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Model

Siklikla “independent asset manager” olarak da anilan bagimsiz varlik yoneticisi
(external asset manager), 6zel miisterilerin portfdylerini, varliklarini kendisi
tutmadan yonetir. Varliklar bir 6zel bankada miisterinin adina acilmis bir hesapta
kalir. Banka saklama kurulusu olarak hareket eder ve yoneticinin verdigi islem
talimatlarini yerine getirir. Model Isvicre’de dogmustur. Cenevre cildi, bu modelin
kokenini 19707ler ve 1980’lerde bankalardan ayrilip kendi sirketlerini kuran ve
miisterilerinin bir kismin1 yanlarinda gétiiren yoneticilere dayandirir.! Singapur'da
model, cogu zaman ayni kariyer yolunu izleyerek 6zel bankacilik sektoriiyle birlikte
biiyiidii. Misteri temsilcileri uluslararasi 6zel bankalardan ayrilip kiiciik sirketler
kurdu. Bu sirketler miisterilerinin varliklarini eski isverenlerinde veya rakip
bankalarda tutmaya devam etti.

Miisteri acisindan model, giivendigi bir danismanla siirekliligi, tek bir bankanin
tiriinlerinden bagimsizlig1 ve varliklar: birden fazla saklama kurulusuna dagitma
imkanini sunar. Bankalar acisindan bagimsiz varlik yoneticileri, miisteri temsilcisi

istthdam etme maliyetine katlanmadan varlik getiren bir kanaldir. Yonetici acisindan
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ise model, kiiciik bir ekibin biiyiik bankalarin altyapisindan yararlanmasini saglar.
Zayif yonler de ayni 6lciide aciktir. Kiiciik bir sirketin arastirma, teknoloji ve uyum
icin kaynaklar1 sinirlidir. Sirketin siirekliligi de cogu zaman bir veya iki kisiye
baghdir.

Bagimsiz varlik yoneticisinin diizenleyici statiisii

Singapur'da bagimsiz varlik yoneticilerine 6zgii bir lisans yoktur. Misteri
portfoylerini takdire bagl olarak yoneten bir sirket fon yonetimi faaliyeti yiiriitiir ve
diger tiim yoneticiler gibi sermaye piyasas1 hizmetleri lisansina (CMS lisans1) ihtiya¢
duyar.? Bu tiir sirketlerin miisterilerinin neredeyse tamamu nitelikli yatirimci
oldugundan, cogu $$250.000 asgari sermayeyle A/I ydneticisi olarak faaliyet
gosterir. Agustos 2024’ten 6nce bircok kiiciik sirket kayitl yonetici olarak
calisiyordu. Bu rejimin kaldirilmasi onlar lisansa gecmeye, lisanshi bir sirketle
birlesmeye veya faaliyetlerine son vermeye zorladi.

Lisans, boyle bir sirketin sunabilecegi her hizmeti kapsamaz. Bagimsiz bir varlik
yOneticisi miisterilere yonetim yetkisinin disinda kalan yatirim tirtinleri hakkinda
danismanlik veriyorsa, bunun 2001 tarihli Finansal Danismanlar Kanunu (Financial
Advisers Act 2001) kapsaminda finansal danismanlik olusturup olusturmadigini
degerlendirmelidir. Singapur Para Otoritesi (MAS), sirketin veya iliskili
sirketlerinin yonettigi tirtinlere iliskin olgusal bilgilerin, belirli bir miisterinin
hedeflerini veya durumunu dikkate almadig siirece finansal danismanlik
sayilmadigini belirtmektedir.? Ugiincii kisilere ait iiriinler hakkinda miisteriye 6zel
danismanlik ise farkli bir soruyu giindeme getirir. Sirket bu soruyu hukuk ve uyum
danismanlariyla birlikte ¢c6zmelidir.

Uclii iliski

Miisteri, yonetici ve banka arasindaki iliski ii¢c s6zlesmeye dayanir. Misteri ile
yonetici, yonetim yetkisini, stratejiyi, kisitlamalar1 ve ticretleri belirleyen bir yatirim
yonetimi sozlesmesi imzalar. Miisteri, yoneticiye banka hesabi tizerinde sinirli bir

vekaletname verir. Bu vekéaletname y6neticinin yatirim talimati vermesine imkan

tanir, ancak varliklar: ticlincii kisilere aktarma yetkisi vermez. Banka ile yonetici ise
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karsilikli gorevlerini belirleyen bir isbirligi sozlesmesi yapar. MAS bu diizenlemeyi
dis kaynak kullanimina iliskin sik¢a sorulan sorularinda 6rneklendirir. Ayristirilmis
hesaplar1 yoneten bir yonetici i¢cin yonetim yetkisi ve sinirli vekaletname yoneticiyi
miisterilerine baglar. Varliklar ise 6zel banka veya saklama kurulusu tutar. Bankanin
yuriittiigii saklama ve miisteri raporlamasi, yonetici tarafindan dis kaynak kullanimi

sayllmaz.*

Banka ile yonetici ayr1 kuruluslar oldugundan, bu diizenleme bagimsiz saklama
sartini dogal bir sekilde karsilar. Ayn1 zamanda cifte bir kontrol de yaratir. Banka
miisteriyi tanir, varliklar tutar ve islemleri izler. Yonetici ise yatirimlara karar verir
ve portfoyil gozetir. Her biri digerinin gézden kacirdig: usulsiizliikleri fark edebilir.
Bu koruma ancak her iki taraf da roliinii ciddiye alirsa ve hicbiri kontrolleri

digerinin yaptigini varsaymazsa isler.

Saklamaci bankanin beklentileri

Singapur’daki 6zel bankalar bagimsiz varlik yoneticilerini ayri bir risk olarak ele alir.
Sektoriin MAS'1n destegiyle gelistirdigi Ozel Bankacilik Davranis Kurallar: (Private
Banking Code of Conduct), nitelikli yatirimcilara hizmet veren kuruluslar i¢in
yetkinlik ve piyasa davranisi standartlari belirler. Kurallar Nisan 2011’de Ozel
Bankacilik Danisma Grubu (Private Banking Advisory Group) tarafindan
yayimlanmis ve 1 Eyliil 2011'de yurtrliige girmistir. 28 Mart 2013’te sektor, agir vergi
suclarinin kara para aklamanin 6nciil suglar1 olarak belirlenmesine iliskin bir dizi iyi
uygulama ekledi.’ Bu iyi uygulamalar dogrudan bagimsiz varlik yéneticilerini ele
alir. Bir hesabin yonetiminde bagimsiz bir varlik yoneticisi yer aliyorsa banka,
yoneticinin esdeger standartlar uyguladigina dair teyit almalidir. Banka ayrica
yOneticinin miisterilerini kendi dogrudan miisterileriyle ayn1 durum tespiti ve

miisterini tan1 standartlarina tabi tutmalidir.®

Bu nedenle banka, bir yoneticinin getirdigi her miisteri hakkinda kendi miisteri
durum tespitini (CDD) yapar. Yoneticiyi de inceler: lisansini, pay sahipligini, gecmis
performansini, uyum diizenlemelerini ve itibarinu. Iyi uygulamalarda sayilan uyar1
isaretleri, ornegin gecerli bir neden olmaksizin postanin bankada bekletilmesi (hold

mail) talepleri, karmasik yapilar, yiiz yiize olmayan iliskiler ve vergiyle ilgili olumsuz
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haberler, bagimsiz yéneticilerin getirdigi miisteriler icin de aynen gegerlidir.” E.VL
Bolim’'de incelenen 2023 kara para aklama vakasi bu kontrollere ek bir agirlik
kazandirmistir. Boylece saklamaci banka, bagimsiz varlik yoneticisi agisindan

MAS'1in yaninda ikinci bir denetci islevi goriir.

Cikar catismalar: ve licretlendirme

Modelin en hassas noktas iicretlendirmedir. Bagimsiz varlik yoneticilerine
genellikle miisteri tarafindan bir yonetim iicreti, bazen de bir performans iicreti
odenir. Yoneticiler ayrica bankanin miisteri hesabindan elde ettigi iicretlerden pay ya
da tirtin saglayicilarindan 6deme alabilir. Bu tiir 6demeler daha fazla islem yapmaya,
belirli bir bankay1 secmeye veya belirli iiriinleri tercih etmeye yonelik bir tesvik
yaratir. Rehber, her yoneticinin fiili ve potansiyel ¢ikar catismalarini azaltacak
onlemler almasini, bunlari uygun durumlarda aciklamasini ve degerlendirmesini
MAS icin belgelemesini sart kosar. Ucretlerin ve sona erdirme kosullarinin
aciklanmasi her hesap icin asgari bir gerekliliktir.?

Ozel bankacilik sektorii, takdire bagli yonetim yetkileri icin kendine daha siki bir
olciit koymustur. 31 Mart 2017’den bu yana Ozel Bankacilik Davranis Kurallari,
takdire bagli bir portfdy icin zaten yonetim veya danismanlik ticreti alan bir
kurulusun iiriin saglayicilarindan retrosesyon almamasi ve bunlari elinde tutmamasi
gerektigini 6ngoriir. Kurulus bunlari elinde tutarsa ticretlerini diizeltmeli veya
odemeleri miisteriye iade etmelidir. Aksi halde 6zel bir bilgilendirmenin ardindan
miisterinin onayini almalidir.” Bu standartlarin 6tesinde konu Singapur’da genel
temsil hukuku ve 6zen ve sadakat yiikiimliiliikleri (fiduciary duties) cercevesinde
diizenlenir. Buna gore temsilci, actklanmamis menfaatler konusunda miivekkiline
hesap vermek zorundadir. Bu nedenle Singapurlu bir bagimsiz varlik yoneticisini
gorevlendiren miisteri, yoneticinin hesapla baglantili olarak bankalardan veya tirtin
saglayicilarindan aldig: tiim 6demelerin yazili bir dokiimiinii istemelidir.
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Aile ofisleriyle sinir

Bagimsiz varlik yoneticisi ile aile ofisi arasindaki ¢izgi her zaman net degildir.
Birbiriyle iliskisi olmayan birkac ailenin varliklarini yoneten c¢ok aileli bir ofis fon
yonetimi faaliyeti yiiriitiir ve lisansa ihtiya¢ duyar. Yalnizca tek bir ailenin
varliklarini yoneten tek aileli bir ofis ise Securities and Futures (Licensing and
Conduct of Business) Regulations'in Ikinci Ekinin 5(1)(ba). paragrafinda diizenlenen
bir lisans muafiyetine dayanabilir.' Bu muafiyetin sartlar1 ile 1947 tarihli Gelir
Vergisi Kanunu'nun 130. ve 13U. maddeleri kapsamindaki vergi tesvikleri E.III.
Bolim’'de incelenmektedir. Birbiriyle iliskisi olmayan ailelerden para kabul etmeye
baslayan bir aile ofisi, ¢izgiyi asarak lisansli fon yonetimi alanina girer.

Notlar

1. Geneve, place financiere internationale, E.VIL. Bolim, “Les gestionnaires de

fortune indépendants : origine et modeéle” kismi. <

2. MAS Rehberi SFA 04-GO05, par. 2.1 ve 3.7.2: fon yonetimi isi yiiriiten bir
sirketin CMS lisansina ihtiyaci vardir; rehber “external asset management”

lisansh bir fon yonetim sirketinin is modellerinden biri olarak ele alir. <

3. MAS, FAQs on the Licensing of Fund Management Companies, son giincelleme
Haziran 2026, S17: bir fon yonetim sirketinin veya iliskili sirketlerinin
yonettigi yatirim tirtinleri hakkinda olgusal bilgi verilmesi “is not considered

to be a financial advisory activity”. <

4. MAS, FAQs on the Licensing of Fund Management Companies, son giincelleme
Haziran 2026, dis kaynak kullanimina iliskin SSS, Senaryo C (“FMC
managing segregated accounts or mandates”): “Investment management
mandate and LPOA”dan olusan sozlesmeler; “Private bank or Custodian”; dis
kaynakli faaliyet 6rnekleri arasinda arastirma ve danismanlik, risk yonetimi, i¢
denetim, uyum ve bilgi teknolojileri yer alir; “Examples of Activities Not

Considered Outsourcing: Client reporting, Custody”. <

5. Private Banking Industry Group, Private Banking Code of Conduct, 1 Eyliil
2020’de yiirtirlige giren metin, giris: Private Banking Advisory Group, Ocak

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

2010’da MAS1n destegiyle kurulmus ve 2011°de Private Banking Industry

Group (PBIG) olarak yeniden yapilandirilmistir; Ek (“Summary of Changes to
PB Code”): “1 September 2011 PB Code launched by Private Banking Advisory
Group in April 20117 “28 March 2013 Included addendum on Industry Sound

Practices”. <

6. Private Banking Code of Conduct, 1 Eylil 2020°de yiiriirlige giren metin,
Industry Sound Practices, par. 2.7: “Where an External Asset Manager is
involved in the management of the account, Covered Entities should assess
and obtain confirmation that the External Asset Manager is adhering to
standards that are equivalent to those set out in this framework. Likewise, the
Covered Entities should subject clients of External Asset Managers to due
diligence and know your client standards that are equivalent to those they

apply to their own direct clients.” <

7. Private Banking Code of Conduct, 1 Eylil 2020°de yiiriirlige giren metin,
Industry Sound Practices, par. 3.1: uyar: isaretleri arasinda miisterinin tatmin
edici gerekce olmaksizin postanin bekletilmesi (hold mail) talepleri, karmasik
yapilarin kullanilmasi, yiiz ylize olmayan is iliskileri ve vergiyle ilgili olumsuz

haberler yer alir. <

8. MAS Rehberi SFA 04-GO05, par. 4.1.3: bir fon yonetim sirketi “shall put in
place measures to mitigate any actual or potential conflicts of interest”,
bunlar1 uygun durumlarda aciklamali ve degerlendirmeyi belgelemelidir; par.
4.1.4 (ii): “the terms with respect to fees, termination or exit” aciklanmalidir.
o

9. Private Banking Code of Conduct, 1 Eylil 2020'de yiiriirlige giren metin, par.
6.4.15-6.4.16; Ek: “prohibition of retrocessions for products purchased under
discretionary portfolios™u getiren 31 Mart 2017 tarihli degisiklik; Kurallar,
ozel bankacilik sektoriinde nitelikli yatirimcilara hizmet veren ve MAS1n

diizenlemesine tabi kuruluslara (“Covered Entities”) uygulanir. <

10. MAS, FAQs on the Licensing of Fund Management Companies, son giincelleme
Haziran 2026, S18-S19: tek aileli ofisler SF(LCB)R Ikinci Ekinin 5(1)(ba).
paragrafindaki lisans muafiyetinin tiim sartlarini karsilamalidir; MAS “will
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generally not grant case-by-case exemptions to SFOs unless there are

exceptional reasons” (Haziran 2026'da giincellendi). <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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