirtilmistir.
Yatirim danigsmanligr kapsaminda verilecek bir tavsiyeden soz edilebilmesi igin,
tavsiyenin yukarida sayilan araglar ya da bunlari ¢ikaran ihraggilara doniik olmasi
gerekmektedir. Ancak her ne kadar Teblig’de ifade edilmese de tavsiye konusu aracin ya
da ihragcimin belirli olmasi gerekmektedir*®’. Mehaz diizenleme olan MiFID’m
uygulanmasint gostermek igin ¢ikartilmig olan 2006/73/EC sayili Direktif md. 52°de,
yatinm danismanliginda belirli bir finansal aracin tavsiyenin konusunu olusturacagi

488

ozellikle belirtilmistir™°. Bagka bir deyisle tavsiye somut bir araca iliskin olmalidir.

482 Borglanma araglari esas olarak VII — 128.8 sayili Borglanma Araglari Teblig’inde (RG 07.06.2013, S. 28670)
diizenlenmistir Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 151. VIl — 128.8 sayili Teblig md. 3/1 — c¢’ye gore, ihrag¢ilarin borglu
sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri;

o tahviller,
paya doniistiiriilebilir tahviller,
degistirilebilir tahviller,
finansman bonolar1 ve
kiymetli maden bonolari
borglanma arac1 olarak degerlendirilir. Bor¢lanma araglari sayilan bu sermaye piyasasi araglari ile sinirl degildir. Ayn
diizenlemeye gore SPK, bagka araglarin da borglanma araci oldugunu belirleme yetkisini haizdir.
483 Menkul kiymetlestirme (Securitization), likit olmayan bir deger veya degerler grubunun menkul kiymet haline
getirilmesi sonucunda likidite kazanmas siireci olarak tanimlanabilir. Borg gibi tedaviilii zor olan kiymetler bu sekilde
sermaye piyasas1 araci haline getirilerek, finansal piyasalara sunulmaktadir. Bknz. Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 30; Unal,
2005, a.g.k., 195. 2008 yilinda ortaya ¢ikan Kiiresel Kriz’in de temelinde bu sermaye piyasasi araglari yatmaktadir.
Ipotekli kredilerinden olusan varlik havuzlarimin, paketler seklinde boliinerek menkul kiymetlere déniistiiriilmesi ile
ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage-backed securities — MBS) olusturulmustur. Bu menkul kiymetlerin kredi
notlart ile i¢erdikleri ipoteklerin (mortgage) kredi notlarinin her gecen giin farklilagsmasi sonucu; igerisinde kredi notu
diisiik (subprime) ipoteklerin gogunlukta oldugu, buna karsin kredi notu yaniltici sekilde yiiksek olan MBS’ler piyasay1
doldurmustur. Kredi notu diisiik ipoteklerin 6denmemesi sonucunda, MBS’ler degersiz hale gelmistir. Bknz.
https://www.investopedia.com/terms/m/mbs.asp (Erisim tarihi: 02.12.2017).
484 Tiirev araglar, degeri baska bir finansal aracin ya da malin degerine bagl olan sermaye piyasasi araglaridir. Future,
forward, option ve swap, tiirev araglarinin en bilinen drnekleridir. Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 129 - 133; Memis ve
Turan, 2016, a.g.k., 62; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 107 vd.
85 Yatirim sdzlesmesi, yatirimeinin sézlesme sonucu ortaya gikacak mal vb.nin sézlesme basindaki degeri ile sézlesme
sonundaki degeri arasindaki farki ya da mal vb.nin isletilmesinden dogacak kazanci almasinin kararlastirildigi
sozlesmedir. Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 133 - 135; SPL (2017c). Lisanslama Sinaviar: Calisma Kitaplar: — Sermaye
Piyasast Araglari 1. https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/1003_Sermaye%20Piyasas%C4%B1%20
Ara%C3%A71ar%C4%B1%201_30062017.pdf (Erisim tarihi: 03.12.2017), s. 72.
486 Adigiizel, 2017, a.g.k., 125; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 56.
487 Usca, 2007, a.g.k., 25; Yildiz, 2015, a.g.k., 30 ve 127.
488 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 127.
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Somutlastirma, sermaye piyasasi araci veya ihra¢¢inin ismiyle ifade edilmesi olarak
tanimlanmustir*®®, 2006/73 sayili Direktif’in dibacesinin 81.maddesinde kullanilan terim
sebebiyle, belirli bir araca ya da ihraggiya isaret etmeyen tavsiyelere, jenerik tavsiye

490

(generic advice) ismi verilmektedir*". Bahsi gegen diizenlemede belirtildigi gibi, jenerik

tavsiyeler esas olarak belirli sermaye piyasasi ara¢ tiirlerini konu edinmektedir. Bu
sebeple séz konusu tipteki tavsiyelerin, somutlastirilmamis oldugu sdylenebilir®®L,
Ornegin; belirli bir tahvilin degil de ¢ikaran sirketin belirtilmemesi seklinde genel olarak
tahvile yatirim yapilmasinin tavsiye edilmesi, jenerik tavsiye niteligindedir. Bu tip bir
tavsiyenin kisisellestirilmis olmas1 da miimkiindiir*®2. Bir kisinin mali durumu ve finans
alanindaki tecriibesi gbz oniine alinarak, isim belirtilmeksizin yalnizca hisse senetlerine
yatirim yapmasinin tavsiye edilmesinde bdyle bir durum mevcuttur.

Doktrinde AB hukukunda yer alan ve yukarida bahsi gegen diizenlemeler ile Tiirk
hukukunda s6z konusu diizenlemelere uyum saglama zorunlulugu gerekce gosterilerek;
jenerik tavsiyelerin sunulmasinin yatirim danismanlig1 kapsaminda
degerlendirilemeyecegi belirtilmistir*®,

Teblig’de danismanlik kapsaminda miisteriye sunulacak tavsiyelerin, belirli bir
sermaye piyasast araci ya da ihraggr noktasinda somutlastirilmis olmasi gerektigine
yonelik herhangi bir dlizenleme bulunmamaktadir. Diizenlemelerde kullanilan
ifadelerden de bu sekilde bir anlam c¢ikartilmast miimkiin géziikmemektedir. SPK
tarafindan ¢ikarilan Rehber’de; yapilacak yatirimin belirli yiizdelerinin belirli sermaye
piyasasi araglarina ya da sermaye piyasasina yonlendirilmesinin tavsiye edilmesi olarak
tanimlanabilecek standart dagitim tavsiyelerinin, yatirim danigsmanligi yetki belgesi
olmayan yatirim kuruluslari tarafindan risk gruplarina ayrilmis miisterilere sunulabilecegi
494

belirtilmistir™*. Ancak burada SPK’nin somutlastirmadan ¢ok kisisellestirme unsurunu

g0z Oniinde bulundurdugu sdylenebilir. Ciinkii yine Rehber’de, yatirim danismanligi

49

yetki belgesi olmaksizin standart dagilim tavsiyelerinin®®® miisterilere sunulabilmesi igin,

s6z konusu tavsiyelerin kisiye 6zel hale getirilmemis olmas1 gerektigi belirtilmistir®®,

49 Yildiz, 2015, a.g.k., 37.

4%0 CESR, 2010, a.g.k., 10; Yildiz, 2014, a.g.k., 212 - 213; Yildiz, 2015, a.g.k., 38.

491 CESR, 2010, a.g.k., 10 - 11; Yildiz, 2015, a.g.k., 38.

492 Yildiz, 2015, a.g.k., 127.

498 CESR, 2010, a.g.k., 10; Y1ldiz, 2015, a.g.k., 127.

494 SPK, 2016, a.g.k., 9.

4% Yatirrmin belli yiizdelerinin belirli sermaye piyasasi araglarina ya da sermaye piyasasina yonlendirmesi seklinde
verilen tavsiyelere, standart dagilim tavsiyesi denir. Bknz. SPK, 2016, a.g.k., 9.

4% SPK, 2016, a.g.k., 10.

97



Baska bir deyisle Rehber’de de danigsmanlik sonucu sunulacak tavsiyelere konu olacak
ara¢ veya ihraggilarin somutlastirilmasi seklinde bir zorunluluk dngériillmemistir.

Yalnizca pozitif hukuk diizenlemeleri g6z Oniine alindiginda tavsiyelerin
somutlastirilmis olmasmin sart olmadigir sOylenebilir. Lakin Teblig md. 48/2 — a’da
belirtilen, verilen tavsiyelerin misterilerin en uygun yatirim kararim1 almalarim
saglayacak yonde olmasi gerekliligi ile ayni fikranin ¢ bendinde yer alan tavsiyelerin
O0zenle hazirlanmasi yiikiimliiliigiinlin, arag ve ihraggt bakimindan somutlastirmayi
zorunlu hale getirdigi sdylenebilir. Zira yalnizca bir sermaye aracinin tiir olarak tavsiyeye
konu edilmesinin, misterinin en uygun yatirrm kararini almasi bakimindan yeterli
olmayacagi asikardir. Ornegin; miisteriye genel olarak hisse senetlerine yatirim
yapmasinin tavsiye edilmesi yahut enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere ait
hisselerin tavsiye edilmesi gibi durumlarda miisterinin segebilecegi bir¢ok hisse olmasi
sebebiyle en dogru yatirim kararini alabilmesi ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Yine
yetkili kurulusun, miisteriden edinmis oldugu bilgileri baz alarak, ona en uygun araci
tespit edip tavsiye etmesi, sozlesmeden kaynaklanan 6zen ylikiimliligiiniin de bir
geregidir. Bu gerekgelerle, her ne kadar mevcut diizenlemelerde yer almasa da yetkili
kurulusun sunacag tavsiyelerin belirli bir sermaye piyasasi aract ya da ihrag¢iy1 ismen
belirtmesi gerektigi soylenebilir.

Somutlastirilmis tavsiye sadece, ismi zikredilerek tek bir adet sermaye piyasasi
aracin1  belirtmek degildir. Bunun yaninda miisteriye isimleri belirtilmek (yani
somutlastirmak) sartiyla, birbirinin secenegi durumunda olan birden fazla sermaye araci
tavsiye edilebilir*®’. Lakin birbirlerinin alternatifi olarak sunulan sermaye piyasasi
araglarinin sayisinin, tavsiyenin somut olma halini ortadan kaldiracak kadar fazla
olmamasi gerekmektedir. Burada elbette miisterinin sermaye piyasalarinda islem yapma
tecriibesi, profesyonel miisteri olup olmamasi gibi somut olayin niteliklerine gore bir
degerlendirme yapilmasinda fayda vardir. Ornegin; daha onceden sermaye piyasasi
araglarina herhangi bir yatirim yapmamus bir kisiye, isim belirtilerek on tane ayr1 sirketin
hissesinin tavsiye edilmesi halinde somutlastirma yapildiginin ifade edilmesi zordur.
Buna karsin bir bankaya ayni sekilde yapilan tavsiyenin somut oldugu sdylenebilir.

Tavsiyelerin yalnizca sermaye piyasasi araglart ile ilgili olmasi, kapsam

bakimindan tartismali bir durum yaratmaktadir. Calismanin 6nceki boliimlerinde*®®

497 CESR, 2010, a.g.k., 10; Yildiz, 2014, a.g.k., 212; Yildiz, 2015, a.g.k., 38.
498 Bknz. Ikinci Boliim 1.2.1.1.2. numaral baslik.
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belirtildigi lizere finansal piyasalar, sermaye piyasalar1 ve para piyasalart olarak ikiye
ayrilmaktadir. Yatirim danigsmanligi tanimi karsisinda, sunulan tavsiyenin doviz ve altin
gibi para piyasast araglarin1 konu edinmesi halinde, yatinrm danigsmanligindan
bahsedilemeyecek ve buradan hareketle Teblig’de bulunan yatirim danigsmanligina iliskin
hiikiimlerin uygulanmasi s6z konusu olamayacaktir®®,

Ancak yatirimlarin ¢ok kolay ve hizli bir sekilde sermaye piyasalari ile para
piyasalar1 arasinda transfer edilebilmesi ve mehaz diizenleme niteligindeki MiFID’da®®
bahsi gecen piyasalarda islem goren araclar1 biinyesinde barindiran finansal arag
ibaresinin kullanilmas1 gerekgesiyle, yatirim danigsmanligi faaliyetinin yalnizca sermaye
piyasast araglari ile simirl tutulmast durumu doktrinde elestirilmistir®®L.

Gergekten de SPK’nin yatirim danigmanligini sermaye piyasasi araglari ve bunlarin
thrageilart bakimindan sinirlamasi yerinde degildir. Bu durum finansal piyasalarin
mevcut yapisi, yatirim segeneklerinin giin gectikgce farklilasmasi ve séz konusu
secenekler arasi transferlerin olduk¢a kolay hale gelmesi gibi hususlar gbz Oniine
alindiginda daha belirgin bir nitelik arz etmektedir. Her seyden 6nce; yetkili kurulusa
basvuran bir miisteriye yatirimlarini dovize ¢evirmesi tavsiye edildiginde, yapilan faaliyet
Teblig’in ilgili diizenlemeleri karsisinda yatirm damismanhigi faaliyeti olarak
degerlendirilemeyecektir. Kald1 ki kurulusun bu sekilde bir tavsiye sunmasini yasaklayan
herhangi bir diizenleme de s6z konusu degildir. Sayet bu sekilde bir tavsiye sunulursa,
yetkili kurulus Teblig md. 48’de diizenlenen ve temel diizenlenme amaci miisteriyi

korumak olan ilke ve esaslardan bagimsiz olarak faaliyet yiiriitebilecektir. Bu sebeple

para piyasalarma iligkin olarak verilen danismanlik hizmetlerinde miisteriler, yalnizca

502 503

genel hiikiimler>™“ ¢er¢cevesinde bir hukuki korumaya sahiptirler

Para piyasasi araglarinin kapsam disinda tutulmasinin yol agabilecegi bir baska
sorun ise ¢ergeve sozlesme imzalandiktan sonra herhangi bir sermaye piyasasi aracint
konu edinen bir tavsiyenin ardindan, degisen piyasa kosullar1 sebebiyle yatirimlarin para
piyasalarina kaydirilmasi seklinde verilen yeni bir tavsiyenin varligi halinde mevcut

hukuki iligkinin yatirim danismanhigi olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi

hususudur. Doktrinde para piyasalar1 Ve sermaye piyasasi araglarina iliskin tavsiyelerin

49 Yildiz, 2014, a.g.k., 207 - 208; Yildiz, 2015, a.g.k., 32.

500 MiFID md. 4/1-4 ve Ek — 1 Béliim (C).

501 Usca, 2007, a.g.k., 25 - 26; Yildiz, 2014, a.g.k., 207 - 212; Yildiz, 2015, a.g.k., 34.
502 TBK’nin vekalet sézlesmesine iligkin hiikiimleri.

503 Y1ldiz, 2014, a.g.k., 211; Yildiz, 2015, a.g.k., 35.
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bir biitlin olusturacak sekilde birlikte sunulmasi durumunda (diger kosullarin da
saglanmis olmasi sarti ile) so6z konusu tavsiyenin yatirrm danismanligi olarak

degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir®®*

. Benzer sekilde yatirim danismanlig ¢ergeve
sozlesmesi kapsaminda Once sermaye piyasasi araglarina, daha sonra ise para piyasasi
araclarina iliskin tavsiye verilmesi durumunda da yiiriitilen faaliyetin yatirim
danismanligi olarak degerlendirilmesi gerektigi sdylenebilir.

SPK’nin diizenleme ve denetleme yetkisinin yalnizca sermaye piyasasi araglari ile
sinirlt oldugu seklinde bir gerekge de yatirim damigsmanligr faaliyetinin kapsaminin
yalnizca bu tiir araglarla smirli olmasi halini agiklamamaktadir. Zira SPK, bireysel
portfoy yoneticiligi faaliyetini tanimlarken, sermaye piyasast araci kavramini degil
finansal varliklar ibaresini kullanmistir (Teblig md. 37/1)°%. Bahsi gecen ifade ise yine
SPK tarafindan sermaye piyasasi araglari, para piyasasi araglari, nakit, doviz, mevduat
gibi diger varliklar1 da kapsamui igine alan bir ifade olarak tanimlanmistir (Teblig md. 3/1
— g)506,

Doktrinde dikkat cekildigi iizere; bireysel portfdy yoneticiligi gibi yatirim
danigsmanligina nazaran yetkili kurulusa cok daha fazla yetki veren ve dolayisiyla
yatirimeinin zarara ugramasinin daha olasi oldugu bir faaliyet kapsaminda, para piyasasi
araclarini da kapsayacak sekilde tiim finansal araglara iliskin islem yapilabilirken; yatirim
danismanligi cercevesinde sunulacak olan tavsiyenin kapsaminin sinirl tutulmasi tutarsiz
bir durum arz etmektedir®®’. Tartigma konusu yapilan sorun portfoy yonetim sirketlerinin
her iki faaliyeti de yiiriitebilme imkanlarinin mevcut oldugu diisiiniildiigiinde daha da
belirgin hale gelmektedir (Teblig md. 46)°%,

Fiili durum incelendiginde yapilan diizenlemenin yerinde olmadigi daha acik
sekilde goriilmektedir. Bir¢ok kurulus, yatirnm damsmanligi kapsaminda para
piyasalarma iliskin de tavsiyeler sunuldugunu dogrudan®® yahut dolayli®® olarak

belirtmektedir. Dahasi finans piyasalarinda ortaya ¢ikan hizli gelismeler karsisinda

504 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 36.

505 Y1ldiz, 2014, a.g.k., 209 dn. 83; Y1ldiz, 2015, a.g.k., 33 - 34.

506 Yildiz, 2015, a.g.k., 34.

507 Yildiz, 2015, a.g.k., 35.

508 Yildiz, 2015, a.g.k., 35.

509 http://www.anadoluyatirim.com.tr/hizmetler/yatirim-danismanligi.aspx (Erisim tarihi: 30.01.2018); https://www.
tacirler.com.tr/Hizmetler/Yatirim.danismanligi.aspx (Erisim tarihi: 30.01.2018); https://www.paramineyapayim.com/b
ireysel/urunkisa/ (Erisim tarihi: 30.01.2018); https://www.garantiyatirim.com.tr/yatirim-danismanligi (Erisim tarihi:
30.01.2018); http://www.terayatirim.com/hakkimizda/yatirim-danismanligi (Erisim tarihi: 30.01.2018).

510 http://www.yapikrediportfoy.com.tr/tr/yatirim-platformu/yatirim-danismanligi.aspx (Erisim tarihi: 30.01.2018);
http://www.halkyatirim.com.tr/pages/10/2/f/tr-TR/Yatirim_Danismanligi_ve_Bireysel_Portfoy_Yonetimi.aspx
(Erisim tarihi: 30.01.2018).

100



konumu tam olarak nitelendirilemeyen yeni yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasi da soz
konusu olabilir. Son dénemde popiilerlik kazanan basta Bitcoin olmak tizere kripto sanal
paralar bu duruma ornek olarak verilebilir. Yiiksek volatiliteye sahip bu yatirim
araglarinin tavsiye edilmesi sonucu miisterinin zarara ugramasi durumunda ancak genel
hiikiimler ¢ergevesinde s6z konusu zarar tazmin edilebilecektir.

Tiim bu agiklamalar 15181nda, doktrinde belirtildigi iizere SPK’nin para piyasalarini
dislayici sekilde bir diizenleme yapmasi yerinde degildir. Ancak durum sadece para
piyasalarinin danismanlik kapsamina dahil edilmesi ile tam olarak ¢oziilemez; Bitcoin
orneginde goriildiigii gibi, SPK’nin para piyasalar1 yaninda ortaya ¢ikan yeni yatirim
araglarinin tavsiye edilmesi halini de danismanlik olarak diizenlemesi gerekmektedir.
Burada iki yol ileri siiriilebilir; SPK ya genel bir hiikiimle yatirim danismanligi
kapsaminda herhangi bir yatirim aracinin tavsiye edilmesinin danismanlik olarak
degerlendirilecegini diizenlemeli yahut para piyasasi araglarini danismanlik kapsamina
dahil ettikten sonra ortaya ¢ikan ve popiilerlik kazanan yeni yatirim segeneklerinin
peyderpey yatirrm danismanligi kapsaminda tavsiye edilebilecek araglar olarak
diizenlemeye tabi kilmalidir. Her ne kadar bu yontemlerden ilkinin piyasalarin giin
gectikee artan degisim hizi ile daha uyumlu oldugu savunulabilirse de ikinci yolun hukuki
giivenligin etkin olarak saglanmasi suretiyle SPK ve yatirim danismanligi faaliyetine olan

giiveni arttiracagi soylenebilir.

1.2.2.1.2. Yonlendirici nitelikte olmasi

Tavsiye ve yorumlarin yonlendirici nitelikte olmasi, yatirim danigmanliginin temel
ozelliklerinden birisidir. S6z konusu 6zellik faaliyetin taniminin yapildigr Teblig md.
45/1°de agik sekilde belirtilmistir.

Yonlendiricilik ile kast edilen, ilgili tavsiyenin miisterinin kararini etkileyebilecek
bir nitelik arz etmesidir®'!. Baska bir deyisle tavsiyenin, miisterinin sermaye piyasast
araglarina iligkin bir islem yapma (alma, satma) yahut herhangi bir islem yapmama
(tutma) seklinde bir karar vermesini saglayabilecek nitelikte olmasi ve bu amagla

sunulmas1 gerekmektedir®?,

511 Usca, 2007, a.g.k., 26; Unal, 2005, a.g.k., 531; Yildiz, 2014, a.g.k., 198; Yildiz, 2015, a.g.k., 27.
512 CESR, 2010, a.g.k., 9.
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Yonlendiricilik unsurundan bahsedebilmek i¢in miisterinin tavsiye dogrultusunda
bir karar almasi sart degildir; yalnizca ona bdyle bir karar aldirabilecek nitelikte olmasi
yeterlidir®3,

Tavsiye ve yorumlarda yer alan yonlendiricilik unsuru agik olabilecegi gibi zimni
bir sekilde de ifade edilebilir’. Miisterinin halihazirda portfoyiinde yer alan bir sermaye
piyasast aracinin satilmasinin tavsiye edilmesinde yonlendiricilik unsuru agiktir. Buna
karsin yine ayni sermaye piyasasi aracinin fiyatinin kisa ve orta vadede siirekli olarak
deger kaybedeceginin sdylenmesinde ise miisterinin ilgili araci satmasi amacini gliden bir
ibare bulundugundan, yonlendiricilik unsuru zimnidir.

Y 6nlendiricilik unsurunun tespiti, tavsiyelerden ziyade yorumlar bakimimdan 6nem
arz eder. SOyle ki; finansal bilgi ile yorum arasindaki temel fark, ikincisinin yonlendirici
nitelikte olmasidir®®®. Yorum, sermaye piyasas1 aracinin gelecekteki fiyatina iliskin

tahmin ve degerlendirmeleri icerir>®

. Gelecege dontik ifadeler cogunlukla yorum olarak
degerlendirilebilirse de genel piyasa egilimleri gibi agiklamalar finansal bilgi olarak kabul
edilmektedir®!’. Ayrica cesitli finansal indikatorler yardimiyla da gelecekteki fiyatlara
yonelik olarak finansal bilgi niteliginde veriler elde edilebilmektedir. Bu sebeple ayrim
yapilirken genel bir kural koymak yerinde degildir. Somut olaymn 6zelliklerine gore,
yapilan aciklamalarin finansal bilgi mi yoksa yorum mu olduguna karar verilmelidir. Bu
degerlendirmeye yardimci olmasi bakimindan; finansal bilgi ad1 altinda verilmis de olsa
belirli bir sermaye piyasast aracinin iizerinde Ozellikle durulmasi, yonlendiricilik
unsurunun varligina isaret etmektedir®®. Bunun disinda belirli bir sermaye aracinin
gelecekteki degerine doniik olarak yalmzca teknik indikatorlerin®® belirtildigi ve
herhangi bir subjektif ifade kullanilmadig: hallerde ise finansal bilginin varligindan s6z

etmek gerekir.

513 CESR, 2010, a.g.k., 7; Usca, 2007, a.g.k., 27; Y1ldiz, 2014, a.g.k., 198; Yildiz, 2015, a.g.k., 27.

514 CESR, 2010, a.g.k., 11; Usca, 2007, a.g.k., 26 - 27; Yildiz, 2014, a.g.k., 198; Yildiz, 2015, a.g.k., 27.

515 CESR, 2010, a.g.k., 7; Usca, 2007, a.g.k., 27; Yildiz, 2014, a.g.k., 197; Yildiz, 2015, a.g.k., 22 ve 25.

516 Yildiz, 2014, a.g.k., 196; Yildiz, 2015, a.g.k., 19 - 20.

517 Yildiz, 2015, a.g.k., 24. Miilga Seri: V, No: 55 md. 7/1 - b’de, alim — satim aracihig: faaliyeti kapsaminda, piyasa
egilimleri hakkinda yorum yapilmasinin yatirim danigsmanligi kapsaminda degerlendirilmeyecegi belirtilmistir.

518 CESR, 2010, a.g.k., 7; Yildiz, 2014, a.g.k., 200; Yildiz, 2015, a.g.k., 25 - 26.

519 Teknik indikatérler (technical indicators), bir yatirim aracinim fiyati, islem hacmi gibi verilere dayanan ve teknik
analizde gelecege donik fiyat seviyelerinin tahmininde kullanilan matematik formiilleridir. Bknz.
https://www.investopedia.com/terms/t/technicalindicator.asp (Erigim tarihi: 04.07.2018).
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1.2.2.2. Ucret

Miilga Seri: V, No: 55 Teblig’inde yatirirm danigmanligr i¢in yer alan maddi
menfaat sart1, yiiriirliikte olan Teblig’e alinmamistir’?. Sézlesme dzgiirliigii cercevesinde
miisteri ve yetkili kurulusun ticret kararlastirabilecegi aciktir. Fakat Teblig’de yer alan
tanim 15181nda ticret kararlastirilmaksizin danismanlik hizmeti sunulabilecegi ve ticretin,
yatirim danismanliginin kurucu bir unsuru olmadig1 sdylenebilir®?L,

Yatirim danigsmanligr sdzlesmesinin, vekil tarafin1 olusturan yetkili kuruluslarin,
birer anonim sirket olmalar1 hasebiyle tacir sayilmalarina bagl olarak, TTK md. 20/1°e
gore sOzlesmede kararlastirilmamis olsa bile iicret talep etme haklar1 mevcuttur. Bu
hikkiim disinda tcretin, TBK md. 502/3 uyarinca, sozlesmede kararlastirilmas: da
miimkiindiir. Yine ayn1 hiikkme gore teamiil varsa vekil iicrete hak kazanir. Yetkili
kuruluslarin, sunduklar1 hizmetler karsiliginda kural olarak belirli bir ticret talep etmeleri
hayatin dogal akisina uygun bir haldir. Bu durum bir teamiil olarak degerlendirilerek,
TBK md. 502/3 uyarinca da yetkili kuruluslarin, sézlesmede kararlagtirilmamais olsa bile
ticrete hak kazanacaklar1 sdylenebilir. Bu hiikiimler 1518inda, her ne kadar Teblig’de yer
almamus olsa da licret, yatirim danismanligi sézlesmesinde kural olarak mevcuttur. Ancak
sO6zlesmenin esasen bir vekalet sozlesmesi olmasi hasebiyle, licretin kararlastirilmasinin
zorunlu olmadigi ve iicretsiz olarak yatirnm danismanhigi faaliyetinin sunulabilecegi

sOylenebilir.

1.3. Sozlesmenin Sekli

Yatirim danismanligi s6zlesmesi bakimindan iizerinde durulmasi gereken bir bagka
husus ise SPK diizenlemelerinde 6ngoriilmiis olan sekil zorunlulugu ve yine sekle iliskin

olarak sozlesmede bulunmasi gereken zorunlu hususlardir.

1.3.1. Genel olarak

Yatirim damismanligi sézlesmesi i¢cin  SerPK’da herhangi bir sekil sarti

ongoriilmemistir. Teblig’de ise ¢ok agik bir sekilde olmasa da md. 49°da gegen

522

“imzalamadan” ibaresinden, yazili sekil sart1 ongoriildiigii sdylenebilir’**. Ancak yazili

520 Yildiz, 2015, a.g.k., 131.
521 y1ldiz, 2015, a.g.k., 197.
522 Bknz. s6z konusu diizenlemenin yazih sekil zorunlulugu getirdigi goriisii igin, Yildiz, 2015, a.g.k., 202.
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sekil sartinin var olduguna doniik olarak en agik diizenleme III — 39.1 sayil1 Teblig md.

26/1’dir. Burada yatirnrm kuruluslarinin sunacaklar1 faaliyet ve hizmetler icin yazili

s6zlesme yapmak zorunda olduklar1 belirtilmistir®?.

Kanunda herhangi bir sekil sarti getirilmemesine karsin, bir teblig ile sekil
zorunlulugu getirilmesi iizerinde durulmasi gereken bir husustur. Doktrinde de belirtildigi
tizere TBK md. 12/1°de bir kanun ile aksi belirtilmedikge s6zlesmelerin herhangi bir sekil
sartina bagl olmadan kurulabilecegi diizenlenmistir®?*. ilgili diizenleme uyarmnca ancak

525

kanunla gegerlilik sart1 ongoriilebilir>*. Buradan hareketle SPK’nin yatirim danismanligi

sOzlesmesi icin tebliglerle getirdigi sekil sartinin gecgerlilik sart1 olarak degerlendirilmesi

526 Ongoriilen sartin ispat sart1 olarak degerlendirilmesi de séz konusu

miimkiin degildir
olamaz; ¢iinkii ispat sart1 da ancak kanundan yahut taraf iradelerinden dogabilir°?’. Bahsi
gecen gerekcelerle SPK tarafindan 6ngoriilen yazili sekil zorunlulugunun ispat ya da
gecerlilik sekli, baska bir ifade ile borglar hukuku anlaminda bir sekil sarti olarak

degerlendirilmesi imkan1 bulunmamaktadir®?®,

523 SPK tarafindan bu sekilde bir zorunluluk dngériilmiis oldugu IIT — 39.1 sayili Teblig md. 26/1 sebebiyle agiktir.
Ancak Teblig md. 42/1°de bireysel portfoy yoneticiligi 6zelinde gerceve sdzlesmenin yazili olarak akdedilmesi
gerektigi agik sekilde belirtilmisken, ayni durumun yatirim danismanligi bakimindan s6z konusu olmamasi bir eksiklik
olarak degerlendirilebilir. III — 39.1 sayili Teblig md. 26/1’in varligi sebebiyle esasen yazili sekil zorunlulugu
noktasinda herhangi bir tartisma s6z konusu degil iken; sekil zorunlulugunu bireysel portfdy yoneticiligi i¢in
tekrarlamak, buna karsin yatirim danismanligi i¢in boyle bir yol izlememek SPK’nin diizenlemelerinde mevcut olmasi
gereken yeknesakliga zarar veren bir nitelik arz etmektedir.

524 Aydin, a.g.k., 368; Eren, 2017, a.g.k., 282; Cetin ve Toremis, 2008, a.g.k., 89; A. M. Kiligoglu (2016). Bor¢lar
Hukuku Genel Hiikiimler (20. Baski). Ankara: Turhan Kitabevi, s. 118; Yildiz, 2015, a.g.k., 203; Zevkliler ve
Gokyayla, 2016, a.g.k., 9.

525 Aydin, a.g.k., 368; Cetin ve Téremis, 2008, a.g.k., 89; Eren, 2017, a.g.k., 282; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 118; Yildiz,
2015, a.g.k., 203; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 9.

526 Aydin, a.g.k., 368; Cetin ve Toremis, 2008, a.g.k., 89; Karakas, 2000, a.g.k., 13 ve 29 - 30; Yildiz, 2015, a.g.k.,
203. Bknz. karsit goriis igin, Usca, 2007, a.g.k., 32; Karababa, 2001, a.g.k., 134 — 135. Her ne kadar yazar (Karababa),
once tebligler ile yazili sekil 6ngdriilmiis olmasinin eski Bor¢lar Kanunu md. 11°de 6ngdriilen, sekil serbestligi ilkesi
ile celistigini sdylemisse de devam eden paragrafta, SerPK ve buna dayanilarak ¢ikarilan tebliglerin, TTK ve TBK’ya
gore Ozel nitelikte hiikiimler oldugu; tebligler ile sekil sart1 dngériilmesinin yatirimcinin korunmast ilkesine hizmet
ettigi gerekgesiyle, teblig hiikiimleri ile sekil sart1 getirilmesinin yerinde oldugunu belirtmistir. SerPK’nin sermaye
piyasalarina iliskin konularda TTK ve TBK’ya gére 6zel hiikiim niteligi tasidig1 hususu tartismasizdir. Ancak SerPK’ya
dayanilarak ¢ikarilan tebligler ile TTK ve TBK arasinda genel hiikiim — 6zel hiikiim ayrimina gidilmesi yerinde degildir.
Zira bu tiir bir ayrim yalnizca ayn diizeydeki diizenlemeler bakimindan giindeme gelebilir. Halbuki tebliglerin, TTK
ve TBK da dahil olmak iizere normlar hiyerarsisi agisindan iizerinde olan tiim diizenlemelere uygun olmasi
gerekmektedir. Yatirimcinin menfaat ve haklarinin korunmasi gibi soyut ilkelerden hareket ederek, somut kanun
hiikiimlerini gérmezden gelmenin pozitif hukuk ile bagdasmayacag: agiktir. Bu sebeple belirtilen goriis yerinde
degildir.

527 Eren, 2017, a.g.k., 286. Bknz. s6z konusu sekil sartinin ispat sart: oldugu gériisii i¢in, Aydin, a.g.k., 370; Cetin ve
Téremis, 2008, a.g.k., 89.

528 By konu 6zelinde ve daha genel olarak; SPK tarafindan gikarilan tebligler ile genel hiikiim niteligini haiz diger
kanunlar (6zellikle TMK, TBK ve TTK) arasindaki iligskinin SerPK md. 2/2 baglaminda incelenmesi gerekmektedir.
SerPK md. 2/2 hiikmiiniin, tamamlayic1 ve yorumlayici kurallar bakimindan, SPK tebliglerinin TMK, TBK ve TTK’dan
once uygulanmasini 6ngordiigii agiktir. Buna karsin ayni hitkmiin, genel hiikiim niteligindeki kanunlarda yer alan
emredici diizenlemelere, tebliglerle istisna getirilebilmesine imkan sagladigi yorumu yapilamaz. Zira hukuk devleti
ilkesinin igerisinde yer alan normlar hiyerarsisine, bir kanun hiikmii ile bile olsa istisna getirilebilmesi miimkiin
degildir. Bu sebeple; SerPK md. 2/2’yi yalnizca tamamlayici ve yorumlayici nitelikteki teblig hiikiimleri baglaminda
uygulamak gerekmektedir.

104



Yukarida ulasilan sonugtan hareketle; SPK tarafindan Ongoriillen sekil
zorunluluguna uyulmamasinin taraflar arasinda yatirirm danismanligi iliskisi kurulmasina
veya yatirim danmismanhigi sozlesmesinin gegerli olmasina engel teskil etmeyecegi

soylenebilir®?®

. Sekil zorunluluguna uyulmamasinin yalnizca yetkili kurulus ve burada
calisan ilgili kisiler bakimindan SerPK md. 103’te 6ngdriilen idari para cezasi seklinde

bir sonucu olacaktir.

1.3.2. Sozlesmede bulunmasi gereken zorunlu hususlar

Yatirim danismanligr sézlesmesinde bulunmasi zorunlu hususlardan yalnizca bir
tanesi Teblig’de belirtilmektedir. Teblig md. 49/2°de yetkili kurulus adina miisteriye
hizmet sunacak olan yatirim danismanmin sézlesmede yer almasi zorunlu tutulmustur®®,
Buna gore yatirim danigmaninin kimligi sézlesmede gosterilmek zorundadir.

11 — 39.1 sayil1 Teblig md. 26/1 uyarinca yatirim hizmet ve faaliyetlerinden 6nce
miisteri ile imzalanacak olan cerceve sodzlesmenin asgari igerigi SPK tarafindan
belirlenir®!. Séz konusu diizenleme uyarinca SPK tarafindan sozlesmede yer almasi
gereken asgari unsurlar yayimlanmistir®?. Buna gore;

e Miisterinin kimlik bilgileri ve adresi

e Yerindelik testinin sozlesme ekinde yer aldigi; teste verilen bilgilerin
degismesi durumunda gerekli gilincellemenin yapilmasi gerektigi; bunun
yapilmamas1 durumunda ekte yer alan yerindelik testinin dikkate alinacagi
hususu

e Yetkili kurumun (ticaret) unvani ve adresi

e Taraflardan birisinin yahut her ikisinin temsilci araciligiyla temsil edilmesi
durumunda; temsilcilerin kimlik bilgileri, temsil yetkilerinin kapsamu,
temsilcilerin ya da temsil yetkilerinin kapsamimin degistirilmesine iligkin

hususlar

e Sozlesmede kullanilan kisaltmalar

529 Cetin ve Téremis, 2008, a.g.k., 89; Yildiz, 2015, a.g.k., 203. Bknz. alim satim aracili§1 ¢ergeve sézlesmesinin yazili
yapilmamis olmasina ragmen gecerli oldugu yoniinde Yargitay karar1 igin, Yargitay 11. HD. 04.03.1999, E. 1998/6581,
K. 1999/1776 (Sinerji Mevzuat ve Igtihat Programu).

530 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 32; Yildiz, 2015, a.g.k., 206.

581 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 8; Sumer, 2002, a.g.k., 118; Unal, 2005, a.g.k., 615; Yildiz, 2015, a.g.k., 206.

52 SPK (2001). Yatinm Damsmanhgi Cergeve Sozlesmesinde Bulunmasi Gereken Asgari  Unsurlar.
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/29 (Erisim tarihi: 28.02.2018), s. 1.

105



e Sozlesmenin konusu: Ilgili metinde her ne kadar miilga Seri: V, No: 47
sayil1 Teblig md. 3 ve 5’te yer alan hususlarin sézlesmenin konusu olarak
yer almasi gerektigi belirtilmisse de doktrinde de belirtildigi gibi burada
yapilan atfin Teblig md. 45’ yapildiginin kabulii yerinde olacaktir>®,

e Teblig md. 49/1°de diizenlenmis bulunan tanitict formun miisteriye

sunuldugu hususu®®

e Teblig md. 48’de yer alan yatirim danismanlhigina iliskin ilkeler>3
e Yetkili kurulusun miisteriye yapacagi bildirimlere iliskin olan esaslar:

537

Yapilacak bildirimlerin igerigi ve sekli yaninda bunlarin hangi

durumlarda yapilacagi, bilgilendirme amacli periyodik bilgilendirmelerin
yapilip yapilmayacag gibi hususlara da burada yer verilmelidir>®,

e Yatirim Onerilerinin hazirlanmasi ve bunlarin miisteriye iletilmesi: Bu
baslik altinda yatirim tavsiyeleri, s6z konusu tavsiyelerin dayandig: veri ve
analizler ile yine bunlarin hangi sekilde (elektronik ortamda, yazili ya da
s0zIii) ve hangi periyot araliginda (giinliik, aylik, ti¢ aylik gibi) sunulacagi
belirtilir.

o “Sozlesmenin Kurul diizenlemelerine aykiri  hiikiimleri uygulanmaz.
Sozlesmede hiikiim bulunmayan hallerde Kurul diizenlemeleri, Kurul
diizenlemelerinde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir”
seklinde sozlesme hiikmii®®.

e Sozlesmenin siiresi ve ne sekilde sona erecegi: Tek tarafin fesih ihbari ile

sozlesmenin sona ermesi imkani ancak bu yetkinin her iki tarafa da

533 Teblig md. 45 esas alindiginda yatirim danigmanligi sézlesmesinin konusu olarak su hususlar belirtilebilir:
- Sermaye piyasast araglari ile bunlari ihrag eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, s6zlesmenin miisteri tarafinda
yer alan kisinin mali durumu, risk ve getiri tercihleri dogrultusunda kisisellestirilmis yonlendirici nitelikte yorum
ve tavsiyede bulunma (f. 1)
- Elektronik ortam araciligiyla yatirim kurulusu tarafindan dogrudan sunulan veya yonlendirilen baska gercek veya
sanal portfoylere iliskin islemlerin takip edilmesi ve/veya kopyalanmasini saglayan imkanlarin sunulmasi (f. 3)
534 Yildiz, 2015, a.g.k., 207 dn. 796.
5% Tlgili metinde miilga Seri: V, No: 47 sayili Teblig md. 11°e yapilan atfin, Teblig md. 49/1 e yapilmis oldugu kabul
edilmelidir.
53 Miilga Seri: V, No: 47 sayil Teblig md. 10’a yapilan atfin, Teblig md. 48’e yapilmis oldugu kabul edilmelidir.
Bknz. Yildiz, 2015, a.g.k., 208 dn. 798.
587 Yildiz, 2015, a.g.k., 208 dn. 799.
538 Sozlesme kosullarmda yasanan degisikliklerin iadeli taahhiitle yapilmasi zorunlu kilinmugtir. Bknz. SPK, 2001,
a.g.k, 3.
539 Bu diizenlemeye kargin III — 39.1 sayili Teblig md. 26/6’ya gire; sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikiimler uygulanir.
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taninmas1 ve fesih sebeplerinin sozlesmede gosterilmesi halinde
mevcuttur>#.

e Yatirim danismanina iligkin bilgiler: SPK tarafindan yayimlanan asgari
sartlarda ve Teblig md. 49/2’de belirtildigi {lizere; sozlesmede yer alan
danismanin kurulustan ayrilmasi ya da degistirilmesi halinde bu keyfiyetin
miisteriye en seri haberlesme araci ile bildirilecegi ve miisterinin yeni
danigmani uygun gérmemesi durumunda sozlesmeyi tek tarafli feshetme
hakkinin bulundugu da s6zlesmede yer almasi gereken bir husustur.

e Imzalar ve tebligat adresleri

Bahsi gecen bu zorunlu unsurlar diginda sézlesmeye emredici hiikiimlere aykiri
olmamasi sartiyla bagka hususlarin eklenmesi miimkiindiir***. SPK da yayimladig1 asgari
unsurlara iliskin belgede birtakim ihtiyari hususlardan bahsetmistir. Bunlar; yetkili
kuruma verilecek iicret ve bunun ne sekilde ddenecegi®®, delil sart’®®, yetki sart1>*,
s6zlesme sartlarinin degistirilmesi ve sorumsuzluk kayitlaridir®®,

Ihtiyari sartlarin belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken husus ise 111 — 39.1 sayili
Teblig md. 26/5’te yer almaktadir. S6z konusu diizenlemeye gore; yatirim danismanligi
s0zlesmesinde, sermaye piyasasi mevzuatina aykiri, miisterinin haklarini ciddi sekilde
zedeleyici ve yetkili kurulus lehine tek tarafli olaganiistii haklar 6ngdren sozlesme

6

sartlarina yer verilemez®*. Ancak bu hilkme aykiriligin yaptirminin ne olacag

belirtilmemistir. Doktrinde, o sirada yiiriirliikte bulunan ilgili tebligin hilkmiine atif

k547 0548

yapilarak™’, eski Bor¢lar Kanunu md. 2 uyarinca butlan yaptirrmimin aykirihik arz

540 Doktrinde belirtildigi iizere, TBK md. 512 uyarinca, yatirim danismanligi sézlesmesinin aslen bir vekalet sdzlesmesi
olmasi gerekgesi ile taraflarin fesih hakki kararlastirilmamis olsa bile mevcuttur. Bu sebeple SPK’nin diizenlemesi
yerinde degildir. Bknz. Yildiz, 2015, a.g.k., 210 dn. 806.

541 Yildiz, 2015, a.g.k., 810.

542 [kinci boliim 1.2.2.2. numarali baslikta da belirtildigi {izere; {icretin yatirim danismanlig1 sdzlesmesinin zorunlu bir
unsuru olmamasi sebebiyle iicrete iligkin hiikiimlerin s6zlesmede yer almasi zorunlu degildir. Bknz. Yildiz, 2015,
a.g.k., 209 dn. 801.

543 Yetkili kurulusun kayitlarmin kesin delil teskil etmesine yahut miinhasiran delil olmasma ve ispat kiilfetinin
miisteriye yiiklenmesine iligkin kayitlara sozlesmede yer verilemez. Bknz. SPK, 2001, a.g.k., 4.

544 HMK md. 17 ila 19. Bknz. ikinci Béliim 4.1.3.1. numarali baslik.

545 Bknz. konuya iliskin ayrintih agiklama igin, Tkinci Béliim 4.1.2.2.1. numaral bashk.

546 Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 90; Giinal, 2007, a.g.k., 108; Unal, 2005, a.g.k., 615.

547 Miilga Seri: V, No: 46 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara liskin Esaslar Hakkinda Teblig (RG 07.09.2000,
S. 24163) md. 13/4; “Cergeve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykirt hiikiimler ile miisterilerin haklarin
ciddi gekilde zedeleyici ve araci kuruluslar lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere ve emirlerin
ispatinin miisteriye yiiklenmesine iligkin hiikiimlere yer verilmez”.

54 “Bir akdin mevzuu gayri miimkiin veya gayri muhik yahut ahlaka (adaba) mugayir olursa o akit batildwr. Akdin
muhtevi oldugu sartlardan bir kisminin butlani akdi iptal etmeyip yalniz sart, lagvolur”.
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eden sozlesme sartlar1 icin giindeme gelecegi belirtilmistir>*®. Ayni sonuca TBK md. 27/1

%50 Bunun disinda, yine doktrinde belirtildigi iizere®?,

hiikmii ¢ergevesinde de ulasilabilir
burada c¢ogunlukla genel islem sartlar1 agisindan bir degerlendirme yapilacagindan;
ihtiyari sartlar bakimindan TBK md. 20 vd. hiikiimlerinin de uygulanabilecegi
sOylenebilir.

Sozlesmenin yazili sekilde akdedilmesi zorunlulugunda oldugu gibi burada da
bahsi gecen unsurlarin sozlesmede yer almamasi yalnizca SPK tarafindan 6ngdriilen
yaptirimlarin uygulanmasi sonucunu dogurur. S6zlesmenin asgari unsurlar1 icermemesi,

onun gegersiz sayilmasi sonucunu dogurmaz>>2,

2. TARAFLARIN YUKUMLULUKLERI

Yatirim danigmanligi sézlesmesinde, diger sozlesmelerde oldugu gibi, taraflarin
borg¢lar1 yaninda diger birtakim yiikiimliiliikklere de sahip oldugu goriilmektedir. Bu baglik

altinda taraflar bazinda bir ayrim ile s6z konusu yiikiimliiliikler agiklanacaktir.

2.1. Yatirim Danmismanh@ Sunan Tarafin Yiikiimliiliikleri

Yatirim danigsmanligi hizmeti sunan taraf olarak yetkili kurulusun faaliyeti sirasinda
yerine getirmesi gereken yiikiimliiliikkler ayr1 bagliklar altinda incelenecektir. TBK md.
506/2’de diizenlenmis bulunan ve 6zen gosterme yiikiimliiliigi ile tavsiyelerin objektif
nitelikte olmast zorunlulugu kapsaminda degerlendirilen®®® sadakat yiikiimliiliigii
tizerinde daha once ayrintili sekilde duruldugundan burada ayrica inceleme konusu
yapilmayacaktir®®*. Ayrica TBK md. 508/1°de diizenlenmis bulunan hesap verme
yikiimliligi de damismanlik iliskisinin dogast geregi bir sonu¢ dogurmamakta

oldugundan burada incelenmeyecektir>®.

549 Kirca, 2000, a.g.k., 92. Ayrica atif yapilan eserde “Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in 13/IIl. maddesinde" seklinde
belirtilen (Kirca, 2000, a.g.k., 91.) diizenleme daha sonra eklenen ek fikra sebebiyle, md. 13/4 haline gelmis ve bu
calismada da ayni sekilde ifade edilmistir.

550 Emredici hiikiimler, yiiriirliikteki hiikiimlerin hepsinden ¢ikartilir. Bknz. Eren, 2017, a.g.k., 334; Kiligoglu, 2016,
a.g.k., 105. Buradan hareketle, TBK md. 27/1°de belirtilen yaptirimin, SPK tarafindan ¢ikarilan tebliglerde yer alan
emredici hiikiimlere aykirilik halinde de s6z konusu olacag: sdylenebilir.

551 Cetin ve Toremis, 2008, a.g.k., 86; Kirca, 2000, a.g.k., 92; Sumer, 2002, a.g.k., 118 dn. 100.

552 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 211.

53 Yildiz, 2015, a.g.k., 215.

554 Bknz. Birinci Boliim 3.3. numaral1 baglik.

55 Bknz. Teblig md. 48/2 — ¢’de yer alan sunum ve tavsiyelerin giivenilir kaynak, rapor vb.ne dayandirilmas: ve
kaynaklarin kesinligi bakimindan siliphelerin mevcut olmasi durumunda bunlarin miisteriye agiklanmasi
zorunlulugunun TBK md. 508/1°de diizenlenmis bulunan hesap verme yiikiimliiliigii kapsaminda degerlendirilecegi
goriisii igin; Yildiz, 2015, a.g.k., 218.
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2.1.1. Bizzat ifa yiikiimliiliigii

TBK md. 506/1 uyarinca vekalet sézlesmesinde, vekil kural olarak is gérme
borcunu bizzat yerine getirmek zorundadir. Ancak vekile yetki verilmesi, zorunluluk arz
eden bir durum olmasi veya teamiiliin izin verdigi bir halin mevcut olmasi s6z konusu ise
vekil, s6zlesme konusu isi baskasina yaptirabilir. Bu durum vekalet iliskisinde biiyiik
onem arz eden giiven olgusunun bir yansimasi olarak degerlendirilebilir®®.

Vekalet sozlesmesi niteligi géz Oniine alindiginda, ayni sonucun yatirim
danismanlig1 sdzlesmesi icin de cari oldugu soylenebilir®™’. Baska bir deyisle; yetkili
kurulus bizzat, kendi personeli vasitasiyla, yatirim tavsiyelerini hazirlaylp miisteriye
sunmalidir. Ayrica ilgili hitkiimde sayilan istisnai hallerin yatirim danismanlig1 agisindan
giindeme gelmesi pek olas1 goziikmemektedir.

TBK’nin bu genel hiikiim niteligi arz eden diizenlemesSinin yaninda, Sermaye
piyasast hukukunda yer alan diger diizenlemelerle de bizzat ifa yiikiimliliigiine iliskin
hiiklimler getirildigi goriilmektedir. Doktrinde belirtildigi {iizere; yetkili kurulus
blinyesinde ¢alisan ve c¢ergceve sozlesmede adi belirtilen yatinm danigsmaninin
degistirilmesi yahut kurulustan ayrilmasi durumunda, s6z konusu keyfiyetin miisteriye
bildirilmesi ve buradan miisterinin fesih hakkinin dogmasina iligkin Teblig md. 49/2
dikkate alindiginda; yatirm damigmanhigr ic¢in agirlastirilmis  bir bizzat ifa

yiikiimliiliigiiniin cari oldugu sdylenebilir®®,

2.1.2. Miisterinin talimatina uyma yiikiimliiliigii

TBK md. 505/1 uyarinca; vekil vekalet verenin acik talimatlarina uyma zorunlulugu
altindadir. S6z konusu diizenlemenin yatirim danismanligi tizerindeki etkisi, miisterinin
tavsiyelere iliskin danigmandan birtakim isteklerde bulunmasi halinde ortaya ¢ikabilir.

13

Doktrinde; yerindelik testine iligkin Teblig md. 40/1°de yer alan “... yatirim
danmismanligr hizmeti yerindelik testinin sonucuna uygun olarak sunulur” ibaresi gerekge
gosterilerek ve yerindelik testi ile aslen miisterinin iradesini bildirdigi belirtilerek; yetkili
kurulusun bahsi gegen iradeye uygun nitelikte tavsiye sunma yiikiimliiliigii altinda oldugu

belirtilmistir®®. Ayrica yerindelik testi kapsaminda belirlenen miisterinin iradesine

5%6 Yavuz, 2016, a.g.k., 654 - 655; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 657.
557 Aydn, a.g.k., 379; Yildiz, 2015, a.g.k., 213.

5% Aydin, a.g.k., 379; Yildiz, 2015, a.g.k., 213 - 214.

559 yildiz, 2015, a.9.k., 214.
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uyulmamasi halinde, yetkili kurulusun TBK md. 505/2 uyarinca sorumlulugunun séz
konusu oldugu ifade edilmistir>®°.

Teblig md. 40/1°de yer alan ve yukar1 konu edilen ibare ile yerindelik testinin ortaya
koydugu hususun miisterinin iradesi oldugu goriisii ikna edici nitelikte degildir. Soyle ki;
calismanin onceki boliimlerinde®?! belirtildigi iizere; yerindelik testinin temel amaci,
miisteriye sunulacak olan tavsiyenin onun i¢in uygun olmasinin saglanmasidir. Teblig
md. 40/1°de de yerindelik testinin, sunulacak hizmet ile miisterinin yatirim amaglari, mali
durumu ve yatirim yapma konusunda bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanildig1 agikga ifade edilmistir. Ayrica yine daha 6nce hakkinda

aciklamalar yapilan asgari yerindelik testi igeriginde®®?

yer alan sonug¢ boliimiinde tercih
edilen risk profili ile daha 6nceden gergeklestirilen yatirim islemleri arasinda ortaya gikan
uyumsuzluk sebebiyle miisteriye yatirim tavsiyesi sunulmamasi seklinde bir segenek de

yer almaktadir®®

. Kald1 ki sermaye piyasalarina iliskin tecriibesi ve mali durumu yetersiz
olmasina ragmen miisterinin yiiksek risk tasiyan araglara iliskin bir tavsiye talep etmesi
halinde yetkili kurulusun bu dogrultuda tavsiye vermesi, Teblig md. 40/1, 5 ve 8, md.
48/2 — a hiikkiimlerine aykirilik teskil edecektir. Yerindelik testi temelde verilecek
tavsiyenin kisisellestirilmesi amacina hizmet etmektedir. Kisisellestirme ise miisterinin
mali durumu ve tecriibesine gore yatirim tavsiyelerinin hazirlanmasidir. Miisterinin
istedigi, yani onun iradesi dogrultusunda tavsiye sunulmasi kisisellestirme demek
degildir. Miisterinin istedigi yatirim hedefleri her zaman onun i¢in uygun olmayabilir.
Yerindelik testinin temel amaci da zaten miisterinin istedigi degil, onun i¢in uygun olan
yatirim araglarinin tespit edilmesidir. Verilen tavsiyeyi miisterinin dikkate almayarak,
kendi iradesi dogrultusunda yatirim kararlar1 alabilecegi goz oniine alindiginda; yetkili
kurulusun miisterinin iradesine uyma ylikiimliiliigiiniin daha kisitli bir anlam tasidig:
sOylenebilir.

Bu gerekgelerle miisteri, ancak yerindelik testi sonucuna gore kendisine uygun
oldugu objektif oldugu kabul edilebilecek yatirim sec¢enekleri arasindan birisini tercih
ederek, o yonde kendisine tavsiye verilmesini isteyebilir. Bu durumda TBK md. 505/1

geregi yetkili kurulus, miisterinin s6z konusu talimatina uygun davranmak zorundadir.

560 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 214.

561 Bknz. Birinci B6liim 3.1.1.1. numarali baslik.

562 Bknz. Birinci B6liim 3.1.1.1.3. numarali baslik.

563 “Tercih ettiginiz risk profiliniz ve piyasalarda gerceklestirdiginizi belirttiginiz islem hacim ve sikliklart arasinda
uyumsuzluk bulunmaktadir. Bu nedenle, hangi iiriin ya da hizmetlerin size uygun oldugunun tespit edilmesi miimkiin
olamamustir.”
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Ornek vermek gerekirse; orta riskli sermaye araglara yatirim yapmasi uygun olan bir
miisteri, bu grupta degerlendirilebilecek olan 6zel sektdr borglanma araglarina iligkin
tavsiye talebinde bulundugunda yetkili kurulus, miisteriye yine miisterinin menfaatine en
uygun nitelikte belirli bir 6zel sektor bor¢lanma aracini 6nermek zorundadir. Miisterinin
iradesine aykir1 olarak yine ayni grupta yer alan belirli bir kira sertifikasinin tavsiyesi
TBK md. 505/1°¢ aykirilik teskil edecektir. Buna karsin ayni durum i¢in; miisterinin ¢ok
yiiksek riskli olarak kabul edilen kaldiragli alim satim islemlerine yonelik tavsiye talebini

yetkili kurulusun reddetmesi gerekmektedir®4,

2.1.3. Sir saklama yiikiimliiliigii

TBK md. 506/2’de diizenlenmis bulunan sadakat yiikiimliliigiiniin
yansimalarindan birisi de sir saklama yiikiimliiliigiidiir*®. Bu genel hiikiim disinda I11 —
39.1 sayili Teblig md. 23 ve Il — 55.1 sayil1 Teblig md. 23°te de s6z konusu yiikiimliiliikk
arac1 kurumlar ve portfdy yonetim sirketleri 6zelinde diizenlenmistir®®®.,

S6z konusu yiikiimliilik uyarinca; gizli tutulmasinda miisterinin menfaati olan ve
aciklanmasi halinde maddi veyahut manevi zarara sebebiyet verebilecek nitelikteki
bilgilerin yetkili kurulus ve onun calisanlari tarafindan agiklanmamas1 gerekmektedir®®’.
Sir saklama ytikiimliiliigii sadece sozlesme siiresince degil, sozlesmenin sona ermesinden
sonra da cari olan bir yiikiimliiliiktiir>®®. Yatirim danismanligi baglaminda 6zellikle
yerindelik testi kapsaminda alinan miisterinin mali durumuna iliskin bilgilerin bu
yiikiimliiliik kapsamina girdigi sdylenebilir®®®.,

Sir saklama yiikiimliiligli mutlak degildir. Miisterinin rizasi, kanunlarda yer alan
diizenlemeler gibi cesitli istisnai hallerde sirrin agiklanmast hukuka aykirilik teskil
etmez®’®. 111 — 39.1 sayil1 Teblig md. 23/2 ve III — 55.1 say1l Teblig md. 23/2’ye gore;

e kamuyu aydinlatma amagli ve mevzuat geregi yapilan ilan ve duyurular,

564 Bknz. vekalet sdzlesmesi 6zelinde ayni goriis icin, Giimiis, 2014, a.g.k., 157; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k.,
654 - 655.

565 Giimiis, 2014, a.g.k., 154 - 155; Yildiz, 2015, a.g.k., 216; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 652 - 653.

566 Unal, 2005, a.g.k., 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 216.

567 Aslan, 2004, a.g.k., 33; Aydin, a.g.k., 377; Yavuz, 2016, a.g.k., 661; Yildiz, 2015, a.g.k., 216; Zevkliler ve
Gokyayla, 2016, a.g.k., 653.

568 Giimiis, 2014, a.g.k., 155; Usca, 2007, a.g.k., 81 - 82; Yildiz, 2015, a.g.k., 217; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k.,
653.

569 Usca, 2007, a.g.k., 81; Yildiz, 2015, a.g.k., 216.

570 Yavuz, 2016, a.g.k., 661; Yildiz, 2015, a.g.k., 217; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 653.
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e adli veya mevzuatla yetkili olmak kaydiyla idari her tiirlii inceleme ve sorusturma
halinde yetkili makamlara verilen bilgiler ile

e sug teskil eden durumlara iligkin bilgilerin
ilgililere iletilmesi sir kapsaminda degildir. Ancak TBK md. 506 ve TMK md. 2’den
kaynaklanan s6z konusu yiikiimliiliige, bir teblig ile istisna getirilmesi elbette normlar
hiyerarsisi baglaminda miimkiin degildir. Zira sir saklama yilikiimliiliigiine istisna
getirilebilmesi ancak kanun ile miimkiindiir®’!. SerPK md. 71/2 ve 90/1 diizenlemeleri ise
gercek anlamda sir saklama yiikiimliiliigline istisna getiren diizenlemelerdir. Dolayisiyla
yatirim danismanligi kapsaminda Ogrenilen sirlarin agiklanmasinin ne zaman hukuka
uygun kabul edileceginin tespitinde kanuni diizenlemeler dikkate alinarak hareket
edilmelidir®”2. Bundan otiirii SPK tarafinda yapilan ilgili diizenlemelerin, sir saklama

yiikiimliiliigline istisna getirdigi sdylenemez.

2.1.4. Aydinlatma yiikiimliiliigii

Yatirnrm damismanhi@i iliskisi baglaminda giindeme gelebilecek bir diger
yiikiimliilik de aydinlatma yiikiimliliigiidiir. Konuya iligskin birgok diizenlemede soz
konusu yiikiimliiliigiin varlig belirgin sekilde goriilmektedir.

Aydmnlatma yiikiimliligi c¢ergevesinde, Teblig md. 49/1 uyarinca sdzlesme
imzalanmadan 6nce miisteriye tanitict bir formun sunulmasi gerekmektedir®’®. Formda;

e Teblig md. 48°de yer alan yatirim danismanlhigina iliskin ilkelerin,
e tavsiyelerin hazirlanmasinda kullanilacak olan bilgi kaynaklari, yatirim stratejileri
ve analiz yontemlerinin,
e tavsiyelerin yatirimciya ne sekilde ve hangi periyotlarla sunulacagmna iliskin
esaslar ile
e olas1 ¢ikar ¢atigsmalarinin
yer almas1 gerekmektedir.

Aydinlatma yiikiimliiligiiniin bir diger yansimasi ise genel risk bildirim formunun

sunulmasi seklindedir. ITII — 39.1 sayili Teblig md. 25/1°e gore; sdzlesme imzalanmadan

Once sermaye piyasasi araglari ile yatirim hizmet ve faaliyetlerine iligkin genel riskleri

571 Yavuz, 2016, a.g.k., 661 - 662.
572 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu md. 46/2 ve 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu md. 249 bu anlamda

ilk akla gelen diizenlemelerdir.
573 Aydin, a.g.k., 365; Usca, 2007, a.g.k., 32 - 33; Yildiz, 2015, a.g.k., 217.
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aciklamak {izere, asgari icerigi yine ayni tebligin ekinde yer alan “Yatiruim Hizmet ve
Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu™®"* miisteriye sunulmak zorundadir®",
Sozlesmenin imzalanmasindan sonra tavsiye sunulmasi sirasinda da miisteriye

ozellikle Teblig md. 48/3°"® kapsaminda bilgilendirme yapilmas1 gerekebilir®”’

. Ayrica
doktrinde de belirtildigi iizere; tavsiye edilen yatirim isleminin nasil yapilacagi, yapilan
islemlerin komisyon {icretleri gibi hususlarin da yetkili kurulusun aydinlatma

yiikiimliiliigii kapsaminda degerlendirilecegi sdylenebilir°’®,

2.2. Miisterinin Yiikiimliiliikleri

Yatirim danismanligi  s6zlesmesi baglaminda miisterinin yiikiimliiliiklerine
deginmek gerekirse; Teblig md. 40°da diizenlenen yerindelik testi araciligiyla talep edilen
bilgilerin misteri tarafindan yetkili kurulusa verilmesi gerekmektedir. S6z konusu

59 Ayrica yine

bilgilerin dogrulugundan Teblig md. 40/7 uyarinca miisteri sorumludur
ayn1 madde uyarinca bahsi gecen bilgilerin giincellenmesinin yetkili kurulus tarafindan
talep edilmesi halinde, miisterinin gerekli giincellemeleri bildirmesi gerekmektedir®®. Bu
sekilde bir kararlastirma s6z konusu olmasa bile miisterinin TMK md. 2 uyarinca degisen

kosullar1 yetkili kurulusa bildirmesi gerektigi sdylenebilir®®,

3. SOZLESMENIN SONA ERMESI

Yatirim danigsmanligi s6zlesmesinin sona erme hallerinde ilk grubu TBK’da vekalet
sozlesmesi icin 6ngoriilmiis olan durumlar teskil etmektedir®®?. TBK md. 512 ve 513
uyarinca vekalet sdzlesmesinin sona erme sebeplerini yatirim danismanligi kapsaminda
degerlendirildiginde su hallerde yatirim danismanlig1 s6zlesmesi sona erer:

e Tek tarafli olarak; yetkili kurulusun sozlesmeyi sona erdirmesi (istifa) veya

miisterinin s6zlesmeyi sona erdirmesi (azil)*®

ST 111 - 39.1 sayili Teblig Ek — 1°de yer alan s6z konusu formun altinin miisteri tarafindan “okudum, anladim” ibaresi
yazilmak suretiyle imzalanmasi gerekmektedir.

575 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 7; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 47; Yildiz, 2015, a.g.k., 217.

576 Bknz. s6z konusu diizenlemede yer alan hususlarm ayrintili incelemesi igin; Birinci Boliim 3.2. numarali baslik.
57 Yildiz, 2015, a.g.k., 217 — 218.

578 Usca, 2007, a.g.k., 79 - 81; Yildiz, 2015, a.g.k., 218.

57 Yildiz, 2015, a.g.k., 219.

580 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 219.

581 Bknz. bu hususa iliskin daha ayrintili bilgi i¢in; Birinci Boliim 3.1.1.1.2. numarali baslik.

582 Unal, 2005, a.g.k., 627; Yildiz, 2015, a.g.k., 219.

583 Taraflar kural olarak, azil ve istifa haklarmi her zaman ve herhangi bir sebebe dayanmaksizin kullanabilirler. Ayrica
56z konusu haklardan dnceden feragat edilmesi, bunlarin kullanimin giiglestirecek ya da engelleyecek sdzlesme sartlart
da gecersizdir. Bknz. Giimiis, 2014, a.g.k., 128 - 129; Zevkliler ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 668 - 670.
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e Miisterinin gercgek kisi ise 0liimii, tiizel kisi ise tiizel kisiliginin sona ermesi
e Yetkili kurulusun tiizel kisiliginin sona ermesi

e Miisterinin fiil ehliyetini kaybetmesi

e Yetkili kurulusun iflas1

e Miisteri tacir ise iflasi

Yetkili kurulusun SPK tarafindan verilen yatirnm danismanligi yetki belgesinin
veya faaliyet izninin iptal edilmesi durumunda ne olacagi iizerinde durulmasi gereken bir
sorundur. Calismanin 6nceki béliimlerinde® belirtildigi iizere yetki belgesi olmaksizin
danigmanlik faaliyetinin yiriitilmesi, SerPK ve diger diizenlemelerde Ongoriilen
yaptirimlar sakli kalmak sartiyla, miimkiindiir. Buradan hareketle yatirim danismanligi
sozlesmesi esnasinda yetkili kurulusun faaliyet izni veya yetki belgesinin iptal edilmesi
halinde s6zlesmenin sona ermeyecegi diisiiniilebilir. Ancak burada TBK md. 513/1°de
yer alan vekilin ehliyetini kaybetmesinin sézlesmeyi sona erdirmesi halinin kiyasen
yetkili kuruluslar agisindan yetki belgesi veya faaliyet izni iptalinde de uygulanmasinin
misterilerin korunmasi amacina daha uygun oldugu sdylenebilir.

TBK’da yer alan haller disinda baska bir sona erme sebebi de Teblig md. 49/2°de
diizenlenmigtir. Buna gore; sozlesmede gosterilen yatirnrm danigmaninin sonradan
kurumdan ayrilmasi veya degistirilmesi halinde, eger miisteri yeni danismani uygun
gdrmez ise sdzlesmeyi tek tarafli olarak feshedebilir®®. S6z konusu diizenlemenin aslen
TBK md. 512°de yer alan azil hakkindan bagka bir sey olmadig1 sdylenebilir. Ancak
doktrinde ilgili teblig diizenlemesi ile TBK md. 512’nin son ciimlesinde kendine yer
bulan, uygun olmayan zamanda s6zlesmenin feshedilmesi sebebiyle ortaya ¢ikabilecek

zararlarm giderilmesi yiikiimliiliigiiniin ortadan kaldirildig1 gériisiine yer verilmistir®®,

4. YETKILi KURULUS VE CALISANLARININ SORUMLULUGU

Bu bagslik altinda yatirim danigmanligi iliskisinden kaynaklanan ve 6zellikle yetkili
kurulus ile ¢alisanlar1 bakimindan dogabilecek sorumluluk tiirleri hukuki, cezai ve idari

sorumluluk seklinde ti¢lii bir ayrima tabi tutularak incelenecektir.

584 Bknz. Ikinci Béliim 1.2.1.1. numarali baslik.
585 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 32; Sumer, 2002, a.g.k., 96; Unal, 2005, a.g.k., 620; Yildiz, 2015, a.g.k., 219.
586 Yildiz, 2015, a.g.k., 219 - 220.
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4.1. Hukuki Sorumluluk

Yatirim danigsmanlig1 temelde bir sézlesme iligskisine dayandigindan, s6zlesmeden
dolay1 taraflarin sorumluluklarinin s6z konusu olabilmesi dogaldir. Bu baslik altinda
hukuki sorumlulugun unsurlar1 ve sorumlulugun temel sonucu olan zararin tazmini

incelenecektir.

4.1.1. Sorumlulugun dayanagi

Yatirim danigsmanligi s6zlesmesinin esasen bir tiir vekalet sozlesmesi olmasindan
dolay1 TBK md. 502 vd. yetkili kurulusun hukuki sorumlulugunun temel dayanagin
olusturur®®, Bahsi gecen hiikiimler disinda TBK’nin genel hiikiimlerinin de (TBK md.
112 vd.) uygulanacagi akla gelebilir. Ancak yetkili kurulusun sorumlulugunun
belirlenmesinde, “lex specialis derogat legi generali”®®! ilkesi uyarinca éncelikle TBK
md. 502 vd., daha sonra niteligi uygun diistiigii 61¢iide genel kural niteligindeki TBK md.

112 vd. uygulama alan1 bulacaktir®®?,

4.1.2. Sorumlulugun unsurlari

Genel olarak bir s6zlesmeden dogan sorumluluktan bahsedilmek igin dort sarttin
varlig1 gereklidir. Yatirim danigsmanligi s6zlesmesinden dogan sorumluluk icin de gegerli

olan s6z konusu sartlar sdzlesmenin ihlali, kusur, zarar ve uygun illiyet bagidir®®,

4.1.2.1. Sozlesmenin ihlali

So6zlesmelerde borg iliskisinin ihlali temelde {i¢ sekilde meydana gelir; borg ya hig

ifa edilmez ya zamaninda ifa edilmez (temerriit) yahut geregi gibi ifa edilmez®*

. Geregi
gibi ifa etmeme hali de kotli ifa ve yan yiikiimliiliiklerin ihlali seklinde bir ayrima
tabidir®®. Yatirrm danismanligi bakimindan 6zellik arz etmesi sebebiyle burada, geregi
gibi ifa etmeme hususu gergevesinde sorumluluk konusundan bahsedilecektir.

Borglar hukuku anlaminda; ifanin taraflari, yeri, zamani ile ifa konusunun miktar

ve niteliginin s6zlesmede kararlagtirilan hususlara uygun olmasi durumunda geregi gibi

600 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 247.

601 Ozel hiikiim, genel hiikmii ilga eder.

602 y1ldiz, 2015, a.g.k., 247 dn. 959.

603 Eren, 2017, a.g.k., 1078; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 667 - 671.
604 Eren, 2017, a.g.k., 1053; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 663.

605 Eren, 2017, a.g.k., 1053.
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ifa etmeden bahsedilir®®. Ancak s6z konusu tanim genis anlamda geregi gibi ifadir®’,

Fiili olarak yapilan edimin, kararlastirilan edimin niteliklerine uygun olmasi ise dar ve

gercek anlamda geregi gibi ifa etme halidir®®,

Gergek anlamda geregi gibi ifa etmeme, kapsamina koétii ifa ve yan yiikiimliiliiklerin

609

ihlali hallerini de alir*™”. Kétii ifada fiili olarak yapilan edimin s6zlesmede kararlastirilan

610

edime gore eksik, kotii ya da ayipli olmasi hali mevcuttur®™. Yan yiikiimliiliiklerin ihlali

611 612

ise ifaya yardimci yan yikiimliliikler riayet

edilmemesi seklinde ortaya ¢ikabilir®®.

ile koruma yiikiimliiliiklerine

Genel hiikiimlere iligskin olarak yapilan bu agiklamalari yatirim danigmanlig
baglaminda ele almak gerekirse; yetkili kurulus bakimindan geregi gibi ifadan
bahsedilmek i¢in verilecek tavsiyenin miisterinin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda
olmasi ve Teblig’de konuya iliskin 6ngoriilen esaslar ile sézlesmede yer alan hususlara
uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir®®®. Bunun yaninda miisterinin aydinlatilmasi
gibi ifaya yardimci yan ylikiimliiliikler ve misteriye ait bilgilerin korunmasi gibi koruma
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi de yatirim danismanlig1 sdzlesmesinin geregi gibi
ifa edilmesi icin sarttir®®®. Bahsi gecen hususlara riayet edilmemesi yetkili kurulusun,
borca aykirilik sebebiyle sorumlulugunu doguracaktir®®,

Borca aykiriligin belirlenmesinde s6zlesme hiikiimleri ve Teblig’de yer alan esaslar
onem arz etmektedir. Ancak yukarida da belirtildigi iizere®!’, Teblig’de yer alan esaslar
ayni zamanda yatirim danismanligi sézlesmesinde de yer almaktadir. Buradan hareketle,
Teblig’de yer alan esaslara aykiriligin, temelde sozlesme sartlarina aykirilik sonucu
dogurdugunu sdylemek miimkiindiir®8,

Yatirnm danismanligr i¢in borca aykiriliga su durumlar 6rnek olarak verilebilir:

Misteriden gerekli bilgiler alinmaksizin (yerindelik testi yapilmaksizin) tavsiye

605 Eren, 2017, a.g.k., 1072.

607 Eren, 2017, a.g.k., 1072 - 1073.

608 Eren, 2017, a.g.k., 1073.

609 Eren, 2017, a.g.k., 1073.

610 Eren, 2017, a.g.k., 1074.

611 {faya yardimci yan yiikiimliiliikler arasinda aydinlatma, hazirlama ve saglama ile muhafaza yiikiimliiliikleri
sayilabilir. Bknz. Eren, 2017, a.g.k., 38; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 31.

612 Koruma yiikiimliiliiklerinde sdzlesmenin diger tarafinin mal ve kisi varlign gibi degerlerinin sézlesme &ncesi
(6rnegin; culpa in contrahendo), sézlesme siiresince ya da sozlesme sonrasinda korunmasi s6z konusudur. Bknz. Eren,
2017, a.g.k., 39 vd.

613 Eren, 2017, a.g.k., 1076.

614 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 252.

615 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 252.

616 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 252.

617 Bknz. Ikinci Béliim 1.3.2. numarali baslk.

618 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 252.
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sunulmasi (Teblig md. 48/1); verilen bilgilerin dikkate alinmamasi (Teblig md. 48/2 — a);
miisterinin bilgi ve tecriibesi ile finansal durumuna uygun olmayan sermaye piyasasi
araglarinin tavsiye edilmesi (Teblig md. 48/2 —a); tavsiyelerde objektiflikten uzak sekilde
abartili ifadelerin yer almasi (Teblig md. 48/2 — b); ¢ikar ¢atismasi durumu sebebiyle
miisteri lehine degil yetkili kurulus ya da danisman lehine tavsiye verilmesi (Teblig md.
48/2 — c); tavsiyelerin herhangi bir rapor, kaynak, analiz vb.’ne dayanmamasi ya da
dayanak olan kaynaklarin giivenilir nitelikte olmamasi (Teblig md. 48/2 — ¢); belirli bir
getirinin taahhiit edilmesi (Teblig md. 48/2 — e); belirli bir getirinin saglanacaginin kesin
oldugunun ifade edilmesi (Teblig md. 48/2 — e); ongorii, tahmin ve fiyat hedefleri gibi
hususlarin bu niteliklerinin belirtilmeden finansal bilgi gibi sunulmasi (Teblig md. 48/2

~f).

4.1.2.2. Kusur

Bor¢lar hukuku anlaminda kusur, bir kisinin benzer durum igerisinde bulunan
ortalama nitelikteki kigilerden beklenen davranistan farkli bi¢imde davranmasi seklinde
tanimlanmaktadir®®, Ancak ortalama insan davramsindan her sapma kusur olarak
degerlendirilemez. Bir davranisin kusur olarak nitelendirilebilmesi i¢in ayrica hukuka
aykirilik niteligini haiz olmasi da gerekir®?.

Kusur, kast ve ihmal seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir®®. Kast, hukuka
aykir1 olan sonucun ortaya ¢ikmasi icin bilerek ve isteyerek hareket etmektir®?2. Buna
karsin ithmal, hukuka aykir1 nitelikteki sonucun istenmemesine ragmen gereken 6zenin
gosterilmemesi seklinde tanimlanmaktadir®?2,

Yatirim danigmanligi sézlesmesi 6zelinde borca aykirilik kasti ya da ihmali bir
davranig sonucu ortaya ¢ikmis olabilir. S6zlesme kapsaminda verilen tavsiyelerin kasten
Teblig’de belirtilen esaslara aykiri hazirlanmasi, miisteri ile personel ya da yetkili kurulus
arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar catismasi hali ve sirf yapilacak islemlerden komisyon licreti
almak i¢in gereksiz islemlerin tavsiye edilmesi gibi durumlarda kasten borca aykiriliga

sebebiyet verilmis olur®?,

619 Eren, 2017, a.g.k., 1087.

620 Eren, 2017, a.g.k., 1087; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 326.

621 Eren, 2017, a.g.k., 1087; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 327 - 328.
622 Eren, 2017, a.g.k., 1087; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 327.

623 Eren, 2017, a.g.k., 1088; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 328.

624 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 253.
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fhmal ile yatirim damismanlig1 sézlesmesine aykiriligin ortaya ¢ikmasi daha ¢ok

kendisini Teblig’de belirtilen esaslarin yerine getirilmesi sirasinda gereken 6zenin

625

gosterilmemesi seklinde gosterir®?. Ornegin; Teblig md. 48/2 — ¢’de yer alan, tavsiyelerin

giivenilir kaynaklarla desteklenmesi yiikiimliiliigiintin, gerekli 6zenin gdsterilmemesi
sebebiyle yerine getirilmemesi, ihmali davranisla borca aykiriliga sebebiyet vermektir®?,

Kusur, yatirim danismanligina bagl tazmin sorumlulugunun s6z konusu olabilmesi
i¢cin zarardan Once gelen bir unsurdur. Soyle ki; esaslara uygun olarak, baska bir deyisle
yetkili kurulusun herhangi bir kusuru olmaksizin hazirlanan bir tavsiye sonucu miisterinin
zarara ugramasi durumunda, yetkili kurulugun herhangi bir tazmin borcu s6z konusu
olmayacaktir. ilgili durum yatirim damismanlig1 sdzlesmesinde, vekalet sozlesmesinde

oldugu gibi, sonucun garanti edilmemesinin dogal bir sonucudur®?’,

4.1.2.2.1. Kusurun belirlenmesinde kullandacak élciit

Yatirim damismanligi sézlesmesi bakimindan kusurun belirlenmesinde, vekalet
sozlesmesine iliskin hiikiimler uygulanma imkan1 bulacaktir®®, TBK md. 506/3’e gore;
vekilin 6zen gosterme ylikiimliiliiglinden kaynaklanan sorumlulugunun belirlenmesinde,
benzer alanda is yiirliten basiretli bir vekilin gdstermesi gereken davranis bi¢imi esas

alinir. Hitkkiimden de anlasildigi tizere 6zen yiikiimliiligiiniin belirlenmesinde objektif bir

kistas ngoriilmiistiir®?®,

Ozen yiikiimliiliigiiniin objektif kistasa gére belirlenmesinin en temel sonucunun,
yatirim danigsmanli§i sunan yetkili kurulusun kendisinden kaynaklanan birtakim

eksiklikleri ya da farkli durumlar ileri siirerek sorumluluktan kurtulamayacagi oldugu

630

sOylenebilir Ozellikle yetkili kurulusun, calistirdigi personelden kaynaklanan

631

sebepleri One slirmesi, objektif 6zen kistasi gercevesinde miimkiin degildir®>*. Calismanin

632

onceki boliimlerinde bahsedildigi lizere®®<, istihdam edilen yatirnm danigsmanlarinda

aranan nitelikler ile 111 — 39.1 sayili Teblig md. 20°de ifade edilen mesleki yeterlilik ilkesi

625 y1ldiz, 2015, a.g.k., 253.

626 Kurtoglu, 2015, a.g.k., 119; Yildiz, 2015, a.g.k., 253.

627 K arakas, 2000, a.g.k., 78.

628 Aydn, a.g.k., 375; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118; Yildiz, 2015, a.g.k., 255.

629 Aydin, a.g.k., 375; Giimiis, 2014, a.g.k., 159; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118; Usca, 2007, a.g.k., 68 - 70; Yavuz, 2016,
a.g.k., 651 - 654.

630 Eren, 2017, a.g.k., 1090; Sumer, 2002, a.g.k., 114 - 115; Usca, 2007, a.g.k., 70; Yildiz, 2015, a.g.k., 257; Zevkliler
ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 651 - 652.

831 Usca, 2007, a.g.k., 84; Yildiz, 2015, a.g.k., 256.

632 Bknz. Ikinci Béliim 1.2.1.1.2. numarali bashk.
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de yetkili kurulusun, yatirim danismanlarinin eksiklikleri, hatalart vb.ni ileri stirmesine
engel teskil etmektedir®®3, Benzer bir sonuca TBK md. 116’dan da ulasilabilir. Zira
yatirim danigsmanlig1 s6zlesmesinin tarafi olan yetkili kurulusun ¢alisani olarak yatirim
danisman, borglar hukuku anlaminda bir ifa yardimcisidir®4. TBK md. 116/1°¢ gore; ifa
yardimcisinin isi yiiriitiirken verdigi zarardan kaynaklanan sorumluluk, asil borg¢luya
aittir. Aynmi sekilde, yetkili kurulusun ifa yardimcist konumunda olan yatirim
danismaninin vermis oldugu zararlardan dolay1 da yetkili kurulusun sorumlulugu séz
konusu olur®®,

Yetkili kurulusun yatirrm danismanligi bakimindan kusur sorumlulugu,
agirlastirilmis bir sorumluluk hali teskil etmektedir®®. Soyle ki; yetkili kurulustan TBK
md. 506/3 sebebiyle basiretli bir yetkili kurulus gibi davranmasi; anonim sirket olmalari
hasebiyle TTK md. 18/2’ye gore basiretli bir is adami1 gibi hareket etmesi; SerPK’da yer
uygun
davranmas: beklenmektedir. Ayrica yetkili kuruluslarin sunduklar1 danigmanlik

alan ve SPK tarafindan cikarilan &zen yiikiimliiliigiine iliskin hiikiimlere®®’

hizmetinin, SPK’dan izin alinarak yapilan ve uzmanlk bilgisi gerektiren bir faaliyet
olmas1 da TBK md. 114/1 uyarinca®® sorumluluklarini agirlastiran bir baska unsurdur®®.
Bunlar disinda yetkili kuruluslarin, miisterilerde uyandirdiklar1 giiven duygusu,
uzmanliklarina 6zellikle dikkat gekmeleri ile miisterilerin bu kuruluslar1 uzman olarak
degerlendirdikleri i¢in basvurmalar1 da agirlastirilmig bir sorumluluk halinin varligina
isaret etmektedir®¥. Tiim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, 6zen yiikiimliiliigii
ihlali niteligini tasiyan her tiirli fiil, kusurlu davranig olarak nitelendirilebilecektir.
Varilan bu sonu¢ TBK md. 115/3"{in diizenlenis amaci ile de ortiismektedir®*.

Kusurlu hareketin varliginin belirlenmesinde Teblig md. 48/2’deki yatirim

danigsmanligina iliskin esaslar, danismanlik s6zlesmesi hiikiimleri ve yetkili kuruluglarin

633 Yildiz, 2015, a.g.k., 256 - 257.

634 Eren, 2017, a.g.k., 1100 - 1102; Giimiis, 2014, a.g.k., 149 - 150; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 675 - 677.

635 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 269.

636 Bknz. portfoy ydnetim sézlesmesi bakimindan benzer gériis igin, Karakas, 2000, a.g.k., 80 - 81.

837 Ornegin; Teblig md. 48/2 — a, ¢, ve ¢; III — 39.1 sayil Teblig md. 20, 21, 22 ve 24; 11l — 55.1 say1li Teblig md. 21
ve 22.

638 TBK md. 114/1’in ikinci ciimlesi; “Bor¢lunun sorumlulugunun kapsam, isin 6zel niteligine gore belirlenir”.

639 Aydin, a.g.k., 375; Eren, 2017, a.g.k., 1088 - 1089; Giimiis, 2014, a.g.k., 164; Usca, 2007, a.g.k., 70 ve 86; Zevkliler
ve Gokyayla, 2016, a.g.k., 651 - 652.

640 Karakas, 2000, a.g.k., 80 - 81.

841 Yavuz, 2016, a.g.k., 653 - 654.
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tabi oldugu yatirim hizmetlerinin sunumuna iliskin diizenlemelere gore degerlendirme
yapilmas1 gerekmektedir®42,

Uzerinde durulmasi gereken bir diger husus ise; sorumsuzluk anlasmasi veya
sorumsuzluk kaydidir. TBK md. 115/3’e gore; uzmanlik gerektiren bir isi kanun veya
yetkili makamlarin izni ile yliriiten kisilerin yapacaklar1 sozlesme veya sozlesmeye
ekleyecekleri kayit marifetiyle, hafif kusurlarindan dolayr sorumlu olmayacaklarinin
kararlastirilmasi hiiklimsiizdiir. Yatirim damismanhiginin da SPK’dan izin alinarak
yapilan ve uzmanlik gerektiren bir is oldugu diisiliniildiiglinde, TBK md. 115/3’lin
danmigmanlik hizmeti sunan yetkili kuruluslar bakimindan da gecerli oldugu aciktir®,
Ayni sonu¢ TBK md. 116/3 geregi, ifa yardimcist niteligini haiz olan yatirim

danigmanlarinin vermis olduklar1 zararlar bakimindan da gecerlidir.

4.1.2.2.2. Kusurun Ispati

TBK md. 112 geregi; sozlesme iliskilerinde borg¢lunun kusurlu olmadigini ispat
etmesi gerekmektedir. Boylece TMK md. 6’da diizenlenmis bulunan ispat yiikiiniin,
sozlesme iliskileri bakimindan tersine cevrilmis oldugu sdylenebilir®*. Bu sebeple
miisterinin zarara ugradig iddias1 karsisinda yetkili kurulusun, kusurlu olmadigini ispat
etmesi gerekir®*,

TBK md. 112 hiikmiiniin emredici olmadigi, aksinin kararlagtirilabilecegi
belirtilmistir®®. Ancak yatirim danismanligi 6zelinde bunun, 111 — 39.1 sayili Teblig md.
26/5%47 sebebiyle miimkiin olmadigi doktrinde ileri siiriilmiistiir®*®. Daha onceden
belirtildigi gibi®®, SPK tarafindan yayimlanan yatirim danismanhigi sozlesmesinin asgari

icerigine iliskin belgede de aym husus belirtilmistir®®. Ulasilan bu sonucun, yetkili

642 Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 88; Kurtoglu, 2015, a.g.k., 118; Unal, 2005, a.g.k., 532; Yildiz, 2015, a.g.k., 256.

643 Karakas, 2000, a.g.k., 84 - 85; Kurca, 2000, a.g.k., 91; SPK, 2001, a.g.k., 5; Usca, 2007, a.g.k., 86; Yildiz, 2015,
a.g.k., 257.

644 Eren, 2017, a.g.k., 1091; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 671; Usca, 2007, a.g.k., 85; Yildiz, 2015, a.g.k., 258.

645 Bknz. 6zen yiikiimliiliigiiniin ihlali bakimindan karsit goriis i¢in, Aydmn, a.g.k., 376; Karakas, 2000, a.g.k., 1;
Kurtoglu, 2015, a.g.k., 119. Bknz. Yargitay’in agir kusur ve kast ile hareket edildiginin ispat edilmesi gerektigi goriist
i¢in, Yargitay 11. HD. 25.02.1997, E. 1997/454, K. 1997/1096 (Sinerji Mevzuat ve Ictihat Programn).

646 Eren, 2017, a.g.k., 1094.

847 “Cergeve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykirt hiikiimler ile miisterilerin haklarim ciddi sekilde
zedeleyici ve yatirim kuruluglart lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan ve emirlerin ispatinin miisteriye
viiklenmesine iliskin hiikiimlere yer verilmez.”

648 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 258.

649 Bknz. Tkinci Boliim 1.3.2. numarali baslik.

850 “Gerek Kurul diizenlemeleri gerekse genel hiikiimler ¢ergevesindeki ispat kiilfetini miisteriye yiikleyen kayitlara yer
verilemez”. Bknz. SPK, 2001, a.g.k., 4.
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kurulus karsisinda genellikle daha zayif durumda bulunan misterilerin korunmasina

hizmet ettigi agiktir.

4.1.2.3. Zarar

Sozlesmeden kaynaklanan sorumluluk bakimindan zarar, borca aykirilik sebebiyle
alacaklinin  hukuken korunan degerlerinde meydana gelen azalma seklinde
tanimlanmaktadir®?, Sozlesmenin ihlali sebebiyle dogan zarar maddi olabilecegi gibi
manevi de olabilir®®2, Bu baslik altinda yatirim danismanlig: faaliyeti ile baglantili olarak
maddi zarar lizerinde durulacak ve zarar kavrami ile esasen maddi zarar ifade edilecektir.

Yatirim danigsmanligr sdzlesmesinde zarardan bahsedilebilmesi i¢in her seyden
once, miisterinin kendisine sunulan tavsiye dogrultusunda bir yatirim karari1 almig olmasi
gerekmektedir®®3, Baska bir deyisle; miisterinin kendisine sunulan tavsiyeye uymamis
olmasi halinde, yatirim danismanlig1 sozlesmesine aykirilik sebebiyle bir zararin dogmus
oldugu sdylenemez.

Miisterinin sozlesme ve Teblig’de yer alan esaslara aykiri olarak hazirlanan bir
tavsiyeye uymasi halinde, iKi tiir zarar ortaya ¢ikabilir. Bunlardan ilki; sunulan tavsiye
dogrultusunda yapilan yatirim sonucu miisterinin malvarliginda ortaya ¢ikan azalma

seklinde ifade edilen fiili zarardir®®*

. Digeri ise yoksun kalinan kazang olarak tanimlanan,
borca aykirilik teskil etmeyen bir tavsiye sunulsa idi elde edilecegi diigiiniilen kazangtan
mahrum kalma halidir®®. Séz konusu iki zarar kalemi birlikte miisterinin miispet zararim

teskil etmektedir®®.

Yatirnm damigmanligi igin her iki zarar kaleminin de talep
edilebilmesi dayanagini, TBK md. 114/1°de yer alan “Bor¢lunun sorumlulugunun
kapsamu, isin ozel niteligine gore belirlenir” ifadesinde bulmaktadir. Yatirim yapilirken
miisterinin beklentisinin bir getiri elde etmek oldugu diistiniildiigiinde; esaslara uygun
olmayan bir tavsiyenin verilmesi sebebiyle ugranilan fiili zarar yaninda mahrum kalinan
kazancin da istenebilmesi, TBK md. 114/1°de de belirtildigi iizere, isin niteliginden

kaynaklanmaktadir.

651 Eren, 2017, a.g.k., 1078.

652 Eren, 2017, a.g.k., 1078. Kiligoglu, 2016, a.g.k., 797. Sézlesmeye aykirilik arz eden durumlarm maddi veya manevi
zararlara sebebiyet verebilmesinin dogal bir sonucu olarak; yatirim danismanligi s6zlesmesinin ihlalinde, miisterinin
sahis varliginda bir zararin ortaya ¢ikmasi durumunda manevi tazminat talep edilmesi miimkiindiir.

653 Usca, 2007, a.g.k., 86 - 87; Yildiz, 2015, a.g.k., 258 ve 261 - 262.

654 Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 88; Eren, 2017, a.g.k., 1082; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 318; Yildiz, 2015, a.g.k., 259.

65 Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 88; Eren, 2017, a.g.k., 1082; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 318; Yildiz, 2015, a.g.k., 259.

66 Eren, 2017, a.g.k., 1082.
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Bahsi gegen zarar tiirlerini 6rneklerle agiklamak gerekirse; yetkili kurulusun halka
arzina aracilik yaptig1 bir anonim sirketin hisselerini yatirim danigmanligi kapsaminda
tavsiye ettigi ve miisterinin tavsiyeye uyarak ilgili sirketin hisselerini aldigi durum igin;
hisse degerinin diismesi sebebiyle miisterinin ugradigi kayip fiili zarar, ¢ikar ¢atigsmasi
durumu olmaksizin ilgili miisteriye uygun bagka bir sirketin hisselerini tavsiye etse idi
misterinin saglayacagi varsayilan kazang ise yoksun kalinan kazang olarak ifade edilir.

Yapilan bu ayrim zararin ispati bakimindan 6nem arz etmektedir. Sozlesme
iliskilerinde, kusurdan farkli olarak, zararin miktarini ispatla miikellef olan alacaklidir
(TBK md. 50/1 ve 114/2)%. Fiili zararin ispat1 6zellik arz etmese de yoksun kalinan
kazancin farazi niteligi sebebiyle belirlenmesi birtakim zorluklar igermektedir®®,

Oncelikle yoksun kalinan kazancin tazminine hiikkmedilebilmesi i¢in miisterinin,
esaslara aykir1 olarak hazirlanan tavsiyeye uymasaydi tazminini talep ettigi miktari
kazanaca@ini ispat etmesi gerekmektedir®®®, Teblig ve s6zlesmedeki esaslara uygun olan
ve miisterinin yerindelik testi dogrultusunda hazirlanacak bir tavsiyeye uymasi halinde
elde edilmesi beklenen ortalama getirinin hesaplanmasi ile yoksun kalinan kazang miktari

660 Alman Federal Mahkemesi’nin vermis oldugu bir kararda®?; diisiik risk

belirlenebilir
tercihinde bulunan miisteriye, yliksek risk tasiyan tahvillerin 6nerilmesi sebebiyle olusan
zararin tazmininde yoksun kalinan kazancin belirlenmesi i¢in vadeli mevduat hesabinin
getirecegi kazancin dikkate alinmasi gerektigi; miisterinin fiili olarak yaptig1 yatirimdan
hedefledigi kazancin bir kriter olarak degerlendirilmeyecegi belirtilmistir®®?,

Yoksun kalinan kazancin belirlenmesinde ilk olarak somut olayin 6zelliklerine,
ozellikle de yatirim tecriibesi, finansal durumu ve risk tercihlerine gére miisterinin yatirim
yapmasinin uygun oldugu araglarin saptanmasi gerekir. Ardindan s6z konusu araglarin,
uyusmazlik konusu yatirimin siiresi goz Oniine alinarak, saglayacaklart getirilerin tespiti
ve bunlarin ortalamasinin belirlenmesine gidilmelidir. Bu durumu bir 6rnek ile agiklamak
gerekirse; yapilan yerindelik testi sonucu kendisine orta riskli araglarin tavsiye edilmesi
gerekirken ¢ok yiiksek riskli olarak kabul edilen Forex islemleri tavsiye edilen ve bu

sebeple zarara ugrayan misterinin fiili zarari, yapmis oldugu Forex islemi sebebiyle

ugradig1 dogrudan zarardir. Bagka bir deyisle; miisterinin 100.000 TL yatirarak 25.000

657 Eren, 2017, a.g.k., 1094; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 668; Yildiz, 2015, a.g.k., 259.

658 Eren, 2017, a.g.k., 1083.

659 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 260.

660 y11diz, 2015, a.g.k., 260.

661 BGH, 06.07.1993, XI ZR 12/93 (Neue Juristische Wochenschrift (1993), (38), s. 2433 — 2434).
662 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 260.
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TL zarar etmesi halinde, fiili zarar 25.000 TL’dir. Orta riskli araglardan hisse senetlerinin
miisteriye uygun oldugu kabuliinde; Forex islemleri yapildig1 siire zarfinda BIST 30
endeksinin %10 deger kazandig1 durumda, yoksun kalinan kazancin 10.000 TL (100.000
X 0.1) oldugu soylenebilecektir. Her ne kadar yatirnrm danismanliginda araglarin belirli
hale getirilmesi temel esas olsa da geriye doniik sekilde farazi bir kazang hesab1 yapilmasi
durumunda belirli bir hisse senedinin 6l¢iit alinmas1 yerine BIST 30, BIST 100, S&P 500
gibi ortalama veren endekslerin kullanilmasi daha yerinde olacaktir. Zira gegmiste
ugradiklar1 deger degisimleri uyusmazlik tarihi itibariyle belli olan belirli bir yatirim
aracinin secilmesi hakkaniyete uygun sonuglar vermeyecektir. Ornek iizerinden devam
edilirse; BIST 30 yerine, Forex islemlerinin yapildig: siire zarfinda en yiiksek deger artisi
gosteren bir hisse senedinin esas alinmasi, yetkili kurulus aleyhine hakkaniyete uygun
olmayan bir tazmin borcuna sebebiyet verecegi gibi, borglar hukukunun temel

prensiplerinden olan zenginlesme yasagina da aykirilik teskil edecektir.

4.1.2.4. Uygun illiyet bag

Ortaya ¢ikan zararin borca aykirt davranigin bir sonucu olmasi, bagka bir ifade ile
zarar ve kusurlu hareket arasinda neden — sonug iliskisinin varhig: olarak ifade edilen
uygun illiyet bagi, yatirrm danismanlig1 sdzlesmesi sebebiyle ortaya ¢ikabilecek tazmin
yiikiimliiliigiiniin bir diger sartidir®®,

Yatirrm danigmanligi anlaminda illiyet bagindan s6z edilebilmesi igin esaslara
aykiri olarak hazirlanan tavsiyeye miisterinin uymasi ve yaptigi yatirim sebebiyle zarara

664

ugramasi gerekmektedir Bu sebeple tavsiye edilen yatirim ile fiili olarak

gerceklestirilen yatirim arasinda biiyiik 6l¢lide bir uyusma olmasi illiyet baginin varligi

icin sartt1r®®

. Zararda s6z konusu oldugu gibi burada da illiyet baginin miisteri tarafindan
ispat edilmesi gerekmektedir®,

Bazi durumlarda illiyet baginin kesilmesi veya hi¢c mevcut olmamasi séz konusu
olabilir. Bu gibi durumlar, somut olaya gore degiskenlik gosterir niteliktedir. Doktrinde

ilgili husus ile alakal1 ¢esitli olasiliklar belirtilmistir.

663 Eren, 2017, a.g.k., 1086; Kiligoglu, 2016, a.g.k., 669; Yildiz, 2015, a.g.k., 261.
664 Usca, 2007, a.g.k., 86 - 87; Yildiz, 2015, a.g.k., 261 - 262.

%65 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 263.

666 Usca, 2007, a.g.k., 85; Yildiz, 2015, a.g.k., 262.
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Yatirimciya sunulan tavsiyenin, esaslara uygun olsaydi bile miisteri tarafindan
uygulanmayacaginin ispatlanmasi doktrinde belirtilen olasiliklardan birisidir®®’. Ornegin;
bir yatirim aracinin satin alinmamasi tavsiye edilmis ve s6z konusu aracin degeri artmis
ise yetkili kurulus miisterinin ilgili arac1 satin alacak (yahut iddia ettigi oranda zarara
sebebiyet verecek sekilde alacak) mali imkana sahip olmadigini ispat ederek
sorumluluktan kurtulabilir®,

Doktrinde ifade edilen bir diger olasilik ise esaslara uygun bir tavsiye hazirlanmis

69 Finans

olsaydi bile miisterinin zarara ugrayacak oldugunun ispatlanmasidir
piyasalarinda yasanabilecek onemli dalgalanmalar, beklenmedik krizler vb. sebebiyle,
esaslara uygun bir yatirim tavsiyesi verilmesi halinde bile zararin kagimilmaz oldugunun

one siiriilmesi bu ihtimale 6rnek olarak verilmistir®”

. Ancak somut olayin 6zelliklerine
gore bahsi gecen hallerde bile yetkili kurulusun sorumlulugu giindeme gelebilir. Ornegin;
miisteriye fiili olarak verilen tavsiyeye konu olan yatirimin, esaslara uyulsa idi verilecek
olan tavsiyeye konu farazi yatirnmdan daha fazla zarara sebebiyet vermesi durumunda da
yetkili kurulusun sorumlulugu devam etmektedir. Ornegin; bir sirket hisselerinin tavsiye
edilmesini miiteakip ortaya ¢ikan ekonomik krizde, ilgili sirketin hisseleri %50 oraninda
buna karsin borsa endeksi %20 oraninda bir kayba ugramis ise, yetkili kurulusun arada
ortaya ¢ikan zarardan sorumlulugu devam etmektedir. Bunun disinda 6zellikle sermaye
piyasalarina yatirim hususunda goreceli olarak tecriibesiz kisilere araglar tavsiye
edilirken, riskleri azaltmak igin portfoy ¢esitlendirmesi gibi tekniklerden bahsedilmemesi
yahut bunlar1 engelleyecek sekilde tavsiyelerde bulunulmasi (6rnegin; tek bir sermaye
aracina yliksek bir meblag ile yatirim yapilmasinin tavsiye edilmesi) halinde de ekonomik
kriz gibi olgularin, yetkili kurulusun sorumlulugunu tamamen ortadan kaldirmadigi
sOylenebilir.

Mlliyet bagmi kesmesi miimkiin olan bir diger husus ise miisterinin kusurudur.
Miisterinin agir kusurlu olmasi durumunda illiyet baginin ortadan kalkacagi kabul
edilmektedir®’. Burada kast edilen agir kusur, miisterinin yatirim tavsiyesinin esaslara
uygun olarak hazirlanmadigini bilmesine veya sunulan tavsiyeden séz konusu durumun

acikca ve kolay bir sekilde anlasilabilir olmasina ragmen tavsiye dogrultusunda yatirim

667 Yildiz, 2015, a.g.k., 263.
668 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 263 - 264.
669 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 264.
670 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 264.
671 Yildiz, 2015, a.g.k., 265.
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karar1 almasidir®’?. Doktrinde de hakli olarak belirtildigi iizere; miisterinin yatirim
tavsiyesinin sozlesmede ve Teblig’de gosterilen esaslara uygun olarak hazirlandigini
kontrol etmek gibi bir yiikiimliiligii bulunmamaktadir®’3. Zira ¢ogunlukla miisterinin
danmismanlik hizmeti i¢in yetkili kurulusa bagvurmasinin altinda yatan temel saik, onun
sermaye piyasalarina iligkin goreceli bilgisizligi ve tecriibesizligidir. Boyle bir saikle
hareket eden miisteriden, tecriibesiz ve bilgisiz oldugu bir alanla ilgili kendisine verilmis
olan tavsiyenin yerinde olup olmadigin1 degerlendirilmesini beklemek mantikli degildir.
Buradan hareketle miisterinin agir kusurlu olarak kabul edilebilmesi igin (tavsiyenin
esaslara uygun sekilde hazirlanmadigini bilme durumu harig) tavsiyede agikca ve kolay
bir sekilde anlasilabilecek bir yanlishigin olmasi ve miisterinin bunu fark etmemesi
gerekmektedir®. Gerek sermaye piyasalarinin karisik ve teknik yapisi gerekse de yetkili
kuruluslarin tabi olduklar1 diizenlemeler sebebiyle uyandirdiklart giiven hissi dolayisiyla,

miisterinin agir kusurlu olma hali ancak istisnai olarak séz konusu olabilir®”.

4.1.3. Zararin tazmin edilmesi

Sozlesme ve Teblig’de yer alan esaslara uyulmaksizin sunulan tavsiyeye uyan ve
bu sebeple zarara ugrayan miisterinin zararini tazmin i¢in dava agmast miimkiindiir. S6z

konusu dava maddi tazminat davasi niteligindedir.

672 Yildiz, 2015, a.g.k., 265.
673 Yildiz, 2015, a.g.k., 265.
67 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 265 - 266.
675 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 266.
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Ayrica belirtmek gerekir ki; SerPK md. 84/2 hiikmii sebebiyle, yatirimcilarin
yatirim danismanligindan kaynaklanan zararlarini tazmin etmek i¢in Yatirimcr Tazmin

Merkezi’ne®’® basvurmalart miimkiin degildir®’’.

4.1.3.1. Gérevli ve yetkili mahkeme

TTK md. 4/1- f'e gore; finansal kurumlara iligskin diizenlemelerde 6ngoriilen

678 Yatirim

hususlardan dogan hukuk davalari, mutlak ticari dava niteligindedir
danismanlig1 hizmeti sunma imkanina sahip aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ile
yatinm ve kalkinma bankalarimin finansal kurum olarak degerlendirilmesi gerektigi
aciktir. Buradan hareketle; yatirim danismanligi sézlesmesinden kaynaklanan tazminat
davalarinda asliye ticaret mahkemesinin gorevli oldugu soylenebilir (TTK md. 5/1). Dava
acilacak yerde asliye ticaret mahkemesinin bulunmamasi halinde, ilgili davada asliye
hukuk mahkemesi gorevlidir.

Yetkili mahkeme acisindan ise HMK md. 6, 10 ve 14/1 hikiimlerinin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. HMK md. 6’da genel yetki kurali yer alirken; md. 10’da
sozlesmelerden dogan davalar ile md. 14/1°de subelerin islemlerine iliskin davalara

iliskin 6zel yetki kurallar1 belirtilmistir®”®. HMK md. 10 ve 14/1°de yer alan yetki kurallar:

kamu diizenine iliskin olmadigi i¢in HMK md. 6’ya gore belirlenen genel yetkili

676 Yatirime1 Tazmin Merkezi (YTM), SerPK md. 83 ve ayn1 hiikkme dayanilarak ¢ikarilan Yatirimer Tazmin Merkezi
Yonetmeligi (RG 27.02.2015, S. 29280) ile diizenlenmektedir. YTM, yatirirm kuruluslarmin sermaye piyasasi
faaliyetlerinden dogan nakit 6deme ya da sermaye piyasast araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri veya
kisa siire igerisinde yerine getiremeyeceklerinin anlagilmasi halinde, SPK tarafindan alinacak tazmin kararinin yerine
getirilmesi amaci ile kurulmus olan ve kamu tiizel kisiligini haiz bir kurulustur (SerPK md. 82/1 ve md. 83/1). YTM,
SPK tarafindan temsil ve idare edilir (SerPK md. 83/1). Yatirim kuruluslarinin katilmasinin zorunlu oldugu YTM’ye,
tazmin gorevi i¢in birtakim gelirler tahsis edilmistir (SerPK md. 83/2). Yatirimecr Tazmin Merkezi Y6netmeligi md.
18’e gore YTM nin gelir kalemleri;

e  yatirim kuruluslarinin yatiracag giris aidatlari, yillik aidatlar ve ek aidatlar,
SerPK kapsaminda verilen idari para cezalarinin %50’si,
SerPK md. 83/4 uyarinca, yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinden kaynaklanan ve hesap sahibi tarafindan
kural olarak son islem tarihinden itibaren 10 y1l i¢inde talep ve tahsil edilmeyen alacak ve teminatlar,

e YTM’nin malvarliginin getirisinden ve

e  diger gelirlerden
olusur. lgili diizenlemede SerPK md. 13/4 uyarinca, kayden izlenmeye baslanmasindan itibaren 7 yil igerisinde teslim
edilmeyen sermaye piyasast araglarinin YTM’ye intikali de gelir kalemlerinden birisi olarak sayilmistir. Ancak
YTM’ye intikalin 6ngoriildiigii SerPK md. 13/4’{in son boliimiiniin, Anayasa Mahkemesi’nin 22.10.2015 tarih 2015/29
esas 2015/95 karar sayili karar1 (RG 12.11.2015, S. 29530) ile iptal edilmesi sonucunda, YTM’nin gelir kalemlerinden
birisi ortadan kalkmigtir. Bknz. YTM hakkinda daha fazla bilgi i¢in, Ege ve Ege, 2017, a.g.k., 102 - 104; Memis ve
Turan, 2016, a.g.k., 38 - 39.
677 Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 38.
678 Arkan, 2017, a.g.k., 109.
679 B, Kuru (2015). Medeni Usul Hukuku (1. Bask1). Istanbul: Legal Yaymevi, s. 49 ve 52.
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mahkemenin yetkisi ortadan kalkmaz; davali, ilgili maddeler uyarinca genel ya da 6zel
yetkili mahkemede davasini acabilir®.

HMK md. 6’ya gore; genel yetkili mahkeme, tiizel veya gercek kisinin dava agildigi
tarihteki yerlesim yeri mahkemesidir. Yatirim danismanlhigr 6zelinde degerlendirmek
gerekirse; misterinin dava agtig1 tarihte yetkili kurulusun yerlesim yerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Burada HMK md. 6/2’de yapilan atif uyarinca, TMK md. 51/1’e gore

tiizel kisilerin kural olarak islerinin yiiriitiildiigii yer yerlesim yeridir®®

. Ancak yine ayni1
diizenlemede belirtildigi lizere kurulus belgesinde belirleme yapilmis olabilir. Calismanin
onceki boliimlerinde belirtildigi lizere yatirnm danigmanligi hizmeti sunmaya yetkili
kuruluslarin hepsi anonim sirkettir®®. TTK md. 339/2 — a uyarinca anonim sirket
anasozlesmesinde sirket merkezinin belirtilmesi zorunludur. Bahsi ge¢en maddeler
birlikte degerlendirildiginde; yetkili kurulusun anasézlesmesinde belirtilen merkezin
bulundugu yer mahkemesi, HMK md. 6 uyarinca, agilacak tazminat davasi i¢in genel
yetkili mahkemedir.

Calismanin konusuna iliskin olarak HMK’da yer alan 6zel yetki kurallarindan ilki
md. 10°da yer almaktadir. Buna gore; sozlesmeden dogan davalar, sdzlesmenin ifa
edilecegi yer mahkemesinde de agilabilir. S6z konusu hiikiim uyarinca ifa yerinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Yatirim danismanhigi soézlesmesinin  konusunu olusturan
tavsiyelerin miisteriye sunuldugu yer, esas olarak ifa yeridir. Tavsiyelerin fiziki ortamda
ve yliz yiize miisteriye sunulmasi halinde (6rnegin; yetkili kurulusa ait ofiste) ifa yerinin
belirlenmesi agisindan herhangi bir problem séz konusu olmamaktadir. Buna karsin
tavsiyelerin posta ve elektronik posta araciligiyla miisteriye sunulmasi miimkiin oldugu
gibi yetkili kurulusa ait internet sitesi tizerinden de tavsiyeler iletilebilir.

Posta gibi fiziki sekilde tavsiyelerin miisteriye yollanmasi halinde ifa yeri
gonderilen yerdir®®, Elektronik posta ve internet sitesi iizerinden hizmetin sunulmasinda
da aym goriisten hareketle elektronik postanin gonderildigi veya internet sitesine
tavsiyelerin yiiklendigi yerin ifa yeri olarak kabul edilmesi gerektigi sdylenebilir. Ancak
elektronik posta gonderiminin veya internet sitesine tavsiyelerin girilmesinin her yerde

yapilabilecegi disiiniildiigiinde ifa yerinin belirlenmesinde problemlerin ortaya ¢ikmasi

680 Kuru, 2015, a.g.k., 52 ve 55.

681 Kuru, 2015, a.g.k., 50 - 51.

682 Bknz. fkinci Boliim 1.2.1.1.1. numarali bashk.
883 Eren, 2017, a.g.k., 965.
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muhtemeldir®®. Bu sebeple HMK md. 10 uyarinca ifa yeri mahkemesinin yetkili olmasi
halinin yalnizca fiziki olarak (yazili veya sozlii) tavsiyelerin sunuldugu durumlar 6zelinde
degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

Yatirim danigmanlig ile ilgili olarak son 6zel yetki kurali ise HMK md. 14/1°dir.
lgili fikraya gore; bir subenin islemlerinden dogan davalarda, o subenin bulundugu yer
mahkemesinin de yetkili oldugu belirtilmistir. Baska bir deyisle; bir isletmenin subeleri
ile yapilan islemler sebebiyle agilacak davalarda hem isletme merkezi hem de subenin

bulundugu yer mahkemeleri yetkilidir®®

. Aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
kalkinma ve yatirrm bankalarmin sube agmalart miimkiindiir®®. Bahsi gegen yetkili
kurulusglarin subelerine basvurarak yatirim danigsmanligi hizmeti alan miisteriler, kurulus
merkezinin bulundugu yer mahkemesinin (HMK md. 6) yaninda, subenin bulundugu yer
mahkemesinde de davalarini agabilirler.

Taraflarin yetki anlasmasi veya yetki sarti 6ngdrmeleri de miimkiindiir (HMK md.
18/1)®%. Bunun yapilabilmesi igin miisterinin tacir veyahut kamu tiizel kisisi olmasi
gerekmektedir (HMK md. 17). Yetkili kuruluslarin anonim sirket ve buna bagli olarak

tacir olmalar1 sebebiyle, miisterinin kim oldugu yetki anlagsmasi yapilip yapilamayacagi

noktasinda belirleyici tek husustur.

4.1.3.2. Davanin taraflar

Yatirnm danigmanhigindan kaynaklanan zararlarin tazmini amaciyla goriilecek
davada davaci, sozlesmenin miisteri tarafin1 olusturan kisidir. Davali ise yatirim
danigsmanligr sozlesmesinin kars1 tarafint olusturan yetkili kurulustur. Yatirim
danismaninin ifa yardimcist olmasi ve sozlesmenin tarafi olmamasi sebebiyle, yatirim
danigmanina dava ag¢ilmasit mimkiin degildir. Zira TBK md. 116/1 uyarinca ifa
yardimcist konumunda olan danigsmanin verdigi zararlardan otiirii sorumluluk yetkili

kurulusa aittir®®,

684 Bknz. elektronik ortamda hizmet sunumunu konu edinen “elektronik sézlesmeler”in ifa yerlerinin elektronik ortam
olabilecegi goriisii icin, S. S. Akkurt (2011). Elektronik Ortamda Hizmet Sunumu ve Buna iliskin Sozlesmelerin
Hukuki Ozellikleri. Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 60 (1), s. 36.

685 Kuru, 2015, a.g.k., 55.

686 1] — 39.1 sayil1 Teblig md. 42, ITI — 55.1 sayili Teblig md. 15 ve BankK md. 3/1.

687 SPK tarafindan yayimlanan yatirim danismanhgi sézlesmesinde bulunmasi gereken asgari unsurlari gdsterir belgede
de bu husus belirtilmistir. Bknz. SPK, 2001, a.g.k., 4.

888 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 269.
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4.1.4. Zamanasimi

TBK md. 146 uyarinca, kural olarak alacaklar on yillik zamanasimi siiresine tabidir.
Ancak TBK md. 147’de bu kuralin istisnalar1 yer almaktadir. TBK md. 147/1 — 5’¢ gore;
vekalet sozlesmesinden dogan alacaklar, bes yillik zamanasimina tabidir®®®. Yatirmm
danmismanlig1 sozlesmesi de esas olarak bir vekalet s6zlesmesi oldugundan; miisterinin
verilen tavsiyeden kaynaklanan zararinin tazmini borcu, zararin ortaya g¢ikmasindan

itibaren bes yillik siire sonunda zamanagimina ugrar®®.

4.2. Cezai Sorumluluk

Bu baslik altinda, genel olarak yatirim danigsmanligi faaliyetinin yliriitilmesi
sirasinda, yine bu faaliyetle baglantili olarak islenebilecek sug tipleri, (¢aligmanin 6zel
hukuka iliskin olmas1 sebebiyle) genel hatlariyla ele alinacaktir.

Yatirim danigmanligi faaliyetinin yiiriitiilmesi sirasinda ve faaliyet ile baglantili
olarak islenebilecek suglar sunlardir:

e Bilgiye dayali manipiilasyon sugu (SerPK md. 107/2)

e Sir saklama yilikiimliiligiine aykirilik (SerPK md. 113)

e Ticari sir, bankacilik sirr1 veya miisteri sirr1 niteligindeki bilgi ve belgelerin
aciklanmasi (TCK md. 239)

Her ne kadar danigmanlik faaliyeti ile baglantili olarak izinsiz sermaye piyasasi
faaliyeti (SerPK md. 109/2), bilgi ve belge vermeme ve denetimin engellenmesi (SerPK
md. 111) sug¢larinin islenebilmesi miimkiin olsa da danismanlik faaliyeti bakimindan bir
ozellik arz etmemeleri sebebiyle ilgili suglar, burada inceleme konusu yapilmayacaktir.

SerPK md. 107/2’de diizenlenmis bulunan®! ve doktrinde bilgiye dayalh
manipiilasyon sucu olarak isimlendirilen sug, yatirim danismanhig: faaliyeti kapsaminda
islenebilecek suclardan ilkidir®®?,
llgili diizenlemeye gore; sermaye piyasasi araglarinin degerlerini ya da

yatirnmcilarin kararlarin1 etkilemek amaciyla yalan ve yanlis bilgi vermek, sdylenti

689 K1ligoglu, 2016, a.g.k., 904.

69 Y1ldiz, 2015, a.g.k., 269.

691 SerPK md. 107°de “Piyasa Dolandiricilir” adi altinda, iki ayri sug diizenlenmis bulunmaktadir. eSerPK md. 47/1 —
A /2 ve 3’te diizenlenen ve birtakim degisikliklerle SerPK’da yer alan bu suglar doktrinde isleme dayali ve bilgiye
dayali manipiilasyon sugu olarak isimlendirilmektedir. Bknz. Adigiizel, 2017, a.g.k., 321; Akgiil, 2008, a.g.k., 140; S.
Dursun (2010). Sermaye Piyasasinda Gergege Aykirthktan Dogan Suglar (1. Baski). Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik,
s. 247, 264 ve 309. Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 211 - 212; Taner ve Akkaya, 2016, a.g.k., 38 - 39.

892 Dursun, 2010, a.g.k., 266; Yildiz, 2015, a.g.k., 280 - 281.
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cikarmak vb.ni yapmak suretiyle menfaat temin etmek bilgiye dayali manipiilasyon
sugunu teskil etmektedir. Bilgi vermek, sdylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak,
rapor hazirlamak ve bunlar1 yaymak seklinde yapilacak hareketlerle bahsi gecen sug
islenebilir. Diizenlemede sayilan hareketlerin hepsi icrai®®® ve se¢imlik®®* niteliktedir®®.
Bagka bir ifade ile; su¢ taniminda verilen hareketlerden herhangi birisinin yapilmasi ile
su¢ olusur; bu itibarla bilgiye dayali manipiilasyon sugu sec¢imlik hareketli suglar
kategorisine girmektedir®®®. Bahsi gecen hareketlerin hepsinin yapilmasi durumunda da
tek sucun varligi kabul edilmektedir®®’. Onemli olan hareketler araciligiyla iletilen

ifadelerin yalan, yanlis veya yamltici nitelikte olmasidir®®,

Doktrinde yatirim
danigsmanligi baglaminda verilen tavsiyelere iliskin olarak yapilacak degerlendirmelerde,
SPK tarafindan konuya iligkin yapilan diizenlemelerin (Teblig md. 45 vd. nin) g6z Oniine
alinmas1 gerektigi belirtilmistir®®,

Eski diizenlemeden farkli olarak, SerPK md. 107/2’de bilgiye dayali manipiilasyon
sugunun olusabilmesi i¢in menfaat saglanmasinin sart oldugu belirtilmistir’®. Burada
ongoriilen menfaat temini, sucun neticesini olusturmaktadir. Ilgili sebeple bu sucun

neticeli suclardan birisi olarak degerlendirilebilecegi soylenebilir’®:.

Bilgiye dayali
manipiilasyon sugunu isleme kast1 ile hareket edilmis ve kanuni tanimda verilen icrai
hareketler tamamlanmis olmasina ragmen netice gerceklesmemis, yani fail menfaat elde
edemenmis ise s6z konusu sugun tesebbiis asamasinda kaldig1 kabul edilmelidir’®.,
Bilgiye dayali manipiilasyon sucunun tamiminda verilen “Sermaye piyasasi
ara¢larimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkilemek amaciyla”

ibaresi ile ilgili sugun amaci ortaya konulmustur. Amag, kisinin isledigi fiil ile ulagsmak

693 Bir su¢ taniminda yer alan hareket, icrai ya da ihmali olarak islenebilir. Tiirk hukuku agisindan, suglarin icrai
hareketlerle islemesi kural; ihmali hareketler ile islenmesi ise istisnadir. Icrai hareket, failin aktif sekilde dis diinyaya
etki etmesi seklinde ortaya ¢ikar. Buna karsin ihmali hareket, failin imkani olmasina ragmen, gelismekte olan bir olaya
miidahale etmemesidir. Bknz. M. Koca ve I. Uziilmez (2017). Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimleri (10. Bask1). Ankara:
Seckin Yaymecilik, s. 381 - 382.

694 Bir sucun kanuni taniminda birbirinin alternatifi olarak gdsterilen ve yalnizca birisinin yapilmasi ile sugun
islenebildigi hareketlere, secimlik hareket ad1 verilmektedir. Ornegin; TCK md. 151°de belirtilen malin tahrip edilmesi,
yok edilmesi ve kullanilmaz hale getirilmesi mala zarar verme sugu agisindan se¢imli hareket olarak degerlendirilir.
Bknz. Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 122 - 123,

69 Dursun, 2010, a.g.k., 311.

69 Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 122.

697 Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 122.

6% Adigiizel, 2017, a.g.k., 323; Akgiil, 2008, a.g.k., 140 - 141; Dursun, 2010, a.g.k., 317 - 318.

69 Dursun, 2010, a.g.k., 316.

700 Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 212.

701 Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 128.

72 K oca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 411. Bknz. karsit goriis i¢in, Adigiizel, 2017, a.g.k., 324.
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istedigi hedeftir’'®. Amacm, sucun kanuni taniminda yer almasi halinde sucun
olusabilmesi i¢in failin ilgili amac ile hareket etmesi gereklidir’®. Ancak amacin
gergeklestirilmesi, sugun tamamlanmis sayilmasi icin gerekli degildir’®. Bu itibarla;
bilgiye dayali manipiilasyon sugunun gerceklesmis olmasi i¢in failin, sermaye piyasasi
araclarinin fiyatin1 vb. etkilemek amaciyla hareket etmis olmas1 gerekirken; bu amacinm
fiillen gerceklestirmis olmasi, baska bir deyisle isledigi fiilin sermaye piyasasi aracinin
degerini vb. etkilemis olmasi sart degildir’®.

S6z konusu sug ancak kasten iglenebilir’®’. Zira bir fiilin taksirle islenmesi halinde
cezalandirilabilmesi i¢in kanunda taksirli halinin agik¢a diizenlenmis olmasi
gerekmektedir’®®,

09 Yatirim

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu herkes tarafindan islenebilir
danigmanligi bakimindan ise; yatirim danismani ile yetkili kurulusun galisanlar1 ve
yetkilileri bahsi gegen sucun faili olabilir’'?. Bir drnek ile aciklamak gerekirse; yatirrm
danigmaninin, yiiklii miktarda satin aldig: sirket hisselerini, gergege aykirt sekilde ilgili
hisselerin deger kazanacagini belirterek danismanlik hizmeti sundugu miisterilere tavsiye
etmesi ve onlarin s6z konusu tavsiyeye uyarak alim islemi yapmalar1 sonucu ortaya
¢ikacak fiyat ylikselmesinden danigmanin maddi getiri elde etmesi durumunda, bilgiye
dayali manipiilasyon sucu olusmus olur.

Yetkili kurulus calisan ve yetkilerinin s6z konusu sugu isleyip islemediginin
degerlendirilmesinde, cezalarin sahsiligi ilkesi geregince, sug teskil eden hareketleri fiilen
yapan kisilerin belirlenmesi gerekmektedir; baska bir deyisle, yalnizca yetkili kurulusun

yOneticisi olmak yahut kurulusun organlarinda gérev almak, bilgiye dayali manipiilasyon

sucunun séz konusu kisi bakimindan olustugunu gostermez’**.

703 Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 249.

704 Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 250 - 251; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 212. Failin s6z konusu fiilleri islerken,
bahsi gecen amagla hareket etmemesi halinde sug olusmayacaktir. Ancak bu halde; SerPK md. 104 ve VI — 104.1 sayili
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (RG 21.01.2014, S. 28889) md. 6/1 uyarinca kisiye idari para cezasi verilir. Bknz.
Adigiizel, 2017, a.g.k., 324; Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 204 - 205.

705 Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 249 - 250.

% Yargitay, eSerPK déneminde, bilgiye dayali manipiilasyon sugunun varlig1 igin islenen fiilin, sermaye piyasasi
araglarinin degeri ve yatirimei kararlarini etkileyecek nitelikte olmasi gerektigine hitkmetmistir. Bknz. Yargitay 7. CD.
25.10.2000, E. 2000/6684, K. 2000/13586 (Sinerji Mevzuat ve igtihat Program).

797 Dursun, 2010, a.g.k., 328.

798 Dursun, 2010, a.g.k., 328; Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 144.

7% Dursun, 2010, a.g.k., 327.

0 Dursun, 2010, a.g.k., 327.

"1 Dursun, 2010, a.g.k., 328.
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Yoneticilerin menfaat elde etmek amaciyla miisterilere yanlis ve yaniltict bilgi
verilmesini saglamalar1 halinde; eger ilgili danisman bu durumdan haberdar ise
yoneticiler ve danisman, bilgiye dayali manipiilasyon sugu bakimindan miisterek fail*2
olarak degerlendirilir’*®. Buna karsin; tavsiye ve yorumlara dayanak olusturan rapor,
analiz vb.nin, heniiz danigmana gelmeden yoneticiler veyahut calisanlar tarafindan
kendilerine menfaat temin edecek sekilde yaniltict ve yanlis sekilde diizenlenmesi de s6z
konusu olabilir. Boyle bir durumda ilgili raporlara dayanarak tavsiye sunan ve bunlarin
yanlis ve yaniltict oldugunu bilmeyen bir danismanin cezai sorumlulugu giindeme
gelmez; rapor vb.’ni yanlis ve yaniltici hale getiren yonetici ve ¢alisanlar bilgiye dayali
manipiilasyon sugu sebebiyle dolayli fail’* olarak sorumlu olur’,

Yatirim damigsmanligi ile baglantili olarak islenebilecek bir diger sug ise SerPK md.
113’te diizenlenmis bulunan sir saklama yiikiimliiliigiine aykirihk sucudur. ilgili
diizenlemeye gore; SPK tarafindan yapilan inceleme ve denetim faaliyetleri kapsaminda
istenen bilgi ve belgelere iliskin olarak baskalarina agiklamalarda bulunan kisiler, sir
saklama ylikiimliiliigline aykirilik sugunu islemis olur. Yatinm danigmanlari,
danigsmanliga temel olusturan rapor ve analizleri hazirlayan yetkili kurulus calisanlari ile
yetkili kurulus yoneticilerinin, sermaye piyasasi araglarinin degerlerine etki edecek
nitelikteki bilgileri (6rnegin; halka agik bir anonim sirkete yapilan SPK denetimine iligskin
iceriden 6grenilen bilgiler) kullanarak tavsiye vermeleri veyahut tavsiyenin olusumuna
katilmalar1 halinde bahsi gegen sugtan dolay1 sorumluluk giindeme gelebilir.

Incelenmesi gereken son sug tipi ise TCK. md. 239°da diizenlenmis bulunan ticari
sir, bankacilik sirr1 veya miisteri surr1 niteligindeki bilgi veya belgelerin agiklanmasi
sucudur. Sifat1, gérevi, meslegi vb. geregi 6grenmis oldugu ticari sir, bankacilik sirr1 veya
miisteri surr1 niteligi tagiyan bilgi veya belgeleri yetkisiz kisilere veren ya da ifsa eden
kisiler s6z konusu sugu islemis olur. Yatirrm danismani, yetkili kurulus calisan ve
yoneticilerinin miisterilere ait bilgi ve belgeleri, 6zellikle de yerindelik testi kapsaminda
edindikleri bilgi veya belgeleri, yetkisiz kisilere vermeleri veya ifsa etmeleri halinde ilgili

su¢ iglenmis olur. Bunun disinda s6z konusu kisilerin, ticari sir veya bankacilik sirr

"2 Birden fazla kisinin, bir sug isleme karar1 ¢ergevesinde sugun islenmesi i¢in gerekli olan hareketleri gerceklestirmesi
ve s6z konusu kisilerin su¢ konusu fiil izerinde miisterek olarak hakimiyet kurmalar1 durumunda, ilgili kisiler miisterek
fail olarak degerlendirilir. Bknz. Koca ve Uziilmez, 2017, a.g.k., 445.

13 Dursun, 2010, a.g.k., 337.

14 Bir sugu, iradesi {izerinde hakimiyete sahip oldugu kisiyi kullanarak isleyen kisiye dolayl fail denir. Bknz. Koca ve
Uziilmez, 2017, a.g.k., 453.

15 Dursun, 2010, a.g.k., 338.
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niteliginde kabul edilen bilgileri danismanlik kapsaminda miisterilerine iletmeleri de ayni

sucun olusumuna sebebiyet verir.

4.3. idari Yaptirnmlar

Hukuki ve cezai sorumluluk yaninda SPK’nin yatirirm danigsmanligi ile iliskili
olarak yetkili kurulus ve ¢alisanlarina idari yaptirimlar uygulamasi s6z konusu olabilir.
Idari para cezasi niteliginde olan séz konusu yaptirimlar esasen SerPK md. 103 vd.
diizenlenmistir.

SerPK md. 103/1’e gore; SerPK uyarinca ¢ikarilan diizenlemelere (6rnegin; SPK
tarafindan ¢ikarilan tebliglere) ve SPK tarafindan alinacak kararlara aykirt hareket eden
kisilere SPK tarafindan 20.000 TL ile 250.000 TL arasinda idari para cezasi verilir.
Aykarilik sebebiyle bir menfaat elde edilmis ise verilecek idari para cezasi, s6z konusu
menfaatin en az iki kat1 olur. Ayrica bahsi gegen aykirihigi gerceklestiren kisinin, 6zel
hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmasi ya da organ veya temsilci olmamakla
birlikte tlizel kisinin ytiriittigii faaliyet kapsaminda gorevli olmasi halinde, ilgili idari para
cezasl, 0zel hukuk tiizel kisisine de verilir. Ancak tiizel kisiligin zarara ugramis olmasi
durumunda, tiizel kisilige ayrica idari para cezasi verilmez (SerPK md. 103/2).

Bahsi gecen diizenleme uyarinca; yatirnm danigmanligi i¢in SPK tarafindan
cikarilan hiikiimlere (6zellikle de Teblig md. 45 vd.) aykirilik hallerinde, s6z konusu
aykirilig1 yapan kisiler aleyhinde idari para cezasi verilir. Bunun yaninda; s6z konusu
aykiriligi yapan kisinin yetkili kurulus yoneticisi, temsilcisi veya yatirim danismani
olmast halinde yetkili kurulusa da ayrica idari para cezasi verilir.

SerPK md. 104°te piyasa bozucu eylemler tanimlanarak, bunlar hakkinda idari para
cezas1 ongoriilmiistiir. Yapilan tanima gore; makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle
aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde
calismasini bozacak nitelikteki eylem vb., bir sug tipine girmemeleri kosulu ile, piyasa
bozucu eylemdir. Tanimlamanin devaminda SPK tarafindan piyasa bozucu eylemlerin
belirlenecegi ifade edilmistir. SPK bu belirlemeyi, ¢ikartmis oldugu VI — 104.1 sayili

i716

Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi .

ile yapmustir
Piyasa bozucu eylemlerin karsilig1 olarak SPK tarafindan 20.000 TL ile 500.000

TL arasi idari para cezasi verilmesi; menfaat elde edilmis olmasi halinde ise verilecek

716 RG 21.01.2014, S. 28889.
"7 Memis ve Turan, 2016, a.g.k., 203.
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idari para cezasinin en az s6z konusu menfaatin iki kati olacagi yine ayni diizenlemede

belirtilmistir.
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SONUC

Yatirim danismanligi, kisaca miisterilere kisisellestirilmis ve yonlendirici nitelikte
yatirim tavsiyesi verilmesi olarak tanimlanabilir. Tiirk hukuku baglaminda, SerPK md.
37 uyarinca, s6z konusu faaliyet bir yatirim hizmet ve faaliyeti olarak belirlenmistir. Buna
bagl olarak bahsi gecen faaliyeti ancak, SPK’dan izin ve yetki belgesi alan yatirim
kuruluslar yiiriitebilir (SerPK md. 39/1).

Yatirim danigmanligi, ABD hukuku kaynakli bir kurumdur. ABD’de 1940 tarihli
Yatirim Danigsmanlart Kanunu (Investment Advisers Act) ile diizenlenen s6z konusu
faaliyete iliskin denetim yetkisi ise Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na
(Securities and Exchange Commission) aittir.

Yatirrm danismanligi faaliyetinin yiiriitilmesi sirasinda uyulmasi gereken esaslar
SPK tarafindan, Teblig md. 48’de belirtilmistir. Bunun disinda, yine SPK tarafindan
cikarilan diger tebliglerde de konuya iliskin diizenlemeler bulunmaktadir (Ornegin; 11T —
39.1 ve 1l — 55.1 sayili Tebligler). Yetkili kuruluslar, danigmanlik hizmeti sunumunda
ilgili esaslar ¢ergevesinde hareket etmek zorundadir.

Yatirnm danigsmanlidi, basta genel yatirim tavsiyesi ve finansal bilgi sunulmasi
faaliyetleri olmak iizere, diger yatirnm faaliyet ve hizmetleri ile ¢esitli benzerlikler
gostermektedir. Dolayisiyla bahsi gecen faaliyetlerin  birbirlerinden ayrilarak
degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Bunlar arasinda yapilacak ayrimda, somut
olaymm Ozellikleri de dikkate alinarak, yatirnm danigmanhigi kapsaminda sunulan
tavsiyelerin kisisellestirilmis, yonlendirici ve belirli sermaye piyasasi araglaria iliskin
olmast gibi farklilik arz eden noktalardan hareket edilmesi gerekmektedir.

Yatirim danismanlig iliskisi, yetkili kurulus ile miisteri arasinda yapilan ve esasen
vekalet sozlesmesi niteliginde olan yatirim danmismanhigi sézlesmesine dayanmaktadir.
S6z konusu sdzlesmenin miisteri tarafin1 olusturacak kisilerde herhangi bir 6zel sart
aranmazken; danigmanlik hizmeti sunacak taraf, SPK tarafindan kendisine yetki belgesi
verilmis araci kurum, portfoy yonetim sirketi veya mevduat kabul etmeyen bankalar
(kalkinma ve yatirim bankalar1) olabilecektir. Ancak SPK tarafindan belirlenen kistaslara
sahip olmayan kisilerle de (idari ve cezai yaptirimlar sakli kalmak kaydiyla) yatirim
danigsmanlig1 s6zlesmesi kurulmasi miimkiindiir.

Yatirim danigmanhigi sézlesmesinin  konusu miisteriye, onun sahsi ve mali
Ozellikleri gibi unsurlar dikkate alinarak kisisellestirilmis, sermaye piyasasi araclar1 veya

ihraggilara iliskin olarak yonlendirici nitelikte tavsiye sunulmasidir. Kanimizca, finans
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piyasalarinin siirekli gelisim icerisinde oldugu gercegi karsisinda SPK’nin, tavsiyeleri
yalnizca sermaye piyasasi araglari ile sinirlamasi yerinde degildir.

SPK, ¢ikarmis oldugu tebligler ile yatirinm danismanligi (ve diger yatirim hizmet ve
faaliyetlerine iliskin olan) s6zlesmelerinin yazili sekilde yapilmasini zorunlu tutmustur.
Kanimizca TBK md. 12/1°de ongoriilen sekil serbesitesi karsisinda, normlar hiyerarsisi
geregi, SPK’nin yapmis oldugu bu diizenleme gegerli degildir.

Yatirim danigsmanligi s6zlesmesi, taraflara birtakim yiikiimliiliikkler yliklemektedir.
Bizzat ifa, 6zen, sir saklama ve aydinlatma yiikiimliiliikleri, s6z konusu s6zlesmenin aslen
bir vekalet sdzlesmesi olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle hukuki sorumluluk
acisindan 6nem arz eden 6zen gosterme ylikiimliiliigiiniin sinirlarinin belirlenmesinde,
TBK’da vekalet s6zlesmesine iliskin diizenlemeler 6nem arz etmektedir.

Yatirim danismanligi sdzlesmesinin geregi gibi ifa edilmemesi durumunda, zarara
ugrayan tarafin tazminat istemesi mimkiindiir. Bu noktada da vekalet sozlesmesine
iliskin TBK hiikiimleri ile yine TBK’da yer alan konuya iliskin genel hiikiimler,
uygulama alani bulacaktir.

Ilgili ¢alismada esasen SPK’nin konuya iliskin diizenlemeleri cercevesinde
degerlendirmeler yapilmistir. Zira yatirim danigsmanlig (diger sermaye piyasasi hizmet
ve faaliyetleri gibi), ayrintili sekilde SPK’nin g¢ikartmis oldugu tebligler ile
diizenlenmistir. Ancak ¢alismada da birgok 6rnegi goriildiigi gibi, SPK diizenlemelerinde
birgok eksiklik bulunmaktadir. Ozellikle yatirrm kuruluslarina iliskin tebligler ile yatirim
hizmet ve faaliyetlerinin konu edinildigi Teblig hiikiimleri arasinda birtakim
uyumsuzluklar goze ¢arpmaktadir. Yatirim danigmanligr faaliyeti ve daha genel olarak
sermaye piyasasinin daha saglikli isleyebilmesi igin, konuya iliskin diizenlemelerin daha
biitiinciil bir sekilde ele alinmasi ve bu dogrultuda birbirleriyle uyumlu olmalarinin

saglanmasi 6nem arz etmektedir.
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