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ONSOZ

Tiirkiye'de Menkul Kiymet Yatirnrm Fonlar1 ve Avrupa Birligine Entegrasyonu
konulu bu c¢aligmada, Avrupa Birligi Yatirnm Fonlar1 Direktiflerinin ve isleyisinin
tilkemizdeki mevcut yapiya uyumunun ortaya konulmasi amaclanmistir. Bu amag
cercevesinde; Avrupa Birligi Yatinm Fonlarina yon veren direktifler, mevcut isleyis
yapilar1 ve standartlari ile bunlara entegrasyonu beklenen Tiirk Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarinin yasal diizenlemeleri ve isleyis yapilar1 incelenmistir. Bu inceleme mevcut
farkliliklar1 ortaya koymus ve Tiirk Menkul Yatirim Fonlarinin entegrasyon gerekleri

saptanmigtir.

Bu calismanin hazirlanmasinda biiyiik katkisi olan sevgili hocam Prof. Dr. Ayse
Sumer’e, arastirma gorevlileri Saym Seniha Dal ve Ferah Tiirkoglu basta olmak iizere,
hayatim boyunca yanimda olan canim anneme, babama, annaneme ve de kuzenim

Taylan’a tesekkiir ederim.
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GIRIiS

Finansal piyasalara yatirrm yapmak belli bir bilgi birikimi ve uzmanlk
gerektirmektedir. Ozellikle de hizla kiiresellesen diinya ekonomisinde bilgi akisinin
inanilmaz boyutlara geldigi giliniimiizde yatirim yapmak ve bundan en yiiksek verimi
elde etmek bireysel yatirimcilarin boyutlarini agmaktadir. Ayrica bireysel birikimler
genellikle yeterli biiyiikliige ulagamadiklarindan, etkin bir ¢esitlendirme yapilamamakta
dolayistyla da maruz kalinan risk artmaktadir. Bu nedenle de tek baglarina pek énem
tasimayan tasarruflarin, sermaye piyasasina, bu alanda uzmanlasmis bilgi ve tecriibe
sahibi kisiler tarafindan kanalize edilmesi ihtiyaci yatirim fonlarinin ortaya ¢ikisina

neden olmustur.

Sermaye piyasasi kurumlar1 arasinda 6nemli bir yere sahip olan yatirim fonlar
isleyisinden kaynakli avantajlari nedeniyle yatirimcilar tarafindan fazlasiyla tercih
edilen bir yatirmm tiiriidiir. Ozellikle profesyonellikten, yeterli bilgi ve tecriibeden uzak
yatirimcilar i¢in zaman ve bilgi tasarrufu saglayip, risklerini azaltarak, konjonktiirel
dalgalanmalardan miimkiin oldugunca etkilenmeden piyasalarda yer almalarina imkan

tanimaktadir.

Genisleme, biitiinlesme ve uyum siireci i¢ersinde bulunan AB'de uyum siirecinin
en temel bilesenlerinden birini Topluluk hukuki diizenlemelerinin ve yasalarinin
uyumlastirilmast olusturmaktadir. Ulkemizin AB entegrasyon siirecinin bir adimi olan
sermaye piyasalarimin 6nemli bir kolektif yatirim kurulusu olan yatirim fonlarimin
entegrasyonu mevcut yapmin AB standartlarina uyumlastirilmasiyla islerlilik
kazanacaktir. S0z konusu uyumlastirma sonucunda, hem piyasa sartlarina gore
sekillenebilen kurumsal yatirirm kuruluslarinin olusumu hem de yatirimcilarin daha iyi

korundugu ve katilimcilarin genisledigi bir piyasanin yaratilmasi saglanacaktir.

Yukarida belirtilen amag¢ dogrultusunda Birinci Béliimde; Diinya'da ve Tiirkiye'de
yatirim fonlarmin ortaya cikisi, tiirleri, ilkeleri, avantajlari ve de iilkemiz yatirim

fonlariin Sermaye Piyasas1 Kanunu agisindan temel diizenlenmelerine yer verilmistir.



Ikinci Béliimde; AB’nin temelini olusturan kurucu antlasmalar, AB'nin gelisim
stireci, Turkiye ve AB iliskilerinin tarihg¢esi ve Avrupa Sermaye Piyasalarina yon veren

AB Direktifleri incelenmistir.

Ugiincii ve son Béliimde ise; AB Finansal Hizmetler Politikasi ve kolektif yatirim
kurulusglarina iliskin diizenlemeler incelemek suretiyle Tiirk Menkul Yatirim Fonlarinin
Avrupa Diizenlemeleri ile karsilagtirilmali analizi yapilarak bir tavsiye niteliginde

tilkemiz mevzuatinda yapilmasi gereken degisikler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASALARI VE YATIRIM FONLARI

1. GENEL OLARAK SERMAYE PiYASALARI
1.1. Sermaye ve Piyasa Kavramlar

Sermaye, bir ihtiyacin dogrudan veya dolayli olarak karsilanmasi, diger bir ifade
ile tiiketim icin degil, aksine yeni servetler iiretimi i¢in kullanilan servetin bir kismini
ifade etmektedir. Ekonomi ilmi yoniinden bakildiginda, servet ile sermayenin tek farki
iiretim amaciyla kullanilmasidir.'Isletme bakimindan ise; Ekonomik bir deger tasiyan
ve ekonomik tesebblislin ortaya c¢ikmasinda etkili olan her sey yani bir isletmenin
devamli olarak faaliyette bulunabilmesi ve fonksiyonlarini1 yerine getirebilmesi igin
sahip oldugu iretim araclari, para gibi malvarliklari da sermaye olarak kabul

edilmektedir.’

Piyasa terimi ise dilimize Italyancadan gelmis olup, alici ve saticilarin
birbirleriyle dogrudan ya da dolayl kars1 karsiya gelerek, mal ve hizmet transferinin
gerceklestigi yer olarak tanimlanmaktadir.’ Bu tamimlamadan yola cikarak piyasanin

cok degisik yonlerini gormek olanakhdur.*

- Piyasa i¢in fiziksel bir yere ihtiya¢ yoktur. Sadece alic1 ve saticinin bu mal ve

hizmetler hakkinda birbirleri ile iletisim kurmas1 yeterlidir.

- Piyasalarda alim ve satima konu olan mal ve hizmetlerin miilkiyetini elinde
bulunduranlar tarafindan aliip satilmasi sart degildir. Onemli olan bu mal ve

hizmetlerin ucuz sekilde transferinin saglanmasidir.

- Cok c¢esitli sayidaki mal ve hizmetleri icerebilen piyasalar, her varlik i¢in bir
transfer imkani1 saglamaktadir. Bu sayede de alict ve saticilar pazarin

varligindan yarar saglamaktadirlar.

0. Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Ankara: Asil Yaymnlari, 2005, s.1

A.Ertay Mentes, Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara, 1975, s.1, Meliksah Yasin, SPK ve
islemleri, Ankara: Seckin Yaynlari, 2002, s.33

Mentes, a.g.e., s.4, Unal, a.ge.,s.l

Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yoénetimi, Ankara: Gazi Kitabevi Yaymlari,
2007, s.3



Yukarida anlatilanlar 15181nda, iktisadi anlamda piyasay1 su sekilde tanimlamak
miimkiindiir. Piyasa; alic1 ile saticinin birbiri ile karsilikli iletisim iginde oldugu ve alim
sattmin yapildigr® diger bir ifade ile sermaye arz ve talebinin karsilastigi yer olarak

6
tanimlanir.

Cok ¢esitli piyasa tiirleri bulunmakla birlikte ¢calismamizda, finansal piyasanin alt

boliimii olan sermaye piyasasi konusu incelenecektir.
1.2. Sermaye Piyasasimin Tanmim ve Ozellikleri
1.2.1. Sermaye ve Para piyasalan

Finansal sistem i¢inde, bir tarafta gelirlerinin tamamini tiiketmeyen, fon fazlasina
sahip olan kesim, diger tarafta gelirlerinden daha fazla harcama yapmas1 gereken, fon
ihtiyaci olan(fon ag1g1 bulunan)kesim yer alir.’Dolayisiyla, mevcut kaynaklarin verimli
bir sekilde kullanilarak, yatirimlara kanalize olabilmesi i¢in fon agig1 olan kesimle, fon

fazlas1 olan kesimin kars1 karsiya gelecegi bir piyasaya ihtiya¢ duyulur.

Fon fazlasi olan kesimden fon a¢ig1 olan kesime kaynak aktarimi islevi finansal

piyasalar ve bu piyasalardaki finansal araglar yoluyla gergeklesmektedir.®

Bir ekonomide finansal piyasalardan s6z edebilmek igin, tiikketimleri iizerinde
gelire diger bir ifade ile tasarrufa ayirabilecek biiylikliikkte gelire sahip olan ve bu
tasarruflar1 bagka bir amacla kullanmayip finansal piyasalara yonlendirme isteginde
olan bireyler ile gelirleri lizerinde harcama yapmak isteyen ve gelir agiklarini finansal

piyasalardan karsilama arzusunda olan kesimin varlig1 gerekmektedir.

Fon aktarimin1  gergeklestiren, finansal piyasalar1 ¢esitli  bigcimlerde
siiflandirmak miimkiindiir. Ancak smiflandirmanin en ¢ok el degistiren fonlarin
vadelerine bakilmak suretiyle yapildigi goriilmektedir. ° Bdyle bir smiflandirmada

finansal piyasalar "para piyasalar1" ve "sermaye piyasalar1" olmak iizere ikiye ayrilir.

Yasin, a.g.e., 5.33, Selahattin Tuncer, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi ( Teori —Uygulama), istanbul:
Okan Yayinlari, 1985, s.1, Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasi ve Islemleri, istanbul:
Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi, Yaym No:459-692, 1993, s.1, Mehmet Inam,
Sermaye Piyasasi, Ankara:Seckin Yayinlari, 2007, s.45, Civan, a.g.e., s.3

Inam, a.g.e., s.45

Cemal Kiigiiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatinmcinin Korunmasi, Ankara:SPK Yayinlari,
No:131, 1999, s.5; Cemal Sarikamis, Sermaye Pazarlar1, Gelistirilmis, 4.b.Istanbul: Alfa Yaymnlari,
2000, s.3

Kiigiiksozen, a.g.e., s.5

Sarikamus, a.g.e., s.4, Kiiciiksdzen, a.g.e., 5.6, Rodoplu, a.g.e., .8



Sermaye piyasalari orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar
olarak tanimlanirken, para piyasalari, kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastigi

piyasalar olarak tanimlanmaktadir."

Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasinda devamli bir iliski ve gidis gelis vardir.
Sermayeye gereksinim duyan girisimciler bu iki piyasadan herhangi birine
basvururlar.''Yani, bu iki piyasa arasinda bir etkilesim, bir kaynak gecisi soz
konusudur. Bunu saglayan en 6nemli unsur ise faizdir. Birbiriyle ters yonlii ¢alisan bu
iki piyasada, faizler yiikseldiginde hisse senetlerinin fiyatlar1 diiseceginden, bu
piyasadan ¢ikan tasarruflarin bir kismi bor¢lanmayi ifade eden sermaye piyasasi
araclarina ve bankalara yonelebilir. Aksi durumda ise hisse senetlerine yonelme soz
konusu olur. Fon talep edenler, talep ettikleri fonun maliyetini g6z 6niinde bulundurarak
bu taleplerini iki piyasadan birden karsilayabilirler. Fon arz edenler de ayni sekilde
tasarruflarmi  risk  ve getiriyi g6z Onlinde bulundurarak iki  piyasaya

yonlendirebilmektedirler.

Yukarida belirtildigi gibi, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar
olarak tanimlanan para piyasalarinin araglarini; nakit, altin, déviz ve kambiyo senetleri
olustururken, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilasti§i sermaye piyasalarinin
araclarmi hisse senedi ve tahvil gibi degerler olusturmaktadir. Bu fark sermaye

piyasalarini para ve mal piyasalarindan ayirmaktadir.'

Esas itibariyle bu piyasalar arasindaki fark, fon arz ve talebindeki vade veya
donemler dolayisiyla birbirinden ayrilmakta ve teorik bir 6zellik arz etmektedir.
Uygulama ve diizenlemelere bakildiginda ise para ve sermaye piyasalarinin i¢ ice

olduklar1 ve birbirlerinden kesin sinirlarla ayrilamayacag: goriilmektedir.'?

Aciklamalar dogrultusunda sermaye ve para piyasalarinin farklarinit maddeler

halinde 6zetleyecek olursak;

Yasin, a.g.e., s.34, Inam, a.g.e., 5.46, Rodoplu, a.g.e., 5.9, Sarikamis, a.g.e., 5.16

" Giiven Vural, Yatirim Ortakliklari, Ankara iktisadi ve Ticari {limler Akademisi, Ankara, 1978, s.5
Unal, a.ge.,s.2

Ziihti Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii Yaymlar;, Yaym No:225, 1988, s.5, S. Unal Sakar, Araclari, Kurumlari ve
isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, No:109, 1997, ss.6-7,
Kiigiiksozen, a.g.e., 5.6, Yasin, a.g.e., s.34



- Para piyasalarinda vade kisa oldugu diger bir ifade ile kisa siireli finansman
sagladigi i¢in bu piyasada risk dolayisi ile faiz orani diisiik, sermaye

piyasalarinda ise vade uzun oldugu i¢in risk ve faiz oram yiiksektir.

- Para piyasalarindan saglanan fonlar isletmelerin donen varliklarinin
finansmaninda kullanilirken, sermaye piyasalarindan saglanan fonlar,

isletmelerin ek yatirim ve duran varliklarinin finansmaninda kullanilir.

- Para piyasalarinin kaynaklarint vadeli ve vadesiz mevduattan olustururken,

sermaye piyasasinin kaynaklarint devamlilik arz eden tasarruflar olusmaktadir.
1.2.2. Sermaye Piyasasi Tanimi ve Unsurlari

Iktisadi kalkinmanin ve biiyiimenin saglanabilmesi devamli siire¢ haline
getirilebilmesi tasarruflarin artirilabilmesi ve artan tasarruflarin verimli yatirimlara
kanalize edilmesi ile miimkiindiir. Sermaye piyasasi talep edilen fonlarin dagitiminda ve
piyasanin etkin bir sekilde islemesinde biiyiik rol iistlenmektedir. Sermaye piyasalarinin
amaci, tasarruf sahiplerine sermaye piyasasi araclarin1 alabilece§i ve satabilecegi

giivenilir ve ekonomik bir mekanizma temin etmektir.

Sermaye piyasalar1 sayesinde yeni yatirimlara kaynak saglanabilmekte ve
kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesi gerceklesmekte yine ayni sekilde
bireylerin yatirimlarini spekiilatif alanlar yerine daha iiretken yatirimlara kaydirabilmesi

saglanabilmektedir.

Gelir dagilimini diizenleyici fonksiyonu ile liretim mallar1 {izerindeki miilkiyet
daha genis halk Kkitlelerine yayilmakta ve sermaye piyasasina hareketlilik

kazandirmaktadir.'

Sermaye piyasast kavrami doktrinde ve Sermaye Piyasasi Kanunu gerekgesinde

n

degisik sekillerde tanimlanmakla beraber genel olarak" orta ve uzun vadeli fonlarin
aract kuruluslar aracilifiyla arz ve taleplerinin karsilastigi piyasalar" olarak tarif

edilmektedir."

'Y Nihal Kargi, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iliskileri: Tiirkiye Ornegi,
Ankara: SPK Yayinlari, Yayin No:115, 1998, s.51
5 Yasin, a.g.e., s.34, Civan, a.g.e., ss.6-11, Rodoplu, a.g.e., 5.9, Kiiciiksdzen, a.g.e., s.6, Vural, a.g.e., s.4



Yapi olarak sermaye piyasalari bes ana unsura dayanmaktadir.'®

—Orta ve uzun vadeli fon arz edenler(Yatirnmcilar):Sermaye piyasasinin
birinci unsurunu sermaye piyasasina orta ve uzun vadeli fon arz ederek piyasanin

calismasini saglayan yatirimcilar olusturur.

—Fon talep edenler (Thraccilar):Ozel hukuk tiizel kisileri Anonim Ortakliklar,
istisnai olarak Bankalar ve bazi kamu tiizel kisileridir. Thragcilar, yatirimcilarin sundugu
fonu c¢esitli sermaye piyasast araglar1 ihra¢ etmek suretiyle satisa sunmakta ve bu

sekilde isletmelerine kaynak yaratabilmektedirler.

—Fon arz ve talep edenlerin karsilastig1 piyasalar: Borsalar ve teskilatlanmig

piyasalardir. Borsalar, yatirimcilar ile ihraggilarin karsi karsiya geldigi piyasalardir.

Ancak baz1 iilkelerde, Amerika Birlesik Devletleri gibi, borsa dis1 islemlerde
kabul edilmekte veya bazi iilkelerin sermaye pazarlari heniliz orgiitlenmemis halde

oldugundan bu unsur tiim iilkeler i¢in gegerli degildir."”

—Sermaye Piyasas1 Araclari: Sermaye piyasalarinda tedaviile c¢ikarilan ve
satilan menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglardir. Sermaye piyasasinda
fonlarin ihragcilara aktarilmasi, ihracgcilarin halka arz ettigi g¢esitli sermaye piyasasi

araglarinin yatirimeilara satisi ile gerceklesmektedir.

Gelismis iilkelerde sermaye piyasasi araglar1 sayr ve tiir bakimindan oldukg¢a

fazladir.

—Fon arz ve talebinin karsilasmasina yardim eden yardimci veya araci
kuruluslar (Sermaye Piyasas1 Kurumlari): Sermaye piyasasinin verimli ¢aligabilmesi
icin bu alanda faaliyet gostererek islemlerin yapilmasini saglayan gesitli kurumlar

bulunmaktadir.

' Ayse Sumer, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Gelistirilmis, 3.b.istanbul: Alfa
Yayinlari, 2002, s.1, Aytac, a.g.e., ss.2-3, Yasin, a.g.e., s.37, Sinasi Kara, Sermaye Piyasasl, Istanbul,
1990, s.2, Civan, a.g.e., .s.12

7" Yasin, a.g.e., s.37



1.2.3. Sermaye Piyasasi Tiirleri

Orta ve uzun vadeli fonlarin araci kuruluslar araciligiyla arz ve taleplerinin
karsilastig1 piyasalar olarak tanimlanan sermaye piyasalari, birincil ve ikincil piyasalar

olmak {iizere ikiye ayrilir.
1.2.3.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin piyasaya ilk kez ihra¢ edildigi finansal
piyasalar olarak tamimlanmaktadir. '® Yani, menkul degerler ilk defa islemi burada

goriirler.

Bu piyasayi hisse senetleri ve tahvillerin ilk kez siiriiliip ihragtan alindig1 piyasalar
olarak tanimlamakta miimkiindiir. Ilk menkul kiymet ihracinin bir araci kurum veya
banka kullanarak yapilmasi bu piyasanin birincil piyasa olma 0Ozelligini ortadan

kaldirmaz."

Bu piyasada menkul degerler iki sekilde arz olmaktadir. Bunlardan birincisi,
isletmelerin fon ihtiyacim1 karsilamak amaciyla tasarruf sahipleri ile aracit kurumlar
gorev almadan iliski kurmas: seklinde gerceklesen dogrudan arz olayidir. Ikincisi ise,
dolayli arz dedigimiz fon ihtiyacinin araci kurumlar vasitasiyla kargilanmasi olayidir.
Dogrudan arz halinde isletme ve tasarruf sahipleri arasinda araci kurum yer

almayacagindan maliyetler dolayl arza gore daha diisiik olacaktir.
1.2.3.2. ikincil Piyasalar

Daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin islem gordiigii yani yeniden alim
satimimin yapildigi piyasalar ikincil piyasalar olarak adlandirilmaktadir.”® Bu piyasanin
en Oonemli fonksiyonu, birinci el piyasasinda ihra¢ edilen menkul kiymetleri alanlara
bunlar1 satmak, belli bir menkul kiymeti ilk ihra¢ sirasinda alamamis kimselere de her
an almak imkéani saglamaktadir.®' Yani ikincil piyasalar, yeni menkul kiymet arzi ile

degil, mevcut menkul kiymetlerin el degistirmesi ile var olmaktadir.

Kiigiiksozen, a.g.e., s.7, Rodoplu, a.g.e., s.11, Civan, a.g.c., .20, Yasin, a.g.e., s.35

Civan, a.g.e., s.20

Kiigiiksozen, a.g.e., s.7

Barbaros Yalginer, Tezgah iistii Hisse Senedi Piyasalari, ABD ve Diger Ulke Uygulamalari ve
Tiirkiye Degerlendirilmesi, Ankara: SPK Yayinlari, Yayin No:34, 1996, s.157



Birincil piyasalarin gelismesinde, ikincil piyasalarm biiyiik 6nemi vardir* Ciinkii,
ikincil piyasalar likiditeyi artirmaktadir. Bu durum, birinci el piyasasinda ellerinde
menkul deger bulunan yatirimcilar ve aract kurumlarin bu degerleri ikincil piyasalarda
istedikleri zaman paraya cevirebilme 6zelliginden kaynaklanir. Yani ikincil piyasalar,
menkul krymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasalara talep yaratmakta ve bu

piyasalarin gelismesini saglamaktadir.

Ikinci el piyasalarda menkul kiymet alim ve satimi ya teskilatlanms piyasalar
olan borsalarda ya da teskilatlanmamis aracilar arasinda islemlerin gergeklestigi

tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir.

2. TURKIYE 'DE SERMAYE PiYASALARI
2.1. Tiirkiye'de Sermaye Piyasalarinin Tarihsel Gelisimi

Bati'da sermaye piyasalar1 18. yy' da yayilmaya baglamis, 19. yy'da gelisimini
sirdiirmiis, 20 yy' da ise ekonominin temel mekanizmalarindan biri olmustur.
Ulkemizde ise, ilk sermaye piyasasi hareketlerinin baslangici 19.yy'nin ikinci yarisina
degin uzanir. 1980'li yillara kadar bankalar ve diger para piyasasi kurumlart 6nemli
sayilabilecek oOlclide bir gelisme gostermisse de iilkemizde sermaye piyasalarinin
gelismesi, ekonomide 6nemli fonksiyon {istlenen bir kurum haline gelebilmesi 1980'li

yillar1 bulmustur.

Tiirk sermaye piyasalarinin gelisim siireci incelendiginde, ortaya cikis kosullari ile
amaglariin Bati'dan oldukga farkli oldugu goriiliir. Bati'da sanayi devrimiyle birlikte,
sinai faaliyetlerin, sermaye ve finans yatirimlarinin genislemesi, anonim sirketlerin
yayginlagsmasi yani kapitalist sistemin gelismesi sonucu gelisen bir sermaye piyasasit s6z
konusudur. Ozetle Bati'da, sermaye piyasalariin gelisimi iilkemizin aksine

ekonomilerindeki gelismelerin paralelinde gergeklesmistir.

Ayrica belirtmemiz gereken diger bir husus da Tiirk sermaye piyasalarinin geligim
sirecinin de Bati'ya kiyasla olduk¢a yavas oldugudur. Bunun baslica sebepleri, devletin
ekonomik sistemi, toplumsal yapi, uluslararas: ticari gelismelerin gerisinde kalmalari

olarak siralanabilir.?’

2 Kara, a.g.e., s.38, Kiiciiksdzen, age., s.8, Inam, a.ge.,s47 . .
» Haydar Kazgan ve digerleri, Osmanlidan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, c.1, istanbul:IMKB
Yayinlari, 1995, s.157, Yasin, a.g.e., s.48



Tiirkiye 'de sermaye piyasalarinin gelisimini Osmanli ve Cumhuriyet dénemi

olmak tizere iki boliimde inceleyecegiz.
2.1.1. Osmanh Donemi

Tiirkiye'de ilk sermaye piyasasi gelismelerinin temelinde, Bati iilkelerinde
gergeklesen sanayi devrimi ve biiyllk anonim girketlerin sagladigi sermaye

birikimlerinin etkileri yer almaktadir.**

Koklii degisimlerin yasandigi Avrupa'da sanayi devrimi sonucu ortaya c¢ikan
sermaye birikimi, Avrupa llkelerini ¢evre iilkelerle ticari iliskileri siirekli genisletmeye,
daha sonra da sermaye yatinmlar1 yapma ve bor¢ para verme yoluyla iilke
ekonomilerini denetim altna almaya sevk ediyordu.” Nitekim Osmanli ekonomisinin
bu denli disariya bagimli hale gelmesinde, ilki 1838 yilinda Ingiltere ile imzalanan ve
yabancilara ekonomi iizerinde hareket etme 6zgiirligii saglayan "Balta Limani Ticaret
Antlagsmas1" olmak iizere, gesitli iilkelerle yaptig1 ticaret anlagmalar1 etkili olmustur.
Kapitiilasyonlarin tanidigi ayricaliklara, bu yeni anlagmalarla eklenen ayricaliklar,
iilkeyi agik bir pazar haline getirerek, ekonomiyi i¢inden ¢ikilmaz bir darbogaza

sokmustur.*

Osmanli bu déonemde, Ronesans hareketleri ve sanayi devriminden uzak, Bati'daki
yeniliklere kapali bir politika izlemekteydi. Sanayi devriminin disinda kalan ve ciliz bir
ekonomik yapiya sahip Osmanli topraklarinda yasayan yabanci tacir ve azinliklar,
sanayi devrimiyle yayginlasan Batili anonim sirketlerin c¢ikardigi hisse senedi ve

tahvillerin alim satimiyla ugrasarak tasarruflarini degerlendirme yoluna gitmislerdir.

Hi¢ kuskusuz yabanci tacir ve azinliklarin sahip olduklar1 ayricaliklar, Osmanl
para biriminin altin olmasi, kapitiilasyonlar ve kambiyo Kkiiltiiriiniin bulunmamasi bu

ticaretin kolayca yapilmasin saglamustir.”’

Osmanli Hiikiimeti, Balta Limani1 Ticaret antlasmasi ile Tanzimat hareketi, Islahat
ferman1 gibi reformlarla baslayan Batililagma etkisiyle, ekonomiyi darbogazdan
kurtulmanin yolu olarak Batililasma ve Bati modeli mali kurumlar1 organize etme

fikrini destekleme yoluna gitmistir. Batilasma etkisine giren Osmanli topraginda

** Azmi Fertekligil, Tiirkiye'de Borsanin Tarihgesi, istanbul: IMKB Yayinlar1, No:3, 1993, 5.19
» Civan, a.g.e.,s.171

% Fertekligil, a.g.e., 5.88

¥ Civan, a.g.e,s.171
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yasayan insanlar, bir giin tasarruflarin1 degerlendirmek istedikleri zaman karsilarinda
Batili Anonim Sirketlerin hisse senetlerini, tahvillerini bulmuslar ve yabanci tacir ve
azinliklar1 6rnek alarak, o kiymetlere yatirnm yapmislardir. Bu konudaki gelismelerde,
Galata Bankerleri olarak {in yapan mali aracilarin 6nemli rolii olmustur. Osmanli'nin bu
suretle kazandig1 ilk deneyimler, daha sonra i¢ ve dis bor¢lanma nedeniyle devletin

cikardig1 esham ve tahvillerin alim satimina zemin hazirlamigtir.?®

1864 yilinda Galata bankerleri adi verilen bu yabanci tacirler ve azinliklar bir
dernek kurarak faaliyete gecmis ve 1865 yilinda 6zel bir tiiziikle esnaf dernegi seklinde
bir kurul olusturmuslardir.”’Bu tamamen 6zel girisimden sonra, piyasaya iliskin 6zel bir
diizenleme bulunmadigindan, sorunu koklii bir ¢oziime kavusturmak amaciyla Avrupa
iilkeleri orneklerine bakilarak, ilk borsa tiiziigii hazirlanmustir.® 1866 tarihinde
"Dersaaded Tahvilat Borsasi" adli bir kararname ve 1872 tarihli nizamname ile
diizenlenmeye c¢alisilmig ve bu kararname ile kurulan borsada, "Devlet bono ve
tahvilleri ile Osmanli Imparatorlugu ig¢inde kurulmus olan yabanci sermaye
ortakliklarinin ¢ikardiklar1 hisse senetleri, tahviller ve diger bazi yabanci menkul

kiymetler" islem gormiistiir.”!

Borsa uzun yillar bu tiiziikkle yonetilmistir. Bu donemin en Onemli o6zelligi,
sermaye  piyasalarmin  devlet tarafindan denetlenmeye ve diizenlenmeye
baslamasidir.**1874 sayili Yonetmelikle ile Dersaadet Tahvilat Borsasi, Maliye
Bakanligi(Nezareti)'ne baglanmis ve ayni tarihli bir Nizamname(Y 6netmelik) ile bir
hiikiimet komiseri ve yardimcilarinin gozetimi ve denetimi altina girmistir. Ancak
belirlenen kurallara hi¢cbir zaman uyulmamistir. Diger taraftan hiikiimetin tayin ettigi

komiserler de meydana gelen yolsuzluklara miidahale etmekte yetersiz kalmustir.™

Tiim bu gelismelerden sonra 1906'da yapilan degisiklikle borsanin ismi "Esham

ve Tahvilat Borsasi"olarak degistirilmis ve komiserin yetkileri artirilmistir.**

28
29
30
31
32
33
34

Fertekligil, a.g.e., s.19,

Sumer, a.g.e., s.3, Kii¢iiksézen, a.g.e., s.67, Civan, a.g.e., s.174
Fertekligil, a.g.e., s.22, Yasin, a.g.e., s.50, Civan., a.g.e., s.174
Fertekligil, a.g.e., s.22

Yasin, a.g.e., s.50

Kiigiiksozen, a.g.e., 5.68

Yasin, a.g.e.., s.51, Fertekligil, a.g.e., s.33, Kiicliks6zen, a.g.e., .69
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2.1.2. Cumhuriyet Donemi

Cumbhuriyet doneminde sermaye piyasasi hareketleri hiirriyet tahvilleri ve tasarruf
bonolar1 ile baslamistir. Bu donemde s6z konusu senetler kirilarak alinip satilmaya
baslanmis ve ikinci el piyasasi da kurulmustur. Ilk borsa tiiziigi 1923 yilinda
gerceklesmistir. Bu tiiziikle borsa tiyeleri ve acenteleri siniflandirmis ve teminatlarini

artirmistir.>

Lozan Antlagmasi ile bagimsizligini ilan etmis olan ve iktisadi bagimsizligin
saglanmasi i¢in, "devletcilik ilkesine dayanan, sanayilesmeyi hedefleyen milli iktisat
anlayisin1 benimseyen" Tiirkiye Cumhuriyeti, iilkenin yeniden insasi ile ilgili basta
ekonomi olmak iizere birgok alanda yeni diizenlemeler yapmustir.*® 1923 yilinda yapilan
borsa tiliziigii, 1906 tiiziigiinii tamamen degistirmemis olup bazi yenilikler getirmistir.
Bagta da belirttigimiz gibi, Osmanli'dan miras kalan borsa azinliklarin himayesi
altindaydi.1923 yilinda ¢ikarilan yonetmelikle getirilen yeniliklerin basinda ise, Tiirk
vatandasi olmayanlarin borsada faaliyet gostermesi yasaklanmistir. Ancak yeterli

denetim hiikiimleri icermediginden, borsada spekiilasyonlar devam etmistir.

1929 tarihinde 1447 sayili "Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu"
cikarilmast ile, bundan dnce sermaye piyasalari ile ilgili ¢ikarilan biitiin yonetmelik ve
kararnameler yiiriirliikten kaldirilmis ve bu Kanun tiim {ilke i¢in gecerli bir Borsa
Kanunu haline getirilmistir.>’ Ancak yasanan 1929 krizi, Borsanin 1938'de Ankara'ya
taginmast ve kapali ekonomik politikalarla birlikte sermaye piyasasi sonmiis, islem

hacminin sifira yaklasmasi {izerine borsa tekrar 1941'de Istanbul 'a taslnmlstlr.38

Tiirkiye'de ciddi olarak bir sermaye piyasasinin kurulmasi ve kanun hazirliklari,
ilk defa 1.Bes Yillik Kalkinma Planinda 6ngoriilmiis ve 1962 yilinda Sermaye Piyasasi
etiidiiniin hazirlanmasi ile baslamistir. Tasar1 1970 yilinda Tirkiye Biiyiik Millet
Meclisi' ne sunulmus, bu arada komisyonlarda pek cok degisiklige ugrayarak 1981
yilinda Milli Giivenlik Konseyi tarafindan kabul edilmistir. On bir yillik gecikmeyle
kabul edilen 2499 sayili SerPK, 1992 yilina kadar uygulanmistir.*

35
36

Unal, a.ge.,s.13

Toktamis Ates, Alkan Soyak, Osmanhdan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, c.2, Istanbul: IMKB
Yaymlari, 1999, s.27

Kiigiiksozen, a.g.e., s.70

Sumer, a.g.e., s.3, Kiigiiksozen, a.g.e., $5.69-70

Unal, a.g.e., .13, Sumer, a.g.e., 5.3,

37
38
39
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1992 yilina gelindiginde ise gerek bu kanunun uygulanmasindan dogan
bosluklarin 6niine ge¢mek gerekse Tiirkiye ve Diinya'daki ekonomik gelismeler
dogrultusunda ortaya ¢ikan yeni ihtiyaclarin karsilanmasini saglamak amaciyla 3794

say1l1 Kanunla yapilan degisiklikler sonucu SerPK yeni bir ¢ehreye kavusmustur.

3794 sayili degisik SerPK'daki yenilikler; Sermaye Piyasasi Kurulu'na bazi maddi
hukuk kurallarinin dogmatik diizenlenmesinin yapilmasi yetkisinin verilmesi, SPK'ya
menkul kiymet meydana getirme yetkisinin taninmasi, kanundaki baz1 kavramlarin ve
uygulama alaninin genigletilmesi, menkul kiymet ile kambiyo ve diger kiymetli taslar
borsalari ile teskilatlanmis diger piyasalarin diizenlenmesine iligkin hiikiimler, kayda
alma sisteminin benimsenmesi, sisteme yeni hukuk kurumlarinin kazandirilmasi, cezai
hiikiimlerin daha kapsamli bir hale getirilmesi ve SPK'nin bankalar iizerindeki

uygulama alanmin genisletilmesi seklinde kendisini gostermektedir.*

1994 ve 1998 yillarinda, lilkemizde yasanan ekonomik krizler piyasalarda yeni
diizenlemeler yapilmasi ihtiyacim dogurmustur.1995 yilinda 4113 sayih*' Yetkili
Kanun'a dayanilarak 558 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile SerPK'da bazi
degisiklikler yapilsa da Anayasa Mahkemesi tarafindan E.1995/45-K, 19995/58 sayili
karar ile iptal edilmistir.*” Bu durum yasada biyiik bosluklarin dogmasma neden
olmustur. Ardindan TBMM'de 15.12.1999 tarihinde kabul edilen 4487 sayil1 "Sermaye
Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret Ve Sanayi Odalari, Ticaret
Borsalar1 Ve Tiirkiye Ticaret Sanayi Deniz Ticaret Odalar1 Ve Ticaret Borsalar1 Birligi
Kanunun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun "ile SerPK 'da istenen yenilikler

getirilmistir.*

4487 sayili SerPK ile Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin tabi oldugu hukuki
statlide onemli degisikler olmustur. Sermaye piyasalar1 araglarinin kaydilestirilmesi i¢in
yapilacak caligsmalar ve Merkezi Kayit Kurulusu ile ilgili esaslar belirlenmis, Tiirkiye
Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi gibi yeni kurumlar sisteme kazandirilmus,
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslara yeni kuruluslar eklenmis, denetim ve

cezalarda da bir dizi diizenleme yapilmstir.

40 Sumer, a.g.e., s.4

1 RG.24. 6.1995/22323

2 Unal, a.g.e., ss.13-14

# Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Ticari Mevzuat, Gelistirilmis,
11.b.Istanbul:Beta Yaynlari, 2004, 5.565, Unal, a.g.e., ss.13-14, Sumer, a.g.e., 5.5
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2.2. Tiirk Hukukunda Sermaye Piyasalar:
2.2.1. Sermaye Piyasasi Kanunun Amaci ve Konusu

Sermaye piyasasinin konu ve amaci SerPK'nin birinci maddesinde agiklanmigtir.

Buna gore; SerPK'nin iki temel amac1 bulunmaktadir.**

—Sermaye piyasasinin giiven ve kararlilik iginde ¢calismasini saglamak ve tasarruf

sahiplerinin haklarin1 korumak.

—Saglanan giiven ve kararlilik ortami icinde tasarruflari iktisadi kalkinmanin
emrine sunmak ve sirketleri sermaye bakimindan halka agmak suretiyle miilkiyet

tabanini yayginlagtirmak.

SerPK, bu amaci gergeklestirmek ic¢in, sermaye piyasalarmin giiven, aciklik ve
kararlik icinde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarint korunmasini

diizenleme ve denetleme konularini icermektedir.*

Daha oncede belirttigimiz gibi sermaye piyasalarinin hem olusumu ve gelisimi,
hem de denetlenmesi ve diizenlenmesi ekonomi agisindan son derece Onemlidir. Bu
nedenle sermaye piyasast faaliyetlerinin yiiriitiildiigli hemen her iilkede oldugu gibi
iilkemizde de bu piyasasinin gelismesini, iilke ekonomisine ve yatirimcilara zarar

vermeden islemesini saglamaya yénelik tedbirler alinmugtir.*®

Diinyada tiim benzerlerini gordiiglimiiz sermaye piyasalarinin genel amaci,
menkul kiymet ihracini ve satisim denetleyerek yatirimeilarin korunmasidir.”’SerPK
korumay1 iki sekilde gerceklestirir. Bunlardan birincisini, piyasanin calismasini
diizenlemek olusturur. SerPK'da, diizenleme yapma yetkisi SPK'ya verilmistir.
Ikincisini ise, denetim olusturmaktadir. SerPK denetimde oncelikle SPK uzmanlarini
yetkili kilmistir. Ayrica, denetimin SPK wuzmanlar1 disinda bagimsiz denetim
kuruluslari, Maliye miifettisleri ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi miifettisleri tarafindan

yapilmasini da dngormiistiir.

* Unal, a.ge.,s.16

# Aydin Akgill, Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlarnin Hukuki Niteligi ve Yargisal
Denetimi(Damistay Kararlan Isiginda), Ankara: Beta Yayilari, 2008, s.28

Yasin, a.g.e., s.59

Sumer, a.g.e., ss.6-7

46
47
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2.2.2. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Degisik 4487 sayili SerPK'min 30.maddesinde sermaye piyasasi faaliyetleri su

sekilde siralanmaktadir.

1. Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarimin ihra¢ veya halka arz
yoluyla satisina aracilik,

2. Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla
alim ve satimi,

3. Ekonomik ve finansal goOstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,

kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi dahil

her tiirlii tiirev araglarin alim ve satiminin yapilmasina aracilik,

Sermaye piyasasi araglarinin geri alim ve satim taahhiidii ile alim satimu,

Yatirim danismanlig,

Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi,

NS » ok

Diger sermaye piyasasi kurumlariin faaliyetleridir.

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak kurumlarin izin belgesi almasi
zorunludur. izin verilen kuruluslara, icra edecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerini
gosteren yetki belgesi verilir.*Bu belge olmaksizin faaliyette bulunamazlar. Sermaye
piyasasinda faaliyette bulunan kurumlara bir ve birden fazla faaliyet i¢in izin de

verilebilir.
2.2.3. Sermaye Piyasasi Kurumlari

Sermaye piyasast faaliyetlerini yapabilmek i¢in sermaye piyasasi kurumlar
kurulmugtur. SerPK madde 32 'de sermaye piyasast kurumlar1 agsagidaki sekilde

belirtilmektedir.*

- Araci Kurumlar
-  Yatirim Ortakliklari
— Yatirim Fonlari

- Sermaye piyasasinda faaliyetine izin verilen diger kurumlar.

48 Civan, a.g.e., 5.23
# IMKB, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Temel Klavuzu

http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm Erisim Tarihi:12.11.2007 s.42
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2.2.3.1. Araci1 Kuruluslar

Aracilik, kelime anlami olarak; bir isin ¢6ziimii i¢in taraflar1 bir araya getirmek
suretiyle yardim etmek, tavassut etmek anlamina gelmektedir. Araci ise aracilik
gorevini yerine getiren, uzlastiran, anlasma saglayan kimseyi ya da {iretici ile tiiketici

arasinda alim satim kuran bu yolla da kazan¢ saglayan kimseyi ifade eder. »°

Sermaye piyasasinda aracilik kavrami, sermaye piyasasi araglarimin yetkili
kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina

baskasi hesabina ticari amagla alim ve satimi olarak tanimlanmaktadir.”’

SerPK'min 3. maddesinde araci kuruluslar, araci kurum ve bankalar olarak
tanimlanmistir. Aract kurumlarin kurulus ve faaliyet sartlar1 ise SerPK'nin 33.ve

34.maddelerinde diizenlenmistir.

Aract kurumlarin kuruluslarina SPK'ca izin verilebilmesi i¢in Degisik 3794 sayili

SerPK'nin 33. maddesindeki 6zellikleri tasimalar1 gerekmektedir. Buna gore;

- AO seklinde kurulmalari,

- Hisse senetlerinin nama yazili olmasi ve nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

- Odenmis sermayelerinin SPK'ca belirlenen miktardan az olmamast,

- Kurucularin miiflis olmadiginin ve yiiz kizartici bir sugtan hiikiimlerinin
bulunmadiginin tespit edilmis olmasi,

- Esas sozlesmelerinin SerPK hiikiimlerine uygun olmasi,

- Kurucularmn araci kurum kurucusu ve ortagi olmanin gerektirdigi mali giic ve

itibara sahip olmalar1 gerekir.

Araci kurumlar, SerPK'da belirtildigi iizere asagida belirtilen her bir faaliyet i¢in

SPK'dan izin almak zorundadir. S6z konusu faaliyetler asagidaki sekildedir.>®

1. Sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina,

% Kemal Demiray, Temel Tiirk¢e Sozliik, Gelistirilmis, 4.b.istanbul:inkilap Yaymlari, 1980, s.49,

Unal, a.g.e., 5.449

M.Murat Inceoglu, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara: Segkin
Yayinlari, 2004, s.24

TSPAKB, Sermaye Piyasas1t Mevzuat1 ve Ilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Bor¢lar Hukuku
www.tspakb.org.tr/egitim/egitimnotlari/sp_mevzuat_ileri.pdf, Erisim Tarihi:12.11.2007 s.134

52
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2. Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla
alim ve satimina,

3. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmesi dahil
tirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyle ayr1 ayr1 veya biitiin olarak
tiirev araglarin alim ve satimina aracilik edebilirler.

Araci kurumlar ayrica;

4. Repo ve ters repo islemleri,

5. Yatirim danismanligi,

6. Portfoy yoneticiligi faaliyetlerini yapabilirler.
Bankalar;

1. Daha 6nce ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin,
—Borsa disinda,
—Hisse Senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsada, alim — satimina aracilik,

2. Repo- ters repo,

3. Ekonomik ve finansal goOstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi dahil
tiirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyla ayr1 ayr1 ya da biitiin olarak

tiirev araglarin alim satimina aracilik, faaliyetini yapabilirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise, yukarida belirtilen faaliyetlerin yanm sira
sermaye piyasasi araclarmin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy

yoneticiligi ve yatirim danismanligi faaliyetlerini de yapabilmektedirler.
2.2.3.2. Yatirinm Ortakhklar:

Yatirim ortakliklar1 kiigiik sermayelerin uzman ellerce, risk-getiri dengesi
saglamak suretiyle yatirnmda kullanilmasi ve kiiclik tasarruf sahiplerini korumaya

yonelik amag tastyan anonim sirket seklinde kurulmus kurumlardir.”

Ozellikle Ingiltere ve Almanya 'da yaygin bir uygulama alam bulan yatirim

ortakliklari, 1982 yilinda "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar1 " adi ile 2499 Sayili

5 (Civan, a.g.e.,s.43
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SerPK i¢inde yerini almig, daha sonra Degisik 3794 sayili SerPK'nin 32, 35 ve 36'inc1

maddeleri ile diizenlenmigtir.>*

Yatirim ortakliklarinin kuruluslarina faaliyet ilke ve kurallarina, hisse senetlerini
halka arz etmelerine iliskin esaslar Seri: VI, No:4 sayili "Yatirim Ortakliklarma iligkin
Esaslar Tebligi"” ile belirlenmistir. Yatirim Ortakliklar1 Tebligi'nin ticiincii maddesinde
yatirim ortakliklar1 "Sermaye Piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya
borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii

isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan

sermaye piyasasi kurumlari"olarak tanimlanmaktadir.
Yatirim ortakliklarinin unsurlarini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.*®

1. Sermaye piyasasi araglari, altin veya diger kiymetli madenler portfoyiiniin
varligi,

2. Portfoyl isletme faaliyetinde bulunulmast,

3. HAAO olmak.

Yatirim ortakliklar1 konusu ¢alisma konumuz olan yatirim fonlari ile aralarindaki

farklarin agiklanmasi suretiyle daha bir acikliga kavusacaktir.
2.2.3.3. Yatirim Fonlar

Yatirnm fonlari, 1920'li yillardan bu yana diinya finans piyasalarinda yer
almaktadir.”’Yatirim fonlarini; tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla cesitlendirilmis menkul kiymetlerden bir portféy olusturan yatirim

sirketleri olarak tanimlamak miimkiindiir.>®

Yatirim fonlar1 Degisik 3794 sayili SerPK'min 37. maddesinde su sekilde
tanimlanmaktadir."Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii olusturmak

amaciyla kurulan mal varligina Yatirim Fonu "ad1 verilir.

* Vural, a.g.e., .16, Civan, a.g.e., s.43

> RG. 31.07.1992/21031

36 Sumer, a.g.e., s.119

°7 Giirman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye 'de Yatirnm Fonlar1 ( Teori —Uygulama), Ankara: Tiirkiye is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 1995, s.3

> Bayram Kont, Diinyada ve Tiirkiye'de Yatirrm Fonlar1, Active Dergisi, Ocak-Subat 2001, s.1
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Yatirim fonlar ile yatirim ortakliklar1 arasindaki farklar1 6zetleyecek olursak;

- Yatinnm fonlariin tiizel kisilikleri yoktur. Yani giivenilir kisi eliyle yonetim
modelini olustururlar. Yatinm ortakliklar1 ise anonim sirket statiisiinde ve
kayitli sermaye ile kurulduklarindan otiirii tiizel kisiligi olan sermaye sirketi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

- Yatirim fonlar1 kurucular icin belli sinirlamalar s6z konusudur. Banka, araci
kurumlar, sigorta sirketleri veya emeklilik fonlar1 kurabilir. Yatirim
ortakliklar1 ise anonim sirket seklinde kurulacagi i¢in bdyle bir sinirlama
yoktur.

- Yatinm fonlarinda kar dagitimi yatirim ortakliklarindaki kar dagitimina
benzemez. Ciinkii yatirim fonu gelir gider farki yatirimciya yansitilirken ayri
bir kar dagitimi yapilmaz. Yatirim ortakliklarinda ise anonim sirketlerle ilgili
hiikiimler geregi kar dagitimi yapilmaktadir.

- Yatinm Fonlarinda ortak yoktur, katilma belgesi sahibi vardir. Oysa yatirim
ortakliklarinda ortak vardir ve portfdydeki hissesi oraninda miilkiyet hakki
vardir.

- Yatirim ortaklig1 hisse senedi satis1 sadece borsalarda miimkiinken, yatirim
fonlarinda bu, katilma belgelerinin fona geri satilmasi ile miimkiindiir.

- Yatinm ortaklig1 hisse sentleri sadece yetkili aract kuruma emir verilerek
alimirken, yatirim fonlarinda katilma belgeleri fon kurucularindan ve ATM
makinelerinden aliabilir.

- Yatinm fonlart bir mal toplulugudur. Kurucunun mal varligindan
ayrilmaktadir. Yatirim ortakliklarinda ise tek bir malvarligi vardir. O da sirket
portfoy varligidir.

- Yatirim ortakliklarina temel olan ilkeler; riskin dagitilmasi ilkesi, profesyonel
yonetim, menkul kiymet portfoyii isletmek ve ortakliktan dogan haklar iken,
yatirim fonlarina temel olan ilkeler riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh

miilkiyettir.

2.2.3.4. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesine izin Verilen Diger

Kurumlar

SerPK'nin 32. maddesinde sermaye piyasast kurumlari sayilirken, sermaye
piyasasinda faaliyet gdstermesine izin verilen diger kurumlar ibaresi kullanilmistir. Bu

sekilde piyasanin ihtiyacina cevap verebilecek yeni kurumlarin SPK tebligleriyle
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ihdasina imkén taninmustir.”’ SerPK'nin 39.maddesi uyarinca diger sermaye piyasasi

kurumlari asagidaki sekildedir®;

Kurulus ve faaliyet esaslar1 SPK'ca belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin takas
ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihragcilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin
denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatirim danmigmanligi, portfdy yonetimi gibi
sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ipotek
finansmani kuruluslari, konut finansman1 fonlari, risk sermayesi yatirim fonlari, risk
sermayesi yatirnm ortakliklari, vadeli islemler aracilik sirketleri, sermaye piyasasinda

faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme kurumlari ve portfoy saklama sirketleridir.

3. SERMAYE PiYASASINDA YATIRIM FONLARI
3.1. Yatirim Fonlarmin Tanimi

Kisiler ellerindeki tasarruflar1 en karli yoldan kullanmak isterler. Oyleyse kisiler
icin tasarruflar1 degerlendirmede en karli yollarin bilinmesi gerekir. Kiigiik tasarruf

sahiplerinin bu yollarin tiimiinii bilebilmesi genelde miimkiin goriilmemektedir.®’

Yatirimcei, riski asgari diizeyde tutarak en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaglar.
Menkul kiymet yatirimlarinda riski asgariye indirmenin en etkin yolu ise ¢esitlendirme
yapmaktir. Ancak menkul kiymetlere yatirnm yapmak ve bundan dogabilecek riski
asgari diizeye indirmek belli bir birikim ve uzmanlik gerektirir.”Bununla birlikte
diinyada yasanan her tiirlii ekonomik ve siyasi dalgalanma gerek ulusal gerekse uluslar
arast piyasalarda istikrar1 ortadan kaldirmaktadir. Diinya'daki sermaye ve para
piyasalarinda var olan biiyiime ve haberlesme kanallarinin gelismesiyle bilgi akisinin
inanilmaz boyutlara geldigi ¢agimizda, minimum riskle maksimum getiriyi amaclayan
yatirimlarin gergeklesmesi gerek bireysel gerek kurumsal yatirimcilar olmak {izere her

¢esit yatirimery1 agsmaktadir.

Ozellikle de az gelismis yahut gelismekte olan ekonomilerde tasarruflarin yetersiz

olmasi1 ve bundan kaynakli yatirnm hacminin diisiik kalmasi nedeniyle, iilke
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Civan, a.g.e., s.84

SPK, Tiim Degisikliklerle Sermaye Piyasas1 Kanunu
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pid=0&menuid=>5 &subid=0&fn=500.pdf
Erisim Tarihi:11.05.2008 s.89

Sarikamis, a.g.e., s.101

Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsa'da Uygulamah Portféy Yonetimi, Gelistirilmis, 3.b. Bursa:
Ekin Kiyapevi, 1998, 5.79
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ekonomisinin kalkinmasinda kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin kullanig yontemi

bityiik 6nem arz etmektedir.”

Fon portfoyline yatirim yapan yatirimcinin tasarrufu, profesyonel kadrolarca
yonetilmektedir. Boylece, biiyiik mali kurumlar ve zengin yatirimcilar i¢in s6z konusu
olan profesyonel yonetim tarzindan kiigiik tasarruf sahipleri de yararlanma imkani elde
eder. Yani tek baslarina pek 6nem tasimayan tasarruflarin, verimli yatirim alani olan
sermaye piyasasina, bu alanda uzmanlasmis bilgi ve tecriibe sahibi 6zellikle glivenilir

kisiler tarafindan kanalize edilmesi ihtiyaci yatirim fonlarmni ortaya ¢ikarmistir *

Yatirnrm fonlar1 kiiglik tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsiliginda
topladiklar1 paralarla 6nceden tespit edilmis amaglar dogrultusunda cesitlendirilmis
menkul kiymetlerden bir portfoy olusturan yatirim sirketleri olarak tarif edilebilir.®®
Diger bir deyisle yatinm fonlar1 inanghh miilkiyet esasina dayanarak menkul deger
portfoyii olusturup bu portfoyii, katilma belgesi sahibi adina ve fon igtiizligline gore en

verimli bi¢imde yoneten uzman mali kuruluglardir.
3.2. Yatirim Fonlarinin Tarihsel Gelisimi
3.2.1. Diinya'da Yatirim Fonlarinin Gelisimi

Ingiltere'de "Unit Trust", Amerika'da "Mutual Fund", Fransa'da "Fonds Commun
de Placement", Isvicre'de "Anglagefonds" ve Almanya'da "Investmentfond "olarak

adlandirilan yatirim fonlarinin ortaya cikis tarihi oldukga eskilere dayanmaktadir.®

Yatirim fonlan tiizel kisilige sahip bir anonim sirket seklinde (ABD) veya inan¢l

Miilkiyet esasma dayali(ingiltere) kurulurlar.”’Sirket seklinde kurulan fonlarda

% Hamdullah Yuca, Yatinm Fonlar1 ve Yatinm Ortakliklarmin Portféy Yapilari, Marmara

Universitesi, B.S.E., Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Anabilim Dal1, Y.L. Tezi, Istanbul, 1996, s.4
Sarikamus;age, s.101, Kont, a.g.e., s.1, K.Tahir Giirsoy, Mukayeseli Hukukta Ozellikle Tiirk ve
isve¢c Hukuklarinda Yatirnm Fonlar1, Ankara:Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1977,
5.2, Ahmet Kirman, Yatirim Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslari, istanbul: A.U.
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Yaym No: 212, 1999, s.13, Serdar Oztiirk, Tiirkiye'de Yatirim Fonlar1 ve
Miisterilerin Yatinm Fonlar1 Hakkinda Bilgi Diizeylerini Olgmeye Yonelik Alan Arastirmas,
Gazi Universitesi, G.B.E., Isletme Egitimi Anabilim Dali, Y.L.Tezi, Ankara, 2005, s.33

Miige Iseri, Nazan Caglar, Tiirkiye 'de Yatirnm Fonlarimin Genel Goriiniimii, Yaklasim Dergisi,
Sa:174, Istanbul, 2007, 5.37, Kont, a.g.e., s.1

Muharrem Karsli, Sermaye piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Gelistirilmis:5.b. Istanbul: Alfa
Yaynlari, 2004, s.173, Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1991, s.18, Selahattin Tuncer, Tiirkiye'de Menkul Kiymetler
Yatirim Fonu, IAV(Panel ve Tebligler), Istanbul, 1989, s.50, Kara, a.g.e., 5.58

Karsli, a.g.e., s.173, Sevtap Siingii, Diinya'da Yatirim Fonlar1, IAV(Panel ve Tebligler), Istanbul,
1989, s.31
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yatirimcilar pay sahibi olurken, inan¢li miilkiyet bigiminde kurulan fonlarda ortaklik

haklarina sahip degildirler.

Yatirim fonlarmin ortaya ¢ikisinin ilk olarak hangi iilkede oldugu konusunda ise
tam bir goriis birligi yoktur. Kaynaklarin bir kismu® ilk olarak 1822 yilinda "Societe de
Belgigue" adiyla Belgikada kuruldugunu belirtirken, kaynaklarin birgogunda®bugiinkii
anlamda ilk yatirim fonlarinm 1860' It yillarda Ingiltere'de kuruldugu gecmektedir. En
parlak dénemini Ingiltere'de yasayan yatirim fonlar1, en cok ABD'de, Kita Avrupa'sinda
ise Isvigre'de gelismistir. Isvigre'de bugiinkii anlamiyla ilk yatirim fonlar1 ii¢ bankanin

istirakiyle kurulan SIP sirketi tarafindan olusturulmustur.”

1920' yillarda yatirim fonlarinin sayisi artmaya baslamistir. Daha 6nceden kapali
sonlu kurulan(close-end) fonlar, 1920'li yillarda acik sonlu olarak kurulmaya
baslamustir. Ik agik sonlu fon 1924 yilinda Amerika'nin Boston kentinde kurulmustur.
1929 bunalimindan piyasalardaki tiim kurumlar gibi yatirim fonlar1 da etkilenmistir. Bu
tarihten sonra yatirrm fonlarmin gelismesi yavaslamis ve Ikinci Diinya Savast

sonrasinda yatirim fonlari tekrar gelismeye baslamustir. ”'

Yatirim fonlari, baslangicta hisse senetleri lizerine yogunlagsmalarina kargin hisse
senedi fonlarmim borsada asli bir islevi olmamustir. > Ote yandan tahvil fonlari toplam
fonlar i¢inde ¢ok kiiciik bir paya sahip olmus, vergiden muaf fonlarin ve para piyasasi

fonlarin ortaya ¢ikisi ise 1970'leri bulmustur.”

Yatirim fonlan tiim diinyada ¢ok 6nemli kolektif yatirim kurumlari olup biiyiik
portfoyleri yonetmektedirler. Yatirim fonlari, yonettikleri portfdy hacmini diinya

genelinde istikrarli olarak arttirmiglardir.
3.2.2. Tiirkiye'de Yatirim Fonlarinin Tarihsel Gelisimi

Yatirim Fonlarinin Tiirkiye'de gelisim siireci, gelismis {iilkelere kiyasla oldukca
yavas olmustur. Bu, finansal piyasalarin teknik ve yasal alt yapidan yoksun olmasindan

kaynaklanmaktadir.

68
69
70
71
72
73

Sarikamis, a.g.e., s.101, Siingi, a.g.e., s.30

Giirsoy, a.g.e., s.15, Tuncer, a.g.e., ss.140-141, Rodoplu, a.g.c., s.90, Civan, a.g.e., s.54
Karsl, a.g.e., s.173

Siingii, a.g.e, s.31, Kont, a.g.e., s.2

Kont, a.g.e., s.1

Tevfik, a.g.e., s.3

22



Tiirkiye'de 1960'lardan sonra yatirim fonlarindan séz edilmeye baslanmugstir.”*
Birinci "Bes Yillik Kalkinma Planinda"” halkin elinde atil bir halde bulunan paralarin
yatirim fonlarma sevk edilmesi"ongoriilmistiir. 1961 ve 1963 yillarinda ise Banka ve
Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii tarafindan Ticaret ve Banka haftasi adi altinda
yapilan tartisma programlarinda bu miiessesenin tanitilmasi amaciyla "Investment

Trust" konu edilmistir.

Ulkemizde ilk yatinm fon uygulamasi 1979 yilinin Haziran ayinda baslamistir.
1975 yilinda anonim sirket haline gelen ve kisa adi Meban olan Menkul Degerler —
Bankacilik ve Anonim Sirketi'nin 15 Kasim 1979 tarihli sézlesme degisikliginde
"yatirim fonu olusturmak"yer almaktaydi. O tarihte " Menkul degerler Bankerlik ve
Finansman A.S.blinyesinde Meban Yatirirm Fonu "adiyla kurulan bu fon ve bunlarin
katilma belgeleri ti¢ dilim halinde piyasaya siiriilerek tedaviil edilmistir.”® Yasal bir
diizenleme olmadig1 halde, kurulan ve istirak belgeleri piyasaya siiriillen Meban Yatirim
Fonlarr’nin istirak belgeleri 1980 yilinda bir hayli deger artist yapmustir.”’ Ancak
bununla birlikte, bu fonda sadece menkul kiymet portfoyii isletmemeleri ve fonda yer
alan paralar1 hangi oranda hangi degerlere yatirim yaptiklarin1 da belirtmemelerinden

dolay1, agirlikli olarak gercek manada bir yatirim fonu oldugu kabul edilmemektedir.”

Menkul kiymet yatirim fonlar1 Tiirk hukuk sistemine 1982 yilinda yiiriirliige giren
2499 Sayili SerPK ile girmistir.

24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye' de yeni bir donem aralanmis ve ekonominin
her alaninda serbestlesmeye doniik politikalar takip edilmeye baslanmistir.1980'li yillar
piyasa dinamiklerinin belirleyecegi olacagi yeni g¢ercevenin yasal ve kurumsal alt
yapisinin olusturulmasiyla gecmistir. Bu ¢ercevede, 1981 yilinda 2499 sayili SerPK'nin
¢ikartilmasinmn ardindan 1982 yilinda SPK kurulmus, ardindan da 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas faaliyete gegmistir.””

1981 yilinda kabul edilen ve 1982 yilinda yiirtirliige giren 2499 sayili SerPK'nin

35—44.maddeleri arasinda yatirim fonlar1 diizenlenerek Tiirkiye'de MKYF'nin kurulmasi

™ Giirsoy, a.g.e., 5.251

” RG. 15.10.1963/11531

6 Artun Tuncay, Bir Yatirnrm Fonu OyKkiisii, Para ve Sermaye Piyasasi derg1s1 Kasim1986, Sa:93,
5.38, Banu Tezcan, Yatirim Fonlar ve Tiirkiye Uygulamasi, Marmara Universitesi, S.B.E., Iktisat
Anabilim Dali, Y L. Tezi, istanbul, 1999, .39

Yuca, a.g.e., s.14, Tezcan, a.g.e., s.39
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icin yasal dayanak hazirlanmistir. Ayrica yatirim fonlarmin yeni bir kavram olmasi
bakimindan 35.maddede tanim1 yapilmis ve kurulus, isleyis, yonetim ilkeleri belirtilerek
sadece bankalar tarafindan kurulmasi 6ngdriilmiistiir. Ancak 1982 yilindan 1986 yilina
kadar gecen siirede bankalardan yatirim fonu kurulmasina iligkin hicbir talebin
gelmedigi, yine ayni siire i¢inde SPK tarafindan da hicbir tebligin yayinlanmadigi

goriilmektedir.

Daha sonra Finansal piyasalardaki derinligi ve cesitliligi artirmak adina SPK
tarafindan Aralik 1986 'da Seri VII, No:1 sayili"Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi"® yayinlanmistir.1986
yilinda ii¢ fon kuruldugu halde, yatirirm fonu katilma belgelerinin ihract 1987 yilinda
miimkiin olabilmistir.*' Tiirkiye 'de 1982 yilinda 2499 sayili SerPK ile yasal gercevesi

cizilen yatirim fonlar1 ancak bes yillik bir aradan sonra kurularak faaliyete geg:mistir.82

1987 yilinda ilk MKYF Is Bankasi tarafindan "is Yatirim " adiyla kurulmustur.®

Yatirim fonlarinin bu kadar ge¢ gelismesinin nedenlerinden bazilarin1 su sekilde
ozetlemek miimkiindiir. Oncelikle yatirim fonlar1 sermaye piyasalarmin bir gereksinimi
olarak ortaya ¢ikmistir. Konumuzun basinda da belirttigimiz gibi, Tiirkiye'de yasal ve
teknik alt yap1 eksikleri nedeniyle sermaye piyasalart ge¢ ve yavas bir gelisme
gostermistir, dolayisiyla da sermaye piyasasinin bu yapisi, yatirnm fonlarinin ortaya

cikisini ve gelisimini geciktirmistir.

Diger onemli engellerden bir tanesi de vergilendirme hususunda karsimiza
¢ikmaktadir. Kurumlar Vergisi Kanunu'nda 1982 yilinda 2573 sayili Kanunla ** yapilan
degisiklikle; yatirim fonlar tiizel kisilige haiz olmadig1 halde sermaye sirketi sayilmig
ve kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Ancak Gelir Vergisi Kanunu'nun 94.
maddesi agisindan istisna teskil etmemesi c¢ifte vergi durumunu ortaya ¢ikarmis, ayni
kazangtan cifte vergilendirme, kazanca sekte vuracagindan, bankalar yatirrm fonu

kurma konusunda istekli davranmamaislardir.

0 RG.13.12.1986/19310

81 Y K. Yalkin, Yatirrm Fonlar, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Sa.128, 1989, .8

%2 Tuncer, IAV(Panel ve Tebligler) a.g.e., s.47, Vahdettin Ertas, Kiirsat Tuncel, Bahadir Teker, Yatirim
Fonlari ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara:SPK Yaynlari, Yaym No:103, 1997, s.12

Tezcan, a.g.e., .s.39, Yuca, a.g.e., s.15,

** RG.05.01.1982/17565
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3380 sayili Kanunla® Vergi Kanunda degisiklik yapilmis ve vergi tevfikat oranini
en ¢ok yedi yil siireyle 0 olarak belirlemeye Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir.
Bakanlar Kurulu'nun katilma belgeleri ve portfoylerinde yer alan menkul kiymetler
bakimindan bu orani1 0 belirlemesinin ardindan vergi sorunu ¢dziilmiis ve Temmuz

1987'de yatirim fonlar1 kurulmaya baslamustir.®

Ancak bu vergi muafiyeti bankalarin birinci ve ikinci el piyasalarda iistiinliigii ele
gecirmesine neden olmus ve bu farklilikta yatirim fonu kuramayan araci kurumlarin
tepkisine neden olmustur.*’Bunun tizerine 1989 yilinda 3571 sayili Kanunla® GVK'da
degisiklik yapilarak, yatirnm fonlariin portfdylerinde bulunan menkul kiymetlerden
elde edilen kazanglar tekrar vergi kapsamina alinmistir. 2007 yili itibariyle yatirim
fonlarinda vergilendirme esaslarin1  ise konumuzun ilerleyen bdéliimlerinde

inceleyecegiz.

Son olarak, 1982 tarihli 2499 sayil1 SerPK ile yatirim fonlar1 yasal dayanaga sahip
oldugu halde dort yildan fazla siireyle gelisme gdsterememesinin nedeni, IMKB'nin
faaliyete gecisi ve SPK'min katilma belgelerinin halka arzina dair tebligini

yayimlamasinin ancak 1986 yilinda miimkiin olmasi gosterilebilir.
3.3. Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlar1 farkli kriterlere gore degisik sekillerde siniflandirilabilmektedir.
Simiflandirmada en ¢ok kullanilan yontem ise pay sayisinin degisebilirligi ile portfoy
yapilar1 ve yatirim hedefleri kriterlerine gore yapilan siniflamadir.*Buna gére yatirm

fonu tiirlerini;

- Pay sayisinin degisebilirligine gore yatirim fonlari,
- Portfoyiin niteligine gore yatirim fonlari
- Yatinm hedeflerine goére yatinm fonlar1 olmak iizere iic kisimda

inceleyecegiz.

¥ RG. 24.06.1987/ 19497

8 M. Fahettin Onder, Tiirk Hukukunda Yatirim Fonlari, Marmara Universitesi, S.B.E., Ozel Hukuk

Ana Bilim Dali, Y.L. Tezi, Istanbul, 1996, s.8

Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul:Beta Yayinlari,

1991, s.68

% RG.20.06.1989/ 20201

% Saim Kulig, Tiirkiye'de Yatirrm Fonlarimn Performanslarmn Degerlendirilmesi, Ankara: Mart
Maatbacilik, 2002, s.10
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3.3.1. Pay Sayisimin Degisebilirligine Gore Yatirnm Fonlar:
Agik sonlu ve kapali sonlu olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
3.3.1.1. A¢ik Sonlu(Open-End) Yatirim Fonlari

Acik uclu yatinm fonlar1 sermayesi sabit olmayan malvarligi olarak

0

tanimlanabilmektedir.”® Yani yatiimcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi

artirillabilen, yatirimcilar tarafindan paylar iade edildiginde ise pay sayisi azaltilabilen

fonlar acik uglu fonlar olarak tanimlanir.’!

Bu tip fonlarin ayirt edici 6zelligi tasarruf sahiplerine istenildigi zaman paylarini
itfa edebilme imkam tanimus olmasidir. Istenildigi an parasimi geri alabilecegini bilen
kiiciik yatirimct agik-sonlu fonlar1 tercih etmektedir. A¢ik —sonlu fonlarin diger bir
ozelligi de, fonun istedigi zaman pay sayisini artirma esnekligine sahip olmasidir. Diger
bir deyisle, herhangi bir yatirimci istedigi an katilma belgesi satin alarak fona

katilabilmektedir.””

Acik uglu yatirim fonlarii yatirim agisindan cazip hale getiren iki 6zelligi vardir.

Bunlardan birincisi likit oluslari, ikincisi ise pay fiyat ayarlamalaridir.”

Likit olma o6zelligi bu tip fonlarin paylarmi itfa edebilme o6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Pay sahibinin istedigi zaman fondan pay almak veya fondaki
paylarii satmak hakkina sahip olmasindan 6tiirii, fon portfoyiinde belli bir miktar nakit

veya hemen nakde doniisebilecek varliklarin olmasi1 gerekmektedir.

Dolayisiyla da agik uclu yatirim fonlarinda itfa edilen paylar nakite ihtiyag
yaratacagl i¢in portfoye alinacak menkul kiymetlerin siirekli islem gdren menkul
kiymetler olmasi gerekmektedir. Bu yiizden de agik uglu fonlar, borsaya kote edilmemis
menkul kiymetlere yatirnm yapmazlar ve yine ayni nedenden otiirii bu tip fonlarin,

katilma belgeleri genellikle borsaya kote olmamaktadir.”*

% Hakan Beyazoglu, Yatirnm Fonlar1 Uzerine Bir Degerlendirme ve Tiirkiye'de istirak Yatirim

Fonlar
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=430&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
Erigim Tarihi:23.11.2007 s.7
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Yatirimer agisindan acik uglu yatirim fonlariin dikkat ¢eken yonlerinden bir
tanesi; yukarida da belirttigimiz gibi pay fiyatlamasi nedeniyle fon fiyatinin diisen bir
piyasada da yiikselebilmesi 6zelligidir.”” Bu tip fonlarda pay fiyatlari Net Varlik
Degerine gore tespit edilir.Pay fiyati; fonun portfoyilindeki kiymetlerin piyasa fiyati ve
fonun pay sahiplerinin sayisi, fondaki kiymetlerin toplam piyasa degerinden fon
giderleri ¢ikarildiktan sonra elde edilen deger toplam pay sayisina boliinmesi suretiyle
bulunur. Ac¢ik uclu yatirim fonlarinin paylarinin fiyati her giin, giin boyunca sabittir ve
bu fiyat onceki giiniin 6gleden sonrasinda piyasa kapanis zamanindaki gercek degere

dayanur.”

3.3.1.2. Kapah Sonlu (Closed-End) Fonlar

Kapali uglu yatirim fonlar ihrag ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan ve
sabit sermayeli olarak kurulan fonlardir. Bu tiir fonlarin katilma belgelerini tasarruf
sahipleri ya fonun kurulusunda fondan(birincil piyasadan) ya da daha sonraki donemde
ellerinde bu fonlarin katilma belgeleri bulunanlardan(ikincil piyasalardan)satin
alabilirler. Katilma belgesi sahiplerinin de belgelerini paraya cevirebilmek i¢in fon
yerine bagka yatirimcilara bagvurmasi gerekmektedir. Bu nedenle kapali sonlu fonlarin

belgelerinin alim satima konu olmasi esasen borsalarda gerceklesmektedir.”’

Bu tip fonlarin yukarida belirttigimiz 6zelliklerinden 6tiirii ikincil piyasalar
gelismistir. Ac¢ik sonlu fonlarla karsilastirildiginda likiditesi daha disiiktiir.”® Yani
kapal1 sonlu fonlar agik sonlu fonlarin aksine katilma belgelerini geri almak zorunda
olmadigindan dolay1 portfoylerinde likit veya kolayca likide cevrilebilecek menkul
kiymet bulundurmak zorunda degildirler ve borsaya kote edilmeyen menkul kiymetlere

yatirim yapabilirler.

Kapali sonlu fonlarin sahip olduklar1 varliklarin degeri ile katilma belgelerinin
fiyatlar1 arasinda dogrusal bir iligki bulunmamakta ve fonlarin pay degerleri diismekte
iken, piyasada islem goren katilma belgelerinin fiyati yiikselebilmektedir’” Fonun
katilma belgeleri hisse senedi gibi islem gordiigiinden, fiyat arz ve talebe gore

belirlenmektedir.Bundan  otiirli, fiyatin NVD'den farkli olma ihtimali s6z

% A.Argun Karacabey, A Tipi Yatirrm Fonlar1 Performanslarimin Analizi ve Degerlendirilmesi,
Ankara: Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yayinlari, Tezler Serisi:5, 1998, s.51

Tevfik, a.g.e., s.6

Ertag, Tuncel, Teker, a.g.e., s.12

Siingii, a.g.e., s.33

Stingii, a.g.e, 5.33
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konusudur.Zira, bu fonlara fazla talep olmasi halinde piyasa fiyati birim net varlik
degerinden yliksek, aksi halde ise piyasa fiyati birim net varlik degerinden diisiik

olabilmektedir.'®

3.3.2. Yatirim Hedeflerine Gore Yatirim Fonlar

Degisik yatirnm amaglart olan yatirim fonlarmin verimleri de farkli olacaktir.
Yatirimeilar belli amaglar dogrultusunda yatirim fonlarii sececeklerdir. Zaten yatirim
fonlarinin ayr1 kategorilerde degerlendirilmesi yatirim fonlarinin sahip oldugu yatirim

hedeflerinin farkliligindan kaynaklanmaktadir.
3.3.2.1. Asin Biiyiime Amach Fonlar

Maksimum sermaye kazanci elde etmeyi hedefleyen bu tiir fonlar genel olarak
yeni kurulmus, hizli biliylime potansiyeli olan sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yaparlar.

Bazilar1 ayn1 zamanda opsiyon satmak ve kisa donemli alim satim gibi spesifik
yatirim teknikleri kullanirlar.''Sik sik borglanma yoluyla finansman yoluna giderler ve
genellikle, diisiik gelir verirler. Bunun nedeni, yatirnm yaptiklart sirketlerin temettii
vermemesinden ve hisse senetlerine yatirnm yaptiklar1 i¢in faiz geliri elde

edememelerinden kaynaklanir. Ancak uzun vadede iyi getiri vermektedir.'**
3.3.2.2. Biiyiime Amach Fonlar

Asir1 bliylime amagcli fonlarla karsilastirildiginda bu fonlarin portfoy riskleri daha
diistiktiir.

Yatirimlarinda temel amag, diizenli gelir elde etmek degil, deger artislariyla uzun
vadeli biiylimeyi saglamaktir. Bu nedenle yatirimlari arastirma gelistirme faaliyetlerine
agirhk veren ve uzun donemde hizli biiyiime potansiyeli olan giiglii sirketlere

yoneliktir.'?

10 Kilig, a.gee., s.11

' Tevfik, a.g.e., s.15
12 Siingii, a.g.e., .34
103 Tegzcan, a.g.e., s.26
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3.3.2.3. Bityiime ve Gelir Amach Fonlar

Biiylime ve gelir arasinda denge kuran bu fonlar kendini kanitlamis, saglam

sirketlere yatirim yaparlar.'®*

Hem gelir akimi, hem de deger artis1 elde etmeyi hedeflemis olan bu fonlar uzun
vadede bliylimeyi ve portfdy degerinde asir1 oynamalardan kagimmmayi

amaclamuslardir.'”
3.3.2.4. Gelir Amach Fonlari

Yiiksek oranda temettii veren sirketlerin hisse senetlerine ve 6zel ve kamu kesimi
menkul kiymetlerine yatirim yapan bu fonlar, yatirimlarinda yiiksek getiri ve diizenli

gelir elde etmeyi amaglarlar.'®
3.3.3. Portfoyiin Niteligine Gore Yatirim Fonlari

Yatirim fonlar1 portfoylerine aldiklari menkul kiymetlerin tiirlerine gore

siiflanmaktadir.

Ulkemizde yatirim fonlar1 portfoy yapilar1 bakimidan "A Tipi Yatirim Fonlar"
ve A tipi olmayan yani "B Tipi Yatirim Fonlar1" olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. A tipi
yatirim fonlar1 Seri VII, No:2 sayili "Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi"'"” ile ilk

defa hukuk sistemimize girmistir.

Buna gore, portfdy degerinin en az %25 't devamli olarak mevzuata gore
ozellestirme kapsamma alinan Kamu iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi fon olarak adlandirilir. Bunun

disinda kalan fonlar ise A tipi olmayan yani B tipi fon olarak adlandirilmaktadir.

19 Karsly, a.g.e., s.181
19 Siingii, a.g.e., .34
1% Siingii, a.g.e., .34
"7 RG. 31.7.1992/21301
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3.3.3.1. Hisse Senedi Yatirim Fonlari

Portfoylerinin tamami veya biiylik kismi yerli ve/veya yabanci sirketlerin hisse
senetlerinden olusan yatirnm fonlaridir. Hisse senedi fonlari, sermaye kazanci elde
etmek, gelir elde etmek, hem gelir hem sermaye kazanci elde etmek amaglarina gore alt

ayrimlara tabi tutulmaktadir.

Asir1 biliyiime fonlari, biiylime fonlar1 ve sektor fonlar1 sermaye kazanci elde
etmeyi ama¢ edinen fonlara; gelir hisse senedi fonlar1 gelir elde etmeyi amag¢ edinen
fonlara; biliylime ve gelir fonlar1 ise hem gelir hem sermaye kazanci elde etmeyi amag

edinen fonlara &rnek olarak verilebilir.'®

Portfoyleri genel olarak hisse senetlerinden olustugundan dolayi, portfoy riski ve
getirileri tahvil ve para piyasasi fonlarina oranla daha yiiksektir. Fon portfdyiindeki
hisselerin degeri artik¢a, buna bagli olarak hisse senedi fonunun degerinin de artmasi

beklenmektedir.

Seri VIL, No:10 Sayili Yatirim fonlarina iliskin Esaslar Tebligi"nin besinci

maddesinde fon tiirleri belirtilmektedir. Buna gore,

Fon portfoyiinlin en az %51'1 devamli olarak; 6zellestirme kapsamina alinanlar
dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar "Hisse Senedi

Fonu"olarak kabul edilmektedir.
3.3.3.2. Tahvil Fonlari

Yatirim yaptiklart kiymetler, yani tahviller pay sahiplerine gelir saglayacak

O Tahvil fonlarinin

sekilde idare edildiginden gelir fonlar1 da denilmektedir."
portfoylerinin tamami ya da biiyiik kismi tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul
kiymetlerden olusur. Risk agisindan para piyasasi fonlar1 ve hisse senedi fonlan ile
karsilastirildiginda, para piyasasi fonlarindan daha yiiksek, hisse senedi fonlarindan ise
daha diisiik bir riske sahiptir. Dolayisiyla riski sevmeyen yatirimeilar tarafindan tercih

edilen bir fon turidiir.

108 Kilg, a.g.e., s.11
1% RG. 19.12.1996/22852
10 Tevfik, a.ge.,s.12
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"gynlardan ilki

Bu tip fonlarin maruz kaldiklari, tizere {i¢ tip risk bulunmaktadir.
faiz riskidir. Biliyoruz ki, cari faiz oranlarinda meydana gelebilecek herhangi bir
yiikselme tahvillerin fiyatlarim1 yiikselteceginden, getirilerde bir diisiis olacaktir.
Enflasyon donemleri ise sabit getirili bir menkul kiymetin satin alma giiciinii
zayiflatmaktadir. Ikinci tip risk dedigimiz satin alma giicii riski de bu esnada kendini
gostermektedir. Sabit getirili menkul kiymetlerden olusan bir portféye sahip olan tahvil
fonlarinin, aldig1 yeni tahvillerde yliksek oranli faiz s6z konusu iken, daha 6nce fona
alinan tahviller diisiik getiriye sahip olacaktir. Dolayisiyla da bu tahvillerin satilmasi fon

agisindan bir kayip olacaktir. Ugiincii tip risk olan geri 6dememe riski ise tahvil ihrag

eden AQ'larin, ana para ve faizlerini 6demedikleri zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Tahvil fonlar; sirket tahvillerine yatirim yapan fonlar, yabanci tahvillere yatirim
yapan fonlar, belediye bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlar gibi alt ayrimlara tabi

tutulmaktadir.''?
3.3.3.3. Para Piyasasi1 Fonlar:

Bu fonlar, yiiksek kaliteli ve kisa vadeli yani vadeleri en fazla 90 giin ve daha az
olan, mevduat sertifikalari, hazine bonolar1 ve finansman bonolart gibi enstriimanlara

yatirim yapan fonlardir.

Yiiksek kaliteli ve kisa vadeli menkul kiymetlere yatirnm yaptiklarindan o6tiirii, bu

fonlarin yatirim fonlarinin en giivenlisi oldugu diisiintiliir.

Para piyasasi yatirim fonlari, yatirim fonlariin en yaygin ¢esitleridir. Diger bir
yatirrm fonu tipinden ¢ok fazla sayida para piyasasi yatirim fonu bulunur. Bu kadar
yaygin olmasinin sebebi; giivenilir ve esnek oluslar1 ve {lizerine ¢ek keside edilebilmesi

gibi, cesitli kolayliklar saglamalarindan kaynaklanmaktadir.'"?
3.3.3.4. Karma Fonlar

Hisse senetleri, para piyasast araglari, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirev

araglarinin tamamina veya bir kagina yatirim yapan fonlardir.

" Siingi, a.g.e., 5.35
"2 Kilg, a.g.e,s.12
3 Tevfik, a.ge.,s.13
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Bu fonlar aldiklar1 her bir siniftaki araclarin agirliklarini sabit tutarak yiiksek gelir
elde etmeyi amaglarlar''* Karma fonlarin diger bir tiirii olan ve hisse senetleri, adi hisse
senetleri ve tahvillerden olusan karma bir portfdye sahip olan denge fonlar1 ise

genellikle i¢ boliimden olusan bir yatirim hedefine yoneliktirler.'"

- Yatirimcinin anaparasini korumak
- Cari gelir saglamak

- Hem 6dedikleri gelirin hem anaparanin uzun dénemli biiylimesini saglamaktir.
3.4. Yatirim Fonlarinin Avantajlari

Yatirim fonlar1 son yillarda tasarruf sahiplerinin en ¢ok tercih ettigi yatirim
araclarindan biri haline gelmistir. Yatirim fonlarinin giderek artan oranda tercih

edilmesinin sebebi, esas olarak yatirimciya sagladig avantajlardan kaynaklanmaktadir.

Isleyisinden kaynaklanan nedenlerle katilma belgesi sahiplerine 6nemli avantajlar
saglama 06zelligine sahip olan yatirim fonlarinin yararlarini sadece yatirimcilar agisindan
tek tarafli diisinmemek gerekir. Ciinkii tasarruflar1 verimli alanlara kanalize ederek
ekonomide sermaye birikimi saglamasinin yaninda, kii¢iik tasarruf sahiplerinin yalniz
basina yatirirma donistiiriilemeyen tasarruflarini, bir araya getirmeleriyle de ayni
zamanda piyasanin talep yoniini olusturan kurumlar i¢inde biiyiikk kaynak teskil

etmektedirler.

Bu nedenlerden dolayi, yatirnm fonlari; ekonomiye, yatirimciya ve kurucuya

sagladig avantajlar olmak tizere ii¢ boliimde incelenecektir.
3.4.1. EKonomi Ag¢isindan

Finansal kuruluslarin para ve sermaye piyasalarindaki en 6nemli islevi tasarruf
fazlas1 veren kesimlerin sahip oldugu fonlarin tasarruf agig1 olan kesime aktarilmasina
aracilik etmektir. Yatirim fonlari, profesyonel ve uzman yonetim sekliyle, fonlarin etkin
kullanilarak verimli alanlara yatirilmasi sayesinde ekonomiye biiylik 6l¢iide katkida

bulunur ve sermaye piyasalarinin gelismesi ve islem hacminin artmasini saglar.

"4 Kl a.g.e,s.12
15 Tevfik, a.ge.s.15
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Tasarruflar1 sanayinin finansmanina kanalize etmede ve tiilketime gitme olasilig1
ylksek olan kii¢iik tasarruflari toplayarak bunlarla kullanilabilir bir fon yaratma

fonksiyonu sayesinde ekonomiye katkida bulunur.''®

Ayrica sahip oldugu uzun vadeli kaynaklar sayesinde finansal piyasalardaki
volatiliteyi azaltic1 etkiye sahiptir. Volatilitenin azalmasi kii¢lik tasarruf sahiplerinin
hisse senedi piyasalarina girmelerini tesvik edece§inden dolayli yoldan borsanin
derinlesmesine de yardimci olmaktadir.'' "Hisse senedine yatirim yaparak 6zel sektore
kaynak aktarimina aracilik etmekte ve kamu borc¢lanma araglarina yatirim yapmak

suretiyle de biitge acgiklarinin finansmanina katkida bulunmaktadir.
3.4.2. Kurucular Acisindan

Kurucular rekabet ortami iginde calistiklarindan tasarruf sahiplerine yatirim
fonlar1 araciligiyla yeni bir hizmet sunmaktadirlar. Bu hizmet karsiliginda da, portfoy
biiylikliigii izerinden hesaplanan bir yonetim tiicretini, fon biitcesinden yonetim iicreti
olarak almaktadirlar. Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin izin
verdigi smirlar i¢inde kurucusu olduklari fona satabilmektedirler. Istiraklerince ¢ikarilan
menkul kiymetlere yine mevzuat g¢ercevesinde fonlar araciligiyla yatirim
yapabilmektedirler. Hisse senedi agirlikli fonlarda portfdyde bulunan senetlerle, borsada

gerektiginde pazar diizenleyici gorevini iistlenebilmektedirler.'"®
3.4.3. Yatinnmcilar Acisindan

Yatirim fonlar1 profesyonel yonetim tarzi itibariyle, tecriibesi az, tasarrufu kisitl,
piyasadaki mikro ve makro gelismeleri yakindan takip edebilme ve mali analiz
yapabilme gliciinden yoksun kiiciik tasarruf sahipleri adina yatirimlari yoneterek,
ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalardan en az etkilenecek sekilde piyasada yer

almalarina olanak saglar.

Menkul kiymet yatirnm fonlarinin avantajlarini tasarruf sahipleri agisindan

Ozetleyecek olursak,

- Fon portfoyiiniin ¢esitlendirmesi suretiyle riskin asgari seviyeye indirilmesi,

16 fseri, Caglar, a.g.c., s.41, Gamze Gokce, Gayrimenkul Yatirnm Fonlari, Yatirnm Ortakhklar,
Sertifikalar1 ve Hazine Tasinmaz Mallarin Bu Yolla Degerlendirilmesi, Ankara: Maliye Bakanlig1
Yaynlari, 1998, 5.95

""" Kont, a.g.e., s.3

18 Ertas, Tuncel, Teker, a.g.e., ss.17-18
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- Menkul kiymet portféyiiniin uzman kadrolarca yonetilmesi,

- Portfoy yoéneticilerinin piyasalar1 siirekli izlemesi ve yaptiklar1 kapsamli
analizler sayesinde degisen ekonomik kosullar dogrultusunda yatirim
kararlariin aninda degistirilebilmesi,

- Kiigtik olcekli yatirimlarla, kazang potansiyeli yiiksek biiyiik alim giiciine
erisebilmesi,

- Fon portfoylindeki menkul kiymetlerin degerlemesi, faiz ve temettii tahsilat
islemleri vb. fon yonetimi tarafindan saglandigi i¢cin hem zaman hem kaynak
tasarrufu saglamasi,

- Portfoye toplu kiymet alimlari ve toplu portfdy yonetimi sayesinde maliyet
avantaji1 saglamasi,

- Katilma belgelerinin fona iade suretiyle kolayca elden ¢ikarilmasi ve paraya

cevrilebilmesi gosterilebilir.
3.5. Yatirim Fonlarma Hakim Olan Temel ilkeler
3.5.1. Riskin Dagitilmasi lkesi

Riskin dagitilmasi ilkesi yatirim fonlarinin en 6nemli ve temel ilkelerinden biridir.
Ciinkii yatirim fonu portfoy yoneticileri cesitli risklerle karst karsiyadir. Bu risklerden

kisaca bahsedecek olursak;1 19

Piyasa Riski; Hisse senetlerinin gerceklesen getirilerinin, beklenen getirilerden
diisiik olmasi riskidir. Genel ekonomik nedenlerden Otiirii ¢ikan bu risk tiiriinlin
kiiresellesmenin etkisiyle ortaya ¢ikma olasiligi da artirmustir. Ornegin 1994 yilinda
yasanan ekonomik olumsuzlar, IMKB endeksinde énemli diisiislere neden olmus ve

yatirimcilar beklenmedik bir zararla karsilagsmiglardir.

Likidite Riski; Katilma belgesi sahipleri portfoyde yer alan bir menkul kiymeti

istedikleri zaman nakde doniistiirme talebinde bulanabilirler.'*’

Zaten bu, yatirim
fonlarmin katilma belgesi sahiplerine sagladigi en 6nemli avantajlardan biridir. Ancak
portfdyde yer alan bir varligin istenildigi nakde doniistiiriilememesi yahut varligin cari

piyasa degerinin altinda bir degerle satilarak nakde doniistiiriilmesi riski s6z konusudur.

"9 Tezcan, a.g.e., s5.35-36
120 Karsly, a.g.e., s.177, Civan, a.g.e., s.57, Tevfik, a.g.e., .43, Gokee, a.g.e., s.91
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Finansal Risk; Finansal risk hem kamu hem de 06zel sektdr kuruluslarinin
cikardigr menkul kiymetler i¢in s6z konusudur. Yatirim yapilan menkul kiymeti ihrag
eden kurum veya devletin mali yiikiimliiliikkleri karsilayamama veya s6z konusu bu

O0demelerde gecikme olasiligidir.

Isletme Riski; Yatirim yapilan menkul kiymetleri ¢ikaran kuruluslarin, iiriinlerini
gelistirememesi, yonetim hatalari, rakipleri ile rekabetinin yeterli olmamasi gibi

nedenlerden otlirii ortaya ¢ikan olumsuz sonuglari ifade eder.

Faiz Oram Riski; Faiz oranlarinda meydana gelebilecek beklenmedik
degisiklikler portfoy varliklarinin degerinde degismeye neden olur. Bu risk sabit getirili
bor¢lanma araclarina yatirirm yapan yatirim fonlart i¢in s6z konusudur. Bor¢lanma
araclarinin degeri borsada olusan agirlikli ortalama oran iizerinden hesaplandigindan,
faizdeki diisiis, bu varliklarin degerini yiikseltirken, faizdeki yiikselis bu varliklarin

degerini diigiiriir.

Kur Riski: Yabanci menkul kiymetlerden olusan ya da yabanci para birimi
tizerinden Tiirkiye'de ihra¢ edilen menkul kiymetlerden olusan portfdylere sahip olan

fonlar kur riski ile kars1 karsiyadir.

Yatirim fonlarinin temel ilkesi olan riskin dagitilmasi ilkesi; portfoy olusturmak
icin girigilen yatirimlarin, bir konuya veya isletmeye hasredilmeyip degisik tiirdeki
isletmelere veya konulara boliinmesini ifade eder'?' Riskin dagitilmast ilkesi en basit
anlatimla ¢ok fazla ve degisik yapida varligin portfdye alinmasi ile miimkiin olmaktadir.
Portfoyde yapilan ¢esitlendirme sayesinde, bir varliktan dogan kaybin, diger varliktan
elde edilen kazangla telafi edilmesi saglanmaktadir.'** Bu ilke ile yatirim fonlarmin,
bireylerin kendi imkanlar1 ile saglayamayacaklar1 6l¢lide riski dagitmalart miimkiin

olmaktadir.'*

Bir drnekle agiklayacak olursak, drnegin elinizde 200 milyon Yeni Tiirk Liraniz
var. Bu para ile kendi imkanlariniz dogrultusunda birkag hisse senedine yatirim
yapabilirsiniz. Hisse senedini aldiginiz {i¢ sirketin mali yapisinda meydana gelebilecek
herhangi olumsuzluk, hisse senetlerin fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Oysa

yatirrm fonlari ¢ok daha fazla sayida hisse senedi ve baska yatirim araglari 6rnegin

2! Unal Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Temel Esaslari, istanbul:ES Yaymlari, 1982, s.112
122 Kilig, a.g.e., ss.7-8
123 Oztiirk, a.g.e., s.54, Tuncer, a.g.e., s.51, Civan, a.g.e., .57
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tahvil, hazine bonosu gibi varliklar1 portfoylerinde bulundurdugundan, hisse
senetlerindeki herhangi diislis aninda bundan en az derece etkilenme olanagina sahip
olurlar. Yani yukarida da belirttigimiz gibi yatirim fonlarinin bireylerin kendi imkanlar1

ile saglayamayacaklari dlctide riski dagitmalart miimkiindiir.
3.5.2. Profesyonel Yonetim lkesi

Tek baslarmma pek Onem tasimayan tasarruflarin, verimli yatirim alani olan
sermaye piyasasina, bu alanda uzmanlasmis bilgi ve tecriibe sahibi 6zellikle glivenilir
kisiler tarafindan kanalize edilmesi ihtiyacindan yatirim fonlarnm ortaya ¢ikmugstir. '*
Bu ilke yatirnm fonlarinin 6zellikle profesyonellikten, yeterli bilgi ve tecriibbeden uzak

olan kii¢iik yatirimcilara sundugu avantajlarin en basinda gelmektedir.

Menkul kiymet piyasalar1 nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimi ve uzmanlik
gerektiren teknik piyasalardir. Bu piyasada olusan gelismeleri yakindan takip edilerek
menkul kiymet fiyatlarindaki etkilerini tahmin edip zamaninda tavir alinmasi
gerekmektedir. Oysa bireylerin bdylesine piyasalar1 diizenli olarak takip edip, analiz
etmeleri, gelecegi simdiden kestirerek, gelecegi giiniimiize getirip buna gore tavir
almalar1 ve ¢esitli yatirim araglar1 arasinda se¢im yapmast hem uzmanlik gerektirmesi

. . 12
nedeniyle zordur hem de zaman harcamasi gerekmektedir.'>

Yatirnm fonlar1, kiicliik yatirnmcilar i¢in zaman ve bilgi tasarrufu saglayip,
risklerini azaltarak, miimkiin oldugunca spekiilatif dalgalanmalardan etkilenmeden

126

piyasalarda yer almalarina olanak saglar. ”"Bunu da sahip oldugu uzman kadro

vasitasiyla gerceklestirir.
3.5.3. Menkul Kiymet Portfoyii Isletme Ilkesi

Portfoy isletmeciligi ticari bir faaliyettir ve kara yoneliktir. Bu bakimdan yatirim

fonlarinda menkul degerlerin yonetilmesi anlamina gelen portfoy isletmeciligi vardir.

Yatirim fonlar1 bazi siirlamalar igersinde nakit ve kiymetli madenlere yatirim

yapabilmekle beraber temel amaglart menkul kiymetlerin alim satimini yapmak ve bu

124 Kirman, a.g.e., s.13, Sarikamis, a.g.e., s.103, Kont, a.g.e., s.1
125 Civan, a.g.e., s.58
12 iseri, Caglar, a.g.e., s.37
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esnada olusan fiyat farki ve menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden

yararlanmaktir.'?’
3.5.4. Inanch Miilkiyet Tlkesi

SerPK'da yatirim fonlar1 "inanghi miilkiyet esasina gore portfoy isleten mal
varlig1" olarak tanimlanmaktadir. O yiizden Oncelikle inang¢li miilkiyet kavramini

aciklamakta yarar vardir.

Inangh miilkiyete konu olan inancli muameleler su sekilde tanimlanmaktadir:
Inananin, teminat teskil etmek veya idare olunmak iizere mal varligma dahil bir sey
veya hakki, ayn1 amact giiden olagan hukuki muamelelerden daha gii¢lii bir hukuki
durum yaratmak maksadiyla inanilana inangh olarak kazandiran muameleye, inancli

. 128
muamele denir.

Bir mal varligmi ifade eden yatirim fonlarina, tasarruf sahiplerinin katilimu,
katilma belgeleri araciliiyla ger¢eklesmektedir. Burada dikkat ¢ceken husus, fonun tiizel
kisiligi olmamasindan otiiri, fonu olusturan menkul kiymet portfoyii iizerinde,

katilanlarin "miisterek miilkiyeti'nin s6z konusu olacagidir.'*’

Miisterek miilkiyetin
benimsenmesi durumunda ise fon varligi katilma belgesi sahiplerinin miisterek
miilkiyetinde olmakta, ancak miisterek miilkiyetin taksimi ortaklarca her zaman
istenebildiginden, yatirnm fonunun siirekliligi prensibi ile bagdagsmamaktadir. Ayrica,
miisterek miilkiyette katilma belgesi sahipleri ile fon yonetici arasindaki iliskiler vekalet
akdi hiikiimlerine tabi olacagindan, vekalet verenin vekile talimat verebilmesi ve onu
her zaman azledebilmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir."**Oysa yatinm fonlarinda

yatirimeilarin, fon portfoyliniin yonetimi iizerinde talimat verme ve portfdy yonetimine

miidahale, kurucu veya yoneticiyi denetleme hakki bulunmamaktadir.'®!

Nitekim Isvicre Yatirrm Fonlar1 uzun siire "miisterek miilkiyet"esasia gore
calismislardir. Ancak yatirim fonlarinin, katilanlarin miisterek miilkiyetinde olmasi
cesitli sakincalar yarattigindan Isvigre Federal Yatirim Fonlar1 Kanununda miisterek

miilkiyet kistasi terk edilerek, "inan¢li miilkiyet " esas1 benimsenmistir.'**
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Civan, a.g.e., s.58

Tevfik, a.g.e., s.33, Gokge, a.g.e., s.87

Sezai Reisoglu, Sermaye Piyasas1i Kanunu Agisindan Bankalar, Ankara: TBB Yayin, 1982, s.18
Kilg, a.g.e., s.19, Reisoglu, a.g.e., s.19

B.Yildiz Destanoglu, Yatirnrm Fonu Katilma Belgeleri, Ankara: Tiirkiye is Bankasi Vakfi Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 2004, s.122, Haykir, a.g.e., s.13

132 Reisoglu, a.g.e., s.19
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Inangl miilkiyet kavram, Tiirk Hukukunda &zel olarak diizenlenmemekle beraber
gerek doktrin gerek igtihatlar bakimindan gecerli bir kavramdir. Bu yiizden SerPK,
yatirim fonlarinin inan¢h miilkiyet esasina gore kurulmasinda bir sakinca gérmemistir.
Bununla birlikte, SerPK'nin 37. maddesinde kurucu ve katilma belgesi sahipleri
arasindaki iligkilerde bu Kanun ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmadig: hallerde vekalet

akdinin uygulanacagi yoniinde acik bir hiikiim konulmustur.'*?

Inangl miilkiyet kavrami, miilkiyet hakki dahil olmak iizere tiim haklarin
hukuken fon idaresine ait oldugunu, katilma belgesi sahipleri adina yonetimin fon
idaresi tarafindan yerine getirilecegini ifade eder. Ancak fona ait degerlerin iktisadi
maliklerinin katilma belgesi sahipleri oldugu, buna karsilik {giincii kisilerle olan

iliskilerde hukuken bu degerlerin malikinin fon idaresi oldugudur.

Yatirim fonuna, inanghi olarak fon yoneticisi (Inamlan) yani kurucu sahiptir.
Yatirimeilar(inananlar), aldiklari katilma belgeleriyle, fonun miilkiyetini, inanilana
devretmektedir. Bu intikal, bir inan¢ sozlesmesi ile (fon igtiiziigii) gerceklesir. Fon
yoneticisi, katilma belgeleri karsilii olusturulan fon mal varliginin maliki olur, ancak

bu fon varligini sézlesme ¢ergevesinde yonetmek zorundadir.

Yatirim fonlarinda inanilana devredilen, yani katilma belgesi sahipleri olan
yatirimcilarin kurucunun yoénetimine devrettigi, menkul kiymet portfdyiinde bulunan
varliklardir. Devrettigi haklar ise, riskin dagitilmasi, kar pay1 elde etme ve basiretli bir

tiiccar gibi yonetimdir.'**

Fon miilkiyetinin, inanc¢l miilkiyet esasina gdre fon kurucusuna ait olmasi bazi
sakincalar dogurmaktadir. Ancak SerPK'nin bu sakincalar1 dnleyecek hiikiimlere de yer

verildigi goriilmektedir.
3.5. 5. Mal Varhigimn Korunmasi ilkesi

Fon tiizel kisiligi sahip olmamakla birlikte fonun malvarligi kurucunun mal
varligindan ayridir. Ayrica SerPK'nin 38. maddesi uyarinca fon mal varligi rehin
edilemez, teminat gosterilemez ve li¢iinci kisiler tarafindan haczedilemez. Yani fon mal
varliginin korunmas: SerPK ile gilivence altina alinarak, suistimallerin oniine gegilmesi

amaglanmistir.

133 Kont, a.g.e., 8.5, Tevfik, a.g.e., s.34, Reisoglu, a.g.e., s.19, Tuncer, IAV (Tebligler ve Panel), a.g.e.,
s.51, Gokee, a.g.e., s.87, Kilig, a.g.e., s.19
B Gokee, a.g.e., s.87, Tevfik, a.g.e., s.33
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4. SERMAYE PiYASASI KANUNU ACISINDAN YATIRIM FONLARI
4.1. Yatirnm Fonlarmin Tanimi

Yatirim fonlari, kiigiik birikimcilerin bir araya getirilerek toplanan paralarin ¢esitli
sermaye piyasast araglarina yatirtlmast esasma dayali bir kolektif yatirim
modelidir.1920'lerden beri, finans diinyasinda etkili olan sistemle kiigiik yatirimeilarin

sermaye piyasalarina katilimi gerceklesebilmektedir.'*

Iktisadi biiyiimenin vazgecilmez unsuru olan sermaye piyasalarinin ekonomi
acisindan Onemi, saglikli bir orgiitlenmenin varligmni zorunlu kilmigtir. Tirkiye'de
sermaye piyasasinin kurulabilmesi i¢in uzun yillar ¢aligmalar yapilmis, nitekim 1982
yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili SerPK ile sermaye piyasalari yasal dayanagina

kavusmustur.

Tiirk Hukuk sisteminde kanun koyucu ¢esitli imkanlar arasinda MKYF'yi SerPK
icerisinde diizenleme altina almayi tercih etmistir. Mevzuatimizda yatirnm fonlar
SerPK'nin 37 ve 38. maddeleri ve Seri VII, No:10 sayili "Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi" ile diizenlenmistir. Yatinm fonlarmin kurulusu, faaliyete gegcisi,

uyulmasi gereken kurallarin diizenlemesi bakimindan SPK yetkilendirilmistir

Degisik 3794 sayili SerPK'nin 37. maddesinde yatirim fonlari"Halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin
ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligina Yatirim

Fonu ad1 verilir."seklinde tanimlanmustir.

Yatirim fonlarinin mal varliginin ne olacagr konusu SPK tarafindan c¢ikarilan
Yatirnm Fonu Tebligi'nde ayrintili olarak belirtilmistir. Yatirnrm Fonu Tebligi'nde
gayrimenkul yatinm fonlar1 hari¢, yatirim fonlariin kuruluslarina, faaliyet ilke ve
kurallarma, katilma belgeleri ile bunlarin halka arzina ve kamunun aydinlatilmasina
iligkin esaslar diizenlenmistir. Yatirim Fonu Tebligi'nin 4'lincli maddesine gore, MKYF

asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan malvarhigidir.

S6z konusu varliklar;

135 Sumer, a.g.e.,s.127
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Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse

senetleri, yabanci 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri,

Tiirk Parasmmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cergevesinde alim ve satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu borglanma

senetleri ve hisse senetleri,

Ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenlerle bu madenlere dayali ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goéren

sermaye piyasasi araglari,

SPK'ca oOngoriillen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,

opsiyon ve forward s6zlesmeleri.

Nakit degerlendirilmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Yatirim fonlar1 yukarida sayilan araglardan olusan bir portfoy isletmek amaciyla
kurulabilecekleri gibi, bu araclardan sadece birinden veya birkag¢indan olusan bir
portfoyll isletmek amaciyla da kurulabilirler. Bu araglardan olusan portfoyii isletmek

amaci disinda herhangi baska isle ugrasamazlar.'*

Dikkat ¢eken dnemli bir nokta, SerPK'da gayrimenkullere yatirim yapma imkani
getirilmis olmasma karsin, Yatinm Fonu Tebligi'nde gayrimenkullerin yatirim
fonlarimin mal varliklar1 kapsami disinda birakilmasidir. Bu farklilik, gayrimenkul
yatirimi ile menkul kiymet yatiriminin uzmanlik gerektiren ayri faaliyet alanlari olmasi
nedeniyle ayri tebliglerle diizenlenme gereginden dogmustur. Dolayisiyla hélihazirda
tilkemizdeki tiim yatirim fonlarinin menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii isletmek

amactyla kurulmus oldugunu sdyleyebiliriz."*’

4.2. Yatirim Fonlarmin Tiirleri

SerPK acisindan ongoriilen yetkinin kullanilmasi sonucu getirilen diizenlemelere
bakildiginda, MKYF'nin 6zellikle portfoy yapilarindan hareketle siniflandirilmalari s6z

konusu oldugu anlasilmaktadir.

136 Karsl, a.g.e., s.182, Gokge, a.g.e., s.86, Ertas, Tuncel, Teker, a.g.e., s.13, Tevfik, a.g.e., .33, Kilig,
a.g.e.,s.16, Unal, a.g.e., s.777
137 Ertas, Tuncel, Teker, a.g.e., s.13, Kont, a.g.e., 5.6, Kilig, a.g.e., s.16
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Yapilan simiflandirmada fon portfoyiiniin %51 'i ya da tamaminin belirli degerlere

baglanmasindan hareket edilmektedir.'*®
Yatirim Fonu Tebligi'nin 5. maddesine gore fon tiirleri asagidaki sekildedir.

Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 'ini devamli olarak; kamu ve

/veya 0zel sektor bor¢glanma araglarina yatirmis fonlardir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 'ini devamli olarak; 6zellestirme
kapsamina alinanlar dahil Tirkiye 'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis

fonlardir.

Sektor fonu: Fon portfoyiliniin en az %51 'ini devamli olarak; belirli bir sektorii

olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlardir.

Istirak Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 'ini devamli olarak; SPK'nin Seri:XI,
No:1 sayili " Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig"nin "*° 3 nolu ekinde tamimlanan istiraklerce ¢ikarilmis menkul

kiymetlere yatirmis fonlardir.

Grup Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 'ini devaml olarak; Seri: XI, No:10
sayili "Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig"'*in ikinci maddesinde tamimlanan belli bir topluluun menkul kiymetlerine

yatiran fonlardir.

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Fon portfyiiniin en az %51 'ini devamh

olarak, yabanci 6zel ve kamu sektdrii menkul kiymetlerine yatirmis fonlardir.

Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 'ini devamli olarak, ulusal
ve uluslararasi borsalarda iglem goéren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere

dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlardir.

Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 'ini devamli olarak, ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis

fonlardir.

% Kirman, a.g.e., s.18
139 RG. 29.1.1989/ 20064
0 RG. 13.11.2001/24582
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Karma Fon: PortfOyiiniin tamamini, hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve
diger kiymetli madenlerle bunlara dayanan sermaye piyasasi araglarindan en az
ikisinden olugan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin %20 'sinden az olmayan

fonlardir.

Likit Fon: Portfoyiliniin tamamini, devamli olarak portfoyiin vadesine en fazla
180 giin kalmis likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglar1 yer alan ve portfOyiiniin

agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.

Degisken Fon: Portfoyiiniin tamamini, portfdy sinirlamalar itibariyle yukaridaki

tiirleri esas almadan olusturan fonlardir.

Endeks Fon: Fon portfdyiiniin en az %80'1 devamli olarak, baz alinan ve SPK
tarafindan uygun goriilen bir endeks degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayis1 en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul

kiymetlerin tiimiinden veya drnekleme yoluyla secilen bir boliimiinden olusan fonlardir.

Fon Sepeti: Fon portfoyiiniin en az %80'1 devamli olarak, diger yatirim fonlarinin

ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlardir.

Ozel Fon: Katilma belgeleri dnceden belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsis

edilmig fonlardir.

Serbest Yatirnm Fonlari(Hedge Funds): Katilma paylar1 sadece nitelikli

yatirimcilara satilmak tizere kurulmus fonlardir.

Garantili Fon: Asgari olarak alti ay vadeli kurulmak kaydiyla; yatirnmcinin
baslangi¢ yatirmminin belirli bir boliimiinlin, tamaminin ya da baslangic yatiriminin
tizerinde belirli bir getirinin ictiizilkte ve izahnamede belirlenen esaslar gercevesinde
belirli vade yada vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine
ve Kurucu ile Garantor arasinda imzalanan bir garanti sdzlesmesine dayanilarak taahhiit

edildigi fonlardr.

Koruma Amach fonlar: Asgari olarak altt ay vadeli kurulmak kaydiyla;
yatirimcinin baslangi¢ yatirnminin belirli bir boéliimiiniin, tamaminin ya da baglangig¢
yatirnminin lizerinde belirli bir getirinin igtiiziikte ve izahnamede belirlenen esaslar
cergevesinde belirli vade yada vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir

yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi ¢ercevesinde amaglandigi fonlardir.
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Yukarida sayilanlar diginda, i¢ tiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, olusturulacak

fon tiirleri, SPK'ca uygun goriilmesi kosuluguyla belirlenebilir.

Fon tiirii siniflamasi ile birlikte fon tipi siniflamasi da mevcuttur. Tiirkiye'de
yatirim fonlar1 A tipi ve B tipi olmak iizere ikiye ayrilmustir.'*'S6z konusu ayrima gore;
fon i¢ tiizliklerde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda
en az %25'ini, devamli olarak mevzuata gore dzellestirme kapsamina alinan KiT dahil
Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A Tipi, digerleri ise

B Tipi olarak adlandirilir.

Garantili ve koruma amacgh yatirim fonlar1 Seri VII, No:33 Tebligi'* ile
mevzuatimizda yerini almistir. Yeni kavramlar olmasi bakimindan daha anlasilir hale

getirmek amaciyla agiklama yapmakta fayda vardir. Buna gore;

- Garantili yatirrm fonlarinin unvanlarimin garantinin baglangi¢ yatirimina
oranini yada garantOr tarafindan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranini

acik olarak gosterecek sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

- Garantor; Garantili yatirnm fonlar tarafindan igtiiziiklerinde belirlenen esaslar
cergevesinde yatirimcilara geri 6denecegi taahhiit edilen yatirim tutarinin Fon
tarafindan karsilanmayan kisminin Fon'a garanti eden Bankacilik Kanununda
tanimlanan bankalar ile sigorta sirketleri ile tabi olduklar1 mevzuat hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla yurtdisinda yerlesik bankalar1 ve sigorta sirketlerini
ifade eder.Garantore, Tiirkiye'de derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim
yapilabilir ~ seviyeye  gelmis  derecelendirme  notunun  verilmesi
zorunludur.Garantili yatirrm fonu kurucusu ile garantdr arasinda asgari
kosullar1 SPK tarafindan belirlenen bir garanti sézlesmesi imzalanir. Garanti
sozlesmesi fon mal varligina dahil edilir.Garanti edilen tutarin 6denmesi

herhangi kosula baglanamaz ve bu garantiden cayilamaz.

- Garantili yatirnm fonlarinda oldugu gibi, koruma amagl yatirirm fonlarinin
unvanlarinin da korumanin baglangic yatirimina oranini agik olarak gosterecek
sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Buna ek olarak, koruma amaclh yatirim
fonunun unvaninda baglangi¢ yatiriminin iizerinde hedeflenen getiriye iliskin

ifadelere yer verilmez.

141 Civan, a.g.e., 5.55
2 RG. 25.5.2007/26532
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- Son olarak belirtmemiz gereken husus da, garantili ve koruma amacli yatirim
fonlarini tarafindan, yatirnmcinin baslangi¢ yatirnminin tamaminin yada belirli
boliimiinlin korunmasina ydnelik olusturulacak yatirim stratejisinin, kamu
bor¢lanma senetlerine ve/veya ters repoya ve/veya korumay: saglayabilecek
ve de SPK tarafindan uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglarina yatirim

yapilmasini igermesinin zorunlu oldugudur.

Garanti ve koruma tiim pay sahipleri i¢in ayni niteliktedir. Her iki yatirim fonunda
da yatirnmcilar tarafindan, vergi disinda, dogrudan katlanilan maliyetler garanti edilen
yada korunan yatirim tutarini azaltamaz. Garantiden ya da korunmadan yararlanma
kosullar1 ve katilma paylarinin vadeden 6nce fona iadesi halinde uygulanacaklar esaslar
hem fon igtiizliglinde hem izahnamede belirlenir. Her iki fonun da portfdy yonetim

stratejisinde ve tiirlinde fon vadesi igersinde degisiklik yapmasi s6z konusu degildir.
4.3. Yatirnm Fonlarinda Taraflar

Yatirim fonlarinda ti¢lii bir iliski s6z konusudur. Fonun hukuki temelini kolektif
yatirim sozlesmesi olusturmaktadir. Bu s6zlesmenin birinci tarafin1 yatirimcilar yani
tasarruf sahipleri, ikinci tarafin1 kurucular yani fonu isletecek olan uzman kurulus,

{iclincii tarafin1 ise saklayici(yed-i emin) olusturmaktadir.'*

3794 sayili degisik SerPK'dan 6nce 2499 sayili SerPK'da yatirnm fonlarindaki bu
tclii iliski ikili sekildeydi. Kurucu ve yoOnetici ayni zamanda yed-i Emin sifatini
tastyordu. 3794 Sayili degisik SerPK ile kurucunun fon malvarliginin korunmasi ve
denetlenmesine iligkin sorumlulugu devam etmekle birlikte, yonetim fonksiyonu ve

saklama fonksiyonu birbirinden ayrilmistir.
4.3.1. Kurucu

SerPK 'min 37. maddesinde, Fonun; o fona yatirim yapan tasarruf sahiplerinin
haklarin1 koruyacak sekilde yonetim, temsil ve saklanmasindan kurucuyu sorumlu
tutulmustur. Ancak fon yonetim ve saklama hizmetinin SPK tarafindan farkl
kurumlarla yiiriitiilmesine karar verilebilecegi hiikiim altina alinmustir'** .Fon portfoyiin

kurucu tarafindan yonetilmiyor olmasi, bu sorumlulugu ortadan kaldirmamaktadir.

143 Kont, a.g.e., s.7, Sumer, a.g.e., s.128, Rodoplu, a.g.e., s.91, Gokge, a.g.e., s.87, Ertas, Tuncel, Teker,
a.ge.,s.l1

44 Kl a.g.e., s.16, Erdogan Moroglu, Abuzer Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili Mevzuat,
Gelistirilmis, 8.b.Istanbul:Beta Yaymlari, 2004, s.1212
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Ciinki, fonla ilgili her tiirlii islemlerinden(Ortakliklarin, {i¢iincii kisilere ve kamu kurum

ve kuruluslarina kars1) kurucu sorumludur.'®

Yatirim fonunun portfoyii, kurucu tarafindan atanan bir yonetici tarafindan
yonetilir. Kurucu tarafindan atanan yonetici, SPK'dan portfoy yoneticiligi belgesi almis
aract kurumlar ile portfoy yonetimi sirketlerinin yoneticileri olabilir. Yonetici, kurucu
ile yapacagi portfdy yonetim soézlesmesi g¢ercevesinde fonun varliklarini yonetmekle
gorevlidir. Kurucu, portfdy yoneticisinin faaliyetlerinin mevzuat ve fonun amag ve
ilkelerine uygunlugunu gézetmekle yiikiimlii olup, fon adina yaptig1 biitiin islemlerden

sorumludur.

Fon portdyiinlin kurucu tarafindan atanan bir yonetici tarafindan yonetilmesi ile
fon portfoyliniin kurucu tarafindan suistimalinin Oniine geg¢ilmesi diger bir ifade ile
kurucunun degil, bu fona katilanlarin menfaatleri dogrultusunda yonetilmesi ve kurucu

ile fon arasindaki menfaat ¢atismalarinin dnlenmesi amaglanmustir.'*

SerPK diizenlemesine gore, kurucu ile fona katilanlar arasindaki iliski kolektif
yatirim sozlesmesine dayanmakla birlikte, 6zel hiikiimler disinda, bu iliskiye vekalet
akdi hiikiimleri uygulanacaktir. Dolayisiyla, kurucunun SPK'daki o6zel hak ve
yiiklimliiliikler disindaki hak ve borglari vekalet akdine dayanmaktadir. Kurucunun

baslica yiikiimliiliikleri asagida belirtilmektedir.'*’

Fonun katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetilmesini

saglamak,

- Fon varliginin, korunmasi, saklanmasini yerine getirmek,

- Talep halinde katilma belgelerini satin almak,

- Riskin dagitilmasini gerceklestirmek,

— Ongoriilmiis ise katilma belgesi sahiplerine kar dagitmak,

- Fon portfoyiindeki hisse senetlerine ait oy haklarin1 temsilciler veya yetkili
kilacagi diger kisiler vasitasiyla kullanmak,

- Hesap raporu hazirlamak, SPK'ya sunmak ve 6zetini ilan etmek,

- Vekalet akdinden ¢ikarilabilecek ve SPK'ya aykir1 olmayan diger

yuiktimliiliikler.

> Kont, a.g.e., 5.7
14 Gokee, a.g.e., .88, Ertas, Tuncel, Teker, a.g.e., s.11
147 Tevfik, a.g.e., s.35, Oztiirk, a.g.e., s.52-53, Tezcan, a.g.e., s.51, Gokge, a.g.e., 88
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Kurucunun yatirim fonuna karsi sahip oldugu haklar ise,

- Fonun kurulmasi, katilma belgelerinin halka arzi i¢in yapilacak masraflar,
reklam, pazarlama ve sigorta giderlerini talep etmek,

- Fon igtiiziigiinde gosterilen yonetim iicretini ve yonetim giderlerini istemek,

- Portfoyde bulunan kiymetlere bagli mali ve yoOnetimsel haklar1 kullanmak

olarak Ozetlenebilir.
4.3.2. Yed-i Emin (Saklayici)

Kurucu ile yapacagi sozlesme cergcevesinde, fonun portfoylindeki varliklari
muhafaza eder ve portfdy yoneticisinin verdigi talimatlar dogrultusunda portfoy
hareketlerini yiiriitiir ve portfoydeki varliklarin faiz ve temettii gelirlerini tahsil ederek

katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina aracilik eder.'*®

Yatirrm Fonu Tebligi'nde IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ile Istanbul
Altin Borsas1t ve/veya SPK tarafindan yetkilendirilen diger kuruluslar saklayici

kuruluslar olarak belirlenmistir.
4.3.3. Tasarruf Sahipleri

Katilma belgelerini satin alarak fona istirak eden gergek veya tiizel
kisilerdir.'*Katilma belgesi sahiplerinin de fona karsi kar payr alma hakki, katilma
belgelerinin geri satin alinmasini talep hakki ve tasfiye payini talep etme, bilgi alma
hakki vardir.”°Ote yandan yatirimcilarm  Kolektif Yatiim — Sozlesmesinden
kaynaklanmamakla birlikte, Yatirrm Fonu Tebligi madde 38'e istinaden, bir banka
nezdinde acilacak hesap iizerine, sahibi bulundugu yatirnm fonu paylarmi karsilik
gostermek suretiyle, katilma belgesi karsiligi 6deme yapilmak iizere ¢ek keside etme
haklari vardir.””'Yani, fon ictiiziiklerinde hiikim bulunmak kaydiyla, kurucular
tarafindan, bir banka nezdinde, katilma belgesi sahipleri adina katilma belgeleri
karsiliginda 6deme yapilmak {izere agilacak hesaplar iizerine, ¢cek keside etme olanagi

saglanabilir.

148 Kont, a.g.e., s.7, Gokge, a.g.e., .90

9 Gokee, a.g.e, s.90, Ertas, Tuncel, Teker, a.g.e., s.12, Kont, a.g.e., 5.7

%0 Tevfik, a.g.e., s5.36-37, Gokge, a.g.e, .90

! Emre Haykir, Yatrnm Fonlarinda Cikar Catismalari, Kurucunun Hukuki Sorumlulugu
Diizenleme Onerileri, Yeterlilik Etiidii, istanbul: SPK Yaynlari, 2005, ss.12-13
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4.4. Yatirnm Fonlarimin Kurulusu ve Faaliyet Sartlar:
4.4.1. Fon Kurabilecekler

Degisik 3794 sayili SerPK ¢ikarilmadan Once, yatirnm fonu kurma ve isletme
yetkisi sadece bankalara verilmisti. Bunda hi¢ kuskusuz, Tiirkiye'de gelismis bir
sermaye piyasasinin olmamasi, sigorta ve emekli sandigi gibi mali aract kurumlarin
zay1fligi, bankalarin sermaye yapilarinin giiclii olmasi ve dagitim kanallarinin ¢oklugu

gibi nedenler etkiliydi.

1992 yilinda ¢ikarilan Degisik 3794 sayili SerPK ile yatirim fonu kurmada ve

isletmede bankalarin tekeli ortadan kalkmustir.'>

Yatirnm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyet sartlari, SerPK'nin 38. maddesinde
belirtilmistir. Buna gore, kurucunun yatirim fonu i¢tiiziigii hazirlayarak, bu tiiziiglin
noter onayli bir ornegi ve SPK'ca belirlenecek diger belgelerle birlikte, SPK'ya
basvurmasi gerekmektedir.153 Fon kurabilecekler, Seri VII, No:10 Sayili Yatirirm Fonu

Tebligi'nde belirlenmis esaslara uyan ve SPK'nin gerekli gordiigii nitelikleri tasiyan;

- Bankalar,

- Araci Kurumlar,

- Sigorta sirketleri,

- Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari,

- 506 sayili Kanun'un gegici 20.maddesi uyarinca kurulmus sandiklardir.

Yatirim fonu kurmak i¢in, SPK'ya basvuranin, banka veya sigorta sirketi olmasi
halinde Hazine ve Dis ticaret Miistesarligi'nin goriisii almir.'>*506 sayili Kanun'un
gecici 20.maddesi uyarinca kurulmus sandiklarin bagvurmasi halinde ise Vakiflar Genel

Miidiirliigii'niin goriisii alinmaktadir.'>
4.4.2. Kurucunun Nitelikleri

Teblig hiikiimlerine fon kurucularinda bazi nitelikler aranmaktadir. Yatirnm Fonu

Tebligi'nin 10. maddesine gore bu nitelikler asagidaki sekildedir.

152 Kont, a.g.e., s.7, Yuca, a.g.e., s.15

'3 Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s.588-589

154 Inam, a.g.e., s.181, Civan, a.g.e., .53, Sumer, a.g.e., s.129
135 Unal, a.g.e, 5.782
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- Araci kurumlarin, SerPK’nin 30. maddesinin b bendinde tanimlanan (Daha
once ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim ve
satimi)sermaye piyasasi faaliyeti i¢in SPK'dan izin almis olmalari,

- Aract kurumlarin 6z sermayelerinin, "Araci kurumlarin Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine iligkin Esaslar Tebligi" olan Seri: V, No:34 sayili
Tebliginin">® 7. maddesi kapsaminda hesaplanan tutardan az olmamas,

- Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina goére sahip olmalari
gereken asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari,

- Kurucularin  kendi 6zel mevzuatlart ve sermaye piyasast mevzuati
cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar1 itibariyle
stirekli veya son bir yil i¢inde 1 ay veya daha fazla siireyle gecici olarak
durdurulmasi karar1 verilmemis olmast,

- Kurucular yetkililerinin miiflis olmamalar1 ve yiiz kizartici suglardan dolay1

veya kendi 0zel mevzuatlari ve sermaye piyasast mevzuatina aykiriliktan

dolay1 mahkiimiyet kararlarinin bulunmamis olmas1 gerekmektedir.
4.4.3. Fon Kurma Limiti

Yatirim Fonu Tebligi'min 11. maddesine gore; Banka, araci kurum ve sigorta
sirketlerinin  kurabilecekleri fonlarin, igtiiziiklerinde belirtilen fon meblaglarinin
toplami, SPK'ya gonderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan,
cikarilmis sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda
goriilen yedek akgelerin ve deger artis fonunun toplamindan varsa zararlarin
indirilmesinden sonra kalan tutarin on katini, diger kuruluslarda genel kurulca
onaylanan son mali tabloda yer alan 6z kaynaklar toplamini asamaz. Asagida sozel

olarak belirtilen fon meblaginin bulunmasi formiilii verilmektedir."*’
[(Cikarilmis/Odenmis Sermaye+Yedek Akceler+Deger Artis Fonu)-Zararlar]x10

Fonlarin kurulusta asgari fon tutar1 2007 yili i¢in 3.250.000 YTL'den az olamaz.

Bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate aliarak belirlenir.'*®

1% RG. 26.06.1998/23384

157 Civan, a.g.e., .59, Ilker Parasiz, Para (Banka ve Finansal Piyasalar), Gelistirilmis, 8.b.Bursa:Ezgi
Kitapevi, 2005, s.254, Nur Keyder, Para(Teori-Politika-Uygulama), Gelistirilmis, 10.b.
Ankara:Segkin Yaynlari, 2005, s.189

158 TSPAKB, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclar
http://www.tspakb.org.tr/egitim/egitimnotlari/menkul_diger arac_temel.pdf Erisim Tarihi:13.12.2007
s.41
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4.4.4. Fon Ictiiziigii ve Fon Kurulusu I¢cin Gerekli Belgeler

Kurulus izni i¢in, kurucunun hazirlayacag: fon igtiiziigii taslagi ve Yatirnrm Fonu
Tebligi'nin 16. maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle SPK'ya basvurmasi
gerekmektedir.

Bu bakimdan 6ncelikle fon ictliziigii hakkinda bilgi verilecek ardindan da SPK'ca

istenilecek bilgi ve belgeler hakkinda agiklamalar yapilacaktir.
4.4.4.1. Fon Ictiiziigii

Yatirim fonlarinin kurulabilmesi i¢in kurucular tarafindan SerPK ve Yatirim fonu
Teblig'inde belirtilen sartlara uygun bir sekilde fon ictiiziglinin hazirlanmasi
gerekmektedir. Inangli miilkiyet esasina dayali kurulan yatinm fonlarinda, tasarruf
sahipleri satin aldiklar1 katilma belgeleriyle, fonun miilkiyetini kurucuya devrederler.
Bu intikal, inang s6zlesmesi olan fon igtiizligii ile gergeklesir. Kurucu, devredilen bu fon

varligini fon igtiizigline gore yonetmek ve igletmek zorundadir.

Kurucu ve yatirimcilarin "karsilikli sorumluluk" prensibi ¢er¢evesinde ¢ikarlarini
diizenleyen fon ictliziigii vekalet s6zlesmesi niteliginde olup, bu sdézlesmeyle taraflarin
hak ve yiikiimliilikleri saptanir. Fon igtiiziigiiniin en 6nemli yonii katilma belgesi
sahiplerinin herhangi bir miidahalesi olmadan hazirlandig1 icin tek tarafli
olabilecegidir."”’Fon ictiiziigiiniin tek tarafli olmasinin éniine gecmek ve de yatirimeryt
korumak adma SPK tarafindan Yatirnm Fonu Tebligi'nin 17. maddesinde fon

ictiizliglinde bulunmasi1 gereken asgari sartlar belirtilmistir. Bu sartlar asagidaki

sekildedir;

a) Fonun adi, tiirii ve tipi,

b) Kurucunun unvani ve adresi,

¢) Saklayict kurulugun unvani ve adresi,

d) Fon tutari, pay sayisi ve fon siiresi,

e) Fon tiirii ve tipi ¢ercevesinde yatirim yapilacak varliklar ve portfoy yonetim
ilkeleri,

f) Katilma belgelerinin satisina ve geri satin alinisina iliskin usul ve esaslar,

g) Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar,

h) Portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar,

1% Rodoplu, a.g.e., .96
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1) Fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar,

j) Fon gelir ve gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iliskin
esaslar,

k) Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

1) Fonun tavsiye sekli, fon igtiiziglinde yer almalidir.

S6z konusu fonun, 6zel fon, endeks fon, serbest yatirim fonu, garantili yatirim
fonu, yahut koruma amaclh yatirim fonu olmasi halinde ise igtiiziik esaslar1 SPK'ca

belirlenmektedir.

Hazirlanan, fon ictiiziigli SPK tarafindan uygun goriildiigii takdirde, notere
onaylatilir ve bunu takiben SPK'ca verilen izin belgesi tarihinden itibaren 6 isgiini
icinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tiirk Ticaret

Sicili Gazetesi'ne ilan olunur.

Kurucu igtiiziik degisikligi i¢in SPK'ya bagvurdugu takdirde, SPK eger yaptigi
incelemeler dogrultusunda, agiklamalarin yeterli olmadigi ve gercekleri dogru bir
sekilde yansitmadign kararma varirsa ictiiziik degisikligine izin vermez. Ictiiziik
degisikligini onayladig1 takdirde ise, ictlizilk degisikliginde tescile mesnet belgenin
verilmesinden itibaren 6 iggiinii i¢cinde igtiizlikle ilgili degisiklik ticaret siciline tescil ve

TTSG'de ilan olunur.

Onceden bilgi sahibi olunmasmn gerekli oldugu ve tasarruf sahiplerinin yatirim
yapma kararlarin1 etkileyebilecek igtiiziik degisikliklerinde, ayrica Tiirkiye genelinde
yayin yapmakta olan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan ettirilir. Degisikliklerin

gazetede yayimlanmasini takiben 6 iggiinii icinde SPK'ya gonderilmesi zorunludur.
4.4.4.2. Fon Kurulusu icin Gerekli Bilgi ve Belgeler

Fon kurulusunda aranacak bilgi ve belgeler Yatirnm Fonu Tebligi'min 16.

maddesinde belirtilmis olup, bu bilgi ve belgeler iki kisimda incelenebilir.

Birincisini; Yatirim fonu kurulusuna dair kurucunun yetkili organ kararinin noter
tarafindan onaylanmis 6rnegi olusturur. Yetkili organ kararinda bulunacak asgari

unsurlar ise sunlardir; Fonun adi, fonun tutari, fon kurulu iiyeleri ve denetgisi, yonetici.

50



Burada unutulmamasi gereken, fonun Garantili Yatirim Fonu olmasi halinde,
yetkili organ kararinda yukarida belirlenen hususlara ilave olarak, Garantoriin unvaninin

da bulunmasi1 gerekmektedir.
Ikincisini ise; Kurucunun;

- Bagvuru tarihi itibariyle ortaklik yapisi,

- Genel kurulca onayli son tarihli mali tablolar1 ve genel kurul toplanti tutanag,

- Bagimsiz denetimden ge¢cmis son mali tablolari,

- Faaliyet raporu,

- Kurucu yetkilileri, fon kurulu iiyeleri ve denet¢inin imza sirkiileri,

- Kurucunun yetkileri hakkinda adli sicilden alinacak belgeler,

- Fon kurulu iiyelerinin ve fon denet¢isinin sermaye faaliyet izinlerinin birinin
veya birden fazlasinin siirekli veya gecici kaldirilmasinda yahut borsa
tiyeliginden ¢ikarilmis kuruluslarda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden
olmadiklarina dair noter tarafindan onaylanmis beyanlar1 ve 6zgegmisleri,

- SPK'ca istenecek diger bilgi ve belgeler olugturmaktadir.
4.5. Yatirim Fonlarinin Yonetim Yapisi

Fonun organizasyonuna iligkin hiikiimler Yatirrm Fonu Tebligi'nin 12., 13. ve 14.
maddelerinde diizenlenmistir. Yatirnrm fonlarinin yonetim yapisin1 asagidaki gibi

siiflandirmak mﬁmkﬁndﬁr;160

— Kurucu ve Yonetici
- Fon kurulu ve Denetgiler
— Fon Hizmet Birimi

- Saklama Hizmetine iliskin esaslar
4.5.1. Kurucu ve Yonetici

Fon, kurucu ile yonetici arasinda yapilacak portfdy yonetim sodzlesmesi

cer¢evesinde kurucunun atayacagi yonetici tarafindan yonetilir.

Kurucu ve yonetici arasinda portfoy yoneticiligine iliskin yapilacak s6zlesmenin

bir orneginin, sdézlesmenin yapildig1 tarihten itibaren 6 isglinii giinii i¢inde SPK'ya

160 Gokee, a.g.e., s.91, Ertas, Tuncel, Teker, a.g.e., s.18
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gonderilmesi zorunludur. S6zlesmede bulunmasi gereken asgari hususlar Yatirim Fonu

Tebligi'nin 13. maddesinde belirtilmektedir. Buna gore;

- Yonetici kurulusun unvani ve adresi,

- Fonun ve kurucunun unvam ve adresi,

- So6zlesmenin siiresi,

- Portfoy yonetimi hizmetinin kapsami ve hizmetin sunulmasina yonelik ilkeler,

- Yoneticinin alacagi iicretin tutar1 ve ddeme kosullari,

- Portfoy yonetim hizmeti sunmakla miikellef sahislar ve gorev tanimlari ile
bunlarin degismesi durumunda uyulacak kurallar,

- Portfoy yonetimine iligkin varsa fonun menkul kiymet tiirleri ve risk tercihleri,

- Fon portfdyiine alim satimlarda, fon kurulunun teyidinin aranip aranmayacagi
ve yapilan islemler hakkinda fon kurulunun bilgilendirilmesine iligkin esaslar,

- Fon portfoyii ile ilgili nakit hareketlerine iliskin esaslar,

— Muhasebe islemlerine iliskin esaslar,

- Sozlesmenin fesih sartlari,

Ayrica, yonetici nezdinde, fonun saglikli bir sekilde yonetilebilmesi amaciyla fon
yonetiminde gorev alacak, fonun yatirim yapabilecegi varliklar konusunda yeterli
bilgiye ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip yeterli sayida
uzman personelin bulunmasi, fon yonetiminin gerektirdigi ve fonun amacina uygun
mekan ve teknik donanimin da kurulmus olmasi gerekmektedir. Garantili yatirim
fonlar1, koruma amacl yatirim fonlar1 ve serbest yatirim fonlarinin yonetimini iistlenen
yonetici sirketin yoneticilerinden ve fon kurulu {iyelerinden en az birer kisinin ve s6z
konusu fonlarin yoneticilerinin tiimiiniin sermaye piyasasi ileri diizey lisans belgesi ile
tiirev araclar lisans belgesine sahip olmalari, kurucu ile yonetici sirketin risk yonetimini

de igeren i¢ kontrol sistemini olusturmalar1 gerekmektedir.

Bu noktada, Seri VII, No:29 sayil1 "Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasia Dair Teblig"'®" ile gelen i¢ kontrol sistemine deginecek olursak;
Ic kontrol sistemi fonun faaliyetlerinin daha verimli, etkin ve giivenilir sekilde
yiiriitiilmesi amaciyla uygulanan esas ve usullerdir. I¢ kontrol sistemine iliskin tiim esas
ve usuller yazili hale getirilmek zorundadir. Fon faaliyetlerinin i¢ kontrol esas ve

usullerine uygun olarak isleyisi, fon denetgileri tarafindan denetlenmektedir.

181 RG. 22.9.2006 /26297
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4.5.2. Fon Kurulu ve Denetci

Kurucu, kendi admna fonla alakali islemleri yiirlitmek iizere her bir fon igin
asagidaki niteliklere sahip igeriden veya disaridan en az ii¢ kisiden olusan bir fon kurulu
ve en az bir denetci atar. Yatirim Fonu Tebligi'nin 12. maddesinde fon kurulu iiyeleri ve

denetcilerinin sahip olmasi gereken nitelikler belirtilmistir. Buna gore;

- Yiiksek 6grenim goérmiis olmalari,

- Sermaye piyasas1 alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip olmalari,

- Faaliyet izinlerinden birinin veya birden fazlasinin siirekli veya gegici olarak
kaldirilmis yahut borsa iiyeliginden gecgici veya siirekli olarak ¢ikarilmig
kuruluslarda sorumlulugu tespit edilmis bulunan kisilerden olmamalari

gereklidir.

Fon denetgisi, fon faaliyetlerinin i¢ kontrol esas ve usullerine uygun yapilip
yapilmadigini denetler. Tespit ve denetleme sonuglarini igeren raporlari yilda en az bir
kere kurucunun yonetim kuruluna ve fon kuruluna iletir. Bu raporlarin kurucu nezdinde
en az bes yil saklanmasi zorunludur. Fon denetgisi, eger fonun mali durumunu
zayiflatacak veya olagandis1 sonuglar doguracak bir durumu tespit etmesi halinde ise bir
denetim raporu hazirlar. Bu raporu en kisa siirede kurucunun yonetim kuruluna sunar ve

ayn1 giin s6z konusu olan bu raporun bir 6rnegini SPK'ya gonderir.
4.5.3. Fon Hizmet Birimi

Fonla ilgili islemlerin diizgiin ylirlimesi amaciyla olusturulur. Fon hizmet
biriminde fon kurulu iiyeleri ve denet¢ilerin sahip olmasi gereken ayni ozellikleri
tagiyan ve tam zamanli gorev yapabilecek fon yonetim miidiirleri ve fonun yatirim ve
yonetim amacina uygun sekilde mekan, teknik donanim, muhasebe sistemi ile yeterli

sayida personel bulunmasi gerekir.

Seri VII, No:10 Sayili Yatirnm Fonu Tebligi ve ardindan cesitli tarihlerde bu
tebligde degisiklik yapilmasini dngoren tebliglerle sektorii daha kuvvetli hale getirmek

amaciyla, fon yonetiminin daha siki diizenlemelere tabi tutuldugu goriilmektedir.
4.5.4. Saklama Hizmeti

Fon portfdyiindeki varliklar, esaslarn IMKB Takas ve Saklama Bankasi

A.S.tarafindan belirlenen bir sozlesme cer¢evesinde saklayici nezdinde saklanir. Fon
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portfoyiindeki varliklarin SPK tarafindan belirlenmis bir kurulusta saklanmasi halinde

buna iligskin sozlesme esaslarin1 SPK belirler.

Fon portfoyiindeki kiymetli madenlerin Istanbul Altin Borsasinda saklanmasi
zorunludur. Kiymetli madenlerin saklanmasina iliskin sdzlesmenin esaslar1 Istanbul
Altin Borsasi tarafindan belirlenir. S6zlesmenin bir drneginin yapildig: tarihten itibaren

6 isgiinii i¢inde SPK'ya gonderilmesi zorunludur.
4.6. Yatirnm Fonlarinda Yonetim ilkeleri

MKYF'nin temelini bilindigi gibi riskin dagitilmasi ilkesi ve inanc¢l miilkiyet
esast olusturur. Inancli miilkiyet esasi, fon miilkiyetinin kime ait olduguna agiklik

getiren bir ilkedir. '

Fonun yonetimi esnasinda portfoye tahsis edilen mali giiciin kétiiye kullanilmasi
bu suretle de kiigiik tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsiliginda alinan paralarla
olusturulan portfoyiin tehlikeye maruz kalmasimi 6nlemek agisindan en giic ve teknik

sorunlarin baginda fonun yonetimi gelmektedir.

Rodoplu'nun da belirttigi gibi"Fon yonetimi basiretli, diiriist, ahlak sahibi bir is
adami gibi hareket etmek zorundadir. Kisi mal sahibi oldugunda, malin1 kendi yararina

nasil yénetiyorsa fon yonetiminin de aymi ilkeyi benimsemesi gerekir."'®?

Yatirim fonlarinda yonetim ilkeleri; Fon mal varligina iliskin ilkeler, fon portfoy
yonetimine iliskin ilkeler ve fon portfoyiine iligskin sinirlamalar olmak tizere ii¢ béliimde

incelenmistir.
4.6.1. Fon Mal Varhgina Iliskin ilkeler

Yatiim fonlar tiizel kisilige sahip olmamasina ragmen, fon malvarliginin
kurucunun mal varligindan bagimsiz oldugunu daha énce belirtmistik.'** Yatirimeinin
korunmasi agisindan gosterilmesi gereken 6zen dolayisiyla fonun malvarliginin kurucu
tarafindan Kanun, teblig ve fon igtiiziigiinden kaynaklanan yiikiimliiliklerin yerine

getirilmesi disinda higbir amagla kullanilamayacagi hiikkme baglanmistir. Bununla

12 Kilig, a.g.e., 5.19
163 Rodopluy, a.g.c., s.28
' Bu calisma, s.38 bkz.
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beraber yine ¢ok 6nemli olan bir nokta da, fon malvarliginin rehnedilememesi, teminat

olarak gosterilememesi ve tigiincii kisiler tarafindan haczedilememesidir.'®
4.6.2. Fon Portfoy Yonetimine iliskin ilkeler

Fonlarin verimli ve tasarruf sahiplerinin haklarin1 zedelemeyecek bigimde
yonetilmeleri amaciyla getirilen ve gelismis sermaye piyasalarindan ornek alinarak
hazirlanan diizenlemeler arasinda fon portfoy yonetimine iliskin ilkeler vardir.'®*Kanun
koyucu tarafindan Ongoriilen bu zorunlu ilkelerin amaci yatirimecilarin haklarinin
korunmas: ve yonetici kurum ve pay hakimiyeti sahibi bulunanlarla ile tepe

yoneticilerinin ¢ikarlarina hizmet etmek iizere kullanilmasini engellemektir.'®’

Yatirim Fonu Tebligi'nin 41. maddesinde fon portfoy yonetim ilkeleri asagidaki

sekilde diizenlenmistir.

- YoOnetici, yonettigi her fonun ¢ikarmi ayri ayr1 gozetmek zorundadir.
Yonetimindeki yatirim fonlar1 yada diger miisterileri arasinda miisterilerinden
biri yada yatirnm fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonuglanacak
islemlerde bulunamaz. Yonetici yatirim kararlarin1 objektif bilgi ve belgelere
dayandirmak ve sézlesmede belirlenen yatirim ilkelerine uyma zorundadir. Bu
bilgi ve belgelerin, alim satim kararlarina esas teskil eden arastirma ve
raporlarin en az bes y1l boyunca yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

- Fon portfoyline varlik alim satimlarinda rayi¢ bedel ile islem yapilmasi
zorunludur. Rayi¢ bedel borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati,
borsada iglem gormeyen varliklar i¢inse islem giinlinde fon lehine alimda en
diisiik, satista en yiiksek fiyattir.

- Borsada islem goren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Ancak garantili yatirim fonlar1 ve koruma amagli yatirnm fonlari
tarafindan portfdye alinan ters repo ve sermaye piyasasi araclart bu hiikiim
kapsaminda degerlendirilmez. Fon adina katilma belgelerinin alim satimi
sebebiyle, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'ndan ayn1 giin valorii ile ayn1 giin
valorlii islem saatleri disinda fon portfdyiine alim veya fon portfoylinden satim

zorunlulugu varsa, IMKB'ce belirlenen islem kurallarina uymak zorunludur.

19 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt:Taraflar, Istanbul:Beta Yaymlari, 1999, 5.205, inam,
a.g.e., s.184, Civan, a.g.c., s.63, Sumer, a.g.e., s.130, Sakar, a.g.e., s.79

' Tanér, a.g.e., 5.205

17 Tekinalp, a.g.e., s.135
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Yonetici, fon portfoyiline hisse senedi alim satim islemlerinde, islemi yapan
aract kurulusun, fonu temsil eden miisteri numarasiyla IMKB'de islem
yapmasini temin etmek zorundadir.

- Yonetici fon adina yaptig1 alim satim islemlerinden dolay1 kendisine herhangi
bir menfaat sagliyorsa bu durumu kurucuya agiklamasi gerekmektedir.

- Yonetici, herhangi bicimde kendisine ve ficilincii kisilere menfaat saglama
amaciyla fon portfoyiindeki varliklarin alim satimmi yapamaz. Verecegi
emirlerde gerekli 6zen ve dikkati gostermek zorundadir. Fon adina yapilacak
tim alim satimlarda sozlesmede gosterilen genel fon stratejilerine ve
kurucunun genel kararlaria uyulur.

- Fon portfoyliniin 6nceden belirlenen bir getiri saglayacagina dair yazili veya
sOzlii bir garanti verilemez.

- Kurucu, fon kurulu {iiyeleri, yonetici ve fonlarn yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri sebebiyle ya da gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumda olanlar, bu bilgileri kendileri veya {igiincii bir tarafin

menfaati dogrultusunda kullanamazlar.
4.6.3. Fon Portféyiine Iliskin Stmirlamalar

Fon portfoytine iliskin sinirlamalardaki amag¢ da yine portfédydeki mal varliginin,
kurucunun yararina kullanilmasinin bu suretle de yatirimcilarin zarara ugramasinin

Oniline gegmektir.

Portfoy se¢imi, her yatirim sinifinda yapilacak yatirim tutari ile bu sinif i¢indeki
menkul kiymetlere yapilacak yatirim tutarmin belirlenmesi islemidir. Oncelikle
portfdydeki hisse senedi, sabit getirili menkul kiymet, repo ve nakit oranlar1 belirlenir.
Bu oranlar belirlendikten sonra, hisse senetlerinin sabit getirili menkul kiymetlerin neler
olacag1 saptanir. Portfoy se¢imi yapilirken portfoye getirilen baz1 sinirlamalar da goéz

oniine alinir.'®®

Yatirnm Fonu Tebligi'nin 42.maddesinde fon portfoyiine iliskin sinirlamalar

asagidaki sekilde belirtilmistir.

a)Yatirim fonlarinin portfoy degerlerinin %10'undan fazlas1 bir ortakligin menkul

kiymetlerine yatirilamaz.

168 Tevfik, a.g.e., s.73
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b)Yatirim fonu tek basina hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin
%9 'undan fazlasina, bir yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait yatirnm fonlar1 ise
toplu olarak, hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %20 'sinden fazlasina

sahip olamazlar.

¢)Fon portfdyiine borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi esastir. Ancak garantili
yatirim fonlar1 ve koruma amagcli yatirnm fonlar1 tarafindan portfoye alinan ters repo ve
sermaye piyasasit araclart bu hiikiim kapsaminda degerlendirilmez. Kurucunun ve
yoneticinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetlerin, borsaya kote
edilmesi sartiyla, ihra¢ miktarinin azami %10'u ve portfoylin azami %5'i oraninda

yatirim yapilabilir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan halka arzlardan ihale veya ihrag
fiyatlariyla fon portfoyline menkul kiymet alinabilir. Bu duruma konu olan menkul
kiymetlerin IMKB'ye kote ettirilmeleriyle birlikte alis fiyatlar tescil ettirilir Bu menkul

kiymetler a bendinde yer alan sinirlamalar kapsaminda degerlendirilmez.

d)Fon portfoyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger

bor¢lanma senetleri satin alinamaz.

e)Fon kurucusu ile yoneticinin; Sermayesinin %10'undan fazlasina sahip olan
kamu kuruluslar1 disinda kalan hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin,
genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin, ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayesinin
%?20'sinden fazlasina sahip olduklart ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplami, fon

portfoyiiniin %20'sini agamaz.

f)Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ya da dolayli istiraklerince c¢ikarilmis
menkul kiymetlerin toplami, fon portfdyiiniin %20'sini asamaz. Ozel fonlarda,
ictiizliglinde katilma belgesi yatirimcist olarak tanimlanmis sirketlerin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin toplam degeri fon portfoy degerinin azami %25'i, bunlardan tek bir
sirketin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerin toplam degeri ise fon portfoyiiniin azami %5'i

olabilir.

g)Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolaylt istiraklerince ortagi
olduklar1 yatirim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ olmak ve igtiiziiklerinde belirtilmek

kosuluyla; farkli tiirlerdeki yatirnm fonlarinin katilma belgeleri, borsa yatirnm fonu
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katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse senetleri fon portfoyiliniin %10'una
kadar portféye alinabilir. Portfoye alinan yatirim fonu katilma belgelerinin veya borsa
yatirim fonu katilma belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay
sayisinin - %20'sini asamaz. Bir kurucuya ait olan ve/veya ayni ydneticinin
yonetimindeki yatirim fonlart toplu olarak, hi¢bir yatirnm fonu veya borsa yatirim

fonunun toplam pay sayisinin %30'undan fazlasina sahip olamazlar.

h)Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin
kullanilmast nedeniyle, fon igtiiziiklerinde ve Yatirim Fonu Tebligi'nde belirtilen asgari
siirlarin altina inmesi veya azami sinirlarin {izerine ¢ikmasi halinde oranin en geg 30
giin icinde ictliziikte ve Teblig'de belirtilen sinirlara getirilmesi zorunludur. Belirtilen
sire icinde elden c¢ikarmanin imkansiz olmasit veya biylik zarar doguracaginin

belirlenmesi halinde siire SPK tarafindan uzatilabilir.
1)Fon agiga satis ve kredili islem yapamaz.

j)Yatinm fonlari, Seri: V, No:18 sayili "Kredili Menkul Kiymet Agiga Satis ve
Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig '®"inin
26.maddesinde belirtilen esaslar cergevesinde yapilacak bir sozlesme ile 90 giinii
asmamak ve mevzuatta belirtilen teminatlar1 almak kaydiyla herhangi bir anda
portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en fazla %25'1 tutarindaki

menkul kiymetlerini 6diing verebilir veya ayni tutar1 asmamak iizere 6diing alabilirler.

Yatirim fonunun taraf oldugu 6diing verme ve alma sézlesmelerine, fon lehine tek
tarafli olarak so6zlesmenin fesih edilebilecegine iliskin bir hilkmiin konulmasi

mecburidir.

Yatinm fonlar1 Istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
portfdylerindeki kiymetli madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %?25'1 tutarindaki
kiymetli madenleri 6diing verebilir veya ayni tutar1 agsmamak iizere ddiing alabilirler.
Kiymetli maden &diing islemleri ile kiymetli maden &diing sertifikast alim-satim

islemleri s6z konusu piyasadaki islem esaslar1 ve teminat sistemi ¢ergevesinde yapilir.

k)Endeks fonlarda, baz alinan endeksin kapsaminin degistirilmesi, portfdyde
bulunan menkul kiymetlerle ilgili olarak temettii 6demesi, faiz 6demesi ve bedelli hisse

senedi ihraci, tutar artirimi ve nakit girisleri nedeniyle portfoyiin biiylimesi, katilma

199 RG. 27.12.1994 /22154
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belgesi geri doniisleri ve diger nedenlerle olusacak nakit ihtiyaglarinin karsilanmasi ve
endeksi izlemeyi etkileyecek diger hususlarin ortaya ¢ikmasi nedenleriyle portfoyde
degisiklik yapilmasi zorunlu oldugunda, s6z konusu degisiklikler, igtiizlikte belirlenen

esaslar gercevesinde portfoye yansitilir.

1) Ozel Fonlar i¢in bu maddenin birinci fikrasinda yer alan ; (d) ve (e) bentleri,
istirak fonlar1 i¢in(e) ve (f), fon sepetleri i¢in (f) ve (g) bentleri uygulanmaz. Endeks
fonlar hakkinda (a), (d), (e), (f) bentleri ile (b) bendinde yer alan %9'luk sinirlama, s6z
konusu menkul kiymetlerin baz alinan endekse dahil olmas1 durumunda uygulanmaz.Bu
maddenin (b)bendinde yer alan %?20'lik sinirlamanin hesaplanmasinda ise, endeks
fonlarin portféylerinde yer alan hisse senetleri baz alinan endekse dahil olmas1 kaydiyla

dikkate alinmaz.

m)Fonlar hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde

yonetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.

n)Fon portfdy degerinin en fazla %20 'si nakit degerlendirilmek {izere yapilan
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.nezdindeki borsa para piyasasi islemlerinden

olusur.

o)Borsa yatirim fonu katilma belgelerinin birincil piyasa islemleri kapsaminda
yapilan hisse senetleri ve/veya katilma belgesi islemleri sonucunda, fonun portfoy
yapisinda bu maddenin (a), (b), (d), (e), (f )ve (g) bentleri hiikiimlerine aykiri
durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde, birincil piyasa islemlerine yonelik olarak gereken
emirlerin yetkilendirilmis katilimciya iletilmesi ve s6z konusu aykiriliklarin ayni is
giinii igersinde ortadan kaldirilmasi sartiyla, bu maddenin ( a), (b), (d), (e), (f), ve (g)

bentleri uygulanmaz.

Serbest yatirim fonlar1 ise bu maddede yer alan portfoy simirlamalarina tabi

degildir.
4.7. Fonun Geliri

Fon elde ettigi tim geliri fon portfdyiine yansitabilmektedir ve tasarruf sahipleri

ii¢ yoldan fon yatirimlarindan para kazanabilmektedir. Bunlari siralayacak olursak; '™

170 SPK, Yatirnmaiy: Bilgilendirme Kitapeiklari-3, Ankara, 2007, s.16
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— IIk olarak fon sahip oldugu menkul kiymetlerden kar pay1 ve faiz geliri elde
eder ve bu gelir portfoy degerine yansir.

— Ikinci olarak, fonun sahip oldugu menkul kiymetlerin fiyat: artabilir. Eger fon,
fiyat1 yiikselen bu menkul kiymeti satarsa, sermaye kazanci elde eder. Elde
edilen bu sermaye kazanci fon portfdy degerine yansir.

- Son olarak eger yatirim fonu fiyati1 ylikselen menkul kiymeti satmiyor elinde
tutuyorsa, bu deger artis1 katilma belgelerine yansiyacagindan, katilma belgesi
satildig1 taktirde, katilma belgesi icin baslangicta 6denen fiyat iizerinde bir
bedel elde edilmis olur. Tasarruf sahipleri katilma belgelerini sattiklarinda,
yatirim fonlarinin portféylinde o ana kadar gergeklesen deger artiglarindan
/azalislarindan paylarimi alirlar. Ulkemizde yatirim fonlarmin yil sonlarinda

ayrica kar pay1 dagitmalar1 s6z konusu degildir.
4.8. Fon Giderleri
Yatirim fonlar1 yatirimciya iki farkl sekilde maliyet getirmektedir.
1.Alim satim nedeniyle yatirimcilardan kesilen komisyonlar,
ii.Fonun igletilmesi sirasinda fon varligindan yapilan harcamalardir.

Fonlar komisyon uygulayip uygulama konusunda serbestirler. Ancak komisyon
uygulamasi halinde alim satim komisyonunun nasil hesaplandigi fon ictiiziigii ve

izahnamede yer almalidir.

Fon malvarligindan yapilan harcamalar ise birim pay fiyatin1 ve fonun getirisini
azaltmaktadir. Bu harcamalar fonun biiyiikligii ile orantilidir. Yani portfoy biyiikligi
biiylidikkge fon harcamalart da artmaktadir. Harcamanin biyiikligini o6lgmede
kullanilan yontem toplam harcama tutarinin fonun portfoy biiylikliigline boliinmesi
olarak ifade edilen 'gider oram" ydntemidir. Bir Fonun gider orami arttikca, getiri

uzerindeki olumsuz etki de o kadar fazla olmaktadir.

Yatirnrm  fonlarmin  varliklarindan  karsilayabilecegi  harcamalar asagida

verilmistir.!”!

'l SPK,Menkul Kiymet Yatirim Fonu- Tanmitim Rehberi
http://www.spk.gov.tr/digermenuler/handle.aspx?action=showheaders&id=1 Erisim Tarihi:03.01.08
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Fon Yonetim {icreti: Fon giderleri arasindaki en biiyiik pay1 olusturur. Fon
kurucusuna fonun yonetimi karsiliginda 6denen iicrettir. Her giin i¢in fon
toplam degerinin belirli bir oran1 olarak hesaplanmaktadir.Fon yonetim {icreti
oranina fon ictliziigii ve izahnamelerde yer verilmektedir.

Aracilik Komisyonlari: Yatirim fonlarinin menkul kiymet alim satimi
nedeniyle aract kuruluslara 6dedikleri komisyonlardir. Uygulancak komisyon
orani izahnamede belirtilmelidir.

Noter Ucretleri: Fonlarin mevzuat geregi notere imzalatmak zorunda oldugu
belgelerden kaynaklanan harcamalardir.

Tescil ve Ilan Giderleri: Fonlarm ticaret siciline tescil edilen belgeleri ve
giinliik gazetelerde yayimladiklar1 yatirimci duyularinin masraflaridir. Ancak
reklam amaciyla verilen ilanlar fon varliklarindan degil fon kurucusu
tarafindan karsilanir.

Sigorta Ucretleri: Portfoydeki varliklarin veya bunlar1 temsil eden belgelerin
nakil veya nakile bagli sigorta {icretleri de fon varliklarindan karsilanmaktadir.
Bagimsiz Denetim Ucreti:Fonlarin 6 aylik ve yillik mali tablolarinin bagimsiz
denetim kuruluglarinca denetlenmesi sonucu denetim kurulusuna &denen
iicretlerdir.

Saklama Ucreti: Fon varliklarin saklanmasi1 karsiliginda saklamaci kurulusa
Odenen licretlerdir.

Fonun Yiikiimliisi Oldugu Vergiler: Fonun 6demekle yiikiimli oldugu

vergilerde yine fon varliklarindan karsilanmaktadir.

4.9. Yatirnm Fonlarmna Ait Temel Bilgi Kaynaklar:

Bilgi alma hakki kamuyu aydinlatma ilkesinin bir sonucudur. Yatirim fonlarinin

sahip oldugu o6zelliklerden o&tiirii yatirimceilar, fonun yonetimine katilamamaktadirlar.

Dolayisiyla da, yatirnmcr katilma belgesi karsiliginda fon kurucusunun ydnetimine

devrettigi parasinin nasil yonetildigi hakkinda bilgi sahibi olmak ister, bilgi alma

tasarruf sahiplerine bir hak olarak taninmistir.

Vekalet akdinde, vekalet verenin bilgi alma hakki, yatirnm fonu katilma belgesi

sahiplerinin bilgi alma hakkindan daha genistir. Bor¢lar Kanununa gore vekalet veren

her an vekilden bilgi ve hesap vermesini isteyebilir. Ancak, yatirim fonlarinda,

yatirimeinin gercek amacinin fon portfoyiiniin yiliksek getiri getirmesi, fon yonetimine

miidahale imkanmin olmamasi, fon malvarliginin idaresine iliskin hususlarin ticaret

61



sicilini de tescil edilerek yayinlanan igtiizliklerde ayrintili olarak yer almasi hususlari
birlikte degerlendirildiginde anilan kanun hiikmiindeki kadar genis bir bilgi ve hesap

verme pratik olarak uygulanmaz.'™

Katilma belgesi sahipleri katilma belgelerinin halka arzi sirasinda ya da
sonrasinda ihtiyaglar1 oldugu bilgileri asagida aciklayacagimiz belgelerden elde

edebilirler.'”
4.9.1. ictiiziik

Fon ictiiziigli katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici arasinda

fon portfoyiiniin yonetilmesi ve saklanmasini konu alan bir sdzlesmedir.

Ictiiziikte fonun adi, adresi, fona katilma ve ayrilma sartlar1, katilma belgelerinin

satigina ve geri aliglarina iliskin esaslar vb. bilgiler yer alir.
4.9.2. izahname

[zahname, katilma belgelerinin halka arzi sirasinda hazirlanir. Fonun satig
dokiimamdir. izahnamelerde fona ait temel bilgiler; fonun kurucusu, kurucu ve fonun
adresi, fon katilma belgelerinin alinip satilacagi yerler, fon yoneticilerinin kimler
oldugu, sermaye piyasasi alaninda tecriibeleri, fonun yatirim stratejisi, yatirim

siirlamalari, yaptigi harcanmalar, v.b. bulunur.

Izahnameler SPK tarafindan onaylandig: takdirde, kayit belgesi tarihinden itibaren
15 giin i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescil ve TTSG 'de
ilan ettirilir. izahnameler ayrica yatirimcilarin incelemesi igin katilma belgelerinin alim

satiminin yapildig1 yerlerde hazir bulundurulur.
4.9.3. Sirkiiler

Sirkiiler de izahname gibi katilma belgelerinin halka arzi sirasinda hazirlanir ve
fona ait temel bilgileri; fonun kurucusu, kurucu ve fonun adresi, fon katilma

belgelerinin alinip satilacag yerler, vb. igerir .

172 Haykir, a.g.e., ss.13, 14
' SPK, Menkul Kiymet Yatirim Fonlari-Tanitim Rehberi
www.spk.gov.tr/digermenuler/handle.aspx?action=showcontent&id=11 Erigim Tarihi:05.01.2008
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Sirkiiler, Izahnamenin tescilini takiben 10 isgiinii icinde Tiirkiye genelinde

yayinlanan en az iki giinliik gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan edilir.

Izahname ve sirkiilerlerle aciklanan konularda satis 6ncesi veya satis tarihinden
itibaren ortaya c¢ikan degisikliklerin ve yeni hususlarin, fon kurucusu tarafindan bu

degisikligin meydana geldigi tarihte SPK'ya bildirmesi zorunludur.
4.9.4. Fonun Finansal Tablolar

Fonlar, giinliik, aylik ve yillik raporlar diizenlerler. Yillik rapor, bir 6nceki yilla
karsilagtirilmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden ge¢mis fon bilango ve gelir

tablolar1 ile fon portfoy degeri ve fon toplam degeri tablolarini igerir.

Yatirim fonlariin bir 6nceki yilla karsilastirmali olarak diizenlenmis bilango ve
gelir tablosu, fon toplam degeri tablosu, fon portfoy degeri tablosu ve fon toplam degeri
tablosu ile bu tablolara iligkin bagimsiz denet¢i raporlart TTSG'nde ilan edilir ve

katilma belgelerinin alinip satildig1 yerlerde miisterilere agiklanir.

Fonlarin alti aylik(Ocak-Haziran donemi)bilango ve gelir tablosu, fon portfoy
degeri tablosu ile bu tablolara iliskin bagimsiz denetc¢i raporunun 6zeti ise katilma

belgelerinin alinip satildig1 yerlerde yatirimeilara agiklanir.
4.9.5. Ayhik Raporlar

Aylik raporlar her ay1 takip eden 15 giin i¢inde, ay icersindeki menkul kiymet ve
katilma belgesi hareketleri ile fonun ge¢mis performansina iligskin bilgileri icerecek
sekilde hazirlanir. S6z konusu rapor fon kurucusunun merkezinde ve katilma belgesinin

satis1 yapilan yerlerde yatirimcilarin incelenmesi i¢in hazir bulundurulur.
4.9.6. Giinliik Gazete ve Periyodik Dergiler

Pek ¢ok giinliik gazetede diizenli olarak yatirim fonu katilma belgelerinin fiyati
ilan edilmektedir. Periyodik ekonomi dergilerinde ise yatirim fonlarinin donemsel
getirilerini karsilagtirmali olarak bulmak miimkiindiir. Ayrica, gazete ve dergilerde,
fonlarla ilgili haberlere (kurulan/katilma belgeleri halka arz edilen fonlar, fon portfoy
yoneticileri ile ilgili bilgiler v.b. ) de yer verilmektedir. SPK'nin alt1 aylik biilteninde ise
biitiin yatinm fonlarinin son ay itibariyle portfoy yapisi ve aylar itibariyle portfoy

dagilimi hakkinda ayrintili bilgiler yer almaktadir.
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Son donemlerde internet kullaniminin da yayginlagmasi ile birlikte, fon kurucular
internet sitelerinde kurucusu olduklar1 fonlara iliskin olarak "siirekli bilgilendirme
formu" adi verilen internet sayfalarini olusturmak, yukarida sayilanlara ilave olarak

giincel bilgileri bu sayfada yayimlamakla yiikiimli tutulmuslardir.'™
Ayrica SPK'nin web adresinden de temel bilgiler elde edilebilmektedir.
4.10. Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri
4.10.1. Katilma Belgeleri Tanimi

Katilma belgeleri, Yatirrm Fonu Tebligi'nin 35. maddesinde belirtildigi iizere;
belge sahibinin kurucuya kars1 sahip oldugu haklar1 ve fona ne kadar pay ile katildigini

belirten kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir.'”

Katilma belgeleri, sirketlerin hisse sentlerine benzetilebilir.!”® Ancak, hisse
senetleri sahipleri sirket yonetimine katilabilirken, inan¢h miilkiyet esasina dayali fonu
yonetme/yOnettirme yetkisini kurucuya devreden katilma belgesi sahiplerinin fon

yonetimine katilmalar1 s6z konusu degildir.

Katilma belgelerinin kiymetli evrak niteliginin bulunmasi, bu evraklarin
kendiliginden menkul kiymet niteligi kazanmalari igin de yeterli olmamaktadir.'”’
Nitekim Yatirim Fonu Tebligi'nde, kiymetli evrak niteligindeki katilma belgelerinin
kaydi deger olarak tutulacagi yani kagida basilmadan, bilgisayar ortaminda
diizenlenerek saklanacagina yer verilmistir.'”® Ictiiziiginde kurucu disindaki araci
kuruluglarca serbest¢e alim satimi Ongoriillen A Tipi fonlarin katilma belgelerinin
menkul kiymet sayilacagi hususu ise agikca belirtilmistir. Yani, katilma belgeleri esas
itibariyle kiymetli evrak niteligine sahip bir senetken, A tipi fonlar igtiiziigiinde katilma
belgelerinin  kurucu disinda alim satimmin aract kuruluslarca yapilabileceginin

belirtilmesi kaydiyla menkul kiymet sayilmaktadirlar.
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