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GIRIS
§ 1. KONUNUN SUNULMASI

Tasarruf sahiplerinin temel amaci; birikimlerini en az riskle, en yiiksek geliri
getirecek sekilde degerlendirmektir. Ancak tasarruf sahiplerinin boyle bir yatirimi
gerceklestirebilmeleri igin, belli bir diizeyde ekonomi bilgisini haiz olmalari, yerinde
degerlendirmeler yaparak dogru yatirim araglarini se¢meleri gerekmektedir. Séz
konusu zorluklar nedeniyle, uygulamada kiiciik tasarruf sahipleri, sermaye piyasasi
araglar1 yerine, -daha az uzmanlik gerektiren- faize dayali yatinim araglarina, altina,

dovize ya da gayrimenkule yénelmektedirler.

Ustelik tasarruf sahiplerinin dogru yatim araglari segmeleri de, arzu edilen
nitelikte bir yatirimin ger¢eklesmesi i¢in, tek bagina yeterli olmamaktadir. S6yle ki
tasarruf sahiplerinin, yatirim yaptiktan sonra da, ekonomik ve siyasi gelismeleri
yakindan takip etmeleri, gerekli gordiikleri onlemleri almalari, yatirimin gerektirdigi
tahsil ve o6deme yikiimliiliklerini yerine getirmek igin zaman ayirip, gaba
sarfetmeleri gerekmektedir. Ayrica, bireysel yatirimlarda birikim miktar1 siurli
oldugundan, tasarruf sahipleri birikimlerini ya tek bir yatirim aracina yatirmakta ya
da az sayida yatirim araci arasinda paylastirmaktadirlar. Bunun sonucu olarak da risk
artmakta, yatinm yapilan araglarda meydana gelen dalgalanmalar, tasarruf

sahiplerinin getirilerini bityik oranda etkilemektedir.

Iste bireysel yatinmdaki bu zorluklarin bertaraf edilerek, kiigiik tasarruf
sahiplerinin birikimlerinin ehil eller araciligiyla sermaye piyasasina aktarilmasi
amaciyla, kollektif yatirim kavrami ortaya ¢ikmistir. Amlan yatinm tiriinde,
kollektif yatirim kurulusu adi verilen profesyonel kuruluslar, kiigiik tasarruf
sahiplerinin birikimlerini bir araya toplayarak, ortak bir portfoy olusturmakta ve bu
portfoydeki birikimlerle, getirisi yilksek sermaye piyasasi araglart satin
almaktadirlar. S6z konusu araglardan elde edilen gelir de, tasarruf sahiplerine kér

pay: olarak dagitilmaktadir.



Kollektif yatrim  kuruluglarinin ~ tipik ~ 6rnegini, yatinm  fonlar
olusturmaktadir. Amilan kuruluglar; tasarruf sahiplerinin birikimlerinin, sermaye
piyasasi araglar1 ve/veya kiymetli madenlerden olugan fon portfoyiine aktarilmasi, bu
portfoytin de, riskin dagitilmas: ilkesi ve inanght miilkiyet hitkiimleri ¢ercevesinde,

tasarruf sahipleri hesabina igletilmesi esaslarina dayanmaktadir.

Yatiim fonlar, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye
piyasasindaki verimli yatinmlara yonlendirme fonksiyonunu ise, katilma belgeleri
aracihigy ile yerine getirmektedirler. Katilma belgesi, yatiim fonuna katilarak
birikimlerini fon portfoytine aktaran tasarruf sahiplerine, bu katilimi temsilen verilen
belgeyi ifade etmektedir. Anilan belge, tasarruf sahibinin kag¢ fon pay1 satin alarak,
fona ne oranda katildigini gostermektedir. Ayrica, tasarruf sahibinin fondan talep

edebilecegi haklar da, kiymetli evrak niteligindeki bu belgeye baglanmstir.

Katilma belgeleri aracilifiyla yatirim yapilmasi, tasarruf sahiplerine bityiik
kolayliklar ve avantajlar saglamaktadir. Anilan belgeler; 6zellikle kiiciik tasarruf
sahipleri i¢in basit, pratik ve giivenli bir yatirim segenedi sunmaktadir. Soyle ki; bu
belgeler aracilifiyla, tasarruf sahiplerinin birikimleri, profesyonel ve uzman
kuruluslar tarafindan degerlendirilmektedir. Boylelikle de, tasarruf sahipleri, bireysel
yatimmin pek ¢ok kilfetinden kurtulmaktadirlar. Yatirim fonlarinda fon portfoyi,
“riskin dagitilmas:1 ilkesi” cergevesinde, gesitli sermaye piyasasi araglarindan
olustugundan, katilma belgeleri aracilig: ile yapilan yatirimlarda risk, diger yatirim
seceneklerine oranla ¢ok diisiik diizeyde kalmaktadir. Ayrica, bu belgelerde belli bir
vadenin ya da asgari yatirim miktariin bulunmamasi da, tasarruf sahiplerine kisa

- veya belirsiz siireler yahut diisiik meblaglar i¢in yatirim yapma olanag: tanimaktadir.

Katilma belgelerinin en onemli ozelligi, belge sahiplerine, kurucudan bu
belgeleri geri satin almasini talep hakk: tamimasidir. Geri satim olanag: sayesinde,
katilma belgesi sahipleri, fona aktardiklari birikimlerini diledikleri anda nakde
gevirebildiklerinden, anilan belgeler, tasarruf sahiplerinin yatirimlarina biyiik 6lgiide

likidite kazandirmaktadir.

Katilma belgeleri araciligiyla toplanan birikimler ile fon portféyiine sermaye

piyasast araglari satin alinmakta;, boylelikle sermaye piyasalarina siirekli kaynak



saglanmaktadir. Bu nedenle, katilma belgelerinin, iilke ekonomisi ag¢isindan da

buyiik 6nemi bulunmaktadir.

Tagidiklar1 énem nedeniyle, yatirim fonlari araciligiyla yatiim yapilmasi,
Devlet tarafindan da tesvik edilmis; bu amagla katilma belgelerine cesitli vergi
muafiyetleri taninmstir. Boylelikle, iilkemizde katilma belgeleri aracilifiyla yapilan
yatirim miktar: artmmg; yatirim fonlari toplam portfoy biytikligi, azimsanamayacak
bir buyiklige ulasmistir. Ozellikle kiigiik tasarruf sahiplerine hitap eden bu yatirim

araglari, sermaye piyasalarina duyulan giivensizligi de azaltmaya baslamigtir.

Katilma belgeleri, diger kiymetli evrak ve menkul kiymet tiplerinden esash
farkliliklar gosteren, kendine mahsus 6zellikleri olan yatirim araglaridir. Ornegin
ithragcisy tarafindan geri satin alinabilmesi, itibar! degerinin bulunmamasi, sadece bu
belgelerde gortilen 6zelliklerdir. Bunun yani sira, katilma belgeleri, menkul kiymet-
diger sermaye piyasasi araci ayirimi ve Kurul’un bir senet tipine menkul kiymet

niteligi tanima yetkisinin kapsami agisindan da 6nem arz etmektedir.

.vYatmm fonlarina iliskih esaslari dﬁzenleyeh Seri: VII No: 10 Tebligi’nde,
katilma belgelerinin kaydi tutulacag: belirtilrhistir. vKayd’ilestirme kurumu,
hukukumuz igin yeni bir kavram olup, gerekli ‘ablt yap1 tamamlanmad1g1hdan, hem’lz'
kaydi sistem uygulamasina baglanmamistir. Ancak katima  belgeleri,
kaydilestirilmede oncelikli sermaye piyasas: araglarindan olup; bu belgelerin kaydi

islem gorme stireci, diger pek ¢ok sermaye piyasas: aracina érnek teskil edecektir.

Katilma belgelerinin 6zellik arz ettigi bir diger husus da, bu belgelerin
uygulamada fiilen kaydi gibi islem gormeleridir. Amlan belgeler, Takasbank’ta
mislen toplu saklama esaslarina gére saklanmakta olup; fona katilan tasarruf
sahiplerine katilma belgesi teslim edilmemektedir. Bu durum ise, kiymetli evrak
hukukunun temel ilkelerine aykiri bir durum yaratmakta; s6z konusu belgelerin gerek
devrinde gerekse rehni ve icra yoluyla takibinde kiymetli evraka iligkin hitkiimlerin
uygulanmasini  giilestirmekte ya da olanaksiz kilmaktadir. Calismamizda,
uygulamadaki durum da dikkate alinarak, katilma belgeleri, hem mislen toplu
saklama esaslari hem de yakin zamanda gegilecek olan kaydi sistem esaslar:

acisindan incelenmistir.



Bunun yam sira, katilma belgeleri, birinci el piyasa-ikinci el piyasa
tanmimlarina yeni anlamlar yikledikleri igin Onem tasimaktadir. Amlan belgeler,
ayrica, borsada islem gorebilmeleri itibariyle de Ozellik arz etmektedir; zira,
nitelikleri borsaya uygun olmamakla birlikte, belirli sartlar1 tasiyan katilma
belgelerinin borsada islem gormelerine izin verilmistir. S6z konusu husus, Kurul’un
Borsa Yatiim Fonlarna Iligkin Seri: VII No: 23 Tebligi’ni yayimlamas: ile tekrar

giindeme gelmistir.

Avrupa Birligi’nde, yatinm fonlar1 ve katilma belgelerine iligkin temel
esaslar, 85/611 sayili Yonerge ile belirlenmis olup; uye ilkeler, i¢ hukuk
dizenlemelerinde, Yonerge’ye uyum igin gereken degigiklikleri yapmiglardir. S6z
konusu Yonerge, ulkemiz heniiz Avrupa Birligi’ne Uye iilke statiisii
kazanmadigindan, Tiirkiye’de yerlesik yatinm fonlarina uygulanmamaktadir.
Bununla birlikte Avrupa Birligi ile tilkemiz arasindaki biitiinlesme g¢aligmalarinda
Gumrik Birligi’nin ardindan gergeklestirilmesi hedeflenen ikinci asama, mal ve
hizmetlerin serbest dolagimidir. Bu agamanin gergeklesmesi ile birlikte, Birlik tiyesi
tlkelerin sermaye piyasasi araglar: Turk sermaye piyasasinda, Tirk sermaye piyasasi
araglari da tiye iilkelerin sermaye piyasalarinda serbestge islem gérecektir.- Soz
konusu hedeflerin gerceklesmesinin temel geregi ise, sermaye piyasasi hukukumuzun
Birlik mevzuatina uyumlastinlmasidir. Bu dogrultuda, yaturim fonlari ve katilma
belgelerine iligkin mevzuatimizin Yoénerge ile uyum iginde olmasina O6zen
gosterilmigtir. Caligmamizda, yatirim fonlari hukukumuz agisindan énem arz eden bu

Yonerge de islenmistir.

Katima belgeleri, kiymetli evrak nitelikleri itibariyle kiymetli evrak
hukukunun, sermaye piyasast aract olmalan itibariyle ise, sermaye piyasasi
hukukunun konusuna girmektedir. Bunun yami sira, sdoz konusu belgeler, belli
durumlarda banka hukuku kapsaminda da degerlendirilebilmektedirler. Séyie ki;
hukukumuzda fon kurabilecek kisiler tahdidi olarak sayilmis olup; bunlar arasinda en
onemli yeri, bankalar almaktadir. Kurucunun banka oldugu durumlarda, katilma
belgesi satin alan tasarruf sahibi ile kurucu arasindaki sézlesme, ayni zamanda banka

sozlesmesi niteligi de kazanmaktadir.



Ancak pek cok hukuk dali agisindan bu denli 6nem arz etmelerine ragmen,
katilma belgeleri, bugtine kadar, yeterince incelenmemistir. Yatirim fonlarina iligkin
temel eserlerde, katilma belgelerine yiizeysel olarak deginilmigse de, bunlarin pek
¢ogu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kabuliinden 6nce kaleme alinmig eserler olup,

gincelliklerini yitirmiglerdir.

§ 2. INCELEME YONTEMI

Caligmamizda, spesifik olarak yatirim fonu katilma belgelerinin incelenmesi
amaglanmistir. Katilma belgeleri, pek ¢ok bilim ve hukuk dalint ilgilendirmekle
birlikte, caligmamizda, bu belgeler, kiymetli evrak hukuku ve sermaye piyasasi

hukuku agisindan ele alinmugtr.

Hukukumuzda yatirim fonlari, doktrin ve uygulayicilar tarafindan; menkul
kiymet yatinm fonlarn, emeklilik yatirim fonlari, yabanci yatirim fonlari ve borsa
yatirim fonlan seklinde tasnif edilmektedir. Bunlardan emeklilik yatirim fonlari ve
yabanci yatirim fonlanna iligkin dizenlemelerde, katilma belgesi degil, fon pay:
kavrami temel alinmigtir. Borsa yatirim fonlari, borsa yatirim fonu katilma belgesi
olarak adlandirilan 6zel bir menkul kiymet tiirti ihrag etmektedirler. Bunlar disinda
kalan ve Seri: VII No: 10 Tebligi’nin kapsamina giren fonlar ise, doktrin ve
uygulamada, menkul kiymet yatirnm fonlarni olarak adlandirilmaktadir. Ancak bu
fonlarin portfoylinde, menkul kiymetlerin yan: sira, diger sermaye piyasasi araglart
ile altin ve bagka kiymetli madenler de bulunabilmektedir. Bu itibarla, s6z konusu
fonlarin menkul kiymet yatinm fonu, ihrag ettikleri belgelerin ise, menkul kiymet
yatirim fonu katilma belgeleri olarak adlandirilmalari, kanaatimizce isabetli degildir.
Amnilan nedenlerden dolayi, ¢aligmamizda, menkul kiymet yatinm fonu veya menkul

kiymet yatinim fonu katilma belgesi kavramlar kullanilmamugtr.

Caligmamuz, esas olarak, Seri: VII No: 10 sayili Yatiim Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebligi hitkiimleri uyarinca ihra¢ edilen yatirim fonu katilma belgelerini
temel almaktadir. Aksi belirtilmedikge, ¢alismamizda kullanilan Teblig ifadesi ile
Seri: VII No: 10 Tebligi; yatiim fonu ya da fon ifadesi ile, Seri: VII No: 10
Tebligi’nde diizenlenen yatirim fonlari; yatinm fonu katilma belgesi ya da sadece
katilma belgesi ifadesi ile ise, Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35’de dizenlenen belgeler
kastedilmektedir. |



Yukarida da belirtildigi gibi, ¢aligmamizda katilma belgeleri, esas olarak,
kiymetli evrak hukuku ve sermaye piyasasi hukuku agisindan ele alinmistir. Ancak
amilan belgeler, yatinim araci olmalari itibariyle, tilke ekonomisi agisindan da biiyiik
onem arz etmektedirler. Caligmamizda, katilma belgelerinin tilke ekonomisi
tizerindeki etkileri, yiizeysel bi¢imde de olsa, incelenmistir. Ayrica anilan belgelerin
tasarruf sahipleri tarafindan biyikk ragbet gormesinin oncelikli nedeni,
vergilendirilmelerindeki avantajlardir. Bu itibarla, ¢aligmamizda, katilma belgelerine

iligkin olarak, vergi hukukundaki diizenlemelere de, ayrintiya girmeden deginilmistir.

Caligmamiz, yatirim fonlarini degil, bu sermaye piyasasi kurumlar: tarafindan
ithrag edilen sermaye piyasast araglarim konu edinmektedir. Dolayisiyla,
¢aliymamizda yatiim fonlan ile ilgili kavramlar incelenmemistir. Bununla birlikte,
konunun biitiinliigintin saglanabilmesi igin gerektigi dlgiide, yatirim fonlarimin temel
ozellik ve kavramlarina, ylizeysel olarak deginilmis; atiflar yoluyla okuyucu, yatirim

fonlariyla ilgili giincel bilgiye yonlendirilmistir.

“Yatirim fonu katilma belgeleri” baglikli ¢aligmamizda, “Giris” ile “Sonug ve
Oneriler” boliimleri diginda, beg bolim bulunmaktadir. Birinci boliim, genel olarak
yatinim fonu kavrammn tamtilmasina ayrilmigtir, Bu béliimde ilk olarak, amlan
belgelerin tammi yapilmus, sekil sartlarina deginilmistir. Ardindan katilma belgeleri
ile yapilan yatirimin tipik ornegini teskil ettigi kollektif yatirim kavrami anlatilmigtir.
Daha sonra ise, bu belgelerin sagladig: avantajlar, hem tasarruf sahipleri hem de tilke

ekonomisi agisindan incelenmigtir.

Calismamizda mimkiin oldugu olgiide, teori ile uygulamamn bir arada ele
alinmas1 amaglanmugtir. Bu dogrultuda, birinci boliimde, iilkemizdeki katilma belgesi
uygulamasmna deginilmistir. S6z konusu hususa iliskin olarak, giincel istatistiklere

yer verilmis; diger tlkelerdeki durum ile iilkemiz uygulamasi kargilagtiriimastar.

Birinci boliimde ayrica, katilma belgelerinin biyiik benzerlik gésterdigi
yatirim ortaklif: hisse senetleri, bu belgelerle kargilagtiriimah bigimde incelenmis, iki

yatirim aracinin ortak ve farkli yénleri ortaya konmustur.

Birinci bolimde son olarak, katilma belgelerine iliskin cesitli hukuk
sistemlerindeki diizenlemeler, ana hatlari ile ele alinmigtir. Bu kapsamda ilkin, Kita

Avrupas: hukuk sistemi incelenmis; anilan hukuk sistemine tabi iilkelerden Almanya,



Isvigre ve Avusturya’min konu ile ilgili diizenlemelerine deginilmistir. Ardindan
yatiim fonlanmin mengeini teskil eden Anglosakson hukuk sistemi tzerinde
durulmustur. Anglosakson hukuk sistemi ile Kita Avrupast hukuk sistemi ve
dolayisiyla Turk hukuk sistemi arasinda, yatirnm fonlarina iligkin temel farkliliklar
bulunmaktadir. Dolayisiyla, Anglosakson hukuk sistemindeki diizenlemelerin ve
kavramlarin gerekli uyumlagtirma yapilmadan dilimize cevrilmesi, kanigiklia yol
acmaktadir. Bu itibarla, ¢alismamizda ilk olarak, anilan hukuk sistemleri arasindaki
terminoloji farkliligindan kaynaklanan sorun ¢ozilmeye c¢alisilmig; ardindan da
Ingiliz ve ABD hukuk sistemlerindeki kanunlar ele alinmistir. Bu béliimde, -ayrica,
Avrupa Birligi sistemindeki diizenlemeler incelenmis; yatirim fonlann hakkindaki
temel diizenleme olan 85/611 say1ili Yonerge iizerinde durulmustur. Birinci béliimde
son olarak, Tiirk hukukunda katilma belgelerine uygulanan diizenlemeler sayilmis;

ayrintilar sonraki bélimlere birakilarak, konu, yiizeysel olarak incelenmigtir.

Calismamizin ikinci bolumiinde, katilma belgelerinin hukuki nitelik ve
Ozellikleri incelenmigtir. Bu bolimde, anilan belgelerin hukuki nitelikleri
kapsaminda, kiymetli evrak, sermaye piyasast araci ve menkul kiymet-diger sermaye
piyasasi araci nitelikleri tizerinde durulmusgtur. Katilma belgelerinin kiymetli evrak
niteligine iliskin olarak, oncelikle, bu belgelere kiymetli evrak niteliginin teblig
hitkmii ile taninmast konusu tizerinde durulmusg; anilan belgelerin kiymetli evrakin
kapali sayida oldugu yéniindeki goris karsisindaki durumu ele alinmigtir. Ardindan
katilma belgelerinin kiymetli evrak gegitleri i¢indeki yeri saptannustir. Bu baglamda,
anilan belgeler; temsil ettigi hakkin niteligine gore, hakkin senetten 6nce var olup
olmadig: kistasina gore, diizenlenmesine neden olan hukuki iglem ile ilgisine gore,
hak sahibini tespit ve devir sekline gore ve son olarak da kamu itimadina mahzar

olup olmadig: kistasina gore degerlendirilmigtir.

Katilma belgelerinin hukuki nitelikleri kapsaminda, ayrica, bu belgelerin
sermaye piyasast araci nitelikleri anlatilmig; anilan belgeler, sermaye piyasasi araci
kavraminin alt dallari olan menkul kiymet ve dier sermaye piyasasi aract kavramlari
acisindan da incelenmistir. Hukukumuzda sadece “igtizigiinde kurucu disindaki
aract kuruluglarca serbestge alim satimi 6ngériilen A tipi yatirim fonlarmin katilma
belgeleri”, menkul kiymet sayilmaktadir. Caligmamizda oncelikle, bu belgelerin

menkul kiymet niteliklerine iliskin olarak doktrinde yasanan tartigmalar ve



hukukumuzdaki diizenlemeler anlatilmis; s6z konusu hususlarin agiklanabilmesi i¢in
gerekli goriilen fon tipleri ayirimina deginilmistir. Daha sonra da, katilma belgeleri,
Sermaye Piyasast Kanunu’nda (m. 3/b) sayilan menkul kiymet unsurlarni agisindan
ele alinmigtir. Bu kapsamda, Kurul’un bir sermaye piyasasi aracina menkul kiymet
niteligi tamima yetkisi tizerinde durulmusg; Kurul’un sadece belirli katilma belgelerine
menkul kiymet niteligi taniyarak, bu belgelerin kendi iginde yaptig1 ayirimin yerinde
olup olmadig1 hususu degerlendirilmistir. Katilma belgelerinin hukuki niteliklerine
iligkin olarak, ayrica, difer sermaye piyasasi aract niteligi tagiyan katilma belgeleri

de incelenmistir.

Caligmamizin  ikinci bolimiinin ikinci kismi, katilma belgelerinin
ozelliklerine ayrilmigtir. Bu kisimda 6ncelikle, katilma belgelerinde itibar? degerin
bulunmamast konusuna deginilmig; ardindan da anilan belgelerin kaydi deger olma
ozelligi, ayrintili bigimde incelenmigtir. Kaydi sistem kurumunun hukukumuz
agisindan yeni olmasi ve kiymetli evrak hukuku kurallar1 ile gatismasi nedeniyle,
caliymamizda once kaydi deger kavrami ile kaydil degere gegis asamalarina, ardindan
da hukukumuzdaki kaydi degere iliskin diizenlemelere yer verilmistir. Daha sonra
ise, Seri: VII No: 10 Tebligi’nde kaydi olarak tutulacagi belirtilen katilma
belgeierinin kaydl degere uygunlugu sorunu tart1§11m1§ ve uygulamadaki durum
anlatilmigtir.

Hukukumuzda her ne kadar katilma belgelerinin kaydi olarak tutulacagi
belirtilmigse de, anilan belgelerin kaydi tutulmasi i¢in, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
bu yonde bir karar almasi gerekmektedir. Kurul ve Merkezi Kayit Kurulugu, katilma
belgelerinin kaydilestirilmesi hususunu giindemlerine almig olup, kisa siire iginde
Kurul’un bu yonde bir karar vermesi beklenmektedir. Giinimiizde katima
belgelerinde temsil edilen fon paylari, yakin bir gelecekte, katilma belgesine (senede)
baglanmadan, tamamen kaydi olarak islem goreceklerdir. Anilan sistemin getirecegi
yenilikleri ve sorunlant simdiden Ongorebilmek amaciyla, ¢aligmamizda katilma
belgelerinin kaydi tutulma esaslari, Merkezi Kayit Kurulusu’na tescilin etkileri ile
kaydib tutulmanin sonuglarinin incelenmesi de gerekli goriilmistir. S6z konusu
hususlar incelenirken, katilma belgesi kavramini ifade etmek tzere, “kaydi katilma
belgesi (fon pay1)” ibaresi kullamilmistir. Bunun yam sira, her ne kadar Merkezl
Kayit Kurulugu ile ilgili mevzuatta “sicil” kavrami degil, “kayit” kavrami

benimsenmigse de; c¢alismamizda, bir “haklar sicili” olan bu kurulusun igleyisi



anlatilirken, her iki kavramin birlikte kullanilmasi uygun gorilmiistir. Kaydi sisteme
iligkin olarak belirtilmesi gereken son husus; katilma belgelerinin kaydi tutulmalari
hélinde, ¢aliymamizda yer alan esasa iliskin verilen bilgilerin, bu asamadan sonra

katilma belgeleri i¢cin degil, fon pay1 icin gecerli olacagidir.

Caligmamizin tglincti bolimi, katilma belgelerinin ihracina ayrilmigtir. Bu
bolimde konu, katilma belgelerinin ihra¢ yontemlerinden halka arz ve tahsisli satig
yontemleri temel alinarak; ikili bir ayirim ¢ergevesinde incelenmistir. Ancak sayilan
ithra¢ yontemlerinden uygulamada yaygin olam, halka arz yontemi oldugu igin,
caligmamizda bu yénteme daha genis yer verilmigtir. Bu kapsamda ¢nce halka arz
kavram: incelenmis; ardindan Kurul kaydina alinma zorunlulugu, bu zorunluluga
uyulmamasinin sonuglari ile kayda alinma bagvurusu konular: ele alinmigtir. Daha
sonra ise, halka arzin difer asamalari olan izahnamenin tescil ve ilani, sirkiilerin
ilani, satiy ve satig sonrasi islemler incelenmistir. Bu kapsamda halka arz
asamasindaki ildn ve rekldmlara iligkin esaslar da anlatilmigtir. Caligmamizin Gig¢linci
bolimiinde son olarak, katilma belgelerinin tahsisli satig yontemi ile ihract konusu
ele alinmug; tahsisli satis ve 6zel fon kavramlarinin agiklanmasinin ardindan, bu ihrag

yonteminin halka arzdan farkliliklar: tizerinde durulmustur.

Caligmamizin dordiincii boliimiinde, katilma belgesi sahibi ile kurucu
arasinda akdedilen kollektif yatirim sozlesmesi konu edilmigtir. Amlan sézlesme,
uygulamada gok stk akdedilmekle birlikte, bugiine kadar yeterince incelenmemistir.
Bu bolimde oncelikle, kollektif vyatirnm sozlesmesi tamimlanmug; taraflar
belirtilmigtir. Ardindan da, amilan s6zlesmenin diger kollektif yatirim
sozlesmelerinden bagimsiz olmasi, iltihaki, siirekli, isimsiz ve inangll sozlegme
ozellikleri anlatdmistir. Bu boliimde ayrica, kollektif yatinm sézlesmesinin hukuki

niteligi tizerinde durulmusgtur.

Cahgmamizin kollektif yatirim s6zlegsmesine aynilan dérdiincti béliimiinde,
uygulamada amlan sozlesmeyle siklikla karigtinlan igtizik kavramma da yer
verilmistir. Bu kapsamda oncelikle, ictiiziik kavrami ve bu kavramin hukuki niteligi
irdelenmig; ardindan da igtiiziikle kollektif yatirim soézlesmesi arasindaki iliski ele
alimmigtir. Yatinm fonundaki ilgililer arasinda kurulan hukuki iligkileri ve bu
iligkilerin hukuk? niteliklerini konu edinen Seri: VII No: 10 Tebligi m. 18 hilkmiiniin

Ozensiz b‘ig:imde kaleme alinmig ifadesi, anilan hukuki iligkilerin niteliklerinin yanlig



anlagilmasina ve belirsizlife yol agmustir. S6z konusu belirsizligin giderilmesi
amaciyla, caligmamizda, Teblif m. 18 hitkkmii degerlendirilmig; katilma belgesi satin
alarak fona katilan tasarruf sahiplerinin, bu katilim nedeniyle kurduklart hukuki

iligkiler incelenmigtir.

Katilma belgesinin sahibine taudig: haklar ve borglar, katilma belgesi sahibi
ile kurucu arasinda akdedilen kollektif yatinm sézlesmesinden dogduklart igin,
calismamizin dordiincii bélumiinde ele alinmigtir. Bu kapsamda, ilkin katilma belgesi
sahibinin geri satim hakki agiklanmis; s6z konusu hakkin yenilik dogurucu hak
niteligi ve alim (istira) hakkindan farklar1 tizerinde durulmugtur. Katilma belgesi
sahibinin haklar1 kapsaminda, ayrica, kér payi, bilgi ve tasfiye pay1 alma haklar ile
katilma belgesinin teslimini ve fonlarin birlestirilmesi hélinde katilma belgesinin
degistirilmesini talep haklari incelenmigtir. Dérdiincii bolimde son olarak, katilma
belgesi sahibinin kollektif yatiurim sozlesmesinden dogan borcu ile kollektif yatirim

sozlesmesinin sona ermesi konulari iglenmisgtir.

Calismamizin besinci bolimi, katilma belgelerinin konu edildigi hukuk?
islemlere ayrilmigtir. Bu bélimde ilk olarak, katilma belgel‘erihin satimi1_konusu
incelenmigtir. Caligmamizda, anilan satim sozlesmeleri, birinci el-ikinci el piyasa
ayinmi temel alinarak Slmﬂandmlmlsnr. Birinci el piyasada akdedilen sattm
sozlesmeleri ise, dogrudan kurucu ile akdedilenler ve aract kuruluglar araciligiyla
akdedilenler geklinde ikiye ayrilarak incelenmistir. Dogrudan kurucu ile akdedilen
satim s6zlegmeleri kapsaminda, ilk olarak, kurucudan katilma belgesi satin alinmasi
konusu ele alinmigtir. Bu hususa iligkin olarak oncelikle, anilan islemin birinci el
piyasa islemi niteligi tartigilmug; ardindan ihrag¢ fiyatinin tespiti i¢in gereken
degerleme konusuna deginilmigtir. Daha sonra ise, alm talimati verilmesi, alim
fiyatinin tespiti, marj uygulamasi, alim talimatinin yerine getirilmesine iligkin esaslar
anlatilmigtr.

Uygulamada kigiik tasarruf sahipleri, genellikle B tipi likit fonlarin katilma
belgelerini tercih etmektedirler. S6z konusu tercihin nedenlerinden biri, anilan
belgelerin, digerlerine oranla daha az risk igermesidir. Bunun yant sira, B tipi likit
fonlar diginda kalan yatiim fonlarinin katima belgelerinin alim-geri satim
fiyatlarinin saptanmasi ve 6deme/tahsil esaslarinin bu katilma belgelerine goére daha

karmagik olmasi da, s6z konusu tercihin nedenlerindendir. Bu itibarla, ¢calismamizda
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anilan esaslarin agik bir sekilde ortaya konmasina 6zen gosterilmis; konu, sayisal

orneklerle agiklanmigtir.

Dogrudan kurucu ile akdedilen satim sozlesmeleri kapsaminda, ayrica,
katilma belgesinin kurucuya geri satilmast konusu da incelenmistir. Geri satim
konusuna iligkin olarak; geri satim talimati, ihbar siiresi, geri satim fiyatinin tespiti
ile komisyon uygulamasi ve geri satim talimatimin yerine getirilmesine iliskin esaslar
anlatilmisgtir. Bu kapsam dahilinde, son olarak, olaganistii durumlarda alim-geri

satimin durdurulmasi konusu iglenmisgtir.

Caligmamizin besinci bolimiinde, ayrica, araci kuruluglar aracilifiyla
akdedilen satim sozlesmeleri ile ikinci el piyasada katilma belgesi alim-satimi
konusuna da yer verilmigtir. Katilma belgelerinin ikinci el piyasada alim-satimi
konusu, sistematik olmast agisindan, borsa diginda akdedilen ve borsada akdedilen
sattm sozlesmeleri seklinde ikili bir ayirima gidilerek iglenmigtir. Katilma
belgelerinin borsada alim-satimi konusu, énce, caligmamizda temel aldifimiz Seri:
VII No: 10 Tebligi agisindan ele alinmig; ardindan, kargilagtirma olanagi tanimasi
amaciyla Borsa Yatiim Fonlarima Iliskin Seri: VII No: 23 Tebligi yoniinden
degerlendirilmigtir. Katilma belgelerinin konu edildigi satim sozlesmelerine iligkin
inceledigimiz son husus, bu sozlesmelerin ifas: asamasinda devrin gerceklestirilmesi
seklidir. Devir konusu, 6ncelikle, uygulamada hilen kullanilmakta olan mislen toplu
saklama sistemi ger¢evesinde degerlendirilmis; bu kapsamda devir gekli ile devrin
sonuglar1 agiklanmigtir. Ardindan da, katilma belgelerinin yakin zamanda gegilmesi
planlanan kaydi sistem esaslarina goére devri konusu tizerinde durulmugtur. Bu
baglamda, kaydi sisteme gerekli hukuki diizenlemeler kabul edilmeden gecilmesi
hdlinde, katilma belgelerinin devrinde yasanacak sorunlara dikkat cekilmis, soz

konusu hususa iligkin 6nerilerde bulunulmustur.

Caligmamizin beginci bolimiinde son olarak, katilma belgeleri tizerinde rehin
hakki kurulmast ve bu belgelerin cebri icra yoluyla takibi konularina yer verilmistir.
Anilan hususlar da, ilkin, uygulanmakta olan mislen toplu saklama esaslarina gore;
daha sonra ise, yakin zamanda ge¢ilmesi planlanan kaydi sistemde uygulanacak

esaslara gore incelenmistir.

Calismamiz, “Sonug ve Oneriler” kisminm ardindan, Turkce ve Ingilizce

ozetlerle tamamlanmugtir.
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BIRINCi BOLUM
YATIRIM FONU KATILMA BELGESI KAVRAMI

§ 1. TANIM

2499 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3794 sayihh Kanun’la degisik 37.
maddesinde, yatirim fonlarinin “halktan kafilma belgeleri karsiliinda toplanan
paralarla kurulan malvarligi” oldugu belirtilmis; ancak katilma belgesi kavrami

tanimlanmamugtir.

Yatiim fonu katilma belgelerinin tanimi, Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK)
m. 37-38’e dayamlarak ¢ikarilan Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII
No: 10) m. 35°de yapilmigtir’. Bu diizenlemeye gore yatmm fonu katilma belgesi;
“belge sahibinin, kurucuya karg1 sahip oldugu haklar: tagiyan ve fona kag pay ile
katildigin1 gosteren, kiymetli evrak niteliginde, kaydi deger olarak tutulan senedi”

ifade etmektedir.

Yatirtm fonu katilma belgesi ya da kisaca katilma belgesi®, fon payini temsil
eden kiymetli evraktir. Anonim ortakliklarda esas sermayenin paylardan olugmasi
gibi, yatirim fonlarinda da fon portfoyi, ictiizitkte 6ngorilen sayida fon payindan
olugmaktadir. Katilma belgesinde, belge sahibinin fona ka¢ pay ile katildig:
gosterilmektedir® (Teblig m. 35).

' RG. 19.12.1996, S. 22852. Ayrica bkz. asa. Ek III, s. 237 vd. Calismamizda “Teblig” ifadesi, aksi
belirtilmedikge, Seri: VII No: 10 Tebligi’ni ifade edecek sekilde kullamlacaktir.

2 Doktrinde baz1 yazarlar, bu belgeleri ifade etmek icin farkli terimler kullanmiglardar, Ornegin
TUNCER ve ONGUT, bu belgeleri “igtirak sertifikasi”; YUKSEL ve RODOPLU, “yatinmm
sertifikas1”, PORQY ve TEKINALP ise, “katilma senedi” olarak adlandirmuslardir. Bkz. ONGUT,
Ibrahim: “Yatnm Sirketleri ve Yatmm Fonlan”, Iktisat ve Maliye 1967, C. XIV, S. 2, s. 58;
YUKSEL, Ali SaitRODOPLU, Giiltekin: Sermaye Piyasasi, Istanbul 1980, s. 206; TUNCER,
Selahattin: “Menkul Kiymetler Yatinm Fonu”, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi, Araglar ve Kuruluglar,
Seminer Tebligleri - Tartismalar - Panel, Istanbul 1984, s. 232; POROY, Reha/TEKINALP, Unal:
Kiymetli Evrak Hukuku Esaslan, 15. Baski, Istanbul 2001, s. 6.

3 Katilma belgesinde gosterilen fon pay: say1si, katilma belgesinin ihrag ve geri satin alma degerinin
tespitinde 6nem tagimaktadir. Aynca, katilma belgesi sahiplerine 6denecek kar pay1 ile tasfiye pay1 da,
katilma belgesinin igerdigi fon pay: sayisina gére saptanmaktadir. Ayrmntiht bilgi icin bkz. asa. s. 153
vd., 159, 166 vd., 179.



Adindan da anlagildig: tizere, katilma belgeleri, belge sahibinin fona yatirim
yaptigini, fon paym iktisap ederek, fona “katildigini” gosteren belgelerdir. So6z
konusu katilma igleminin temelinde, belge sahibi ile kurucu arasinda akdedilen
kollektif yatiim sozlesmesi bulunmaktadir®. Belge sahibinin amlan sozlesme
uyarinca kurucuya kargt ileri stirebilecegi haklar ve borglar, katilma belgesinde

temsil edilmektedir (Teblig m. 35).

S6z konusu haklarin baginda, katilma belgesi sahibinin, kurucudan bu
belgeleri geri satin almasini talep etme hakk: gelmektedir (Teblig m. 37). Katilma
belgelerinin karakteristik 6zelliklerinden biri olan bu hak, anilan belgelere buytk

olciide likidite kazandirmaktadir®,

Katilma belgeleri, ayrica, kér pay: hakkini, bir bagka deyisle, fonun kazancina
katilma hakkini da icermektedir. Belge sahibinin bilgi alma hakki ile fonun sona
ermesi hdlinde talep edebilecegi tasfiye pay: hakk: ise, katilma belgesinde temsil

edilen diger haklardandir® (Teblig m. 46, 47, 53/III).

~§2. SEKIL

Katilma belgelerinin sekli hakkinda, Sermaye Piyasast Kanunu’'nda ya da

Teblig’de herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir’. Bununla birlikte Kurul, ilk

* Kollektif yatinm sézlesmesi ile ilgili ayrimtili bilgi igin bkz. asa. s. 122 vd.
® Bu hususta bkz. asa. s. 21-22, 148 vd.

¢ Katilma belgesi sahibinin kollektif yatinm s¢zlesmesinden dogan haklan ve borcu ile ilgili ayrintili
bilgi icin bkz. asa. s. 145 vd.

7 Buna karsm miilga Seri: VII No: 2 Teblizi m. 191I’de, katilma belgelerinin sekil sartlan
diizenlenmisti. Anilan hiikiimde; “katilma belgesinde fon igtiiziigiiniin tam metni, kurucunun yetkili
imzalan, Kurul’ca kayda alinma tarihi ve sayis: ile bu kayda alinmamn kamunun tekeffiilii ya da resmi
teminat anlamina gelmeyecegi ibaresinin yer alacag” belirtitmisti. S6z konusu Teblig’in 20.
maddesinde ise, katilma belgelerinin basilacag: kagitlar gésterilmis; bu belgelerin ancak silinti, kazintt
ve tahrifata kars: hassasiyeti olan kagitlar ile filigranh kagitlara basilabilecegi ifade edilmisti (RG.
31.07.1992, S. 21301 Miikerrer). “

Ancak Seri; VII No: 2 Tebligi’ni yiiriirliikkten kaldiran Seri: VII No: 10 Tebligi’nde katilma
belgelerinin sekil sartlarna deginilmemigtir. Bunun nedeni, anilan Teblig’de katilma belgelerinin
kaydi olarak tutulmast esasimun benimsenmesi ve dolayisiyla bu belgelerin fiziken basilmayacagt
diisiincesinden hareket edilmesidir. Bu hususta bkz. asa. s. 60 vd., 85 vd.
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halka arz ve tutar artrimu katilma belgesi orneklerini yayimlamistir®. Buna gore,
katilma belgesinde, kurucunun adi, fonun tipi ve tiri gosterilmektedir. Katilma
belgesinde, ayrica, belgenin kaginci tertip olarak ihrag edildigi hususu ile seri

numarasina da yer verilmektedir.

Katilma belgesinde, temsil edilen fon payr’ sayisiin'® gosterilmesi
zorunludur. Bu belgelerin; 10, 50, 100, 200, 500, 1.000, 5.000, 10.000, 50.000,
100.000, 500.000, 1.000.000, 2.000.000 adet fon payi igerecek sekilde ihrag

edilebilmeleri mimkiindiir'.

Katilma belgesinin, belge sahibinin fon kurucusuna kargi sahip oldugu haklari
temsil ettigi hususu, senet metninde agikca ifade edilmektedir. Katilma belgesinde,
ayrica, fon ictizigiiniin'? tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)’nde ilan
tarihleri de belirtilmektedir. Bunun yam sira, igtiiziigiin tam metninin, katilma

belgesinin arka sayfasinda yer almast zorunludur®,

¥ Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK): “Ilk Halka Arz Katilma Belgesi Ornegi”; http://www.spk.gov.tr/
- kyd/yf/yf_index html?tur=mkyf [12.04.2004], ayrica bkz. asa. Ek I, s. 235; “Tutar Artirumi Katilma
Belgesi Ornegi”, http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index html?tur=mkyf, [12.04.2004], ayrica bkz.
asa. Ek I1, s. 236.

® SPK tarafindan yayimlanan katilma belgesi 6rneginde, “katilma payr” ifadesi kullanilmgtar.

19 Tiirk hukuk sisteminde, katilma belgesinde kismi/kesirli payin temsili s6z konusu degildir. Isvigre
hukuk sisteminde de s6z konusu duruma izin verilmedigi hususunda bkz. FEHR, Kurt: Das Neue
Anlagefondsgesetz - Ziel Erreicht?, Bern, Stuttgart, Wien 1998, s. 25, dn. 53. Buna karsmn Avusturya
hukukunda, § 5 Abs. 3 Investmentfondsgesetz (InvFG) hitkmiinde 2003 yilinda yapilan degisiklikle,
kesirli fon payinun temsiline izin verilmistir.

"' SPK: “Yatim Fonu Standart igtiziik Metni”, http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/Basvuru_
Surecleri/mkyf_kurulus_ictuzukmetni.doc, {12.04.2004], m. 4. 3. Ayrica bkz. asa. Ek IV, s. 266 vd.

Buna karsin Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3794 sayili Kanun'la degistiritmesinden &nceki
‘seklinde (m. 40/1V), katilma belgesinde temsil edilebilecek fon pay1 sayis: ve fon payr degeri, kiigik
tasarruf sahiplerinin katilimuimi tesvik etmek icin simrlanmigt. Amilan diizenleme ile, itk katilma
belgelerinin ihraci sirasinda, katilma pay1 sayisimn, bir payin ihrag degerinin 50 bin liray1 gegmeyecek
sekilde tespit edilmesi zorunlu kiinmist: (Bu simrlamann elestirisi igin bkz. UNAL, Oguz Kiirsat:
Menkul Kiymetler, Ttirk ve Amerika Birlegik Devletleri Hukukunda Menku! Kiymetler, Ankara 1988,
s. 147). Ancak s6z konusu diizenleme, 3794 sayili Kanun’la kaldiridmugtir, Yiiriirlitkteki mevzuatta,
katilma belgesinde 2.000.000 adete kadar fon paymmn temsiline izin verilmis; fon pay degeri ve
katilma belgesi degerine ise herhangi bir kisittama getirilmemistir.

'2 Fon igtiiziigis hakkindaki agiklamalar icin bkz. asa. s. 136 vd.

1 Bkz. SPK, ilk Halka Arz Katilma Belgesi Omegi, asa. Ek I, s. 235. Bu durum, katilma belgesinin
illl nitelikte kiymetli evrak oldugunu gostermektedir. Bkz. asa. s. 59-60.
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Katilma belgesinde, anilan belgenin Kurul kaydina alinma tarihi ve kayit
numaras1 da gosterilmektedir. Belgede, “katilma belgelerinin kayda alinmig
olmasinin, bu belgelerin veya fonun, Kurul tarafindan ya da kamuca tekeffiil edildigi
anlamina gelmeyecegi”, bir bagka deyisle kayda alinmanin resmi bir teminat niteligi

tagtmadig hususu da, agikca ifade edilmektedir.

Kurul tarafindan yayimlanan katilma belgesi 6rneSine goére, bu belgeler,
hamile yazili olarak diizenlenmektedir'®. Katilma belgesinde, kurucuyu temsilen,
kurucunun genel miidiiri ve genel mudir yardimcisinin imzasinin bulunmasi garttir,
Ancak s0z konusu imza sart1, ¢ok sayida tedaviile gikarilan kiymetli evrakta mekanik
imzaya izin veren Borglar Kanunu (BK) m. 14/II hitkmii uyarinca, mekanik imza ile

de yerine getirilebilmektedir.

Tutar artirimi nedeniyle ihrag edilen katilma belgelerinde ise, ilk halka arz
katilma belgelerindeki kayitlarin yani sira, bu belgenin tutar artirimi nedeniyle ihrag

edildigi hususu ile fon tutarina da yer verilmektedir.

§ 3. SAGLADIGI AVANTAJLAR

I. Kollektif Yatirim Kavrami

Kigiik tasarruf sahipleri, birikimlerini kendilerine stirekli gelir saglayacak ve
piyasanin risklerinden en az diizeyde etkilenecek yatirim araglari ile degerlendirmeyi
amaglamaktadirlar, Ancak; ekonominin teknik kurallarna vakif olmayan kiigik
tasarruf sahiplerinin, ekonomik ve siyasi gelismelerin yatinmlara etkilerini

Ongorerek, uygun yatirim araglarint segmeleri glicliik arz etmektedir.

Ustelik kiigiik tasarruf sahiplerinin dogru yatinm araglarim segmeleri de, arzu
edilen nitelikte bir yatinmin gerceklesmest icin tek bagina yeterli olmamaktadir. Zira;
yatiim yapildiktan sonra ekonomik, mali ve hukuki geligmelerin yakindan takip

edilmesi, bu gelismelerin yatinmlara etkilerinin deZerlendirilerek, (varsa) ihtiyag

14 Katilma belgelerinde hak sahibini devir ve tespit sekline iliskin agiklamalar igin bkz. asa. s. 60 vd.

15



duyulan Onlemlerin alinmas:t gerekmektedir. Ayrica, kiigik tasarruf sahipleri,
yaptiklari yatinimin gerektirdigi yuktmlulikleri yerine getirmek igin 6zel bir zaman
ayirmak ve gaba sarfetmek zorunda kalmaktadirlar. Ornegin bu kisilerin, tahvillerin
faizlerini tahsil etmeleri ya da hisse (pay) senedini satin aldiklar1 anonim ortakligin

genel kurulunda oy kullanmalari gerekmektedir.

Ayrica, tasarruf sahiplerinin bireysel olarak yaptiklart yatirimlarda, yatirima
konu olan miktarin diisiik olmasi da, bazt sorunlari beraberinde getirmektedir. Soyle
ki; verimli bir yatinm yapilabilmesi, ¢ogu zaman, kiiciik tasarruf sahiplerinin
birikimleriyle kargilayamayacaklar: kadar yiiksek miktarlarda sermayeye ihtiyag
gostermektedir. Ustelik, bireysel yatima konu miktar, ¢esitli yatirim araclarina
paylastinlmaya yeterli olmadigindan, tasarruf sahipleri ya tek bir araca ya da az
sayida araca yatiim yapabilmektedirler. Bunun sonucu olarak da, risk yeterince
dagitilamamakta ve yatirim yapilan araglarda meydana gelen dalgalanmalar, tasarruf

sahiplerini buylik oranda etkilemektedir.

Bireysel yatinmm dogurduu bu zorluklar, kigiik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir araya toplayarak, ortak bir portfoy olusturan ve bu portfoyii verimli
yatirimlara yonlendiren profesyonel kuruluslarin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur'’.
Teknik hususlart degerlendirebilen, yatirim faaliyetlerinin isleyis seklini bilen,

uzman kadrolara sahip bu kuruluglara “kollektif yatirim kurulusu” adi verilmektedir.

13 Kollektif yatinm kuruluglan aracibgiyla yatinm yapma fikri, 19. yiizyila kadar uzanmaktadir. Bu
kuruluglar baslangigta, yatirim ortakliklan bigiminde gekillenmis olup; itk yatinm ortaklif1 1822°de
Belgika’da kurulmustur. Buginkii anlamda ilk yatinm fonu ise, 1924 yilinda ABD'’de,
“Massachussets Investors Fund’ adtyla kurulmugtur. ABD’de 1929 ekonomik bunaliminin ardimdan
kabul edilen federal kanunlarla yatinm fonlanna yatinm yapan kiigiik tasarruf sahiplerini koruyucu
6nlemlerin alinmasi, halkin bu kurumlara olan ilgisini artirmustr, Kita Avrupasi hukukunda ise,
yatnm fonlan aracihgiyla yapilan yatinmlarda asil gelisim, Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra
yagannmstr,

Kollektif yatirim kuruluslanmn, zellikle de yatirim fonlarnm tarihsel ‘gelisimi igin bkz.
OLGUN, Raif: “Investment Trust’ler”, II1. Ticaret ve Banka Hukuku Haftas1 (1963), Ankara 1964, s.
395; GURSOY, Kemal Tahir: Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tiirk ve Isvicre Hukuklarinda Yatirim
Fonlari, Ankara 1977, s. 15; VURAL, Giiven: Yatinm Ortakliklani, Ankara 1978, s. 27; YASAMAN,
Hamdi: Isvigre ve Fransiz Hukukunda Yatiim Fonlan ve Tiirk Hukukunda Uygulanma Imkanlari,
Istanbul 1980, s. 36; KIDWELL, David S./PETERSON, Richard L/BLACKWELL, David W.:
Financial Institutions, Markets and Money, 5™ Edition, Fort Worth 1993, s. 636; SIN, Kam Fan: The
Legal Nature of the Unit Trust, Oxford 1997, s. 7 vd.
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Doktrinde bu kuruluslar, “kurumsal yatirimei” ya da “yatirimer kurulus” olarak da

adlandimlmaktadir'®.

Kollektif yatirim kuruluglar, éncelikle kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini
bir araya getirmekte; bunlarla getirisi yliksek sermaye piyasast araglar: satin alarak,
bir portfoy"” olusturmaktadirlar. S6z konusu araglardan elde edilen gelirden, kollektif
yatinm kurulugunun masraflan distldikten sonra kalan miktar da, katilan tasarruf

sahiplerine kar pay: olarak dagitiimaktadir'®,

Baglica kollektif yatirim kuruluslars; yatirim fonlan ve yatirim ortakliklaridir.
Bunlardan yatirim fonlari, SerPK m. 37/I’de; “katilma belgeleri karsilifinda halktan
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh
miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasas: araglan ve kiymetli madenler portfoyi'®
isletmek amaciyla kurulan malvarligr’” seklinde tammlanmistir®™. Tiizel kisiligi

bulunmayan bu malvarlifi, Kanun’da tahdidi olarak sayilmis kuruluglar tarafindan

1€ Bkz. ERDOGAN, Oral/OZER, Levent: Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirmmeilar, Istanbul 1998,
s. 3; KARSLI, Muharrem: Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 5. Baski, Istanbul 2004, s. 34.

Portfoyleri sadece devredilebilir nitelikli sermaye piyasasi araglarindan olusan kollektif
yatinm kuruluglary, Avrupa Birligi’nin 85/611 sayili Yonergesi ile diizenlenmistir. S6z konusu
nitelikteki kuruluglar, bu Yénerge'nin Ingilizce metninde UCITS (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities), Almanca metninde ise OGAW (Organismen filr Gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren) terimleri ile ifade edilmigtir. 85/611 sayth Yénerge ile ilgili ayrntili bilgi
icin bkz. asa. s. 45 vd.

'7 Sermaye piyasas: hukukunda kullamlan anlamiyla portfy kavrami; isletilmek veya yonetilmek
amactyla bir araya getirilen sermaye piyasas: araclan, gaynmenkul, altn ve diger kiymetli
madenlerden olusan varhik grubunu ifade etmektedir. Bkz. KARAKAS, Tiilay: Portfoy Yoénetimi
Sozlesmesi, Ankara 2000, s. 6; SPK: “Menkul Kiymet Yatnm Fonlann Tamtim Rehberi”,
http:/fwww.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/mkyf tanitimrehberi.htm [12.04.2004].

¥ Kollektif yatrim kuruluglarmm igleyisi haklanda ayrmtili bilgi igin bkz. TEKINALP, Unal:
“Yatinm Ortakliklarinin Diizenlenmesinde Temel Alinabilecek Iki Model ve Tiirk Sistemi”, Tktisat ve
Maliye 1970, C. XVIL, S. 9, s. 388; GURSOY, s. 1; YUKSEL/RODOPLU, s. 204; AYTAGC, Zithtii:
Sermaye Piyasas: Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 249 vd.; ERDOGAN/OZER, s. 3.

1% SerPK m. 37 hiikmiine gore; yatirnm fonlanmm portféyii, sermaye piyasasi araglan, gayrimenkul,
altin ve diger kiymetli madenlerden olusabilmektedir. Ancak Seri; VII No: 10 Tebligi, yatirim fonlan
portfoyiine sadece sermaye piyasast araglan ile kiymetli madenlerin alinabilecegini belirtmis; buna
karsin portfoyde gaynmenkul bulunmasina izin vermemistir. Portféye dahil edilebilecgk varliklar igin
bkz. Teblig m. 4. )

2 Yatirim fonlan hakkmdz_} ayrintili bilgi i¢in bkz. GURSOY, s. 1 vd.; YASAMAN, Yatirum Fonlan,
s. 67 vd; TEKINALP, Unal: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, s. 79 vd.;
TEVFIK, Giirman: Diinyada ve Tiirkiye’de Yaturm Fonlari, Teori ve Uygulama, Ankara 1995, s. 1
vd.
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kurulmakta®; yatiim fonunun portfoyiindeki varliklar ise, inanch miilkiyet esaslari

cercevesinde kurucuya ait olmaktadir® (SerPK m. 37/II; Teblig m. 4, 6).

Yatirim fonlarn, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini verimli yatirimlara
yonlendirme fonksiyonunu, katilma belgeleri aracilifi ile yerine getirmektedirler.
Yatirimlarini fon aracilifiyla degerlendirmek isteyen kiigitk tasarruf sahipleri,
katilma belgeleri satin alarak, birikimlerini fon portfoyiine aktarmaktadirlar. Fon
yoneticisinin profesyonel ve bilingli yatirimlar1 sonucu fon portfoyiinde meydana
gelen artislar, katilma belgesinin degerini de artirmakta; bu yolla, belge sahibi gelir

elde etmektedir.

II. Ekonomik Fonksiyonu

1. Tasarruf Sahipleri A¢isindan

Katilma belgelerinin 6ncelikli fonksiyonu, kigiik tasarruf sahibinin
birikimlerinin profesyonel ve uzman bir ekip aracilifiyla verimli alanlara
yonlendirilmesini-  saglamaktir  (Profesyonel  Yoénetim  Ilkesi). Portfoyiin
kurumsallagmig, profesyonel bir ekip ile yonetilmesinin gerektirdigi yiiksek maliyet,
katilma belgesi sahipleri arasinda, fon paylan oraninda bélisiilmektedir. Bu yolla,
katilma belgesi sahibi, birikimlerini, bireysel olarak portfoy yonetim ortakhig: ile

portfoy yonetim sozlesmesi akdetmesi hélinde 6demek zorunda kalacag: iticret ve

2 yatinm fonu kurabilecek kisiler igin bkz. asa. s. 125 vd.

22 Bkz. asa. “Inangh Sézlesme” bashg altindaki agtklamalar, s. 133 vd.

Yatinm fonlarmim tiizel kigiliginin bulunmadigl hukuk sistemlerinde, fon portfoyiine dahil
sermaye piyasast araglanmn miilkiyetinin kime ait olacagi sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Isvigre
hukukunda bu soruna iliskin olarak inanc¢h miilkiyet (Art. 11 Abs. 1 Anlagefondsgesetz), Avusturya
hukukunda miigterek miilkiyet sistemi (§ 5 InvFG) benimsenirken; Alman hukukunda yneticiye
inanch miilkiyet ile miisterek miilkiyet sistemleri arasinda se¢im yapma hakki tamnmugtir (§ 6 Abs. 1,
§ 15 Abs. 3 Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften). Bu konuda ayrntili bilgi icin bkz. GURSOY,
s. 57; YASAMAN, Yatiim Fonlar, s. 150; SIEBERER, Marcus; Das Europiische Investmentrecht
und das Investmentfondsgesetz 1993, Wien 1996, s. 209-210; BAUR, Jirgen: Investmentgesetze,
Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und Gesetz iiber den Vertriecb Auslindischer
Investmentanteile und iiber die Besteuerung der Ertrige aus Auslindischen Investmentanteilen
(Auslandinvestment-Gesetz-AuslInvestmG), Kommentar nebst Linderiibersicht EG/EWR-Staaten,
Japan, Schweiz, USA, 1. Teilband, 2. Auflage, Berlin, New York 1997, s. 209; CANARIS, Claus-
Wilhelm: Bankvertragsrecht, 2. Auflage, Berlin, New York 1982, s. 1213; KUMPEL, Siegfried:
Bank-und Kapitalmarktrecht, 2. Auflage, K¢ln 2000, s. 1144-1145; NOMER, N. Fiisun: “Yatinm
Fonlannda Katilma Belgesi Sahibi ile Kurucu Arasindaki Hukuki [liski ve Katilma Belgesi Sahibinin
Hukuki Durumu”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, C. I, Istanbul 2002, s. 612 vd.
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masraflara oranla ¢ok ctz’! miktarlar karsilifinda, uzman bir ekip eliyle

degerlendirme olanagia kavusmaktadir®.

Katilma belgesi aracihifiyla yapilan yatirimin bir diger fonksiyonu da,
tasarruf sahiplerini ekonomik ve mali geligmeler ile mevzuattaki degisiklikleri takip
etme kiilfetinden kurtarmasidir. Fon yoneticisi, uzman ve profesyonel kadrosu
aracilifiyla gelismeleri degerlendirmekte; gerekli gordiigh durumlarda, fon
portfoyline dahil sermaye piyasasi araglarini elden ¢ikanip, daha karlh gordiikleri ile

-degistirmektedir.

Yonetici, ayrica, portfoye dahil sermaye piyasast araglarinin vadelerini takip
etmekte; bu araglara iligkin kupon, faiz, kar pay: gibi 6¢demeleri tahsil etmektedir.
Boylelikle, katilma belgesi sahibinin, sermaye piyasasi araglarinin vade takibi ile

tahsili icin zaman ayirmasina ve ¢aba géstermesine de gerek kalmamaktadir.

Bireysel yatmrimlarda kiigtik tasarruf sahipleri, menkul kiymet alim-satimi
sirasinda, belli masraflara katlanmak veya araci kuruluglara komisyon 6demek
zorundadirlar. Buna karsin, yatim fonlan araciligiyla menkul kiymet alim-
satiminda, fon yoneticileri, bireysel yatirim yapan tasarruf sahiplerinin dedikleri
orandan” daha dugiik oranda komisyon odemektedirler. Bu da, katilma belgesi
araciliftyla yapilan yatirimin maliyetini disirmekte; katilma belgesi sahiplerinin

gelirini artirmaktadir®®.

Ustelik katilma belgeleri sayesinde, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimleri, bu
kigilerin bireysel birikimleriyle karsilayamayacaklar1 yitksek meblagh menkul
ktymetlere ya da kolayhkla ulasamayacaklari yabanci sermaye piyasasi aracglarina

aktarilabilmektedir®.

3 AYAYDIN, Aydin: Yatinm Fonlar Performans Degerlendirmesi, Istanbul 1993, s. 15; TEVFIK, s.
138.

2 ERTAS, Vahdettin’ TUNCEL, Kiirsat TEKER, Bahadir: Yatitm Fonlan ve Tiirkiye Uygulamast,
Ankara 1997, s. 17, HATISARU, Songil: “Yatiuimci1 Fonlardaki Demokrasiyi Sevdi”, Milliyet
04.12.2003, s. 8. Aynica bkz. Kurumsal Yatinmc: Yoéneticileri Dernegi (KYD): “Yatinmer”,
http://www .kyd.org.tr/genel_bilgiler/yatirimci.asp {12.04.2004].

3 TEVFIK, s. 3.
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Katilma belgeleri ile yapilan yatirimlarin bir diger fonksiyonu da, riskin
azaltilmasini saglamaktir. Gergekten de, fon yoneticisi, fon portfoyini, getirisi
yiksek sermaye piyasasi araglarma “riskin dafitilmasi ilkesi” cercevesinde
paylagtirmaktadir (Teblig m. 4, 6). S6z konusu ilkeye gore, yonetici, farkli ihragcilar
tarafindan ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmakta; boylelikle
portfoydeki birikimi, sabit getirili veya dovize endeksli sermaye piyasasi araglari ya
da hisse senetleri ile gesitlendirmektedir. Bunun yani sira, degisik sektérlerde galigan
ya da farkli cografi bolgelerde faaliyet gosteren ihragcilarin sermaye piyasasi
araglarina yatrim yapilmasi da, riskin paylastinlmasma yardimer olmaktadir®.
Ayrica portfoy degerinin belli bir oramindan fazlasinin, tek bir ihragcinin sermaye
piyasasi araglarina yatirilmasina ya da bir ortakligin paylarinin belirli oramindan
fazlasinin portfoye dahil edilmesine de izin verilmemektedir (Teblig m. 42). Amlan
yontemler sayesinde, belli bir sektore ya da belli bir sermaye piyasasi aracina
miinhasir sekilde ortaya cikan riskler, fon portféyiindeki yatirim araglarini miimkiin
oldugunca az oranda etkilemekte; boylelikle de, tasarruf sahiplerinin birikimleri, en

dusik riskle en yiiksek geliri getirmektedir.

Portf‘o'ya olusturan sermaye piyasas: araglarinin niteligine bagli olarak,
yatirim fonlarinin farkli diizeylerde risk tagtyan pek ok tiirii ve tipi bulunmaktadir®’,
Soz konusu cesitlilik sayesinde, katilma belgeleri, risk-getiri kistaslar1 bakimindan
farkl: tercihleri olan tasarruf sahiplerinin beklentilerine cevap verebilmektedir. Buna
gbre ornegin, A tipi yatiim fonlarinin katilma belgeleri, portfoy degerinin aylik
ortalama bazda en az %25’ini hisse senedine yatirmug fonlar tarafindan ihrag
edildiklerinden; borsadaki fiyat dalgalanmalarindan biiyiik oranda etkilenmektedirler.
Dolayisiyla, yiksek getiri elde etmeyi amagclayan, fakat buna paralel olarak da daha
cok riski goze alan yatiimcilar, A tipi fonlarin katilma belgelerini tercih

etmektedirler. Risk diizeyinin en dugik dizeyde kalmasimi arzu eden, bununla

*¢ TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 81; LAVINE, Alan: 50 Ways to Mutual Fund Profits, Chicago,
London, Singapore 1996, s. 8 vd.; FORSTER, Wolfgang/HERTRAMPF, Urte: Das Recht der
Investmentfonds, Europarechtlicher Rahmen und Nationale Gesetzgebung, 3. Auflage, Luchterhand
2001, s. 3-4.

%7 Yatirim fonlarmun tiir ve tipleri igin bkz. asa. s. 66 ve dn. 201.
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birlikte getirinin diger yatirim araglarina oranla daha az olmasini kabul eden tasarruf

sahipleri ise, B tipi yatirim fonlarinin katilma belgelerini satin almaktadirlar®®,

Farkl tiir ve tiplerde ihrag ediliyor olmalar sayesinde, katilma belgeleri, ayni
zamanda, piyasa sartlarina iligkin degisik beklentileri bulunan tasarruf sahiplerinin
ihtiyaglarini da kargilamaktadir. Ornegin, hisse senedi fiyatlanimin yiikselecegi
beklentisi i¢inde olan tasarruf sahipleri, hisse senedi tiiriindeki yatirim fonlarimn
katilma belgelerine yatirim yapmaktadirlar. Buna karsin, borsa endeksinin diigecegi
kamsinda olan tasarruf sahipleri, tahvil ve para piyasas: tiriindeki yatirim fonlarinin
katilma belgelerini tercih etmektedirler®. Boylelikle tasarruf sahipleri, piyasaya
iliskin beklentilerine gore, farkli yatirim araglar: yerine, yatirim fonlarinin farkl tir

ve tiplerine yatirim yapabilmektedirler.

Katilma Dbelgelerinin bir diger fonksiyonu da, yatrimlara likidite
kazandirmasidir. Talep Uzerine kurucunun katilma belgelerini geri satin alma
zorunlulugu bulunmasi, belgé sahibine, ikinci el piyasada alici aramasina gerek
kalmaksizin, katilma belgesini nakde g¢evirme olanagi tanimaktadir. Bu avantaj,
katilma belgelerine, sermaye piyasasi araglart arasinda en kolay nakde gevrilebilir,
bir bagka deyisle, “en likit ara¢” niteligi kazandirmaktadir’®, Katiima belgesi alim-
geri satimimin -kurucularin bilgi islem sistemlerinin uygun oldugu durumlarda- yilin
her giini ve glnin her saati, ATM makineleri veya interaktif telefon hatlari
aracillifiyla ya da internet bankacilifi iglemleri ile gergeklestirilebilmesi de, soz

konusu araglarin likiditesini artirmaktadir.

% Omegin 2003 yilinda A tipi fon endeks getirisi ortalama %60,88 iken; B tipi fon endeks getirisi
ortalama  %34,09 olmustur. Bilgi ig¢in bkz. XYD: “2004 Yili Faaliyet Raporu”,
http://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/faaliyet2004.doc, [10.05.2004], s. 6.

? Bkz. aga. 5. 66-67, dn. 201.

% GHANDI, Jamshed: “Investment Companies and the Development of Capital Markets”, The Role,
Regulation and Operation of Investment Companies, Proceedings of the OECD - CMB Conference,
Ankara 1988, s. 6.

21



Aynca katilma belgelerinde belirli bir vadeyi bekleme zorunlulugu
bulunmamakta, bu durum ise, s6z konusu yatirim araglarin, ézellikle belirsiz streli
yatirim yapan tasarruf sahipleri igin cazip kilmaktadir. Alim-geri satim fiyatlarinin -
kural olarak- ayni olmast da, bu belgeleri kisa siire igin elinde bulunduran tasarruf

sahiplerinin zarara ugramalarimi énlemektedir®”.

S6z konusu olanaklar sayesinde, katilma belgeleri, 6zellikle diger araglara —
ornegin mevduata ya da dovize- yatirim yapilamayacak kadar diigiik meblaglar’

veya kisa siireler” igin tercih edilmektedir.

Bunun yam sira, katilma belgeleri, pek ¢ok sermaye aracina goére daha
guvenilir niteliklidir. Séyle ki; hukukumuzda fonun tiizel kisiligi bulunmamasina
kargin, “malvarlifinin korunmas1” ilkesi uyarinca, kanun koyucu, fonun malvarligini
kurucudan ayirmugtir (SerPK m. 37/IL, c. 1). Bu itibarla, yatiim fonunun malvarligs,
kurucunun Kanun'dan, Teblig'den ve fon igtiziigiinden dogan yikimliiliklerini
yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsilamasi diginda hicbir amagla kullanilamaz.
Fon malvarlig1 rehne konu edilemez, teminat gosterilemez ve Ugiincli sahislar
tarafindan haczedilemez (SerPK m. 37/I1, m. 38/V). Bu itibarla 6rnegin, bir baﬁka
tarafindan kurulmus yatirim fonunda, kurucu bankaya Bankalar Kanunu hitkiimleri

gercevesinde el konulmus olsa dahi, bundan katilma belgesi sahipleri

' HATISARU, s. 8. Ayrica bkz. asa. “Geri Satimda Komisyon Uygulamasi” bagh@ altindaki
aciklamalar, s. 181, '

32 Yatmm fonlarmm biitiin katilma belgesi sahiplerine, yatinm yaptiklar miktara bagh olmaksizin,
aym oranda getiriyi ve hizmeti sunmalar, kiigiik tasarruf sahipleri iizerinde olumlu bir “psikolojik
etki” yaratmaktadu. Amlan nedenlerden otiirii, katilma belgelerinin “en demokratik yatinm araci”
olarak nitelendirilmesi hakkinda bkz. HATISARU, s. 8.

3 TEVFIK, s. 4; ERTAS/TUNCEL/TEKER, s. 15; ERDOGAN/OZER, s. 113. Kars. ELLER, Roland:

Kapitalanlagen in Investmentfonds, Stuttgart 1993, s. 35; UPTON, Robert C.: Mutnal Funds
Explained, Revised Edition, Burr Ridge, Illinois 1993, s. 3.
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etkilenmemektedir’®. Ayrica, kanun koyucu tarafindan, portféyiin korunmasi igin,

pek cok nlem de alinmistir’ (Teblig m. 4/11, m. 8, m. 40, 52).

Bu itibarla, katilma belgeleri, ¢zellikle kiicik® tasarruf sahipleri agisindan

basit, pratik ve giivenli bir yatirim segenegi olusturmaktadir®’.

2. Ulke Ekonomisi A¢isindan

Katilma belgeleri aracilig1 ile yatirim yapilmasi, tasarruf sahipleri agisindan
oldugu kadar, iilke ekonomisi agisindan da Onem tagimaktadir. Bilindigi tzere,
tilkemizde yasanan kronik enflasyon, ekonomik istikrarsizlik gibi sorunlar ile
mevzuatin ve 6zellikle vergi diizenlemelerinin sik sik degistirilmesi, kiigiik tasarruf
sahiplerinde, sermaye piyasalarina kargi bir giivensizlik yaratmigtir. Bu nedenle de,
kiigiik tasarruf sahipleri, birikimlerini, genellikle, sermaye piyasasi araglar1 yerine,
faize dayali yatirim araglart (mevduat, tahvil, repo vs.), doviz, altin gibi araglar ile
degerlendirmektedirler®®. Ancak séz konusu araglarin gogu, sermaye piyasalarinin

gelisimine katki saglamamaktadir.

3 HATISARU, s. 8.

¥ Katilma belgesi sahibi yatinmeilarin korunmasi hakkmda bkz. KUCUKSOZEN, Cemal: Sermaye
Piyasasinda Yatnmcimn Korunmasi, Tirk Sermaye Piyasasiun Bu Acidan Degerlendirilmesi,
Ankara 1999, s. 164.

% Nitekim, Aralik 2003 itibariyle, iilkemizde katilma belgelerine yatrim yapanlarin %78’inin
birikimi, 5 milyar TL nin altindadir. Bkz. HATISARU, s. 8.

*7 Doktrinde, ayrica, katilma belgelerinin siyasi fonksiyonu bulundugu da ileri siiriilmektedir. S6z
konusu belgelerin, miilkiyetin gok sayida kisi arasinda dagitilmasma olanak tardiklarim, bu yolla
sermaye sahipligi kavramuun toplumun her kesimine yayildigum belirten baz1 yazarlar, boylelikle
“halk kapitalizmi”nin saglandifim savunmaktadirlar. Bkz. YASAMAN, Yatium Fonlan, s. 63;
ERDOGAN/OZER, s. 3.

*® Katilma belgeleri, yatunm araglar tasnifinde, portfSye dayali yatinm araci grubuna dahil
edilmektedir. Bkz. KORUYAN, Adil: “Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Diizeyinin Yatinm
Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerindeki Etkisi”, Prof. Dr. Ismail Tirk’e Armagan, Ankara 1996, s. 173.
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Katilma belgeleri araciligiyla toplanan birikimler ise, fon portfdytine sermaye
piyasas: araglari satin alinmas: i¢in kullanilmakta; boylelikle sermaye piyasalarina
siirekli kaynak saglanmaktadir®®. Fon portfoyiine 6zel sektér tarafindan ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarinin satin alinmas: hilinde, 6zel sektére kaynak aktarimu
gergeklesmekte, fon portfoyuniin kamu borglanma araglan ile degerlendirilmesi

halinde ise, biitge agiklarinin finansmanina katki saglanmaktadir.

Bunun yani sira, katilma belgeleri aracilifiyla yapilan yatirimin, sermaye
piyasalarinin gelisimine dolayli etkileri de bulunmaktadir. Séyle ki; diger kurumsal
yatinmeilar gibi, yatinm fonlari da, uzun vadeli yatinme:r kimlikleri sayesinde,
piyasada bir gesit “diizenleyici” konumundadirlar*. Bu itibarla, yatinm fonlar,
sermaye piyasalarinda arz ve talep dengesini saglayarak, agir1 fiyat dalgalanmalarinin
oniinde engel olusturmaktadirlar. Ayrica; fon portfoyi ile borsada islem géren
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapildig: élgiide, borsadaki allrﬁ-satlm hacmi de

genislemektedir®.

§ 4. ULKEMIZDEKI UYGULAMA

Ulkemizde sermaye piyasalarinin hukuki ve kurumsal alt yapisi, katilma

belgeleri araciligiyla yatinm yapilmas: igin oldukga elveriglidir. Ozellikle vergi

* Bu hususta ayrintih bilgi igin bkz. FERMAN, Cumhur: “Investment Trust: Tarifi, Sermaye
Tekevvinit ve Sermaye Piyasasinin Geligimdeki Rolii”, II. Ticaret ve Banka Hukuku Haftass,
Bildiriler - Tartismalar, 2. Kisim, Investment Trust (1961), Ankara 1963, s, 21-22; ZARAKOLU,
Avni: “Tirkiye’de Sermaye Piyasasim Geligtirme Aleti Olarak Investment Trust™, 1. Ticaret ve
Banka Hukuku Haftasi, Bildiriler - Tartigmalar, 2. Kisim, Investment Trust (1961), Ankara 1963, s.
63.

“° ERTAS/TUNCEL/TEKER, s. 18.

‘I ERDOGAN/OZER, s. 108; AKCAY, Cevdet: “Kriz Dénemlerinde Yatinm Fonlan”, 1. Ulusal
Yatinm Fonlann Konferanst (24 Ekim 2001), www.kyd.org.tr [12.04.2004]; KYD: “Yatinmct”,
http:/fwww kyd.org.tr/genel_bilgiler/yatirimci.asp [12.04.2004]. -

“2 By konuda bkz, YASAMAN, Yatirim Fonlar, s. 62.
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mevzuatimizin, bu belgelere gesitli muafiyetler tanimasi®; yatirim fonlar1 araciligiyla

yatirim yapilmasini bityiik oranda tesvik etmektedir*. Bu sayede, ilki 1987 yilinda®

3 Gelir Vergisi Kanunu'na 4444 sayih Kanun m. 3’le eklenen gecici 55. madde, gercek kisi vergi
miikelleflerinin 01.01.1999-31.12.2004 tarihleri arasinda katilma belgelerini fona geri satarak elde
ettikleri kir paylanm, fon tipi ve yatinm miktan ne olursa olsun, beyanname kapsarm disinda
birakmustir (193 sayil: Gelir Vergisi Kanunu, RG. 06.01.1961, S. 10700; 4444 sayih Kanun, RG.
14.08.1999, S. 23786; 5035 sayili Kanun m. 48/4-h, RG. 02.01.2004, S. 25334 Miikerrer). Diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde bile, katilma belgesi kr pay: gelirleri, beyannameye
dahil edilmemektedir.

Tiizel kisi vergi miikelleflerinin A ve B tipi yatinm fonlannin katilma belgelerinden elde
ettikleri karlanm ise, kurum kazancina dahil ederek vergilendirmeleri gerekmektedir. S6z konusu
gelirler, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 4369 sayilh Kanun m. 57 ile degisik 25. maddesi geregince,
%30 oraninda kurumlar vergisine tabidir. Bununla birlikte, portfyiiniin en az %51’ini devambl: olarak
Tiirk hisse senetlerine yatiran A tipi yatinm fonlarmun katilma belgelerinin, 4369 sayilh Kanun m.
6’yla degisik Vergi Usul Kanunu m. 279 uyarmnca y1l sonlarinda degerlendirme dist birakilmast
nedeniyle, tiizel kisi vergi miikelleflerine, bu tiir fonlarin katilma belgelerinden elde ettikleri gelirlerin
vergilerini diledikleri siirece erteleme olanagi tammmugstir (213 sayilis Vergi Usul Kanunu, RG.
10.01.1961, S. 10703; 4369 sayili Kanun, RG. 29.07.1990, S. 23417). Katilma belgelerinden elde
edilen kir paylarun vergilendirilmesi konusunda ayrintii bilgi i¢in bkz. KIRMAN Ahmet: Yatrim
Fonlan, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslari, Ankara 1999, s. 54 vd.; KYD: “Vergi”,
www.kyd.org.tr/vergi.asp [12.04.2004]; SPK: “Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Tamtim Rehberi”,
http:/fwww.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/ mkyf tanitimrehberi.htm [12.04.2004]. Ayrica bkz. asa. dn. 205.

* Gergek kisi vergi miikelleflerinin, katilma belgelerinden elde ettikleri fon gelirlerinin vergi
kapsamindan ¢ikartilmasi, bu belgeleri, diger yatirim araclarina gére avantajli duruma getirdiginden,
isabetli olmustur. Ancak séz konusu hususa, gecici maddeler yerine kalici diizenlemelerde yer
verilmesi ve amlan belgelere siirekli bir muafiyet taninmas: daha uygun olacaktir. Bu konudaki
elestiriler i¢in bkz. KYD: “Kurumsal Yatrmcilann Ulke Kalkinmast ve Fkonomik Istikrar
Uzerindeki  Etkileri”, (Kasim 2000), http://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/kurumsalrapor.doc,
[12.04.2004], s. 5; “Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimn Ideal Vergileme Sistemi Nasil Olmalidir?”,
http://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/vergi.asp, [12.04.2004], s. 3. Ayrica vergi muafiyetinin etkisi
hakkinda bkz. aga. dn. 45, 52.

* Ulkemizde ilk yatnm fonu, Tiitkiye Is Bankas: tarafindan kurulmus olup; bu fonun katilma
belgeleri 13.07.1987 tarihinde halka arz edilmistir.

Yatinm fonlarmun hukukumuza 1981 yilinda SerPK ile girmesine ragmen, ilk yatinm
fonunun kurulmas: icin 1987°ye kadar beklenmesinin cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlisi, 1987’ye kadar, fon portfdy kazanclarma stopaj vergisinin uygulanmasidir. Séz konusu
uygulamanin kaldinlmasimn ardindan, katilma belgeleri, cazip bir yatirim araci haline déniigmiigtiir.
Bunun yar sira, sermaye piyasasimn 1981°de yatirim fonlart igin hazir olmamas: ve ancak belirli bir
gelisim stireci sonunda hazir hile gelebilmesi de, dokitrin tarafindan, bir diger gecikme nedeni olarak
gosterilmektedir. Mevzuat geregi, yatinm fonu portfdyiine dahil menkul kiymetlerin borsa rayig
bedeli ifizerinden satin alinmast zorunlulufn bulunmasi nedeniyle, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’nm kurulugunun beklenmesi ve Kurulun ilgili Teblig’i (13.12.1986 tarihli Seri: VII No: 1
Tebligi’'ni) ¢ikarmada gecikmesi ise, diger nedenlerdir. Bu konuda bkz. SAK, Giiven/SUNGU,
Sevtap: “Turkish Experience in Mutual Funds”, The Role, Regulation and Operation of Investment
Companies, Proceedings of the OECD - CMB Conference, Ankara 1988, s. 124; TUNCER,
Selahattin: “Tiirkiye’de Yatinm Fonlan”, Tirkiye’de Yatinm Fonlan ve Son Geligmeler (Tebligler ve
Panel), Istanbul 1989, s. 83-84; KARACABEY, Argun: A Tipi Yatrim Fonlan Performanslarimm
Analizi ve Degerlendirilmesi, Ankara 1998, s. 79; kars. TEKBAS, Siikri: “Tirkiye’de Yatinm
Fonlar’min Kargilagtign Sorunlar ve Bunlarn Coziim Yollan”, Tiirkiye’de Yatirim Fonlan ve Son
Gelismeler (Tebligler ve Panel), Istanbul 1989, s. 116-118.



kurulan yatirim fonlan*® izl bir gelisim gostermistir?’. Giiniimiizde yatirim fonlar
toplam portfoy biyiikliigii, azimsanamayacak bir buyiklige ulagmstir®®, Ozellikle
son yilarda, yatinm fonlari sektoriiniin  bilyiime trendi gosterdigi goze

garpmaktadir®.

Ancak ulkemizin mevcut potansiyeli goz oniine alindiginda ve diger tilkelerle

kargilastirildiginda, katilma belgeleri araciligiyla yapilan yatirimin hentiz arzu edilen

“ Bununla birlikte, iilkemizde, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun kabuliinden 6nce, kanuni dayanaktan
yoksun bir yatinm fonu denemesi gerceklegmigtir. Meban Yatinm Fonu adryla kurulan kurulus,
“istirak belgeleri”ni halka arz etmistir. Bu konuda bkz. TUNCER, Tirkiye’de Yatirim Fonlary, s. 57.

47 2003 sonu itibariyle, yatinm fonlanmn toplam portféy biiyiikliiginin milli gelire oram, % 5,5
diizeyindedir. Bkz. KYD, 2004 Y1l Faaliyet Raporu, s. 6.

8 11.05.2004 itibariyle, iilkemizdeki yatinm fonu sayisi ve fon portfoy degeri toplam, asagida
gosterilmigtir;

(1 ABD $=1.526.878 TL) Adedi | Degeri (milyon TL) | - Degeri (milyon $)
A Tipi Yatirim Fonlar: 125 775.905.943 508
B Tipi Yatunm Fonlan 120 23.436.208.059 15.349
TOPLAM 245 24.212.114.002 15.857

Bkz. www.kyd.org.tr [11.05.2004]. Tirkiye’de yatirim fonlann portfoy biiyiikliigiintin 1997-2003
yillan arasindaki gelisimi, milyon $ cinsinden agagida gosterilmistir:

1997 | 1998 | % | 1999 | % 12000 | % |2001 | % [2002]| % | 2003 | %

A 337 1 229 | <321 527 | 130 | 754 | 43 | 319 | -58 § 264 | -17 552 109
Tipi

B | 58 | 876 | 49 | 1740 | 99 | 2099 | 21 |2876 ] 37 | 5379 | 87 | 13418 | 149
Tipi

 Aralik 2000 itibariyle, iilkemizde katilma belgesi sahibi sayisi, A tipi yatinm fonlarinda
90.644 ve B tipi fonlarinda 446.060 iken; bu say1 Aralik 2001 itibariyle, A tipi yatirim fonlarnnda
74.524’¢ diigmils, B tipi yatrim fonlarinda ise 820.071°¢ yiikselmigtir. Aralik 2003 itibariyle,
iilkemizdeki toplam katilma belgesi sahibi sayisi, 2,223 milyon kigidir.
Bu konudaki istatistikler ve degerlendirmeler i¢in bkz. KYD: Kurumsal Yatinmcilar, s. 3;
“2001  Yih  Faaliyet Raporu”, http://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/mevzuat_raporlar.asp,
[12.04.2004], s. 4, “2002 Yihh Faaliyet Raporu”, http://www.kyd.orgtr/genel bilgiler/
mevzuat_raporlarasp, [12.04.2004], s. = 6; SPK: “2002 . Yih  Faaliyet Raporu”,
http://www.spk. gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu/2002_faaliyet raporu_ (14072003).pdf, [12.04.2004], s.
29, 44 vd.; KYD: “2003 Yili Faaliyet Raporn”, htip://www.kyd.org.tr/genel bilgiler/mevzuat_
raporlar.asp, [12.04.2004], s. 6, 2004 Y1l Faaliyet Raporu, s. 9; HATISARU, s. 8.

* 2003 yilinda gozlenen huzli biiyiime, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) endekslerinin

artist ve ABD Dolanmin Tiirk Lirast karsisinda deger kaybetmesi ile agiklanmaktadir, Bkz. KYD,
2004 Y1l1 Faaliyet Raporu, s. 9.
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seviyeye ulasmadig1 goriilmektedir’®. Bu durumun temel nedeni, katiima belgelerinin
tilkemizde, kiigiik tasarruf sahipleri tarafindan yeterince tamnmamasidir’. Ayrica,
iilkemizde vergi mevzuatinin stk sik degistirilmesi, yiiksek enflasyon gibi nedenler,
tasarruf sahiplerinde, diger sermaye piyasasi araglarina oldugu gibi, katilma
belgelerine kargi1 da bir giivensizlik olugmasina yol agmigtir. Bunun sonucu olarak da,
tasarruf sahipleri, sermaye piyasalarina katki saglamayan mevduat, doviz, altin gibi

yatirim araglarini tercih etmektedirler’>.

§ 5. YATIRIM ORTAKLIGI HiSSE SENETLERI iLE
KARSILASTIRILMASI

Kollektif yatiim kuruluslarindan yatinm ortakliklari; “sermaye piyasast
araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerden olusan portfyleri
isletmek amaciyla, kayitli sermaye esasina gére kurulan anonim ortakliklar” seklinde
tammlanmaktadir (SerPK m. 35/1; Seri: VI No: 4 sayili Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi’>> m. 3). Anilan kuruluslar, yatirim fonlarina biyiik 6lgiide benzerlik

0 Eylil 2003 itibariyle, baz1 iilkelerde milyon $ cinsinden yatinm fonu portféy biiyiiklikleri,
asagidaki gibidir: ABD: 6948; Almanya: 247,6; Fransa: 1032,8; Ingiltere: 342; Liiksemburg: 976;
Yunanistan: 34,9; Tiirkiye: 11,4. Eyliil 2003 itibariyle, diinyada yatirim fonlart portféy biiyiikliikleri
toplamz 12,83 trilyon $’dr.

Eyliil 2003 itibariyle, baz1 iilkelerde yatirim fonu sayisi, asagidaki gibidir: ABD: 8243;
Almanya: 1070; Fransa: 7884; Ingiltere: 1683; Litksemburg: 6673; Yunanistan: 263; Tiirkiye: 241.
Eylil 2003 itibariyle, diinyada yatinm fonu sayis1 toplam, 54.120°dir.

Konuyla ilgili istatistikler i¢in bkz. Investment Company Institute (ICI): “U. S. Mutual Fund
Developments, 1990-2000”, http://www.ici.org/pdff01fb_ch3.pdf [12.04.2004]; “U. S. Mutual Fund
Developments in 20017, 2002 Mutual Fund Fact Book, 42™ Edition, A Guide to Trends and Statistics
in the Mutual Fund Industry, http://www.ici.org/funds/abt/2002_factbook.pdf [12.04.2004]; AKCAY,
Cevdet: “Kriz Dénemlerinde Yatiim Fonlani”, 1. Ulusal Yatinm Fonlan Konferans: (24 Ekim 2001),
www.kyd.org.tr [12.04.2004]; KYD: “2002 Faaliyet Raporu”, http://www.kyd.org.tr/genel bilgiler/
mevzuat_raporlar.asp, [12.04.2004], s. 3; “2003 Faaliyet Raporu”, http:/www.kyd.org.tr/genel
bilgiler/mevzuat_raporlar.asp, [12.04.2004], s. 3; 2004 Yili Faaliyet Raporu, s. 5.

3! Bu konuda bkz. KYD: “Yatmmer”, http://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/yatirimci.asp [12.04.2004].

2 Oysa gelismis iilkelerde, sermaye piyasasi araglanna yapilan yattrim, toplam yatirimin biiyiik
kismim olugturmaktadir. Hane halla tasarruflannda sermaye piyasas: araglanmn oram, 1996 yili
itibariyle, ABD’de %835, Fransa’da %66 ve Almanya’da %57"dir.

Bu oranlann yiiksekligi; s6z konusu araglarin, tiim diinyada, farkli boyutlarda da olsa devlet
destegine sahip olmalamna ve vergisel yonden avantajlar saglanarak, tesvik edilmelerine
baglanmaktadir, Bunun yam sira, iletigim alamndaki teknolojik gelismeler sonucu, amlan araglara
daha kolay ulagilabilmesi de, sz konusu egilimin diger nedenleri arasinda sayilmaktadir. Bu konuda
ayrintih bilgi ve istatistikler i¢in bkz. KYD, Kurumsal Yatiumcilar, s. 3-4.

3 RG. 31.07.1992, S. 21301 Miikerrer.
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gostermektedir. Her iki tip kollektif yatimm kurulusu da, tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir elde toplayan, bunlarla riskin dagitilmas: esaslarma uygun bigimde
portfoy olusturan ve sdz konusu portféyii uzman kadro eliyle isleten sermaye

piyasasi kurumlaridir (SerPK m. 32).

Kita Avrupasi hukuk sisteminde, bu iki kurulug arasindaki temel fark,
sekillendikleri hukuki yapida kendini gostermektedir. Yatmim ortakliklar, bir
ortaklik catis1 altinda kurulduklarindan, Kita Avrupas: hukuk sisteminde, “Ortakliga
Dayanan Model (Gesellschaftstyp)” olarak adlandirilmaktadirlar™. Bu itibarla, anilan
kuruluglarla tasarruf sahipleri (hisse senedi sahipleri) arasinda, ortaklik iligkisi
bulunmaktadir. Bir diger belirleyici kistas da, yatinm ortakliklarinin tizel kisiligi

haiz olmalar1 nedeniyle, portféyiin bu kuruluslarin miilkiyetinde bulunmasidir™,

Yatirim fonlar ise, tiizel kigiligi haiz olmayan malvarliklaridir. Bu fonlarda,
tasarruf sahibi ile kurucu arasinda “ortaklik iligkisi” degil, kollektif yatirm
sozlesmesinden dogan “s6zlesme iligkisi” bulunmaktadir. Dolayisiyla, tasarruf
(katilma belgesi) sahipleri, fonun ya da kurucu ortakligin ortagi konumunda
degildirler. Yatinm fonlarinda, fonun tiizel kisiligi bulunmadifindan, portféyiin
miilkiyeti, ya inangh mijlkiyet esaslarina gore kurucuya ya da miisterek miilkiyket
esaslart cergevesinde tasarruf (katilma belgesi) sahiplerine ait olmaktadir®. Bu
nedenle yatirim fonlari, Kita Avrupasi hukuk sisteminde “Sozlesmeye Dayanan

Model (Vertragstyp)” olarak adlandirilmaktadir™’.

3 VURAL, s. 22; AYTAGC, Ziihtii: “Sermaye Piyasast Yardime1 Kurulugu Olarak Menkul Kiymetler
Yatnm Ortaklilan”, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi, Araglar ve Kuruluglar, Seminer Tebligleri -
Tartigmalar - Panel, Istanbul 1984, s. 250; FORSTER/HERTRAMPF, s. 6.

35 VURAL, s. 22-24; AYTAC, Yatinm Ortakliklan, s. 250; KUMPEL, s. 1556-1559;, FORSTER/
HERTRAMPF, s. 7.

%8 Fon portfoyiine dahil menkul kiymetlerin miilkiyetinin kime ait olacag: sorununa iligkin tartigmalar
icin bkz. yuk. dn. 22.

7 Bkz. yuk. dn. 55°teki yazarlar. Iki kurulug arasindaki bir diger farklilik da, yatirim ortakliklarinm bir
tiirih olan gayrnmenku! yatinm ortakliklanmn portfdylinde gayrimenkul bulunabilmesine kargin,
yatirim fonlarinda buna izin verilmemis olmasidir (Seri: VI No: 11 Tebligi m. 4/a, RG. 06.11.1998, S.
23517; Seri: VII No: 10 Tebligi m. 4). Bkz. yuk. dn. 19.
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Yatinm ortakliklari, anonim ortaklik tipinde kurulduklarindan, ortaklik
paylarini temsilen hisse senedi’® ihrag¢ etmektedirler. Yatirim fonlari ise, anonim ya
da payli komandit ortaklik niteligi tagimadiklarindan, hisse senedi ihrag edemezler.
Bunun yerine, kanun koyucu, yatiim fonlarinda, kuruculara, fon paylarini temsilen

katilma belgesi ihrag etme olanag: tanimistir.

Yatinm ortakliklarnt tarafindan ihrag edilen hisse senetleri ile yatirim
fonlarinca ihrag edilen katilma belgeleri, pek gok ortak &zellige sahiptir. Her iki
yatirim araci tipi de, portfoyiin belirli oranim temsil etmekte; portféyiin degerinde
artiy gerceklesmesi hélinde, belge sahibine kir pay: kazandirmaktadir. Sermaye
piyasast araci olmalan itibariyle, anilan araglarin ihrag ve satim usulleri de ortaktir.

Bunun yam sira, kural olarak, her iki arag da, borsada islem gorebilmektedir™.

Sayilan ortak ozellikler nedeniyle, katilma belgeleri, sermaye piyasasi araglar
igerisinde, en ¢ok yatirim ortaklig1 hisse senetlerine benzerlik gdstermektedir. Anilan
durum, o6zellikle kiigitk tasarruf sahipleri tarafindan yatirim ortakligi hisse senetleri
ile yatinm fonu katilma belgelerinin karigtirilmas: ihtimalini de beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle, galigmamizda, yatirim fonu katilma belgelerinin yatirim

ortaklig1 hisse senetlerinden farklarimin incelenmesine gerek goriilmiigtiir.

Yatinim ortaklif: hisse senetleri ile katilma belgeleri arasindaki éncelikli fark;
yatiim ortakhig hisse senetlerinde, ortaklik paylarmin temsil edilmesidir®. Buna
kargin katilma belgeleri, fon portfoyiiniin birim sayiya bolinmiis hali olan fon payini

temsil etmektedirler.

% “Pay” ve “hisse” terimleri e anlamli olmakla birlikte, calismamizda, anonim ortakliklara iligkin
olarak —“yatinm fonu payr” terimi ile paralellik arz etmesi igin- “pay” terimi kullamlmistir, Buna
karsin, pay terimiyle yeknesaklik saglayacak olan “pay senedi” teriminin degil, SerPK’da ve Kurul’un
yayunladig: tebliglerde kabul edildigi sekilde “hisse senedi” teriminin kullanilmasi uygun
goriilmiistiir.

*® Borsada islem goren katilma belgeleri icin bkz. asa. s. 186 vd.
% Ortaklik pay1, esas sermayenin belirli sayida birim degere bolinmiis olan parcasin ifade etmektedir.

Bkz. TEKINALP, Unal (POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin): Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, 9. Basky, Istanbul 2003, s. 439,
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Her iki ara¢ da, senet sahibinin haklarim ve borglarim temsil etmektedir.
Yatinim ortaklig1 hisse senetlerinde, senet sahibinin hak ve yiikiimliliikleri ortaklik
esas sozlesmesinden dogmaktadir. Buna karsin, katilma belgelerinde, kurucu ile
katilma belgesi sahibi arasinda akdedilen kollektif yatirim sdzlesmesi®, belgede

temsil edilen hak ve yuktimliliiklerin dogus nedenidir.

Portfoydeki artiglardan kar pay1 ve tasfiye pay: alma hakk: gibi mali haklar ile
aydinlatic1 haklar kapsamindaki bilgi alma hakkini, her iki ara¢ da saglamaktadir.
Ancak sayilan haklarin yani sira, yatirim ortaklig: hisse senedinde; oy hakk:, genel
kurula katilma, bu kurulda konu§ma ve Oneride bulunma haklan gibi “y6netime
katilma haklar1” da temsil edilmektedir. S6z konusu haklar, yatinm ortakliklarinda
hisse senedi sahiplerine, ortakligin yonetim ve yatirim politikasini etkileme olanagi
vermektedir. Buna kargsilik, yonetime katilma haklar1 ve bu haklarin sagladigi

olanaklar, katilma belgelerinde bulunmamaktadir®.

Katilma belgeleri ile yatinm ortaklifi hisse senetleri arasindaki bir diger
esasl ayrilik ise, geri satin alma hususuna iligkindir. Yatirim ortakliklarinin kendi
hisse senetlerini iktisap etmeleri, Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 329. maddesi ile
yasaklanmstir®. Bu nedenle, yatinm ortaklig1 hisse senedi sahibi, elindeki senedi,
ancak bir bagka tasarruf sahibine devrederek nakde ¢evirebilmektedir. Buna karsilik
yatirim fonlarinda katilma belgesi sahiplerinin talebi {izerine kurucu, bu belgeleri

geri satin almak zorundadir®™ (Teblig m. 37/1).

8! Kollektif yatirm sézlesmesi haklanda ayrinti bilgi i¢in bkz. asa. s. 122 vd.

52 Bu hususta bkz. Du PASQUIER, Shelby/RAYROUX, Francois: Kommentar zum Schweizerischen
Kapitalmarktrecht, (Hrsg.: VOGT, Nedim Peter/WATTER, Rolf), Basel, Genf, Miinchen 1999, s. 652.

 Hukukumuzda hisse senetlerini geri satin alabilen, esas sermayesi muayyen olmayan yatirim
ortaklifn modelinin kabul edilmesi yoniinde ¢alismalar yiiriitiilmektedir. “Degisir sermayeli yatinm
ortakh” olarak adlandmlan bu model ile birlikte, yatinm fonu - yatrim ortakliy kavramlar
arasindaki benzerlik daha da artacaktir. Degisir sermayeli yatiim ortaklii kavrami hakkinda bkz.
OKAT, Yalgin Ozge: “Kollektif Yatnm Modellerine iliskin AT ve Ulkemiz Diizenlemeletinin
Karsilagtinlmast ve Yeni Bir Kollektif Yatiim Modeli Olarak Degisken Sermayeli Yatirim
Ortakliklan (Investment Companies with Variable Capital)”, SPK Yeterlik Etiidii, (Ankara 2000),
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/ookat.pdf [12.04.2004], s. 19 vd.

® Bu farkhlik, yatiim ortaklilannmn kapali uglu, yatinm fonlanmn ise agik uglu kollektif yatiim

kurulusu olmalarindan kaynaklanmaktadir. Acik uglu - kapali uglu kavramlari icin bkz. asa.
“Terminoloji Sorunu” baghg altindaki agiklamalar, s. 36 vd.
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S6z konusu iki ara¢ arasinda, itibarf deger hususunda da farklilik
bulunmaktadir. TTK m. 399°a gore hisse senetlerinin itibari degerinin bulunmasi
zorunludur. Yatnm ortakliklarinda pay sahibinin kira ve tasfiye payina katilma
orany, itibari degere gore tespit edilmektedir. Buna kargin yatirim fonlarinda, katilma
belgelerinin itibarl degeri yoktur® (Tebliz m 46/II). Belge sahiplerinin hak ve
bor¢larinin  kapsami ise, belgede temsil olunan fon payr sayisina gore

saptanmaktadir® (Teblig m. 36/I1, m. 53/I1I).

Yatinm fonu katilma belgeleri ile yatinm ortakligi hisse senetleri arasinda,
ayrica, fiyatlarin belirlenmesi yontemine iliskin olarak da temel farkliliklar
bulunmaktadir. Yatinm ortaklif: hisse senetlerinin fiyatlari, giin boyunca
gergeklesen arz ve talebe gore belirlenmektedir®; bu nedenle soz konusu fiyatlar,
giin i¢inde degiskenlik gosterebilmektedir. Buna karsilik katilma belgelerinin fiyaty,
kural olarak her i giinii itibariyle hesaplanmakta olup®®; bu fiyat, giin boyunca
sabittir®® (Teblig m. 36/11I).

Yatirim ortakli1 hisse senetlerinin fiyati, yatinm ortaklit portfoyiindeki
sermaye piyaéam araglarinin ve diger yatirim araglarimin degerinden bagimsizdir. Bir
baska deyisle, portfoye dahil yatirim araglarinin degeri artarken, yatuim ortaklig
hisse senetlerinin fiyat1 diigebilmektedir’®. Bu durum, yatirim ortaklig:i hisse
senetlerinin fiyatinin, piyasada gergeklesen arz ve talebe gore belirlenmesinin

sonucudur. Katilma belgesinin satig fiyat1 ise, dogrudan portfoydeki yatirim

5 Bkz. aga. s. 83. Yatiim ortakhign hisse senetleri ile katilma belgelerinin itibari deger yoniinden
kargilagtiriimasi igin bkz. NOMER, Fiisun N.: Yatirim Ortakliklari, 2. Baski, Istanbul 2003, s. 151 vd.

% Bu hususta bkz. asa. s. 153, 159.

87 Seri: VI No: 4 sayili Yatirim Ortakliklarma Tigkin Esaslar Tebligi m. 20: “Sermaye artinmlarinda,
riichan hakk kullanidiktan sonra kalan tiim paylar, nominal deBerin altinda olmamak iizere piyasa
fivat: ile halka arz edilir”.

88 Hesaplama icin bkz. asa. s. 166 vd.

% Bu hususta bkz. TEVFIK, s. 5 vd; KYD: “Yatinmcr”, http:/www.kyd.org.tr/genel bilgiler/
yatirimci.asp [12.04.2004].

Aynica; yatinm ortaklif) hisse senetleri, portfoyiin toplam defter degerine gére iskontolu veya
primli olarak satilabilirken; katilma belgelerinde bu olanak bulunmamaktadir, Bkz. KYD:
“Yatinmer”, http://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/yatirimci.asp [12.04.2004].

7° SUNGU, Sevtap: “Diinyada Yatinm Fonlan”, Tirkiye’de Yatm Fonlan ve Son Gelismeler
(Tebligler ve Panel), Istanbul 1989, s. 33.
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araglarinin degerine orantilidir; ¢linkli s6z konusu belgelerin satig fiyati, portfoye
dahil varliklarin ginlik olarak hesaplanan toplam degerinin, fon pay: sayisina

boliinmesi ile bulunmaktadir’”.

§ 6. KATILMA BELGELERINE ILISKIN DUZENLEMELER

I. Cesitli Hukuk Sistemlerindeki Diizenlemeler
1. Kita Avrupas: Sisteminde

A- Alman Hukukunda

Alman hukukunda katilma belgeleri, 1970 tarihli Gesetz Uber
Kapitalanlagegesellschafren’ (Yatirrm Fonu Yoneticileri Hakkinda Kanun) ile
dizenlenmistir”. Anilan Kanun’a (KAGG) gore; yatinm fonlarinda, tasarruf
sahiplerinin fon portfoyiine katildigin1 gosteren ve bu kisilerin fon yéneticisine karsi
sahip olduklar1 haklar1 temsil eden katilma belgeleri ihrag edilmektedir (§ 1, 18).
“Der Anteilschein/Anteilscheine”™ olarak adlandinlan bu belgeler, hukukumuzdaki

katilma belgelerine buyuk 6lgiide benzerlik gostermektedir.

7! Fiyat tespiti konusunda ayrintih bilgi igin bkz. asa. s. 166 vd.

72 Kanun metni igin bkz. http://www bafin.de/gesetze/kagg. htm [12.04.2004].

Bu Kanun, Anglosakson hukukunda dogmus bir kurum olan yatirim fonlarim, amlan hukuk
sisteminin etkisi altinda kalmaksizin Alman hukukuna basganyla uyarlamast ve Kita Avrupast hukuk
sistemi ile uyum iginde olmasi nedeniyle, doktrinde begeni toplanustir. Bu itibarla, hukukumuzda
yatinm fonlarmna iliskin olarak ortaya ¢ikan sorunlarn géziilmesi amaciyla, Anglosakson hukukuna
tdbi ilkelerin kanunlarindan once, Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften’dan yararlanilmasi
gerektigi savunulmugtur. Bu konuda bkz. AKSOY, Murat Ugur: “Yatnm Ortakhklarinin
Almanya’daki Geligimi ve Kurulugu”, iktisat ve Maliye 1974, C. XX, S. 2, s. 66.

™ Alman hukukunda yatinm fonlarm diizenleyen bu Kanun’da “yatirim fonu” terimi kullanilmamus;
yatirim fonunu ifade etmek iizere, “fon yoneticilerinin (die Kapitalanlagegesellschaft) yonettigi ayn
malvarh@ (das Sondervermogen)” terimi tercih edilmigtir. Alman hukukunda yatinm fonlanim ifade
eden “Anlagefonds”, “Kapitalanlagefonds”, “Investmentfonds” terimlesi ise, doktrin tarafindan kabul
edilmistir. Bkz. BAUR, Jirgen: Handbuch Das Kapitalanlagerechts, (Hrsg.: ASSMAN, Heinz-
Dieter/SCHUTZE, Rolf A.), 2. Auflage, Miinchen 1997, s. 717; KUMPEL, s. 1562; ABDALA,
Martin E.: Das Recht des Investmentfonds: Ein Vergleich der Deutschen Investmentgeschéfte und der
Amerikanischen Mutual Funds, Frankfurt 2001, s. 51. Ayrica bkz. asa. dn. 378, 379, 382, 411, 433.

7 Kanun’da “der Anteilschein/Anteilscheine” terimi kullanimakla birlikte, doktrinde bu belgeleri

“das Investmentzertifikat/Investmentzertifikate” terimi ile ifade eden yazarlar da bulunmaktadir. Bkz.
CANARIS, s. 1187; ELLER, s. 149; BAUR, Investmentgesetze, s. 209; KUMPEL, s. 1183, 1564.
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Alman hukukunda, tasarruf sahibinin yoneticiye” karsi sahip oldugu haklar,
katilma belgesi ile teminat altina alinmigtir (§ 18 KAGG). Itibari degeri bulunmayan
bu belgeler, nama ya da hamile yazili olarak diizenlenebilmektedir’®. Séz konusu
belgenin, yoneticinin ve saklayicinin (saklama bankasinin) yetkili temsilcileri
tarafindan imzalanmas:, gegerlik sart1 olarak kabul edilmistir’’. Bununla birlikte, s6z

konusu imzalarin mekanik olarak atilmasina izin verilmistir’® (§ 18 KAGG).

KAGG’da katilma belgesi sahiplerinin haklar1 da diizenlenmistir. Bu
kapsamda; katilma belgesi sahibinin geri satim hakki, § 11°de; bilgi alma hakk:
gercevesinde yayimlanmasi zorunlu olan periyodik raporlar ise, § 25°de hikme
baglanmistir. Amlan Kanun’da katilma belgesi sahibinin korunmasi amaciyla,
portfdyiin glivence altina alinmasini saglayacak cesitli 6nlemlere de yer verilmistir (§
8, 10, 12).

Yatinm fonlan: tarafindan ihra¢ edilen katilma belgelerinin kiymetli evrak
niteligine, KAGG’da deginilmemistir. Buna karsin 1998 tarihli Gesetz Uber den
Wertpapierhandel/ Wertpapierhandelsgesetz (Kiymetli Evrak Ticareti Hakkinda
Kanun)’de, bu belgelerin kiymetli evrak niteligi tasidigi hususu, agikca ifade
edilmigtir™ (§ 2 Abs. 1).

B- Isvigre Hukukunda

Isvigre hukukunda yatinm fonlari, 1994 tarihli Anlagefondsgesetz/
Bundesgesetz iiber die Anlagefonds (Yatirim Fonlar1 Hakkinda Kanun) ile

> Alman hukukunda yatirim fonundaki ilgililer: yonetici, saklayici ve katilma belgesi sahipleridir.
Hukukumuzdaki diizenlemelerden fglrkh olarak, Alman hukukunda kurucu kavrami bulunmamaktadar.
Bkz. aga. dn. 373. Aym1 yénde bkz. Isvigre hukukundaki diizenlemeler, asa. s. 143 vd.

’® Alman uygulamasinda bu belgeler, gogunlukla hamile yazili olarak ihrag edilmektedir. Bkz. BAUR
(ASSMAN/SCHUTZE), s. 751.

" Bkz. aga. dn. 379, 382.

® Alman hukukunda katilma belgeleri hakkinda aynntili bilgi icin bkz. FORSTER/HERTRAMPF, s.
37.

7 Kanun metni igin bkz. http://www.bafin.de/ gesetze/wphg. htm [12.06.2004].



dizenlenmistir®®. Kanun’da (AFG), fon pay: (der Anteil) kavrami esas alinmig; buna

karsin katilma belgesi (der Anteilschein) kavrami tizerinde hemen hi¢ durulmamagtir.

Buna karsin, AFG ile yururlukten kaldilan 1966  tarihli
Anlagefondsgesetz’de (Yatirim Fonlan Hakkinda Kanun), katilma belgesi kavramina
genig yer verilmekte idi®". Amlan Kanun’da (aAFG), katilma belgesi; “yatirimeinin
fon paymin karstligini ddemekle fon yoneticisine® karsi kazandigi alacak hakkini
temsil eden, itibarl degeri bulunmayan, kiymetli evrak niteliinde belge” seklinde
tamimlanmaktayd: (Art. 20 Abs. 2 aAFG). Ancak 1994 tarihinde yapilan mevzuat
degigikliginde, s6z konusu tamim, Kanun’dan c¢ikanimigtir. Bu degisikligin
temelinde, kiymetli evrakin kaydilestirilmesi yoniinde yapilan ¢aligmalar
yatmaktadir®®. AFG’de katilma belgesi yerine fon pay: kavrémlnln temel alinmasi,
Isvigre doktrininde de olumlu karsilanmig ve bu degigikligin kaydilestirme

caligmalar1 ile uyum iginde oldugu vurgulanm1§t1r84.

AFG hikiimlerine gére, katilma belgesi ihract zorunlu degildir. Bununla
birlikte, yatrim fonuna katilan tasarruf sahibinin kendisine katilma belgesi
verilmesini talep etme hakk: bulunmaktadir (Art. 23 Abs. 4). Bu talep lizerine, Art.
24 Abs. 2 AFV [Verordnung iiber die Anlagefonds/ Anlagefondsverordnung (Y atirim
Fonlar1 Hakkinda Yonetmelik)] hiikmii uyarinca, saklayici (saklama bankasi)
tarafindan, tasarruf sahibinin haklarim1 temsil eden katilma belgesi ihrag
edilmektedir®®. So6z konusu belge, itibari degeri bulunmayan, kiymetli evrak

niteliginde bir belge olup; emre ya da hamile yazili olarak diizenlenebilmektedir.

%0 Kanun metni igin bkz. http://www.admin.ch/ch/d/st/9/951.31.de.pdf [12.04.2004].
8! Bu Kanun metninin Tiirk¢e’ye gevirisi icin bkz. GURSOY, s. 269 vd.

82 Isvicre hukukunda yatirim fonlarinda yonetici, saklayict ve katilma belgesi sahibinden olusan ticlit
bir yap: kabul edilmis olup; kurucu kavranu bulunmamaktacir. Bkz. aga. s. 143.

83 Kaydilestirme kavramu ile ilgili agiklamalar igin bkz. asa. s. 85 vd.

¥ BRUNNER, Christopher: Wertrechte-Nicht Verurkundete Rechte Mit Gleicher Funktion Wie
Wertpapiere: Ein Beitrag Zur Rechtlichen Erfassung Des Effektengiroverkehrs, Bern 1996, s. 172-
173; FEHR, s. 25.

¥ Yonetmelik metni igin bkz. http://www.admin.ch/ch/d/sr/951_311/index.html [12.06.2004]. Alman
hukukunda da katilma belgesinin saklayici tarafindan ihrag edildigi hususunda bkz. asa. dn. 313, 382.



C- Avusturya Hukukunda

Avusturya’da yatinm fonlart ve katilma belgeleri, 1993 tarihli
Investmentfondsgesetz/Bundesgesetz Uber Kapitalanlagefonds (Yatwrim Fonlan
Hakkinda Kanun) ile diizenlenmis; bu Kanun’da 1998 ve 2003 yillarinda, Avrupa

Birligi mevzuatina uyum amaciyla esash degisiklikler yapilmugtir®.

InvFG, katilma belgesi (Fo;zdsanteilschez’ne)87 kavramina genis yer vermistir.
§ 5 InvFG’de bu belgeler, “yatirnmeinin fon portfoyi tizerindeki miisterek miilkiyet
pay1 ile yonetici®® ortakliga ve saklama bankasina karsi sahip oldugu haklar temsil

eden, kiymetli evrak niteligindeki belge” seklinde tanimlanmigtur.

Katilma belgelerinin kiymetli evrak niteligi tasidigi hususu, § 5 InvFG’de
agtkca hitkme baglanmustir. Bu hilkkiimde ayrica, katilma belgelerinin, nama ya da
hamile yazili olabilecegi belirtilmis; s6z konusu belgelerin yonetici ve saklayici

(saklama bankasi) tarafindan imzalanmasi da sart kosulmustur.

Avusturya hukukunda, katilma belgeleri, hénﬁz kaydilestirilmemistir.
Nitekim InvFG’da da, bu Kanun’un fiziki olarak basilmig katiima belgelerine
uygulanacagr belirtilmistir (§ 5 Abs. 5 InvFG). Bununla birlikte, s6z konusu
belgelerinin toplu senet® (Sammelverkunden) bigiminde diizenlenmesine olanak
taninmustir (§ 5 Abs. 5 InvFG).

8 Kanun metni igin bkz. http://www.rcm.at/de/ucits_0204.contentpar.0002.filel.tmp/InvFG_0204.pdf
[14.05.2004].

%7 1993 tarihli InvFG ile yiiriirtikten kaldmlan 1963 tarihli Jnvestmentfondsgesetz’de, bu belgeler,
“Investmentzertifikate” terimi ile ifade edilmekte idi. Bkz. HEIDINGER, Markus: Das Neue
Investmentfondsrecht, InvFG-Nov 1998, Wien 1998, s. 63. Ancak amlan Kanun yiiriirlitkten
kaldirlmasmna .ve yeni Kanun'da “Fondsanteilscheine” terimi benimsenmis olmasma ragmen,
doktrinde “Investmentzertifikate” ve “Investmentanteilscheine” terimlerinin kullamlmasma devam
edilmektedir. Bkz. SIEBERER, s. 211.

¥ Avusturya hukukunda, yatirmm fonlarinda yonetici, saklayic: ve katilma belgesi sahibinden olusan
ticlii bir yap1 kabul edilmis olup; kurucu kavrami bulunmamaktadir. Aym yénde bkz. yuk. dn. 75, 82,
asa. s. 143 vd. Ayrica bkz. asa. dn. 373.

¥ Toplu senet kavram icin bkz. asa. s. 85 vd.

I
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2. Anglosakson Sisteminde

A- Terminoloji Sorunu

Anglosakson hukuk sisteminde, yatirim ortakligt (investment company)®
kavrami, Kita Avrupasi hukuk sisteminde ve dolayisiyla Tiirk hukukunda kullanilan
yatiim ortakli§i kavramindan daha genis kapsamli bir kollektif yatinm modelini
ifade etmektedir. Soyle ki; bu hukuk sisteminde, yatirim ortakligi kavrami, Kita
Avrupas: hukukunda kullamlan yatirim ortaklig: kavraminin yam sira, Kita Avrupast
hukukunda “yatinm fonu” olarak nitelendirilen kollektif yatirim kuruluglar: ile Tiirk
hukukunda diizenlenmemis diger baz1 kollektif yatirim modellerini de kapsayan, bir

{ist kavram olarak kullamlmaktadir™®.

Anglosakson hukuk sistemindeki anlamiyla (genis anlamda) “yatiim
ortakliklar’’min  ihra¢ ettikleri sermaye piyasast araglarindan hangilerinin
hukukumuzdaki katilma belgelerine benzerlik gosterdigini saptamak icin, dncelikle
bu sisterhdeki kollektif yatinm kuruluslarindan hangilerinin Kita Avrupast hukuk

sisteminde kullanilan anlamiyla yatiim fonu sayilabileceginin belirlenmesi
| gerekmektedir. Ancak bu durum da, biyiik giglik arz etmektedir; clinkii Kita
Avrupast hukuk sisteminde yatinm fonlan ile yatirim ortakliklarimi ayirmakta

kullamilan temel kistaslar, Anglosakson hukuk sistemine uymamaktadir.

% “Investment trust” ve “investment fund” terimleri de “investment company” terimi ile es anlaml
olmakla birlikte, giiniimiizde bu terimler sik kullanilmamaktadir,

' Bu durum, yatinm fonlarn ve yatinm ortakliklan SerPK ile diizenlenene kadar, “investment
companylinvestment trust” terimlerinin dilimize nasil terciime edileceBine iliskin olarak, Tiwk
hukukunda belirsizlik yasanmasina yol agmustir. Gergekten de, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
kabuliinden ¢nce kaleme alnmis bilimsel eserlerde, bu kavramlar, dilimize; “yatinm fonu”, “yatinm
ortaklifi” ya da “yatinm trostii” olarak gevrilmistir. Bu itibarla, s6z konusu eserlerde gegen yatirim
fonu ve yatinm ortakhifn kavramlanmin, giiniimiizde SerPK hiikiimleri ¢ercevesinde kabul edilen
yatirnn fonu ve yatinm ortaklifi kavramlarindan daha genig kapsamh olarak kullamldign hususu
gozardi edilmemelidir. Jnvestment trust/investment company kavramlarimn dilimize “yatinm sirketi”
Ugur: “Yatinm Ortakliklanmn Temel Kavramlan Uzerine”, Iktisat ve Maliye 1974, C. XX, S. 11, s.
413 vd.; “yatirim trdstii” olarak gevirisi i¢in bkz. MURADOGLU, Diindar; “Investment Trust’ler”, IIL.
Ticaret ve Banka Hukuku Haftas: (1963), Ankara 1964, s. 373.



Ornegin, Anglosakson hukuk sistemindeki kollektif yatiim kuruluslarina,
Kita Avrupast hukukundaki temel kistas olan “Ortaklifa Dayanan-Sozlegsmeye
Dayanan Model” kistasin1 uygulamaya olanak yoktur’. Yukarida da belirtildigi gibi,
Kita Avrupasi hukuk sisteminde, ortaklik catisi altinda kurulan ve tlizel kisiligi
bulunan, bu itibarla da portfoyiin miilkiyetine sahip olan kollektif yatirim kuruluglari,
yatirim ortakligi olarak adlandirilmaktadir. Buna karsin, sézlesme temeline dayanan
ve tiizel kisiligi bulunmayan kuruluglar, yatirim ortaklig: olarak nitelendirilmektedir.
Oysa, Anglosakson hukuk sisteminde, portfoy isleten ve anonim ortaklik tipinde
kurulmug bazi kollektif yatinm kuruluglarina da, ihrag ettikleri hisse senetlerini geri
satin alma zorunlulugu vyiklenmigtir. Bir baska deyisle, Kita Avrupasi hukuk
sisteminde yatirim fonlarina miinhasir olan “ihrag ettidi araglari geri satin alma”
ozelligi, Anglosakson hukukunda, ilk bakista yatinm ortakliklarina benzetilebilecek
baz1 ortaklik tiplerinde de bulunmaktadir. Dolayisiyla, Anglosakson hukuk
sistemindeki kollektif yatiim kuruluglarindan ortaklik temeline dayanan, tiizel
kisilige sahip olan ve hisse senedi ihrag eden bazi kuruluglar, hukukumuzda “yatirim

fonu” olarak adlandirilan kollektif yatlrmi modelinin 6zelliklerini tagimaktadirlar.

Anglosakson hukuk sistemindeki kollektif yatinm kuruluglarindan
hangilerinin Kita Avrupast hukuk sisteminde kullanilan anlamiyla yatirim fonu
sayilabilecegi belirlenirken, ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarini geri satin alma
kistas: temel alinarak bir sonuca varmak mimkiindiir. Anglosakson hukukunda iist
kavram olan yatinim ortaklig1 kavramu; ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarini geri
satin alma kistas: temel alinarak, kapali uglu (kapali sonlu/closed end investment
companies) ve agik uglu (agik sonlu/open end investment companies) yatirim

ortakliklar1 bigiminde siiflandirilmstir®.

Kapali uglu yatiim ortakliklari, ihrag¢ ettikleri hisse senetlerini geri satin

alamayan kollektif yatinm kuruluslaridir. Hamil, bu ortakliklarin hisse senedini,

*2 Ortakliga Dayanan Model - S6zlesmeye Dayanan Model ayinmu icin bkz. yuk. s. 28.

% Bu ayirm, giiniimiizde Kita Avrupasi hukuk sisteminde de kullanilmaya baglanmustir. Bkz. BAUR
(ASSMAN/SCHUTZE), 5. 752; KUMPEL, s. 1183.

37



ancak bir bagka tasarruf sahibine devrederek nakde cevirebilmektedir. Kapali uglu
yatinm ortakliklarinin hisse senetlerinin fiyatlari, giin boyunca gergeklesen arz ve

talebe gore tespit edilmektedir.

Kapal: uglu yatirim ortakliklari, sabit sermayeli kurulmus olup; simrl sayida
hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Bu tip ortakliklarda talep iizerine yeni hisse senedi
ihrag edilebilmesi igin, ya sermaye artirimi yapilmast ya da -kayith sermaye
sisteminin benimsendigi durumlarda- sermayenin tavan sermayeye cikarilmasi
gerekmektedir”. Ortaklik, kendi katilma belgelerini geri satin almadigindan,

sermayenin azalmasi da s6z konusu olmamaktadir.

ABD hukukunda “closed end investment compamy”, Ingiliz hukukunda
“investment trust” olarak adlandirilan kapali uglu yatirim ortaklign modelinin Tiirk
hukukundaki karsilig1, SerPK m. 35-36°da diizenlenen yatirim ortakligi kavramidir®.
Bu nedenle amlan kuruluglarin ihrag ettikleri araglar, hukukumuzdaki yatirim

ortakliklarinin hisse senetlerine benzerlik gostermekte olup; calisma alammiz disinda

kalmaktadir,

Acik uglu yatirim ortakliklart ise, ihrag ettikleri katilma belgesi veya hisse
senetlerini, senet sahiplerinin talebi iizerine geri satin almak zorunda olan kollektif

yatrim kuruluglaridir®®. Bu kuruluglarin temelinde ortaklik, sozlegme ya da trusf’’

** GURSOY, s. 5; VURAL s. 73; KIDWELL/PETERSON/BLACKWELL, s. 636; ROSE, Peter S.:
Money and Capital Markets, The Financial System in Increasingly Global Economy, 5% Edition, Burr
Ridge, Illionis, Boston, Massachusetts, Sidney 1994, s. 170, ERTAS/TUNCEL/TEKER, s. 12.

% TEVFIK, s. 137: KARSLI, s. 151.

% Tasarruf sahiplerine, ellerindeki katilma belgesi ve hisse senetlerini, alict aramalanna gerek
kalmaksizin, diledikleri anda nakde gevirme olanag tamdip igin, bu tiir ortakliklann ihrag ettigi
sermaye piyasast araglam, kiigiik tasarruf sahipleri igin, kapali uglu yatinm - ortakliklarin hisse
senetlerine gére daha caziptir.

*" Anglosakson hukuk sisteminde kabul edilen ve hukukumuzdaki inangli igleme benzerlik gosteren

trust kavramu igin bkz. OZSUNAY, Ergun: Tirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta Inanch
Muameleler, Istanbul 1968, s. 247 vd.
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kurumu bulunabilmektedir. Temelindeki hukuki kuruma gore, bu kuruluglarin
bazilarinin tiizel kisiligi varken, bazilar: tuzel kisiligi haiz degildir. Ayrica, agik uglu
yatirim ortakliklarindan bir kismi katilma belgesi, bir kism1 da hisse senedi ihrag

etmektedir.

Acik uglu yatinm ortakliklarinin katilma belgelerini ya da hisse senetlerini
geri satin almalar: hélinde, sermaye bir miktar azalmaktadir. Ayrica, bu tiir yatirim
orfaklﬂdarmda, sermaye artirimi gerekmeksizin, fonun pay saylél. artirilabilmekte;
yeni katilma belgeleri ya da hisse senetleri ihrag edilebilmektedir. Bu nedenle acik
uglu yatinm ortakliklarinin sermayesi, -kapali uglu yatirim ortakliklarindan farkl

olarak- sabit degil, degiskendir’®.

Agik uglu yatinim ortakliklarinin ihrag ettikleri katilma belgeleri ya da hisse
senetlerinin fiyat hesaplamalar da, kapali uglu yatinm ortakliklarindan farklilik
gostermektedir. Agik uglu yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin ya da katilma
belgelerinin fiyat, portféye‘dahil varliklarin piyasa kapanis zamanindaki gergek

degerlerine gore belirlenmektedir. Her iy giinii sonu itibariyle hesaplanan ve ildn

edilen bu fiyat, ertesi i§ giinii boyunca sabit kalmaktadir®.

Hukukumuzdaki yatirim fonlari, Anglosakson hukukundaki agik uglu yatirim

ortakligi modellerine biiyiik 6lgiide benzerlik gostermektedir'®

. Gerek geri satin
alinabilir nitelikte sermaye piyasast araglan (reedemable security) ihrag etme
ozellikleri, gerekse bu araglann fiyatlarinin hesaplanmas: yontemi, hukukumuzdaki

yatinm fonlar1 ile Anglosakson hukukundaki agik uglu yatiim ortakliklarinda

% GURSOY, s. 5; ERTAS/TUNCEL/TEKER, s. 12. Ayrica bkz. asa. s. 101.

* BAUMOL, William J./GOLDFELD, Stephen M./GORDON, Lilli A./KOEHN, Michael F.: The
-~ Economics of Mutual Fund Markets: Competition Versus Regulation, Boston, Dordrecht, London
1990, s. 15; PAWLEY, Michael/ WINSTONE, David/BENTLEY, Patrick: UK Financial Institutions
and Markets, Houndmills, Basingstoke, Hampshire, London 1991, s. 106; KIDWELL/PETERSON/
BLACKWELL, s. 634; ROSE, s. 169.

1% TEVFIK, s. 137; TANOR, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasy, C. I, Taraflar, Istanbul 1999, s. 217.

Kars. KIRMAN, Ahmet: Menkul Kiymetler Yatinm Fonlan ve Vergilendirme, Ankara 1990, s. 9;
ERDOGAN/OZER, s. 7. Ayricabkz. asa. dn. 101.
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aymdir'®

. Bu nedenle galiymamizda, katidma belgelerinin Anglosakson hukuk
sistemindeki goriintimi incelenirken, agik uglu yatinm ortakliklari tarafindan ihrag

edilen katilma belgeleri ve hisse senetleri temel alinacaktir.

B- Ingiliz Hukukunda

Ingiliz hukukunda yatirrm fonlary, 2000 tarihli The Financial Services and
Markets Act/FSMA (Finansal Hizmetler ve Piyasalar Hakkinda Kanun)'® ile
diizenlenmistir'®®. Genel olarak yatirim konusunu dizenleyen bu Kanun’un kollektif
yatirim modellerine iligkin 17. bolimiinde, “open end investment company” ve “unit

trust” bi'giminde iki tiir agik uglu yatirim ortakhiina yer verilmistir.

191 Bununla birlikte, Anglosakson hukuk sisteminde, agik uglu yatirim ortakliklanmn sermayeleri sabit
olmadigindan; bu yatiim ortakliklari, sermaye artirimi yapiimasma gerek kalmaksizin, yeni hisse
senetleri ya da katilma belgeleri ihrag edebilmektedirler. Hukukumuzda ise, yatinm fonlan kurulurken
hazirlanan igtiiziikte, fon tutart ve fon pay sayis1 gosterildiginden, daha sonra yeni katilma belgeleri
ihrag edilebilmesi igin, igtiiziigiin ilgili hiikiimlerinin degistirilerek, tutar artinm yapilmasi
gerekmektedir. Anilan durumu gerekce gosteren KIRMAN ve KARSLI, hukukumuzdaki yatirim
fonlanim kapali uglu yatirim ortaklik olarak nitelendirmiglerdir (Bkz. KIRMAN, Yatirim Fonlary, s. 9;
KARSLI, s. 175). Ancak bu gériise katilmaya olanak bulunmamaktadir; giinkii acik uglu-kapah uglu
yatirim ortakhg ayinminda temel kistas, ihrag ettifi sermaye piyasast araglarm geri satin alma
kistasidir. Nitekim ABD’de yatinm ortakliklarm diizenleyen Investment Company Act’de yer alan
acik uclu-kapall uglu yatim ortakligr ayiruminda da, sadece geri satin alma kastasi esas almmustir
(Sec. 5).

Ustelik fon ictiiziigii degisikligi igin Bakanhk’in uygun goriisiinii ve mahkeme kararmi
zorunlu kian SerPK m. 38 hitkmiiniin 3794 sayili Kanun’la degistirilip, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
kamunun aydinlatilmas: esaslan gercevesinde yapacag: bir incelemenin yeterli goriilmesinin ardindan,
yatirim fonlarimin yeni katilma belgesi ihrag edebilmeleri, bityitk oranda kolaylagtmlmistir. Anilan
nedenlerden dolay, hukukumuzda yatinm fonlarimn agik uglu oldugunun kabulii gerekmektedir.

Hukukumuzdaki yatiim fonlarimn, katilma belgelerini geri satin alabilmeleri nedeniyle agik
uclu yatinm ortakliklarmin, sabit sermayeli olduklan icin de kapali u¢lu yatinm ortakliklarmn
ozelliklerini tagidiklars; bu nedenle de “yan agik u¢lw/kismi agik uglu” olarak nitelendirilebilecekleri
yoniindeki goriig icin bkz. SAK/SUNGU, s. 122; TUNCER, Tiirkiye’de Yatirum Fonlan, s. 109;
NOMER, Yatinnm Ortakliklar, s. 12.

192 R anun metni igin bkz. http://www.hmso. gov.uk/acts/acts2000/20000008.htm [12.04.2004]. Ayrica
bkz. New Collective Investment Schemes Sourcebook (Consequential Amendments) Instrument 2004,
http://www.fsa.gov.uk/handbook/legal _instruments/2004/2004_34 pdf [03.05.2004].

13 85/611 sayili Yoénerge'nin kabul edilmesinin ardindan, Ingiliz hukukunda, amlan Yénerge'ye
uyum saglanmas: amacryla koklii degisiklikler yapumstir. Bu dogrultuda énce, 1986 yilinda The
Financial Services Act kabul edilmistir. A¢ik uclu yatirim ortakliklarina, 2000 yilna kadar, bu Kamm
ile 1958 tarihli Prevention of Fraud Act uygulanmistir. Ancak 2000 yilinda kabul edilen The
Financial Services and Markets Act, ad1 gegen iki Kamunu yiiriirlitkten kaldurnugtir,
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Bunlardan “open end investment company”, tizel kisiligi bulunan, kayitli
sermayeli, kendi hisse senetlerini iktisap edebilen ortakliklardir; bir baska deyisle
tiizel kisiligi bulunan yatirim fonlaridir (FSMA Sec. 236, 262-263). ABD hukuku
mengeli olan ve Ingiliz hukukuna 1997 yilinda giren bu ortaklik tipi, daha ¢ok

emeklilik fonlar: i¢in kullanilmaktadir™®,

Ingiliz hukukunda, temelinde #rust kurumu bulunan, esnek portfoyli'®

acik
uclu yatirim ortakliklar ise, “unit trust” olarak adlandirilmaktadir (FSMA Sec. 237,
242 vd.). Bu hukuk sisteminde, unit frust seklinde kurulan yatirim fonlarinin fon
paym ifade etmek i¢in “unit”, katilma belgelerini ifade etmek icin de “umif” ya da
“unit certificate” terimleri kullamimaktadir'®. Séz konusu belgeler, hukukumuzdaki

katilma belgelerine biiyiik 6lgﬂde benzerlik gostermektedir.

Ingiliz hukukunda, unit trust seklinde kurulan kuruluglarin, katilma belgesi
(unit certificate) ihra¢ etmeleri zorunlu dégildir. Fona katilan tasarruf sahibi (the
participant/the unit holder), bu nitelikte bir belge olmadan da haklarim
kullanabilmektedir'®”. Bununla birlikte, talep iizerine, fon payini temsilen katilma

belgesi ihrag edilebilmektedir'® [FSMA Sec. 237(2), 246; Schedule 2, Sec. 16].

104 CORNICK, Timothy C/BARKER, Bridget C./DORAN, Nigel L/ROBINSON, Stephen C.:
Collective Investment Schemes, The Law and Practice, Vol. 1, London 1996, s. 320,

195 Anglosakson hukuk sisteminde yatirtm ortakliklar, yénetime tanman hareket 6zgiirliigii ve takdir
kistasina gore; sabit portfylii ve esnek portfoylis yatinm ortakliklan bigiminde simflandirilmaktadr.
Bunlardan esnek portféylii yatinm ortakliklannda, yonetici, portf6yii kanuni kisitlamalar ile esas
sozlesmedeki ya da ictiiziikteki esaslar elverdigi olciide, kendi takdir ve igletme yontemine gére
cesitlendirebilmektedir. Buna kargilik sabit portféylii yatirim ortakliklarinda, portfoyiin igerigi ile ne
tiir senetlerin almacagi hususu, yatirim ortakhgt kurulurken ayrntill bigimde belirlenmis olup,
yéneticinin bunlarda degisiklik yapabilmesi miimkiin degildir. Bkz. TORUN, Osman Nuri:
“Investment Trust'n Kurulugu, Fonksiyonlan, Tesirleri”, 1. Ticaret ve Banka Hukuku Haftas,
Bildiriler - Tartigmalar, 2. Kisim, Investinent Trust (1961), Ankara 1963, s. 3 vd.; VURAL, s. 81.

196 FSMA Sec. 237 (2), 246. Aynca bkz. FROST, A. J/HAGER, D. P.: A General Introduction to
Institutional Investment, Oxford, London, Melboumne, Auckland 1988, s. 119; VAUGHAM, John W.:
The Regulation of Unit Trusts, London 1990, s. 63 vd.; PAWLEY/WINSTONE/BENTLEY, s. 105;
SIN, s. 25.

197 VAUGHAM, s. 63.

1% Ayrica bkz. New Collective Investment Schemes Sourcebook (Consequential Amendments)
Instrument 2004, Annex N, hitp://www.fsa.gov.uk/handbook/legal_instruments/2004/2004_34. pdf,
[03.05.2004], s. 42.
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FSMA, katilma belgelerinin halka arzini da dizenlemistir. Bu itibarla, s6z
konusu belgelerin halka arzina, menkul kiymetlerin halka arzini diizenleyen ve genel
nitelik tasiyan The Public Offers of Securities Regulation Act (Menkul Kiymetlerin

Halka Arzini Diizenleyen Kanun) uygulanmamaktadir'®.

C- ABD Hukukunda

ABD hukukunda yatirim ortakiiklari, esas olarak, 1940 tarihli Investment
Company Act (Yatinm Ortakliklar1 Hakkinda Kanun) ile diizenlenmigtir'’®. Anilan
Kanun’a konu olan kollektif yatirim modellerinden “unit investment trust” ile “open

end investment company”, agik uglu nitelik tagimaktadir.

29111

Bunlardan “unit investment trust olarak adlandirilan modelin temelinde,

trust kurumu bulunmaktadir. ABD hukukunda wnit investment trust’lar, sabit

portfoyli' '

olarak kurulmaktadirlar, Bu kuruluslarin portfoyii, sadece kamu
borglanma senetleri ile ortaklik tahvillerinden olusmaktadir. S6z konusu kuruluslar,
portfoylerindeki senetlerin vadeleri dovlunca sona erecek sekilde, belirli siireli olarak
kurulmakta ve ongorillen sire doldugunda, portféy tasfiye edilmektedir''®. Unit

investment trust’lar “unit” ya da “unit certificate” adi verilen, geri satin aliabilir

% ingiliz hukukunda yatinm fonlan ve katilma belgeleri hakkinda ayrnotih bilgi icin bkz.
VAUGHAM, s. 67 vd.; CORNICK/BARKER/DORAN/ROBINSON, s. 35; SIN, s. 256 vd.

1% K anun metni igin bkz. http://www.law.uc.edw/CCL/InvCoAct [12.04.2004].

"W Investment Company Act’de “unit investment trusf” terimi kullanthirken (Sec. 4); doktrinde baz
vazarlar, bu kollektif yatinm kurulusunu ifade etmek igin “unit trust” terimini kullanmaktadir. Bkz.
GART, Alan: An Analysis of the New Financial Institutions, Changing Technologies, Financial
Structures, Distribution Systems and Deregulation, New York, Westport, Connecticut, London 1989,
s. 201; KIDWELL/PETERSON/BLACKWELL, s. 635; FABOZZI, Frank J/MODIGLIANI, Franco:
Capital Markets: Institutions and Instruments, 2™ Edition, New Jersey 1996, s. 87.

12 Bkz. yuk. dn. 105.
13 Bkz. BAUMOL/GOLDFELD/GORDON/KOEHN, s. 14; KIDWELL/PETERSON/BLACKWELL,

s. 635, FABOZZI/MODIGLIANI, s. 87; ICIL: “Organization and Features of Mutual Funds”,
http://www.ici.org/funds/abt/2002_factbook.pdf [12.04.2004].
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nitelikte katilma belgeleri ihra¢ etmektedirler. Fon portféyii sabit sermayeli
14

oldugundan, bu belgeler, sinirli sayida ¢ikariimaktadir

“Open-end investment company” ya da “mutual fund” olarak adlandirilan agik
uclu yatirim ortakliklari ile yatirimet arasinda ise, ortaklik sézlesmesi bulunmaktadir.
Esnek portfoylii olan bu kollektif yatirim kuruluglari, katima belgesi (umit
certificate) degil, hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Adi gegen hisse senetlerini ifade
etmek icin, “mutual fund share” ya da “open end investment ‘company share”
terimleri kullamilmaktadir'’®, fhragc: ortaklik tarafindan geri satin alinma zorunlulugu
bulunan bu hisse senetleri, Tirk hukukundaki katilma belgeleri gibi, 6zel bir menkul
kiymet tiiri olarak nitelendirilmemis; genel olarak hisse senedi kavramu iginde, -bir

hisse senedi tiirii olarak- degerlendirilmiglerdir.

ABD’de agik uglu yatinm fonu katilma belgeleri (unit certificate) ve hisse
senetleri (open end investment company share), hem eyaletlerin i¢ hukuk
diizenlemelerine (federe kanunlara) hem de federal kanunlara tabi kilinmgtir''S.

Buna gore, agik uclu yatinm ortakliklarinin katilma belgeleri ve hisse senetlerinin

"4 Ayrntih bilgi icin bkz. GURSOY, s. 6; ICL: “A Guide to Unit Investment Trusts”,
http://www.ici.org/funds/inv/bro_g2 uits.html [12.05.2004].

“Unif* ve “unit certificate” terimlerinin Ingiliz ve ABD hukuk sistemlerinde ortak
kullamlmalarina ragmen, farklt nitelikteki kollektif yatirim kuruluglan tarafindan ihrag edilen araglart
ifade ettikleri gézden kaginlmamalidir,

1> HAZEN, Thomas Lee: The Law of Securities Regulation, 3 Edition, St. Paul, Minn. 1996, s. 980;
FABOZZI/MODIGLIANL, s. 84. “Equity share” terimi icin bkz. KIDWELL/PETERSON/
BLACKWELL, s. 39.

Aynca Tiirk yazarlar tarafindan katilma belgelerinin Ingilizce karsiipr olarak kullanian
“mutual fund participation certificate” ya da sadece “participation certificate” terimi igin bkz.
SAK/SUNGU, s. 122; YALVAC, Faruk: Bankactlik Terimleri Sozligii, 4. Baski, Ankara 1997, s.
397; aynica bkz. SPK: “Securities Mutual Funds - Brief Guide”, http://www.cmb.gov.tr/kyd/yf/yf htm
[02.06.2004]. “Beneficiary certificate” terimi igin bkz. AYAYDIN, s. 17; “fund certificate” terimi igin
bkz. KARSLI, s. 178.

16 Ancak aymi konumun, iki farkli kanunda diizenleniyor olusu, uygulamada zorluklar yaratmaktadir.
Bu nedenle, yatinm ortaklifinin yapis, igleyisi, reklm esaslan ile izahnamede yer almasi gereken
hususlann federe kanunlardan ¢ikarilarak, sadece federal kanunlanin konusu yapilmasi; buna karsin
vergilendirme esaslannin, miinhasiran federe kanunlarla diizenlenmesi gerektigi savunulmaktadir.
Bkz. FINK, Matthew: “Mutual Fund Regulation, Forging A New Federal And State Partnership”,
http:/fwww.ici.org/pdf/per02-01.pdf {04.04.2004], s. 14.



halka arzi ve alim-satimina iligkin esaslar, oncelikle ilgili eyaletin blue-sky laws'"’

olarak nitelenen kanunlarna tabidir!*%.

Bunun yani sira, tiim eyaletler igin hitkiim ifade eden baz1 federal kanunlar

da, s6z konusu yatirim araglarina uygulanmaktadir!®®

. Bu kanunlardan iiki, menkul
kiymetlerin ihracini diizenleyen 1933 tarihli The Securities Act (Menkul Kiymetler
Kanunu)’dir'®®. S6z konusu Kanun uyarinca, agik uglu yatirim ortakliklarinin katilma
belgelerinin ve hisse senetlerinin, ihragtan 6nce, The Securities and Exchange
Commission (Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu/Sermaye Piyasasi Kurulu)
kaydina alinmas: sarttir (Sec. 6). Anilan Kanun ile, bu araclarin kayda alinmas:
asamasinda, tasarruf sahiplerine bilgi Verilmési amactyla izahname (prospectus)
yayimlanmasi da zorunlu kalinmigtir [Sec. 10 (a)). The Securities Act’de, ayrica, agik
uglu yatinm ortakliklarin halka arz agamasinda yayimladiklar: ilan ve rekldmlar ile

izahnamelerin aldatici olmamalari, tasarruf sahiplerine yeterli bilgi verecek agiklikta

hazirlanmalar gerektigi ifade edilmistir (Sec. 11, 134, 156, 434).

Menkul kiymetlerin ihra¢ edildikten sonra alim-satimini, bir bagka deyisle
ikinci el piyasada islem gormesini diizenleyen 1934 tarihli The Securities Exchange
Act (Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu) de, agik uglu yatirim ortakliklarinin katilma

belgeleri ve hisse senetlerine uygulanmaktadir''.

17 ABD hukukunda, halka agik anonim ortakliklarca ihra¢ edilen menkul kiymetlerin halka arz ile
menkul kiymet ticareti yapan kigilerin faaliyetlerini diizenleyen kanunlar, “blue sky laws” (mavi gok
kanunlan) olarak adlandinlmaktadir. Bu konuda ayrintih bilgi icin bkz. ARKAN, Sabih: Halka A¢ik
Anonim Ortakliklarm Ozellikleri ve Dig Denetimleri, Ankara 1976, s. 89; VURAL, s. 38; KARSLL s.
606.

"8 AVINE, s. 17, FINK, s. 1.

1° Fon portfoyiiniin likiditesi yitksek menkul kiymetlerden olusmasi, fon yénetiminin bu durumu
suiistimal etmesi riskini de beraberinde getirmigtir. Blue sky laws olarak adlandmlan federe
kanunlarin, s6z konusu riski tam anlamiyla 6nleyememesi ve yatirimeilar yeterince koruyamamasi
iizerine, menkul kiymetlerin halka arz1 ve ticareti konularm diizenleyen federal diizenlemeler kabul
edilmistir. Ayrica, giiniimiizde iletisim olanaklanndaki gelismeler sonucunda, belli bir eyalette
kurulan yatinm fonlarinin ihrag ettigi hisse senetlerinin kolaylikla diger eyaletlerdeki tasarruf sahipleri
tarafindan satin alinabilmesi de, bu yatinm araglanmn federal kanunlarla diizenlenmesini zorunlu
kilmistir. Bu konuda bkz. ARKAN, s. 89; HAZEN, s. 956; FINK, s. 1 vd.

120 Kanun metni igin bkz. www.law.uc.eduw/CCL/33 Act [12.04.2004].

'2! Kanun metni icin bkz. www.law.uc.eduw/CCL/34Act [12.04.2004].
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ABD hukukunda yatirim ortakliklar: tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi
araglarim1 en genis kapsamli bigimde ele alan federal kanun ise, -yukanda da
belirtildigi gibi- 1940 tarihli The Investment Company Act (ICA)’dir. Bu Kanun’da,
agik ughu yatirim ortakliklarimin katilma belgelerini ve hisse senetlerini geri satin

alma zorunlulugu bulundugu vurgulanmig; geri satin alma esaslari diizenlenmistir
(Sec. 22).

Anilan Kanun’da, ayrica, kamunun aydinlatilmasi ilkesine de genis yer
verilmig; tasarruf sahiplerinin korunmasini saglamak icin, ortaklia pek ¢ok
yikimlilik yiklenmistir'. Bu dogrultuda, bitin yatrim ortakliklarimin, The
Securities and Exchange Commission'in gozetim ve denetimi altinda bulunacaklar
hilkme baglanmistir. Ayrica, yatirim ortakliklarina periyodik rapor yayimlama

zorunlulugu da, bu Kanun ile getirilmigtir (Sec. 30)%,

3. Avrupa Birligi Sisteminde

Avrupa Birligi (AB) hukuk sisteminde katilma belgeleri, Menkul Kiymetlere
Yatiim Yapmak Suretiyle Portfoy Isleten Kollektif Yatirim Kuruluglarina ligkin
Kanun, Yénetmelik ve Idarf Hitkiimlerin Koordinasyonuna Dair 20 Aralik 1985 tarih

ve 85/611/BEC sayil1 Yonerge (Direktif) ile diizenlenmistir'>*.

122 ROSE, Peter S./FRASER, Donald R.: Financial Institutions, Understanding and Managing
Financial Services, 3™ Edition, Homewood, Illionis 1988, 5. 643; BAUMOL/GOLDFELD/GORDON/
KOEHN, s. 48 vd; LAVINE, s. 16; HAZEN, s. 956-957.

Sayilan kanunlarin yam sira, 1940 tarihli the Investment Advisers Act ile 1986 tarihli Internal
Revenue Code da, agik uglu yatirim ortaklifn katilma belgesi ve hisse senedi sahiplerini koruyucu
hiikiimler igermektedir.

12 Ancak 2002 yilinda ABD’de ortakliklara iligkin yasanan skandallarin ardindan, yukarida sayilan
federal kanunlarin yatirimeilan korumada yetersiz kaldigi ve daba siki énlemier abnmast gerektigi
goriisii ortaya ¢ikmustir, Bkz. DWYER, Paula/BORRUS, Amy/YOUNG, Lauren: “The Coming
Mutual-Fund Reforms, As Mutual-Fund Abuses Mount, Regulators and Lawmakers Promise Tough
New  Rules”, (November 10,  2003),  http://www.businessweek.com:/print/magazine/
content/03_45/b3857125_mz020.htm?mz [12.04.2004]. -

124 Orijinal ad1 “Council Directive on the Coordination of Laws, Regulations and Administrative
Provisions Relating to Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities” olan
Yénerge metni i¢in bkz. http://europa.eu.int/eur-lex/en/consleg/pdf/1985/en_1985L0611_do_001.pdf
[12.04.2004]. Ayrica bkz. ATRGL. 375,31.12.1985, s. 3-18.

Anilan Yoénerge, 88/220 sayili (ATRG L. 100, 19.04.1988), 95/26 sayih (ATRG L. 186,
18.07.1995), 2001/107 sayih (ATRG L. 41, 13.02.2002) ve 2001/108 sayili (ATRG L. 41,
13.02.2002) Yonergeler ile degisiklige ugramistir.
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Yonerge'de, esas itibariyle, sadece devredilebilir menkul kiymetlere'®
yatirim yapan ag¢ik uglu yatirim ortakliklan ile yatirim fonlari diizenlenmektedir (m.
1, 2). Yonerge, iye ilkelerde yerlesik bulunan yatinm fonlanna, katilma

belgelerini'?® Birlik piyasasinda halka arz etmeleri'?’ sartiyla uygulanmaktadr.

Topluluk iyesi ulkelerde, kollektif yatinm kuruluglarinin (ve dolayisiyla
yatirim fonlarinin) yikimlilikleri ve denetimine iligkin farkli dizenlemeler
bulunmasi, bir uye tilkedeki katilma belgesi sahibinin diger ulkelerde, kendi
tlkesinde saglanan koruma ile esit korumadan yararlanmasini ¢nlemekteydi. Anilan
durum, farkli ilkelerin kollektif yatinm kuruluglari arasinda haksiz rekabet
dogmasina ve katilma belgesi sahiplerinin bu durumdan zarar gérmesine yol
agmaktaydi'?®. Farkli tiye iilkelerde yerlesik yatirim fonlarimin birbirleriyle rekabet
edebilecekleri sartlart hazirlamak, bunun sonucunda da bir iiye tilkede ihra¢ edilen
katilma belgelerinin, tim iye Ulkelerde kolaylikla pazarianabilmesine olanak

tanimak amaciyla, 85/611 sayilt Yonerge kabul edilmisgtir.

Yonerge'nin temel hedefi, bir bagka tye ilkede faaliyet gosteren yatirim
fonunun katilma belgelerini satin alan tasarruf sahiplerine, en az kendi tlkelerindeki
yatirim fonlarinin tamdigr haklara sahip olacaklar teminatin: vermektir. Diger bir

deyisle, Yonerge, uiye tlkelerin yatinm fonlarina iligkin i¢ hukuk diizenlemeleri

125 Omegin, agik uglu bile olsalar, gayrimenkul yatunm fonlan ve ortakliklan, bu Yonerge kapsamma
girmemektedir. Ayrica devredilebilir menkul kiymet kavranu icin bkz. aga. dn. 190.

126 Yonerge’de katilma belgesi degil, fon payr kavram (Ingilizce metinde “unif”, Almanca metinde
“Anteil” kavramlar1) temel alinmistu,

'*’ Bu nedenle kanlma belgelerini halka arz etmeksizin, sadece tahsisli sats yoluyla satan 6zel fon
niteligindeki yatinm fonlan, Yénerge kapsanu disinda kalmaktadir. Ozel fon kavranu ve tahsisli satig
yontemi icin bkz. asa. s. 118 vd.

128 Bkz. Yénerge Onsozi, http://europa.eu.int/eur-lex/en/consleg/pdf/1985/en_1985L0611_do_001.
pdf [12.04.2004].
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arasinda yeknesaklig: saglayarak'®, farkli tiye iilkelerdeki katilma belgesi sahiplerine
130

esit ve etkin giivenceler tanimay1 amaglamaktadir

Yonerge’de, katilma belgesi sahibinin bilgi alma hakk: kapsamli bigimde
diizenlenmistir (IV. Bolim). Bu baglamda, fon yéneticilerine izahname ve periyodik
rapor yayimlama yiikimlaliigt getirilmis; s6z konusu belgelerde bulunmasi gereken
hususlar, ayrintili bigimde belirtilmigtir (m. 27-35). Bilgi alma hakkimin yan1 sira,
katilma belgesi sahibinin bu belgeleri fona geri satim hakki iizerinde de durulmustur
(m. 37). Yonerge’de ayrica, katiima belgesi sahibini koruyucu hiikiimlere yer
verilmigtir (6rnegin m. 4/b. 3, m. 9, 10/b. 2, m. 17/b. 2, m. 19-26 vs.).

II. Tiirk Hukukundaki Diizenlemeler

Tirk sermaye piyasasinda yatirim fonlarna ve katidma belgelerine iligkin

hukuki diizenleme ihtiyaci, 1960’lardan itibaren doktrin tarafindan dile getirilmeye

131

baglanmigtir ~". Bu dogrultuda ti¢ ayr1 kanun tasarist hazirlanmis; ancak bu tasarilar

kanunlasamamigtir'*2.

Yatirim fonlan ve katilma belgeleri, hukukumuza ilk olarak, 1981 tarihli ve

133

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile girmistir™". “Katilma belgesi” baghg:

12 Uye iilkelerin sermaye piyasast diizenlemeleri arasinda yeknesaklik saglanmas: suretiyle ulasiimak
istenen Avrupa Tek Finansal Pazan hedefi ile ilgili bilgi i¢in bkz. GURLESEL, Can Fuat/ALKIN,
Kerem/UZUNOGLU, Sadi: Avrupa Sermaye Piyasalari Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasasi,
Istanbul 1997, s. 119.

1% Bkz. Yonerge Onsozii, htp:/europa.eu.int/eur-lex/en/consleg/pdf/1985/en_1985L0611 do_001.
pdf [12.04.2004],

! POROY, Reha/EREM, Turgut S.: “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasmn Gelismesi Igin Gerekli Hukuki
Tedbirler”, Sermaye Piyasas: Etiidii, Boliim II, Hukuki Arastirma, Ankara 1964, s. 170; ONGUT, s.
65; TEKINALP Unal: Sermaye Piyasasiun Hukuki Y6nii ve Sorunlarn - Ceslth Tasanlar Uzerinde
Genel Olarak Bir Inceleme, IUHFM 1973, 50. Y1l Ozel Sayisi, C. 38, s. 445.

132 1963-64 yillannda hazulanan Sermaye Piyasasi’nin Tegviki ve Tanzimi Hakkinda Kanun Tasarist;
1969 yilinda hazirlanan Tasar1 ve 35 numarali Gegici Komisyon tarafindan hazirlanan Tasar1 hakkinda
bkz. TEKINALP, Tasarilar, s. 445 vd; GURSOY, s. 255, 293.

133 RG. 30.07.1981, S. 17416.
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tastyan SerPK m. 40°da, bu belge; “belge sahibinin yonetici bankaya'>*

karg1 sahip
oldugu haklar tastyan ve fona kag hisse ile katildigimi gosteren, emre veya hamiline
yazili olarak diizenlenebilen, kiymetli evrak nitelifinde bir senet” biciminde

tanimlanmigti.

S6z konusu kanuni dizenlemede, katilma belgelerinin taniminin yani sira,
temel esaslarina da yer verilmigti. SerPK m. 40°da katilma belgesinin satigina iligkin
esaslar saptanmis; ayrica, ihrag ve geri satin alma degerinin hesaplanma yontemine

deginilmigti.

3794 sayili Kanun’un kabuliinden onceki donemde, katilma belgelerinin
ihracina ve halka arzina, SerPK m. 40’in yam sira, Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan yayimlanan Seri: VII No: 1 Tebligi hiikiimleri de uygulanmaktayd:*? 3,

Ancak 1992 yilinda 3794 sayih Kanun’la’®® SerPK m. 40 hikmi
degistirilmiy; bu degisiklikle birlikte katilma belgelerine iligkin esaslar, kanuni
diizenlemeden Qlkarllml§tll‘v137. Hélen yirirlikte bulunan 3794 sayili Kanun’la
degisik SerPK m. 37 ve 38’de, sadece yatirim fonu kavrami ile bu fonlarin kurulus
ve faaliyet sartlari diizenlenmigtir. Bu hilkiimlerden SerPK m. 37’de, katilma
belgelerine iligkin olarak, “yatirim fonlarinin halktan ‘katilma belgeleri’ karsihiginda
para toplayacagt" hususunun ifade edilmesi ile yetinilmigtir. Anilan hiikkiimde katilma
belgesi kavramu tamimlanmamig; bu belgelerin hukuki niteligine ya da ihracina

deginilmemigtir.

134 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3794 sayili Kanun’la degistirilmeden 6nceki seklinde,
yatirim fonlarimn sadece bankalar tarafindan kurulabilecegi kabul edilmekteydi. Anilan diizenlemeye
gore, kurncu banka, aynt zamanda portfoyii de yonetmekteydi. Bu nedenle katilma belgeleri, -hem
kurucu hem de y6netici konumunda bulunan- bankaya karg: olan haklan temsil etmekteydi (m. 35/II).
Ayrica bkz. as. s. 125 vd., 6zellikle dn. 399, 435.

135 Menkul Kiymetler Yatnm Fonu Katlma Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar
Tebligi, RG. 13.12.1986, S. 19310.

36 RG. 13.05.1992, S. 21227.

137 3794 sayili Kanun'un gerekgesinde bu degisikligin nedeni agiklanmamustir. Bkz. TBMM Tutanak
Dergisi 1992, C. 10, Dénem: 19, Yasama Yili: 1, Sira Sayisi: 64, s. 25 vd.
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S6z konusu eksikligi gidermek amaciyla, 1992°de Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan, Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 2) yayimlanmusti.
Amlan Teblig’in 19. maddesinde katilma belgeleri; “belge sahibinin kurucu ve
saklayic1 kuruma karyt sahip oldugu haklan tagiyan ve fona kag pay ile katildigim
gosteren, kiymetli evrak niteliginde senet” seklinde tammlanmisti. Ayrica bu hitkkme
1993 yilinda, Seri: VII No: 4 Tebligi"®® m. 9 hikmi ile, “itiiziigiinde kurucu
digindaki araci kuruluglarca serbestce alim satimi 6ngorilen A tipi yatirtm fonu

katilma belgelerinin menkul kiymet sayilacagi” ifadesi eklenmisti.

Seri: VIL No: 2 Tebligi, 1996 yilinda kabul edilen Seri: VII No: 10 sayih
Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi ile yurirlikten kaldirlmigtir. Halen
yururlukte bulunan Seri: VII No: 10 Tebligi’nin besinci bolimii, katiima belgelerine
iligkin hikiimlere aynlmgtir. Teblig’in 35. maddesine gore: “katilma belgesi, belge
sahibinin, kurucuya kars: sahip oldugu haklar: tagiyan ve fona kag pay ile katildigini

gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi deger olarak tutulur”.

Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki bu tamim, yiiriirlitkten kaldirilan Seri: VII No:
2 Tebligi’ndeki tanima gore bazi farkhiliklar gostermektedir. Seri: VII No: 2 Tebligi
m. 19°da, katilma belgesinin, belge sahibinin kurucu ve saklayiciya karsi sahip
oldugu haklar taprdig1 belirtilirken; Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35°de, bu belgenin,
belge sahibinin, sadece kurucuya karst sahip oldugu haklari tasidigi ifade
edilmigtir’®.

Seri: VII No: 10 Tebligi’nde yer alan bir diger farklibk da, katilma
belgelerinin kaydi deger olarak tutulacagina iliskin diizenlemedir. Seri: VII No: 2
Tebligi m. 19°da bu belgelerin emre ya da hamile yazili olarak diizenlenebilecekleri
belirtilmigti. Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35 hitkmii kabul edilirken, séz konusu ifade
tanimdan gikarilmig; bunun yerine katilma belgelerinin kaydi deger olarak tutulacag:

hususu eklenmistir'*.

38 RG. 24.08.1993, S. 21678.
139 Bkz. asa. s. 125 vd., dn. 433.

140 Bkz. asa. s. 60 vd., 85 vd.
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Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35 hikmii, sermaye piyasast hukukumuzda kayd?
degere iliskin ilk dizenlemelerden birisi olmas: itibariyle onem tagimaktadir. 1996
yilinda Teblig hikmii ile éngoriilen bu ozellik, 1999 yilinda tiim sermaye piyasast
araglarin1 kapsayacak sekilde kanuni diizenlemeye konu olmustur. 4487 sayili
Kanun’la'¥! Sermaye Piyasas: Kanunu'na eklenen m. 10/A’da, sermaye piyasas
araglarinin ve bunlara iligkin haklarin, merkezl kayit kurulugu tarafindan kayden
- izlenecegi ifade edilmistir. Ancak hukukumuzda hentiz kaydi sisteme

gecilmemigtir**?,

Teblif m. 35°de katilma belgelerinin hukuki nitelik ve ozelliklerine de
deginilmigtir. Bu hitkiimde, katilma belgelerinin kiymetli evrak niteligi tasidig:
acikca ifade edilmistir. Bu niteleme, katilma belgelerinin, kiymetli evraka iligkin

TTK hitkiimlerine (m. 557 vd.) tabi tutulmas: sonucunu dogurmaktadir*®.

Katilma belgeleri, ayrica, sermaye piyasasi araci niteligi de tagimaktadirlar.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kapsamini belirleyen m. 2’de; sermaye piyasast
arag¢lari ile bu araglarin ihracinin, halka arzi ve satiginin, bunlari ihra¢ veya halka arz
edenlerin, ayrica sermaye piyasasi faaliyetlerinin ve sermaye piyasast kurumlarinin,
SerPK’ya tdbi olacag: ifade edilmigtir. Sermaye piyasasi aract sayilmalarinin dogal

bir sonucu olarak, katilma belgeleri, Sermaye Piyasast Kanunu’na tabidir'*.

Teblig m. 35, c¢. 2 hitkkmiine gore; igtiziiginde kurucu disindaki araci
kuruluglarca serbest¢e alim-satimi 6ngorilen A tipi yaﬁrlm fonlarinin  katiima
belgeleri, menkul kiymet sayilmaktadir. Menkul kiymet sayilmayan katilma belgeleri

ise, diger sermaye piyasas arac1 niteligi tasimaktadirlar'®.

M RG. 18.12.1999, S. 23910.

142 By konudaki agiklamalarimz igin bkz. asa. s. 87 vd.

'3 Bu konudaki agiklamalar icin bkz. as. s. 53 vd. Ayrica bkz. asa. s. 92 vd., 195 vd.
144 Bkz. asa. s. 63 vd.

145 Bu konuda bkz. asa. s. 63 vd., 82.



Teblig’in dordiincti bolimu, katima belgelerinin Kurul kaydina alinmas:
konusuna aynlmigtir. Teblig’in, katilma belgelerinin ihra¢ edilebilmeleri igin
oncelikle Kurul kaydina alinacaklari, izahnamenin tescil, sirkiilerin ilan edilecegine
iliskin diizenlemeleri (m. 28-31), SerPK m. 4-10 ile uyum i¢indedir'*®.

Teblig’de, katilma belgelerinin alim-geri satimi ile fiyat ve pay degeri tespiti
konularina da deginilmigtir. Teblig’in 16. maddesine gore, katilma belgelerinin
itibarf degeri bulunmamaktadir. Fon pay degeri ise, fon toplam degerinin tedaviildeki
katilma belgelerinin temsil ettigi pay sayisina bolinmesi ile elde edilmektedir**’ (m.
36/10).

Teblig’de katilma belgesi sahibi ile kurucu arasindaki hukuk? iligkiye temel
teskil eden kollektif yatirim sozlesmesine, yiizeysel olarak deginilmistir. Teblig’in
18. maddesinde “fon igtlizii§liniin, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve
yonetici arasinda, fon portféyiiniin inangli miilkiyet esaslarina gére saklanmasini
konu alan, genel islem sartlarini igeren, iltihaki bir sézlesme oldugu” ifade edilmisgtir.
Ancak anilan diizenleme, pek ¢ok acidan yanligliklar igermektedir. Séyle ki; soz
konusu hikiim, igtiiziigii degil, kollektif yatirim sdzlesmesini tamimlamakta olup;
saklayici ve yonetici, bu sozlesmeye taraf degildif14s.

Teblig’de katilma belgesi sahibinin haklari, bagimsiz bir baslik altinda ele
alinmamig; miinferit hitkkiimlere serpigtirilmistir. Belge sahibinin kurucudan katilma
belgesini geri satin almasin talep hakki m. 37°de, tasfiye payi alma hakki m. 53°de,
bilgi alma hakki da m. 47°de diizenlenmistir. Katilma belgesi sahibinin kér pay: alma
hakkindan ise, Teblig’de agik¢a s6z edilmemistir. Ancak katilma belgesi fiyatinin
hesaplanma yontemini dizenleyen m. 36’dan, portféy degerindeki artistan katilma

belgesi sahibinin fon payi oraminda yararlanacag: sonucu ¢ikmaktadir'®.

146 Thrag asamalan icin bkz. asa. s. 105 vd.
17 Bu hususta bkz. aga. s, 166 vd.
'8 Bu konuda bkz. asa. s. 125 vd., 140 vd.

149 Katilma belgesi sahibinin haklan igin bkz. asa. s, 145 vd.



Teblig’de ayrica, katilma belgelerinin alim-satimina aracilik konusu ile bu

belgelerin borsada islem gormesi hususu da diizenlenmistir'*® (m. 37, 39)

Yatinm fonlarina ve katilma belgelerine iligkin  hukukumuzdaki
diizenlemeler, genel olarak, Avrupa Birligi’nin Menkul Kiymetlere Yatirim Yapmak
Suretiyle Portfoy Isleten Kollektif Yatirim Kuruluslan ile Ilgili Kanun, Yénetmelik
ve Idar? Hitkiimlerin Koordinasyonuna Iligkin 85/611/EEC sayili Yonergesi ile uyum
icindedir'>!. Yonerge, sadece iiye iilkelerde yerlesik bulunan yatiim fonlarina ve
bunlarin katilma belgélerine uygulanmaktadir (m. 1). Ulkemiz heniiz Avrupa
Birligi’ne uye iilke statiisii kazanmadigindan, anilan Yonerge hiktumleri, Tirkiye’de
yerlesik yatirim fonlarma uygulanmamaktadir. Bununla birlikte Avrupa Birligi ile
tlkemiz arasinda mal ve hizmetlerin serbest dolagiminin saglanmas: ile birlikte,
Birlik tiyesi ulkelerin sermaye piyasasi araglart Tirk sermaye piyasasinda, Turk
sermaye piyasasi araglari da iiye tlkelerin sermaye piyasalarinda serbestge islem
gorecektir. S6z konusu hedeflerin ger¢eklesmesinin temel geregi, sermaye piyasalari
mevzuatimizin Birlik mevzuatina uyumlastiriimasidir' . Sermaye piyasamizin
Avrupa Birli§i sermaye piyasalarina entegrasyonu ¢aligmalan = geregince,

mevzuatimizin 85/611 sayilt Yonerge ile uyum iginde olmasina 6zen gosterilmigtir.

150 Bkz. asa. s. 184, 186 vd.
U AYAYDIN, s. 13.

132 GURLESEL/ALKIN/UZUNOGLU, s. 106.



IKINCI BOLUM
YATIRIM FONU KATILMA BELGELERININ
HUKUKI NITELIK VE OZELLIKLERI

§ 1. HUKUKI NITELIKLERi
L Kiymetli Evrak Niteligi

1. Katilma Belgelerine Teblig Hiikmii Ile Kiymetli Evrak N iteligi Verilip

Verilemeyecegi Sorunu

Katilma belgelerinde, yatinm fonu paylari temsil edilmektedir. Amilan
belgelerle (senetle) temsil ettikleri fon paylari (hak) birbirine baglanmus olup; fon
paylar1  katilma  belgelerinden ayri = olarak ileri siirilememekte  ve
devredilememektedir'”. Bu itibarla, katilma belgeleri, kiymetli evraki tanimlayan
TTK m. 557°de sayilan sartlar1 saglamaktadirlar. Bunun yani sira, Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 10) m. 35 hikminde de, amlan belgelerin
kiymetli evrak niteligi tasidiklari, agikca ifade edilmigtir'**. ‘

Katilma belgelerine kiymetli evrak niteliginin teblig hitkmiiyle tamnmasi,
¢alismamizda, kanunda diizenlenenler diginda kiymetli evrak tipi yaratilip
yaratilamayacag: tartigmasina deginilmesini gerekli kilmaktadir. Doktrinde bazi
yazarlar ve Yargitay, kiymetli evrak tiplerinin sinirth olmadigy, TTK m. 557°deki
sartlari saglayan tiim senet tiplerinin kiymetli evrak olarak degerlendirilebilecesi
gorisindedirler'™. Anilan goriig uyarinca, katilma belgeleri, TTK m. 557°deki

sartlar1 tasimalar1 nedeniyle, kendiliginden kiymetli evrak nitelii kazanmaktadirlar.

133 Uygulamadaki durum igin bkz. asa. s. 85 vd., 92 vd., 195 vd.

134 3794 sayili Kanun’un kabuliinden &nce, katilma belgelerine kiymetli evrak niteligi, Sermaye
Piyasas: Kanunu’nun 40. maddesi ile tamnmigt. Ancak bu hitkiim, 3794 sayili Kanun’la Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degigiklik sirasinda, Kanun metninden cikarlmigtir.

'* KARAYALCIN Yagar: Ticaret Hukuku, C. II, Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), 4. Baski,
Ankara 1970, s. 17, dn. 27, TEKIL, Fahiman: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Baski, Istanbul 1994, s. 31,
OZTAN, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Baski, Ankara 1997, s. 262. Yargitay'in goriisii icin bkz
aga. dn. 156.



Dolayisiyla, bu goérus kabul edildigi takdirde, katilma belgelerine kiymetli evrak
niteliginin kanun hikmi yerine tebli§ hikmiiyle taninmasinin herhangi bir sakincasi
bulunmadi31 sonucuna ulagiimaktadir*®,

Bizim de katildigimiz “kapali say1 goriisii”ne gore ise, kiymetli evrak
niteligini haiz senet tipleri, kapali sayida (numerus clausus) olup; -kural olarak-
kanunda tahdidi sekilde sayilan senet tiplerinden ibarettir. Bu nedenle de, bir senet
tipine kiymetli evrak niteliginin mutlaka kanun hikmityle verilmesi sarttir”’. Ancak,
anilan gorigll savunan yazarlar, sermaye piyasasindaki uygulamalar1 gbz Oniinde
tutarak, konuya esnek bir bakig agisiyla yaklagmakta; Kurul tarafindan yayimlanan
tebliglerle yeni kiymetli evrak tipleri yaratilabilecegi sonucunu da kabul
etmektedirler. Bu sonuca gerekge olarak ise; Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun, Kurul’a,
yeni sermaye piyasasi aract ve menkul kiymet tipleri yaratma yetkisi vermis olmasini

gostermektedirler'*®,

Sermaye piyasasi araglarinin tammlandigi SerPK m. 3/b hilkmiinde, sermaye
piyasast araglarimin “sartlari Kurul’ca belirlenen kiymetli evrak” oldugu ifade
edilmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gorev ve yetkilerini diizenleyen SerPK m.
22/a hikkmii ile ise, Kurul’a, “sermaye piyasas: araglarmin ihracini, halka arz ve
satiginin sartlarini diizenleme” gorevi verilmigtir. Amilan goriigh savunan yazarlar,
SerPK m. 3/b ve m. 22/a hitkiimleri ile Kurul’a sermaye piyasast araci tipleri yaratma
yetkisi tanindigini; SerPK m. 3/b uyarinca, her sermaye piyasast araci, kiymetli evrak

nitelidi tagidiindan, so6z konusu yetkinin aym zamanda kiymetli evrak yaratma

138 Ancak bu goriisiin benimsenmesi halinde, hangi senet tiplerinin TTK m. 557 kapsamma girdigi
hususunda belirsizlik dogmast ve gériis ayriliklarimn ortaya ¢ikmasi muhtemeldir, Nitekim béyle bir
belirsizlik, bankalarca ihrag¢ edilen hamile yazih mevduat sertifikalamin (ciizdanlarinin) kiymetli
evrak niteligi tastyip tasimadiklar: konusunda yaganmus; doktrindeki tartigmalar, Yargitay’in kanunda
diizenlenenler diginda da kiymetli evrak tipi yaratilabilecefi gériigiine dayanarak verdigi ve anian
belgeleri kiymetli evrak nitelendirdigi karari ile sona ermistir (11. HD, 16.03.1982, E. 1981/5485, K.
1982/1092, YKD 1982, C. 8, S. 5, s. 673-675). Ayrica menkul kiymetlerin kapali sayida olup
olmadig konusundaki tartigma i¢in bkz. asa. s. 78 vd

137 POROY/TEKINALP, s. 31 vd.

138 POROY/TEKINALP, s. 33.
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yetkisini de kapsadigini ileri siirmektedirler’®. Bu dogrultuda Kurul, SerPK m. 3/b
ve m. 22’de 6ngoriilen yetkisini, katilma belgeleri i¢in, Seri: VII No: 10 Tebligi m.
35 hiikkmii ile kullanmgtir. Kisacasi, katilma belgelerine kiymetli evrak niteligi, her
ne kadar Teblig hitkmii ile verilmis ise de, bu Teblig SerPK m. 3/b ve m. 22/a
hitkiimlerine dayandigindan, kiymetli evrakin kapal sayida oldugu yonindeki goris
tarafindan kiymetli evrak tipi yaratmak i¢in aranan “kanunda belirtilme gart1”, dolayl

da olsa, yerine getirilmis sayilmaktadir.

Sonug olarak, hangi gorig kabul edilirse edilsin, katilma belgelerine kiymetli

evrak niteliginin teblig hikkmiiyle taninmasinin hukuk teknigi agisindan bir sakincasi
160

bulunmamaktadir".
2. Kiymetli Evrak Cesitleri Arasindaki Yeri

A- Genel Olarak

Hukukumuzda katilma belgeleri, kiymetli evrak niteligi tagimaktadirlar.
Spesifik olarak yat1r1fn fonu katilma belgelerini inceledigimiz bu ¢aligmada, anilan

belgelerin kiymetli evrak gesitleri igindeki yerine de deginilmesi gerekmektedir.

B- Temsil Ettigi Hakkin Niteligine Gore

a- Alacak Senetleri - Esya Hukuku Senetleri - Hisse Senetleri Ayirirmna

Gore

Doktrinde hikim ¢ogunluk, kiymetli evraki, temsil ettifi hakkin niteligine

gore; alacak senetleri, esya hukuku senetleri ve hisse senetleri seklinde ugli bir

159 Bkz. dn. 158°deki yazarlar.

Nitekim, oydan yoksun hisse senetleri, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, kira istirakli
tahvil, katilma intifa senedi, banka bonosu, banka garantili bono, finansman bonosu gibi pek ¢ok
sermaye piyasasi aracina da, kiymetli evrak niteligi, Kurul’un yaymmladifs tebliglerle kazandmnlmsgtir.
Ayrica bkz. asa. s. 78 vd.

160 Menkul kiymetlerin kapal: sayida olup olmadig1 yoniindeki tartisma igin bkz. aga. s. 78 vd.
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ayirima tabi tutmaktadir” . Bunlardan alacak senetleri, senet alacaklisinin senet

bor¢lusundan olan para alacagini; esya hukuku senetleri, bir ayni hakks; hisse

senetleri ise, ortakliktan dogan haklar1 temsil etmektedir.

Katilma belgelerinin, sayilan gruplardan hangisine dahil oldugu hususu, bu
belgelerin hamiline sagladigi haklarin niteliine gore saptanmaktadir. Katilma
belgelerinin hamiline sagladig baglica haklar; geri satim hakki, kar pay: ve tasfiye

pay1 talep hakki ile bilgi alma hakkidir'®.

Hamiline sagladigi haklar bakimindan ele alindifinda, katilma belgeleri,
163

kiymetli evrak gesitleri arasinda en ¢ok hisse senetlerine benzerlik gostermektedir
Gergekten de mali haklardan kar pay: ve tasfiye pay: alma haklar ile aydinlatict hak
niteligindeki bilgi alma hakkini, her iki kiymetli evrak cesidi de saglamaktadir.
Ancak hisse senetlerinde, sayilan haklarin yant sira, “ortakligin yonetimine katilma
haklari” olarak degerlendirilen oy kullanma, genel kurula katilma, bu kurulda
konusma ve oOneride bulunma haklari da temsil edilmektedir. Yonetime katilma
haklari, hisse senetlerinin belirleyici 62elligi olup; bu senetlerin, temsil edilen hakkin
niteligine gore yapilan kiymetli evrak tasnifinde ayr bir grup olarak

degerlendirilmesinin temel nedenidir'®*

. Katilma belgelerinde ise, yonetime katiima
haklar1 bulunmadigindan, bu belgelerin senette temsil edilen hakkin niteligine gore
yapilan ayirimlardan, hisse senetleri grubuna dahil edilmesi, kanaatimizce miimkiin

degildir'®.

Katilma belgelerinin egya hukuku senedi olarak nitelendirilmesine de olanak

bulunmamaktadir; ¢linkii esya hukuku senetlerinin temel 6zelligi, ayni bir hakk:

181 KARAYALCIN, s. 4 vd.; TEKIL, s. 46; OZTAN, s. 168, KINACIOGLU, Naci: Kiymetli Evrak
Hukuku, 5. Baski, Ankara 1999, s. 13,

162 Ayrintil1 bilgi igin bkz. asa. 5. 146 vd.
163 Katiima bel geleri ile yatinm ortakli: hisse senetlerinin karstlagtinlmast igin bkz. yuk. s. 27 vd.
154 OZTAN, s. 169.

'% Kars. TUNCER, Menkul Kiymetler Yatiim Fonu, s. 232; KIRMAN, Katilma Belgeleri, s. 31;
OZTAN, s. 189.
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temsil etmeleridir. Hukukumuzda oldugu gibi, fon portfoyiine dahil menkul
kiymetler {izerinde kurucunun inangh mulkiyetinin bulundugu hukuk sistemlerinde,
katilma belgeleri, sahibine, portfoye dahil menkul kiymetler tizerinde mulkiyet hakk:
tammamaktadir’®. Katilma belgelerinde temsil edilen diger haklar da, ayni hak
niteligi tasimamaktadirlar. Amlan nedenlerle, hukukumuzda, katilma belgelerinin

esya hukuku senedi olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir.

Kanaatimizce, katilma belgeleri, senette temsil edilen hakkin tirine gore
yapilan alacak senedi-esya hukuku senedi-hisse senedi ayiriminda, alacak senedi
167

grubuna girmektedir. Bunun temel nedeni; belge sahibinin kir payr hakki ' ile

tasfiye pay: hakkinin, alacak hakki niteligi tagimasidir' 2.

Ustelik, kiymetli evrakin tamami, alacak hakki niteliginde haklar tanimakta
olup; her biri, 6ziinde alacak senedidir. Ancak bunlardan alacak haklarmin yamnda
aynl hak da barindiranlar esya hukuku senedi sinifinda, ortakliktan dogan haklar
icerenler hisse senedi sinifinda sayilmakta; digerleri ise, en genis grup olan alacak
senedi grubuna dahil edilmektedifm. Bu itibarla katilma belgeleri, diger iki grubun

temel dzelliklerini tasimamalari nedeniyle de, alacak senedi sayilmalidir.

b- Katilma Senedi Ayirimina Gore

Doktrinde bazi yazarlar, alacak senedi-esya hukuku senedi-hisse senedi

seklindeki ii¢lii ayirimin yani sira, “katilma hakkini” temel alan alt ayirimlar da kabul

18 Buna karsin Avusturya hukukunda ve miisterek miilkiyet sisteminin benimsendigi fonlar icin
Alman hukukunda, katilma belgeleri, ayni hakki temsil etmektedirler. Bkz. SIEBERER, s. 210;
BAUR, Investmentgesetze, 8. 209; CANARIS, s. 1213; KUMPEL, s. 1145. Portfoye dahil sermaye
- pivasasi araglan lizerindeki miilkiyet sistemleri igin bkz, yuk. dn. 22. Ayrica bkz. asa. s. 146,

167 Katilma belgelerinin sagladif kar paymnin alacak hakka sayilacagi sonucuna, anonim ortaklik hisse
senetlerinin sagladig: kir payr hakk: ile kiyaslama yapma yoluyla ulasilabilir. Yargitay’a goére; bir
anonim ortaklikta genel kurutun kinn dagilmasina iligkin karar almas: ile birlikte, kir pay1 alma
hakki, alacak hakkina doéniigmektedir (03.06.1992 tarih ve E. 92/11-276, K. 92/365 sayilit HGK karan
i¢in bkz. YKD 1992, C. 18, S. 12, s. 1831-1835). Yatirum fonlarinda ise, kir pay1 dagitilmasi i¢in bir
orgamn karar almast sarti bulunmadigimdan ve hamil diledigi anda katilma belgesini satarak satim
bedelini ve kir payim talep edebileceginden, katilma belgelerinde kér payr hakk, fon portfoyiiniin
deger kazanmas: ve hamilin belgesini satmasi ile dogmaktadir. Bkz. asa. s. 153 vd.

1% Alacak hakks, alacakliya borgludan borglanmis oldupu edimi talep olanag taniyan, mameleki ve
nispi nitelikli bir haktir. Bkz. EREN, Fikret: Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, 8. Bask, Istanbul
2003, s. 46 vd.

169 (OZTAN, s. 168.
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etmektedirler. POROY ve TEKINALP, alacak senedi-esya hukuku senedi-hisse
senedi seklindeki aymrimin yam sira, bagka alt simiflar da igeren bir siniflandirma
sistemini benimsemekte; bu smiflandirmada “katilma senetleri” olarak
nitelendirdikleri bir sinifa yer vermektedirler. Hamillerine yararlanmaya yonelik
talep hakki (6zellikle de kéra katilma hakk:) sagladifs savunulan bu senetlere drnek
olarak ise; katilma intifa senetleri, kéra igtirakli tahvil ve gelir ortakhig: senetleri

gosterilmektedir'

. Hamillerine kér pay: talep hakki (yararlanmaya yonelik talep
hakki) tamdifi, buna karsihk yonetime katima haklani vermedigi dikkate

alindiginda, katilma belgelerinin bu sinif iginde degerlendirilmesi miimkiindiir.

DOMANIC ile PULASLI da, katima senedi seklindeki tasnifi kabul
etmektedirler. Ancak adr gecen yazarlar, bu grubu bagimsiz bir grup olarak
degerlendirmemekte; alacak senedi-egya hukuku senedi smiflandirmasinda tigiinci
grup olan hisse senetlerini genis yorumlayarak, anilan grubun bir alt dal1 olarak ele

almaktadirlar.

DOMANIC, alacak senedi ve esya hukuku senedi simfinin yaminda, “ortakhik
hisse senetleri ile SerPK diizenlemelerine tabi olup, kéra ve zarar katilma hakki veren
senetler” seklinde bir smif bulundugunu kabul etmektedir. Yazar, katilma belgelerini
de bu kapsamda saymigtir’”. |

PULASLI ise, alacak senedi ve esya hukuku senedi sinifinin disinda kalan
lgiinct simfi “ortaklik haklar1 veya ortaklik benzeri haklarla ilgili katilma haklarim
iceren senetler” seklinde nitelendirmektedir'’. Yazar, bu gruba, ortaklik hakki
taniyan hisse senetlerinin yani sira; olagan, kurucu ve katilma intifa senetleri gibi,
ortaklik benzeri katilma haklari saglayan kiymetli evrak cesitlerinin de dahil
oldugunu savunmaktadir. PULASLI, katilma belgesinin bu gruplardan hangisine
girdigini belirtmemistir. Ancak ortaklik benzeri katilma haklar1 sagladigi, buna

kargilik yonetime katilma hakk: vermedigi dikkate alindiginda, katilma belgelerinin

1" POROY/TEKINALP, s. 36. Ancak yazarlar, katilma belgesinin bu gruplardan hangisine girdigini
belirtmemislerdir.

"1 DOMANIG, Hayri: Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi, C. IV, Istanbul 1990, s.
48-50.

172 PULASLI, Hasan: Kiymetli Evrak Hukuku, 5. Basks, Istanbul 2001, s. 15.
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de, soz konusu tasnifte, “ortaklik benzeri haklarla ilgili katilma haklarini igeren

senetler” baglig1 altinda degerlendirilmesi miimkiindr.

C- Hakk Senetten Once Var Olup Olmadig Kistasina Gore

Hakkin senetten once var olup olmadig: kistasina gore kiymetli evrak; kurucu
(ihdasi) ve bildirici (ihbari) olmak twizere ikiye ayrilmaktadir. Hakkin dogmasi igin
kiymetli evrakin diizenlenmesinin zorunlu oldugu, bir baska deyisle, hakkin senedin
diizenlenmesi ile dogdugu kiymetli evrak, kurucu nitelik tasimaktadir. Buna karsmn,
hakkin senedin diizenlenmesinden 6nce var oldugu, senedin daha 6nce dogmus bir

hakki temsil ettigi durumlarda, bildirici kiymetli evraktan s6z edilmektedir.

Katilma belgelerinde temsil edilen fon paylari, yatirim fonunun kurulmas: ve
ictiziigln tescili ile birlikte dogmakta; daha sonra katiima belgesine (senede)
baglanmaktadir. Bu nedenle fiziki olarak basildigi durumlarda, anilan belgeler,

bildirici nitelik tasimaktadirlar'™.

D- Diizenlenmesine Neden Olan Hukuki Islem ile Ilgisine Gore

Diizenlenmesine neden olan temel borg iligkisinin senetten anlagilabildigi ve
bu iliskinin kiymetli evrak iligkisini etkiledigi kiymetli evrak, illi (sebepli) kiymetli
evrak olarak degerlendirilmektedir. Buna karsin, senetten temeldeki borg iligkisinin

anlagilamadig1 kiymetli evrak, miicerret (soyut) niteliktedir.

Katilma belgeleri, fon payini temsil etmekte olup; bu durum, senette agikca

belirtilmektedir. Ayrica, senet metninden katilma belgelerinin fon igtiiziigline

174

dayanilarak ¢ikarildig: da, kolaylikla anlagilmaktadir” ™. Nitekim, fon i¢tiiziglniin,

73 CANARIS, s. 1215; BAUR, Investmentgesetze, s. 209; KUMPEL, s. 1565.

174 Bkz. SPK, i1k Halka Arz Katilma Belgesi Ornegi, asa. Ek 1, s. 235. Ayrica bkz. asa. dn. 416.
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katilma belgesine ekli olarak verilmesi zorunlulugu da, s6z konusu baglilig:
176

pel~:i§tirmektedirl75 . Bu nedenle, kattlma belgelerinin, illi nitelik tagidiklari agiktir™ ™.

Katilma belgelerinin illf nitelik tasimasi, bu belgelerin gegerliliginin, temsil
ettikleri fon payinin varligma bagli olmast sonucunu dogurmaktadir. Buna gore; fon
payinin mevcut olmadifi, heniiz olusmadigi, birlesme ile ortadan kalktig:
durumlarda, katilma belgesini iktisap eden kigi, iyiniyetli olsa dahi, katilma belgesi
sahibi sayilamaz. Bir bagka deyigle “fon payinin varligina iliskin def’iler”, katiima

belgesinin iyiniyetli hamiline karg1 ileri striilebilmektedir.

Katilma belgesinin illf nitelik tagimasinin bir diger sonucu da, katilma belgesi
sahibinin elde edebilecegi haklarn, ictiizitk hitkiimleriyle smnirlt olmasidir'”’. Benzer
sekilde, igtiiziikte yapilan degisiklikler de, kendiliginden katilma belgesi sahibini
baglamaktadir. Katilma belgesi sahiplerinin, fon igtizigini ve igtiiziikte yapilan
degisiklikleri bildikleri kabul edilmekte; i¢tiiziiiin sagladig: haklardan daha fazlasini
elde ettigini disiinen katilma belgesi sahiplerinin iyiniyeti korunmamaktadir. Bu
nedenle “fon ictiiziigine iligkin def’iler” de, katilma belgesinin iyiniyetli hamiline

kars1 ileri siriilebilmektedir'”®.

E- Hak Sahibini Tespit ve Devir Sekline Gore

Sermaye Piyasast Kanunu’nda ya da Teblig’de, katilma belgelerinin hak
sahibini tespit ve devir sekli dizenlenmemistir. Buna karsin, 1992 tarihli Seri: VII
No: 2 Tebligi’nin katilma belgelerini tanimlayan 19’uncu maddesinde, bu belgelerin

emre veya hamile yazili olarak ihrag edilebilecekleri ifade edilmekteydi'”. Soz

175 Bkz. SPK, Ilk Halka Arz Katilma Belgesi Omnegi, asa. Ek I, s. 235. Aym yénde bkz. Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 3794 sayili Kanun’la yapilan degisiklikten énceki 40/VI. maddesi.

176 GURSOY, s. 147.
7 GURSOY, s. 147; hisse senetleri ile karsilagtirmak icin bkz. OZTAN, s. 172-173.

' Bkz. asa. “Kamu [timadina Mazhar Olup Olmadign Kistasma Goére” baghign altinda yapilan
aciklamalar, s. 62 vd. Aynica igtiiziigiin genel iglem sart1 niteligi hususunda bkz. asa. 5. 138.

178 Aymi yonde bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3794 sayth Kanun'la yapilan degisiklikten dnceki
40. maddesi.
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konusu Teblig’i 1996 yilinda yururlikten kaldiran Seri: VII No: 10 Tebligi’nin
katilma belgelerini tanimlayan 35. maddesinde, Seri: VII No: 2 Tebligi m. 19°daki
tanimin hemen hemen aymisina yer verilmistir. Ancak séz konusu tanimdan, bu
belgelerin “emre veya hamile yazili olarak diizenlenebilecegine” iliskin ifade
¢ikarilmig; bunun yerine “katilma belgelerinin kaydi deger olarak tutulacag1” ibaresi
eklenmigtir. Amlan deZisiklikten, Seri: VII No: 10 Tebligi’nde, bu belgelerin hak
sahibini tespit ve devir gekline iligkin ifadelere, katilma belgelerinin kaydi deSer
sistemine gegisinin kolaylagtirilmas: amaciyla yer verilmedigi gibi bir sonug ortaya

¢ikmaktadir.

Ancak; nama, emre ya da hamile yazili olmasi, bir kiymetli evrakin kaydi
degere gegmesine, kural olarak, engel teskil etmemektedir; ¢iinkii kaydi deger
uygulamasi, kiymetli evrakin devir sekline degil, misli olma, seri olarak ihra¢ edilme
gibi unsurlarin varligina baglidir'®.

Katilma belgelerinin devir sekline iliskin olarak Teblig’de agik bir ifade
bulunmamakla birlikte, Kurul, bu eksikligi, yayimladig: katilma belgesi ornekleri ile
bir olgiide gidermigtir. S6z konusu 6rneklerde, katilma belgelerinin, hamile yazili

olarak ihrag edilecekleri gosterilmistir'®".

Katilma belgelerinin hamile yazili niteligi, bu belgelerin mislen toplu saklama
esaslarina gore saklanabilmesine olanak tanimaktadir. Sdyle ki; uygulamada katilma
belgeleri fiziki olarak basilmalarina ragmen, katilma belgesi sahiplerine teslim
edilmemekte, kurucuda ya da toplu saklama kurumunda/saklayicida'®?
(Takasbank’ta) tutulmaktadir'®, Mislen toplu saklanan bu belgelerin devrinde ise,

belgeler saklayicidan ¢ikanlip, devralana teslim edilmemekte; bunun yerine, hamile

' Bu hususta aynntili bilgi igin bkz. TURANBOY Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara
1998, 5. 97.

'8 Bkz. SPK, lik Halka Arz Katilma Belgesi Omnegi, asa. Ek I, s. 235.

182 Toplu saklama kurumunu ifade etmek icin, Seri: VII No: 10 Tebligi’'nde “saklayic1” terimi
kullanilmugtir. Bu nedenle ¢alismarmzda, “toplu saklama merkezi” ya da “saklama kurumu” veya —
yabanci hukuk sistemlerinde oldugu gibi- “saklama bankasi” terimleri yerine, “saklayici” terimi
kullanilacaktir.

183 Bkz. asa. s. 92 vd.
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yazili kiymetli evrakin devri igin TTK m. 559/IT geregince aranan zilyetligin devri
sarti, zilyetlidin havalesi yoluyla saglanmaktadir. Bu sayede de, katiima belgeleri,

adeta kaydi gibi islem gormektedirler'®*.

¥- Kamu itimadina Mazhar Olup Olmadiz: Kistasmna Gore

Senedin yaratti1 goriintiiniin korundugu, bir bagka deyisle “gortiniige itimat
ilkesi’nin uygulandigi kiymetli evrak, kamu itimadina mazhar olarak
nitelendirilmektedir. Bu ¢egit kiymetli evrakta; senette yazili hususlarin dogruluguna
ve gecerliligine; senette gosterilmemis hususlarin ise var olmadigina glivenen iigiincii
kigilerin iyiniyeti korunmaktadir. Hukukumuzda emre ve hamile yazili kiymetli
evrak, kamu itimadina mazhar sayilmakta; buna karsin nama yazili senetlerin bu
nitelikte olmadiklari kabul edilmektedir (TTK m. 571, 737).

Yukarida da agiklandigi gibi, katilma belgeleri, hamile yazili olarak ihrag
edilmektedir'®. Bu itibarla, katilma belgeleri kamu itimadia mazhar nitelik
tazimaktadirlar. Amlan niteliin sonucu olarak da, katilma belgesini seklen hak
sahibi olarak goriinen zilyetten iyiniyetle iktisap eden hamil korunmakta, borglu
(kurucu), 6nceki hamillerle arasindaki sahs? iligkilerden dogan def’ileri, iyiniyetli

hamile karg ileri stirememektedir.

Kiymetli evrakin kamu itimadina mazhar olmasi, illi ya da micerret
niteliginden bagimsizdir'®®. Bununla birlikte, iyiniyetli hamile karsi ileri
strilebilecek def’iler konusunda, her iki o¢zelligin birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Iyiniyetli hamile kargi, katilma belgesinin kamu itimadina mazhar
olmas: nedeniyle ileri siirillemeyecek bazi def’iler, bu belgenin illf olmas: nedeniyle

ileri stirulebilmektedir.

Buna gore; bir katilma belgesinde, senette yazili hususlara glvenen -
iyiniyetli- hamile, so6z konusu katilma belgesinde temsil edilen fon paymin mevcut

olmadigi, heniiz olusmadigy, birlesme ile ortadan kalktig1 gibi, fon paymnin varliina

184 Katilma belgelerinin devri hakkinda bkz. asa. s. 195.
133 Bkz. yuk. s. 60 vd.

136 OZTAN, s. 175.
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iliskin def’iler ileri siiriilebilmektedir. Bunun yani sira, katima belgesi ile fon
ictiizigi arasindaki illiyet bagi nedeniyle, fon igtiiziigiine iligkin def’iler de, iyiniyetli
hamile ileri siiriilebilmektedir’®’. Zira, katilma belgelerinin illi nitelikleri geregince,
hamillerden bu belgelerin fon paymi temsil ettigini, ayrica kendilerinin de fon
ictiziigli ve igtizikte yapilan degisikliklerle baghh olduklarim  bilmeleri

beklenmektedir'®®,

I1. Sermaye Piyasas1 Araci Niteligi

1. Genel Olarak

Sermaye piyasast aract kavrami, Sermaye Piyasast Kanunu’nda
tanimlanmamig; sadece m. 3/b’de, bu kavramin menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araglarini da kapsayan bir iist kavram oldugu ifade edilmistir. Bu kavram,
doktrinde ise, “sermaye piyasasinda ihraca, halka arza ve ikincil piyasalardaki
islemlere konu olan, sartlar1 sermaye piyasasina 6zgii hukuk normlarinca belirlenen

araglar” seklinde tanimlanmaktadr'®.

Katilma belgelerine iligkin hiikiimleri diizenleyen Seri: VII No: 10
Tebligi’nde, bu belgelerin sermaye piyasasi aract niteligine deginilmemistir. Bununla
birlikte, sartlann Kurul'ca belirlendiginden ve ihraglari ile halka arzlann Kurul
denetimine tabi oldugundan, s6z konusu belgeler, sermaye piyasasi aract niteligi

tasimaktadurlar'®®.

187 Hisse senetlerinde iyiniyetli hamile kars: ileri siiriilebilecek def’ilerle karsilagtirmak igin bkz.
TEKINALP (POROY/TEKINALP/CAMOGLU), 5. 624.

188 BK7. asa. s. 138 vd.
1% TANOR, Reha: Tiirk Sermaye Piyasast, C. II, Halka Arz, Istanbul 2000, s. 81 vd.

%0 Avrupa Birligi mevzuatnda (Smegin 93/22 sayih Menkul Kiymetler Alamndaki Yatim
Hizmetlerine Iligkin Yénerge'de), devredilebilir menkul kiymet kavram temel ahnmakta; katilma
belgeleri ise, bu kapsamda sayilmamaktaydi (m. 1/4). Ancak sermaye piyasalarindaki bityiik gelisim
ve menkul kiymet kavranunim bu gelismeler kargisinda yetersiz kalmasi iizerine, devredilebilir menkul
kiymet kavramu, yerini daha genis bir kavram olan “finansal ara¢ (financial instrument)” kavramina
birakmigtir. Bu kapsamda, yatirim fonu katilma belgeleri de, finansal ara¢ olarak nitelendirilmigtir.
Bkz. 2003/6 sayil Igerden Oprenenlerin Islemleri ve Piyasa Manipiilasyonu Hakkinda Yonerge m. 3
(ATRG L. 096, 12.04.2003); 2002/47 sayith Mall Teminat Diizenlemeleri Hakkinda Yénerge, m. 2/e
(ATRGL. 168, 27.06.2002).



Ustelik, ictiiziigiinde kurucu digindaki araci kuruluglarca serbestce alim-
satimt Ongorillen A tipi yatinm fonu katilma belgelerinin menkul kiymet niteligi
tagidiklar hususu, Teblig’de agikea ifade edilmistir (m. 35, c. 2). Menkul kiymetlerin
tamami, sermaye piyasast aract sayildiklarindan, amlan belgelerin de bu niteligi
tagimalar1 dogaldir (SerPK m. 3/b). Bunlar disinda kalan katilma belgeleri ise,
sermaye piyasast aract kavraminin 6biir alt simfi olan “dier sermaye piyasasi

araglari” kapsaminda degerlendirilmektedir®’.

2. Menkul Kiymet Niteligi Tasiyan Katilma Belgeleri

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35, c. 2 hilkmiine gore; igtiiziigtinde kurucu
disindaki araci kuruluglarca serbestge alim-satimu ongorillmiis olan A tipi yatirim
fonlarimin  katilma belgeleri, menkul kiymet sayilmaktadir. Anilan katilma
belgelerinin menkul kiymet niteligi tagidig: hususu, sermaye piyasas: hukukumuza
ilk olarak 1993’te Seri: VII No: 4 Tebligi ile girmistir. Ancak s6z konusu diizenleme
kabul edilene kadar, doktrinde katilma belgelerinin menkul kiymet niteligine iligkin

tartigmalar yagsanmuistir.

Asagida oncelikle 1993 tarihli Seri: VII No: 4 Tebligi’nden énceki duruma
deginilecek; ardindan da, menkul kiymet niteligi bakimindan 6nem arz eden fon

tipleri ayirimi incelenecektir.

A- Seri: VII No: 4 Tebligi’nden Onceki Durum

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3794 sayili Kanun’la degistirilmeden 6nceki
40. maddesinde, katilma belgelerinin kiymetli evrak niteligi tasidigt hususu
belirtilmig;, ancak menkul kiymet niteliine deginilmemisti. Buna karsilik, aracilik

faaliyetleri ve aract kuruluglara iligkin esaslari dizenleyen Seri: V No: 1

1*1 Menkul kiymet ve diger sermaye piyasas: arac kavramlari igin bkz. asa. s. 64 vd., 82.
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Tebligi’nde'*, yatirim fonu katilma belgeleri, “menkul kiymet sayilmayan kiymetli

evrak” kapsaminda degerlendirilmisti'® (m. 3).

Katilma belgelerinin menkul kiymet sayilamayacagina iligkin bu diizenleme,
doktrinde bazi yazarlarca elestirilmis; katilma belgelerinin menkul kiymet niteligi
tapdig1 gorisit savunulmugtur'®. Buna kargilik, Seri: V No: 1 Tebligi’ndeki
dizenlemeyi isabetli bulan karsi goriig; menkul klymetin unsurlarindan birinin de
“itibarf deger tagima” unsuru'® oldugunu, katilma belgelerinde s6z konusu unsurun
bulunmadigini, dolayisiyla da, bu belgelerin  zaten menkul kiymet
sayllamayacaklarini iddia etmistir. Anilan goriige gore, o tarihte yirirlitkte olan
Kanun metninde (Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3794 sayili Kanun’la
degistirilmeden onceki 40 maddesinde), katilma belgelerinin menkul kiymet
niteliginden bahsedilmemis olmas: da, bu yorumu desteklemektedir'*®.

Katilma belgelerini, “menkul kiymet sayilmayan kiymetli evrak” kapsaminda
degerlendiren Seri: V No: 1 Tebligi, 1992 tarihinde Aracilik Faaliyetinde Bulunacak
Kuruluglar - ile Bunlarin Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine Iliskin Esaslar

197

Hakkinda Yo6netmelik m. 53 hiikmii ile yiirirlikten kaldirilmigtir®’. Aymi y1l Yatirim

Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 2) ¢ikarilmis; ancak amlan Teblig’de

12 RG. 29.06.1982, S. 17739.

' Bu dénemde, katilma belgelerinin menkul kiymet niteligi tagtyip tastmamasy, séz konusu belgelerin
kimin tarafindan halka arz edilecegi hususunun tespiti bakimindan 6nem tagtmaktaydi. Sermaye
Piyasas: Kanunu’'nmun 3794 sayilh Kanun’la degistirilmeden &nceki hélinde, menkul kiymetlerin
bankalar ve aract kurumlar tarafindan halka arz edilebilecegi, bunun disinda kalan evrakin halka
arzimn ise, sadece bankalarca yapilabilecegi hikkme baglanmustt (m. 31/c). Amlan diizenleme
karsisinda, bankalar yaninda aract kurumlar (borsa bankerleri) tarafindan da halka arz edilebilmeleri
i¢in, katilma belgelerinin menkul kiymet sayilmalar gerekmekte idi. Bu konuda bkz. ULUSOY,
Yilmaz: Sermaye Piyasas1 Kanunu, Yorum ve Agiklamasi, Ankara 1981, s. 159; REISOGLU, Seza:
Sermaye Piyasast Kanunu Agisindan Bankalar, Aracilik Faaliyetleri, Yatiim Fonlan, Ankara 1982, s.
25, '

19 BOZER, Ali: Bankacilar igin Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi, 7. Baski, Ankara 1986, s. 214.
195 itibar deger konusunda bkz. asa. s. 83.
1% AYTAC, Hisse Senetler, s. 47, dn, 15; s. 55.
T RG. 31.01.1992, S. 21128.

Amlan Yonetmelik'te, aract kurumlarmin faaliyetlerinin, sermaye piyasasi araglarimin halka
arzimt kapsadift kabul edilmistir. Bu diizenleme ile birlikte, katilma belgeleri, menkul kiymet sayilip
sayilmadiklanna bakilmaksizin, sermaye piyasast araci olmalan itibariyle, araci kurumlann

faaliyetleri kapsamina dahil edilmislerdir. Boylelikle s6z konusu belgelerin menkul kiymet niteligine
iliskin tartisma da, 6nemini kaybetmistir.
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katilma belgelerinin menkul kiymet niteligine iliskin bir diizenlemeye yer

verilmemigtir.

Katilma belgelerinin menkul kiymet niteligi tasiyip tasimadigi konusundaki
belirsizlik, 1993’de Kurul’'un SerPK m. 3/b ve 22/a’da ongérilen “menkul
kiymetlerin sartlarim belirleme” gorevini, katilma belgeleri igin yerine getirmesi ile
son bulmustur. Seri: VII No: 4 Tebligi ile Seri: VII No: 2 Tebligi m. 19 hikmiine,
“igtiziginde kurucu digindaki araci kuruluslarca serbest¢e alim satimi éngérillen A
tipi yatirim fonu katilma belgelerinin menkul kiymet sayilacags” ifadesi eklenmigtir.
S6z konusu diizenlemeye, Seri: VII No: 2 Tebligi’ni yiirtrlikten kaldiran ve hélen

yurirliikte bulunan Seri: VII No: 10 Tebligi’nde de yer verilmistir’®® (m. 35)."

B- Fon Tipleri

Yatirim fonlarinin, fon portféy degerinin belirli oraninin hisse senetlerine
yatirilmug olup olmamasina gore iki tipi bulunmaktadir'®. Portfoy degerinin aylik
agirlikli ortalama bazda en az %25’i, devamlt olarak, Tirkiye’de kurulmug anonim
ortakliklarin®®  hisse senetlerine yatuilmig  olan fonlar, A tipi olarak
nitelendirilmektedir (Teblig m. 5/II). A tipi diginda kalan tiim yatirim fonlar: ise, B
tipi niteligi tasimaktadir®®!

sarttir”*? (Teblig m. 17/a).

. Yatnm fonu tipinin, fon igtiiziiglinde belirtilmesi

%8 Giniimiizde menkul krymet kavraminin énemini yitirdigine iligkin bkz. yuk. dn. 190,
1% Yatirim ortakliklarinda da A tipi - B tipi ayirmu yapilmaktadir. Bkz. Seri: VI no: 4 Tebligi m. 3.

™ Mevzuata gore Gzellestirme kapsamina alman kamm iktisadi tesebbiisleri (KIiT'ler) de, bu
kapsamdadur.

! Fon tipi kavramu, fon tiiriinden farkh bir kavramdir. Fon tiirii, fon portfoyiiniin en az %51 inin
devamli olarak yatinldig sermaye piyasasi aracimn niteligine gore belirlenmektedir. Ornegin tahvil ve
bono tiirii, altm ve diger kiymetli madenler tiiris (Teblig m. 5/1).

202 KIRMAN, fon tipinin igtiiziige yazilmasmn tipin belirlenmesinde kurucu etkisi bulundugunu,
Srnegin portfdy deferinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25°i devamli olarak hisse senetlerine
yatirilmus bir fonun igtiiziigiinde, bu fonun A tipi oldugu belirtilmedigi takdirde, s6z konusu fonun A
tipi degil, B tipi sayilacagim savunmaktadir. Bkz. Katilma Belgeleri, s. 19. Ancak Teblig m. 17/a
hitkmiine gore, ictiizitkte fon tipinin gosterilmesi zorunludur. Fon tipinin agik¢a gdsterilmemesi
halinde, zaten igtiiziik tescil edilmeyeceginden, katilma belgesi ihraci i¢in aranan “ictiiziigiin tescili”
on sarti da yerine getirilmis sayilmayacaktir. Bu nedenle, uygulamada béyle bir olasilik
bulunmamaktadir (Teblig m. 19, 22/a).

66



Yatiim fonlarimin farkhi tiplerde ihrag¢ edilmeleri, risk-getiri kistaslari
bakimindan farklr tercihleri olan yatirimcilarin bu beklentilerine cevap verilmesini
saglamaya yoneliktir. Omegin, A tipi yatirim fonlari, genellikle, yitksek getiri elde
etmeyi amaglayan; fakat buna paralel olarak da yiiksek riski goze alan yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Risk diizeyinin en diigiik diizeyde kalmasini arzu eden

yatirimeilar ise, getirinin diger yatirim araglarina nispeten daha az olmasmi goze
203

alarak, B tipi yatirim fonlarimin katilma belgelerini satin almay: yeglemektedirler

Kanun koyucu, hisse senedi piyasasinin kurumsallagmasim saglamak

204

amaciyla, A tipi yatinm fonlarinmn kurulmasini tesvik etmektedir™". Bu dogrultuda,

vergi mevzuatimizda, A tipi yatirim fonlarmin kurucularina®® ve katiima belgesi

207

sahiplerine®® cesitli vergi kolayliklar1 saglanmigtir’®’. Ancak bu tesviklere ragmen,

208

A tipi fonlarin portfoy buyiiklitkleri, B tipi fonlara oranla ¢ok diigiik seviyededir

203 ERTAS/TUNCEL/TEKER, s. 15.
204 KARACABEY, s. 218.

25 3946 sayili Kanun m. 30 ile degisik 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu m. 8/VI, a ve b bentleri
uyarinca, gerek A tipi gerekse B tipi yatirim fonlarnmin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglar,
kurumlar vergisinden istisna totulmustur (3946 sayili Kanun, RG. 30.12.1993, S. 21804 Miikerrer;
5422 sayili Kanun, RG. 10.06.1949, S. 7229). Ancak, yatinm fonlarinin portf6y isletmecilifinden
dogan kazanglarindan, gelir vergisi stopaji kesilmektedir. B tipi yatmm fonlannm portféy
isletmeciligi kazanglan iizerinden, Gelir Vergisi Kanunu m. 94/VI, a, ii uyarinca, % 11 orammda
stopaj kesilmekte; A tipi fonlarmn portféy isletmeciligi kazancglan ise, m. 94/VIL, a, i uyarnca % 0
oramunda stopaja tdbi tutulmaktadwr, Bir bagka deyisle, A tipi yatinm fonlarindan gelir vergisi
alinmamaktadir. Aynntih bilgi igin bkz. TEVFIK, s. 67, ERTAS/TUNCEL/TEKER, s. 15; KIRMAN,
Katilma Belgeleri, s. 47 vd.; KYD: “Vergi”, www.kyd.org.tr/vergi.asp [12.04.2004]; Ideal Vergileme
Sistemi, s. 3; SPK: “Menkul Kiymet Yatinm Fonlart Tamtin Rehberi”, http://www.spk.gov.tr/kyd/
yi/mkyf/mkyf_tanitimrehberi.htm [12.04.2004].

26 A tipi yatrim fonu katilma belgesi sahiplerinden tiizel kisi vergi miikelleflerinin, fon gelirlerinin
vergilerini erteleme olanaklan bulundugu hususunda bkz. yuk. dn. 43,

27 Bunun yam sira, A tipi fonlara repo yapma yetkisi de tanmmustir. Bu tipteki fonlar, katilma belgesi
geri doniislerinde olusan nakit ihtiyaglanm kargilamak amaciyla, IMKB repo ve ters repo
pivasasindan repo yapabilmektedirler, Ancak repo ve ters repo yapilacak miktar, bu fonlarn
portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek menkul kiymetlerin rayi¢ bedelinin % 10’unu
asamaz (Teblig m. 43/c).

28 Bkz. yuk. dn. 48.
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C- SerPK m. 3/b’deki Menkul Kiymet Tanim A¢isindan Degerlendirme
a- Genel Olarak

Katilma belgelerinin menkul kiymet niteligi, doktrinde tartismalara yol agmus;
bu belgelerde menkul kiymetin unsurlarimin bulunup bulunmadig: konusunda goriis
ayriliklart olugmustur. Anilan tartigmalar, Teblig’in, belirli katilma belgelerini
menkul kiymet olarak nitelendiren diizenlemesi ile sona ermis goriinmektedir.
Bununla birlikte, doktrindeki bazi yazarlarin SerPK m. 3/b’deki kistaslara iliskin
yorumlari temel alindiginda, (Teblig hitkmiine ragmen) bugiin dahi, anilan belgelerin

menkul kiymet niteligi konusunda belirsizlikler dogabilmektedir.

Asagida ele alindif1 iizere, katilma belgeleri, diger sermaye piyasasi
araglarinda bulunmayan, kendine mahsus 6zellikleri haizdir. Bu itibarla, s6z konusu
yatirim aracinin tipik bir menkul kiymet tipi oldugunu séylemek miimkiin degildir.
Ozellikle SerPK m. 3/b’de yer alan “menkul kiymetin belli bir degeri tagimas1”

unsuru, katilma belgelerinin niteligine uygun degildir.

Ancak Kurul, belirli katilma belgelerini menkul kiymet salegtlr‘ SerPK m.
3/b’deki unsurlar1 saglayamayan bir sermaye piyasasi aract tipine Kurul’un menkul
kiymet niteligini kazandirmast mimkin olmadigindan, katilma belgelerinin SerPK
m. 3/b’deki kaliba sokulmasi zorunludur. Bunun igin de, SerPK m. 3/b’deki bazi

unsurlara iligkin olarak, ddeta zorlama yorumlar yapmak gerekmektedir.

Kisacast; gerek SerPK m. 3/b’deki unsurlar, gerekse doktrindeki bazi
yazarlarin bunlara verdikleri anlam, katilma belgelerinin niteliklerine tam anlamiyla
uymamaktadir. Menkul kiymetlerin bir kisminin yakinda kaydilestirilecegi hususu da
g6z oniunde tutularak, SerPK m. 3/b hikkmiinde sayilan bazi unsurlarin yeniden
degerlendirilmesi sarttir. Ancak boyle bir degisiklik yapilana kadar da, s6z konusu

unsurlari, esnek bigimde ve ihtiyaglara uygun yorumlamak zorunludur®®.

9 Bkz. asa. s. 71 vd.
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b- Menkul Kiymetin Unsurlar1 Acisindan Degerlendirme

3794 sayili Kanun’la degigik SerPK m. 3/b hitkmiine gore, menkul kiymet;
“ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri hélinde ¢ikarilan, ibareleri aym
olan ve sartlar1 Kurul’ca belirlenen kiymetli evraki” ifade etmektedir. Kurul, katima
belgelerinin bir kismini menkul kiymet saymistir. Kurul’un sadece belirli katilma
belgeleri igin yaptii bu nitelendirmenin nedenlerini  ve yerindeligini
degerlendirebilmek igin, menkul kiymetin unsurlarini, katilma belgeleri agisindan

incelemek uygun olacaktir.

Bu degerlendirme, menkul kiymet nitelii taninan katilma belgeleri ile diger
katilma belgeleri arasinda herhangi bir farkliik bulunup bulunmadigimi saptamak

agisindan da dnem tagimaktadir.

aa- Ortakhk veya Alacakhihk Saglamasi

SerPK m. 3/b hikmine gore, bir kiymetli evrakin menkul kiymet
sayilabilmesi i¢in, temelinde ortaklik iligkisi ya da alacak hakki bulunmasi
gerekmektedir. Katilma belgesi sahibi, kurucu anonim ortakligin pay sahibi degildir;
bir bagka deyisle, aralarinda ortaklik iligkisi yoktur. Katilma belgelerinin iktisap
edilmesi, tasarruf sahibi ile kurucu arasinda kurulan kollektif yatirim sozlegmesi®'
cercevesinde gerceklesmektedir. Anilan s6zlesme, katilma belgesi sahibine, ortakliga
benzer haklar saglamakla birlikte, ortaklik kavraminin belirleyici unsuru olan
“yonetime katilma haklarim” tanimamaktadir. Dolayisiyla katilma belgesi sahibi ile

kurucu arasmndaki iligkiyi, ortaklik iligkisi olarak degerlendirmeye olanak

219 BK7. aga. s. 122 vd.
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bulunmamaktadir*’. Buna karsilik katilma belgelerinin temsil ettigi haklardan kar
pay! ve tasfiye pay1 alma haklari, alacak hakk: niteligi tasimaktadir®. Bu itibarla,
SerPK m. 3/b’deki s6z konusu unsurun “alacaklilik saglama” kismi, katilma belgeleri

icin gergeklesmis olmaktadir.
bb- Belirli Bir Meblag: Temsil Etmesi

Menkul kiymetin temel unsurlarindan biri olan “belli bir meblag: temsil
etme” unsuru, doktrinde, “menkul kiymetin belli bir miktar {izerinden diizenlenmesi

ve itibarl deger tagimasi gerektigi” seklinde yorumlanmaktadir®?

. Anilan yoruma
dayanilarak da, itibarl deger tagimadiklart i¢in katilma belgelerinde bu unsurun
bulunmadift ve bu nedenle de s6z konusu belgelerin menkul kiymet

sayilamayacaklari savunulmustur®**,

Bununla birlikte, kanaatimizce, SerPK m. 3/b’de duzenlenen “belli bir
meblag: temsil etme” unsurunun, doktrinde ileri siiriildiigii gibi, menkul kiymetin

“itibarl deger tagimasi geregini” ifade ettigi seklindeki gortis kabul edilemez. Ciinkii,

bu goriisiin kabul edilmesi, katilma belgelerinin itibari degerinin bulunmadigina

1 Bu konudaki agiklamalar icin bkz. yuk. s. 27 vd., asa. s. 122 vd.
%12 Bu konuda bkz. yuk. dn. 167.

%% AYTAG, Hisse Senetleri, s. 47, dn. 15; OZTAN, s. 186. Aym yonde bkz. Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kurnluglan Birligi (TSPAKB): “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi
Araglan”, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri fleri Diizey ve Tiirev Araclar Lisansi Egitimi, (Mart 2004),
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/menkul_diger arac_temel.pdf, [12.04.2004], s. 6 vd.

Bir diger goriis ise, SerPK m. 3/b’de kullamlan “ortakhik veya alacaklilik saglama™ ve “belli
bir meblag: temsil etme” wnsurlarini birlikte ele almaktadir. TEK/NALP tarafindan savunulan bu
goriise gore; soz konusu unsurlar, menkul kiymetin 6deme ve kredi vasitas: olarak kullanilamama, bir
bagka deyisle “devamli nitelikteki sermaye yatinmlarina hizmet etme” 6zelligine isaret etmektedir.
Bkz. Sermaye Piyasasi, s. 12-14.

24 AYTAC, Hisse Senetleri, s. 47, dn. 15.

Ancak Kurul, Seri: VII No: 2 Tebligi ve takip eden tebliglerle, ictiiziigiinde kurucu disindaki
aract kuruluslarca serbestge alim-satim 6ngoriilen A tipi yatinm fonu katilma belgelerine menkul
kiymet niteligi tanimugtir. Itibari deger tasimayan bu belgelerin menkul kiymet sayilmasi, katilma
belgelerinin “belirli bir meblag: temsil edip etmedigi” konusunda doktrinde yasanan tartismalar: da
sona erdirmigtir. Bkz. yuk. s. 65 vd.
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isaret eden Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/II, c. 1 hikkmii nedeniyle, s6z konusu
215

belgelerin menkul kiymet sayilmamasi sonucuna yol agacaktir™.

Kanaatimizce, katilma belgelerinin menkul kiymet sayilabilmesi igin, belli bir
meblag1 temsil etme unsuru, -zorlama bir yorumla da olsa- “hesaplanabilir bir degeri
temsil etme” seklinde anlagilmalidir. Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35 hitkmiine gore,
katilma belgelerinde, temsil edilen fon pay1 sayis1 gosterilmektedir. Belgenin degeri
de, fon paymn degeri ile temsil edilen fon pay sayisinin garpimu ile kolaylikla tespit
edilebilmektedir®®. Bu nedenle, katilma belgesinde belli bir meblag gosterilmis

olmasa dahi, hesaplanabilir bir meblag temsil edilmis olmaktadr.

Nitekim, kanaatimizce, Kurul da, anilan belgelere menkul kiymet niteligi
verirken, SerPK m. 3/b’de ongoriilen “belli bir meblag: temsil etme” unsuruny,
doktrinde ileri siiriildigi gibi “senet tizerinde yazili itibarl deger” seklinde
yorumlamamustir. Ciinkii, bir kiymetli evrak tipinin menkul kiymet sayilmast igin,
sadece Kurul tarafindan sartlarimin belirlenmesi ve “menkul kiymet” olarak
nitelendirilmesi yeterli olmayip; ayni zamanda anilan senet tipinde SerPK m. 3/b’de
sayilan tim unsurlarin ve bu kapsamda “belirli bir meblag: temsil etme” unsurunun
da bulunmast gereklidir. Bir bagka deyisle, Kurul, SerPK m. 3/b’deki unsurlari
saglayamayan bir kiymetli evrak tipini, menkul kiymet olarak nitelendiremez*'”. Bu
itibarla, Kurul’un itibarl deger tasimamalarina ragmen, belirli katilma belgelerine
menkul kiymet niteligi tanimasi, bu belgelerde SerPK m. 3/b’de sayilan tim
unsurlarin  ve dolayisiyla “belirli bir meblagi temsil etme unsurunun” da

bulundugunu gostermektedir.

215 Bkz. asa. s. 83 vd.
¢ Hesaplama yontemi igin bkz. asa. s. 166 vd.

27 Bkz. asa. s. 78 vd.
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cc- Yatirom Araci Olarak Kullamiimasi

Yatirim amaci tagimasi ve yatirim aract olarak kullamlmasi, sadece menkul
kiymetlerin degil, tiim sermaye piyasast araglarinin belirleyici unsurudur*®. SerPK
m. 3/b’de s6zii edilen bu kistas ile, kredi ve 6deme araci olarak kullanilan para
piyasas: araglarimin, menkul kiymet kavraminin kapsami diginda birakilmas:

amaglanmigtir.

Yatinm fonlari, katilma belgesi bedelleriyle olusturulan portfoyii isleten
kollektif yatirim kuruluslaridir™® (SerPK m. 37/1). Bu kollektif yatirim kuruluglarinin
ihrag ettigi katilma belgeleri de, dogal olarak, yatinm amaci tasimaktadir. Ustelik,
sartlar1 Kurul’ca belirlendiginden ve ihraci ile halka arzlar1 Kurul’un denetimine tabi
oldugundan, katilma belgeleri, para piyasasi araci degil, sermaye piyasasi araci

niteligini haizdirler.

Katilma belgelerinde belirli bir vade bulunmamakta; hamil, bu belgeyi
diledigi zamanbnakde cevirebilecegi gibi, orta ya da uzun vadeli olarak da elinde
tutabilmektedir. Ancak kisa vadeli kullanilmas: dahi, katilma belgelerinin menkul
kiymet niteligini etkilememektedir; ¢linkii yatirimin vadesinin uzunlugu, bir kiymetli

evrakin yatirim araci niteliginin saptanmasinda énem tagimamaktadir**°.

A% TEKINALP, Sermaye Piyasasy, s. 14, 16.
%1% Bu konuda bkz. yuk. s. 15 vd.; asa. s. 122 vd.

% Menkul kiymet kavramm tammlayan SerPK m. 3/b hikminin 3794 sayilh Kanun’la
degigtirilmeden onceki halinde “yatinm araci olma” unsuruna yer verilmemisti. Ancak aracilik
faaliyetlerine ve araci kurumlara iligkin esaslart diizenleyen Seri: V No: 1 Tebligi’nin “Kanun’un
uygulamasmda menkul kiymet” bagligim tagiyan 2’nci maddesinde, “orta ve uzun vadeli yatim aract
olarak kullanilma” kistasi aranmaktaydi. Bu nedenle 3794 sayth Kanun’un kabuliine kadar yazilan
eserlerde, menkul kiymetin unsurlarindan olan yatinmin “orta ve uzun vadeli” olmas: geregine isaret
edilmig; kisa vadeli kiymetli evrakin menkul kiymet kapsamma girmeyecegi savunulmustur. 3794
sayili Kanun'la ise SerPK m. 3/b hitkmii degistirilmis; menkul kiymet tanimna “yatinm aract olarak
kullamlma” lastasi eklenmistir. Kanun’da yatinmmn orta ya da uzun vadeli olmasi gereginin
belirtilmemis olmasindan, Seri: V No: 1 Tebligi m. 2°deki yaklagimm terkedildigi ve kisa vadeli
yatinm araglaninin dahi, menkul kiymet niteligi icin yeterli sayilabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Kisa
vadeli olan kér ve zarar ortaklig1 belgeleri ile finansman bonolarina menkul kiymet niteligi taninmast
da, bu durumu teyit etmektedir. Karg. OZTAN, s. 186. Menkul kiymetlere iliskin olarak “sonsuz
vadeli” kavrami ve unsuru igin bkz. KARSLI, s. 333.
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dd- Donemsel Gelir Getirmesi

Gelir getirme kistasi, sadece menkul kiymetlerin degil, tiim sermaye piyasasi
araglarinin edinilmesinde temel nedendir. SerPK m. 3/b’de menkul kiymetlere iligkin
olarak bu unsura yer verilmesindeki amag ise, kredi ve 6deme amaci tagiyan para
piyasasi araglarinin, menkul kiymet kapsami diginda birakilmasidir™. Tiim sermaye
piyasas: araglari ve menkul kiymetler gibi, katilma belgeleri de, gelir getirme

amacina yoneliktir.

Menkul kiymetlerin  sagladigr gelir; faiz veya kir payr seklinde
olabilmektedir. Katilma belgelerinde ise, gelir, hamilin kar pay: seklinde ortaya
¢tkmaktadir™?,

Hisse senetlerinde kdr payi dagitiminin anonim ortakligin kir elde etmesi
erteleyici gartina bagli olmas: gibi, katilma belgelerinin gélir getirmesi de, fon
portfoyiiniin degerinin artmasi ve katilma belgesinin satilmasi erteleyici sartlarina
baglhdir. Ancak, bir menkul kiymette, gelir getirme. unsurunun erteleyici sarta
baglanmig olmasi, s6z konusu unsurun bulunmadlglianlamina gelmemektedir™’. Bu
hedenle, katilma belgelerinde kar payimnin ’ancak fon portfoytiniin deger kazanmasi ve
bu belgenin satilmas: sartiyla dogmasi, gelir getirme unsurunun varlifini etkilemez.
Benzer sekilde, fon portfoyiinin deger kazanmadifi gerekcesiyle kir payinin
odenmedigi durumlarda da, katilma belgesinin gelir getirme unsurunun bulunmadig1

ileri siriilemez.

Donemsellik unsuru ise; gelirin olugmasi igin, belli bir zamanin geg¢mesi

geregine isaret etmektedir. Donemsel olmasi, gelirin periyodik araliklarla®®* ve

birden ¢ok defa édénecegi anlamma gelmemektedir. Bu itibarla, katilma

2 OZTAN, s. 186.
222 K 4r pay! alma hakki icin bkz. asa. s. 153 vd.
233 {JNAL, Menkul Kiymetler, s. 19. Bkz. yuk. dn. 167.

224 Rars. KARSLI, s. 336; TSPAKB, Menkul Kiymetler, s. 6 vd.
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belgelerinde, kir paymnin, katilma belgesinin elden c¢ikarilmast halinde, satim

bedelinin iginde ve bir defada 6denmesi, bu unsurun varhgin etkilememektedir.
ee- Misli Nitelikte Olmas:

Misli nitelikte olmasi, menkul kiymetin yerini, ayn: cinsten bir diger menkul
kiymetin alabilecegini, bir bagka deyisle, yerine ikame olanaginin bulundugunu ifade

etmektedir®®

. Misli nitelikleri geregi, birbirlerinin yerine ikame edilebilen menkul
kiymetlerin, ayn1 hukuki temele (ortakhk veya alacakhhk iligkisine) dayanmalari
gerekmektedir. Bunun yant sira, ayni ihragel tarafindan ihrag edilmis olmalari, ayni
cins hak ve borglar1 temsil etmeleri de sarttir®S.

Yatirim fonunun ihra¢ ettigi her bir katilma belgesi, ayni hukuki temel
iligkiden (igtiziikten) kaynaklanmakta; batinin (fon portfoyiiniin) belirli orandaki
parcasint (fon paymi) temsil etmektedir. Katilma belgeleri; gerek unsurlari, gerek
sagladig1 haklar ve yiikledigi borglar, gerekse borglusu (kurucu) itibariyle aynidir. Bu

durum, anilan belgelerin birbirlerinin yerine ikame edilebilmelerine olanak

saglamakta; so6z konusu araglara, misli nitelik kazandirmaktadir.

Katilma belgelerinin ayn tertipler”’ halinde ¢ikarilmalari ya da farkl seri
numaralar tagtmalari, katilma belgelerinin misli niteliklerini etkilememektedir. Zira,
farkli tertipteki ya da farkli seri numarali katilma belgelerinin birbirlerinin yerine
ikamesi miimkindiir®*®.

Misli  nitelikleri, katilma belgelerine, buyik bir tedavil gici

kazandirmaktadir. Katilma belgelerinin mislen toplu saklanabilmeleri ve kaydi deger

23 TEKINALP, Sermaye Piyasasy, s. 14 vd.; OZTAN, s. 186; POROY/TEKINALP, s. 30.
226 TURANBOY, Varakasiz, s. 74; POROY/TEKINALP, s. 30.

227 Tertip; kurulus ve sermaye artmmlarinin sayisini, diger bir ifadeyle, her bagimsiz katilma belgesi
emisyonunu ifade etmektedir. AYTAGC, Hisse Senetleri, s. 74-75.

28 AYTAC, Hisse Senetleri, s. 48.
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héline getirilebilmeleri de, misli niteliklerinin sagladig1 diger olanaklardir®’. Ayrica
bu nitelikleri sayesinde, katilma belgelerinin borsada alinip satilabilmeleri miimkiin

kilimmistir®® (Teblig m. 37/1, ¢. 2; m. 39).
ff- Seri Halinde Cikarilmasi

SerPK m. 3/b hikkmiine gére bir kiymetli evrakin menkul kiymet sayilmasi
i¢in, seri hilinde ¢ikarilmasi sarttir. Seri hdlinde g¢ikarilma; menkul kiymetlerin
miiteselsil (birbirini takip eden) sekilde numaralandirilmasini, bir bagka deyisle, seri

numaralari tagimalarini ifade etmektedir®”.

SerPK m. 3/b’de 6ngoriilen “seri halinde ¢ikarilma” unsuru, doktrinde “seri
hélinde ve ¢ok sayida ¢ikarilma” geklinde yorumlanmaktadir. Amlan goriiste olan
yazarlar, menkul kiymetleri “kitle hélinde ihrag edilen senetler” olarak

nitelendirmektedirler®*?.

Gergekten de, uygulamada menkul kiymetler, kambiyo
senetleri gibi tek bir ticarf iligki i¢in ve az sayida degil; nitelikleri geregi gok sayida
ihrag edilmektedir. Bununla birlikte SerPK m. 3/b’de menkul kiymetlerin ¢ok sayida

¢ikarilmas: zorunlulugundan s6z edilmemektedir.

Katilma belgeleri, ¢ok sayida®® ve seri halinde ¢ikarilmakta olup; bu

belgelerde, menkul kiymetin anilan unsuru da bulunmaktadir,

2 TURANBOY, Varakasiz, s. 75.
20 TEKINALP, Sermaye Piyasasy, s. 15. Ayrica bkz. aga. s. 184, 186 vd.

B! AYTAG, Hisse Senetleri, s. 75.
2 By durum, 3794 sayili Kanun’dan 6nce, menkul kiymetin unsurlarmi belirlemek igin bagvurulan
Seri: V No: 1 Tebligi’nde, menkul kiymetin “gok sayida ve seri hilinde ¢ikanlacagi’nm ifade edilmis
olmasindan kaynaklanmaktadir (m. 2). 3794 sayilh Kamun’la SerPK m. 3’de yapilan degisiklikte,
menku! kiymetin unsurlart arasinda “seri hilinde ¢ikanlma” unsuru sayilmus, ancak menkul
kiymetlerin ¢ok sayida c¢ikarilmalan gerektigi yoniinde bir sarta yer verilmemistir. Buna ragmen,
doktrinde “gok sayida gikarilmug olma” unsuru, bazi yazarlarca halen zorunlu bir unsur olarak kabul
edilmektedir. Bkz. OZTAN, s. 186; POROY/TEKINALP, s. 31. Aym yénde bkz. TSPAKB, Menkul
Kiymetler, s. 6 vd.

33 31.12.2002 tarihi itibariyle Takasbank’ta saklanan katilma belgesi sayisi, 3,4 milyondur. Bkz.
Takasbank: “2002 Faalivet Raporu”, http://www.takasbank.com.tr/tr/Frapot/TAKASBANK.pdf,
[12.04.2004], s. 7. Ayrica bkz. yuk. dn. 48,



gg- Uzerindeki Ibarelerin Ayni Olmas:

SerPK m. 3/b’de menkul kiymetin unsurlarindan biri olarak sayilan
“ibarelerin aymi olmasi unsuru”; ayn: tertip ve serideki menkul kiymetlerin, aym
ibareleri tagimalar: geregine isaret etmektedir™*,

Katilma belgelerinde bulunmas:i gereken unsurlar, Kurul tarafindan
belirlenmis olup; Kurul, basilacak katilma belgesi érneklerini yayimlamistir®’. Bu
dogrultuda, katilma belgeleri, Kurul tarafindan belirlenen esaslar gercevesinde
hazirlanmakta olup; aymi tertip ve serideki katilma belgelerinde, aymi ibareler
bulunmaktadir. Katilma belgelerinde tertibin, seri numaralarinin ya da belgede temsil
edilen fon pay: sayisinin farkli olmasi, “ibarelerin ayni olmast” unsurunun varligini

etkilememektedir®>®.

¢- Sartlarmm Kurul’ca Belirlenmis Olmasi

SerPK m. 3/b’de menkul kiymetin unsurlari sayilirken, menkul kiymetlerin
sartlarinin Kurul’ca belirlenecegi de ifade edilmistir. Kurul, SerPK m. 22 hitkmiiniin
a fikrasi ile yikiimla oldugu “sermaye piyasasi araglarinin -ve bu kapsamda menkul
kiymetlerin de- ihracimi, halka arz ile satiginin sartlarim diizenleme” gorevini,
igtiziigtinde kurucu digindaki araci kuruluslarca serbestce alim-satimi éngériilen A
tipi yatirim fonlarinin katilma belgeleri igin yerine getirmistir™’. Seri: VII No: 10
Tebligi m. 35’de, “igtiiziigiinde kurucu disindaki aract kuruluslarca serbestge ahim
satimi1 Ongorilen A tipi yatim fonlarinin katilma belgelerinin menkul kiymet
sayilacag” ifade edilmistir. Bu itibarla, anilan nitelikteki katilma belgeleri agisindan,

SerPK m. 3/b’de sayilan son sart da saglanmig olmaktadir.

B4 AYTAC, Hisse Senetleri, s. 49.
5 Bkz, SPK, Ik Halka Arz Katilma Belgesi Omegi, asa. Ek I, s. 235.
B OZTAN, s. 188.

%7 Kurul'un menkul kiymetin sartlarm belirleme yetkisinin niteligi hakkinda bkz. asa. s. 78 vd.
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D- Kurul’un Belirli Katilma Belgelerini Menkul Kiymet Olarak

Nitelendirmesine iliskin Degerlendirme

a- Genel Olarak

Kurul, “i¢tiiziigtinde kurucu digindaki araci kuruluslarca serbestge alim satimi
ongorilen A tipi yatinm fonu katilma belgelerinin” menkul kiymet niteligi
tagidiklarimi belirtmis; diger katilma belgelerini ise, menkul kiymet kapsami diginda
birakmugtir (Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35). Ancak SerPK m. 3/b’de sayilan unsurlar
agisindan karsilagtirildiginda, menkul kiymet olarak nitelenen katilma belgeleri ile

digerleri arasinda bir farklilik bulunmadig1 gérillmektedir.

Her iki gruba dahil katilma belgeleri de, alacaklilik hakk: saglamakta, yatirim
aract olarak kullanilmakta, donemsel gelir getirmekte, misli nitelik tagimakta, seri
halinde ve ibareleri aymi sekilde cikarilmaktadir. SerPK m. 3/b’de sayilan menkul
kiymet unsurlarindan “belli bir meblag: temsil etme” unsurunun, doktrinde bazi
yazarlarca savunuldugu gibi “itibari deger tasimay:” ifade ettigi kabul edilse idi,
itibarf degeri bulunmayan her iki grup katilma belgesinin de menkul kiymet niteligi
kapsami diginda blrakllmaél gerekirdi. Anilan unsurun “hesaplanabilir belli  bir
meblag: temsil ettigi” goriigii benimsendigi takdirde ise, her iki gruba dahil katilma

belgelerinde de bu unsurun bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Katilma belgelerinin bir kismmin menkul kiymet kapsami disinda
birakilmasinin gerekcesinin dayanagi, bunlarin SerPK m. 3/b’deki unsurlar haiz
olmamalar1 degildir. Bu tercih, sadece uygulamadaki ihtiyaglar1 karsilamaya
yoneliktir™®. Kanaatimizce, Kurul’un, ictiziiginde kurucu digmmdaki aract
kuruluglarca serbestge alim-satimi dngorilen A tipi yatirim fonu katilma belgelerine,

menkul kiymet niteligi tanimasinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlar; A tipi

% Nitekim Borsa Yatim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi m. 5/IV hitkmiinde, fon tipine
bakilmaksizin ve baska bir sart aranmaksizin, tiim borsa yatinm fonu katilma belgeleri, menkul
kiymet saytlmigtir (Seri: VII No: 23, RG. 13.04.2004, S. 25432).
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yatirim fonlarnimi tesvik etmek™® ve soz konusu tipteki fonlarin katilma belgelerinin

menkul kiymetler borsasinda iglem gérmesini saglamaktir.

Menkul kiymet sayilan katilma belgeleri ile diger katilma belgeleri arasinda,
SerPK m. 3/b’de sayilan unsurlar agisindan bir fark bulunmamasi, Kurul’'un SerPK
m. 3/b’de ongoriilen yetkisinin nitelifinin saptanmasim gerektirmektedir. Asagida
oncelikle, bu husus incelenecek; Kurul’'un bu tercihinin hukuki dayanagi ele
alinacaktir. Ardindan da igtiziiglinde kurucu digindaki araci kuruluglarca serbestge
alim-satimi éngoriilen A tipi yatirim fonu katilma belgelerine menkul kiymet niteligi

taninmasinin nedenleri irdelenecektir.
b- Kurul’un SerPK m. 3/b’de Onggriilen Yetkisinin Niteligi

Kurul’un belirli katiima belgelerini menkul kiymet olarak nitelendirmesine
iligkin degerlendirme yapilirken, Kurul’un SerPK m. 3/b’de ifade edilen “menkul
kiymetlerin sartlarini belirleme yetkisinin” niteliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu
durum da, beraberinde, -tipki kiymetli evrakta oldugu gibi- menkul kiymetlerin

kapalt sayida olup olmadig1 tartigmasini getirmektedir.

Doktrinde hakim g¢ogunluk; menkul kiymetlerin kapali sayida olmadigi,
SerPK m. 3/b’de sayilan unsurlari tagiyan tiim kiymetli evrak tiplerinin kendiliginden

menkul kiymet sayilacagi goriisindedir®®,

Bu goris benimsendigi takdirde,
Kurul’un yetkisinin, sadece, kendiliginden menkul kiymet niteligi kazanmig kiymetli
evrakin sartlarint belirlemek ile sinirlt oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Bu sonug ise,
Kurul’un bir kiymetli evraka menkul kiymet niteligi tamyan beyamnin, séz konusu
niteligin kazanﬂmam agisindan kurucu degil, bildirici nitelik tagidigr anlamina

gelmektedir.

#° Hisse senedi piyasastmn kurumsallasmasim saglamak amaciyla, A tipi yatrim fonlarmm tegvik
edildigine iliskin olarak bkz. yuk. s. 66 vd.

20 3ZTAN, s. 188; TANOR, C. II, s. 83; TURANBOY, Asuman: Halka A¢ik Banka ve Hissedarmn
Korunmasi, Ankara 2002, s. 33.
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Ancak s6z konusu goriglin kabul edilmesi hélinde, sadece igtiiziiglinde
kurucu digindaki araci kuruluglarca serbest¢e alim-satimi éngorillen A tipi yatirim
fonu katilma belgelerinin degil, tiim katilma belgelerinin menkul kiymet sayilmas:
gerekmektedir. Ciinkii Teblig hilkkmiiniin menkul kiymet olarak niteledigi katilma
belgeleri ile diger katilma belgeleri arasinda, SerPK m. 3/b hiikkmiindeki unsurlar

agisindan bir farklilik bulunmamaktadir.

Kanaatimizce menkul kiymetler kapal sayida olup; bir senet tipinde, SerPK
m. 3/b’deki unsurlarin bulunmasi, menkul kiymet niteliginin kazanilmasi i¢in tek
bagina yeterli olmamaktadir. Menkul kiymet niteligi, ancak kanun hikmiiyle ya da

Kurul’un bir kanun hitkmiine dayanan kurucu nitelikteki karari ile verilebilmektedir.

~ Ustelik bu goriis, kiymetli evrakin kapali sayida oldugu seklindeki goriis ile
de uyum i¢indedir. Soyle ki; anilan goriige gore, kiymetli evrak niteligi sadece
kanunda belirtilmekle ya da kanunun verdigi yetkiyle Kurul tarafindan teblig
yayimlanmasi suretiyle verilebilmektedir. Buna gore; kanun ya da teblig ¢tkarilmasi,
kiymetli evrak niteliginin taninmast aglslndan kurucu nitelik ta§1fnaktad1r241.

SerPK m. 3/b’ye gore tiim menkul kiymetler, kiymetli evrak sayildiklarindan,
bir senede menkul kiymet niteligi kazandirmak, ayn: zamanda bu senede kiymetli
evrak niteligi de kazandirmak anlamina gelmektedir. Buna gore; herhangi bir kanuni
metinde ya da kanuna dayanan bir teblig hitkmiinde kiymetli evrak niteligi tagidig:
belirtilmemis bir senet tipinin, SerPK m. 3/b’de sayilan unsurlan saglamas: hélinde,
kendiliginden menkul kiymet niteligi kazanacag: kabul edilirse, bu durum, aym
zamanda, s6z konusu senet tipinin kendiliginden kiymetli evrak sayilmasina da yol
agacaktir. Ancak amlan sonug, kiymetli evrakin kapali sayida oldugunu kabul eden

gorise gére miimkiin degildir.

Kanaatimizce, kiymetli evrakin ve menkul kiymetin kapali sayida oldugu
gorigt, islem giivenligini saglamak acisindan daha uygun olan ¢ézimdir. Gergekten
de, bir senet tipinin kiymetli evrak ve menkul kiymet olarak nitelendirilmesi, senet

hamiline pek ¢ok avantajlar sagladig: gibi, pek ¢ok yukimlilukler de yiklemektedir.

41 Kiymetli evrakta kapali say1 ilkesi hakkinda bkz. yuk. s. 53 vd.
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Bu nedenle hangi senet tiplerinin Kanun’daki genel tanim (TTK m. 557, SerPK m.
3/b) kapsamina girdigi hususunun, kanun hitkmiiyle ya da kanunun verdigi yetkiye
dayanarak Kurul’ca belirlenmesi, belirsizligi onleyecektir. Aksi goriig kabul edildigi
takdirde ise, bir senet tipinin menkul kiymet genel tanimi kapsamina girip girmedigi
konusunda goriis ayriliklart ortaya gikabilecektir®®.

Tamami SerPK m. 3/b’deki unsurlart haiz olmasma ragmen, katilma
belgelerinin sadece belirli 6zellikleri tasiyanlarina menkul kiymet niteligi tanimasi
da, kanaatimizce Kurul’un menkul kiymetin kapali sayida oldugu goristini
benimsedigini gostermektedir. Gergekten de, diger goriig uygulansa idi, bu durumda
Kurul’'un yetkisi zaten SerPK m. 3/b’deki unsurlari haiz oldugu igin, tamami
kendili§inden menkul kiymet niteligi kazanmig olan katilma belgelerinin sartlarini
diizenlemekten ibaret olacakti. Oysa Kurul, uygulamadaki ihtiyaglari géz 6niinde
tutarak, bilingli bir tercih yapmis ve kurucu nitelikteki belirleme yetkisini, sadece
igtizigtinde kurucu disindaki aract kuruluglarca serbestge alim-satimi 6ngorillen A

tipi yatirim fonu katilma belgeleri icin kullanmugtir®®,

c- Kurul’un Belirli Katilma Belgelerini Menkul Kiymet Olarak

N itelendirmésinin Nedeni

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35 hikmiine gore, igtiziklerinde kurucu
digindaki araci kuruluglarca serbestge alim-satimi ongorillen A tipi yatinm fonu
katilma belgeleri, menkul kiymet olarak degerlendirilmigtir. Tamami: SerPK m.
3/b’deki unsurlart saglayan yve menkul kiymet sayilma kabiliyetine sahip olan
katilma belgelerinden sadece bir kisminin menkul kiymet olarak nitelendirilmesi,
Kurul’un bilingli bir tercihi sonucu gergeklesmistir. Kanaatimizce, bu tercihin
temelinde, s6z konusu belgelerin menkul kiymetler borsasinda iglem gormesine

olanak tanima amaci yatmaktadir. Bu amag, Kurul’un genel politikasi olan “A tipi

2 K1ymetli evrak niteligine iliskin olarak yasanan belirsizlik hususunda bkz. yuk. dn. 156.

243 Kars. Borsa Yatirm Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi m. 5/IV.
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yatmmm fonlarmnt tegvik etme” hedefinin dogal bir uzantisi olarak da
244

degerlendirilebilir ™.

Menkul Kiymetler Borsalanimn Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yénetmelik’in “Borsalarda Islem Gorecek Menkul Kiymetler” bagligini tasiyan 34.
maddesine gore; borsalarda, sadece hisse senetleri, tahviller ve ilgili borsa yénetim
kurulunun teklifi {izerine veya re’sen Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
belirlenecek diger menkul kiymetler almip satilabilmektedir®®®. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Kotasyon Yénetmeligi’nin kotasyona* konu olacak ve Borsa’da
islem gorecek menkul kiymet tiirlerini belirleyen 6. maddesi ise, Borsa’da, sadece,
“ortakhk hakki veya alacaklilik hakk:i saglayan ve Sermaye Piyasas: Kurulu
tarafindan menkul kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasasi araclarmin” kote
edilebilmesine izin vermektedir*’. Buna gore; hukukumuzda, bir sermaye piyasast

aracinin borsada islem gorebilmesi igin, menkul kiymet niteligi tasimas: zorunludur.

Kurul, i¢tiziigtinde kurucu digindaki araci kuruluslarca serbestge alim-satimi
ongoriilen A tipi yatlflm fonu katilma belgelerini menkul kiymet olarak
nitelendirerek, bunlarin menkul kiymetler borsasinda islem gormelerini miimkiin
kilmistir. Kurul, ayrica, Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve Caligma Esaslari
Hakkinda Yoénetmelik m. 34’de 6ngériilen “borsada islem gérecek menkul kiymetleri
belirleme” gorevini de, Teblig m. 37/1, c. 2 ile yerine getirmistir. Teblig’in anilan
hikmine gore; “igtiziilinde hitkkiim bulunmak sart1 ile kurucusunun talebi ve
borsanin uygun gormesi Uzerine menkul kiymet niteligi verilen fonlarmn katilma
belgeleri borsada islem gorebilmektedir”. Bu dogrultuda Kotasyon Yénetmeligi’nde

de katilma belgeleri, kote edilebilecek araglar arasinda sayilmigtir (m. 17). Amlan

244 By konuda bkz. yuk. s. 66 vd.
5 RG. 06.10.1984, S. 18537.

6 Kotasyon/Borsa kotu, borsada islem gbrecek menkul kiymetlerin ve bunlarin ijhragcilarmn
kaydedildigi bir gesit sicildir. Kotasyon hakkinda ayrintili bilgi i¢in KARSLI, s. 312 vd.

241 RG. 24.06.2004, S. 15502.
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diizenlemeler sonucunda, menkul kiymet niteligi taminan katilma belgelerinin,
248

borsada islem gormeleri, teknik olarak miimkiin kilinmigtir™™®.

Nitekim Tebli§ m. 35’te, sadece A tipi yatinm fonu katilma belgelerinin
degil, bunlardan “igtuziifiinde kurucu digindaki araci kuruluglarca serbestce alim
satim1 ongorillenlerin” menkul kiymet sayilmast da, yukarida sézii edilen yorumu
desteklemektedir. Zira, hukukumuzda tasarruf sahipleri Borsa’da dogrudan alim-
satim yapamamakta, islemlerini, ancak aract kuruluglar (borsa ﬂyeleri) araciligiyla

gerceklestirebilmektedirler®’.

3. Diger Sermaye Piyasasi Araci Niteligi Tagiyan Katilma Belgeleri

3794 sayih Kanun’la sermaye piyasasi hukukumuza giren “diger sermaye
piyasasi arac1” kavrami, Sermaye Piyasast Kanunu’nda tanimlanmamstir. Kanun’da,
sadece, “bu araglarin menkul kiymetler diginda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen
- evrak oldugu” ifade edilmigtir (m. 3/b). 3794 sayili Kanun'un gerekgesinde ise,
anilan araglar, “menkul kiymet niteligi tastmamakla birlikte, sermaye piyasasinda
islem gormeye elverisli evrak” geklinde tammlanmigtir®. i

Diger sermaye piyasasi araci, sermaye piyasast aract kavraminin alt
dallarindan biri olup, menkul kiymet niteligi tasimayan sermaye piyasas: araglarini
ifade etmektedir. Bu kavram, finansal piyasalardaki siirekli gelisim sonucu ortaya
¢ikan, ancak menkul kiymet kapsamina girmeyen yeni araglarin sermaye piyasas:

hukuku kapsamina alinmast amaciyla kabul edilmistir®™’. SerPK m. 3/b’de yer alan

>4 Katilma belgelerinin borsada islem gormesi ile ilgili ayrmtili bilgi icin bkz. asa. s. 186 vd.
% Bu konuda bkz. asa. s. 190.
0 Bkz. 3794 sayili Kanun'un gerekgesi (m. 3).

»I TANOR, C. 11, 5. 81.

SerPK m. 3/b’deki difer sermaye piyasasi aracimn “menkul kiymetler disinda kalan ve
sartlant Kurulca belirlenen evrak™ oldugu ifade edilmigtir. Ancak doktrinde baz:i yazarlarca, difer
sermaye piyasasi aract kavramumm evrak niteligi tagimasmin zorunlu olmadif: ileri siiriilmekte;
sermaye piyasasinda iglem goren tiirev araglann, bu kapsamda vadeli islem (future) ve opsiyon
sozlesmelerinin, difer sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilebilecepi savunulmaktadir, Bkz.
POROY/TEKINALP, s. 8; TANOR, C. I, s. 145.
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ve “nukut, ek, police, bono ile mevduat sertifikalarinin, diger sermaye araci niteligi
tasimadigin1” belirten diizenleme ile de, kredi ve 6deme araci olarak kullanilan para

piyasast araglarimin bu kapsama girmedigi ifade edilmigtir™>.

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35’de menkul kiymet niteligi tasiyan katilma
belgeleri sayilmis; bunlar disinda kalan katilma belgelerinin niteligi ise, agikca ifade
edilmemistir. Katilma belgeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile diizenlendikleri
ve ihraglant Kurul’un denetimine tébi oldugu icin, sermaye piyasasi araci niteligi
tagimaktadirlar. SerPK m. 3/b hiikmiine gore, sermaye piyasasi araglarindan menkul
kiymet nitelii  tagpimayanlar, diger sermaye piyasast araci  olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle; tamamu sermaye piyasasi aract niteligi tasimakta
olan katilma belgelerinden, menku!l kiymet sayilmayanlar, diger sermaye piyasasi
araglar1 kapsamina girmektedir. Bir bagka deyisle, A tipi yatinm fonlannm ihrag
ettigi katilma belgelerinden, ictiiziifiinde kurucu digindaki araci kuruluslarca
serbest¢e alim-satimi1 6ngorillmemis olanlar ile, B tipi yatirim fonlarimin ihrag ettigi

katilma belgelerinin tamamu, bu niteliktedir®>® (Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35).

§ 2. OZELLIKLERI

I itibari Degerinin Bulunmamasi

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/I1, c. 1 hitkkmiine gore katilma belgelerinin
itibart degeri yoktur”*. Itibari (nominal) deger, esas sermayenin pay sayisina
bolinmesi ile elde edilen, sermaye hesabindaki ilk kayitlara esas tegkil eden ve esas

sozlesmede belittilen birim degeri ifade etmektedir®. Ornegin, anonim

2 Bkz. 3794 sayih Kanun'un gerekgesi (m. 3).

23 TANOR, C. 11, 5. 145, TURANBOY, Halka Agik Banka, 5. 33.

34 Katilma belgelerinin itibari degerinin bulunmamas, doktrinde, menkul kiymetin unsurlanindan
“belli meblag temsil etme” unsurunu saglayamadiklari gerekgesiyle, bu belgelerin menkul kiymet
olarak nitelendirilemeyecekleri seklinde bir goriis ortaya ctkmasma yol agmistir. Bu konudaki
tartigmalar i¢in bkz. yuk. s. 65.

55 TEKINALP (POROY/TEKINALP/CAMOGLU), s. 439; KARSLI, s. 450.
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ortaklhiklarda; paymn itibari degeri ile toplam pay sayis1 ¢arpildiginda ya da tiim

paylarin itibari degerleri toplandiginda, ortaklik esas sermayesine®® ulagilmaktadir.

Pay sayis: ile itibari degerin esas sozlesmede gosterilmesi zorunludur (TTK m.
279/b. 3).

Itibarl deger, esas sermayenin muayyenligi ile baglantili bir o6zelliktir.
Ornegin, anonim ortakliklarda, gerek paylarin gerekse hisse senetlerinin itibari
degerinin bulunmasi zorunlulugu (TTK m. 399), ortaklik esas sermayesinin muayyen

olmasinin sonucudur (TTK m. 269). Oysa yatirim fonlarinda fon portfoyiiniin ya da
257

fon paymin muayyen olmast zorunlulugu bulunmamaktadir Zira, hisse

senetlerinin aksine, katilma belgeleri, itibarl deger iizerinden ihrag¢ edilmemekte; fon

paymin gergek degeri hesaplanarak bulunan giinliik fiyat iizerinden satilmaktadir®®,

Bu itibarla, fon paymin ve katilma belgelerinin itibari degerinin bulunmasina da
259

gerek yoktur®”,

Itibarl deBerin anonim ortaklik payndaki ya da hisse senetlerindeki

fonksiyonu; sermaye borcunun miktarini, haklarin kapsamini ve igeriklerini, 6rnegin

260

kir ve tasfiye paymun miktarim saptamaya ‘yardllmm olmaktir Katilma

belgelerinde ise bu islevi, belgede temsil edilen fon pay: sayisi yerine getirmekte;

amlan degerler, fon pay1 sayisina gore hesaplanmaktadir”®’,

%6 Ortaklik kay1th sermaye sistemini benimsemigse, bu durumda ¢ikarilms sermayeye ulagilmaktadur.

»7 Yatirim fonlannda portfy miktan ictiizikte belirlenmis olmakla beraber, bu degfer anonim
ortakliklardaki gibi “muayyen” degildir. Bu konuda bkz. yuk. dn. 101.

%8 Hesaplama yontemleri igin bkz. aga. s. 166 vd., 179.
% TEKINALP, Sermaye Piyasasy, s. 125.
*% Bu konuda bkz. TEKINALP (POROY/TEKINALP/CAMOGLU), s. 455.

21 ftibarl degeri olmadan ihrag edilebilen bir difer sermaye piyasasi araci gesidi de, intifa senetleridir.
Bu hususta bkz. TEKINALP (POROY/TEKINALP/CAMOGLU), s. 679.
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1. Kaydi Deger Olmasi

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35°de, katilma belgelerinin kaydi deger olarak
tutulacagi ifade edilmigtir. Yeni bir kavram olmas itibariyle, asagida 6ncelikle, kayd? -
deger kavrami incelenmekte; ardindan da katilma belgelerinin kaydl deger olarak

tutulmasinin sonuglar tizerinde durulmaktadir.

1. Kaydi Deger Kavram ve Kaydi Degere Ge¢is Asamalan

Sermaye piyasalarinin gelisimine bagl olarak, ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarinin sayis1 ve bu araglarla gerceklestirilen islem hacmi, bilyiik miktarlara
ulagmistir. Bu durum, séz konusu araglarin fiziki olarak el degistirmesini ve giinlitk
hareketlerinin takibini giiglestirmistir. Anilan sorunlari ¢6zmek amaciyla, misli
nitelik tagtyan sermaye piyasast araglarinin bu niteliklerinden yararlamlarak,
kademeli. bir ¢ozim yolu izlenmistir. Bu dogrultuda 6ncelikle (mislen) toplu
saklama®®?, ardindan toplu senet yontemleri uygulanmig, son olarak da kaydi deger
sistemine gegilmistir263. b Y

Mislen toplu saklama sistemi; misli nitelikli sermaye piyasasi araglarinin
saklayicilarda toplu hilde tutulmasini ifade etmektedir. Bu sistemde, aym ihragci
tarafindan ihra¢ edilmis olan, ayni haklan saglayan ve aym tiirden araglar,
hamillerinin kim oldugu dikkate alinmaksizin, saklayicida bir arada tutulmaktadir.
Saklatan, sermaye piyasast aracim geri almak istedigi takdirde, kendisine,

saklayiciya tevdi ettigi arag¢ degil, ayn: ihragci tarafindan ihrag edilmig olan ve bu

262 Toplu saklamanm mislen ve aynen saklama geklinde iki cesidi bulunmaktadir. Aynen saklamada;
sermaye piyasasi araglari, saklatan adina ve diger araglardan ayr olarak muhafaza edilmektedir. Bu
konuda bkz. TSPAKB: “Takas ve Operasyon Islemleri”, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Diizey
Lisansi Kalavazu, (Haziran 2003), http:/www.tspakb.org. tr/docs/egitim_notlari/takas_ve_operasyon_
islemleri.pdf, [12.04.2004], s. 20; KARSLI, s. 323.

8 Kaydi sistem asamalarimi; menkul kiymetlerin basilip bir depoda saklandifr sistemler
(immobilization) ve menkul kiymetlerin basilmadifi ya da senetlerin imha edildigi sistemler
(dematerialization) seklinde ikiye ayirarak tasnif etmek de miimkindir. Bkz. ERKAN,
Nurhan/MANAVGAT, Caglar: “Kaydi Deger Sisteminin Baglica Yabanci Ulke Uygulamalan”,
Yayimlanmamis SPK Proje Caligmasi, Ankara 1998, s. 1.
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arag ile aymi haklari saglayan, ayni tiir herhangi bir ara¢ verilmektedir. Bir baska
deyisle, iade aynen degil, mislen yapiimaktadir®®*. Mislen toplu saklama sistemine
gecmis sermaye piyasast araglarinin devrinde ise; bu senetler, devralana teslim
edilmemekte, devir, devredenin saklayicida tutulan kayitlardaki hesabindan
devralanin hesabina havale yapilmas: yoluyla gergeklestirilmektedir (kaydi devir)*®.

Ancak sayilan avantajlarina ragmen, toplu saklama sisteminde, biyik
miktarlardaki sermaye piyasasit araglarinin senet olarak basimi ve bunlarin
saklanmasi i¢in yer tahsis etme zorunluluklarn siirmektedir. S6z konusu sorunlari
onlemek amaciyla, toplu senet sistemi giindeme gelmistir. Bir ihracin tamaminin tek
bir senede baglandig: toplu senet sisteminde, tek bir kiymetli evrak basilmakta;
birden ¢ok kimseye ait ve misli nitelik tagiyan c¢ok sayida hak, bu senede

baglanmaktadir®®

. Toplu senet, saklayicida tutulmakta; senette temsil edilen haklarin
devri de, bu merkezde tutulan hesaplar arasinda kaydi islem yoluyla
gergeklestirilmektedir. Bu itibarla, devir igin senedin zilyetlidinin gecirilmesi
gerekmemektedir®®’,

Toplu senet sisteminde de senet basma zorunlulugunun siirmesi ve senedin
fiziki varligina bagli olarak ortaya ¢ikan ¢alinma, yirtilma, sahteéilik gibi risklerin
devam etmesi Ozerine, kaydi deger ya da kiymet hakk: olarak adlandirilan asamaya
gecilmigtir. Bu asamada sermaye piyasasi araglarinin igerdigi haklar, senede

baglanmamaktadir. Bir bagka deyigle, senet hi¢ basilmamakta; hak, senetten

%4 Merkezi Kayit Kurulusu (MKK): “Tiirkiye’de*Sermaye Piyasast Araglarmin Kaydilestirilmesine
Dogru...”, MKK Damsma ve Goriis Raporu, http:/www.mkk.com.tr/Genel/MKK_Danisma%20
ve%20Goriis%20Raporu.pdf [12.04.2004], s. 4.

%5 TEKINALP Unal: “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarma Dogru”, BATIDER 1988, C.
X1V, 8. 3, 5. 5; MANAVGAT Caglar: “Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasmda Kullamlan
Yontemin S¢zlesmenin Hukuki Niteligine Etkisi”, BATIDER 1996, C. XVIIL, S. 4, s. 129 vd_;
TURANBOY, Varakasiz, s. 8 vd. Mislen toplu saklanan katilma belgelerinin devri icin bkz. asa. s.
195 vd. Ayrica bkz. asa. s. 202, 204.

%6 Hukukumuzda hisse senetleri, tek bir pay1 temsil edecek sekilde ihrag edilebilecegi gibi, bir hisse
senedinde birden ¢ok payin temsili de miimkiindiir, Bunun yam sira, daha 6nceden ihrag edilmis hisse
senetlerinin sonradan birlegtirilmesi ve bu yolla, daha yiiksek itibari degerli bir hisse senedinde, birden
¢ok paymn toplanmasi da miimkiindir (TTK m. 400/1I). TURANBOY, Tirk Ticaret Kanunu’nun
tamdi§: bu olanaklan da, toplu senet uygulamas: olarak nitelendirmektedir (Varakasiz, s. 80). Ayrica
bkz. asa. dn. 288.

7 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 12; TURANBOY, Varakasiz, s. 34 vd.
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soyutlanarak, senetsiz (varakasiz) olarak islem gormektedir. Sermaye piyasasi
aracglar tizerindeki haklar, elektronik ortamda tutulan sicildeki kayitlar araciligiyla
izlenmektedir. Hak tzerindeki her tirli hukuki islem ve devir de, sicildeki hesaplar
tizerinden kaydi olarak gergeklestirilmektedir®®®,

Kaydi sisteme gecilmesi, dncelikle, senet basim masrafi ile personel, saklama,
sigorta ve borglanma maliyetlerinden tasarruf saglamakta, boylelikle de, halka
arzlarda ve sermaye artinmlarinda ihragci ortakliklarin maliyetleri azalmaktadir.
Bunun yan sira, sermaye piyasasi araglarinin ¢alinma, kaybolma, fiziki olarak hasar
gbrme ve sahte sermaye piyasast araci basimi riskleri de ortadan kalkmaktadir. Bu
yolla ayrica, s6z konusu araglarin takibi kolaylagmakta; sermaye piyasalarinda giiven

ve seffaflik saglanmaktadir™®.

2. Hukukumuzda Kaydi Degere iliskin Diizenlemeler

Hukukumuzda dogrudan®”

sermaye piyasast araglarinin kaydilegtiriimesine
iliskin ilk dizenleme, 558 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname®”* m. 6 ile Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na eklenen m. 22/n hitkmiidir. Anilan hitkiim uyarinca Kurul’a,
“sermaye piyasast araglarinin takasi, saklanmasi veya kaydi deger héline
getirilmesini, resmi sicil niteliginde sermaye piyasast araglar: sicili ile bu sicili

tutacak merkezin kurulug ve caligma esaslarmi ve menkul kiymetin

derecelendirilmesini diizenleme ve denetleme” goérevi verilmigtir. Kurul, bu hitkkme

8 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14; TURANBOY, Varakasiz, s. 43 vd.

269 Avantajlar i¢in bkz. 4487 sayili Kanun'un (SerPK m. 10/A hiikmiiniin) gerekgesi, TBMM Tutanak
Dergisi 2000, C. 18, Dénem : 21, Yasama Yili: 2, Swa Sayist: 191, s. 1 vd.; ayrica bkz. MKK,
Danigma ve Goriis Rapory, s. 1, 11.

779 3182 sayili Bankalar Kanunu’nda, bankalarin, ayirdiklan yedek akgelerine karsilik gelen meblag,
T.C. Merkez Bankas: nezdinde agilacak kanuni yedek akceler karsiign deviet tahvili hesabina
yatiracaklan dngdriilmiistii. Boylece; devlet tahvilleri, kagit olarak basilmayip, kaydi degere konu
olmustur. Ancak bu diizenleme, dogrudan kaydi sistemi diizenlemedigi ve simrli bir alanda
uygulandifindan, hukukumuzda kaydi sisteme iligkin ilk diizenleme olarak kabul edilmemektedir.
(RG. 02.05.1985, S. 18742).

1 RG. 27.06.1995, S. 22326.

87



dayanarak, 1996 yilinda, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydi Deger Haline

Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebligi’ni (Seri: IV No: 22) yayimlamigtir*”.

Anilan Teblig, sadece yatirim fonu katilma belgeleri ile Borsa’da igslem goren
hisse senetlerini konu edinmekteydi. Teblig’de, kaydi sisteme ge¢is asamalarindan
ise, toplu senet sistemi temel alinmaktaydi. Bu sistem uyarinca, katilma belgelerinin
toplu senet hélinde bastirilacagi, bir anlamda biyitk kupiirlii olarak ihrag edilecegi
ongorilmekteydi (m. 4, 5). Teblig’de ayrica, toplu senede baglanan katilma
belgelerine 1iliskin olarak, Takasbank nezdinde kayit tutulacagi belirtilmekte;
miilkiyet devirlerinin de, bu kayitlarda degisiklik yapilmasi suretiyle

gerceklestirilecegi ifade edilmekteydi (m. 6).

Ancak Seri: IV No: 22 Tebligi’nde kaydi sisteme iligkin temel hususlarin
diizenlenmesi, hukuk teknigine wuygun olmadifi gerekcesiyle, doktrinde
elestirilmistir”. Bu elestiriler, kiymetli evrakta aleniyet aract olan senedin yerini
sicil kaydinin almasi, kiymetli evrakin fonksiyonlarim1 bu sicil kaydimin yerine
, getirmeéi ve ozellikle de s6z konusu sicile tescilin kurucu etkiyi haiz olabilmesi igin,
mutlaka kanuni bir dizenleme gerektigi goériisiine dayanmaktaydi. Gergekten de,
Teblig hikmi, kiymetli evrak hukukunun temel unsurlarint bertaraf etmekteydi. Bu
diizenleme ile birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu’nun emredici nitelikteki “hakkin
senetsiz ileri siirlilemeyecegi” ve “hakkin senetsiz devredilemeyecegi” ilkeleri (TTK

m. 557) uygulanamaz hile gelmekteydi.

Ancak 558 sayili Kanun Hikmiinde Kararname, Anayasa Mahkemesi’nce
iptal edilmig®™; bu durum, 558 sayth KHK ile degisik SerPK m. 22/n hikmiine
dayanilarak g¢ikarilan Seri: IV No: 22 Tebligi’nin gegerliligi konusunda tartismalara

2 RG. 19.12.1996, S. 22852,

7 VAROL, Reyhan “Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Haline Getirilmesi {Kaydilestirme)”, 40.
Yilinda Tiitk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, s. 232-233; REISOGLU Seza: “Kagtsiz (Varakasiz)
Kiymetli Evrak” Tebligi'nden Sonraki Tartismalar, 15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, s. 261;
UNAL, Oguz Kiirsat: “Sermaye Piyasast Araglarmn Kaydilestirilmesi”, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 2001, C. V, 8. 1-2, 5. 4.

7% Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 giin ve E. 1995/45, K. 1995/58 sayili karar1, RG. 24.11.1995,
S. 22473.
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yol agmustir. Bunun {izerine Danigtay, Teblig’in 6nce yuriirligiiniin durdurulmasina,
275

ardindan da iptaline karar vermigtir®".

Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: IV No: 22) ile ayn1 giin Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim
Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 10)'nde de, kaydi degere iligkin bir
diizenlemeye yer verilmigstir. Seri: VII No: 10 Tebligi’nin katilma belgelerini
diizenleyen 35. maddesinde, katilma belgesinin kiymetli evrak niteliginde bir senet
oldugu ve kaydi deger olarak tutulacagi hikme baglanmigtir. Ancak Sermaye
Piyasasi Araglarimn Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebligi’nin
once yururliginin durdurulmasi, ardindan da iptal edilmesi nedeniyle, sermaye
piyasast araglarinin kaydi tutulma esaslari saptanamamigtir. Bu durum, katima
belgelerinin kaydi tutulacagina iligkin Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35 hikkminiin

uygulanmasini fiilen olanaksizlastirmig; anilan hitkiim, uygulama alani bulamamaigtir.

Kaydi degere iligkin hukuki diizenleme eksikligi, 1999’da 4487 sayili Kanun
ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen 10/A hikmii ile bir dlgiide giderilmis; bu
hiikiimle, kaydi deger kavrami, kanuni diizenlemeye konu olmugstur*”®. SerPK m.
10/A hﬁkmune gore; sermaye piyasas: araglari ve bunlara iligkin haklar, 6zel hukuk
tiizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenmektedir. Bu

hiikiimde, herhangi bir sinirlama veya ayirim yapilmaksizin, tim sermaye piyasasi

7° Damgtay 10. Dairesi'nin 09.06.1997 tarih ve 1997/577 E. sayil karar ile Teblig’in yiiriirigi
durdurulmusg; aym Daire’nin 26.04.2000 giin ve E. 1997/577, K. 2000/1934 sayili kararni ile de, Teblig
iptal edilmigtir. Kararlar icin bkz. TURANBOY, Varakasiz, s. 4; MANAVGAT, Caglar. “Sermaye
Piyasast Kammu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin Esaslar”, AUHFD 2001, C. 50,
S. 2, s 168-169.

Damnistay'in s6z konusu iptal kararninm 6ncelikli gerekgesi, Teblig’in kanuni dayanag: olan
SerPK. m. 22/n hitkmiini degistiren 558 sayili KHK’'min Anayasa Mahkemesi'nce iptal edilmesi
nedeniyle, Teblig’in kanuni dayanaktan -yoksun kalmasidir. Diger gerekce ise, Teblig’deki
kaydilegtirmeye iliskin diizenlemenin, Tiirk Ticaret Kanunu'nda siki ve mutlak sekil sartlarmna
baglanmig olan hisse senedi uygulamasmm ortadan kaldumasinm, hukuka aykinbk teskil ettigi
yoniindedir. Ancak Damistay’in ikinci gerekgesi, doktrinde elestiritmis; Tiirk Ticaret Kanunu’nda,
iddia edildigi gibi hisse senedi ihracimin sik1 ve mutlak gekil sartlarina baglanmast bir yana, hisse
senedi ihracimn dahi zorunln kiinmadig, hisse senedi ihra¢ zorunlulupunun bu Kanun ile degil,
SerPK m. 7/IV hitkmii ile getirildigi ifade edilmigtir. Ayrica, Teblig’de toplu senet sisteminin esas
alindig1 ve hisse senetlerinin kiymetli evrak olarak basiimasmn 6ngériildiigii, bu nedenle Teblig’ deki
diizenlemelerin SerPK m. 7/IV hiikmiinii ihlal etmedigi de savunulmustur. Bu konuya. iligkin
degerlendirmeler i¢in bkz. MANAVGAT, Kaydi Sistem, s. 168-169.

276 SerPK m. 10/A hitkmii, diger kanunlarla (Tiirk Ticaret Kanunu, Borglar Kanunu, fcra Iflas Kanunu

ile) uyumsuz oldufu gerekgesiyle doktrinde elestirilmistir. Bkz. UNAL, Kaydilestirme, s. 4. Bu
konuda bkz. asa. s. 96, 101, 198 vd., 203.
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araglarinin kaydilestirilmesinden s6z edilmektedir. Kurul, kaydi olarak tutulmaya
elverigli sermaye piyasast araglarindan hangilerinin kaydilestirilecegini, tiirleri ve

ihragcilar itibariyle belirleyecektir (SerPK m. 10/A, f. IV).

Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesinin kanuni dayanagim tegkil
eden SerPK m. 10/A hikmi, cerceve hitkmii niteligindedir. Amlan hikiimde
sermaye piyasasi araglari ve bunlara iligkin haklarin, dzel hukuk tiizel kisiligini haiz
bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenecegi belirtilmektedir. Ayrica bir
tur elektronik haklar sicili goérevi gbrecek olan bu Kurulus’un kurulus, faaliyet,
calisma ve denetim esaslarinin Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilacak bir
yonetmelikte diizenlenecegi de ifade edilmektedir (SerPK m. 10/A, f I, c. 3).
Bakanlar Kurulu, SerPK m. 10/A’da 6ngoriilen bu yikimliliigi, 2001 yilinda
“Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari
Hakkinda Yonetmelik’i®”’ yayimlayarak yerine getirmisti. Bu dogrultuda,

21.09.2001 tarihinde Merkezi Kayit Kurulusu kurulmustur®”.

SerPK m. 10/A hikkmii ayrica, sermaye piyasast araglarinin kayit usul ve
esaslarinin, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanacak bir teblig ile
belirleneéegini ifade etmistir (SerPK m. 10/A, f 2, c. 3). Kurul, bu dogrultuda
Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve

Esaslar1 Hakkinda Tebligi (Seri: IV No: 28) yayimlamigtir®”.

Ancak amlan diizenlemeler, kaydl sisteme gegilmesi igin yeterli degildir;

ayrica, Kurul’un, SertPK m. 10/A, f IV hitkmii uyarinca, kaydilestirilecek sermaye

77 RG. 21.06.2001, S. 24439,

8 Anonim ortaklik tipindeki bu kurulug igin, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan 18.09.2001 tarihinde
kurulus izni almmgtir. Kurul’ca hazirlanan ortaklik esas sozlesmesi, 21.09.2001°de ticaret siciline
tescil edilmig; 26.09.2001 tarih ve 5390 sayil: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde de yayimlanmstr.
MKK, Mart 2002°de ilk genel kurulunu toplamus; Haziran 2002 tarihinde ise, teskilatlanmasina
baglanmustir.

P RG. 22.12.2002, S. 24971.
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piyasast araglarini belirlemesi de gerekmektedir. Bununla birlikte, Kurul, hangi
280

araglarin kaydi tutulacag: hususunu heniiz saptamamigtir".
SerPK m. 10/A ve diger duzenlemelerin kabul edilmis olmasina ragmen,
kaydilestirilecek araglarin hélen belirlenmemesinin nedeni; kaydi sisteme gegis

asamalarinin tamamlanamamis olmasidir™®!

. Giniimiizde MKK héilen bilgi islem alt
yapisini  geligtirmekte olup, yakin zamanda faaliyete hazir hile gelmesi
planlanmaktadir. Kurul’dan yapilan agiklamada; MKK’ nin hazir olmasi ile birlikte
Kurul’'un sermaye piyésam araglarinin  kaydilestirilmesine iligkin yetkisini

kullanarak, kaydilestirilecek araglari belirleyecegi ifade edilmigtir™?,

Ancak, kanaatimizce, Kurul’'un sadece kaydilestirilecek sermaye piyasast
araglarin1 belirlemesi, kaydil sistemin saglikli isleyebilmesi igin yeterli degildir.
Cunkti SerPK m. 10/A hikmii kabul edilirken, kaydi tutulan haklarin devri ve
rehninin, MKK’daki sicile (kayitlara)*®® tesciline kurucu etki taninmamugtir. Bu da,
kaydi tutulan katiima belgelerinin (fon paylarinin) MKK (sicil) disinda, genel
hikimler uyarinca devredilmesi ve rehnedilmesi sonucunu dogurmaktadir.. Ancak
asagida belirtildigi gibi, kaydi tutulan haklarin (ve bu kapsamda fon payinin) genel
hikimler gergeveéinde devri ve rehninin cesitli sakmcalaﬂ bulunmaktadir®**. Bu
nedenle, Kurul, kaydilestirilecek sermaye piyasast araglarini belirlemeden &nce, bir
kanuni diizenlemenin kabul edilerek; MKK’da tutulan sicile (kayitlara) haklarin

devir ve rehninin tesciline kurucu etki taninmasi ya da kayd? tutulan haklarin MKK

%9 Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35°de yer alan ve katilma belgelerinin kaydi olarak tutulacagma iliskin
ifade, SerPK m. 10/A, f. IV’de s6zii edilen nitelikte bir belirleme degildir.

! Kurul tarafindan uygulanmakta olan programda, MKK Kaydi Sistem Projesi’nin baglangici
Temmuz 2003 ve bitimi de 2004’iin {iglincli ¢eyregi olarak belirlenmistir. Bu projenin ardindan ise;
Aralik 2004’te kaydilestirme siirecinin ilk asamasinin ve Aralik 2007°de de, ikinci asamasimn
tamamlanmas1 planlanmaktadir. Ayrintilh bilgi icin bkz. SPK: “Merkezi Kayit Kurulusu”, Sermaye
Piyasalan Degerlendirme Toplantis1 (15 Aralik 2003), Sunumlar, http://www.spk.gov.tr/yayinlar/
seminerkonferans/SermayePiyasalariDegerlendirmeToplantisi2003/mkk. pdf, [12.04.2004], s. 15.

%2 SPK, Merkezl Kayit Kuruluguy, s. 1, 14.

* MKK ile ilgili mevzuatta “sicil” terimi degil, “kayit” terimi benimsenmistir. Calismamizda ise, “bir
haklar sicili” olan MKK ya iliskin ac¢tklamalarda, iki terimin birlikte kullanilmas: uygun gériilmiistiir.

4 Bkz. asa. s. 198 vd., 203.
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(sicil) digt devir ve rehin sekillerinin 6zel olarak diizenlenmesi sarttir. Aksi takdirde,

SerPK m. 10/A hikkmiine ragmen, kaydi sistem amacina ulagsamayacaktir.

3. Katilma Belgelerinin Kaydi Degere Uygunlugu ve Uygulamadaki

Durum

SerPK m. 10/A, f I hilkkminde, herhangi bir sinirlama veya ayirim
yapimaksizin tiim sermaye piyasasi araglarimn kaydilestirilmesinden soz

edilmektedir?®’

. Ancak tiim sermaye piyasast araglar, kaydi olarak tutulmaya
elverigli degildir. Soyle ki; bir kiymetli evrakin kaydilestirilebilmesinin 6n sarti,
misli nitelik tagimasidir®®®. Sermaye piyasas: araglarindan menkul kiymetler, SerPK
m. 3/b hitkmii uyarinca misli nitelik tagidiklarindan, amlan kistas bakimindan kaydi
islemlere elveriglidir. Buna kargilik, diger sermaye piyasast araglarinin misli nitelik
tagimalar1 zorunlu degildir. Bu itibarla, diger sermaye piyasasi araglarindan ancak
misli nitelik tagiyanlar kaydilestirilebilmektedir. Kurul, misli nitelik tagiyan ve ayni
zamanda tedavill yetene§i de bulunan sermaye piyasasi araglarindan hangilerinin
kaydilegtirilecegini, tirleri ve ihra§C11ar1 itibariyle belirleyecektir (SerPK m. 10/A, f.
V). '

Bu baglamda ele alindiginda, katilma belgelerinin nitelikleri geregi
kaydilestirmeye en uygun sermaye piyasast araglarindan olduklan goriilmektedir.
Bunun 6ncelikli nedeni, anilan belgelerin tamaminin misli nitelik tagimasidir. Bunun
yani sira, katilma belgelerinin tedaviil hacmi ¢ok genis ve likidite kabiliyeti olduk¢a
yiksektir. Gergekten de, anilan belgeler, -kurucularin bilgi iglem sistemlerinin uygun
oldugu durumlarda ve igtiiziikte belirtmek sartiyla-, is giinleri ve mesai saatleri ile
stirlt olmadan, interaktif telefon ve internet bankaciligi ya da ATM sistemleri
araciligiyla, kolaylikla alinip satilabilmektedirler. Ustelik, tasarruf sahipleri katilma

belgelerini nakde ¢evirmek istediklerinde, alici aramalarina gerek kalmaksizin,

*> Buna kargin, Seri: IV No: 22 Tebligi, sadece katilma belgeleri ile borsada iglem goren hisse
senetlerini konu edinmekteydi (m. 4).

%6 TURANBOY, Varakasiz, s. 76.
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ellerindeki belgeleri kurucuya geri satabildiklerinden, anilan belgelerin ikinci el
piyasada tedavili sinirh olmakta; buna bagli olarak da, hak sahipligini ispat

bakimindan sorunlar yaganmamaktadir.

Bu itibarla, ilkin Seri: IV No: 22 Tebligi’nde, ardindan da Seri: VII No: 10
Tebligi’nde, bu belgelerin kaydi tutulmas: esas1 éngorilmiigtiir. Ayrica, Kurul, MKK
kurulduktan sonra yayimladigi Rapor’da, katilma belgelerini, 6ncelikle
kaydilestirilecek ~sermaye piyasasi araglari arasinda saymigtir®®’.  Ancak
kaydilestirmeye iliskin hukukl ve teknik alt yapr uygun olmadigindan, katima

belgeleri, bugiine kadar kaydilegtirilememisgtir.

Her ne kadar heniiz kaydi sisteme geg¢ilmis olmasa da, uygulamada, katilma
belgelerinin alim-geri satimi, fiilen kaydi olarak yapilmaktadir. Séyle ki; katilma |
belgeleri, kiymetli evrak niteligi tagidiklarindan, Tiirk Ticaret Kanunu’nun kiymetli
evraka iligkin emredici hitkiimleri uyarinca, bu araglarin fiziki olarak basilmalar

289
a

zorunludur®™®, Ancak amlan belgeler, kurucuda ya da Takasbank’ta”®’, mislen toplu

saklama esaslarina®’ gore tutulmaktadir. Bu itibarla, tasarruf sahibine katilma

27 Kaydi sisteme gegiste, ilk sira, IMKB’de kote edilmis hisse senetlerine verilmistir. Bkz, SPK,
Merkezi Kayit Kurulusy, s. 1, 14.

# Katlma belgeler, 10, 50, 100, 200, 500, 1.000, 5.000, 10.000, 50.000, 100.000, 500.000,
1.000.000, 2.000.000 payr iceren kupiirler halinde ¢ikanlabilmektedirler. Ayrica, tedaviiliin
kolaylagtinlmast bakimindan biiyiik payli kupiirlerin, katilma belgesi sahiplerinin talebi {izerine,
kurucu tarafindan kiigiik payl: kupiirlerle degistirilebilecegi de hitkme baglanmustir (Standart Igtiiziik
Metni m. 4. 3). Ancak kanaatimizce, katilma belgelerinin bityiik kupiirlii basildigr durumlarda dahi,
toplu senet uygulamas: s6z konusu olmamaktadir. Zira, s6z konusu uygulama, kural olarak bir kisiye
ait ¢ok sayida fon payinm tek bir senette toplanmas: amaciyla kabul edilmigtir. Her ne kadar amlan
belgeler iizerinde, birden c¢ok kiginin payl ya da elbirligiyle malik olmalan mimkiin ise de; kurucu,
birbirini tamamayan birden ¢ok tasarruf sahibinin fon paylanni, toplu senet esaslan gercevesinde tek
bir toplu katilma belgesi senedinde toplamamaktadir. Bu nedenle, hukukumuzda katilma belgelerinin,
miinferit senet olarak basildift kanaatindeyiz. Katilma belgesinde birden ¢ok fon paymnin temsil
edildigi durumlarda, bunun kupiir niteligi tasichg1 hususunda bkz. TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s.
117, Ayrica bkz. yuk. dn. 266.

#% Takasbank, Tirkiye’de menkul kiymetlerin takasi, saklanmasi ve uluslararasi standartlarda
numaralandiriimas ile gérevliendirilmis bir sektér bankasi olup; SPX tarafindan “Tirkive nin Merkezi
Saklama Kurulugu” olarak kabul edilmigtir. Bkz. www.takasbank.com. tr [12.06.2004].

0 Bkz. yuk. s. 92 vd.
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belgesi teslim edilmemekte; sadece bu belgenin bedelini ddedigine dair dekont ya da
291

makbuz verilmektedir™".

Fiziki olarak basilmalarina ragmen, tedaviile ¢ikarilmayan ve tasarruf
sahiplerine teslim edilmeyen bu belgelerin devri ise, hamile yazili olmalarinin
tamdif: olanaktan yararlamlarak gergeklestiriimektedir. Soyle ki; TTK m. 559/II’de
hamile yazili kiymetli evrakin devri igin aranan zilyetligin devri sartinin, katilma
belgeleri igin zilyetli§in havalesi yoluyla saglandigi kabul edilmektedir. Ayrica,
devirden sonra saklayicida tutulan sicil kayitlarinda da degisiklik yapiimaktadir®?,

Bu itibarla, uygulamada katilma belgeleri, heniiz hukuken olmasa bile, fiilen
kaydl olarak tutulmaktadir. Buna bagh olarak da, katilma belgeleri agisindan,
uygulamanin kendi yarattifi, ancak kiymetli evrak hukuku hiikiimleri bakimindan
tartigmali olan bir durum ortaya ¢tkmustir. Anilan nedenle, katilma belgelerinin bir an
once Kurul tarafindan SerPK m. 10/A, f IV geregi kaydilestirilecek arag olarak
belirlenmesi ve uygulamadaki durumun hukuki alt yapiya kavusturulmas:

gerekmektedir.

4. Katilma Belgelerinin Kaydi Tutulma Esaslar:

Yukarida da ifade edildigi gibi, gliniimiizde katilma belgeleri, heniiz hukuki
olarak kaydi sisteme gegmemigtir. Bununla birlikte, Kurul, kaydi tutulma esaslarina
iliskin, genel nitelikte baz1 diizenlemeler kabul etmigtir. Katilma belgeleri de, yakin
zamanda kaydilestirilecekleri igin, caligmamizda bu belgelerin kaydi tutulma

esaslarina deginilmesinin yararli olacag: kanaatindeyiz.

! Ayrica bkz. SPK: “Yatinm Fonu lk Halka Arz {zahname Metni”, m. X. 9, http:/www.spk.gov.tr/
kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf [12.04.2004); ayrica bkz. agsa. Ek V, s. 284 vd. Amlan hiikiimde,
“tasarruf sahiplerinin her zaman..bunlarin (katilma belgelerinin) kurucuda emanete ahnmasim
isteyebilecegi” hususu ifade edilmistir.

2 Bkz. asa. s. 195.
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Kurul’'un SerPK m. 10/A, f IV hikmii uyarinca katilma belgelerini
kaydilestirilecek arag olarak belirlemesinin ardindan, fon paylari®*® ve bunlara iligkin
haklar, MKK’da bilgisayar ortamuinda tutulan sicile (kayitlara) kaydedilecek ve bu

kayitlar yardimiyla izlenecektir®*

. MKX’daki kayitlar, Kaydilegtirilen Sermaye
Piyasast Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasmnin Usul ve Esaslari Hakkinda

Teblig’e (Seri: IV No: 28) tébi olacaktr.

MKXK’da kaydi katilma belgelerine (fon paylarina) iligkin kayitlar; ihragcs,
arac1 kurulus ve hesap temsilcileri nezdinde tutulacaktir®® (SerPK m. 10/A, f. II).
Bunlardan jhragci nezdinde tutulan kayit, gegici bir kayit olup, ihra¢ sonunda bu
kayit kapatilacaktir. Araci kurulus ve hesap temsilcileri ise, hak sahibi adina agilan
ve yatirimet hesabr adi verilen bir hesap tutacaklardir (Seri: IV No: 28 Tebligi m.
10).

MKK’da bilgisayar ortaminda tutulan kayitlara erigerek, yeni hesap agma ya
da mevcut hesaplarda degisiklik yapma yetkisi, sadece yetkili iyelere tanmmigtir
(Seri: IV No: 28 Tebligi m. 5); Yetkili tiyelerden kasit ise; MKK tarafindan iyelik
belgesi verilmis ihragci, araci kurulus ile hesap temsilcileridir™® (Seri: IV No: 28
Tebligi m. 4). Bu itibarla, katilma belgesi sahipleri, bu kayitlarda degisiklik

yapamayacak; ancak degigiklik icin tiyelere talimat verebileceklerdir.

Kaydi tutulan katilma belgelerinin (fon paylarimnin) ihracinin, borsa disinda

gerceklestigi durumlarda, satisin yapildig) giinii izleyen is giinii sonuna kadar, kurucu

3 Kaydi sistemde senet bastimadigindan, artik belgeden degil, fon payindan soz edilecektir.

%4 Ayrica bkz. Standart Igtiizik Metni m. 4. 4, 4. 5, 5. 5.

Merkezi Kayit Kurulusu'nun, kaydi sermaye piyasast araglanna iligkin haklarla ilgili
kayitlar,, on yil siireyle elektronik ortamda saklamasi zorunludur. Kurul, yatinm fonu ve katilma
belgesi kayitlarimn saklanmas: igin daha uzun bir siire belirleyebilmektedir (Seri: IV No: 28 Tebligi
m. 27). :

2% Seri: IV No: 28 Tebligi m. 6°da, hesap temsilcileri itibariyle de hesap agilacag ifade edilmektedir.
Ancak, hesap temsilcileri, ayrt bir grup olarak sayilmamakta; araci kurnluglar grubu kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bkz. MANAVGAT, Kaydi Sistem, s. 174.

¢ Hesap temsilcileri; Kurul’ca yetkilendirilmis araci kurulus statiisinii haiz bankalar ifade
etmektedir. Bkz. Seri: IV No: 28 Tebligi m. 4.
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tarafindan MKK’ya bilgi verilecektir (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 14/VII). Satisa
aract kuruluslarin aracilik etmesi hélinde, bu bildirim, séz konusu kuruluglar
tarafindan da yerine getirilebilecektir®’. ihracin borsada gergeklesmesi durumunda
ise, araci kuruluslar, katiima belgelerini, ilgili yatirim hesaplarinin alt hesabi
298

seklinde, MKK tarafindan bu islem i¢in ayrilmis olan alt hesaba aktaracaklardir

(Seri: IV No: 28 Tebligi m. 14/VII, 15/1I).

5. Merkezi Kayit Kurulusu’ndaki Kayitlarin Etkisi |

Merkezi Kayit Kurulugu’ndaki sicile (kayitlara) tescil, kural olarak bildirici

etki dogurmaktad1r299

. Bu itibarla, kaydi tutulan katilma belgelerinin (fon paylarinin)
devri MKX’da tutulan sicil disinda, genel hiikiimler gercevesinde gerceklesecek;
daha sonra devir MKK ’ya bildirilecektir. Ayrica, kaydi tutulan katilma belgeleri (fon
paylari) iizerinde rehin de, MKK disinda kurulacak; sonradan MKK’daki kayitlara

tescil edilecektir.

Bununla birlikte, kanun koyucu, SerPK m. 10/A, £. III hikmii ile, MKK’daki
kayitlarin bildirici nitelidine istisna getirmistir. Amilan hikiim uyarinca, katilma
belgeleri iizerindeki haklann tgiincti kisilere karg ileri siirilmesinde, MKK’ya

yapilan bildirim tarihi esas alinmaktadir'®. SerPK m. 10/A, f III hitkmiine gore,

%7 By hususta aynntih bilgi igin bkz. MKK, Danisma ve Gériis Raporu, s. 16 vd.
2% K atilma belgelerinin borsada islem gormesine iligkin agiklamalar icin bkz. asa. s. 186.

2% TURANBOY, SerPK m. 10/A, f. Il hikkmiine dayanarak, Merkezi Kayit Kurulusu’ndaki kayitlarin
kurucu etki dogurdugunu savunmakta; buna kargin TEKINALP, soz konusu kayitlarin etkisinin
bildirici nitelikie oldugunu ileri siirmektedir. Bkz. TURANBOY, Asuman: “2499 Sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’'na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi”,
AUHFD 1999, C. 48, S. 1-4, s. 51; TEKINALP Unal: “Nama Yazh Paylarin Devrinde Merkezi Kayit
Kurulusumun Kayitlannin Etkisi ve Niteligi”, Prof. Dr. Tahir Caa’'nin Amsma Armagan, Istanbul
2000, s. 543.

30 MKK’da tutulan bu sicil (kayitlar); devir isleminin sicil diginda gergeklestirilip, sonra sicile
bildirilmesi, buna karsin devir heniiz tescil edilmeden, sicildeki kayitlara giivenen iyiniyetli figiincii
kisilerin korunmas: nedeniyle, gemi siciline benzetilebilir. Ancak MKK’daki sicilden (kayitlardan)
farkli olarak, gemi siciline kayith gemiler iizerinde rehin hakki, tescil ile dogmaktadir. Kars. TTK m.
868, 884, 885. Gemi siciline tescilin etkileri igin bkz. KALPSUZ, Turgut: Deniz Ticareti Hukuku, C.
1, Giris - Gemi, Ankara 1971, s. 235 vd; 305 vd.
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MKK’daki kayitlara giivenen tgincii kigilerin iyiniyeti korunmakta; bu duruma
miinhasir olarak, kayitlar, kurucu etki yaratmaktadir®®. Bir baska deyisle, anilan

hiikkimle, MKK siciline itimat prensibi kabul edilmistir.

Buna gore, kaydi tutulan katilma belgesini (fon payini) devreden, ancak s6z
konusu devir iglemini MKK’ya bildirmeyen kaydi katilma belgesi (fon pay1)
sahibinden, MKK’daki sicil kayitlarina giivenerek aym kaydi katilma belgesini (fon
paym) devralan iigiincii kigilerin iyiniyeti korunacak ve bu kisiler, hak sahibi sifatini
kazanacaklardir. Benzer sekilde, kaydi katilma belgesi iizerinde rehin, MKXK sicili
disinda kurulacak; ancak kurulan rehin iglemi MKK’ya bildirilmeden énce, kayitlara
glivenerek iglem yapan, drnegin ayni kayd? katilma belgesini (fon payini) devralan,
iyiniyetli Gigtincii kisiler, s6z konusu kaydi katilma belgesini (fon paymni) rehinden ari

olarak devralmig sayilacaklardir®®,

6. Katilma Belgelerinin Kaydi Tutulmasmn Sonuglar

Gunimiizde katilma belgeleri, miinferit senet olarak basilmakta ve
Takasbank’ta mislen toplu saklanmaktadir. Ancak, anilan belgeler, yakin zamanda
kaydilestirilecek; dolayisiyla da katilma belgelerine iligkin olarak esasli degisiklikler
yasanacaktir. Bu itibarla, g¢aligmamizda, katilma belgelerinin kaydi tutulmasinin

sonuglarinin incelenmesi uygun gorilmustir.

3 MANAVGAT, Kaydi Sistem, s. 182.
32 TURANBOY, Kaydi Deger, s. 51; MANAVGAT, Kaydi Sistem, s. 182. Kars. TEKINALP,

Merkezi Kayit Kurulugy, s. 543. Bu konuda aynntili bilgi icin bkz. asa. “Iyiniyetle Iktisabr” baghg
altindaki agiklamalar, s. 101-102.
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A- Fiziki Olarak Basiimamalar: ve Gegis Donemi Uygulamalar:

Kural olarak, SerPK m. 10/A hiikmiiniin yiriirlii§e girmesinden sonra,
Kurul’ca aym maddeye gore kaydl tutulmasi kararlastirilan sermaye piyasasi
araglarini temsilen senet gikarilamaz (SerPK m. 10/A, £ 11, c. 2; 3794 sayili Kanun
gecici m. 6/I). Bu dogrultuda, Kurul tarafindan kaydi tutulacag: belirlendikten sonra,

katilma belgeleri de, fiziki olarak basilamayacaktir®®.

Bununla birlikte, hukukumuzda yeni bir kavram olan kaydilestirmenin
uygulamada kargilasacag: sorunlart en aza indirmek amaciyla, kanun koyucu, SerPK
m. 10/A hikmnin hayata gegirilmesinde, iki agamali bir gecis donemi éngdrmiistiir
(3794 sayith Kanun gegici m. 6). Bunlardan ilkine gore; kaydi tutulan hak sahipleri,
SerPK m. 10/A hiikmiiniin yurirlige girmesinden itibaren ii¢ yillik siire iginde,
ibragcilardan senet basimini talep edebileceklerdir. Ikinci asama ise, daha 6nceden
basilmis senetlerin, SerPK m. 10/A hiikmiiniin yiiriirlige girmesini izleyen alt1 yil
icinde, 'iptal ve imha edilmek iizere, ihragcilara, bunlarin ‘y'etkili kildig1 aract

kuruluglara veya MKK’ya teslim edilebilmelerine iliskindir.

Buna gore; ¢ yillik gecici stire iginde yapilan kaydi katilma belgesi (fon
payt) ihraglarinda, kaydi katilma belgesi (fon payr) sahipleri, kurucudan katilma
belgesi bastirilmasimi talep edebileceklerdir. Senet bastirilmas:, kaydi katilma
belgesinin (fon payimnin) ihraci aninda talep edebilecegi gibi, kayd! olarak islem
goren katilma belgesi (fon payr) iktisap edildikten sonra da istenebilecektir®®*,

Alt1 yillik gegici siire iginde yapllan ihraglarda ve sérmaye artirimlarinda ise,
katilma belgesi sahiplerinin hesabina sadece kaydi fon pay: gegirilecektir. Bununla

birlikte, gegici siire baglamadan (SerPK m. 10/A hikmiinin yirirlige girmesinden)

3% Bununla birlikte; kaydi olarak tutulan katilma belgelerine iliskin olarak, tasarruf sahiplerine, séz
konusu belgeleri (fon paylarini) temsil eden “emanet makbuzu” verilmesi éngériilmiistiir. Miisteri ve
fon bilgilerini igeren bu belgeler, sadece ispat kolaylig1 saglamak amaciyla verilmekte olup; kiymetli
evrak nitelifini haiz degillerdir. Emanet makbuzlanmn sgekil sartlan, Kurul tarafindan
belirlenmektedir. Bkz. Standart Ictiizikk Metni m. 4. 6.

3% MANAVGAT, Kaydi Sistem, s. 188.
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once bastirilan katilma belgeleri ile, -3794 sayili Kanun’un geg¢ici 6. maddesinin
birinci fikrasi uyarinca- ii¢ yillik gecici stre ig¢inde, hak sahiplerinin talebiyle
bastirtlmis olan katilma belgeleri, bu siire sonuna kadar kuruculara, bunlarin yetkili
kildig1 aract kuruluglara veya MKK’ya teslim edilecektir (3794 sayili Kanun gegici
6. madde f II). Teslim edilen katilma belgeleri iizerindeki haklar, MKK’ya
kaydedildikten sonra, senetler iptal ve imha edilecektir. Ongériilen siire iginde teslim
edilmeyen katilma belgeleri ise, bu tarihten sonra kurucu tarafindan geri satin
alimamayacak, borsada iglem goremeyecek ve aract kuruluglarca alim-satimina

aracilik edilemeyecektir (3794 sayili Kanun gecici 6. madde f. III).

3794 sayili Kanun’un gegici 6. maddesinde, ii¢ ve alt1 yillik gegcig stirelerinin,
SerPK m. 10/A hikminin yirirlige girdigi tarihten itibaren islemeye baglayacagi
belirtilmigtir (f II, IT). SerPK m. 10/A hiikkminiin yirirliige girig tarihi ise, 4487
sayill Kanun’un “Yurirlik” baghigmni tagiyan 30. maddesinde duzenlenmektedir.
Anilan maddeye goére, SerPK m. 10/A hitkkmi, “4487 sayili Kanun’un yayimi
tarihinden gegerli olmak iizere, Merkezi Kayit Kurulusu’nun kuruldugu tarihte”

yurtirlige girmektedir.

Ancak SerPK m. 10/A hitkmiiniin, 4487 sayil1 Kanun’un yayimi tarihinde
yurtrlige girecek olmasi, bu hikkiimde diizenlenen Yatirimciyr Koruma Fonu’nun

etkilerini gosterecegi zaman dilimini saptamak amaciyla getirilen bir dizenleme

305

olup, kaydi sistemin uygulamasini etkilemez™ . Bu nedenle, kaydi sisteme iligkin ¢

ve alti yillik gecis streleri, MKK’ mn kuruldugu tarihten baglamaktadir. Ustelik

anilan kurulug kurulmadan, kaydi degere iligkin hiikmiin uygulanmasina da, fiilen

306

olanak bulunmamaktadir™". Kurul ve MKK, gegici 6. maddede sozii edilen stirelerin,

39 MANAVGAT, Kaydi Sistery, s. 188.

3% Merkezi Kayit Kurulusu’nun kuruldugu tarih olarak, “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulug,
Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslan Hakkinda Yonetmelik’in Resmi Gazete’de yayimlanma
tarihinin (21.06.2001) esas almmasi gerektigi yoniindeki goriis icin bkz, MANAVGAT, Kaydi Sistem,
s. 188.
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MKK’'nin faaliyete gectigi 26.09.2001 tarihi esas alinarak hesaplanacagini
307

belirtmiglerdir™".

Goruldiga Gzere, 3794 sayili Kanun’un gegici 6. maddesinde sozii edilen
siireler, heniiz Kurul kaydilestirilecek araglar1 belirlemeden iglemeye baglamistir. Bu
itibarla, so6z konusu hikiimde ifade edilen “uygulamaya yardimci olma amaci” da
gerceklesmemistir. Ancak, 3794 sayili Kanun gegici m. 6/III’de, Bakanlar
Kurulu’nun, ti¢ ve altt yillik bu siireleri, bir katina kadar uzatmaya yetkili kilindig:
ifade edilmigtir. Kanaatimizce, ge¢is donemine iligkin hikiimlerin fiilen
uygulanabilmesti i¢in, Bakanlar Kurulu, 3794 sayili Kanun gegici 6. madde, f. III’de

belirtilen yetkisini kullanarak, bu dénemi uzatmalidir.

B- Hak- Senet Baghliinin Bulunmamasi

Kurul tarafindan kaydi tutulacag: belirlendikten sonra, katilma belgeleri,
fiziki olarak basilmayacak ve katilma belgesi (fon pay1) sahiplerine teslim
edilmeyecektir. Buna bagli olarak da, senede baglanmis hakkin ileri siirtilebilmesi
i¢in senedin ibrazini zorunlu kilan ibraz sarti (TTK m. 557), kaydi tutulan katilma
belgelerine (fon paylarina) uygulanmayacaktir. Hak sahipligini teshis i¢in kullanilan
zilyetlik ve yetkili hamil olarak goriinme kistaslarinin yerini, sicildeki kayitlar
alacak; katilma belgelerinde temsil edilen haklar ve hak sahipligi kavramlari, bu

kayitlara gore saptanacaktir’®® (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 5, 10, 15, 16).

07 SPK, MerkezZi Kayit Kurulusu, s. 14; MKK: “Yasal Siireg”, http://www.mkk.com.tr/
Genel/Kaydi_gecis.html [14.04.2004].

26.09.2001 tarihi, Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin esas sézlesmesinin TTSG’de ildn
edildigi tarihtir. Ancak gegici 6. maddenin uygulanacag tarihin, bu tarihten baslatilmas: kanaatimizce
isabetsizdir. Ciinkii, MKXK, anonim ortaklik niteliginde olup, TTK m. 136 uyarinca, Ticaret Sicili’ne
tescil tarihi olan 21.09.2001 tarihi itibariyle kurulmug sayilmalidir. Bununla birlikte, s6z konusu
tarihin temel alinmasi, pratikte farkli bir sonu¢ dogurmamaktadir; ¢iinkii ¢ ve alti yillik stireler,
MKXK’min faaliyete gegtigi 26.09.2001 tarihinden itibaren degil, bu tarihi izleyen yil sonundan itibaren
baslanarak hesaplanmigtir. Bu itibarla, tescil tarihi esas alinsa dahi, sonug degismeyecektir. SPK ve
MKX tarafindan, ii¢ yillik gecici siirenin 31.12.2004’te, alts yillik siirenin ise, 31.12.2007 tarihinde
sona erecegi belirtilmigtir.

3%8 MKXK*da tutulan sicile (kayatlara) tescilin kurucu etkileri igin bkz. yuk. s. 96 vd.
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Ayrica, hakkin devrinin, ancak senedin devri ile miimkiin olacagin ifade
eden TTK m. 557 hikmii de, kaydi katilma belgelerine (fon paylarina)
uygulanmayacaktir. Anilan belgelerin devri, SPK m. 10/A hitkmi uyarinca, haklarin
devrine iligkin genel hiikkiimler ¢ercevesinde MKK’daki sicil diginda gergeklesecek,
daha sonra da soz konusu devir MKK’ya bildirilecektir. Bunun tizerine MKK’daki
sicil kayitlarinda degisiklik yapilacak; bu kayitlarda devir konusu kaydi katilma
belgelerinin (fon paylarinin) hak sahibi olarak géziken kiginin adi silinerek, yerine

yeni hak sahibinin ad1 yazilacaktir (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 5, 14, 15).

C- iyiniyetle iktisaplar

Kurul tarafindan kaydi olarak tutulacagi belirtildikten sonra, katilma
belgelerine, kiymetli evrakin iyiniyetle iktisabina iligkin  hukimler
uygulanamayacaktir. Zira, emre ya da hamile yazili kiymetli evraki geklen hak sahibi
olarak goriinen zilyetten iyiniyetle iktisap eden hamilin iyiniyetinin korunacagini
diizenleyen TTK m. 599/1, 737/11 hﬁkﬁrhleri, menkul! esya niteligi tagtyan senetlerin
zilyetligi.nin»hak»sahipligine karine olmast esasina dayanmaktadir. Kaydi tutulan
katilma belgelerinin (fon paylarinin) iyiniyetle iktisabinda ise, kiymetli evrakta ayni
haklara iliskin hukuki iglemlerin aleniyetini saglayan zilyetligin yerini, belli
durumlarda kurucu etki saglayan sicil kayitlar alacaktir®®.

Yukarida da belirtildigi gibi, kaydi tutulan katilma belgelerine (fon paylarina)
iligkin haklarin giincii kigilere kargt ileri siirillebilmesinde Merkezi Kayit
Kurulusu’na yapilan bildirim tarihi esas alinacaktir (SerPK m. 10/A, f III). Buna
gore, kaydi katilma belgesini (fon payini) devreden, ancak s6z konusu devir iglemini
MKXK’ya bildirmedigi i¢in hilen MKK’daki sicilde hak sahibi olarak gérﬁnén
kigiden, sicildeki bu kayda giivenerek ayni kaydi katilma belgesini (fon payini)
iktisap eden hamilin iyiniyeti korunacaktir. Benzer sekilde, iizerinde rehin kurulmus,
ancak MKK’ya bildirilmemis bir kaydi katilma belgesini (fon payini), MKK’daki

3% Bu konuda ayrintili bilgi iin bkz. TURANBOY, Varakasiz, s. 63 vd.
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kayitlara giivenerek ve hak tizerinde herhangi bir kisitlama bulunmadig: diisiincesiyle

iktisap eden hamile kars1 da, rehin ileri siiriilemeyecektir®™®,

MKK’daki kayitlarin kurucu etkisi (sicile itimat ilkesi) geregi iyiniyetli
uglinct kiginin hak sahibi olmasi iizerine, menfaatleri zarar géren taraf, zararinin
tazminini talep edebilecektir. SerPK m. 10/A, f. VI hitkkmii uyarinca, Merkezi Kayit
Kurulugu, ihragcilar ve aract kuruluslar, kendi tuttuklari kayitlarn yanlig
tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugradiklar zararlardan, kusurlart oraminda
sorumludur. Buna gore, ornegin kaydi katilma. belgesi (fon payr) sahibi ile devir
sozlegsmesi yapildiktan sonra, heniiz bu devir MKK’ya bildirilmeden, MKXK’daki
kayitlara givenerek aym kaydi katilma belgesini (fon paymi) devralan iyiniyetli
tigtincti kiginin korunmas: halinde, ilk devralan kisi, zarara ugramis olmaktadir. Bu
durumda, eger devreden katilma belgesi (fon pay1) sahibi, devri MKK’daki kayitlara
tescil ettirmesi i¢in ilgili tiyeye bildirimde bulunmamis ise, hak kaybmna ugrayan
taraf, devredenden, genel hikimlere gére tazminat talep edebilecektir. Buna karsin,
devredenin ilgili iyeye bildirimde bulunmasina ragmen, bu devrin tescili yapilmamis
ya da gecikmisse veya kayitlar yanlis .tutulmussa, bu durumda, SerPKm. 10/A, £ VI
huikmii uyarinca, MKK, | ihragcﬂaf ve aract kuruluslar, zarara ugrayan Kkisiye,

kusurlar1 oraninda tazminat 6deyeceklerdir.

*1° Bu konuda ayrintth bilgi igin bkz. yuk. s. 96 vd., asa. s. 198 vd., 203.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIM FONU KATILMA BELGELERININ iHRACI

§ 1. GENEL OLARAK

Ihrag; sermaye piyasast araglartnin ihragcilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz

edilerek ya da halka arz edilmeksizin satigim ifade etmektedir (SerPK m. 3/c, f. I).
 Katilma belgelerinin ihracina iligkin esaslar, Kurul tarafindan, SerPK m. 38/IV, b
hitkmiintin verdigi yetkiye dayanilarak, Seri: VII No: 10 Tebligi’nde (ddrdiinciy

bolimde) diizenlenmigtir.

Hukukumuzda yatirim fonlarinin katilma belgesi ihrag etmeleri zoruntudur'?,

Katilma belgelerinin ihraci, halka arz ya da tahsisli satis yontemleriyle
yapilabilmektedir (Teblig m. 22/1). Bunlardan halka arz yontemiyle ihragta, katilma
belgelerinin satilacag: kisiler 6nceden bilinmezken; tahsisli satigta bu belgeler,

sadece fon ictiiziigiinde belirtilen kisilere satiimaktadir'?.

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 23-31. maddelerinde, katilma
belgelerinin kurucu tarafindan ihrag edilecegi hususu, agikca belirtilmistir’®. Ancak
kurucunun ihrager sifatina, ne ihragel kavramint tanimlayan SerPK m. 3/h hiikkmiinde
ne de Teblig’de deginilmigtir. SerPK m. 3/h hitkkmiine gbre; sermaye piyasast
araglari, anonim ortakliklar, mevzuata gore ¢zellestirme kapsamina alinanlar dahil
kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalll idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar
uyarinca faaliyet gosteren kurulug, idare ve isletmeler tarafindan ihrag edilmektedir.
Ancak SerPK m. 3/h hitkkmiinde, ihragct kavramina giren kuruluslar, eksik sayilmig

olup; ihragct kavramu, anilan hikkiimde sayilanlar digindaki birtakim kuruluglar da

31 Ancak uygulamada katilma belgeleri ihrag edilmekle birlikte, Takasbank’ta mislen toplu saklama
esaslarina gore tutulmakta olup; katilma belgesi sahiplerine teslim edilmemektedir. Bu konudaki
aciklamalarimiz igin bkz. yuk. s. 92 vd.

312 fhrag yontemleri, asagida ayrintih sekilde ele alinacaktir. Bkz. asa. s. 105 vd.

313 Buna karsin Isvicre, Alman ve Avusturya hukuk sistemlerinde, katilma belgelerini, saklayic: ihrag
etmektedir (Art. 24 Abs. 2 AFV, § 12 Abs. 1 KAGG, § 23 InvFG). Bkz. yuk. dn. 83, aga. dn. 382.



kapsamaktadir’'*. Nitekim, Kurul, SerPK m. 3/h’da sayllmayan kisilere de, teblig
315

hiikiimleri ile thragci sifati verebilmektedir” ™.

Her ne kadar SerPK m. 3/h’daki ihragci kurumlar arasinda sayilmamigsa ya
da Seri: VII No: 10 Tebligi’'nde agik¢a ihragcr sifati ile anilmamigsa da, katilma
belgelerine iligkin olarak ihrager sifati kurucuya aittir. Bu itibarla, yatinnim fonlari,
SerPK m. 3/h hitkkmiinde sayilmamis olan ihragcilardan biridir. Kurul, bu eksikligi,
Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve
Esaslart Hakkinda Teblig’de (Seri: IV No: 28) gidermistir. Anilan Teblig’de, ihragci
kavrami kapsaminda, SerPK m. 3/h hikkmiindeki kurumlarin yam sira, yatinnm fonu

kurucular: da sayilmigtir (m. 4).

Katilma belgelerinin ihraci, iki durumda s6z konusu olabilir. Bunlardan ilki,
fonun kurulmasinin ardindan (ilk defa) katilma belgesi ihrag edilmesi (Teblig m. 23);
digeri ise, fon tutarimn artirilmasi halinde yeni katilma belgesi ihrag edilmesidir*'®

(Teblig m. 24).

Katilma belgeleri, en erken, fonun kurulusu tamamlanip, Teblig’de belirtilen
on sartlar yerine getirildikten sonra ihra¢ edilebilmektedir (Tebli§ m. 22/II). Teblig
m. 53/111, c. 2’ye gore de, fesih anindan itibaren katilma belgesi ihraci mimkin

degildir.

Katilma belgelerinin ihract igin cesitli asamalardan gecilmektedir. Bu
asamalar, genel olarak, halka arz ve tahsisli satis yontemleri i¢in ortaktir. Ancak
ihrag yontemlerinden uygulamada asil olan, halka arz yoluyla ihragtir. Bu nedenle

asagida halka arz yoluyla ihracin agamalari ayrintili sekilde incelenecek; katilma

314 TANOR, bu duruma 6rnek olarak; SerPK m. 4/I uyarmnca, ihrag edilecek sermaye piyasast
araglanmn Kuru! kaydina alinmast kural: disinda tutulan ve sadece Kurul’a bilgi vermeleri yeterli
goriilen genel ve katma biitgeli idareler ile T.C. Merkez Bankasi’mn, SerPK m. 3/h hitkmiinde ihragc:
bashg altinda sayitmamis olmalarnmi ggstermektedir. Bu konuda bkz. TANOR, C. 1, s, 157.

15 Ornegin Yabanci Yatirim Fonu Paylarmin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigma fliskin Esaslar
Tebligi (Seri: VIII No: 14) m. 2’de, yabanci yatirim fonumun kurucusu, ihrager olarak
nitelendirilmektedir. (RG. 06.11.1998, S. 23515).

316 Aymi kurucunun kurdugu fonlann birlestirilmesi halinde, biinyesinde birlesilecek fon kurucusuna

yiiklenen yeni katilma belgeleri ihra¢ etme ve bunlan diger fonun katiima belgesi sahiplerine dagitma
zoruninlugu da, tutar artirinu kapsaminda degerlendirilebilir (Teblig m. 54/c, €). Bkz. asa. s. 161.
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belgelerinin tahsisli satigina iligkin kisimda ise, sadece bu ihrag yonteminin halka arz

yonteminden farkliliklari ele alinacaktir.

§ 2. HALKA ARZI
I. Halka Arz Kavram

SerPK m. 3/c, f. Il hitkkmiine gore, halka arzin dért tiirii bulunmaktadir.
Bunlar; sermaye piyasasi araglarinin satin alinmast i¢in her tirli yoldan halka
¢agrnida bulunulmasi, halkin bir anonim ortaklia katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesi, hisse senetlerinin borsalar ya da teskilitlanmis diger piyasalarda
devaml islem gormesi ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka agik sayilan
anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarimin  veya hisse
senetlerinin satigidir. SerPK m. 3/h hitkkmiinde sayilan bu halka arz tiirlerinden son
igli, anonim ortakhk paylarinin ve hisse senetlerinin halka arzina iliskindir. Bu
itibarla, katilma belgelerine, sadece, “sermaye piyasasi araglarinin satin alinmas igin
her thrli yoldan halka cagrida bulunulmasi” seklindeki halka arz tira

uygulanabilmektedir.

Katilma belgelerinin halka arzinda belirleyici olan “halka ¢agrida bulunma”
unsuru; gok sayida ve belirsiz kisiye yapilan satin alma davetini ifade etmektedir.
Cagri; yazili ve gorsel basin aracilifiyla yapilabilecegi gibi, ildn tahtalarina
(billboard’lara) reklam verilmesi, brosurlerin adreslere yollanmasi, halka acik
yerlerde dagitilmast ya da ilgili kurumlarda bulundurulmast suretiyle de
yapilabilmektedir’"”.

SerPK m. 7/, ¢. 2 hikmi, Kurul’a, yatirimecilarin haklanm korumak
amactyla, sermaye piyasast araglarimin halka arz veya satiginin, aract kuruluglar
aracilifiyla ve satin alma taahhiidii ile birlikte yapilmasini talep etme yetkisi

vermektedir. Ancak Kurul, anilan yetkisini katilma belgelerinin ihraci igin

317 TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 21.
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kullanmamigtir. Bu nedenle katilma belgelerinin halka arzi veya satiginin, araci

kurutuslarca yapilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir'®,

IL. Katilma Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasi

1. Kayda Alinma Zorunlulugu ve Bu Zorunluluga Uyulmamasinin

Sonuglar

Katilma belgelerinin halka arz edilebilmeleri igin, oncelikle, kurucu
tarafindan Kurul’a kayda alma bagvurusu yapilmas: gerekmektedir’®® (SerPK m. 4/1).
Bu bagvuru, kurulusta, fon igtiiziglniin tescilinden itibaren en geg¢ ii¢ ay iginde
yapitlmalidir (Teblig m. 22/I11, c. 1). Tutar artinminda ise, kayda alma bagvurusunun,
fon tutarinin ve pay sayisimn arttirilmasina yonelik igtiizikk degisikligi talebi ile

birlikte Kurul’a sunulmasi gerekmektedir (Teblig m. 24).

Katilma belgesi ihra¢ etme zorunluluguna uyulmamas: ve éngoriilen iig aylik
sure “iginde Kurul’a kayda alma bagvurusu yapilmamasinin mieyyidesi; fon
ictiiziigliniin ticaret sicilinden terkinidir. Anilan durum gerceklestigi takdifde,
kurucunun Ticaret Sicili’nden igtiziigiin terkinini talep etmesi ve terkin isleminden
itibaren alt1 iy gini iginde, bu isleme iliskin belgeleri, Kurul’a gondermesi
zorunludur (Tebli§ m. 22/I11, c. 2-3). Kurucunun s6z konusu terkin yiikiimliliigiine
uymamasi hélinde ise, Kurul, kurucudan fon igtiizigiinii terkin ettirmesini talep
etmektedir (SerPK m. 46/g). Kurucu, bu talebe raZmen terkin iglemini
gerceklestirmedigi takdirde, Kurul, gerekli gordugii her tiirlii tedbiri alabilmektedir.
Bu tedbirler kapsaminda, Kurul, kurucunun faaliyetlerini gegici veya siirekli olarak
durdurabilmekte ve yetkilerini kaldirabilmektedir. Kurul, ayrica, terkin
yikimliligine aykirihkta sorumlulugu tespit edilen gorevlilerin imza yetkilerini

sinirlandirabilmekte veya tamamen kaldirabilmektedir (SerPK m. 46/g).

318 Kars. Borsa Yatinm Fonlarna Iligkin Esaslar Tebligi m. 11; Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Almmasina ve Satisina Hligkin Esaslar Tebligi (Seri: I No: 26), m. 31 (RG. 15.11.1998, S. 23524).

*1% Kurul kaydina alinan sermaye piyasasi araclart arasinda, hisse senetlerinden sonra, ikinci sirayt
katilma belgeleri almaktadir. 2000 yilinda Kurul kaydina alman katilma belgelerinin toplam degeri,
2,7 katrilyon TL (4,4 milyar $) iken, yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle, bu rakam, 2002°de 2.4
katrilyon TL’ye (1,6 milyar $) diigmiistiir. Bu konuda bkz. SPK, 2002 Yili Faaliyet Raporu, s. 32.
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Katilma belgelerinin Kurul kaydina alinmaksizin halka arz edilmeleri halinde
de, Kurul, SerPK m. 46/I, a hiikmiine dayanarak, bu ihrag, halka arz ve satis
islemlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tirli tedbiri alabilmektedir. Bunun yam
stra, Kurul, kayit yikimliligine uyulmaksizin yapilan halka arz sonucu satilan
katilma belgeleri ile bu belgelerin karsilig1 i¢in, her turli teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir ve ihtiyatl haciz talep edebilmekte; tedbir ve haciz tarihinden itibaren
alt1 ay i¢inde dava agabilmekte ve takip yapabilmektedir (SerPK m. 46/, a). Kurul,
ayrica, bu iglemlerin dogurdugu sonuglarin iptali i¢in tespit tarihinden itibaren Ug ay,
iglemin gergeklestigi tarihten itibaren ise, bir yil iginde dava ag¢maya yetkilidir
(SerPK m. 46/1, a). Bunlarin yant sira, Kurul, s6z konusu durumu, masrafi kurucudan

tahsil edilmek tizere kamuoyuna duyurabilmektedir (SerPK m. 46/e).

Katilma belgelerini Kurul kaydina alinmadan halka arz eden kurucu, idari
para cezasina da carptinlabilmektedir’®’. Ayrica, Kurul tarafindan kurucu hakkinda
Cumhuriyet Savciligi’na su¢ duyurusunda bulunulabilmekte; bunun Gizerine agilacak
- dava sonucunda kurucunun yetkililerinin cezal sorumlulufu giindeme
gelebilmektedir®*! (SerPK m. 47/1, A, 4; 47/II).

2. Kayda Alinma Basvurusu
A- Kurulusta Kayda Alinma Icin Aranan On Sartlar
Katilma belgelerinin kayda alinmas: i¢in Kurul’a bagvuru, iki durumda séz

konusu olmaktadir: fonun kurulmasinin ardindan (kurulugta), ilk defa katilma belgesi

ihraci ve fon tutarimn artinlmasi halinde yeni katilma belgesi ihrag edilmesi. Iki

320 SerPK m. 47/A hiikmiine gore; bu Kanun’a dayanitlarak yapilan diizenlemelere aykirt hareket ettigi
tespit edilen kisilere, gerekgesi belirtilmek sartiyla, Kurul tarafindan 2 milyar TL’den 10 milyar TL ye
kadar para cezasi verilebilir. Idari para cezasi verilmesini gerektiren izinsiz halka arz fiilinin tekran
hilinde, verilen para cezas: iki katy, ikinci ve takip eden tekrarlarda ise, ii¢ kati artinlarak uygulanir
(SerPK m. 47/A, £, 1II).

321 SerPK m. 47/, A hitkmiine gore saniklar, iki yildan bes yila kadar hapis ve 10 milyar TL’den 25
milyar TL’ye kadar agir para cezasi ile cezalandinlirlar. Sugun iglenmesinde, SerPK m. 47, £ 1, A’da
yazili hillerden iki veya daha fazlas: birlesirse, hapis cezasiun asgari haddi ii¢, azami haddi alts yila
cikmaktadir. Bu hitkme goére verilen agir para cezasi, iist sinra bagh olmaksizin sugun iglenmesi
yoluyla temin edilen menfaatin ti¢ katindan az olamaz. Izinsiz halka arz fiilinin tekrar halinde, verilen
cezalar yan oraninda artirilarak hitkkmolunmaktadir (SerPK m. 47/11).
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durumda da, Kurul’a bagvuru esaslari, kural olarak aynidir; ancak kurulugtaki kayda

alinma bagvurusu igin, tutar artiimindan farkli olarak, baz1 6n sartlar aranmaktadir.

Teblig m. 22°de sayilan bu 6n sartlardan ilki, fon igtiziigiinin kurucunun
merkezinin bulunduBu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmesidir
(Teblig m. 22/II, a). Tebli’de on sart olarak sayilan tescil sarti, ayni zamanda
Kurul’a kayda alma bagvurusu yapma yikimliliginin bagladign zamam da
gostermektedir. Zira, kurucunun tescilden itibaren ii¢ ay iginde, on sartlar

saglayarak, Kurul’a kayda alma basvurusu yapmas: zorunludur (Teblig m. 22/11I).

Fon kurulu uyeleri ile denetginin atanmig ve fon biriminin olusturulmus
olmasi ise, katilma belgelerinin kayda alinmas: igin yapilacak bagvurunun diger 6n
sartlanidir’® (Teblig m. 22/11, b).

B- Basvuru Sartlan

Kurucunun, ihrag¢ edilecek katilma belgelerinin kayda alinmasi igin Kurul’a
bagvurmas: zorunludur (Teblig m. 23/T). Kurulustaki kayda alma igin basvuru stiresi,
ictiizigiin tescilinden itibaren ¢ aydir (Teblifg m. 22/II, c. 1). Fon tutarmin
artirilmas: sebebiyle ihrag edilecek katilma belgelerinin Kurul kaydma alinmas:
basvurusu ise, fon tutarinin ve pay saylémm arttirlmasina yonelik ictiizik degisikligi

talebi ile birlikte yapilmaktadir** (Seri: VII No: 15 Tebligi®** ile degigik m. 24).

32 Teblig m. 12’ye gore, kurucu, kendi adma fonla ilgili islemleri yiiriitmek iizere, her bir fon icin en
az Ui¢ kisiden olugan bir fon kurulu ile en az bir denet¢i atamak zorundadir. Bunun yam sira, fonla
ilgili iglemlerin aksamadan yiiriitiilebilmesi amaciyla, tiim fonlara hizmet vermek iizere, kurncu ya da
yOnetici tarafindan bir de fon hizmet birimi olugturulmaktadir. Bu hizmet biriminde, fon iglemleri igin
gerekli mekan, teknik donanim ve muhasebe sistemi ile yeterli sayida personel bulundurulmakta;
aynca, her fon igin belirli nitelikleri tasiyan fon yonetim miidiirleri de, fon hizmet birimi altinda gérev
yapmaktadir. Yatinm fonlannm organizasyonuna iliskin bilgi igin bkz. ERTAS/TUNCEL/TEKER, s.
18 vd.

32 Seri: VII No: 15 Tebligi’nin kabuliinden ¢nce; tutar arimminda katilma belgesi ihrag edilebilmesi
icin, 6ncelikle, itliziigtn fon tutarma ve fon payr sayisina iliskin hitkiimlerinin degistirilerek, bu
degisikligin ilAm gerekmekte idi (Seri: VII No: 10 Tebligi m. 24). Kurucu, ancak bu degisikligin
ilinundan sonra, fon tutarnin artinlmasi nedeniyle ihrag edilecek katilma belgelerinin Kurul kaydina
almmast i¢in bagvuru yapabilmekteydi.

34 RG. 29.04.2000, S. 24034,
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Kurucu, dilekgeye, Kurul tarafindan belirlenen bilgi ve belgeleri eklemek
zorundadir (SerPK m. 5/T). Kurulustaki kayda alma bagvurusuna eklenecek belgeler,
Teblig m. 23°te; tutar artirimindaki kayda alma bagvurusuna eklenecek belgeler ise,
Teblig m. 25°te sayilmustir. Kurul, kamunun aydinlatiimasi®® igin gerekli gordiigi
takdirde, Teblig’de sayilanlar disinda da bilgi ve belge talep edebilmektedir (Teblig
m. 23/m; m. 25/h). Ancak Teblig’dé sayilanlar diginda talep edilen bilgi ve

belgelerin, kamunun aydinlatiimasi ilkesine uygunluk incelemesi i¢in gerekmedigi
326

kanaatinde olan kurucu, Kurul’un bu talebi aleyhine yargt yoluna gidebilmektedir

Kurul’a yapilan bagvurulara eklenecek belgelerin eksiksiz olarak sunulmasi
gereklidir (Teblig m. 27/1). Bagvuruda eksiklikler bulunmas: halinde Kurul, bunlarin
giderilmesi i¢in bir siire belirlemektedir. Kayit bagvurusuna eklenen belge ve
agiklamalardaki eksikliklerin, 6ngorillen siire iginde tamamlanmast zorunludur

(SerPK m. 5). Aksi takdirde, bagvurular diismektedir (Teblig m. 27, c. 2).

Teblig m. 27/Te gore, Kurul’un, bagvurulary, en ¢ok otuz gin iginde
sonuglandirmasi ~ gerekmektedir. Bununla  birlikte, Kurul’un eksikliklerin
tamamlanmas: i¢in verdigi sireler, bagvurularin sonuglandirilacagi  siire

hesaplanirken dikkate alinmaz (SerPK m. 5/IV, Teblig m. 27).

Kurul’un bagvurulari en ¢ok otuz gin iginde sonuglandiracagina iligkin
Teblig m. 27 hitkkmii, dizen hitkmii niteliginde olup; anilan hiikkiimde éngoriilen stre,
hak  dustriict  nitelikte degildir. Zira, bagvurularin bu sire iginde

sonuglandirilamamasinin herhangi bir miieyyidesi bulunmamaktadir®®’,

323 Kamunun aydmlatidmas: ilkesi hakkinda ayrmtih bilgi igin bkz. KARSLI, s. 603 vd.
326 TEKINALP, Sermaye Piyasas, s. 25.
327 TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 24. Bununla birlikte, s6z konusu gecikmede ilgililerin kusuru

bulundugu durumlarda, kurucu, genel hitkiimlere dayanarak Kurul aleyhine tazminat ya da tam varg
davasi agabilmektedir.
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3. Kayda Alinma Belgesi

Kurul, tiim sermaye piyasasi araglarinda oldugu gibi, katilma belgelerinin
kayda alinmasi i¢in yapilan bagvurularda da, sadece kamunun aydinlatilmasi esaslar:
cercevesinde inceleme yapmaktadir (SerPK m. 5/III, m. 16/A). Bu inceleme sirasinda
varligs aranan temel kistas; bagvuruya ek olarak sunulmug olan izahname®®® ve
sirkiilerin®”, ilgili mevzuatta ongoriilen bilgi ve belgelerle, gerekli goriilen diger
bilgi ve belgeleri igermesidir. Buna karsin, Kurul’un halka arz edilecek katilma
belgelerinin malf analiz ve degerlendirmesini yapma yetkisi yoktur. Bir bagka deyisle

Kurul, bu belgelerin saglamlik ve giivenilirlik denetimini yapamaz**°.

Kurul, dosya tzerinde yaptigi incelemeler sonunda izahname ve sirkiilerin,
ilgili mevzuatta 6ngoriilen bilgi ve belgelerle, gerekli goriilen diger bilgi ve belgeleri
icerdigi ve bagvurunun kamunun aydinlatilmasi esaslarina uygun oldugu sonucuna

331

varirsa, bagvuruyu kabul etmektedir’™". Bunun lzerine kurucuya, “kayda alinma

belgesi” verilmektedir’>? (Teblig m. 28, 30).

Buna kargilik incelemeler sonucunda, Kurul, agiklamalarin yeterli olmadig:

ve’® gercegi diiriist bir bigimde yansitmayarak halkin istismarma yol acabilecegi

32 Bkz. asa. s. 111.

#2% Bkz. asa. s. 113 vd.

%30 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3794 sayih Kanun’la yapilan degisiklikten 6nceki halinde, sermaye
piyasas: araglarimin -ve dolayisiyla katitma belgelerinin- halka arzi i¢in Kurul’dan “halka arz izni”
alinmas: gerekmekteydi (m. 4, 5). Kurul bu izni vermeden &nce, ihrag edilecek araglarm mali analiz
ve degerlendirmelerini de iceren, genis kapsaml: bir inceleme yapma yetkisini haizdi. “Halka arz izni”
ve “kayda alma karari”nin kargilastirilmasi i¢in bkz. CEKER Mustafa: “Hisse Senetlerinin Halka Arzi,
Borsada Islem Gormesi ve Kaydi Deger Haline Getirilmesi"” Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan,
Istanbul 1998, s. 107.

31 Tutar artinmunda ise, igtiizik degisikliginin Kurul’ca uygun goriilmesi halinde, artinlan tutar:
temsil eden katilma belgeleri kayda abnmaktadir (m. 24/110).

332 SerPK m. 28/b hitkmiine gore ihrageilar, Kurul’un emrinde kurulan 6zel fona, kayda alman ve
satist yapilacak sermaye piyasasi araglammn ihrag degerinin %o3’ii oraminda i{icret &demek
zorundadirlar, Bu nedenle, kayda alinma belgesi verilmeden 8nce, kurucunun, bu ficreti, Kurul'un
belirleyecegi banka hesabina pesin olarak yatirmasi gerekmektedir (Teblig m. 51/11).

333 “yeya” olmal.
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sonucuna varirsa, basvuru konusu katilma belgelerini kayda almaktan kaginabilir
(SerPK m. 5/, Teblig m. 28/II). Ancak bagvuruyu reddedebilmesi igin, Kurul’un

gerekce gostermesi zorunludur. Bu gerekgenin red kararimin nedenlerini somut olayin

ozelliklerine gore agiklamasi, genel ifadeler icermemesi de sarttir>*.

1. izahnamenin Tescil ve I1am

1. izahnamenin Onaylanmas:

Katilma belgelerinin kayda alinmasinin ardindan, izahnamenin tescil ve ilan1
asamasma gecilmektedir. Izahname (Prospectus/der Verkaufsprospekt), sermaye
piyasast araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgileri igeren belgeyi ifade
etmektedir (SerPK m. 6/1, c. 1). Katulma belgelerinin halka arzinda tescil ve ilan
edilen izahnamenin temel iglevi; kamunun aydinlatilmast ilkesi gergevesinde, tasarruf
sahiplerini, fon, kurucu, katilma belgeleri ve halka arz streci hakkinda
bilgilendirmektir (Y6nerge m. 28/1). Tasarruf sahiplerine kollektif yatirim sozlegmesi
akdetmeleri icin ¢agrida bulunan izahname, BK m. 7 anlaminda icaba davet niteligi

tasimaktadir.

SerPK m. 6/1, c. 2 hitkmiine gore, izahnamede yer almasi gereken hususlar,
Kurul tarafindan belirlenmektedir. Kurul, séz konusu yetkiye dayanarak, izahnamede

bulunmas1 gereken esaslar1 gosteren Standart Izahname Metni yay1mla1m1$t1r3’35 .

334 TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 25.

Katilma belgelerinin kaydilestirilmesinin ardindan, katilma belgelerinin (fon paylarimn) ihra¢
asamalarina, Merkezi Kayit Kurulusu'na bagvuru asamasi da eklenecektir. Kaydi tutulan katilma
belgelerinde (fon paylannda), kurucu, izahnamenin tesciline kadar, Merkezi Kayit Kurnlusu'na
ihragct hesabinin agilmasi igin bagvuracaktir (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 8/1). Kurucunun, bu
bagvuruya, Seri: IV No: 28 Tebligi’nin 1 numarah ekinde g6sterilen bilgileri de eklemesi zorunlu
olacaktir. MKK, gerek gordiigi takdirde, Teblig’de sayilanlar disinda da bilgi ve belge isteyebilecektir
(Seri: IV No: 28 Tebligi m. 8/1V). MKK mun bagvuruyu kabul etmesi halinde, MKK da kurucu icin
ihragc1 havuz hesabr agilacaktir (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 7/11, ¢. 2). Thragcr havuz hesabinda, ihrag
edilecek katilma belgelerinin halka arz siiresi boyunca takibi yapilacak; ihraca iligkin gegici kayitlar
da, bu hesapta tutulacaktir. Halka arz sonunda satilan katilma belgeleri, hak sahipleri hesabina
aktarilacak ve ihragel havuz hesabindan diisiilecektir (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 7/IV).Bkz. yuk. s. 94
vd.

335 Kurul tarafindan yayimlanan Standart izahname Metni’ne gore, izahnamede; fon, fon yonetimi, fon
portfdy stratejisi, fon portfoy simirlamalan, fon portfoyiiniin yonetimi ve saklanmasi, fondan tahsil
edilecek gider, komisyon ve karsiliklar, kurucunun kargiladig: giderler, yatinm fonunun
vergilendirilmesi, katilma belgelerinin degerinin tespiti, katilma belgesi sahiplerinin haklan, halka arz
ve tasfiye sonucuna istirak ile ilgili bilgilere yer verilmesi zorunludur. Bkz. asa. Ek V, s. 284 vd.
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Izahnamenin Kurul tarafindan belirlenen bu esaslara uygun olarak diizenlenmesi
sarttir. Kurul gerek gorirse, izahnamede yer alan bilgi ve agiklamalarin belgeye
dayandirilmasini ya da ek bilgiler verilmesini de talep edebilmektedir. Izahnamedeki
bilgilerin gergegi yansitmamas: halinde ise, kurucunun sorumlulugu giindeme
gelmektedir (SerPK m. 7/1], c. 2).

Izahnamenin, Kurul’'un ve ilgili mevzuatin 6ngordigi bilgileri agiklikla
ortaya koyacak sekilde, ayrntili bigimde diizenlenmesine 6zen gosterilmelidir (Seri:
VII No: 10 Tebligi m. 29). Ayrica izahnamede, tasarruf sahiplerinin katilma
belgelerinin kayda almmasini, Kurul’un veya kamunun tekeffillid (resmi teminati)

olarak yorumlamalarina yol agacak nitelikteki ifadelere yer verilemez®® (Teblig m.
38/IV).

Kurul’un 6ngérdigi esaslara uygun hazirlanan izahname, kurucuyu temsilen
iki fon kurul tiyesi®®’ tarafindan imzalandiktan®*® sonra, katilma belgelerinin kayda

alinmasi igin yapilan bagvurunun eki olarak Kurul’a sunulmaktadir (SerPK m. 7/11, c.
1; Teblig m. 23/). '

Kurul, kayda alma izni vermeden oOnce, izahnamenin ilgili mevzuatin
ongordugi bilgiler ile gerekli gorilen diger bilgileri icerip igermedigini
incelemektedir. Kurul’'un bu bilgileri inceleme yetkisi, sadece kamunun
aydinlatidmas: esaslar: ile sinirlidir. Bu inceleme sonunda uygun goriilmesi hélinde,

izahname, Kurul’ca onaylanmaktadir (Teblig m. 28/T; m. 30/1, c. 1).

2. fzahnamenin Onaylanmasindan Sonraki Islemler

Onaylanan izahname, katilma belgelerinin kayda alindig1 ve kurucuya kayit
belgesi verildigi tarihten itibaren on bes gin iginde, kurucunun merkezinin

bulundugu yer ticaret siciline tescil edilmekte ve TTSG’de ildn olunmaktadir (Teblig

336 Aym yonde bkz. ICA Sec 35 (a).
337 Bkz. yuk. dn. 322.

38 Ancak imza sarti, BK m. 14/II hitkmii geregince, mekanik imzayla da yerine getirilebilmektedir.
Katilma belgelerinde mekanik imza igin bkz. yuk. s. 15.
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m. 30/T). Ayrica, yeterli sayida izahnamenin, katilma belgelerinin satiginin yapildig:
yerlerde, tasarruf sahiplerinin inceleyebilmeleri ve iicretsiz olarak alabilmeleri igin
hazir bulundurulmas: da zorunludur®?,

Izahnamenin tescil ve ilin edilerek halka agiklanmasinin ardindan, halka
agiklanan konularda degigiklik meydana gelmesi ya da izahnamede gosterilmesi
gerekli yeni durumlarin ortaya ¢ikmast hilinde, bu hususlarin, kurucu tarafindan
Kurul’a bildirilmesi gerekmektedir. SerPK m. 10 hiikkmii, izahname ile halka
agiklanan konulardaki degigikliklerin, ihragcilar tarafindan en ge¢ on gin iginde
Kurul’a bildirilmesinin zorunlu oldugunu ifade etmis; bildirimin sekil ve esaslarini
belirleme gorevini Kurul’a vermigtir (f I, II). Kurul ise, anilan hilkme dayanarak
yaptig1 diizenlemede, kuruculara (ihragcilara), tescil ve il&n edilmis olan
izahnamedeki bilgilerde degisiklik gergeklestigi takdirde, bu degisikliklere iligkin
bildirimi, “s6z konusu degigikliklerin meydana geldigi tarihte” yapma yukimlalagi
yiklemistir (Tebli§ m. 33/T).

Kurucunun bu bildirimi tizerine, s6z konusu degisiklikler ve gelismeler,
Kurul tarafindan incelenmekte ve uygun gorilmesi halinde, izahname degisikligine
onay verilmektedir. Kurul onay vermeden, degisiklikler ve geligmeler, halka
agiklanamaz, uygulamaya konulamaz. Kurul onay verdikten sonra ise, izahnamede
gerekli degigiklikler yapilmakta; ardindan da, bu hususlar, ticaret siciline tescil ve
TTSG’de ilan edilmektedir (SerPK m. 10/1I; Teblig m. 33/II).

Izahname kapsamindaki bilgilerdeki degisiklikler, ancak tescil ve ilandan
sonra, izahnamenin eki héline gelmektedir. Ayrica, her yilin Ocak ay: itibariyle, s6z
konusu degisiklikler, izahname metnine iglenmekte ve tasarruf sahiplerine sunulmak

{izere, izahname tekrar bastirilmaktadir®®.

IV. Sirkiilerin ilim

Sirkiiler, halki sermaye piyasasi araglari satin almaya davet eden,

yatirimctilara bilgi veren belgedir (SerPK m. 6/1, c. 3). Sirkiilerde yer almasi gereken

** Fon igtiiziigii ve aylik raporlarn da, izahname ile birlikte hazir bulundurulmas: zorunludur. Bkz.
Standart Izahname Metni, Giris Kismu, asa. Ek V, s. 284 vd.

340 Bkz. Standart Izahname Metni, Giris Kismy, asa. Ek V, s. 284 vd.
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hususlar, Kurul tarafindan belirlenmektedir (SerPK m. 6/, c¢. 5). Kurul, bu
dogrultuda, katilma belgelerinin halka arzinda ilin edilecek hususlari gosteren
Standart Sirkiiler Metni yay1m1am1$t1r34l. Bu metne gore, sirkilerde; fon, fon portfoy
stratejisi, fon portfoy simirlamalar: ve halka arz ile ilgili bilgilere yer verilmesi sarttir.
Sirkiiler, izahname kadar genis kapsamli ve ayrintili degildir, Bununla birlikte,
sirkiilerde, izahnamenin tescil tarihi belirtilmekte (Teblig m. 30/, c. 2); boylelikle,
sirkiilerdeki bilgilerle yetinmeyen ve izahnameyi inceleyerek daha fazla bilgi

edinmek isteyen tasarruf sahiplérine yol gosterilmektedir**.

Sirkiilerin hazirlanmasinda dikkat edilecek hususlar, izahname ile ortaktir.
Buna gore; sirkiilerin de, Kurul’un belirledigi esaslara uygun olarak hazirlanmas: ve
yetkililerce imzalanmasi zorunludur (Teblig m. 29). Ayrlca,'kamunun aydinlatilmas:
ilkesi gergevesinde, sirkiilerin, gerekli goriillen bilgileri agiklikla ortaya koyacak
sekilde ayrintih dizenlenmesi, Kurul’ca istenen ek bilgileri igermesi, gerektiginde
bilgi ve ac;lklémalan belgeye dayandirmas: da sarttir. Sirkiilerde, tasarruf sahipleri
tarafindan, katilma belgelerinin Kurul kaydina alinmasimn, Kurul’un ya da kamunun
tekeffuli (teminatr) olarak yorumlanabilecek ifadeler kullamlamaz (Tebli m.
28/IV). Ayrica, sirkilerde, reklam niteligi tagiyan bilgilere de yer verilemez. SerPK
m. 7/, c. 2’ye gore, sirkillerde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir bigimde

yansitmasindan, ithragci sifatiyla kurucu sorumludur.

*1 Bkz. SPK: “Yatnm Foru ilk Halka Arz Sirkiiler Metni”, http://www.spk.gov.tr/kyd/yflyf
index.html ?tur=mkyf [12.04.2004]; ayrica bkz. asa. Ek VI, s. 290 vd.

32 Teblig m. 30/L, c. 2 hiikmiinde; tasarmf sahiplerine yayimlanacak sirkiilerde izahnamenin tescil
tarihinin gosterilecegi belirtilmekte; m. 34/III hitkmiinde de tasarruf sahipleri igin yayimlanacak
sitkiilerin ilan edildigi gazetelerden bahsedilmektedir. Teblig’in amlan hiikiimlerinden, katilma
belgelerinin halka arzinda birden gok tipte sirkiiler ilin edildigi ve bunlardan birinin de tasarruf
sahipleri sirkiileri oldufu anlamu ¢ikmaktadir. Ancak katibma belgelerinin halka arzinda, hisse
senetlerinin halka arzindan farkl olarak, tek tip sirkiiler yayimlanmaktadir. Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasma ve Satisma Iliskin Esaslar Tebligi’nde (Seri: I No: 26), hisse senetlerinin halka
arzinda iki tiir sirkiilerin ilAm &ngdritlmiigtiir; yeni pay alma sirkiileri (m. 18) ve tasarruf sahipleri
sirkiileri (m. 19). Bunlardan yeni pay alma sirkiileri, ortakliklarin sermaye artirrmlarinda riighan (yeni
pay alma) haklan kullanddifinda s6z konusu olmaktadir. Tasarruf sahipleri sirkiileri ise, riichan
hakkimn kullanilmadify durumlarda ya da bu hakkin  kullamm siiresi  bittikten sonra
yayiunlanmaktadir. Ancak, hisse senetlerinden farkli olarak, katiima belgelerinde riighan hakki yoktur,
bunun somucu olarak da katulma belgelerinin ihracinda sadece tasarruf sahipleri sirkiileri
yayumlanmaktadir. Bu nedenle Seri: VII No: 10 Tebligi m. 30/1, c. 1°de yer alan “tasarruf sahiplerine
yayimlanacak sirkiiler” ifadesi, kanaatimizce, isabetli kullamlmanustir.
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Anilan nitelikleri haiz sirkiler, katiima belgelerinin kayda alinmasi
bagvurusuna ek olarak Kurul’un incelemesine sunulmaktadir. Kurul, kayda alma izni
vermeden Once yaptigi inceleme sirasinda, sirkiilerin, ilgili mevzuatin 6ngérdigii
bilgiler ile gerekli gorilen diger bilgileri icerip igermedigini, kamunun aydinlatiimasi
esaslar1 cercevesinde incelemektedir (Teblig m. 28/I). Kurul tarafindan aranan
sartlar1 tagidigina kanaat getirilen sirkiiler, izahnamenin tescilini takip eden on ig
ginil i¢inde, Turkiye ¢apinda yayim yapan en az iki gunlik gazetenin Tirkiye
baskisinda ilan edilmektedir (Teblig m. 31/1).

Sirkiilerin ildnindan sonra, bu belgede yer alan hususlarda degisiklik meydana
gelmesi ya da sirkiiler metninde yer almast gereken yeni gelismelerin ortaya ¢ikmasi
hilinde, izahnamede degisiklik yapilmasma iligkin esaslar uygulanmaktad1r343
(Teblig m. 33). Ancak izahnamedeki degisikliklerden farkli olarak, sirkiilerdeki
degisikligin tescil ve TTSG’de ildn1 s6z konusu olmamakta; bunun yerine, degisiklik,

sirkiilerin ilin edildigi gazetelerde yayimlanmaktadir (Teblig m. 33/II).

V. Satis

Sirkiilerin ilaminin ardindan, katilma belgeleri, sirkiilerde belirtilen tarihlerden

344 345

baglayarak, tasarruf Sahiplerihe satig” igin sunulmaktadir

. Satig; izahname ve
sirkillerde belirtilen esaslar ¢ercevesinde, sadece ilan edilen yerlerde yapilmaktadir

(SerPK m. 7/1, c. 1; Teblig m. 31/1, c. 2).

Katilma belgelerinin satiginda, talep toplanmaksizin satig yontemi
uygulanmaktad1r346. Seri: VIII No: 28 Tebligi®* ile degisik Seri: VIII No: 22 Tebligi

33 Bkz. yuk. s. 113.

34 Katilma belgelerinin ihracinda, satim s¢zlesmesi akdedilmedigi yoniindeki kars1 goriis igin bkz.
asa. dn. 358.

345 Sats fiyat: igin bkz. asa. s. 166 vd.

36 Sermaye piyasast araglarmn halka arzinda sahg yontemlerine iliskin esaslar, Seri; VIII No: 22
Tebligi ile diizenlenmigtir. Bu Teblig’e gore; sermaye piyasasi araglarmn halka arzinda, fiyat teklifi
alma yoluyla talep toplanmasi, talep toplanmaksizin satig yéntemi ve borsada satis yontemi olmak
tizere {ic yontem uygulanabilmektedir (m. 4-6). Bkz. Sermaye Piyasasi Araglanmn Halka Arzinda
Satis Yoéntemlerine Iligkin Esaslar Tebligi, RG. 27.10.1993, S. 21741. Aynntil bilgi igin bkz.
KARSLI, s. 62 vd., 443 vd.

37 Sermaye Piyasasi Araglarnin Halka Arzinda Satis Yéntemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde
Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig m. 14 (RG. 19.02.1996, S. 22559).



m. 5. 1 hiikmiine goére, bu yontem; “sermaye piyasast araglarinin bizzat ihragci
tarafindan ya da aract kurulug vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek,

yatirimeilardan talep toplanmaksizin halka arz yoluyla satigini” ifade etmektedir.

Teblig m. 36/ hikmiine gore; katilma belgesi, temsil ettigi degerin tam

348

olarak ve nakden &denmesi gartiyla satilabilmektedir™". Katilma belgeleri karsilig

tasarruf sahiplerinden elde edilen satig bedelinin ise, en geg ii¢ is giinii iginde, igtiizitk
hiikiimlerine gore, fon portfdyiinii olusturacak varhiklara yatirilmast zorunludur®®

(Seri: VII No: 20 Tebligi ile degisik m. 31/son fikra).

SerPK m. 7/IV hitkmiine gore; sermaye piyasasi araglarimin satis sirasinda
alictya teslimi sarttir. Amilan hikim uyarinca, katilma belgelerinin de, tasarruf
sahiplerine teslim edilmesi zorunludur (Standart Izahname Metni m. 4. 3). Ancak
uygulamada katilma belgeleri, mislen toplu saklama esaslarina gore Takasbank’ta
saklanmakta olup, tedaviile ¢ikarilmamaktadir. Bu itibarla, katilma belgesi satin alan
tasarruf sahiplerine, bu belgeler teslim edilmemekte; sadece bu belgenin bedelini
odediklerine dair dekont ya da makbuz verilmektedir®>’.

SerPK m. 22/b hikmi ile Kurul’a, kamu yararinin gerektirdigi héllerde

sermaye piyasast araglarinin halka arz ve satisin1 gegici olarak durdurma goérev ve

348 Aymi yénde bkz. halka arz edilen hisse senetlerine iligkin SerPK m, 7/111, c. 1.

% Seri: VII No: 10 Tebligi’nin Seri: VII No: 20 Teblizi ile depistirilmeden énceki halinde, elde
edilen satig bedelinin, kurucuya 6denecegi belirtilmekteydi. Zira; amlan degisiklikten ¢nce, yatirim
fonlanmn portfoyii, kurucunun verdifi avans ile olusturulmakta, tutar artirimlart da avansla
gerceklestirilmekteydi. Ancak Seri; VII No: 20 Tebligi’nin, Seri: VII No: 10 Tebligi m. 21 hitkmiinii
kaldirmas) ve m. 31/son fikrayt da degistirmesinin ardindan, yatinm fonlari hukukumuzda avans
sistemi terkedilmig; nakit sistemine gegilmistir.

Avans ve nakit sistemleri, yatinm fonlarmda portféye dahil menkul kiymetlerin nasil finanse
edilecegine iliskindir. Avans (Tahsis) sisteminde, kurucu, fonun kurutusunda portfSyiin olusturulmas
igin, tutar artinmunda ise, artinm icin gereken meblag avans olarak vermekte; bu avans ile sermaye
piyasasi araglan satin alinarak, fon portfyii olugturulmaktadir. Ardindan bu portfsydeki fon paylanm
temsil eden katilma belgeleri ihrag edilmekte; katilma belgelerinin satisindan elde edilen gelir, avans
vermis olan kurucuya ddenmektedir. Nakit sisteminde ise, portfoy olusturulmadan katilma belgeleri
satiimakta; anilan belgelerin satisindan elde edilen gelirle sermaye piyasas: araglan satm alinarak
portféy olusturulmaktadir. Bu sistemler hakkinda ayrmntih bilgi ve degerlendirmeler igin bkz.
AKSOY, Murat Ugur: “Alman Yatinm Ortakliklannda Yatinm Fonu”, ktisat ve Maliye, 1974, C.
XX, S. 6, 5. 154-155; VURAL, s. 30-31; TEKINALP, Sermaye Piyasas, s. 83, 111, 124.

30 Uygulamadaki durum igin bkz. yuk. s. 92 vd. Ancak katilma belgesi sahipleri, kiymetli evrak

hukukundan dogan haklan uyarinca, bu belgelerin kendilerine teslim edilmesini talep
edebilmektedirler. Bkz. asa. s. 160. Ayrnca bkz. Standart Izahname Metni m. X. 9.
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yetkisi verilmigtir. Buna gore; katilma belgelerinin halka arzi sirasinda kamu
yararimin gerektirdigi durumlar ortaya gikarsa, Kurul, bu hitkkme dayanarak, katilma
belgelerinin satigina mudahale edebilmekte, satig islemlerini gegici olarak
durdurabilmektedir®>! (Teblig m. 28/V).

Satis asamasinda tasarruf sahibi ile kurucu bir araya gelerek, kollektif yatirim
sozlegmesi akdetmektedirler. Bu stzlegme ile, tasarruf sahibi fona katilarak; katilma

belgesi sahibi sifatim kazanmaktadir®2,

VI. Satis Sonras: islemler

Kurucu, satig slresinin bitiminden itibaren alti ig giinii iginde, satisin
sonuglari hakkinda Kurul’a bilgi vermekle yikumlidir (SerPK m. 9/1). Verilecek
bilgilerin sekil ve esaslar;, Kurul tarafindan belirlenmektedir’®. Satim islemleri,
ayrica, kurucu tarafindan tutulan katiima belgeleri defterine®* de islenmektedir
(Standart Igtiizik Metni m. 5. 4). Katilma belgelerinin halka arzinda satilamayan

katilma belgelerinin kurucu ya da araci kurulug tarafindan satin alinmast zorunlulugu
yoktur®>’, '

VIL Halka Arz Asamasmdaki Ilin ve Reklamlara Iliskin Esaslar

Katilma belgelerinin halka arzi asamasinda, bu belgeleri ve yatirim fonunu
tanitmak amaciyla yapilacak ildn ve rekldmlar, kamunun aydinlatilmas: ilkesi

bakimindan tagidiklar: énem dolayistyla, 6zel diizenlemelere tabi kilinmigtir.

31 Ayrntih bilgi igin bkz. asa. s. 183.
332 Kollektif yatirim sozlesmesi ile ilgili ayrmtih bilgi icin bkz. aga. s. 122 vd.

3% Bunun yam sira, kaydi sisteme gegilmesi halinde, satism yapildign giinii izleyen is giiniiniin sonuna
kadar, kurucunun, satilan tutarlan ve alicilarin kayit yapilmasim istedikleri yattrim hesaplarina iligkin
bilgileri, Merkezi Kayit Kurulugu’na bildirme zorunlulugu dogacaktir (Seri: IV No: 28 Tebligi m.
14/VII). Bu bildirim iizerine, kattlma belgelerine iliskin haklar, ihragc1 havuz hesabindan ilgili iiye
havuz hesaplanna aktarlacak; ilgili iiye tarafindan ise, yatinmeci hesaplarna dagitilacaktir (Seri: IV
No: 28 Tebligi m. 14/IX).

*** Gunliik kanlma belgesi alim-geri satimlarnin izlendigi bu defter, ticari defter niteligindedir
(Standart I¢tiiziik Metni m. 5. 4),

385

Bkz. yuk. s. 105. Kars. Borsa Yatinm Fonlarina [ligkin Esaslar Tebligi m. 11. Ayrica kars. halka
arz edilen hisse senetlerine iligkin SerPK m. 7/III ve Seri I No: 26 Tebligi m. 31.
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Halka arz edilecek katilma belgelerinin Kurul kaydina alindigi taribten
itibaren, bu belgelerin halka arzina iligkin ilan ve reklamlar yayimlanabilmektedir.
Ancak, sirkiiler ilan edilene kadar yapilan rekldm ve ilanlarda, mali nitelikli bilgilere
yer verilemez. Mali nitelikli bilgileri igeren ilén ve reklamlarin yayimina, en erken,
sirkiilerin ilan tarihinde baslanabilmektedir. Bununla birlikte, bu ilan ve reklamlar,

sirkiilerden daha bilyiik ebatta yayimlanamaz (Teblig m. 34/IV).

I1an ve rekldmlarda, izahnamenin temin edilebilecegi yerler ile sirkiilerin
hangi tarihlerde, hangi gazetelerde ilan edildigi hususlarinin gosterilmesi zorunludur
(Teblig m. 34/II). 1lan ve rekldmlar, izahname veya sirkiilerdeki bilgilere aykiri
diisecek ya da abartilmig yahut yaniltict ifadeler iceremez (SerPK m. 6/II; Teblig m.
34/1, c. 2). Ayrica ildn ve rekldmlarda, katilma belgelerinin Kurul kaydina
alinmasmin resmi bir teminat (tekeffiil) olarak yorumlanmasina yol agabilecek
ifadelere de yer verilemez**® (SerPK m. 6/I1, Teblig m. 28/IV).

Ilan ve reklamlarin belirtilen ozellikleri haiz olup olmadigini denetlemek;
Kurul’un gérevidir. Bu dogrultuda, Teblig m. 34/I, c. 1 hiikmi ile, yapilacak ilan ve
yayimlanacak rekldm metinlerinin yayim tarihinden en az iki iy giinii 6nce Kurul’a
sunulmast zorunlu kilinmistir. Kurul, gerekli gordugiinde, ilgililerden metinlerde
degisiklik yapilmasimi talep edebilmektedir. Bu durumda Kurul’'ca istenen
degisiklikler yapilmadan metinler yayimlanamaz (Teblig m. 34/II). Kurul, kendisine
sunulan rekldmlardan yamltict nitelikte olduguna kanaat getirdiklerini yasaklama
yetkisini de haizdir (SerPK m. 6/11, c. 3).

§ 3. TAHSISLI SATISI

I. Tahsisli Satis ve Ozel Fon Kavramlar:

Teblig m. 22/I hitkmiine gore; katilma belgelerinin ihrac: zorunlu olup; bu
ihrag ya halka arz ya da tahsisli satig yontemiyle yapilmaktadir. Tahsisli satig
“yontemi, Seri: VII No: 10 Tebligi’nde tammlanmamustir. Bu kavram, Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: I

No: 26) m. 3’de hisse senetleri agisindan tanimlanmigtir. Amlan hitkiimde, tahsisli

3% Aymi yonde bkz. yuk. s. 15, 114. Diger reklam ve ilanlara iligkin esaslar i¢in bkz. Teblig m. 48.
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satigin, “sermaye artinnmlarinda artirilan sermayeyi temsil eden M}viisse senetleri ile
meveut hisselerin, hissedarlarinca halka arz edilmeyerek, dogrudan digarida yerlesik
kisilere, kayit oncesi belirlenmis yurt i¢inde yerlesik kisilere, tahsisli olarak veya
Borsa’min 1ilgili pazarinda toptan satigi”ni ifade ettigi belirtilmistir. S6z konusu
tanimin, katilma belgelerine kiyasen uygulanmasi mimkiindiir. Bu dogrultuda,
katilma belgelerinin tahsisli satist, anilan belgelerin halka arz edilmeksizin, 6nceden

belirlenmis kisi ya da kuruluglara satiimasini ifade etmektedir.

Bu ihra¢ yontemi, sadece 6zel fon tipinde kurulan yatirim fonlarinin katilma
belgelerine uygulanmaktadir. Ozel fon; katilma belgeleri, énceden belirlenmis kisi
veya kuruluslara tahsis edilmis fonlar: ifade etmektedir®’ (Teblig m. 5/1V). Ozel
fonlarin ictuziginde, katilma belgesi satin alabilecek kisilerin agik veya
belirlenebilir gekilde gosterilmesi zorunludur. Bu fonlarda, ictiiziige alicilarin adlari
yazilabilecegi gibi, alicilarin belirleyici ortak 6zelliklerini gosteren genel ifadelere
(6rnegin Arcelik ig¢ileri) yer verilmesi de miimkiindiir (Standart Igtiizitk Metni m. 4.
2).

Ozel fonlar, katilma belgelerini 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluglara
tahsisli satig yoiuyla satmak {izere kurulmuglardir. Ancak sonradan igtiziiklerinde
degisiklik yapilarak, katilma belgelerinin kurulusta belirlenen kisi ve kuruluglar
disindakilere de satilmasi mimkiindir. Bununla birlikte, boyle bir igtiizitkk degisikligi
yapilabilmesi i¢in, fonun kurulusundan itibaren, en az beg y1l gegmis olmas: sarttir

(Teblig m. 24/11, c. 2).

Ozel fonlarda, fon tutarinin artirilarak yeni katilma belgeleri ihrag edilmesi
halinde de, alici profili degismemektedir. Zira, tutar artirimi nedeniyle ihrag¢ edilen
“katilma belgeleri, ancak igtiiziikte belirlenmig kisi veya kuruluslara satilabilmektedir
(Teblig m. 24/111, c. 1).

3% Katilma belgelerinin 6nceden belirlenmis kisi ve kuruluglara tahsisinin, yatrm fonunun piyasadaki
etkinligini artirdigr yoniindeki goriis icin bkz. ERDOGAN/OZER, s. 9.
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1I. Tahsisli Satis Yonteminin Asamalan

Tahsisli satis yonteminin uygulanmasi, halka arz yontemine biyiik 6lgiide
benzerlik gostermektedir. Bu ihrag yonteminde de, éncelikle ihrag edilecek katilma

belgelerinin Kurul kaydina alinmast gerekmektedir.

Tahsisli satist yapilacak katilma belgelerinin Kurul kaydina alinmasinin
ardindan, halka arz yonteminde oldugu gibi izahname tescil ve ilin edilmektedir.
Bununla birlikte, halka arzdan farkh olarak, izahnamenin ayrica, igtiiziikte belirlenen
kisi ve kuruluglara posté yoluyla alt1 ig glini i¢inde gonderilmesi de gerekmektedir
(Teblig m. 30/I0).

Izahnamede degisiklik meydana gelmesi halinde ise, bu degisiklik, halka arz
yontemindeki usuller cercevesinde Kurul’a bildirilmektedir. Ancak halka arzdan
farkli olarak, izahnamedeki degisiklikler Ticaret Sicili’ne tescil ve TTSG’de ildn
edilmemektedir. Bunun yerine, s6z konusu degisiklikler, katilma belgesi sahiplerine
alt: i3 giini iginde iadeli taahhiitlii olarak postayla bildirilmektedir (Teblig m. 33/11,
c.3).

Tahsisli satigin niteligi geregi, bu ihra¢ yonteminde, sirkiiler agamasi yer
almamaktadir. Seri: VII No: 10 Tebligi’nde, katilma belgelerinin tahsisli satiginda
sirkiiler agamasinin bulunup bulunmadigi hususu, agik degildir. Bununla birlikte,
katilma belgelerinin halka arz yoluyla satigin1 diizenleyen m. 31/I hikkmiinde, satigin,
sirkiilerdeki ildmn ardindan ve sirkillerde belirtilen esaslar ¢ergevesinde yapilacagt
ifade edilmistir. Tahsisli satiglara konu olan 6zel fonlarin katilma belgelerinin satigini
diizenleyen Teblig m. 31/II hitkkmiinde ise, bu fonlarda satigin, izahnamenin ticaret
siciline tescili ve TTSG’de ildmmnm ardindan yapilacagi belirtilmistir. Amilan
diizenlemelerden, tahsisli satiy yonteminde, sirkiiler asamasinin bulunmadigi

anlagtimaktadir,

Esasinda, tahsisli satigta sirkiiler agamasina gerek de yoktur; zira sirkiiler,
halki sermaye piyasast araglarim satin almaya davet etmek amaciyla
hazirlanmaktadir. Tahsisli satiga konu olan 6zel fonlarda ise, katilma belgesi satin

alabilecek kisi ya da kuruluglar sinirli olup; bu kisiler de izahnamenin adreslerine
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yollanmas: yoluyla bilgilendirilmekte ve katilma belgesi satin almaya davet

edilmektedirler.

Bu ihra¢ yonteminde satis, izahnamenin tescil ve TTSG’de ildnim takip eden
on ig gini iginde yapilmaktadir. Satis sonuglarinin, altr is giinii icinde Kurul’a
bildirilmesi zorunludur (Teblig m. 31/II).

Tahsisli satista katilma belgesinin halka arzi s6z konusu olmadigindan, 6zel

fonlarin halka arza iligkin ildn ve reklam vermeleri yasaktir (Teblig m. 34/V).
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DORDUNCTU BOLUM
KOLLEKTIF YATIRIM SOZLESMESI

§ 1. KAVRAM

Tasarruf sahibinin kurucudan katilma belgesi satin alarak®® fona katilmasi ve
katilma belgesi sahibi sifatim kazanmasi i¢in, kurucu ile bir sdzlesme akdetmesi
gerekmektedir. “Kollektif yatirim sozlesmesi”*> adi verilen bu sozlesmeden dogan

hak ve borglar ise, katilma belgesinde temsil edilmektedir.

Kollektif yatinm sozlesmesinin konusu; tasarruf sahibinden alinan katilma
belgesi bedelinin, diger katilma belgesi sahiplerinden toplanan katilma belgesi
bedelleriyle olusturulmus fon portfoyiine aktarilmas: ve bu portfoyiin isletilip, elde

edilen gelirden, fona katilan tasarruf sahibine kir pay1 6denmesidir.

Kurucu, kollektif yatinm soézlesmesi gergevesinde, fon portfoyiinii isletmeyi
taahhiit etmektedir36°. Bu kapsamda kurucunun istlendigi yikiimlaliklerden ilki,
- portfoyii belge sahiplerinin haklarint koruyacak sekilde temsil etmektir (Teblig m. 6).

Portfoyii igletme yukimliligi, portfoyii yonetme ve portfdye dahil varliklar
saklama yuktmlaliklerini icermemektedir. Zira, Teblif m. 7-8 ve m. 13-14

*** GURSOY, s. 47; kars. CANARIS, s. 1189. CANARIS, bu sézlesmenin satim sozlesmesi niteligi
tasimadig goriisiindedir. Yazar, tasarruf (katilma belgesi) sahiplerinin kollektif yatirim s6zlesmesi
geregince Odedikleri bedelin, ashinda fon portfyiiniin olugturulmas: ya da tasarruflanmn portfdye
aktariimasi amaciyla 6denen bir gesit avans ya da masraf oldugunu savunmakta; bu nedenle de s6z
konusu bedelin, katilma belgesi satim bedeli olarak degerlendirilemeyecegini ileri siirmektedir.
CANARIS, buna karsihik, katilma belgesinin gerek fona geri satilmasim gerekse iigiincii bir kisiye
devredilmesini, satim s6zlesmesi olarak nitelendirmektedir.

?59 Doktrinde, bu s¢zlesmeyi “yatinm fonu sézlesmesi” ve “miigterek yatirim sdzlesmesi” olarak
adlandiran yazarlar da bulunmaktadir. Bkz. YASAMAN, Yatinm Fonlar, s. 68; NOMER, Yatinm
Fonlan, s. 602.

Amilan sozlesme, Isvigre hukukunda “der Kollektivanlagevertrag” (Art. 6 AFG), Alman ve
Avusturya hukuk sistemlerinde ise, “der Investmentvertrag” olarak adlandiriimaktadir,

% portfoy isletmeciligi ile portfsy yonetimi, farkh kavramlardir. Portfsy isletmeciligi, ¢ok sayida
tasarruf sahibinin birikimleriyle olusan portfdyde, yatinmeilarin yatinm politikas: {izerinde sz sahibi
olmadiklar, yatinm kararlarin kontrol edemedikleri igletmecilik tiiriinii ifade etmektedir. Buna gére;
yatinm fonlannda, portfoy, kurucu tarafindan igletilmekte, yonetici (portfoy yonetim ortaklipi)
tarafindan da yonetilmektedir (Teblig m. 4, 6, 7). Portfty yonetimi kavramu igin bkz. asa. dn. 362.
Ayrica bkz. aga. dn. 373. Portfty isletmeciligi - yoneticiligi ayinm igin bkz. KARAKAS, s. 6 vd.



hilkiimleri uyarinca, kurucu, portfoyii bizzat yénetemez ve portfoye dahil varliklari

saklama gorevini kendisi yerine getiremez. Bununla birlikte, kurucu, portfoyiin

yonetilmesi i¢in yonetici®®!

63

ile yonetim sozlesmesi®® ve saklanmasi igin de,

4

saklayic®®® ile saklama sozlesmesi®®

‘akdetmektedir. Kurucu, yoneticiyl ve
saklaylcly1365 secerken, gerekli 6zeni gostermek zorundadir (SerPK m. 37/11, c. 2-3;

Teblig m. 6).

Kurucunun portféyl isletme taahhiidi kapsaminda yerine getirmesi gereken
bir diger yiikiimliilik de, portfoyiin belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde
yonetilip saklanmasi icin, yonetici ve saklayicimn faaliyetlerine nezaret etmektir®s®

(SerPK m. 37/11, c. 2-3; Teblig m. 6).

Sézlegsmenin karsi tarafi konumundaki katilma belgesi sahibi ise, sadece,
katilma belgesinin bedelini pesin ve nakit olarak 6demeyi taahhiit etmektedir (Teblig
m. 36/1).

Kurucunun izahname yayimlayarak, tasarruf sahiplerine katilma belgesi satin

almalari icin ¢agrida bulunmasi, kollektif yatinm sozlesmesi kurulmas yéniinde bir

> Yonetici, Kurul’dan portfoy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi almug kuruluglari ifade etmektedir.
Amlan kuruluglar, Portféy Yéneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin
Esaslar Tebligi ne tabidirler (Seri: V No: 59, RG. 21.01.2003, S. 25000).

32 portfgy yonetimi; mevzuatin ve ictiiziigin izin verdigi simrlar dahilinde, portfoye menkul
kiymetler satin alinmasi, portféydeki menkul kiymetlerin satilmasi, bu alim-satim kararlarina dayanak
teskil etmek iizere aragtirma ve analiz yapilmas: ile bu varliklann getirilerinin (faiz, kir pay1 gibi)
tahsil edilmesi faaliyetlerini ifade etmektedir. Seri: V No: 59 Tebligi m. 16 hitkmiine gore, portfoy
yénetim s6zlesmesinin yazili sekilde yapilmas: sarttir. Bu sézlesmede bulunmas: gereken hususlar icin
bkz. Seri; VII No: 10 Tebligi m. 13/11.

33 Saklayici kavramz; yurt ici menkul kiymetler igin IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’yi, altm
ve diger kiymetli madenler igin Istanbul Altin Borsasi’nt ifade etmektedir. Bunun yan sira, Kurul'ca
izin verilen diger kuruluglar ile portfdyiinde yabanci menkul kiymet butunduran fonlara iliskin olarak
yabanct iilkelerdeki saklama kuruluglan da, saklayict kavrami kapsamina girmektedir (Seri: VII No:
19 Tebligi ile degisik Seri: VII No: 10 Tebligi m. 3).

34 Fon portfoyiindeki varliklarin saklanmasma iliskin sozlesmelerin esaslan, IMKB Takas ve
Saklama Bankast A.§. tarafindan belirlenmektedir (Seri: VII No: 10 Tebligi m. 14).

35 Ancak saklayict olabilecek knrumlar, zaten Tebli hiikmiinde tahdidi olarak sayildigindan,
kurucunun saklayicinin segimine iliskin bir takdir haklki yoktur (Teblig m. 14).

%66 Sz konusu yiikiimliiliige uynlmamasinn sonuglan hakkinda bkz. TANOR, C. I, s. 200.
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icaba davettir. Tasarruf sahiplerinin icap niteligindeki satin alma iradesinin (alim

talimatinin), kurucu tarafindan kabuli ile birlikte, sdzlesme kurulmaktadir,

Kollektif yatirim soézlesmesi, sekle bagli degildir. Kurucu ile tasarruf
sahibinin iradelerinin katilma belgesinin satim1 konusunda uyusmast>®’, sézlesmenin
kurulmas: i¢in yeterlidir. Nitekim uygulamada sz konusu. sozlesme, genellikle
interaktif telefon veya internet bankaciligi ya da ATM sistemleri {izerinden verilen

talimatlar ile akdedilmektedir.

S6zlesmenin konusu; kurucunun, katilma belgesi sahiplerinin tasarruflariyla
yatirim yapmast oldugundan, anilan sdzlesme, 6ziinde bir yatiim sézlesmesidir.
Ancak bireysel yatirim sézlesmelerinden farkli olarak, kurucu, her biriyle miinferit
sozlesme akdettigi tasarruf sahiplerinin birikimlerini ayrn ayn isletmek yerine,
bunlar: birlestirerek olusturdugu portfoyi isletmektedir. Bu nedenle, anilan sézlesme

“kollektif” yatirim sézlesmesi olarak adlandirilmaktadir®®,

“Kollektif’ terimi ile, ayrica, yatimmcimn tek kisi olmadigs, birden g¢ok
yatirimciya hizmet edildigi de ifade edilmektedir. Buna karsin, s6z konusu terim,
yatirimcilarin bir araya gelerek, bu s6zlesmeyi birlikte akdettikleri anlamina
gelmemektedir. Aksine, her bir katilma belgesi sahibi ile kurucu arasinda, miinferit
bir kollektif yatiim sozlesmesi akdedilmektedir’®. Bu nedenle her ne kadar
birikimleri kurucu tarafindan birlestirilerek ortak bir portfoy (fon portfoyii)
olusturulmakta ise de, katilma belgesi sahipleri arasinda herhangi bir hukuk? iligki
(6rnegin sdzlesme iliskisi) bulunmamaktadir®™.

Kollektif yatirim sézlesmesi, yatirim fonlarina iligkin mevzuatimiza biyiik

olcide kaynak teskil eden Isvigre Yatiim Fonlari Kanunu Anlagefondsgesetz’de

367 K ollektif yatiim s6zlesmesinin iltihald niteligi hakkinda bkz. asa. s. 131.
3% YASAMAN, Yatirtm Fonlar, s. 76; TEKINALP, Sermaye Piyasasy, s. 109.
3% By konuda bkz. asga. s. 125 vd., 129 vd.
¥ GURSOY, s. 204; Du PASQUIER/RAYROUX (VOGT/WATTER), s. 645,
GURSOY, tasarruflant fon portfyiinii olusturan katilma belgesi sahipleri arasinda hukuki

iligki bulunmamast nedeniyle, “kollektif” teriminin bu stzlesmeyi nitelemede isabetsiz oldugu
goriisiindedir. Bkz. s. 204.

124



diizenlenmis olmasina karsin, Tirk hukukuna almmamsti’”!. Hukukumuzda
kollektif yatiim sozlesmesine iliskin tek dizenleme, kurucu ile katilma belgesi
sahipleri arasindaki iligkilere, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve ilgili mevzuatta
hitkiim bulunmayan héllerde Borglar Kanunu’nun vekilet sézlesmesi hitkiimlerinin
uygulanacagini ifade eden SerPK m. 37/11, c. 2 hikkmidiir. Ancak amilan hikiim,
kollektif yatirim soézlesmesi kavramina ya da bu s6zlesmenin konusuna, unsurlarina,

hiikiim ve sonuglarina iligkin bir diizenleme iermemektedir>’>.

§ 2. TARAFLARI

Kollektif yatirim sozlesmesi, kurucu ile fondan katilma belgesi satin alan

3B Yatiim fonunun tiizel

tasarruf sahibi arasinda kurulan, iki tarafh bir s6zlesmedir
kigiligi bulunmadigindan, s6zlesmenin tarafi, fon degil, kurucudur. Fon kurucusu
sifatii haiz olabilecek kisiler, SerPK m. 38/III ve Teblig m. 9°da tahdidi olarak
sayllmistir. Amlan diizenlemelere gore; bankalar, araci kurumlar, sigorta ortakliklar
ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506 sayili
Kanun’un®’* gecici 20’nci maddesi uyarinca kurulmug olan sandiklar, fon

kurabilmektedirler,

Kollektif yatirim soézlesmesinin karg: tarafi ise, kurucudan katilma belgesi
satin alarak fona katilan tasarruf sahibidir. Her bir tasarruf sahibi, kurucu ile ayr
(miinferit) bir kollektif yatinm sozlesmesi akdetmektedir; bir baska deyisle, tasarruf
(katilma belgesi) sahiplerinin bir araya gelmeleri ve taraflarindan birinin kurucu,

digerinin ise katilma belgesi sahipleri oldugu tek bir sdzlesme akdedilmesi soz

™ fsvigre hukukunda kollektif yatinm sézlesmesine iliskin diizenlemeler icin bkz. asa. s. 143 vd.

%72 Bu konuda bkz. “Isimsiz Sozlesme” baslig1 altmdaki agiklamalar, aga. s. 132 ve “Hukuki Niteligi”
baslig1 altindaki agiklamalar, asa. s. 134 vd.

*7> Hukukumuzda yatirun fonlarnda kurucu, yénetici, saklayic1 ve katilma belgesi sahibinden olusan
dortlit bir yap1 bulunmaktadir. Fon portfyi, kurucu tarafindan igletilip, yonetici tarafindan
yonetilirken; portfoye dahil varliklar da saklaytcr nezdinde tutulmaktadir (Bkz. yuk. s. 122). Katilma
belgesi sahibi ise, katiima belgesi bedelini 6demeyi taahhiit etmektedir. Ancak yabanci hukuk
sistemlerinde hukukumuzdaki gibi dortlii degil, iiglii bir yap: s6z konusu olup; yoneticiden ayn bir
kurucu kavramu bulunmamaktadir. Bkz. yuk. s. 32 vd., 6zellikle dn. 75, 88; s. 143 vd. Hukukumuzda
yatirim fonlarinda iiglii yaps igin bkz. aga. dn. 4335,

4 RG. 29-31.07.1964, S. 11766-11779.



konusu degildir. Bu nedenle, ayni yatirim fonuna iliskin olarak akdedilen tiim
kollektif yatirim sozlesmelerinin bir tarafi kurucu iken, diger taraf siirekli

degismektedir.

Tasarruf sahiplerinin, katiima belgesini kurucudan ya da hilihazirdaki katiima

belgesi sahiplerinden®”

satin almalar1 miimkindir. Katilma belgesinin kurucudan
satin alindig1 durumda, bu satim iglemi esnasinda, kurucu ile tasarruf sahibi arasinda

kollektif yatirim s6zlesmesi kurulmaktadir.

Uygulamada sik rastlanmamakla birlikte, tasarruf sahibinin katilma belgesini
kurucudan degil, hdlihazirdaki bir katilma belgesi sahibinden satin aldig: durumlarda,
sadece, tasarruf sahibi ile (devreden) katilma belgesi sahibi arasinda, katilma
belgesinin devrine ydnelik bir sézlesme akdedilmektedir. Buna karsin, kurucu ile
katilma belgesini devralan tasarruf sahibi arasinda yeni bir kollektif yatirim

sOzlesmesi akdedilmemektedir.

- Tasarruf sahibi, katilma belgesini halihazirdaki bir katilma belgesi sahibinden
satin aldig1 takdirde, katilma belgesi sahibinin bu belgeye baglanan tim haklar,
kiymetli evrakin devrine iliskin hiikiimler uyarinca devralana gegmektedir'’® (TTK
m. 559). Ancak dikkat edilmesi gereken husus, anilan durumda kurucu ile katilma
belgesinin ilk sahibi arasinda kurulmug olan kollektif yatirim sézlesmesinden dogan
hak ve borglarin devredildigidir. Buna kargin sozlesmenin devri (s6zlesmenin
yiiklenilmesi) séz konusu degildir. Zira, sozlesmenin devri igin, s6zlesmenin
degismeyen tarafi (kurucu) ile s6zlegmeden ayrilan taraf (katilma belgesini devreden)
ve sozlesmeye yeni giren taraf (katilma belgesini devralan tasarruf sahibi) arasinda
yiklenme sozlesmesi akdedilmesi zorunludur’”’. Oysa katilma belgesinin devrinde,

sadece devreden ile devralan arasinda bir devir sdzlesmesi akdedilmekte; buna karsin

devralan ile kurucu arasinda herhangi bir sozlesme iliskisi kurulmamaktadir.

373 Ancak ozel fonlarda, katilma belgeleri, ancak ictiizitkte belirlenmis kisi veya kuruluglarca almip
satilabilmektedir. Bu konuda bkz. yuk. s. 118 vd.

S CANARIS, s. 1189, 1215; CHRISTEN, Christian: Der Kollektivanlagevertrag (Art. 6 AFG),
Ziirich 2002, s. 47, 60. Ayrica bkz. “Devrin Sonuglarr” baghg: attindaki agiklamalar, s. 197 vd.

37 EREN, s. 1206-1207.
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Dolayisiyla, kollektif yatinm sozlesmesinin taraflari degismemekte; sadece bu

sdzlesmeden dogan hak ve borglar devredilmektedir.

Hukukumuzda kollektif yatirim sézlesmesi; kurucu ile katilma belgesi sahibi
arasinda akdedilmektedir. Yonetici ile saklayici ise, kollektif yatinm sozlesmesine

taraf degildir’™®

. Bu durum, fon portfoyiiniin, inanglt miilkiyet esaslar1 ¢ercevesinde
kurucuya ait olmasindan kaynaklanmaktadir. Kurucu, fon kurulurken, malik sifatiyla,
yoneticiyle portfoy yonetim sozlesmesi ve saklayict ile de saklama sozlesmesi
akdetmekte; fon kurulduktan sonra ise, katilma belgesi sahibi ile kollektif yatirim
sozlesmesi akdetmektedir. Bu itibarla, yatrim fonunun isleyisinde o6nemli
fonksiyonu olan yonetici ve saklayic®™ ile katilma belgesi sahibi arésmda herhangi

bir sézlesme iliskisi bulunmamaktadir®®,

*7% Alman hukukunda kollektif yatirum sSzlesmesi, hukukumuzda oldugu gibi iki tarafli olup; yonetici
ile katilma belgesi sahibi arasinda akdedilmektedir; saklayici, bu sdzlesmenin tarafi degildir. § 18
Abs. 1 hitkmiinde de, katilma belgesinin, belge sahibinin yoneticiye kars1 sahip oldugu haklan temsil
ettizi ifade edilmigtir. Buna karsin Isvigre hukukunda kollektif yatirim s¢zlesmesi, yonetici, saklayici
ve katilma belgesi sahibi arasinda akdedilen, ii¢ tarafh bir sdzlegmedir (Art. 6 AFG). Bu konuda bkz.
asa. dn. 379, 382, s. 143 vd.

3 Alman hukukunda, kollektif yatinm sozlesmesi, yonetici ile katilma belgesi sahibi arasinda
akdedilmesine ragmen; katilma belgesi sahibi ile saklayici arasindaki hukuki iligkinin niteligi
konusunda doktrinde tartismalar yaganmaktadir. HAkim goriis, yonetici ile saklayict arasindaki
saklama s¢zlesmesinin iigiincii kigi (katilma belgesi sahibi) yaranna sézlesme niteliginde oldugu;
katilma belgesi sahibinin de bu s¢zlesmeye dayanarak saklayiciya bazi talepler ileri siirebildigi
yoniindedir. (Bkz. REUTER, Gerhard: Investmentfonds und die Rechtsstellung der Anteilinhaber,
Frankfurt 1965, s. 152; BAUR, Investmeéntgesetze, s. 636).

Bunun yan sira, azinlikta kalan bir goriis; saklayicinin yoneticinin yardimer kisisi oldugunu
savunurken (GLABE, Ridiger: Der Schutz der Zertifikats-Inhaber von Investmentgesellschaften,
Hain 1975, s. 153); diger bir goriise gore, saklama sozlesmesi, tiglincii kisiyi koruyucu etkili sdzlesme
(ein Vertrag mit Schutzwzrkung zugunsten Dritter) niteligi tasimaktadir (Bu gériis i¢in bkz. KUMPEL,
s. 1587 vd.). Bir bagka gorils ise, katilma belgesini saklayicimin da imzalamasi nedeniyle (§ 18 Abs. 1
KAGG), katilma belgesi sahibi ile saklayici arasinda, kollektif yatiim s6zlesmesinden bagimsiz bir
sbzlesme akdedildifi yonindedir [Bu goris icin bkz. CANARIS, s. 1247, BAUR
(ASSMAN/SCHUTZE), s. 738). Alman doktrininde ileri siirillen en yeni goriis ise; saklayici ile
katilma belgesi sahibi arasmnda, kanundan dogan bir borg iligkisi bulundugu seklindedir (CANARIS, s.
1247). Alman hukukundaki tartismalar igin bkz. CANARIS, s. 1245 vd; BAUR
(ASSMAN/SCHUTZE), s. 738-739; BAUR, Investmentgesetze, s. 635 vd.; KUMPEL, s. 1584 vd.
Ayrica bkz. 85/611 sayili Yonerge m. 9. S6z konusu tartigmalann hukukumuzda neden yaganmadig
hususunda bkz. asa. dn. 382.

3301992 tarihli Seri: VII No: 2 Tebligi m. 19°daki “katilma belgesinin kurucu ve saklayicrya karst olan
haklan temsil ettigi” ifadesinden, saklayicimin da kollektif yatim sézlesmesinin tarafi oldugu
seklinde bir anlam ¢ikmaktaydi. Bu Teblig’i yiiriirlitkten kaldiran Seri: VII No: 10 Tebligi ile, soz
konusu ifade, katilma belgesi tamimindan ¢ikanlmistir (m. 35). Hukukumuzda saklayicimn kollektif
yatirim sOzlesmesinin tarafi olmamas: nedeniyle, bu degisiklik isabetlidir.
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Teblig m. 18°de, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve ydnetici
arasinda akdedilen bir sozlesmeden bahsedilmektedir. “Fon Igtiiziigiinin Hukuki
Niteligi” baslikli bu hikme gore; fon igtiiziigi, “katilma belgesi sahipleri ile kurucu,
saklayici ve yonetici arasinda, fon portfoyiiniin inangli miilkiyet esaslarina gore
saklanmasini ve vekalet akdi hikiimlerine gore yonetimini konu alan, genel islem
sartlarin1 igeren iltihaki bir sozleymedir”. Amlan hikkiimden, katilma belgesi
sahibinin akdettigi s6zlesmeye, kurucunun yant sira, saklayici ve ydneticinin de taraf
oldugu seklinde bir anlam gikmaktadir. Ancak asagida ayrintili olarak ele alindig
iizere®®, Teblig m. 18 hikkmi ile kastedilmek istenen, genel islem sarti niteligi
tastyan ictiiziigiin, katilma belgesi sahipleri ile kurucu arasindaki kollektif yatirim
sozlesmesinin yam sira, gerek kurucu ile yonetici arasindaki yonetim sozlesmesi,
gerekse kurucu ile saklayic: arasindaki saklama sozlesmesi iizerinde baglayici etkiyi
haiz olusudur. Teblig m. 18 hitkmiiniin lafzinin aksine, hukukumuzda katilma belgesi
sahipleri ile yonetici ve saklayic1®®? arasinda herhangi bir hukuki iliski (ve sézlesme

iligkisi) meveut degildir.

Ayrica, katilma belgesi sahipleri arasinda da herhangi bir hukuki iligki
bulunmamaktadir. Bu nedenle, fona katilmadaki menfaatleri aym da olsa, katilma

belgesi sahiplerinin bir araya geldikleri ve ortak bir amag (6rnegin bir adi ortaklik ya

3

da dernek kurma amaci) ugruna birlestikleri de ileri siiriilemez*®. Anonim

3! Bu konudaki agiklamalar igin bkz. asa. s. 140 vd.

%2 Alman hukukunun aksine, hukukumuzda katilma belgesi sahibi-saklayici arasmdaki iligki bulunup
bulunmadifs hususunda hukuki belirsizlik s6z konusu degildir. Ciinkii Alman hukukunda, saklayic,
Kanun ve saklama sozlesmesi ile kendisine yiiklenen yiikiimliiliikkler geregince, katilma belgesi ihrag
etmek ve geri satin almak, fon paylarnmn fiyatlanm hesaplamak zorundadir (§ 12, § 12a, § 12b
KAGG). Ustelik § 18 Abs. 1 KAGG hiikmiine gore, katilma belgesinde, hem yoneticinin hem de
saklayicimn imzast bulunmaktadr. Katilma belgesi sahiplerinin, anilan hiikiimlere dayanarak
saklayiciya karst haklar ileri siirebilmesi; saklama sbzlesmesinin hukuki niteligi konusunda
tartigmalara yol agmigtir. Oysa hukukumuzda katilma belgesi sahibi, yalnizca kurucu ile sézlesme
iligkisi icine girmekte, katilma belgesini sadece kurucu imzalamakta olup; bu belgede temsil edilen
haklar, belge sahibinin kurucuya kars ileri siiriilebilecegi haklardan ibarettir. Tartismalar igin bkz.
yuk. dn, 379.

%% Katilma belgeleri sahiplerinin ortaklik kurma iradesi bulunmadig) icin, bunlar arasmda bir adi
ortaklik iligkisi oldugu ileri siiriilemez. Benzer sekilde, bu kisiler arasindaki iligkiyi dernek iligkisi
olarak nitelendirmeye de olanak yoktur. Zira; yatirim fonu iktisadi gaye giitmekte olup, ayrica tiizel
kisiligi de bulunmamaktadir. Bu konuda aynntih bilgi i¢in bkz. GURSOY, s. 167 vd.; kars. TUNCER,
Tiirkiye’de Yatirim Fonlar, s. 59.
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ortakliklardaki tahvil ya da intifa senedi sahiplerinden farkh olarak, katilma belgesi

sahipleri, bir kurul da olusturmamaktadirlar®®*.

§ 3. OZELLIKLERI

I. Diger Kollektif Yatirnm Sozlesmelerinden Bagimsiz Olmasi

Kollektif yatirim sozlegmesinin konusu, her ne kadar tim katilma belgesi
sahiplerinin &dedikleri katilma belgesi bedellerinin birlestirilerek ortak bir portfoy
olusturulmas: ve bu portfoyiin igletilmesi ise de, -yukarida belirtildigi gibi- yatirim
fonunda tasarruf sahiplerinin bir araya gelerek kurucuyla ortak bir sézlesme
akdetmeleri s6z konusu degildir. Katilma belgesi satin alan her bir tasarruf sahibi,
kurucu ile ayr1 bir sézlegme akdetmekte olup; bu sézlesmeler digerlerinden bagimsiz

nitelik tagimaktadir.

Kollektif yatirim sozlesmesinin bagimsiz niteligi geregince, her bir katilma
belgesi sahibi, kurucuya kars1 tek bagina hareket edebilmekte; haklarini diger katilma
belgesi sahiplerinden bagimsiz olarak kullanabilmektedir385 . Benzer gekilde, bir
katilma belgesi sahibinin katilma belgesini geri satarak (fesih hakkini kullanarak)
kollektif yatirim sozlegsmesini sona erdirmesi de, diger kollektif yatirim
sozlesmelerini etkilememektedir*®®,

Kollektif yatinm s6zlesmesinin diger kollektif yatinm sdzlesmelerinden
bagimsiz olma niteligi, doktrinde bu sézlegmenin “birey Ustii edimler igeren bireysel
bir sozlesme” olarak nitelendirilmesine yol agmistir®®’. Anilan goriige gore; “bireysel
sozlesme niteligi” ile kastedilen, kurucunun her bir katilma belgesi sahibi ile ayr1 bir
kollektif yatirim s6zlegmesi akdetmesi ve bu sbdzlesmelerin digerlerinden bagimsiz

nitelik tagimasidir®®®. “Birey tisti (supraindividual) edimler” ile ise, bu sdzlesmenin

¥ YASAMAN, Yatinm Fonlan, s. 76; Du PASQUIER/RAYROUX (VOGT/WATTER), s. 645.
35 CHRISTEN, s. 29.

36 FEHR, s. 27, dn. 58.

7 YASAMAN, Yatmm Fonlan, s. 75; GURSOY, s. 203; TEKINALP, Sermaye Piyasas, s. 109.

3% CHRISTEN, s. 29.
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iki temel ozelligine dikkat ¢ekilmektedir. Bunlardan ilki, katilma belgesi sahiplerinin
tasarruflarinin ayri ayrt degil, birlikte isletilmesidir. Digeri ise; taraflarin bu
s6zlesmenin icerigini serbest¢e saptayamamasi, her bir sdzlesmenin genel iglem

sartlarina dayanan, iltihaki s6zlesme niteligi tagimasidir®.

Ancak bir sozlesmenin dier sozlesmelerden bagimsiz olmasi ile teknik
anlamda “bireysel sozlesme” niteligi tasimasi, farkli kavramlardir. Bireysel sozlesme
kavrami, doktrinde, taraflarin, irade beyanlar arasinda uygunluk saglanana kadar her
nokta Uzerinde tartismaya | ve pazarlia giristikleri s6zlesme olarak
tammlanmaktadir’®®. Séz konusu kavram, iltihak? (kitlesel/formiiler/standart)

sozlesmeler diginda kalan s6zlegmeleri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

Kollektif yatirim sozlesmesi, asagida ayrintili bigimde ele alinacagi uzere,
genel islem sartlarina dayanan iltihaki bir sozlesme olup; taraflarin sézlesme sartlar
tizerinde pazarlik yapma, bunlari deistirme olanaklar1 bulunmamaktadir. Ustelik
doktrinde kollektif yatinim sozlesmesinin bireysel nitelik tagidifini ileri siiren bu
gbrig, ayni zamanda sézlégmenin “bireysel ustii edimler igerdigini” belirtmekte,
“bireysel Ustii edim” kavramini tanimlarken saydig o6zelliklerle de, aslinda anilan
sézlesmenin iltihak? oldugunu kabul etmektedir. Ancak, bir sdzlesme, hem -teknik
anlamda- bireysel hem iltihak? nitelik tagiyamayacagindan, anilan sézlesmenin, iddia
edildigi gibi bireysel sozlesme olarak nitelendirilmesi, kanaatimizce mimkiin

degildir.

Doktrinde ayrica, kollektif yatinm sdzlesmesinin “bireyustii edimler igerme”
niteliginin sonucu olarak, mahkemenin bir kollektif yatirim s6zlegmesine iliskin
olarak verdigi kararm, aym fondaki diger kollektif yatirim sozlesmelerine

kendiliginden etki edecegi ileri surilmektedir®’. Ancak kanaatimizce, kollektif

3% TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 109.

* TEKINAY, Selahattin S/AKMAN, Sermet/BURCUOGLU, Halfik/ALTOP, Atilli: Borglar
Hukuku, 7. Baski, Istanbul 1993, s. 154, ATAMER, Yesim M.: Sozlesme Ozgiirliiginiin

Sinwrlandirimas: Sorunu Cergevesinde Genel Islem Sartlarimn Denetlenmesi, 2. Bask, Istanbul 2001,
s. 73.

391 YASAMAN, Yatinm Fonlar, s. 77; TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 109-110.



yatirim sozlesmelerinin  bagimsiz nitelikleri nedeniyle, bir kollektif yatirim
sozlesmesine iligkin olarak verilen mahkeme kararinin, kendiliginden diger
sdzlesmeleri de etkileyebilmesi i¢in, -anonim ortakliklarda bir pay sahibinin agtig1
dava sonunda genel kurul kararmin iptal edilmesi hélinin, tim pay sahiplerini
etkileyecegine iligkin TTK m. 383 gibi- agik bir diizenlemenin bulunmasi
gerekmektedir. Nitekim Isvigre hukukunda, Art. 27 AFG (Art. 23 aAFG)’de, yonetici
veya saklayicinin kendilerine diigen yukiimlilikleri hi¢ ya da geregi gibi yerine
getirmemeleri hdlinde, yatinmeinin (katilma belgesi sahibinin) ifa davas: agabilecegi,
bu dava sonunda verilecek hitkmiin tiim yatirimcilar (katilma belgesi sahipleri) i¢in
hitkiim ifade edecedi belirtilmigtir’®®. Ancak hukukumuzda bu sekilde agik bir
dizenleme bulunmamaktadir. Bu itibarla, bir katilma belgesi sahibinin kurucu
aleyhine ifa davasi agmasi, bireysel etki dogurmaktadir. Bununla birlikte, igerikleri
aym ve taraflarin menfaatleri paralel oldugu igin, bir kollektif yatirim sozlesmesine
iligkin mahkeme kararinin, diger kollektif yatirim soézlesmeleri i¢in de emsal tegkil

edecegi kuskusuzdur’.

I0. fltihaki Sézlesme

Kollektif yatirim Sézlegmési, tipik bir iltihaki sozlesme niteligi
tagimaktadir™?, Iltihaki sozlesme; sozlesme sartlarmin daha 6nceden taraflardan bir
tarafindan belirlendigi; taraflarin sézlesmenin sartlar1 veya igerigi hakkinda goriistip
tartismadiklar1 s6zlesmedir. Bu tip sozlesmede, kendisine sozlesme sartlar1 sunulan
taraf, sdzlegsmeyi ancak bu sartlarla akdedebilmekte; buna karsin sézlesme sartlarinin

degistirilmesini talep edememektedir®®’.

392 Art. 27 AFG hitkmii icin bkz. asa. dn. 443.

3 Ietiztigin kurucuya, biitiin katilma belgesi sahipleri ile esit islem yapma zoruntulugu yikledigi
hususunda bkz. TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 114.

34 FEHR, s. 23; WINZELER, Christoph: Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht,
(Hrsg.: VOGT, Nedim Peter/ WATTER, Rolf), Basel, Genf, Miinchen 1999, s. 548; CHRISTEN, s.
23.

35 OGUZMAN, M. Kemal/OZ, Turgut: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 3. Bask, istanbul 2000, s.
21; EREN, s. 197.
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Yatinm fonu kurulurken, kurucu, genel iglem sarti niteligindeki igtiiziigii
hazirlamakta; ardindan da katilma belgesi ihraci sirasinda, tasarruf sahiplerini bu
igtiztik hikiimlerini iceren kollektif yatinm s6zlesmesini akdetmeye davet
etmektedir. Tasarruf sahibi ise, katilma belgesi satin alirken, i¢tiiziik hiikiimlerini
kabul ederek, kollektif yatirim sozlesmesini akdetmektedir. Bu asamada tasarruf
sahibinin &nceden belirlenmis bu sartlar iizerinde tartigma, pazarlik etme ya da soz
konusu sartlarin degistirilmesini talep etme hakki yoktur. Dolayisiyla, her katilma
belgesi sahibinin kurucu ile akdettigi kollektif yatrim sozlesmesinin igeridi, diger

kollektif yatirim sozlesmeleri ile aynidir®®®, |

IIL. Siirekli So6zlesme

Kollektif yatirim soézlesmesi, siirekli borg iligkileri igerdiginden, zaman
yoniinden stirekli bir s6zlesmedir. Sozlegmenin ne kadar siirecegi hususu belirsizdir.
Katilma belgesi sahibi, elindeki belgeyi fona (kurucuya) geri satarak kollektif yatirim
sozlesmesini feshedene (Teblig m. 37) veya fon sona erene (Teblig m. 53) kadar,

kollektif yatirim st}zlesmesi siirmektedir>®’.

IV. isimsiz Siizlesme

Hukukumuzda kollektif yatinm sozlesmesine iliskin tek kanuni dilzenleme,
kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iligkilere, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ve ilgili mevzuatta hitkkiim bulunmayan hallerde Borglar Kanunu’nun
vekalet sozlesmesi hilkiimlerinin uygulanacagim ifade eden SerPK m. 37/11, c. 2

hitkmiidiir®®®

. Anmilan hikiim, ne kollektif yatiim sozlesmesi terimini ne de bu
sozlesmenin konusunu, unsurlarini, hikiim ve sonuglarini igermektedir. Bu itibarla,
hukukumuzda, kollektif yatirim sézlesmesinin, kanun hitkmiiyle diizenlendigini
kabul etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla, anilan sozlesme, isimsiz s6zlesme

niteligini haizdir.

3% CHRISTEN, s. 25.
37 Kollektif yatirim s6zlesmesinin sona erdigi haller icin bkz. asa. s. 162.
3% SerPK m. 37/11, c. 2 hiikmiiniin, “diger isgérme sozlesmeleri hakkindaki kanuni hitkiimlere tabi

olmayan islere, vekalet sozlesmesi hitkiimlerinin uygulanacagim” ifade eden BK m. 386/I1 hitkmiiniin
tekrar oldugu hususunda bkz, “Hukuki Niteligi” baslig1 altindaki agiklamalar, asa. s. 134 vd.
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V. inanch Sézlesme

SerPK m. 37/ hitkmine gore, kurucu, fon portfdyiinii, belge sahipleri
hesabina ve inangh miilkiyet esaslarma gore isletmekle yikumludir. Amlan
diizenlemeden, hukukumuzda kurucunun®® fon portfoyii iizerinde inanch miulkiyet

- hakkini haiz oldugu anlagilmaktadir.

Katilma belgesi sahibi ile kurucu arasinda akdedilen kollektif yatirim
sozlesmesi de, inangh sdzlesme (pactum fiduciae) niteligi tasimaktadir*®. Inanch
sozlesme; inananin inamlana, bir hakks, sadece belirli bir amagla kullanmas: ve talebi
hélinde aralarindaki inang sozlesmesine gore tekrar kendisine nakletmesi sartiyla
devrettigi sozlesmedir®.

Kollektif yatinm sozlesmesinde, katilma belgesi sahibi, fon portfoyi
lizerindeki miilkiyet hakkim1 kurucuya devretmektedir. Kurucu ise, bu inangh
sozlesme geregince kazandig: milkiyet hakkini, Kanun’da, Teblig’de ve ictiiziikte
belirtilen esaslar dogrultusunda kullanmakla yukimludir. Bunun yam sira, inangh
sozlesmenin temel unsuru olan “inanamin talebi: hilinde, hakk: tekrar kendisine
nakletmesi zorunlulugu” geregince, kurucu, katilma belgesi sahibi talep ettigi (geri
satim hakkini kullandig1) anda, fon portfoyii tizerindeki miilkiyet payini iade etmek
zorundadir. Ancak s6z konusu iade, fon payinin karsilig1 olan miktarin, nakit sekilde

ddenmesi suretiyle yaptimaktadir*®® (Teblig m. 37).

3% 3794 sayili Kanunun kabuliinden 6nceki dénemde, kurucu banka, aym zamanda portfoyii de
yonetmekte idi. Buna bagh olarak, Kanun’da, kurucu ve yonetici banka ifadeleri es anlamh
kullanilmaktayd: (Bkz. asa. dn. 435). Anilan nedenden otiirii, yatinm fonlarmna iliskin eski tarihli
(1992°den 6nceki) eserlerde, fon portfoyiiniin inangh miilkiyet esaslarina gére yéneticiye ait oldugn
seklindeki ifadeleri (6rnegin KIRMAN, Yatnm Fonlar, s. 8), giiniimiiziin diizenlemelerini goz
oniinde bulundurarak degerlendirmek gerekmektedir. ,

4% CHRISTEN, s. 26; CANARIS, s. 1189. Ayrica kars. yuk. dn. 22.

! OZSUNAY, s. 120 vd; OGUZMAN/OZ, s. 112; EREN, s. 200; OZTURK, Giilay: Inanch
Islemler, Ankara 1998, s. 54 vd.

“2 YASAMAN, Yatirim Fonlan, s. 193 vd.; NOMER, Yatinm Fonlary, s. 612-614. Geri satim hakk:
icin bkz. asa. s. 148 vd.



§ 4. HUKUKI NiTELIGI1

Hukukumuzda kollektif yatirim soézlesmesine iliskin tek diizenleme olan
SerPK m. 37/, c. 2 hikmi, bu sézlesmenin hukuki niteligi hakkinda bilgi
vermekten uzaktr. Anilan hitkkiim, kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki
iligkilere, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve ilgili mevzuatta hitkiim bulunmayan
héillerde Borglar Kanunu'nun vekalet sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanacagini
belirtmektedir. Ancak bu diizenlemeden, kollektif yatirim sézlesmesinin vekalet
sozlesmesi niteligi tasidig1 sonucu ¢ikarilamaz. Zira, BK m. 386/I1 hitkmi, “diger
isgorme sozlesmeleri hakkindaki kanuni hiikiimlere tibi olmayan islere vekalet
sozlesmesi hitkiimlerinin uygulanacagini” ifade etmektedir. SerPK m. 37/11, c. 2 ise,
sadece BK m. 386/II hitkmiinii tekrarlamaktadir. Bu itibarla, SerPK m. 37/11, c. 2’de
bu diizenleme yer almasaydi dahi, BK m. 386/I’den ayn: sonuca ulasilabilirdi.
Amilan nedenlerden otiir, SerPK m. 37/II, c. 2 hikmi, kollektif yatinm

sozlesmesinin vekalet sozlesmesi niteligine isaret etmemektedir.

Bununla birlikte, kollekﬁf yatinm sozlesmesi, vekélet sozlesmesine bﬁyﬁk
6l¢ﬁde benzerlik gostermektedir. - Gergekten de, vekilet sézlesmesinde, vekil,
rnﬁivekkilin menfaatine ve iradesine uygun sekilde, bif igiﬁ idaresi ya da hizmetin
ifas1 (isgérme) borcu altina girmektedir (BK m. 386/I). Kollektif yatirnm
sozlesmesinde ise, kurucu, fon portfoyind, inangh miilkiyet esaslarina gore ve
katilma belgesi sahipleri hesabina isletmeyi taahhiit etmekte; katilma belgesi
sahipleri de, portfoyi kendi haklarim1 koruyacak sekilde temsil etmesi igin kurucuya
yetki vermektedirler (Teblig m. 6). Iki sozlesme arasindaki bu paralellik, doktrinde

bazi yazarlarin kollektif yatirim sozlesmesini vekalet*®

404

ya da dolayli temsil iceren

vekalet™ sozlesmesi olarak nitelendirmelerine yol agmugtir.

Ancak, kollektif yatinm sozlesmesi, iki temel noktada vekalet
sozlesmesinden ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, vekélet stzlesmesinde sozlesmenin

her iki tarafina taninmig olan sézlesmeyi feshetme hakkinin (BK m. 396/I), kollektif

% GURSOY, s. 48; YASAMAN, Yatirm Fonlan, s. 164.

4 TANDOGAN, Haliik: Borglar Hukuku, Ozel Borg fliskileri, C. I1, 3. Bask:, Ankara 1987, s. 358.
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yatinm sozlesmesinde kurucuya taninmamis olmasidir. Digeri ise, vekilet
sdzlesmesinin esasl unsurlarindan olan miivekkilin vekile talimat verme hakkimin
(BK m. 389/1), kollektif yatirim sézlesmesinde bulunmamasidir®®.

BK m. 396/1 hitkmiine gore; “vekéletten azil ve ondan istifa, her zaman
caizdir’. Anilan hitkiim uyarinca, vekalet sozlesmesini, her iki taraf da, diledigi
zaman, tek tarafli bir beyanla ve neden gostermeksizin sona erdirebilir. BK m. 396/
hitkmiiniin emredici niteligi geregince; vekélet sozlesmesinde miivekkil, vekili her
zaman azletmek hakkindan, vekil de, her zaman istifa edebilmek hakkindan énceden
feragat edemez. Soz konusu o6zellik, dokirinde vekalet sézlesmesinin esaslt bir

unsuru olarak degerlendirilmektedir4°6.

Kollektif yatirim sdzlesmesinde ise, sozlegmeyi fesih hakki, sadece katilma
belgesi sahibine taninmistir. Tebli m. 37 hikkmiine goére, katilma belgesi sahipleri,
belgelerini fon igtiiziiklerinde belirlenen esaslara gore, fona (kurucuya) geri satmak
suretiyle, kurucu ile aralanindaki kollektif yatinim sézlegmesini feshedebilirler. Buna

kargilik kurucunun kollektif yat1f1m sozlesmesini feshetme olanag: yoktur*”’.

Kollektif yatirim s6zlesmesinin, vekalet sozlesmesinden ayrildig1 diger esash
nokta ise; miivekkilin talimat verme hakkina iligkindir. BK m. 389/I hiikmiine gore,
milvekkil, vekile, kendisine tevdi ettigi isi nasil gorecegine iliskin talimat verebilir;
vekil de, miivekkilin talimatina uymak zorundadwr. Miuvekkil, talimat verme
hakkindan dnceden feragat edemez*®®. Kollektif yatiim szlesmesinde ise, katilma
belgesi sahibinin, kurucuya, kendi fon paymmn da dahil oldugu portfoyiin

isletilmesine iligkin herhangi bir talimat verme hakk: bulunmamaktadir*®.

405 FEHR, s. 22-23.

‘% TANDOGAN, s. 375, 623; YAVUZ, Cevdet: Tirk Borglar Hukuku, Ozel Hikiimler, C. 11, 2.
~ Basky, Istanbul 1993, 5. 212.

“7 Ancak, kurucn, siiresiz fonlarda, Kurul’un uygun gériisiinii almak ve alti ay énceden feshi ihbar
etmek sartiyla, yatirim fonunu sona erdirebilmektedir (Teblig m. 53/I, b). Bu durumda, kurucu, tim
kollektif yatinnm s6zlegmelerini feshetmis olmaktadur. Bkz. asa. s. 163.

1% YAVUZ, s. 196.

% CHRISTEN, s. 30.



Giniimiizde Isvigre ve Tirk hukuk sistemlerinde hikim doktrin*'®, temel
unsurlant itibariyle farklilik gosterdigi gerekgesiyle, amilan sozlesmenin vekalet
sozlesmesi sayilamayacaginy, sui generis nitelik tasidigini savunmaktadir*!!. Nitekim
Isvigre hukukunda AFG’nin gerekgesinde de, bu sozlesmenin sui generis nitelige
doniistigi acikca ifade edilmistir*™®. Ancak her iki hukuk sisteminde de, kollektif
yatirim sozlegmesinin yorumu ve bosluklarin doldurulmast igin, vekalet sozlesmesi

hiikiimlerinden yararlan11maktad1r413 (SerPK m. 37/11, c. 4).

§ 5. ICTUZUK ILE ILISKISI
L Tctiiziik

1. Kavram

Fon ictuzugi*', kurucu tarafindan hazirlanan; fona ve katilma belgelerine

iligkin bilgi ve esaslar1 igeren, genel»islem sartlandir*’®. Yatiim fonunun hukuki

41 BAUMANN, Max: Praktische Probleme der Nutzniessung an Aktien, Obligationen und
Anlagefonds - Anteilscheinen, Zirich 1980, s. 73; TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 109;
WINZELER (VOGT/WATTER), s. 550; CHRISTEN, s. 29 vd; NOMER, Yatirim Fonlar, s. 604,

‘Il Buna karsiik Alman doktrininde hakim goriis; amlan s6zlesmenin isgorme edimli hizmet
sbzlesmesi (...ein Geschdfisbesorgungsverirag der auf eine Dienstleistung gerichtet ist..) niteligi
tasidigam kabul etmektedir. Bkz. CANARIS, s. 1188; BAUR, Investmentgesetze, s. 680; KUMPEL, s.
1580.

“12 Bkz. FEHR, s. 22, dn. 50; CHRISTEN, s. 43 vd.

413 CHRISTEN, s. 29.

1% ftiiziik teriminin elestirisi igin bkz. VURAL, s. 155, dn. 157. Ictiiziik terimi; Isvi¢re hukukunda
“das Fondsreglement” (Art. 7 AFG) ya da “Geschdfisbedingungen”, Alman hukukunda “die
Vertragsbedingungen™ (§ 15 KAGG), Avusturya hukukunda “die Fondsbestimmungen” (§ 22 InvFG),
85/611 sayil1 Yonerge nin Ingilizce metninde ise, “the fund rules” seklinde ifade edilmektedir.

“15 Genel islem sartlar1 ve gegerlik kosullant hakkinda bkz. ATAMER, s. 61 vd.; OGUZMAN/OZ, s.
20 vd.



temelini teskil eden™® ictizik; ortakliklardaki esas sozlesmelere benzerlik

gostermektedir. Bu itibarla, igtiiziik, 4deta, “yatirim fonunun anayasasi”dir.

Ictiiziigiin temel amacs; katilma belgesi satin alarak fona katilmay1 planlayan
tasarruf sahiplerine, tasarruflarinin hangi esaslar gergevesinde yatiima konu
edilecegine iligkin bilgi ve teminat vermektir. Bu itibarla, yatirim fonlarinda igtlizik,
sermaye piyasasi hukukunun temel amaglarindan biri olan yatinmecilan koruma
amacina hizmet etmektedir®’.

Fon ig¢tiiziigi taslagi, fon kurulmadan once kurucu tarafindan hazirlanmakta
ve Kurul’a sunulmaktadir (Teblig m. 15/I). Kurul tarafindan uygun gorilen fon
igtiizigt, notere onaylatilmaktadir. Kurul’ca izin belgesi verilmesinden itibaren alt1
is glinii iginde, igtiiziik, kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil

edilmekte ve TTSG’de ildn olunmaktadir (Teblig m. 19/1).

Fon igtiiziigiinde yer almasi gereken hususlar, Teblig’in 17. maddesinde
sayilmigtir. Kurul, ayrica Standart ictiiziik Metni de hazirlamistir*’®, Buna gore;
ictiizitkte oncelikle fonu tanitici bilgilere (fonun ads, tird, tipi, fon tutari, pay sayist,
~ siiresi, tasfiye sekli) yer verilmektedir. Bunlarin yant sira, katilma belgelerine iliskin -
esaslar (alimi, geri satimi, fon gelir-gider farkinin katilma belgesi sahiplerine
aktarilmasi vs.) ile fon portfoyiiniin yonetimine ve saklanmasina dair temel

hususlarin da, igtiiziikte gosterilmesi zorunludur.

Ictiziik, katilma belgesi alim-geri satimi yapilan yerlerden iicretsiz temin

edilebilmektedir (Izahname m. VI, b. 4). Bunun yani sira, igtiiziigiin tam metninin,

katilma belgesinin arka sayfasinda yer almasi da zorunludur®’.

418 Kars. TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 109. TEKINALP, kollektif yatinm sézlesmesinin fonun
hukuki temelini olusturdugu goriigiindedir. Ancak kollektif yatinm sozlesmesi, sadece kurucn ile
katilma belgesi sahibi arasindaki iliskiyi diizenlemektedir. Oysa, yatiun fonuna iliskin esaslan
belirleyen igtiiziik, kollektif yatwrim sozlesmesinin yam swra, portfdy yonetim ve saklama
sozlesmelerine de temel teskil etmektedir. Amlan nedenlerle TEKINALP’in gériistine katlmaya
olanak yoktur. Bu konuda bkz. aga. s. 136 vd.

417 ELLER, s. 44; WINZELER (VOGT/WATTER), s. 548.
‘1% Bkz. asa. Ek IV, s. 266 vd.

19 Bkz. SPK, i1k Halka Arz Katilma Belgesi Ornegi, asa. Ek I, s. 235.

137



2. Hukuki Niteligi

Ictiizitkk, daha sonra katilma belgesi sahipleri arasinda akdedilecek olan
kollektif yatirim sozlesmelerine temel teskil etmek {izere hazirlanan genel islem
sartlanidir. Genel islem sgartlar; sozlesme taraflarindan birinin, ileride kuracagi
sozlesmelerde, kars: akide -degistirilmeden kabul edilmek sartiyla- sunmak niyetiyle,
onceden, tek yanli olarak saptadigi s6zlesme sartlarini ifade etmektedir. Genel iglem
sartlarimin bir sozlesmenin sartlarini olusturmasi, sézlesmenin kurulmasindan 6nce
hazirlanmasi, birden fazla s6zlesme iligkisinde kullanmilmak iizere diizenlenmesi ve
hazirlayan tarafindan s6zlegsmenin icerigini olusturmak fizere karg1 &kide sunulmasi
gerekmektedir*®.

Fon i¢tiziigh, fon kurulurken, bir bagka deyisle, heniiz katilma belgeleri ihrag
edilmeden ve kollektif yatirim sozleymesi akdedilmeden o6nce hazirlandigindan,
genel islem sartlariin “s¢zlesmenin kurulmasindan oOnce hazirlanma” gart1
gerceklesmis olmaktadir®?,

Ictiiziigiin temel teskil ettigi kollektif yétlrlm sozlegmesi, iltihakl niteliktedir.
Buna gore; kurucu ile her bir katiima belgesi sahibi, sartlart kurucu tarafindan
onceden belirlenmis ve katilma belgesi sahibinin deistirme ya da miidahale
olanaginin bulunmadi@y, icerifi dier sozlesmeler ile tamamen ayn: olan kollektif
yatirnm sozlesmesi akdetmektedirler. Bu itibarla, i¢tiizitk, birden fazla sozlesme
iligkisinde kullanilmas1 amaciyla énceden hazirlanmakta; kurucu tarafindan kollektif
yatinm sozlesmesinin icerigini olusturmak Uzere katilma belgesi sahiplerine

sunuimaktadir.

Tctiiziik, temel olarak, katilma belgesi sahibi ile kurucu arasindaki hukuki
iligkiyi (kollektif yatirim sézlegmesini) diizenlemektedir. Katilma belgesi sahipleri,

katilma belgesini satin alirken, bu belgeye temel teskil eden igtiziigii de kabul

*% Aynmntili bilgi igin bkz. TEKINALP, Unal: Banka Hukukumm Esaslari, stanbul 1988, s. 264 vd.;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 154; KAPLAN, ibrahim: Banka Sézlesmeleri
Hukuku, C. I, Ankara 1996, s. 75 vd.; ATAMER, s. 61 vd.

21 etiiziigiin, kurucu tarafindan hazirlandiktan sonra, Kurul’un onayma sunulmasy, bu diizenlemenin
genel islem sart1 niteligi kazanmasim engellemez. Bkz, ATAMER, s. 63.
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etmektedirler. Igtiizitk, sonradan degisse bile, katilma belgesi sahipleri (ve diger
40

ilgililer) tizerindeki baglayici etkisini siirdiirmektedir**.

Igtizitk, katilma belgesi sahiplerinin yam sira, yatmim fonundaki diger
ilgililer (yonetici ve saklayici) igin de baglayicidir. Bu itibarla, gerek kurucu ile
yénetici arasindaki portfoy yonetim sdzlesmesi, gerekse kurucu ile saklayici arasinda

akdedilen saklama sozlegmesi, ictiiziige uygun olmak zorundadir*?.

IL Ictiiziikle Kollektif Yatinm Sozlesmesi Arasindaki iliski

1. Genel Olarak

Igerikleri buyik olgiide paralel olsa da, igtiziik ve kollektif yatirim
sozlesmesi, birbirinden bagimsiz kavramlardir. Ancak mevzuatimizda sadece
igtiiziige yer verilmis (Teblig m. 18); buna karsihk kollektif yatirim sozlesmesi
kavrami, doktrinde kabul edilmistir. S6z konusu iki kavramin birbiriyle iliskisine ise,
ne Kanun’da ne de Teblig’de deginilmistir**. Ustelik, “Ictiiziigin Hukuki Niteligi”
baghgini tastyan Tebli§ m. 18°de, kanun koyucunun igtiiziik ile kollektif yatirim
sozlesmesinin &zelliklerini birbirine karigtirmasi, bu iki kavram arasindaki iliskinin
niteliginin anlagilmasim gliglestirmistir. Nitekim, doktrinde bu hiikmiin lafzin: temel
alan bazi yazarlar, kollektif yatirim sozlesmesi ve igtiizitk kavramlarini birbirinin
yerine kullanmaktadirlar®.

Kurucunun fon kurulurken hazirladig: igtiizitk, kurucu ile katilma belgesi
sahibi arasinda akdedilecek kollektif yatirim sézlesmesinin igerigini belirlemekte; bu

426

sozlesmeye temel teskil etmektedir Bir bagka deyisle, kollektif yatiurim

22 fctiizikteki degigiklikten memnun olmayan katilma belgesi sahiplerinin tek olanag, katlma
belgelerini kurucuya geri satarak fondan aynlmaktir. Bkz. GURSOY, s. 151. Ayrica katilma
belgelerinin illi niteligine iliskin agiklamalar i¢in bkz. yuk. s. 59-60.

“3 TEKINALP, Sermaye Piyasasy, s. 114; NOMER, Yatirim Fonlari, s. 609.

*2* Bu durumun elestirisi igin bkz. NOMER, Yatirim Fonlar, s. 607. Oysa bu iligki, Isvigre hukukunda
Kanun’da agik bigimde ifade edilmistir. Bkz. asa. s. 143 vd.

“* TANOR, C. 1, s. 204; SUMER, Ayse: Tirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Segilmis Mevzuat, 3.
Bask, Istanbul 2002, s. 128.

8 CANARIS, 5. 1210; BAUR, Investmentgesetze, s. 682-683; FEHR, s. 23.
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sozlesmesinin igerigi, fon ictizigii olarak adlandirilan belgede somutlagmaktadir. Bu

nedenle, kollektif yatirim sozlesmesi, igtiiziie aykir olamaz.

Katilma belgesi sahibi ile kurucu arasindaki hukuki iligkiden dogan kargilikli
hak ve borglar, gerek ictiiziifiin gerekse kollektif yatirim sozlegmesinin ortak
konularidir. Ornegin Teblig m. 17/g’ye gore, igtiizitkte katilma belgelerinin satigina
ve geri satin alinigina iligkin usul ve esaslarin gosterilmesi zorunludur. Bunun yani
sira, katilma belgesi sahibine 6denecek kir payini belirlemede yararlanilan esaslar ile
fondan aynlma sartlari da, ictiiziikte bulunmas: gereken hususlardandir (Teblig m.
174, k, 1). Sayilan esaslar, aym zamanda kollektif yatinm soézlegmesinin de

kapsamina girmektedir.

Ancak i¢tiizigiin kapsamu, kollektif yatirim sézlegmesine gore daha genistir.
Soyle ki; ictizik, kurucu ve katilma belgesi sahibi arasindaki bu sézlesmenin yani
sira, kurucu ile saklayici arasinda akdedilen saklama sézlesmesine ve kurucu ile
yonetici arasindaki portfoy yonetim sozlegmesine iligkin hiikiimler de igermektedir.
Ornegin Teblig m. 17/h hilkmiine gore, ictiizikte portfoyiin yonetimine ve
saklanmasina iligkin esaslarin gosterilmesi zorunludur. Bu itibarla, kollektif yatirim
sozlesmesinde belirtilen her husus, ictiiziikte gosterilmekte; ancak igtiiziikte yer alan

her husus, kollektif yatirim sdzlesmesinin kapsamina girmemektedir**’.

2. Teblig m. 18 Hiikmiiniin Degerlendirilmesi

Teblig’in “Fon I¢tiiziigiiniin Hukuki Niteligi” bashgini tastyan 18. maddesine
gore, fon igtiziigii, “katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici
arasinda fon portféyuniin inangh miilkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet
akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan, genel islem sartlarini igeren iltihak? bir
sozlegsmedir”. Bu hiitkim, pek ¢ok agidan vyanligliklar igermekte; kanuni

diizenlemelerle ve Teblig’in diger hitkiimleriyle ters diismektedir.

Teblig m. 18°de, ictiizOgin “genel islem sartlarmi iceren iltihaki bir

sozlesme” niteligi tasidigt belirtilmigtir. Anilan diizenlemeye iligkin olarak 6ncelikle

42 NOMER, Yatirim Fonlan, s. 609.
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belirtilmesi gereken husus; fon ic¢tliziiglinin, sézlesme nitelii tagimadigidir. Zira,
ictiiziigiin Tebliz’ de belirtildigi gibi bir sozlegme niteligini haiz olabilmesi icin, en az
iki tarafinin olmasi ve bunlarin birbirine uygun, karsilikli irade beyanlarinin
bulunmas1 gerekmektedir (BK m. 1). Oysa fon ictiizigi, daha sonra akdedilecek
sOzlesmelere temel teskil etmek tizere, kurucu tarafindan, fon kurulmadan o6nce
hazirlanan genel islem sartlaridir. Bu itibarla, i¢tiiziik, Teblig m. 18°de ifade edildigi
gibi genel iglem sartlarint iceren iltihaki bir s6zlesme degil, dogrudan genel iglem
sarti niteligi tagimaktadir®®. Her ne kadar, kollektif yatirim sozlegmesini akdeden
tasarruf (katilma belgesi) sahibi, aym zamanda bu sézlésmeye temel tegkil eden ve
genel islem garti niteligi tagiyan ictiiziigii de kabul etmekte ise de, iki kavram
birbirinden bagimsizdir. Bu itibarla, Teblig m. 18’deki “genel islem sartlarini igeren
iltihaki sozlesme” ifadest ile, aslinda ictiizitk degil, ictiizigi temel alarak olusturulan

kollektif yatirim s6zlesmesi kastedilmektedir.

Teblig m. 18 hikmii, aym zamanda taraflar arasindaki hukuki iligkiler
bakimindan da yaniltic1 bir ifade igermektedir. Anilan hitkme gore, fon igtiziigi,
“katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayic ve yonetici arasinda fon portfoyiiniin
inanchi mulkiyet esaslarina gore saklanmasint ve vekalet akdi hitkiimlerine gore
yonetimini konu alan...bir sézlesmedir”. S6z konusu ifadeden, kurucu, yodnetici,
saklayict ve katilma belgesi sahibinin bir araya gelerek bir s¢zlesme akdettikleri ve

bu s6zlegmenin igtiizitk olarak adlandirildig: gibi bir anlam ¢ikmaktadir.

Ancak yukarida da agiklandigi tizere, igtiiziik, sadece kurucu tarafindan
hazirlanmakta; ictiiziigin hazirlanmasma diger ilgililer katilmamaktadir. Ustelik
hukukumuzda yatinm fonlarinda, kurucunun, yoéneticinin, saklayicinin ve katilma
belgesi sahibinin bir araya gelmesi s6z konusu degildir. Sermaye Piyasas1 Kanunu
(m. 37/T) ve Seri VII No: 10 Tebligi (m. 4, 6, 13, 14) ile getirilen sisteme gore;
kurucu, portféyiin inangh malikidir. Kurucu, 6nce, malik sifatiyla, yonetici ile

portfoy yonetim sozlesmesi ve saklayici ile de, saklama sozlesmesi akdetmektedir®.

428 fctiiziigiin genel islem sart: niteligi igin bkz. yuk. s. 138 vd.

“2% By hususta bkz. yuk. s. 125 vd.
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Kurucu, tasarruf sahibi ile kollektif yatiim sozlesmesini ise, bu iki sozlesmenin
kurulmasindan sonra, katilma belgelerinin ihraci swasinda akdetmektedir. Bu
nedenle, katilma belgesi sahipleri ile yonetici veya saklayici arasinda herhangi bir
sdzlesme iligkisi bulunmamaktadir*®,

Hukuk sistemimizde; katilma belgesi sahibi, sadece kurucu ile akdi iliski
igindedir. Ustelik bu iligki, igtizitk geregi degil, katilma belgesi satin alinmasi
sirasinda akdedilen kollektif yatinim sozlesmesi geregince kurulmaktadir. Bu
nedenle, Teblig m. 18’deki katilma belgesi sahibinin igtiiziigin tarafi oldugu

yoniindeki ifade, isabetsizdir®,

Teblig m. 18°deki, i¢tiziige yoneticinin taraf oldugu yoniindeki diizenleme
de, Teblig’in diger hitkiimleriyle uyumsuzdur, ¢iinkii hukukumuzda kurucu ile
yOnetici arasindaki tek hukuki iligki, portfoy yonetim sézlesmesidir (Teblig m. 7,
13). Igtiiziik ise, fon kurulmadan énce kurucunun tek tarafli beyaniyla hazirlanan
genel islem sartlaridir. Teblig m. 18’de igtiiziigii nitelemek amaciyla kullanilan “fon
portfoytiniin vekélet akdi hiikkiimlerine gére yénetimini konu alan sézlesme” ifadesi,
genel islem sart1 nitelifindeki ictiiziigiin degil, portfdy yonetim sozlesmesinin

ozelligidir,

Ayrnica, Teblig m. 18 hitkmiiniin saklayicinin i¢tiiziigtin tarafi olduguna iliskin
ifadesi de, isabetsizdir. Soyle ki; kurucu ile saklayici arasinda, sadece, portfoydeki

varliklanin  saklayici nezdinde saklanmasma iliskin  “saklama sozlesmesi”

0 Seri: V No: 59 Tebligi m. 26 hiikmiine gore; portfoy yonetim ortakliklar, sézlesmede belirtilen
gérevlerine iligkin iglemlerden dogan zararlar nedeniyle, -Seri: V No: 59 Tebligi’nin deyimiyle-
“miisterilere” karst dogrudan sorumludurlar. Bu hususta bkz. SUMER, Ayse: “Portfdy Yonetim
Sirketlerinin Hukuki Sorumlulugu ve Sorumluluk Davalan”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan,
Istanbul 1998, s. 42. Ancak yatirtm fonundaki ilgililer acisindan ele alindiginda, séz konusu
sorumluluk davasimn tarafi olan “miisteri” kavramindan, portfdy y6netim s6zlesmesini akdeden kisi
olan kurucunun anlagiimas: gerekmektedir (Yatirum fonunun ve dolayisiyla fon kurucusunun kurumsal
yatirimei kimligi icin bkz. yuk. s. 16 vd.). Bu itibarla, katilma belgesi sahipleri, aralarinda sézlesme
iligkisi bulunmayan portfdy yonetim ortakligma karst Seri: V No: 59 Tebligi m. 26 hitkmiine
dayanarak sorumluluk davas: agamazlar.

! Ustelik igtiizik hazirlamirken heniiz katilma belgesi sahipleri bu sifat kazanmamuslardir, hatta

ihrag, halka arz yoluyla yapilacaksa, bu kisilerin kimler olacag1, heniiz belirlenmemistir. Bu nedenle
katilma belgesi sahiplerinin ictiiziige taraf olmalar1 miimkiin degildir.
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kurulmaktadir (Teblig m. 8, 14). Saklama sozlesmesinin, fon kurulmadan ve hatta
ictizik taslag: hazirlanmadan 6nce akdedilmesi gerekmektedir; ¢linkii saklayicinin
(ticaret) unvan ile adresinin, fon i¢tiiziik taslaginda gosterilmesi zorunludur (Teblig
m. 17/1, c). Bu itibarla, Teblig m. 18’de fon igtiiziigline iligkin sézii edilen “fon
portféyiiniin inangh miilkiyet esaslarina gore saklanmasini igeren sozlegme™ ifadesi,

ictiziigl degil, bu saklama sézlegmesini ifade etmektedir.

Teblig m. 18’deki “fon ictiiziigunin, katilma belgesi sahipleri ile kurucu,
saklayici ve yonetici arasinda akdedilen bir sozlesme” oldugu seklindeki ibare,
aslinda, ictlizagiin yatirim fonlarindaki tiim ilgilileri etkileyen hiikiimler igeren, genel
iglem sarti niteligini kastetmektedir. Gergekten de, i¢tiiziigiin icerdigi diizenlemeler,
sadece katilma belgesi sahibi ile kurucu arasinda akdedilen kollektif yatirim
sozlesmesinin esaslarindan ibaret degildir. Bunun yani sira, kurucu ile yonetici
arasindaki portfoy yonetim sozlegmesi, genel islem sarti niteligindeki i¢tiziige uygun
olmak zorundadir. Ayrica, kurucu ile saklayici arasinda akdedilen saklama
sézlesmesinin tébi olacag: hiikiimler de, igtiiziikte yer almaktadir. Bir bagka deyisle,
Teblig m. 18 hikmi, birbirinden bagimsiz bu ¢ sozlesmenin (kollektif yatirim,
portfoy yonetim ve saklama sdzlesmelerinin) igtiiziige hygun olmém zorunlulugunu

ifade etmektedir®?.

Yukarida agiklandigr gibi; m. 18’deki ifade, Kanun’la ve Teblig’in diger
hikiimleriyle tezat igerisindedir. Tebli§’deki bu isabetsiz nitelemeler, kanaatimizce,
iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki: kanun koyucunun igerikleri hemen
hemen ayni olan, ancak nitelikleri farklilik gosteren kollektif yatinm sozlesmesi
kavram: ile igtiizitk kavramim birbirine karigtirmasidir. Ikinci neden ise; Isvigre

hukukundaki diizenlemelerin gerekli uyumlastirma yapilmadan hukukumuza alinmig

olmasidir.

Isvigre hukukunda, gerek kollektif yatinm sozlesmesi gerekse igtiiziik

kavrami AFG’de dizenlenmis; bu iki kavram arasindaki iligki, Kanun hikmiyle

2 TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 114; NOMER, Yatirim Fonlan, s. 609.



agikca belirlenmistir™ (Art. 6-8). Art. 6 AFG hiikmii uyarinca, kollektif yatirim
sozlesmesi, yonetici (die Fondsleitung) ile tasarruf sahibi arasinda akdedilmekte;
saklayict (die Depotbank) da, kendisine kanun ve igtizik ile yiklenen gorevler
geregince bu sozlesmeye katilmaktadir (Abs. 2). Buna gore; Isvigre hukukunda
kollektif yatirim sozlegmest, ti¢ tarafli bir s6zlesme olarak diizenlenmistir*.

Isvigre hukukunda ictiizitk kavramu ise, Art. 7 AFG’de diizenlenmistir. Amlan
diizenlemeye gore, ictiiziik; yoneticinin, saklayicinin ve yatirimeinin (katilma belgesi
sahibinin) haklarini ve borglarim diizenlemektedir (Art. 7 Abs. 2 AFG). Isvigre
hukukunda igtiiziigii, yonetici ile saklayici birlikte hazirlamakta ve denetim
makaminin onayina sunmaktadirlar (Art. 7 Abs. 1 AFG).

Dikkat edilmesi gereken husus; Isvigre yatirim fonlari hukukunda, fon
kurucusu ile yoneticisinin ayn: kigi oldugu; bir baska deyisle, yoneticiden ayr1 bir
kurucu kavraminin bulunmadigidir. Buna gére; yatirim fonlarinda yénetici, saklayici
ve katilma belgesi sahibinden olusan tiglii bir yap: s6z konusu olmaktadir™’. Fon
kurulurken, igtiizik, yonetici ve saklayici tarafindan hazirlanmaktadir. Kollektif

yatinm sozlesmesi ise, yonetici, saklayici ve katilma belgesi sahibi arasinda

43 Alman hukukunda ise, Isvigre hukukunun aksine, kollektif yatirim sozlesmesi ile igtiiziik
kavramlan ve bu kavramlar arasindaki iliski, Kanun’da (KAGG) ag¢ik bigimde ortaya konmamusgtir. §
15 KAGG’da yer alan “yonetici ile katilma belgesi sahibi arasindaki hukuk] iligki” ifadesi ile kollektif
yatirmm sozlesmesi kastedilmekte olup; bu sozlesme, Alman doktrininde, “der Investmentvertrag”
(yatirim s6zlesmesi) seklinde adlandirdmaktadir. § 15 KAGG’da ayrica; yonetici ile katilma belgesi
sahibi arasindaki hukuki iligkinin tbi olacag: s6zlegme sartlarinmn, katilma belgesi ihracindan 6nce
saptanacagn hususu hikkme baglanmuigtir. Adi gegen hikiimde yer alan “sozlesme sartlari”
(Vertragsbedingungen) ifadesi ile ise, ictiizikk kastedilmektedir. Alman hukuku i¢in bkz. CANARIS,
s. 1189; ELLER, s. 44 ; BAUR, Investmengesetze, s. 680 vd.; BAUR (ASSMAN/SCHUTZE), s. 735.

3 Ayrintili bilgi igin bkz. FEHR, s. 23 vd.; CHRISTEN, s. 25. Alman hukuku igin bkz. yuk. dn. 378,
379, 382, 411, 433.

5 Kars. yuk. dn. 373. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3794 sayilt Kanun'la yapilan degisiklikten
onceki hilinde, yatirtm fonlarinda, kurucudan ayri bir y6netici kurumu bulunmamaktaydi; buna gore
kurucu, aym zamanda fon portfoyiinii yonetmekteydi (m. 35/I1; 37). 1992 yilinda 3794 sayilt
Kanun’la yapilan degisiklik ile Kurul’a, fon yonetiminin farkl kurumlarca yiiriitiilmesine karar verme
yetkisi taninmigtir. Kuru! da, énce (Seri: VII No: 2 Tebligi m. 4/I1 hitkmiinii degistiren) Seri: VI No:
8 Tebligi (RG. 03.05.1995, S. 22276) ile saklayic1 kavramm diizenlemistir. Ardindan da Seri: VII No:
10 Tebligi ile, kurucudan ayn bir yonetici kavramuu kabul etmis; fon portfoyiiniin kurucunun
belirleyecegi yonetici tarafindan portfoy yonetim s6zlesmesi cercevesinde yonetilecefini hikme
baglamigtir (m. 3, 7).

Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu'nda (m. 37 ve 38’de) yapilmas: plinlanan degisiklik ile,
yatiim  fonundaki ilgililer bakimindan, 3794 sayth Kanun’dan o&nceki yapiya déniilmesi
amaclanmaktadir. Buna gore; yatirim fonlannda kurucu kavranumn kaldiriimast, kurucunun gérev ve
yetkilerinin yoneticiye devredilmesi; bdylelikle de, yatinm fonlarinda yonetici, saklayici ve katilma
belgesi sahibinden olusan figlii yaptya ge¢ilmesi hedeflenmektedir.
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akdedildiginden, tim ilgilileri bir araya getiren, Ui tarafli bir sozlesme niteligi
tasimaktadir.

Isvigre hukukundaki diizenlemelerin aksine, hukukumuzda kollektif yatirim
sozlesmesine mevzuatta yer verilmemig, Kanun (SerPK m. 38/IV, b) ve Teblig’de
(m. 17-19) sadece igtiizitk kavramindan sz edilmistir. Ustelik, ictiiziigiin hukukl
niteligine iliskin Teblig’deki diuzenleme (m. 18), AFG’nin kollektif yatirim
sozlesmesine iligkin hikminiin (Art. 6) terciimesidir. Kanaatimizce, “yénetici,
saklayici ve katiima belgesi sahibi arasinda akdedilen kollektif yatirim sdzlesmesine”
iliskin Art. 6 AFG hiikmii, Isvigre hukuk sisteminde olmayan “kurucu” kavrami da
eklenerek, hukukumuza “ictiizik” tamm olarak almmustir®®. Ancak bu durum,
kollektif yatirim sozlesmesi ve igtiizik kavramlarimn birbirine karigtiriimasina yol
agmistir. Bu nedenle, Teblig m. 18’deki ifadenin, igtiiziigiin hukuki niteligine uygun
ve kollektif yatirm sozlesmesi ile farkini agikga ortaya koyacak sekilde
degistirilmesi sarttir.

§ 6. KATILMA BELGESI SAHIBININ KOLLEKTIF YATIRIM
SOZLESMESINDEN DOGAN HAKLARI VE BORCU

Kollektif yatirim sozlesmesi, tam iki tarafa borg yiikleyen, sinellegmatik bir

sozlesmedir®’

. Buna gore katilma belgesi sahiplerinin haklari, kurucunun borglarini
ve kurucunun haklan da katilma belgesi sahibinin borglarini olusturmaktadir. S6z
konusu hak ve borglar, katilma belgesinde temsil edilmektedir. Caligmamizin konusu
katilma belgeleri oldugu i¢in, kollektif yatirim sézlesmesinden dogan ve bu
belgelerde temsil edilen haklarla borglar, katilma belgesi sahipleri agisindan

incelenmisgtir.

¢ fsvigre hukukundan bazi hususlarm hukukumuza gerekli uyarlama yapilmadan aktarildigimn bir
diger 6megi de, igtiizikkte yer almasi gereken kayitlarda gérillmektedir. Teblig m. 17°de, igtiiziik
taslaginda, kurucu ile saklayicin unvan (ticaret unvant) ve adreslerinin bulunmasi sart kognlmusken,
yoneticiye iligkin hususlara yer verilmemistir. Kanaatimizce, bunun nedeni, Isvicre hukukundaki
yatirm fonlarinda y6netici, saklayic1 ve katilma belgesi sahibinden olusan iiglii bir yap: bulunmasidar.
Soyle ki, Isvigre hukukunda, hukukumuzdaki diizenlemelerden farkli olarak, yoneticiden ayn bir
kurucu kavramu bulunmamakta; hukukumuzda kurucunun iistlenmis oldugu gorevleri, Isvigre
hukukunda yo6netici istlenmektedir. Kanun koyucu, Teblig’i hazirlarken, yatimm fonlan
hukukumuzda, ti¢lii degil, dortli bir yapt bulundugunu géz ardi etmis; AFG’deki yoneticiye iliskin
hilkiimleri hokukumuzdaki kurucuya uyarlamug; ancak hukukumuzda kurucudan yaminda, bir de
yonetici kavrami bulundugunu, ictiizitkte tipki saklayicimn unvam ve adresine yer verildigi gibi,
yOneticinin unvam ve adresine de yer verilmesi gerektigini gz ard: etmistir.

“TBAUMANN, s. 73.
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I. Haklan

1. Genel Olarak

Teblig m. 35 hikkmiine gore; katilma belgesinde, belge sahibinin kurucuya

438

kars1 sahip oldugu haklar temsil edilmektedir™*. Bu haklar; geri satim hakks, kir

payi, tasfiye pay:1 ve bilgi alma haklar ile katilma belgesinin teslimini ve fonlarin
birlegmesi halinde katilma belgesinin degistirilmesini talep haklaridir*®.

Fon malvarlig: tizerinde katilma belgesi sahiplerinin miisterek miilkiyetinin
bulunacagmi kabul eden sistemlerde, katilma belgesi, portféye dahil sermaye

4“0 Buna

piyasas: araglari tizerindeki miigterek miilkiyet hakkini da temsil etmektedir
karsilik, fon portfoyiiniin inanglt milkiyet hikiimleri cergevesinde kurucuya ait
oldugu inangl miilkiyet sisteminde, katilma belgesi, sahibine, fon portfoyii tizerinde
miilkiyet hakki tamimamaktadir. Hukukumuzda inangh miilkiyet sistemi
benimsenmis olup; Sermaye Piyasast Kanunu’nda ve Seri: VII No: 10 Tebligi’nde,

kurucunun fon malvarlig1 tizerinde inangli miilkiyet hakkina sahip olacag ifade

¥ Kollektif yatirm sozlesmesinin taraflan geregi, hukukumuzda katilma belgesinde, belge sahibinin
sadece kurncuya karst ileri siirebilecegi haklan temsil edilmektedir. Buna karsin Tsvigre hukukunda,
Kanun’da bir a¢iklik bulunmamakla birlikte, kollektif yatinm s¢zlesmesinin katilma belgesi sahibi,
yonetici ve saklayict arasimda akdedilmesi nedeniyle, belge sahibinin yoneticiye karsi ileri
siirebilecegi haklarm yam sira, saklayiciya karst ileri siiriilebilecegi haklar da, katilma belgesine
baglanmgtir, CHRISTEN, s. 25.

§ 18 Abs. 1 KAGG hitkmiinde, katilma belgesinin, yoneticiye karg: olan haklar temsil ettigi
belirtilse de, Alman doktrinde, amlan belgenin ayni zamanda katilma belgesi sahibinin saklayiciya
karg ileri stirebilecegi haklari da temsil ettigi savanulmaktadir. Bkz. yuk. dn. 379°daki yazarlar;
aynca bkz. yuk. dn. 378, 382. Avusturya hukukunda ise, katilma belgesinin, hem yoneticiye hem de
saklayiciya kars: ileri siiriilebilecek haklar1 temsil ettigi, Kanun’da agikea ifade edilmistir (§ 5 InvFG).

*® Katilma belgesi sahibi, bir banka nezdinde agilacak hesap iizerine, katilma belgesini kargilik
gostererek, katilma belgesi karsiiginda ddeme yapilmak iizere ¢ek keside edebilmektedir (Teblig m.
38). Ancak bu hakkm kullanilabilmesi igin, kurucunun bir banka oldugu durumlarda, kurucu ile
katilma belgesi sahibi arasinda, hesabin hangi fonun katilma belgeleri karsih@inda isleyeceginin
belirtildigi bir sozlesme akdedilmesi zorunludur. Katilma belgesi karsilign ¢ek keside etme hakki,
kollektif yatinm sézlesmesinden degil, bu sézlesmeden dogmaktadir. Calismamizda sadece, katilma
belgesi sahibinin kollektif yatinm sézlesmesinden dogan haklari incelendiginden, s6z konusu hak
incelenmemistir.

40 Fon portfyiine dahil sermaye piyasas: araglannin miisterek miilkiyet sistemi geregince katilma
belgesi sahiplerine ait oldugu durumlarda, katilma belgesi, portfsy tizerindeki miilkiyet hakkim da
temsil etmektedir. Ornegin Avusturya hukukunda (§ 5 Abs. 1 InvFG) ve miisterek miilkiyet sistemini
kabul etmig yatirim fonlanmin katilma belgelerine iliskin olarak Alman hukukunda, durum béyledir.
Fon portféytine dahil menkul kiymetler iizerindeki miilkiyet sorununa iligkin bkz. yuk. dn. 22.
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edilmistir*! (SerPK m. 37; Teblig m. 4, 6). Bu nedenle hukukumuzda katilma
442 '

belgeleri, fon portfoyii tizerindeki mulkiyet hakkini temsil etmemektedir™*,

Katilma belgesi sahibinin, kendi fon payinin da dahil oldugu portfoyin
yonetimi konusunda talimat verme, yonetime miidahale etme ya da kurucuyu veya
yoneticiyi denetleme hakki bulunmamaktadir. Bunun yan: sira, yeni katilma belgesi

aliminda, hilihazirdaki katilma belgesi sahiplerinin riighan hakk: da yoktur.

Isvigre hukukunda katilma belgesi sahiplerine Kanun hikmi (Art. 27 AFG)
ile taminmis olan ve katilma belgesinde temsil edilen ifay: talep hakki (Recht auf
Erfiillung des Vertrags), hukukumuza alinmamistir. Art. 27 AFG (Art. 23 aAFG)
hikmiine gore; yonetici veya saklayicinin kendilerine diigen yiikiimlilizkleri hi¢ ya
da gere§i gibi yerine getirmemeleri hélinde, katilma belgesi sahibi, ifa davasi
agabilmektedir*”®. Ancak her ne kadar Teblig’de katilma belgesinde temsil edilen
ifay1 talep hakki agik¢a diizenlenmemigse de, doktrinde, kurucu ile katilma belgesi
sahibi arasindaki iligkilere, vekélet sozlegmesi hitkmiiniin uygulanacagini ifade eden
SertPK m. 37/1I, c¢. 2 hikkmiinden hareketle ayni sonuca ulasilabilecegi
savunulmaktadir. $6yle ki; SerPK m. 37/11, ¢. 2 hikmii, kurucu ile katilma belgesi
sahipleri arasindaki iliskilere, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ve ilgili mevzuatta
hitkiim bulunmayan hallerde Borglar Kanunu’nun vekalet sozlesmesi hiikiimlerinin
uygulanacagim belirtmektedir. Dolayisiyla, vekalet sozlesmesinde vekilin borcunu
geregi gibi ifa etme yiikimliligini dizenleyen BK m. 390-392 hiikiimleri, kollektif
yatirim sozlesmesine uygulanabilmektedir. Bu itibarla, Art. 27 AFG hikmiinde
dizenlenen ifay: talep hakki, dolayll yoldan da olsa, hukukumuzda katilma belgesi

sahiplerine taninabilmektedir***,

“1 Bkz. “Inanghi Sézlesme” baslig altindaki agiklamalar, yuk. s. 133; ayrica bkz. yuk. dn. 22.

“2 Katilma belgesi sahiplerinin, hukuki anlamda olmasa da, “ekonomik anlamda portfoyiin malikleri
olduklan” yoniindeki gorilg icin bkz. KIRMAN, Yatinm Fonlari, s. 8; BAUR (ASSMAN/SCHUTZE),
s. 751

3 Art. 27 AFG hitkmiine gére, bu dava sonunda verilen karar, tiim yatmmeilar igin hiikiim ifade
etmektedir (Bu sonucun kiyasen Tiirk hukukuna da uygulanmas: gerektigi yoniindeki goriisler igin
bkz. yuk. s. 131). Ifarin miimkiin olmadig1 durumlarda ise, tazminat talep edilebilmektedir. Tazminat;
katilma belgesi sahibine geri satimda eksik bedel Odenmesi gibi dogrudan zararn olustugu
durumlarda, davaciya; yatinm sinirlamalarina uyulmamasi nedeniyle fonun daha az kir elde etmesi
érneginde oldugu gibi, dolaylt zarann gerceldestigi hallerde ise, fona §denmektedir (Art. 27 Abs. 2,
Art. 65 Abs. 1 AFG).

“4 TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 110.
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2. Geri Satim Hakk

A- Genel Olarak

Kollektif yatirim sozlesmesinde, katilma belgesi sahiplerinin en 6énemli hakki,
geri satim (katima belgelerini fona iade) hakkidir (Right of redemption/Recht zur
Riickgabe des Anteilscheins). Yatinim fonlarinda kurucu, katilma belgesi sahibinin
talebi tizerine, katilma belgelerini geri satin almak zorundadir (Tebli§ m. 37/I).
Katilma belgesi sahibinin geri satim hakkini kullanmasi, aym1 zamanda, kurucu ile
arasindaki kollektif yatirim sozlesmesini feshetmesi sonucunu dogurmaktadir*”. Bu
nedenle anilan hak, fesih hakki (Recht auf Kiindigung) olarak da adlandirilmaktadir.

Yatirim fonlarmin agtk uglu nitelikleri geregi katilma belgesi sahiplerine
taninan geri satim hakki; katiima belgelerinin karakteristik 6zelligi olup; s6z konusu
belgeleri, benzer sermaye piyasas: araglarindan ayiran en onemli kistastir**®, Ayrica,
belge sahiplerine ikinci el piyasada alici aramalarina gerek kalmaksizin, katilma
belgelerini diledikleri zaman elden ¢ikarma olanagi tamidiZindan, bu hak, anilan
belgelere buylik 6l¢iide likidite kazandirmaktadir.

Yatirim fonlarinda geri satim hakki, katilma belgesi sahiplerinin kollektif
yatirim  szlesmesinde kurucu karsisindaki zayif durumumu dengelemektedir*’.
Soyle ki; yatinm fonlarinda, kollektif yatirim sézlesmesinin iltihaki niteligi
nedeniyle, katilma belgesi sahiplerine s6zlesme sartlarini belirleme, bu sartlar
Uzerinde pazarlik yapma hakki taminmamustir. Katilma belgesi satin alarak, kollektif
yatirim sozlegmesi akdeden katilma belgesi sahiplerinin, bu agamadan sonra da,
kurucuya talimat verme, portfoyln isletilmesine muidahale etme olanaklari yoktur.
Bu nedenle, katima belgesi sahiplerine, portfoyiin isletilmesinden memnun
kalmamalar ihtimali g6z 6niinde tutularak, ellerindeki katilma belgelerini her zaman

fona geri satip, kollektif yatirim sézlesmesini feshedebilme hakki taninmigtir**®,

45 Bu konuda bkz. asa. s. 152, 197 vd., dn. 565.

46 Yatmm ortakhiz hisse senetleri ile karsilagtirmak igin bkz. yuk. s. 30; agik ugln kollektif yatinm
modeli hakkinda bkz. yuk. 37 vd.

447 TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 132, 141; Du PASQUIER/RAYROUX (VOGT/WATTER), s.
652; NOMER, Yatirm Fonlar, s. 617.

4% Geri satim hakki, TTK m. 1327°de diizenlenen “sigorta ettirenin istira hakki™na benzerlik
gostermektedir. Amlan hitkme gére; hayat sigortalarinda sigortaci, en az ilk ii¢ yillik primi denmis
olan sigorta poligesini, sigorta ettiren kimsenin talebi iizerine, policede yazili cetvele goére satin almak
zorundadir. Bu durumda da, kollektif yatirum sézlesmesinde oldugu gibi, sigorta s6zlesmesi sona
ermektedir.
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Katilma belgesi sahibinin geri satim hakki, ayni zamanda, kollektif yatirim
sozlesmesinin inangli sozlesme niteliginin de dogal bir sonucudur*”. Kollektif
yatinm sozlegmesinde, katilma belgesi sahibi, fon portfoyl izerindeki milkiyet
hakkini kurucuya devretmektedir. Ancak, inanclh sdzlesmenin “talebi hlinde, hakk:
tekrar inanana devretme” unsuru geregince, kurucu (inanilan), katilma belgesi sahibi
(inanan) geri satim hakkini kullandigt anda, fon portféyli tizerindeki miilkiyet payini,
bu kisiye iade etmek zorundadir. S6z konusu iade, fon paymin karsilig: olan
miktarin, nakit sekilde 6denmesi yoluyla yapilmaktadir®® (Teblig m. 37).

Hukukumuzda katilma belgelerinin geri satim hakki, Xanun’da

diizenlenmemistir™’.

SerPK m. 38/1V, b’de sadece, Kurul’'un geri satin alma
fiyatinin hesaplanmasina iligkin esaslar1 diizenleyecegi belirtilmistir, Kurul, soz
konusu hakki ve Kanun’da sézii edilen esaslari, Seri: VII No: 10 Tebligi m. 37
hikmii ile diizenlemistir. Amnilan hitkiim uyarinca; katilma belgesi sahipleri,
belgelerini, fon igtiiziiklerinde belirlenen esaslara gore, fona (kurucuya) iade
ederek®™® nakde cevirebilmektedirler. Geri satim esaslarni ise, igtizikte

belirlenmektedir*® (Standart I¢tiiziik Metni m. 12. 1).

Geri satim hakki, katilma belgesi sahibinin (kurucuya) varmasi gerekli, tek
tarafli irade beyamyla (geri satim talimatiyla) etkisini gostermektedir. Hakkin
kullanilabilmesi i¢in, kurucunun bu beyan: kabul etmesi sart1 aranmamaktadir®**,

Geri satim hakk: igin, ilgili mevzuatta 6zel bir sekil sart1 6ngorillmemistir;
kural olarak igtiiziikte belirtilen esaslara uygun gekilde geri satim talimatinin
verilmesi, bu hakkin kullanilmas: i¢in yeterlidir. Ancak, katilma belgesi sahibinin -

“* Inanch sozlesme niteligi igin bkz. yuk. s. 133.

40 YASAMAN, Yatrim Fonlan, s. 193 vd.; BAUR (ASSMAN/SCHUTZE), s. 752; NOMER,
Yatinm Fonlar, s. 612-614, 617. Inangh s6zlesmenin “talebi hilinde, hakka tekrar inanana devretme”
unsuru igin bkz. OZTURK, s. 149 vd.

1 Kars. 3794 sayii Kanun’la yapilan degisiklikten 6nceki Sermaye Piyasast Kanunu m. 40/I1-ITI, m.
41, g. Ayrica kars. Art. 24 Abs. 1 AFG, § 12 KAGG, § 10 Abs. 2 InvFG, FSMA Sec. 243 (10).

*2 Geri sattm hakkinm lullanilabilmesi igin, kural olarak, katilma belgesinin iadesi sarttr (TTK m.
557, Standart Igtiizitk Metni m. 12. 1). Ancak uygulamada katilma belgeleri, Takasbank’ta mislen
toplu saklandigindan ve katilma belgelerine teslim edilmediginden, geri satunda iade séz konusu
olmamaktadr,

33 Geri satim esaslan icin bkz. asa. s. 178 vd.

¥ Bkz. asa. “Hukuki Niteligi” baglig1 alindaki agiklamalar, s. 152.
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tacir sifatim tagidigi ve kollektif yatirim s¢zlegmesinin de, bu kisinin ticari isletmesi
ile ilgili olarak akdedildigi durumlarda, TTK m. 20/III hitkmiinde 6ngorilen fesih
ihbar sekli gindeme gelecektir. TTK m. 20/I1’e gore, sozlesmenin her iki tarafi da
tacirse ve sozlesme her iki tarafin da ticari igletmest ile ilgili ise, fesih ihbarinin noter
araciligtyla, iadeli taahhiitli mektupla ya da telgrafla yapilmasi, gegerlik sartidir*,
Kollektif yatirim s¢zlegmesinin taraflarindan kurucu, tacir olup (TTK m. 18, 136);
akdedilen kollektif yatirim sézlesmesinin kurucunun ticari isletmesi ile ilgili oldugu
agiktir. Sozlegmenin kars: tarafi konumundaki katilma belgesi sahibinin de tacir
oldugu ve bu kiginin katilma belgelerini ticari igletmesi ile ilgili olarak satin aldig:
durumlarda, 6rnegin bir ortakligin alacaklisindan tahsil ettifi ve yakin zamanda
vadesi gelecek borcunu odemek igin ayirdift bedelle katilma belgesi satin aldigt
durumlarda, bu belgelerin fona geri satilmasi, aym zamanda kollektif yatirim
sozlesmesinin feshidir. Bu itibarla, anilan durumlarda, geri satim talimatinin (fesih
ihbarinin) TTK m. 20/I1’de 6ngoriilen sekilde verilmesi zorunludur®*

Hukukumuzda katilma belgelerinin geri satimimin, ictliziikte Ongorilen
sekilde yapilacagi hususu, -yukarida da belirtildigi gibi- Seri: VII No: 10 Tebligi’nde
ve ayrintili olarak da, Standart I¢tizik Metni’nde dizenlenmistir. Buna karsin,
herhangi bir kanun hikmiinde, katilma belgelerinin geri satim sekli diizenlenmemis;
TTK m. 20/ hikminin bu fesih ihbarina uygulanmayacagi hususu
belirtilmemistir. Amlan hitkiim emredici nitelikte oldugu ve aksi kararlagtirilamadig:
i¢in, kurucu ile (tacir) katilma belgesi sahibi arasindaki kollektif yatirim
sozlesmesine, geri satim sekline iligkin olarak TTK m. 20/III’deki ihbar sekillerini
bertaraf eden hitkiim konmas: da, miimkiin degildir.

Ancak s6z konusu gegerlik sartimin ticarl hayatin, ozellikle de yatirim
fonlarinin igleyigine ters diistiigli agiktir; ¢linkii katilma belgelerinin temel 6zellikler,
kolaylikla fona geri satilabilmeleri ve bu nedenle de likiditelerinin yiiksek olusudur.
Geri satim talimatinda belli sartlara uymak zorunda olmalari, tacirlerin katilma
belgelerine yatirim yapmalarini zorlagtirmaktadir. Her ne kadar uygulamada, geri
satim talimat1 igleme konurken, katilma belgesi sahiplerinin tacir olup olmadiklan
hususu dikkate alinmamakta ise de, TTK m. 20/III hikmiinin bu belgelerin geri
satimina uygulanmayacagin agik¢a belirten bir kanun hitkmiinin kabul edilmesi
zorunludur.

% Stz konusu ihbar sekli hakkinda bkz. DIRIKKAN, Hanife: “Tacirler Aras1 Ihbar ve Ihtarlar”,
DEUHFD 2002, C. IV, S. 1, s. 39 vd.; ARKAN, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, 7. Baski, Ankara
2004, s. 146-148.

%36 Bu ihbar seklinin elestirisi icin bkz. DIRIKKAN, s. 73.
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Geri satim hakkinin kullamlmasinda, kural olarak asgarl tutar da yoktur.
Ancak ¢ok kiigiik say1 ve tutarlarda katilma belgesinin geri satin alinmasi, kurucunun
islem maliyetlerini karsilayamaz. Bu nedenle, igtiiziikte belirtilmesi sartiyla, geri
satin almada asgari tutar kabul edilebilir*”’. Soz konusu tutar, “katilma belgesi alim-
satiminda en az islem siri” olarak adlandirniimaktadir®®

Geri satim hakki, yatiim fonlanmin dogusundan beri katilma belgelerinin
temel, belirleyici 6zelligidir. Anilan nedenden otirt, yatirim fonlarinda geri satim
hakk: vazgecilemez hak niteliinde olup; bu hakkin kisitlanmasi ya da kaldirilmasi
*°  Bununla beraber, -yukarida da belirtildigi gibi- yatiim
fonlariin ve katilma belgelerinin karakteristik 6zelligi olan bu hakkin,
hukukumuzda emredici nitelikte bir kanun hitkmi ile dizenlenerek giivence altina

alinmamig olmasi isabetsizdir.

mimkiin degildir

Katilma belgesi sahibinin geri satim hakki kaldirnlamamakla birlikte,
ictiiziikte belirtilen istisnal durumlarda, bu hakkin kullamim, Kurul’ca uygun

goriilmesi sartiyla, gecici olarak durdurulabilmektedir*®.

_ Kurucunun, s6z konusu belgeleri, fon adina satin almasi esastir (Seri: ‘VII No:

11 Teblizi*! m. 3 ile degisik Seri: VI No: 10 Tebligi m. 39/II). Bununla birlikte,
katilma belgeleri borsada islem goérmeyen ve 6zel fon niteligi tagimayan fonlarda,
kurucu, katilma belgelerinin, giinlitkk olarak geri donen miktarinin en ¢ok % 10’unu

kendi portfoyiine alabilmektedir*®

. Borsada iglem goren fonlar ile 6zel fonlarda ise,
kurucu, katilma belgelerini kendi adina satin alamaz (Teblig m. 39/11, c. 2; Standart

Ictizik Metni m. 12. 4).

Geri satim hakki, en geg, fesih anina kadar kullanilabilir; bu andan itibaren

kurucu, katilma belgelerini geri satin alamaz (Teblig m. 53/I11, c. 2).

“7 Ancak amilan durumlarda, asgari tutar olarak diisiik bir meblagin kabul edilmesi, kiigiik tasarruf
sahiplerinin de sermaye piyasasina katilimini tegvik edeceginden, uygun olacaktir,

8 Bkz. KYD: “Yatmm Fonlan Kilavuzu”, http://www.kyd.org.tr/yatirim fonlari_klavuzu.asp
[12.04.2004].

49 QIN, s. 313. Kars. NOMER, Yatirim Fonlar, s. 618.
460 Bkz. asa. “Alim-Satimin Durdurulmasy” baghig altindaki aciklamalar, s. 182 vd.
1 RG. 24.07.1998, S. 23059.

62 Ancak bu sekilde ahnabilecek katilma belgesi sayisi toplamu, fondaki toplam pay sayisinin %
10'unu asamaz.



B- Hukuki Niteligi

a- Yenilik Dogurucu Hak Niteligi

Geri satim hakki, fesih hakkinin 6zel bir gériniimi olup; yenilik dogurucu
(ingaf) hak niteligini haizdir*®. Geri satim hakks, yenilik dogurucu haklar arasinda
ise, mevcut bir hukuki durumun ortadan kaldirilmasi sonucunu doguran, bozucu
yenilik dogurucu hak sinifina girmektedir. S6z konusu hakkin kullanilmasi, geri
satilan katilma belgelerine iligkin olarak kollektif yatirim sozlesmesinin

feshedilmesine ve taraflar arasindaki hukuk] iligkinin sona ermesine yol agmaktadir.

Geri satim hakki, yenilik dogurucu hak niteligi geregi, katilma belgesi
sahibinin (kurucuya) varmas:t gerekli, tek tarafli irade beyamyla (geri satim

464

talimatiyla) kullanilmaktadir™. Bu hakkin dogmasi ve kullanilabilmesi igin,

kurucunun bu beyani kabul etmesi ya da riza géstermesi gerekmemektedir.

Geri satim hakki, hitkiim ve sonuglarim ileriye etkili sekilde dogurmaktadur.
Anilan hak, bir kez kullanilmakla, geri satilan katilma belgelerine iligkin olarak sona

ermektedir.

Yenilik dogurucu hak niteligi geregi, geri satim hakkimin sarta baglanmasi
3 Nitekim Standart Igtiiziik Metni m. 12. 1°de, fondan ayrilmak

icin, geri satim talimat1 verilmesinden bagka bir sart aranamayacagi agik¢a ifade

miimkiin degildir
edilmistir.

Ger1 satim hakk1, devredilebilir nitelikli bir haktir; bu itibarla katilma
belgesinin devredilmesi hélinde, hamile yazili kiymetli evrakin devrine iligkin
hiikiimler uyarinca, katilma belgesinde temsil edilen diger haklarla birlikte, bu hak da

devredilmektedir*®®.

“63 Du PASQUIER/RAYROUX (VOGT/WATTER), s. 652.
“4 Geri satim talimat: igin bkz. asa. s. 178. Tacirler hakkindaki 6zel durum igin bkz. yuk. s. 150.
“5 EREN, s. 58 vd.

%68 Bkz. asa. “Bagka Bir Tasarruf Sahibine Devredilmesinin Sonuglarr” baglig: altindaki agiklamalar, s.
198.



b- Alim (Istira) Hakk ile Karsilastiriimast

Geri satim hakki, Medeni Kanun’un (MK) 736. maddesinde diizenlenen ve
kuvvetlendirilmig sahsi hak niteligi tasiyan alim (istira) hakkina benzemekle birlikte;
bu hakla arasinda temel farkhiliklar bulunmaktadir®®’. Alim (istira) hakki, hak
sahibine, tek tarafli bir irade beyamiyla, hakka konu olan malin miilkiyetinin
kendisine devrini isteme yetkisi vermektedir. Oysa yatinm fonlarindaki geri satim
hakki, fona degil, katilma belgesi sahibine taninmigtir. Bu itibarla, katilma belgesi
sahibi, geri satim hakkini kullandiginda, belgenin kendisine devrini degil, kurucuya
devrini talep etmektedir. Kurucunun ise, katima belgesi sahibinden belgenin
kendisine devredilmesini talep hakki yoktur. Bu nedenle, geri satim hakki, MK m.

736 anlaminda alim hakki niteligi tasimamaktadir,

Geri satim hakkinin, kuvvetlendirilmis sahsi hak olarak nitelendirilmesi de
mimkiin degildir. Zira, ayni haklar gibi, kuvvetlendirilmis sahsi haklar da, kanunda
siurl olarak sayilmiglardir*®. Geri sétlm hakkinin ise, bu nitelikte oldugu, agik bir
kanun hiitkmiiyle belirtilmemistir. Ustelik kuvvetlendirilmis sahsi haklar, kural olarak
gayrlmenkul.ler iizerinde kurulmakta olup*®; bir sahsi hakkin kuvveﬂendirilmig sahsi
hakka doniigebilmesi igin, 6n sart, sicile (Tapu Sicili’ne) tescil edilmis olmastdir.

Oysa soz konusu tescil sart1, geri satim hakki i¢in s6z konusu degildir.

3. Kar Pay1 Alma Hakka

SerPK m. 38/IV, a hitkmiine gore, Kurul, yatinm fonlarinin kir tespiti ve
dagitimina iliskin esaslar belirlemekle yiikiimliidiir. Ancak yatirim fonlarina iliskin

Seri: VII No: 10 Tebligi’nde bu konuda bir hitkiim bulunmamaktadir. Kurul, SerPK

" GURSOY, geri satim hakkna iliskin agiklamalarmda,“istira” ifadesini kullanmistir (Bkz. s. 157).
Ancak “istira” ibaresi, “alim” kelimesi yerine de kullanitabilmekte olup; yazarm, bu ifadeyi, MK m.
736 (eski MK m. 660)°da diizenlenen kuvvetlendirilimis sahsi hak niteligindeki istira hakkim ifade
etmek icin kullandigana iliskin bir agiklama bulunmamaktadir. Nitekim, geri sattim hakkmin biiyiik
benzerlik gosterdigi TTK m. 1327°de diizenlenen “sigorta ettirenin igtira hakki”nda da “istira”
kelimesi, MK m. 736 (eski MK m. 660)’daki anlamiyla kallamlmamustir. Bkz. yuk. dn. 446,

% OGUZMAN/OZ, s. 23, dn. 92; EREN, s. 54 vd.

9 S5z konusu haklarm menkuilere de uygulanabilecegi yoniindeki goriis i¢in bkz. TEKINAY,
Selahattin Sulhi: Istira, Vefa ve Suf’a Haklar, Istanbul 1987, s. 3.



m. 38/IV, a’da sozii edilen yikimliligini, Standart Igtizik Metni’ndeki

diizenlemeler ile yerine getirmistir.

Hukukumuzda yatirim fonlarinda, periyodik olarak (belirli dénemlerde,
ornegin hesap dénemi sonunda) kéar pay: dagitimi s6z konusu degildir. Bunun yerine,
satim aninda satim bedelinin i¢inde k&r pay1 ¢denmesi esasi kabul edilmigtir. Soyle

ki; fon portfoyiiniin degerinde gerceklesen artiglar*™

(kér), katilma belgelerinin
gunlitk fiyatlarina yansimakta; buna bagli olarak da, katilma belgelerinin deZerinde
artig gerceklesmektedir. Bu itibarla, katilma belgesi sahiplerinin belgelerini sattiklar:
zaman tahsil ettikleri satim bedeli ile bu belgeleri alirlarken ¢dedikleri alim bedeli
arasindaki olumlu fark, kér paylarini olusturmaktadir (Standart Igtiiziik Metni m. 10.
3).' Bir bagka deyisle, katilma belgesinin (tiglincli kigiye) satim veya (kurucuya) geri
satim bedelinin iginde, -fon portféyiiniin degerinin artmug olmast sartiyla- belge

sahibinin kér pay: da bulunmaktadir.

Yatirim fonlarinda periyodik olarak kir dagitilmayacagn hususu, Kurul’un
tercihi olup, aksi yonde bir diizenleme yapilmasi ve ortakliklarda oldugu gibi, belli

donemlerde kér pay: dagltllacagl esastin kabul edilmesi de miimkiindir*”!

. Bununla
birlikte, meveut diizenleme, kanaatimizce katilma belgeleri igin daha uygundur.
Gergekten de, katilma belgelerinin en ¢nemli Ozelliklerinden birisi, bu belgelerde
vade bulunmamasidir. Likiditesi ¢ok yitksek olan katilma belgeleri, daha ¢ok, kisa
veya belirsiz siireli yatirim yapan kiigiik tasarruf sahiplerine hizmet etmektedir. Bu
itibarla, katilma belgesi sahiplerinin kir payi alabilmek igin belli dénemleri
beklenmek zorunda olmalari, katilma belgelerinin likiditesini dugiirecek, s6z konusu

belgelere olan ragbeti azaltacaktir.

470 Fon portfsyiinde artis, gesitli sekillerde gergeklesebilmektedir. Ornegin, fon portfoyiindeki sermaye
piyasasi araclanndan elde edilen kér payi, faiz gibi gelirler, fon portfdy degerine eklenmektedir.
Bumun yam sira, fon portfdylindeki sermaye piyasas: araglanmin degeri artabilmektedir. Amlan
durumda yoneticinin bu araclan satmasi hélinde, elde edilen sermaye kazanci portfoye dahil
edilmekte;, yoneticinin bunlant portfdyde tutmayr tercih etmesi hilinde ise, fon portfoy degeri
artmaktadir. Bkz. SPK: “Menkul Kiymet Yatrim Fonlan Tanitim Rehberi”, http://www.spk.gov.tr/
kyd/yf/mkyf/mkyf tanitimrehberi.htm [12.04.2004].

1 Omegin Avusturya hukukunda, periyodik olarak kir pay: dagltnni esas1 benimsenmistir (§ 13
InvFG).



Diger yatinm araglarinda oldugu gibi, katilma belgelerinde de, tasarruf
sahiplerinin temel beklentileri, gelir elde etmektir. Ancak katilma belgelerinde, -
ornegin yatirim ortakligi hisse senetlerinden farkli olarak- yonetime katilma haklan
taninmasi nedeniyle, kar pay: hakki, bu belgeler araciligiyla yatinm yapilmasindaki
tek amag héline gelmistir. Bu itibarla, yatinnm fonlarinda kéar pay: alma hakki, katilma
belgesi sahibinin temel haklarindan olup, vazgecilemez hak niteligindedir. Bir bagka
deyisle, kir pay: alma hakki, kaldirilamaz ya da daraltilamaz. Benzer sekilde,
ictuziige veya kollektif yatirim sozlegsmesine, kir paymnin kismen ya da tamamen

472 Her ne

liiincu kigilere veya kurucuya Odenecegine iliskin hilkkiimler konamaz
kadar SerPK m. 38/IV, a’da fon kdrinin dagitimindan s6z edilmekte ise de, kér pay1
alma hakkinin, bu hakkin kaldirilamayacagini veya sinirlandirilamayacagini acikga
ifade eden, emredici hukuk kurallariyla giivence altina alinmasi, daha uygun
olacaktir*”.

Fon portfoyiiniin degerinde artis saglanmig olmas: gartiyla, katilma belgesi
sahibinin katilma belgesini ligiincti kisiye satt11 ya da fona geri satmak igin satim
talimati verdiZi anda, kér payr alma hakki, alacak hakkina dbnﬁgmektedir474.
Ortakhiklardan farkli olarak, yatirim fonlarinda kar paymin dagitilabilmesi ve bu
hakkin alacak hakk: niteligi kazanabilmesi i¢in, bir kurulun bu yonde karar almasi ya
~-da bagka herhangi bir asama s6z konusu degildir’”.

Kar payr alma hakki acgikca Teblig’de diizenlenmediginden, bu hakkin
katilma belgesi sahiplerine hangi oranda dagitilacag: hususu da acik degildir.
Bununla birlikte, kdr payr alma hakki, sadece (geri) satilan fon paylan igin
dogdugundan ve (geri) satim bedeli i¢inde ddendiginden, bu hakkin satilan fon payi

sayisina orantili bigimde ddenmesi, isin niteligi geregidir. Nitekim doktrinde de, kér

472 TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 123.

73 Nitekim Isvigre hukukunda, kir pay1 hakki, Kanun hitkmii (Art. 23 Abs. 1 AFG) ile giivence altna
almmustir.

44 TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 132. Kars. UNAL, Menkul Kiymetler, s. 148. UNAL, sadece
portféylin degerinin artmasimn, kir paymun alacak hakkina doniismesi igin yeterli oldugn
goriigindedir. Ayrica bkz. yuk. dn. 167.

473 By itibarla, Standart Ictiiziik Metni’nde yer alan ve bildngo ile kar-zarar tablosunun kesinlesmesine
iliskin hitkiim (m. 10. 2); katilma belgesi sahiplerinin kér paymmn dogmasina iliskin degildir.



payr dagitiminda, fon paymin temel kistas oldugu, fon pay: diginda bir kistas
kararlagtirilamayacag: kabul edilmektedir®’®. Ayrica, tasfiye pay: dagitiminda fon
payinin temel alinacagina iligkin Teblig m. 53/III hﬂkmﬁnﬁn; kar pay: dagitimina
kiyasen uygulanmasi da mimkindir. Sayilan gerekcelerle, katilma belgesi
sahiplerine kér payi, belgede temsil edilen fon pay1 oraninda dagitilmaktadir. Yatirim

fonlarinda, kér payinda imtiyaz séz konusu degildirm.

4. Bilgi Alma Hakk

Yatirim fonlarinda, katilma belgesi sahiplerine, sinirhi kapsamli da olsa, bilgi
alma hakki taninmigtir. Buna gore, yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri, bilgi
alma haklarini, esasen sadece kurucunun diizenledigi periyodik raporlar araciliiyla
kullanabilmektedirler. Katilma belgesi sahiplerine, bunun diginda bilgi talep etme ya

da kurucuyu denetleme hakk: taninmamigtir*’,

Yatiim fonlarinda katilma belgesi sahiplerinin bilgi alma hakkinin
smlrlandlrllmasmm oncelikli nedeni, katilma belgesi sahiplerinin portfoyiin
isletilmesine iligkin talimat vverme haklarinin ya da portfoyiin geregi gibi
isletilmemesinden kaynaklanan herhéngi bir yﬁkﬁmlﬁluklerinin bulunmamasidir.
Bunun yam sira, yatinm fonlarinda, portféyiin hangi esaslara gore isletilecegi,
yonetilecegi ve saklanacagi, fon kurulmadan oOnce igtlizikte ayrintili olarak
dizenlenmigtir. Fon kurulduktan sonra ise, kamunun aydinlatimas: ilkesi

cercevesinde, Kurul tarafindan fon iizerinde siki bir denetim uygulanmaktadir

418 Teblizg m. 36/I geregince, katilma belgeleri nakit olarak satin alndigindan, kapall anonim
ortakliklardaki gibi, ddeme oraninda kir pay1 dagitilmasi sz konusu degildir (Kars. TTK m. 456).

477 TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 120, 132,

% Kars. Art. 26 AFG. AFG ile, Art. 22 aAFG’deki, yoneticinin, ticari defter ve yazigmalarnm
incelenmesine izin vermek zorunda olmadigma iliskin hitkiim kaldinlmigtir, “Bilgi Alma Hakk:”
(Recht auf Auskunjt) baglikh Art. 26 AFG hitkmii ile, yoneticiye, katilma belgesi sahiplerine, katilma
belgesinin jhrag ve iade bedellerinin hesaplanmas: i¢in gereken temel bilgileri her zaman verme
yiikiimliiligi yiklenmistir. Ayrica katilma belgesi sahibinin hakli menfaatini ispat etmesi sartiyla,
yonetici, bir onceki yila ait islemler igin de, her zaman bilgi vermek zorundadir. Bunun yani sira,
hikim, agiklanmasi talep edilen konu hakkinda denetim organimin veya diger bir uzmanin arastirma
_yapip, katilma belgesi sahibi i¢in rapor diizenlemesine de karar verebilmektedir. Doktrinde, Art. 26
AFG hitkmii ile, katilma belgesi sahiplerine inceleme hakkn (Einsichtsrecht) tamncdifn kabul
edilmektedir. Ancak kurucunun ticaret ve meslek sum niteligindeki bilgiler, s6z konusu hiikmiin
kapsami disinda kalmaktadir. Bu konuda bkz. FEHR, s. 31.
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(6rnegin Teblig m. 19, 23, 29, 33, 34, 36/IV, m. 46-49). Bu yolla, fonun yapis1 ve
isleyisine iliskin olarak, biyiik olgiide seffaflik saglanmaktadir. Ustelik her fonda,
binlerce katilma belgesi sahibinin bulunmas: nedeniyle, kurucunun, her bir katilma
belgesi sahibinin bilgi alma talebini kargilamasi, teknik olarak giiglitk arz etmektedir.
Bu nedenlerle, yatinm fonlarinda, katilma belgesi sahiplerine periyodik raporlar
aracihigiyla verilen bilgi yeterli gorilmustiir*”.

“Kamunun aydinlatidmas ilkesi” ¢ercevesinde kurucu, giinlik, aylik ve yillik
raporlar diizenlemek zorundadir (SerPK m. 16/A; Teblig m. 46). Bunlardan giinlik
rapor, katilma belgelerinin giinliik olarak hesaplanan fiyatlarin1 géstermektedir. Bu
raporlarda ayrica, fon portfoy ve fon toplam degeri tablolarina da yer verilmektedir.
Kurucu, Kurul’ca belirlenen esaslar uyarinca, degerleme giiniinii takip eden ig giinii,
gunlik raporlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu’na gondermektedir (Teblig m. 46/11,
Standart Igttizik Metni m. 11. 4). Alim-geri satima esas fiyatlar, katilma belgesi
alim-geri satim1 yapilan yerlerde, her ig glinti itibariyle il4n edilmektedir (Sirkiiler X/
b. 5). Ayrica, séz konusu raporlar, pek ¢ok giinlitk gazetede ve internet sitesinde de

yaylmlanmakfadm

Ayhk raporlar ise, ay igerisindeki menkul k1'ymetv ve katilma belgesi
hareketleri ile fon performansina iligkin bilgileri icermektedir. Aylik raporlarda,
ayrica, 6ding menkul kiymet alim-satim, future, forward, opsiyon alim islemleri
hakkindaki bilgilerin bulunmasi zorunludur®®. Bununla birlikte, tasarruf sahiplerine
sunulacak aylik rapor niishalarinda, ilgili aya iligkin alim-satim detaylarina yer
verilmeyebilir (Seri: VII No: 13 Tebligi ile degisik Teblig m. 46/I11, Standart Igtiiziik
Metnim. 11. 3).

Kurucu, aylik raporlarn, ilgili ayi takip'eden on beg giin i¢inde Kurul’a
ulastirmakla yitkiimliidiir. 86z konusu raporlar, ayni zamanda kurucunun merkezinde

ve katilma belgesi satis1 yapilan yerlerde, tasarruf sahiplerinin incelemesi i¢in hazir

“"° TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 133. Periyodik raporlarin yan: sira, Kurul, varlik tiirleri itibariyle
fonlarin portf6y bilesiminin, belirli dénemlerde IMKB biilteninde yayumlanmasm da zorunlu
kilabilmektedir (Teblig m. 46/V).

“0 Bunun yam sira, endeks fonlarinda, son bir ve fig aylik dénemler itibariyle hesaplanan korelasyon
katsayilarina iliskin bilgiler de, aylik raporda gosterilmektedir.



bulundurulmaktadir. Tasarruf sahipleri, katilma belgesi alim-geri satimi1 yapilan
yerlerden, en son aylik raporu, ticretsiz temin edebilmektedirler (Teblig m. 46/111,
Standart Izahname Metni m. VII/4).

Kurucu, giinlik ve aylik raporlarin yani sira, yilin ilk alt1 aylik dénemine
iligkin fon malf tablolan ile yillik rapor da hazirlamak zorundadir. Fonlarin ilk alt1
ayhik (Ocak-Haziran donemi) bilango ve gelir tablosu, fon portféy degeri tablosu ve
fon toplam degeri tablosu, TTSG’de ilan edilmektedir. Ayrica bu tablolara iligkin
bagimsiz denet¢i raporunun Ozeti, katilma belgelerinin alinip satildign yerlerde

tasarruf sahiplerine agiklanmaktadir*®

. Yillik raporlarda, ikinct alti aya iligkin
hususlar gosterildiginden, yilin bu dénemine iligkin ayn bir fon mali tablosu

hazirlanmamaktadir.

Yillik raporlar ise, bir onceki yilla kargilagtirmali olarak hazirlanmig,
bagimsiz denetimden gegmis fon bildngo ve gelir tablolari ile fon portfoy degeri ve
fon toplam degeri tablolarini igeren raporlardir. Yillik rapora ayrica, donem icindeki
gelismeleri agiklayan bilgiler de eklvenmektedir (Teblig m. 46/1V).

Kurucu, her hesap doneminin bitiminden itibaren*®

U¢ ay iginde, yilhik
raporu, Kurul’a géndermek zorundadir. Ayrica, 6zel fon digindaki fonlarda, yillik
raporun bir 6zeti, Kurul’ca belirlenecek esaslara gore, TTSG’de ve Tiirkiye ¢apinda
yayin yapan en az iki gazetenin Tirkiye nishasinda ilan edilmektedir (Standart
Igtiizik Metni m. 11. 1, Standart Izahname Metni m. X. 2). Bunun yam sira, sdz
konusu rapbrlar, katilma belgelerinin aliip satildigr yerlerde miuisterilerin

inceleyebilmeleri igin hazir bulundurulmaktadir®®.

! SPK: “Menkul Kiymet Yatinm Fonlan Tamtim Rehberi”, http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/
mkyf_tanitimrehberi.htm [12.04.2004].

“2 Fonlann hesap dénemi, takvim yilidir. Ancak ilk hesap doénemi, fonun kurulus tarihinden
baglayarak o yilin Aralik aymin sonuna kadar olan siiredir (Standart Igtiiziik Metni m. 10. 1),

3 SPK: “Menkul Kiymet Yatnm Fonlan Tamtin Rehberi”, http:/fwww.spk.gov.tr/kyd/yf/
mkyf/mkyf tanitimrehberi.htm [12.04.2004].

Yonerge m. 33/b. 3’¢ gore; kurucu, yillik ve yan yillik raporlan, talep iizerine katilma belgesi
sahiplerine ficretsiz olarak gondermek zorundadir. S6z konusu diizenleme, mevzuatimiza
alinmanugtir,
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Ozel fonlara iliskin bagimsiz denetim raporlan ise, gazetelerde ildn
edilmemekte; katilma belgesi sahiplerine iadeli taahhiitli olarak postayla
gonderilmektedir®* (Teblig m. 46/IV) .

Ayrica Kurul, tasarruf sahiplerinin internet Gizerinden siirekli bilgilendirilmesi
igin caligmalar baslatmis ve bu dogrultuda kuruculara, fonla ilgili bilgi, belge ve
raporlarin yaymlandigt “kamuyu siirekli bilgilendirme internet siteleri” olusturma

yitkimliliigi yiklemigtir*®’.

5. Tasfiye Payr Alma Hakk:

Fonun sona ermesi hilinde**®, fon portfoyii, fon ictiizigindeki ilkelere gore
tasfiye edilmekte ve nakde donustirilmektedir. Ardindan, elde edilen tasfiye
bakiyesi, katilma belgesi sahiplerine fon paylari oraninda dagitilmaktadir (Teblig m.
53/, Standart Igtiiziik Metni m. 12. 6).

Tasfiye pay: alma hakki, fonun sona ererek tasfiye edilmesi ve tasfiye
sonunda tasfiye bakiyesi elde edilmesi sartina baglidir**’. Bu sartin gerceklesmesi ile
birlikte, katilma belgesi sahibinin tasfiye payr alma hakks, alacak hakkina

déniismektedir. Katilma belgesi sahibinin tasfiye pay1 alma hakki, kaldinlamaz.

Teblig’in agik hitkmii geregince (m. 53/IMI), tasfiye payinda, fon pay: orani

temel alinmaktadir; bundan bagka bir kistasin kabul edilmesi miimkiin degildir.

Tasfiye pay alma hakkinda imtiyaz da, séz konusu degildir*®®.

84 Periyodik raporlara iligkin hukukumuzdaki diizenlemeler, Yonerge hiikiimleri ile uyum icindedir.
Bkz. Yonerge m. 27, 28/b. 2-3, 33/b. 2-3; Teblig m. 46.

“5 SPK, 2002 Yili Faaliyet Raporu, s. 67, ayrica bkz. SPK: “Siirekli Bilgilendirme”,
http:/fwww.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index html 2tur=mkyf [12.04.2004].

88 Kurucunun iflas: veya tasfiyesi halinde, Kurul, fonu uygun gérecegi bagka bir kurulusa tasfiye
amactyla devretmekte ve fonun tasfiye edilmesinin ardimndan, katilma belgesi sahiplerinin tasfiye pay
alma haldan dogmaktadir. Saklayicinin iflas1 halinde ise, kurucu; fon portfyiini Kurul'ca uygun
gortilecek basgka bir kuruluga devretmektedir; ancak bu durumda fonun tasfiyesi ve tasfiye pay1 alma
hakk s6z konusu olmamaktadir, Ayrica bkz. asa. s. 163.

“7 (INAL, Menkul Kiymetler, s. 148.

8 TEKINALP, Sermaye Piyasasy, s. 123, 132.
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6. Katilma Belgesinin Teslimini Talep Hakki

Hukukumuzda katilma belgeleri heniiz kaydilestirilmedikleri ve halen
krymetli evrak hukuku hitkiimlerine tabi olduklarn i¢in, bu belgelerin fiziki olarak
basiimalan zorunludur. Uygulamada, katilma belgeleri (miinferit senet olarak)
basiimakta, ancak kurucuda ya da Takasbank’ta mislen toplu saklama esaslarina gére
saklanmaktadir. Bu itibarla, katilma belgesi sahiplerine bu belgeler teslim
edilmemekte; sadece ispata yardimci olmast amaciyla, 6dedikleri bedele iliskin
dekont ya da makbuz (6rnegin ATM makbuzu) verilmektedir*®®.

Kanun’da ya da Teblig’de, fona katilan tasarruf sahibinin, katilma belgesinin
teslimini talep etme hakkindan s6z edilmemektedir. Buna karsin Standart Izahname
Metni’nde bu hususa iligkin bir hikim bulunmaktadir. Anilan diizenlemede,
“tasarruf sahiplerinin her zaman katilma belgelerinin teslimini talep edebilecegi”
hususu ifade edilmistir (m. X. 9). Ancak Standart Izahname Metni’nde bu husus
agikga belirtilmis olmasayd: bile, katilma belgeleri sahipleri, kiymetli evrak hukuku
hitkkimleri gergevesinde, kendilerine katilma belgesinin teslim edilmesini
isteyebileceklerdi. Zira, tiim katilma belgeleri, kiymetli evrak niteligini haizﬁir
(Teblig m. 35). Kiymetli evrak hukuku ise, hakla senedin birbirine bagli olmasi ve
hakkin senetsiz devredilememesi ya da ileri siiriilememesi esaslarina dayanmaktadir
(TK m. 557). Ayrica SerPK m. 7/IV, c. 1’de yer alan, “sermaye piyasast araglarinin
satiy esnasinda aliciya ‘tesliminin’ sart oldugu” ifadesi de, bu hususun gostergesidir.
Zaten, Kanun’da ya da Teblig’de, katilma belgesinin teslimini talep hakkindan s6z
edilmemesi, kiymetli evrak niteligindeki katilma belgelerinin, genel esaslar
gercevesinde satim aminda teslim edilecegi ve katilma belgesi sahiplerinin, bu
belgelerin zilyetligine sahip olacaklan diisiincesinden kaynaklanmistir. Ornegin geri
satim hakkma iligkin Tebli§ m. 37°de katima belgelerinin “iadesi’nden soz
edilmektedir*®.

Amlan nedenlerden otiiri, katilma belgesi sahipleri, kurucudan katilma
belgelerinin kendilerine teslim edilmesini talep edebilmektedirler. Ustelik, kaydi

9 Uygulamadaki duruma iliskin agiklamalar icin bkz. yuk. s. 92 vd.

0 Isvigre hukukunda katilma belgesi basiimasi zorunlu degildir; bununla birlikte ictiiziikte katilma
belgelerinin, fiziki olarak basilacag éngoriilebilir. Bu konuda bkz. BRUNNER, s. 174.
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sistemi kabul etmis yabanci hukuk sistemlerinde dahi, katilma belgesi sahiplerine, bu

belgenin basiimasim ve kendilerine teslimini talep etme hakk: taninmigtir®!.

Bununla birlikte; katilma belgelerinin senet olarak teslimi, kaydilestirilmesi
planlanan ve ginimuizde de fiilen kaydi olarak iglem goren bu araglarin niteliklerine
uygun degildir. Gergekten de, yatirim fonlarinda binlerce katilma belgesi sahibi
bulunmakta olup; bu kisilerin teslim taleplerinin karsilanmast, gii¢liik arz etmektedir.
Ustelik amlan belgelerin likiditelerinin yiiksek olmasimn en 6nemli nedeni, bu
belgelerin teslim gart1 aranmadan, 6zellikle ATM’ler aracihifiyla kurucudan satin
alinabilmeleri ve kurucuya geri satilabilmeleridir. Katilma belgesi sahiplerinin bu
belgelerin teslimini talep etmeleri hlinde ise, katiima belgesi satin alirken kurucudan
bu belgelerin teslim alinmas: ve geri satilirken de, bunlarin kurucuya teslim edilmesi
zorunlu olacaktir. Soz konusu zorunluluk ise, alim-geri satim islemlerinin sadece
kurucunun mesai saatleri i¢inde kullanilmast sonucunu doguracak; interaktif telefon,
internet bankaciigi ya da ATM  sistemleri araciligiyla bu islemler
gerceklestirilemeyecektir. Buna bagh olarak da, yatirim fonunun igleyisi zorlasacak;

katilma belgelerinin likiditesi ve iglem hacmi biiyiik oranda azalacaktir.

7. Fonlarm Birlesmesi Halinde Katilma Belgesinin Degistirilmesini Talep
Hakki

Aym kurucu tarafindan kurulmus yatinm fonlarnin, kurucunun ya da
Kurul’'un talebi lzerine birlestirilmesi miimkiindir (Teblif m. 54). Birlegsme
sonucunda biinyesinde birlesilen fonun fon tutan ile fon sayist artirilmakta ve yeni

katilma belgeleri ihrag edilmektedir.

Birlesme ilan edildikten sonra, sona eren fonun katilma belgelerini elinde
bulunduran tasarruf sahipleri, biinyesinde birlesilen fona bagvurarak, katilma
belgelerinin, bunyesinde birlesilen fon payim igeren katilma belgeleri ile

degistirilmesini talep edebilmektedirler (Teblig m. 54/II) **. Biinyesinde birlesilen

! Bu hak, Isvigre hukukunda Art. 23 Abs. 4 AFG hiikmilyle tanmmustir. Bu hakkm kaldinlamayacag
yoniindeki gorils i¢in bkz. CHRISTEN, s. 60, dn. 317. Ingiliz hukukunda da, talep iizerine katilma
belgesi (certificate) basilmasi zorunludur (FSMA Sec. 246).

*2 Degistirme oram igin bkz. Teblig m. 54/IL Katilma belgesi sahibi, biinyesinde birlesilen fondan,
katilma belgelerinin degistirilmesi yerine, geri satin alinmasin da talep edebilmektedir.
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fonun kurucusunun, sona eren fonun katilma belgelerini, birlesme nedeniyle ihrag
edilmis yeni katilma belgeleri ile degistirmesi halinde, katilma belgesi sahibi ile
biinyesinde birlesilen fonun kurucusu arasinda yeni bir kollektif yatirim sdzlesmesi
akdedilmektedir*® (Teblig m. 54).

II. Borcu

Katilma belgesinde, belge sahiplerinin haklarinin yani sira, borcu da temsil
edilmektedir. Katilma belgesi sahiplerinin katilma belgesinde temsil edilen tek borcu,
katilma belgesinin temsil ettigi degerin tamamuni, pesin ve nakit olarak édemektir
(Teblig m. 36/T). Katilma belgesi sahibinin, kurucuya karsi, bunun disinda herhangi
bir yikimluligi bulunmamaktadir. Ornegin, katilma belgesi sahibinin ayrica
kurucuya ticret 6demesi s6z konusu degildir. Zira, kurucunun alacag: ticret, Teblig
m. 17/j’de bahsedilen “fon malvarligindan yapilacak harcamalara” dahil olup, fon

pay1 degeri hesaplanirken mahsup edilmektedir**,

Katilma belgesi sahiplerinin, kurucunun ya da fonun borglarindan sorumlu
tutulmalan da mimkin degildir49 > ¢iinki fon malvarhg (portfoyll), kurucunun

malvarligindan ayridir (SerPK m. 37/1L, ¢. 1).

§ 7. SONA ERMESI

Kollektif yatirim sozlegmesinin olagan sona erme nedeni; katilma belgesi
sahibinin, katilma belgesini kurucuya geri satarak, sézlesmeyi feshetmesidir (Teblig
m. 37/). Séz konusu fesih, sadece geri satilan katilma belgesine iliskin olarak
akdedilmis olan kollektif yatirim s6zlesmesini sona erdirmektedir; diger sozlesmeler

bu durumdan etkilenmemektedir®®,

453 Ayrica bkz. aga. s. 163.

494 NOMER, Yatinm Fonlan, s. 609, dn. 36. Ayrica bkz. fon malvarligindan yapilacak harcamalara
iliskin aga. dn. 508.

#° TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 131. Ayrica bkz. yuk. s. 22-23.

% Amilan ézellik, her bir kollektif yatim sézlesmesinin digerlerinden bagimsiz olmasinm sonucudur.
Bu hususta bkz. yuk. s. 129.
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Kurucunun kollektif yatinm soézlesmesini feshetme hakki, kural olarak
yoktur®”. Bununla birlikte, siiresiz fonlarda kurucu, Kurul’un uygun gorigiini
aldiktan sonra, alt1 ay oOnceden feshi ihbar etmek sartiyla, fonu sona
erdirebilmektedir. Amilan durumda, tim kollektif yatirim sozlesmeleri feshedilmis
olmaktadir (Teblig m. 53/1, b).

Bunun yani sira, fonun sona erdigi difer durumlarda da, biitiin kollektif
yatirim sozlesmeleri feshedilmis sayilmaktadir. Ornegin igtiiziikte belli bir siirenin

gosterilerek, fonun siireli olarak kuruldugu durumlarda®®

, ongorilen sirenin sona
ermesi ile birlikte, fon sona ermektedir (Teblif m. 53/I, b). Bunun yam sira,
kurucunun fon kurma sartlarini kaybetmesi ile fonun devaminin yatinmcilar
(hdlihazirdaki ve potansiyel katilma belgesi sahipleri) yararina olmayacagimin
Kurul’ca tespit edilmesi de, kollektif yatirim s6zlesmelerini sona erdiren

nedenlerdendir (Teblig m. 53/1, c-d).

Teblig m. 52’ye gore, kurucunun iflds1 veya tasfiyesi hilinde, Kurul, fonu,
uygun gorecegi bagka bir kurulusa tasfiye amaciyla devretmektedir. Tasfiye ile
birlikte tim kollektif yatinm sozlesmeleri feshedilmektedir*”.

Fonlarin birleétirilmesi de, kollektif yatlrim Sézlésmelerini sona erdiren
nedenlerdendir. Amlan durumda, bunyesinde birlesilen fon digindaki fonlar sona
ermekte; dolayisiyla da, sona eren fonun katilma belgelerine iliskin tiim kollektif

yatirim sozlesmeleri feshedilmis olmaktadir®®.

7 Katlma belgesi sahibinin fesih hakki ile karsilastirmak icin bkz. “Hukuki Niteligi” baglig1 altindaki
agiklamalar, yuk. s. 152 vd.; ayrica geri satim hakkina iligkin olarak bkz. yuk. s. 148 vd.

“% Yatirim fonlan, siireli ya da siiresiz olarak kurulabilmektedir (Teblig m. 17; Standart Ictiizitk Metni
m. 3. 2).

*? Saklayicimin veya yoneticinin iflds1 halinde ise, fon ya da kollektif yatinm sozlesmeleri sona
ermemektedir (Teblig m. 52, ¢. 2). Ayrica bkz. yuk. dn. 486.

% Bkz. yuk. s. 161.

163



BESINCI BOLUM
YATIRIM FONU KATILMA BELGELERININ
HUKUKI iSLEMLERE KONU OLMASI

§ 1. SATIM SOZLESMESINE KONU OLMASI

L. Birinci El Piyasada Alim-Satumi

1. Dogrudan Kurucu fle Akdedilen Satim Sozlesmeleri
A- Fon Kurucusundan Katilma Belgesi Satin Alinmas:

a- Birinci El Piyasa Islemi Niteligi

Caligmamizda katilma belgelerinin konu edildigi satim s6zlesmeleri, birinci el
piyasada satim ve ikinci el piyasada satim seklinde siniflandirilarak incelenmistir. Bu

dogrultuda, dncelikle, katilma belgeleri agisindan birinci el piyasanin sinirlarini tespit

etmek gerekmektedir.

Fon kurucusundan katilma belgesi satin alinmasi, iki durumda 6z konusu
olmaktadir. Bunlardan ilki, tasarruf sahiplerinin, yeni ihra¢ edilmekte olan katilma
belgelerini, ihra¢ asamasinda (ilk halka arz sirasinda) satin almalari; digeri ise, daha
onceden kurucuya geri satilmig ve tekrar tedaviile c¢ikarilmig belgeleri satin

almalaridir.

Doktrinde, birinci el (birincil) piyasa, sermaye piyasast araglarimn ihrage:
tarafindan halka arz edildigi ve ihragci ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
karsilastiklar1 piyasa seklinde tammlanmaktadir®®. Ihra¢ isleminin araci kurulug
araciligiyla yapilmas: hélinde dahi, iglemin birinci el piyasa islemi niteligi
degismemektedir. Bu tanim 15181nda, yeni ihra¢ edilen katilma belgelerinin satiminin

birinci el (birincil) piyasa iglemi niteligi tasidig1 agiktr.

*! Bkz. YASAMAN, Hamdi: Menkul Kiymetler Borsas: Hukuku, Istanbul 1992, s. 108; IMKB:
Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul 2001, s. 546, 552; KARSLI, s. 31.



Fona geri satilmig belgelerin kurucu tarafindan tekrar tedaville gikarilarak,
diger tasarruf sahiplerine satilmasi da, kanaatimizce birinci el piyasa islemi
sayllmalidir. Doktrinde bir iglemin, birinci el piyasa islemi olup olmadig:
saptanirken, iki temel kistas temel alinmaktadwr. Bunlar: “sermaye piyasast
araglarimn ihrages tarafindan halka arz edilmesi” ve “ihragc: ile tasarruf sahiplerinin

dogrudan dogruya karsilagmalari”dir 2.

Yatirim fonu kurucusu disindaki ihrageilar ile tasarruf sahiplerinin dogrudan
dogruya kargilagmalari, sadece sermaye piyasasi araglarinin ihracinda (ilk halka
arzinda) - sd6z konusu olmaktadir. Zira, daha 6nceden ihrag¢ edilmig bir sermaye
piyasas! aracinin, ihragcisi tarafindan geri satin alinmasi ve ardindan tekrar tedaviile
¢ikariimasi olanagi, hukukumuzda yatinm fonlarina miinhasirdir. Ornegin, hisse
senetlerini halka arz etmis bir anonim ortakligin, ihrac etti3i hisse senetlerini geri
satin almas1 ve ardindan bunlari tekrar tedaviile gikarmasi miimkiin degildir (TTK m.
329). Bu itibarla, ihragcilar ile tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi araglarinmn ilk
halka arzi disinda “dogrudan dogruya kargilagmalar1”, sadece yatirim fonlarinda

gorilmektedir.

Amnilan nedenlerden dolayi, kanaatimizce, yatinm fonlarinda birinci el
piyasay: tespit ederken, “halka arz” kistasi, sadece ihra¢ asamasinda katiima
belgelerinin ilk halka arzi ile simrlt olarak degerlendirilmemelidir. Dolayisiyla da,
yatirim fonlarinda kurucuya (fona) geri satiimis katilma belgelerinin, tekrar tedaviile
cikanilarak diger tasarruf sahiplerine satilmasi iglemi, bu belgelerin ilk halka arz:

daha 6nce yapilmi§ olmasina ragmen, birinci el piyasas: iglemi sayilmalidir.

Ustelik, kurucudan yeni ihra¢ edilen katilma belgesi satin alinmas: ile,
dnceden ihrag edilmis ve kurucuya geri satilmis katilma belgesinin satin alinmast
arasinda, tasarruf sahipleri agisindan Onemli bir farklilik yoktur. Hatta, tasarruf
sahipleri, genellikle satin aldiklan katilma belgelerinin yeni ihrag edilen bir katilma

belgesi mi, yoksa onceden fona geri satilmig bir katilma belgesi mi oldufunu

302 Y ASAMAN, Borsa Hukukuy, s. 108; IMKB, Kilavuz, s. 546; KARSLI, s. 31.



bilmemektedirler. Amlan nedenlerden dolay:, kurucuya geri satilmis katilma

belgelerinin satin alinmasi da, birinci el piyasa islemi sayilmalidir’®,

b- Ihra¢ Fiyatimin Tespiti

aa- Degerleme Islemi

Katilma belgelerinin itibari degeri bulunmamaktadir’®. Halka arz edilen
katilma belgelerinin tasarruf sahiplerine hangi fiyat Uzerinden sunulacagi hususu,
kurulusta ihrag edilen katilma belgeleri igin, -Teblig m. 31/1, c. 2’nin atfi geregince-
m. 36/I’ye gore, tutar artinmi nedeniyle ihrag¢ edilen katilma belgeleri igin ise,
Teblig m. 31/IIl’e gore saptanmaktadir. Amlan hikiimler uyarinca, ihra¢ edilecek
katilma belgelerinin degefinin hesaplanabilmesi igin, oncelikle, portfoydeki
varliklarin degerinin tespit edilmesi, bir bagka deyisle, deSerleme yapilmasi

gerekmektedir.

Degerlemenin ne siklikla yapilacagimna iliskin olarak, Kanun’da ya da
Teblig’de agik bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu‘nunla birlikte, Teblig’de, pay
fiyatinin ve katilma belgesi fiyatinin agiklanma sikliindan s6z edilmektedir (m.
36/11, m. 46). Fon pay deferi ve katilma belgesi fiyatinin saptanabilmesi igin,
degerleme yapilmas: zorunlu oldugundan, amlan hitkiimler, ayn1 zamanda degerleme

sikligini da belirlemeye yardimer olmaktadir.

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/IIT hitkmiiniin degistirilmeden 6nceki hélinde,

“pay degerinin her iy glinii sonu itibariyle hesaplanacag:” belirtilmigti. Ancak anilan

% Borsa Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 23)’nin “Fonun Birincil ve Tkincil
Piyasa Islemleri” baslikh 12. maddesinde, borsa fonlarmmn birinci el piyasa islemlerinin, “yeni fon
. katilma belgelerinin olusturulmas: ve fon katilma belgelerinin geri alinmas: sireglerinin, ayni olarak
gerceklestirildigi islemlerden olustugu” ifade edilmigtir. Amlan hiikiimde, ikinci el piyasa ise; “yeni
olugturulan fon katilma belgelerinin, borsada alim satima tabi tutulmasr” geklinde tanmlanmigtir.

Goriildigi gibi, Seri: VII No: 23 Tebligi'nde, “yeni fon katilma belgelerinin olugturulmas: ve
fon katilma belgelerinin geri alinmas1” kistaslar1 temel almmigtir. Bunlardan “yeni fon katilma belgesi
olusturulmast” kistast, menkul kiymetlerin ihracci tarafindan ilk kez halka arz edilmesini; “fon
katilma belgelerinin geri alinmas1” kistasi ise, ihragcilar ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
karsilasmalaruu temel almaktadir. Buna karsm, geri satin alman belgelerin yeniden tedaviile
¢ikarilmasi, bu ayinmda dikkate ahmnmamigtir,

304 Bkz. yuk. s. 83 vd.
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hiikimde Seri: VII No: 17 Tebligi ile yapilan degisiklik sonucunda, bu ifade
kaldirlmigtir. Bunun yerine, “A tipi fonlarda ve likit fonlar digindaki B tipi fonlarda,
igtuziiklerinde hikiim bulunmak sartiyla, ayni1 giin iginde iki fiyat agiklanabilecegi”

seklinde bir ibareye yer verilmistir.

Buna gore; Teblig’de acgikga belirtilmis olmasa da, degerleme ve fon pay
degeri hesaplamasi, kural olarak, her ig giinii sonu itibariyle yapilmaktadir. Ancak
igtiiziiklerinde agik hikiim bulunmasi sartiyla, A tipi fonlarda ve likit fonlar
digindaki B tipi fonlarda, ayni giin i¢inde iki kez degerleme yapilmasi ve iki fiyat
agiklanmasi mumkundir (Seri: VII No: 17 Tebligi ile degisik Seri: VII No: 10
Tebligi m. 36/I1I).

Ancak g6zden kagirilmamas: gereken dnemli bir husus, hilen yiiriirliikte olan
ve “degerlemenin her i§ giinii itibariyle ginde bir kez yapilacagina iligkin” Standart
I¢tiiziik Metni m. 9. 1 hikkmidir. Seri: VI No: 10 Tebligi’nin ilgili hikmiinde (m.
36/1II) yapilan degisiklik sonucunda, A tipi fonlarda ve likit fonlar digindaki B tipi
fonlarda, ayni giin iginde iki kez degerleme yapilmasina olanak taninmasina ragmen,
Standart Ictiiziik Metni’'nde bu yonde bir degisiklige gidilmemistir. Her ne kadar,
Kurul’uh yayimladigt Standart Igtiiziik Metni, normlarrhiyérarsisinde, tebliglerin
altinda ise de, -fiilen- biitiin yatirim fonu kurucularinin, igtiiziiklerini anilan Standart
Ictizik Metni'ne gore dizenleme zorunluluklari bulunmaktadir. Bu itibarla,
uygulamada, Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/III, c¢. 2 hiikmiindeki “giinde iki kez

degerleme” segenegi heniiz kullamilmamaktadir.
bb- Degerleme Esaslari

Degerleme yapilirken, portfoydeki varliklardan borsada iglem gérmeyenler,
alim fiyatlar ile degerlemeye tabi tutulmaktadir (Tebli§ m. 45/a). Borsada islem
~goren varhklann degerlemesinde, deSerleme fiyati, bunlarin degerleme giiniinde

borsada olusan agirlikls fiyat1 ve orani; iki seans uygulanan borsalarda ise, ikinci
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seans agirlikli fiyat: ve oram temel alinarak hesaplanmaktadir’® (Seri: VII No: 16
Tebligi ile degisik Teblig m. 45, b, i; Standart Igtiiziik Metni m. 9. 3. 2). Borsada
islem goren varliklarin degerleme giiniinde borsada alim-satima konu olmamalari
hilinde; hisse senetleri i¢in son iglem tarihindeki borsa fiyati, bor¢lanma senetleri,
ters repo ve repolar i¢in son islem giiniindeki i¢ verim oram (glinliik nakit giriglerini
nakit ¢ikislarina esitleyen iskonto orani) esas alinmaktadir (Teblig m. 45/b, iii). Buna
karsin, IMKB kiigiik islemler pazarinda olusan fiyatlar, degerlemede dikkate
alinmamaktadir (Teblig m. 45/b, 11).

Portfoydeki yabanci para cinsinden varliklar, bu varliklarin satin alindiklari
giindeki yabanci para cinsinden degerlerinin T.C. Merkez Bankasi doviz satig kuru
ile garpilmas: yoluyla bulunan alim fiyat: tizerinden degerlenmektedir (Teblig m.
45/a, c. 2). Yabanci para cinsinden ¢ikarilan menkul kiymetlerden, borsada iglem
gorenlerin degeri ise, bu kiymetlerin satin alindiklan1 borsada deZerleme giinii
itibariyle olusan fiyatlarinin, ilgili olduklar1 yabanct paranin T.C. Merkez Bankasi
doviz satig kuru ile carpilmast ile tespit edilmektedir (Teblig m. 45/b, v).

Portfoyde bulunan gelir értakhgl senetleri; her gelir ortakhigi senedinin bir
onceki donemde gerceklesen getirisine gore beklenen gelir orami ve igleyen giin
sayisi temel alinarak saptanan meblagin, anaparaya eklenmesi yoluyla degerlemeye
tabi tutulmaktadir (Tebli§ m. 45/b, vi). Dovize endeksli gelir ortaklifi senetlerinin
degerlemeye esas alinacak degeri ise, bu senetlerde temsil edilen degerin, degerleme
guniindeki T.C. Merkez Bankas: efektif alig kuru ile ¢arpilmast ve ardindan da bu
miktarin beklenen gelir orani ve igleyen giin sayisina gore hesaplanmasi yoluyla

tespit edilmektedir (Teblig m. 45/b, vii).

Dovize endeksli tahvillerin degerlemesi, bunlarin degerinin satin alma giinii
itibariyle yabanci para cinsinden karsiliginin, i¢ verim oram {izerinden ve ginlik
bilegik faiz esasina gére hesaplanmasi ve bulunan miktarin T.C. Merkez Bankasi

doviz satig kuruyla ¢arpilmasi suretiyle yapilmaktadir (Teblig m. 45/b, viii).

% Endeks fonlann katilma belgelerinin portfoyiinde bulunan varhklardan, baz alman endeks
kapsaminda bulunan varliklar, endeksin hesaplanmasinda kullamlan esaslar = gergevesinde
degerlendirilmektedir (Teblig m. 45/c).
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Sayilanlar disinda kalan sermaye piyasas: araglari ise, fon kurulu®® tarafindan
belirlenecek esaslar gergevesinde degerlemeye konu olmaktadir (Seri: VII No: 10
Tebligi’ne Seri: VII No: 22 Tebligi ile eklenmis m. 45/d).

cc- Degerleme Sonrasi Islemler

Degerleme islemi sonucunda, portféydeki varliklarin toplam degeri tespit
edilmektedir; bu deger, “fon portfoy degeri” olarak adlandirilmaktadir.
Degerlemenin ardindan, fon portfoy degerine, varsa diger varhiklar (6rnegin fonun

alacaklarr) eklenmekte; igtiiziikte belirtilen sekilde ayrilmis ihtiyatlarla®®’ borglar™™,

bu degerden diigiilmektedir. Béylehkle “fon toplam degeri” elde edilmektedir’®

(Standart Ictiizitk Metni m. 9).

Fon toplam degerinin toplam pay sayisina bolinmesi ile, kurulusta ihrag

edilen katilma belgelerinin fiyatinin hesaplanmasinda temel alinacak olan “fon pay

3% Bkz. yuk. dn. 322

" Hisse senedi fonlarinda, birim katilma belgesi fiyatinin defer artig orammin, bir giin 6nceki
deBerine gore %2 veya daha fazla oldugu durumlarda, igtiiziiklerinde hitkiim bulunmak sartiyla, bu
deger artig orammun %?2’yi asan kasminin, birim katilma belgesi fiyatimn deger azalisim karsilamak
uizere, ihtiyat olarak ayrilmasi miimkiindiir. Ancak s6z konusu ihtiyat tutari, fon portféy degerinin
%10’unu gegemez. Ayrica, ihtiyat tutarinin giinliik olarak ilan: da zorunludur (Teblig m. 44).

% Fon portfoyiinden diigiilecek borglar, fon malvarhgmdan tahsil edilecek harcamalan ifade
etmektedir. Bu harcamalara 6mek olarak; kurucuya ve fon portfoy yoéneticisine ddenecek y6netim
iicretleri, hisse senedi ve sabit menkul kiymet kurtaji ile karsihik ayrilan giderler ve vergi karsilign
gosterilebilir (Standart {zahname Metni m. VII). Buna kargin, ihraca iliskin giderler kapsaminda yer
alan SPK kayrt iicreti, katilma belgesi bastm masraflan, tescil ile (TTSG’de ve gazetelerde) ilan
giderleri, kurucu tarafindan kargilanmakta olup; amilan giderler, katiima belgesi fiyat tespitinde borg
olarak gosterilemez (Standart Izahname Metni m. VIII). Ayrica bkz. Standart Itiiziik Metni m. 10. 4.

% “Fon toplam degeri” terimi, yabanci hukuk sistemlerinde; “Ner Asset Value[NAV” olarak
adlandinlmaktadir. Bkz. UPTON, s. 137; LAVINE, s. 25; http://www.sec.gov/answers/nav.htm
[12.04.2004]; ICI: “Organization and Features of Mutual Funds”, http://www.ici.org/funds/abt/
2002_factbook.pdf [12.04.2004). Net Asset Value teriminin Tirkce karsiligy olan “net aktif deger”
terimi, Borsa Yatiim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (Sen VII No: 23) ile hukukumuza da girmistir,
Amlan Teblig’in 16. maddesinin ikinci fikrasima gore; “net aktif deger; katilma belgesi sahiplerinin
adma fona dahil edilen menkul kiymet portfSyiiniin ve/veya fonun yatinm yaptigi diger varliklann
toplam degerine, alacaklarm eklenip borglarnn diisiilmesi suretiyle bulunan tutan ifade eder”.

Bununla birlikte, yabanct literatiirde, Net Asset Value/NAV teriminin, fon pay degerini ifade
etmek iizere kullamildigina da rastlanmaktadir. Bkz. KIDWELL/PETERSON/BLACKWELL, s. 635;
ICI: “A Guide to Understanding Mutual Funds”,  http://www.ici.org/statements/inv/bro_
understanding_mfs.html [12.04.2004). Ayrica bkz. asa. dn. 510,
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degeri’ne’™® ulagilmaktadir. Ancak ihrag edilen katilma belgelerinin timii satilincaya

kadar, geri satin alma yoluyla fona geri donmiis katilma belgelerinden, hilen fon

biinyesinde bulunanlarin sayisi, toplam pay sayisindan diigiilmektedir®!!

Igtiizitk Metni m. 9. 7).

(Standart

Katilma belgesinin fiyatini tespitte son asama, katilma belgesinde birden ¢ok
fon payin temsil edildigi durumlarda®'?, temsil edilen fon pay sayisi ile fon pay

degerinin ¢arpimidir. Bu yolla, katilma belgesinin ihrag fiyatina ulasilmaktadir.

- Fon tutarinin artirilmasi nedeniyle yeni katilma belgesinin ihraci hilinde ise;
fon toplam degeri, toplam pay sayisina degil, ihra¢ giiniinde tedaviilde bulunan
katilma belgelerinde temsil edilen pay sayisina bolinmektedir’® (Teblig m. 31/I1I).
Bu yolla hesaplanan fon payi deZerinin fizerine artirim giderlerinin eklenmesi ile de,

katilma belgesinin birim fiyatina ulasiimaktadir’™*.

3

Katilma belgesinin birim fiyat:, her is giinii, kurucunun (ve varsa aract
kurulusun) merkez ve subeleri ile katilma belgelerinin alimip satildii adreslerde,

acikca gorilebilecek sekilde asilan ildnlarla duyurulmaktadir. Bunun yam sira,

310 By deger, Ingilizce literatiirde “Net Asset Value Per Share/Net Asset Value Per Unit”, Almanca
literatiirde ise “die Inventarwert/die Anteilwert” olarak adlandirilmaktadir (§ 63 KAGG). Borsa
Yatinm Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 23) m. 16’da ise, “fon pay degeri” terimi
yerine, Ingilizce literatiirde kullamilan ifadelere paralel olarak, “pay bagina net aktif deger” terimi
benimsenmigtir.

' Geri satn alma fiyati tespit edilirken ise, fon toplam degeri, tedaviildeki pay sayisina
boliinmektedir. Bu konuda bkz. aga. s. 179.

312 Katilma belgeleri, 10, 50, 100, 200, 500, 1.000, 5.000, 10.000, 50.000, 100.000, 500.000,
1.000.000, 2.000.000 pay: igeren kupiirler halinde cikarilabilmektedir (Standart Ictizikk m. 4. 3).
Aynca bkz. yuk, s. 14

313 Teblig m. 31/III hitkmiiniin ifadesinden; fon toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerinde
temsil edilen toplam pay sayisina boliinmesi ile, birim pay fiyatina degil, katilma belgesinin satis
fiyatina ulagldigy gibi bir anlam gikmaktadir. Ancak kanaatimizce, amlan hiikiim, hesaplama
yontemini géstermekte olup; fon toplam degerinin, kurulusta ihrag edilen katilma belgelerinde oldugu
gibi toplam pay sayisina degil, tedaviildeki katilma belgelerinde temsil edilen pay  sayisina
boliinecegini ghstermeyi amaglamaktadir.

4 Teblig m. 32/I'ye gore, tutar artimunda yapilan artiim giderleri, kurucu tarafindan pesin
ddenmektedir. Katilma belgelerinin satis1 ile tahsil edilen artinm giderleri, her iglem giinii aksamu,
kurucunun fondan alacaklar hesabina aktariimaktadir. Artinm giderlerinin en ¢ok bir yil iginde tahsil
edilmesi zorunludur. Amlan siire i¢inde artinm giderleri tahsil edilemezse, kurucunun bunlardan
feragat ettigi kabul edilmektedir (Seri: VII No: 20 Tebligi ile degisik Seri: VII No: 10 Tebligi m.
32/10).
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tasarruf sahipleri; basin yaym organlarindan, ATM makinelerinden, bilgi islem
sistemleri uygun olan kurucularin (ve varsa katilma belgesi alim-geri satimina
aracilik yapan araci kuruluglarin®) interaktif telefon hatlari ile web sitelerinden de,

katilma belgesi fiyatlarini grenebilmektedirler.

c- Ahim Talimat: Verilmesi

Katilma belgesi satin almak isteyen tasarruf sahibi, kurucuya alim talimatini
yoneltmek zorundadir. Alim talimats, tasarruf sahibinin kollektif yatirim sdzlesmesi
kurma talebini igeren irade beyamni ifade etmektedir. Icap niteligi tasiyan bu
beyanin kurucu tarafindan kabuliiyle birlikte, katilma belgesinin satimina iliskin
kollektif yatirim s6zlesmesi kurulmaktadir. Alim talimati, katilma belgesi (fon pay1)

say1st ya da tutar iizerinden verilebilmektedir (Standart Igtiiziik Metni m. 12. 1. 3).

B tipi likit fonlar digindaki fonlarda, kurucu, alim talimatlarina miiteselsil sira
numarasi vermekte; alim talimatlari, bu sira numarasina gore isleme konmaktadir
(Standart Ictizik Metni m.- 12.1.1); B tipi likit fonlarda ise, alim talimati
beklenmeksizin yerine getirildiginden, bu talimatlara élra vermeye gerek

bulunmamaktadir.

Alim talimatina iligkin olarak ozel bir sekil sarti ongoriilmemis; ictiizikte
belirtilen esaslar gergevesinde talimat verilmesi yeterli sayilmigtir. Alim talimatinin
hitkiim ifade edebilmesi igin; izahnamede katilma belgesi alim-geri satiminin
yapilabilecegi yer olarak ildn edilmis yerlere yoneltilmis olmasi sarttir. Ayrica, soz
konusu talimatin, kural olarak iggiinlerinde ve igtiizilkte dngdrillen saatler arasinda
verilmesi de gerekmektedir. Bununla birlikte, kurucularm bilgi islem sistemlerinin
uygun oldugu durumlarda ve igtiiziikkte belirtilmis olmak sartiyla, haftanin her giinii
ve gliniin her saati, interaktif telefon ve internet bankacilif1 ya da ATM sistemleri
aracihfiyla da, alim talimati verilmesi miimkiindir (Standart Igtiiziik Metni m.

12.1.1).

313 Bkz. asa. s. 184-185.
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d- Alim Talimatimn Verildigi Saatin Alim Fiyatimin Tespitine Etkisi

A tipi fonlarda ve likit fonlar disindaki B tipi fonlarda, alim talimatinin
verildigi saat, alim fiyatimn tespitine iligkin olarak farkli sonuglar dogurmaktadir.
Seri: VII No: 17 Tebligi ile Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/III’de yapilan degisiklik
sonucunda, anilan fonlarda, “ileri ﬁyatlama sistemi (forward pricing)” olarak
adlandirilan  hesaplama sistemi kabul edilmistir. Bu sisteme gore; kurucu,
nemalandirma yapilabilecek en ge¢ saati de dikkate alarak, saat 12:00°den once
olmamak sartiyla, bir saat belirlemektedir’*. |

Tleri fiyatlama sisteminin uygulandigs fonlarda, alim talimati, talimatin
verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay' fiyat1 tizerinden yerine
getirilmektedir (Seri: VII No: 17 Tebligi ile degisik Seri: VII No: 10 Tebligi m.
36/I11). Buna gore; A tipi fonlar icin IMKB Hisse Senedi Piyasast’nin, likit fonlar
digindaki B tipi fonlar igin ise, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin agik oldugu
gunlerde, alim talimatinin 6ngorillen saatten once verilmesi hilinde, alim, talimatin
verilmesini takip eden ilk hesaplaméda bulunacak pay fiyati izerinden yerine
getitilmektedir. Ayni gunlerde, ancak belirtilen saatten sonra iletilen talimatlar ise,
ilk fiyat hesaplamésmdan sonra verilrriig olarak kabul edilmekte ve iileyeh
hesaplamada bulunan pay fiyat: tizerinden yerine getirilmektedir (Standart Ictiizik
Metni m. 12. 1. 2).

Ornegin, kurucunun, nemalandirma yapilabilecek en geg saati de dikkate
alarak, saat 12:00’yi belirledigi A tipi fonda ya da likit fon digindaki bir B tipi fonda;
alim talimatinun, saat 12:00°ye kadar verilmesi hélinde, iglem, ayni giiniin aksami
belli olacak fiyat iizerinden gergeklestirilecektir. Buna karsin, alim talimati, saat
12:00°den sonra verilmigse, bu durumda, alim fiyati, izleyen hesaplamada bulunan
pay fiyat: tzerinden; bir bagka deyisle, -giinde bir kez degerleme yapilmasi

517

esasiin” ' benimsendigi fonda-, bir sonraki ig giiniiniin aksami belli olacak fiyat

tizerinden hesaplanacaktir.

*1% Bu saat, ictiizikte belirtilmesi sartiyla, kurucu tarafindan, piyasalarin kapanma saatine kadar
uzatilabilmektedir (Ornegin 14:00 veya 15:00).

17 Bkz. yuk. s. 166-167.
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A tipi fonlar igin IMKB Hisse Senedi Piyasast’nin, likit fonlar digindaki B tipi
fonlar igin de, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’min kapali oldugu giinlerde iletilen
alim talimatlari, takip eden is giinii yapilacak ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat

izerinden gergeklestirilmektedir.

B tipi likit fonlarda ise, kural olarak, kurucunun belirledigi ve izahname ile
igtuziikte gosterilen saatler (genellikle kurucunun mesai saatleri) arasinda, alim
talimat1 verilmesi gerekmektedir. B tipi likit fonlarda, alim talimatimin -dngérilen
saatler iginde olmak sartiyla- giintin hangibsaatinde verildiginin 6nemi yoktur. Anilan
'durumda, alim iglemi, talimatin verildigi giin gecerli olan ve giin boyu sabit kalan
fiyat tizerinden gergeklestirilmektedir. Bu nedenle, B tipi likit fonlarda uygulanan

fiyatlama sistemi, “tarihi fiyatlama sistemi” olarak adlandiriimaktadir.

B tipi likit fonlarda, kural olarak, kurucunun belirledigi ve izahname ile
ictiziikte gosterilen saatler diginda alim talimati verilemez. Bununla birlikte,
igtiziklerinde interaktif telefon ve internet bankaciligi ya da ATM sistemleri
araciliftyla alim talimat: iletilmesine izin verilen fonlarda, bu talimatin, 6ngorilen
saatler ve ig glinleri diginda da verilmesi mﬁmkﬁndﬁr. Amnilan durumlarda, alim fiyati,
igtiiziikte belirtilen esaslara gore hesaplanmaktadir. Uygulamada kurucular
genellikle, degerlemenin yapilarak ertesi iy giinii uygulanacak katilma belgesi
fiyatinin belirlendigi aksam saatinden sonra verilen tiim alim talimatlarini, bu fiyat

uzerinden kabul etmektedirler.

e- Marj Uygulamasi

Ileri fiyatlama sisteminin uygulandigi fonlarda (A tipi fonlar ile likit fonlar
disindaki B tipi fonlarda), her ne kadar, alim talimatinin verildigi anda alim fiyati
belirlenmis olmasa da, tasarruf sahibi, (kural olarak) talimati verdigi giinkii degeri
tizerinden, katilma belgesi bedelini kurucuya pesin 6demektedir. Tasarruf sahibinin
katilma belgesi satin almak tizere kurucuya ilettii nakit katilma bedeli, alim
talimatimin gergeklesecegi zamana kadar, kurucu nezdinde, repo ve benzeri sabit

getirili araglarda nemalandiriimaktadir.
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Ancak, bu fonlarda, tasarruf sahibinin alim talimatim verdigi tarihte, katilma
belgesinin hangi fiyat iizerinden satilacagi hususunun heniiz saptanmig olmamast,
belirsizlige yol agmaktadir. Ozellikle de, alim talimati verildikten sonra katilma
belgesi fiyatinin arttig1; bir bagka deyisle, alim talimat1 verildigi giin gecerli olan
fiyattan daha ytksek fiyatta alim fiyatinin olustugu muhtemel durumlara kars: 6nlem
alinmas: gerekmektedir. Bu dogrultuda, ileri fiyatlama sisteminin uygulandig:

fonlarda “marj uygulamasi” giindeme gelmektedir.

“Marj uygulamasi”na gore; kurucu, alim talimatimin verilmesi sirasinda,
talimatin verildigi giin gegerli olan (en son ildn edilen) katilma belgesi fiyati iizerine
belli bir oran uygulayarak hesapladig: fiyati, tasarruf sahiplerinden pesin olarak tahsil
etmektedir. Kurucunun marj uygulamasindan yararlanabilmesi i¢in, bu hususun
agikga fon ictiizigunde belirtilmig olmast gerekmektedir. Kurucular, marj oram
olarak, en fazla %20 oranint uygulayabilmektedir. Bunun yam sira, igtiizitkte yer
alan marj oraninin, tiim tasarruf sahiplerine ayni oranda uygulanmasi da zorunludur.
Kurucularin, en son ilan edilen katilma belgesi fiyatina- marj oran1 uygulanmasi
yoiuyla bulunan tutara es deger varliklari teminat olarak kabul etmeleri de
miimkiindir (Standart Igtizik Metni m. 12. 1. 3). Marj uygulamast ile tahsil edilen
ve nemalandirma sonucu artan miktarin, katiima belgesi fiyatina kargilik gelen kismi,
alim talimat1 yerine getirilirken kullamlmakta; katilma belgesi fiyatini agan kisim ise,

tasarruf sahibine iade edilmektedir.

f- Alim Talimatinin Yerine Getirilmesi

A tipi fonlar ile likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, alim talimatinin yerine
getirilme, bir bagka deyisle katilma belgelerinin tasarruf sahibinin miilkiyetine
gecirilme ami 6zellik arz etmektedir. Bunlardan A tipi yatiim fonlarinin katilma
belgelerine iliskin olarak, alim talimatinin, IMKB Hisse Senedi Piyasasi’mn agtk
oldugu giinlerde, kurucunun belirledigi saate kadar verilmesi hilinde, katilma
belgeleri, fonun portfdy yapisina gore, talimatin verilmesini takip eden birinci veya

ikinci islem giniinde tasarruf sahibinin miilkiyetine gegirilmektedir. Talimatin
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kurucunun belirledigi saatten sonra verilmesi hélinde ise, katilma belgeleri, fonun
portfdy yapisina gore, talimatin verilmesini takip eden ikinci veya tglincli islem
giiniinde, tasarruf sahiplerine devredilmektedir’™® (Standart Igtiiziik Metni m. 12. 1.

5).

Likit fonlar disindaki B tipi fonlarda da benzer bir uygulama s6z konusudur.
Alim talimatimin, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasimin agik oldugu giinlerde
“kurucunun belirledigi saate kadar verilmesi halinde, talimat, fonun portfdy yapisina
gore, talimatin verilmesini takip eden birinci veya ikinci islem giiniinde yerine
getirilmektedir. Bu fonlarda talimatin, IMKB Tahvil ve Bono Piyasast’min agik
oldugu giinlerde, ancak kurucunun belirledigi saatten sonra verilmesi hélinde ise,
katilma belgelerinin miilkiyeti, fonun portféy yapisina gore, talimatin verilmesini
takip eden ikinci veya igiincii islem giiniinde, tasarruf sahibine gecirilmektedir’®®

(Standart Igtiizitk Metni m. 12. 1. 5).

B tipi likit fonlar disinda kalan yatirim fonlarinda, alim talimatlarinin yerine
getirilmesi ve katilma belgelerinin tasarruf sahiplerine devredilmesi iglemleri, alim
talimatlarina verilen sira numaralan dikkate alinarak gergeklestirilmektedir (Standart

Tetizik Metni m. 12. 1. 1),

B tipi likit fonlarda ise, “tarihi fiyatlama sistemi” geregince, katilma

belgesinin alimi, alim talimatinin verildigi giin gegerli olan ve giin boyu sabit kalan

$1% Standart Igtiizik Metni’nde, “is ginii” degil, borsadaki uygulamaya paralel olarak “iglem giinii”
ifadesi kullantlmugtir. Bkz. Standart Igtiiziik Metni m. 12. 1. 5.

Kurucy, katilma belgesinin tasarruf sahibinin miilkiyetine, talimatin verilmesini takip eden
ikinci mi yoksa {igiincii giin mii gegirilecegi hususunu, nakit durumuna ve portfoydeki varliklann
niteliklerine, 6zellikle de bunlarin likidite (nakde cevrilebilme) kabiliyetlerine gore belirleyip,
ictiizitkte gostermek zorundadir.

319 Yatinm fonlanyla ilgili baz: kaynaklarda, ileri fiyatlama sistemi uygulayan fonlara iligkin olarak,
alim-geri satim esaslan, “T, T+1, T+2” gibi ifadelerle gosterilmektedir. “T”, alm ya da geri satim
talimatt verilen tarihi, “T+1, T+2” gibi ifadeler ise, talimatlarin gerceklestirildigi tarihi
gostermektedir. Buna gore, 6megin, A tipi yatinm fonunda, alim talimatinn, IMKB Hisse Senedi
Piyasasi’nin agik oldufu giinlerde, kurucunun belirledigi saate kadar verilmesi hélinde, katilma
belgeleri, talimatin verilmesini takip eden birinci islem giiniinde tasarruf sahibine devredilmekte ise;
bu durumda, islem gergeklesme tarihi, “T+1” olarak gosterilmektedir. Benzer sekilde, aym fonda,
talimatin kurucunun belirledigi saatten sonra verilmesi hilinde, katilma belgelerinin, talimatin
verilmesini takip eden ikinci iglem giiniinde devredilmesi esas1 benimsenmigse, bu durumda, islem
gerceklegme tarihi, “T+2” olarak gosterilecektir.



fiyat izerinden gerceklestirilmektedir. Bu fonlarda, katilma belgesinin fiyat,
talimatin verildigi anda belirli oldugu i¢in, kurucunun katilma belgesinin mitilkiyetini
gecirmek icin beklemesine gerek yoktur. Alim talimati verilen B tipi likit yatirnim

fonu katilma belgeleri, talimatin ardindan, tasarruf sahibine devredilmektedir.

g- Ahm Talimatina Iliskin Sayisal Ornek

Ornegin, kurucunun, alim-geri satim talimat: verilecek en gec saati, saat
12:00 olarak belirledigi bir A tipi fonda ya da likit fon digindaki bir B tipi fonda,
tasarruf sahibinin, 20 Eylil giini, birim fiyati 10.000 TL olan bir katilma
belgesinden, 100 adet satin almay:i talep ettigini disiinelim. Tasarruf sahibinin
kurucuya, bu yondeki talebini igeren alim talimatim verdigi giin (20 Eylil giinii)
gegerli olan (bir 6nceki ig giiniiniin sonunda hesaplanmig olan) katilma belgesi fiyat1
tizerinden 100 adet katilma belgesinin fiyatinin hesaplanmas: sonucunda: 10.000 x
100=1.000.000 TL’ye ulasilmaktadir. Tasarruf sahibinin, alim talimatim verirken,
katilma belgesi fiyatim odemesi (veya kurucu bankaysa, kurucudaki hesabinda
bulundurmasi) de gerekmektedir. Bu durumda kurucu, eger igtizikte belirtilmigse,
marj uygulamasindan yararlanabilmektedir. Ornegin, igtiiziikkte marj uygulamasina
izin verilmig ve marj oram1 da %20 olarak gosterilmigse, bu durumda, tasarruf
sahibinden, katilma belgesi fiyati olarak 1.000.000 TL + %20 oraninda marj
(200.000 TL) = 1.200.000 TL tahsil edilmektedir. Bu tutar, alim talimatina konu
olacak katilma belgesi fiyatin belli olacagi gine kadar, kurucu nezdinde

nemalandirilmaktadir.

Olayda, tasarruf sahibinin, alim talimatim saat 12:00’den 6nce vermesi
durumunda; alim, talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak birim
katilma belgesi fiyat: tizerinden yerine getirilmektedir. Buna gore, islem, ayni giinin
(20 Eyliil giinii) aksami yapilacak degerleme sonucu bulunacak olan katilma belgesi
fiyat: tizerinden gerceklestirilecektir. Katilma belgesi, ahm talimatinin verilmesini
takip eden birinci veya ikinci iglem gininde (21 veya 22 Eylil gunii) tasarruf
sahibine devredilecektir.

®
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Olayda, talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunan, bir bagka
deyisle, talimat verildigi gintn (20 Eyliil giinil) aksami hesaplanan birim katilma
belgesi fiyatiun, 11.000 TL oldugunu diisiinelim. Bu durumda, tasarruf sahibinin
talep ettigi 100 katilma belgesinin fiyat1 da, 11.000 x 100=1.100.000 TL olacaktir.

Alim talimati veren tasarruf sahibinden, marj uygulamas: sonucunda,
1.200.000 TL tahsil edildigi ve ]au miktarin da nemalandirma sonucunda, tahsil
guintinden (20 Eyliil) katilma belgesinin devredilecegi giine (21 Eyliil) kadar arttigini
ve toplam 1.300.000 TL’ye ¢iktifini farz edelim. Bu durumda, toplam bedelin,
talimatin verildigi giinin (20 Eylil ginii) aksam: belli olan katilma belgesi fiyati
tizerinden hesaplanan miktara kargilik gelen kismi (1.100.000 TL), katilma belgesi
alimi i¢in kullanilmaktadir. Marj uygulamasi sonucu fazla oranda tahsil edilen ve
nemalandirma sonucu artan miktardan (1.300.000 TL’den), kullanilmayan kisim
(200.000 TL), tasarruf sahibine iade edilmektedir.

Ayni olayda, tasarruf sahibinin, alim talimatini, 20 Eyliil giinii saat 12:00°den
sonra vermesi durumunda ise, talimat, ilk fiyat hesaplanmasindan sonra verilmis
kabul edilmekte ve izleyen héSaplamada bulunan katilma belgesi fiyat1 izerinden, bir
bagka deyisle, bir sonraki is gininin aksami belli olacak fiyat tizerinden yerine
getirilmektedir. Bu durumda, 20 Eyliil giinii verilmis bu alim talimati, bir sonraki is
guninin (21 Eylil) aksami belli olacak fiyat tizerinden hesaplanacaktir. Katilma
belgelerinin milkiyeti ise, alim talimatinin verilmesini takip eden ikinci veya tigiinci

islem guniinde (22 veya 23 Eylul’de) tasarruf sahibine devredilmektedir.

Tasarruf sahibinin, alim talimatini, katilma belgesi (fon pay1) sayisi yerine,
tutar belirterek vermesi de mumkindir. Bu durumda, alim, yukarlda yapilan
agiklamalar dogrultusunda, tasarruf sahibinin 6dedigi miktar ile nemasina kargilik
gelen toplam bedelin satin alabilecegi miktarda katilma belgesi tizerinden

gerceklestirilmektedir™.

0 Sayisal omek igin bkz. SPK: “Menkul Kiymet Yatrim Fonlan Tamtim Rehberi”,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/mkyf_tanitimrehberi.htm [12.04.2004].
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B- Fon Kurucusuna Katilma Belgesinin Geri Satilmasi

a- Geri Satim Talimat1 Verilmesi

Teblig m. 37/1 hikmii ile, katilma belgesi sahiplerine, belgelerini kurucuya
geri satma hakk: taninmustir. Ancak bu hakkin kullamlabilmesi igin éncelikle,'
katilma belgesi sahiplerinin kurucuya satim talimat1 vermeleri gerekmektedir’’!. Bu
talimat, katilma belgesi sahibinin, kollektif yatirim soézlesmesini feshetme talebini

igeren irade beyanini ifade etmektedir. .

Satim talimati da, tipki alim talimatinda oldugu gibi, kural olarak sadece
isginlerinin igtiiziikkte Ongoriilen saatleri arasinda ve yalnizca izahnamede katilma
belgesi alim-geri satiminin yapilabilecegi yer olarak ildn edilmis yerlere
verilebilmektedir. Bununla birlikte, kurucularin (ve varsa araci kuruluglann) bilgi
islem sistemlerinin uygun oldugu durumlarda, igtiiziikte belirtilmig olmas1 sartiyla,
haftamn her giinii ve giiniin her saati, interaktif telefon ve internet bankacilig1 ya da
ATM sistemleri araciliftyla da bu talimatin verilmesi miimkindiir (Standart I¢tizik
Metni m. 12. 1. 1). | ' |

B tipi likit fonlar dismdaki fonlarda, tasarruf sahiplerinin kurucuya yonelttigi
geri satim talimatlarina miteselsil sira numarast verilmesi zorunludur (Standart
Igtizik Metni m. 12. 1. 1). Ileri fiyatlama sistemi geregince, katilma belgesi
fiyatlarinin saptanmasinin ardindan, geri satim iglemleri, bu sira numarasma gére
gergeklestirilecektir. B tipi likit fonlarda ise, geri satim, talimatin ardindan derhal

gergeklestirildiginden, bu talimatlara sira numarasi verilmesine gerek yoktur.

b- Geri Satim Talimat: Verilmeden Once Kurucuya Bildirimde

Bulunulmasi

Kural olarak, satim talimat1 verilebilmesi i¢in 6nceden kurucuya bildirimde
bulunulmas: sart degildir. Bununla birlikte, B tipi likit fonlarda, geri satim bedeli

derhal 6dendiginden, fonun nakit durumunun uygun olmamasit hilinde, kurucularin

52 Seri: VII No: 17 Tebligi ile Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/I'de yapilan degisiklikte, “satrm
talimatr” kavramum ifade etmek zere, “satum emri” terimi kullamlmigtir. Geri satim hakk igin bkz.
yuk. s. 148 vd; tacirler tarafindan verilen geri satim talimatunn gekli hakkinda bkz. yuk. s. 150.
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likidite sorunlan giindeme gelebilmektedir. Bu sorunlar1 6nlemek amaciyla, sadece B
tipi likit fonlarda, geri satim hakkimin kullamilmasimin, énceden fona bildirimde
bulunma (ihbar sturesine uyulmasi) sartina baglanmasina izin verilmistir. Anilan
nitelikteki fonlarda, kurucu, katilma belgesi sahiplerinin bir veya iki is giinii énceden
fona bildirimde bulunmalarimi ve “katilma belgesi satig ihbar formu” olarak
adlandirilan bir belgeyi doldurmalarin1 zorunlu kilabilmektedir (Standart I¢tiizitk
Metni, m. 12. 1). Ancak bunun igin, s6z konusu hususun, itiiziikkte ve izahnamede

agikca belirtilmesi garttir.

c- Geri Satin Alma Fiyatimn Tespitine fliskin Esaslar

Fon kurucusuna geri satilan katilma belgelerinin fiyati, Teblig’in “Katilma
Belgelerinin Fiyatlar: ve Pay Degeri” bagligint tagiyan 36’nc1 maddesinin Seri: VII
No: 17 Tebligi ile degisik ligiincti fikrasina gore saptanmaktadir. Amlan hikiim,
Teblig m. 31/1, c. 2’nin atfiyla, ayn1 zamanda, ibrag edilen katilma belgelerinin fiyat
tespitine de uygulanmaktadir. Bu nedenle, ihrag edilen katilma belgelerinin fiyat
tespitine iligkin olarak yukarida yapilan aglklamalarm, geri satin alma fiyatimn

tespiti icin de gegerlidir.

Katilma belgelerinin geri satin alma fiyatinin hesaplanabilmesi igin,
Oncelikle, degerleme yapilmas: gerekmektedir. Bu deZerleme isleminin esaslar,
ihrag edilen katilma belgelerinin fiyatinin tespitinde yapilan degerleme ile aynidir’>>.
Ancak, ihrag asamasindaki degerlemeden farkli olarak, fonun devamu siiresince
alinan bedelsiz hisse senetleri, temettii, faiz ve kar paylan gibi degerler de, alindiklari
giin, fon toplam degerine dahil edilmektedir (Standart Igtiizik Metni m. 9. 5). Bu
yolla bulunan fon degerinin, tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadig1 pay sayisina
bolinmesiyle, fon pay degeri elde edilmektedir’>* (Teblig m. 36/11, c. 2). Belgedeki
pay sayisinin pay deeri ile ¢arpimi sonucunda ise, katilma belgesinin geri satim

fiyatina ulagilmaktadir.

322 Bkz. yuk. s. 166 vd.
52 Bkz. yuk. 5. 167 vd.

524 Thrag fiyatinin tespitinde ise, fon toplam degeri, toplam pay sayisina bolinmektedir. Bkz. yuk. s.
169.
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d- Geri Satim Talimatimn Verildigi Saatin Geri Satim Fiyatinn

Tespitine Etkisi

A tipi fonlar ile likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, alim talimatinda oldugu
gibi, geri satim talimatinda da, talimatin verildigi saat, fiyat tespitine iligkin olarak

farkli sonuglar dogurabilmektedir’®. ileri fiyatlama sisteminin®?®

uygulandig bu
fonlarda, geri satum talimati, talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyat: iizerinden yerine getirilmektedir (Seri: VII No: 17 Tebligi ile
degisik Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/IIT). Buna gore; A tipi fonlar i¢in IMKB Hisse
Senedi Piyasasi’nin, likit fonlar digindaki B tipi fonlar icin ise, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasast’nin agik oldugu ginlerde, kurucu tarafindan belirlenmis olan saatten
once verilen geri satim talimatlari, talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyat: izerinden yerine getirilmektedir. Bu saatten sonra iletilen
talimatlar ise, ilk fiyat hesaplamasindan sonra verilmig olarak kabul edilmekte ve

izleyen hesaplamada bulunan pay fiyati temel alinmaktadir (Standart Igtiiziik Metni
m. 12. 1. 4).

A tipi fonlar igin IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin, likit fonlar digindaki B tipi
fonlar igin de, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kapali oldugu giinlerde iletilen
geri satim talimatlan ise, takip eden is giinii yapilacak ilk hesaplamada bulunacak

pay fiyat: tizerinden gergeklestirilmektedir.

Buna karsin B tipi likit fonlarda, “tarihi fiyatlama sistemi”**’

uygulandigindan, kurucunun belirledigi ve izahname ile ictiizitkkte gOsterilen saatler
arasinda olmak sarttyla, geri satim talimatinin giniin hangi saatinde verildiginin
onemi bulunmamaktadir. Bu fonlarin katilma belgelerinin geri satiminda, bir 6nceki
iy gliniiniin aksamu belirlenmis olup, talimatin verildigi giin uygulanan ve giin boyu
sabit kalan fiyat temel alinmaktadir. Talimatin ardindan, katilma belgeleri, kurucu

tarafindan geri satin alinmakta ve katilma belgesi bedeli de derhal 6denmektedir.

525 Bkz. yuk. s. 172.
328 Bkz. yuk. 5. 172.

27 Bkz. yuk. s. 173.
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B tipi likit fonlarda, kural olarak, kurucu tarafindan belirlenen ve izahname
ile igtuziikte gosterilen saatler disinda geri satim talimati verilemez. Bununla birlikte,
igtiizitkkte, ongorilen saatler diginda da -interaktif telefon ve internet bankacilig1 ya
da ATM sistemleri aracilifiyla-, geri satim talimat: verilmesinin miimkiin oldugu
belirtilebilir. Anilan durumda, ongériilen saatler diginda talimat verilmesi halinde,
geri satim fiyat, igtiizikkte belirtilen esaslara gore hesaplanmaktadir. Uygulamada
baz1 kurucular, ertesi i§ ginii uygulanacak fiyatin belirlendigi aksam saatinden
itibaren verilen tim geri satim talimatlarini, bu fiyat iizerinden kabul etmektedirler.
Bazi kurucular ise; talimat verilmesinden 6nceki son ig giinii uygulanmis fiyat ile
ertesi i§ gini gegerli olacak fiyat arasindaki farkliliga gore, ikili bir ayirim tercih
etmektedirler. Soyle ki; ertesi i glini icin belirlenen katilma belgesi fiyatinda,
talimat verilmesinden onceki son i§ giini uygulanmis fiyata oranla artig olursa,
katilma belgesi, talimat verilmesinden 6énceki son is giinii uygulanmig olan katilma
belgest fiyat: tizerinden geri satin alinmaktadir. Ertesi is gtinii i¢in belirlenen katilma
belgesi fiyatinda, talimat verilmesinden dnceki son is giinii uygulanmig fiyata oranla
azalma oldugu takdirde ise, katilma belgesi ertesi ig glnii i¢in belirlenen fiyat

lizerinden geri satin alinmaktadir.

d- Geri Satimda Komisyon Uygulamasi

Katilma belgelerinin alim ve geri satim fiyatlar;, genellikle aynidir’®.

Bununla birlikte; likit fonlar digindaki fonlarda, katilma belgelerinin tasarruf
sahipleri tarafindan fona geri satimlarinda, elde tutma donemine bagli olarak,
komisyon uygulanabilmektedir. Ancak bunun i¢in, igtiiziikte s6z konusu hususun
belirtilmis ve elde tutma siireleri ile uygullanacak komisyon oranlarinin agikca
gosterilmis olmast sarttir (Teblig m. 37/II). Katilma belgesi geri satim bedelinin
Odenmesi sirasinda, bu bedelden mahsup edilerek tahsil edilen komisyonlar, tahsil
edildikleri giin, fona gelir olarak kaydedilmektedir. Katilma belgelerini, igtiziikte
ongoriilen stireden daha uzun siire elde tutan katilma belgesi sahiplerinden ise, geri

satim strasinda komisyon alinamaz (Standart Ictiiziik Metni m. 12. 2).

%8 Bkz. “Geri Satin Alma Fiyatimn Tespitine iliskin Esaslar” bashg1 altindaki agiklamalar, yuk. s.
179. Bu durum, katilma belgesi sahibine, belgeyi, kisa siireli olarak elde tutma olanaf da
vermektedir. Bkz. yuk. s. 22.
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e- Geri Satim Talimatimin Yerine Getirilmesi

A tipi fonlarda ve likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, geri satim talimatinin
yerine getirilerek, geri satim bedellerinin 6denme esaslari, 6zellik arz etmektedir.
Buné gore; A tipi yatinm fonlanmin katilma belgeleri i¢in, IMKB Hisse Senedi
Piyasast’nin agik oldugu giinlerde ve likit fonlar digindaki B tipi fonlarin katilma
belgeleri i¢in de, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’min a¢ik oldugu giinlerde, geri
satim talimatimin, kurucunun belirledigi saate kadar verilmesi hélinde, geri satim
bedeli, fonun portféy yapisina gore, talimatin verilmesini takip eden birinci veya
ikinci iglem giintinde tasarruf sahiplerine 6denmektedir. Amilan fonlarda geri satim
talimatimin kurucunun belirledigi saatten sonra verilmesi hilinde ise, satim bedeli,
fonun portféy yapisma gore, talimatin verilmesini takip eden ikinci veya iiglincii

islem giiniinde 6denmektedir (Standart Igtiizitk Metni m. 12. 1. 5).

Ileri fiyatlama sisteminin uygulandig: fonlarda, katilma belgesi sahibinin geri
satim talimati verdigi tarihte, katilma belgesinin hangi fiyat {izerinden satin alinacagi
hentiz belli degildir. Ancak alm talimatimm aksine, satim. talimatinda, marj
uygulamast ya da nemalandirma s6éz konusu degildir’® Igtuzukle behrlenen giinde
(talimat1 takip eden birinci, ikinci ya da iigiincii islem gliniinde), o islem giiniinde

gecerli olan fiyat temel alinarak belirlenen tutar, tasarruf sahiplerine 6denmektedir™°.

A tipi fonlar ile B tipi likit fonlar diginda kalan yatirim fonlarindag geri satim
islemleri, geri satim talimatlarina verilen sira numarasina gore gergeklestirilmektedir
(Standart Igtiizitk Metni m. 12. 1. 1).

B tipi likit fonlarda ise, katilma belgeleri, talimatin verildigi giin gegerli olan
ve giin boyu sabit kalan fiyat tizerinden geri satin alinmaktadir. Bu fonlarda, katilma

belgesinin fiyati, geri satim talimat1 verildigi anda belirli oldugu i¢in, kurucu, -ileri

5% Bkz. SPK: “Menkul Kiymet Yatmm Fonlan Tamtim Rehberi”, hitp://www.spk.gov.tr/kyd/yf/
mkyf/mkyf tanitimrehberi.htm [12.04.2004]

5% fleri fiyatlandirma sisteminde, geri satim talimat: verilmesi ile geri satim bedelinin ddenmesi
arasindaki stirede, katilma belgesi sahibinin acil nakit ihtiyaglanim gidermek amaciyla, uygulamada,
bazi kurucular, geri sabim bedelinin 6denecegi giine kadar kullamlmak {izere, otomatik ek hesap tahsis
etmektedirler. Bunun karsiifinda da, ek hesaptan fiili kullamm yapildig1 giinden, fon satis bedelinin
ddendii (hesaba alacak kaydedildipi) giine kadar gegen siire igin faiz igletilmektedir. Omegin bkz.
http://www.isbank com.tr/menkulu_yatirim. html [12.04.2004].
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fiyatlama sisteminin uygulandigi fonlardaki gibi- geri satim bedelini 6demeyi
geciktiremez. Geri satim talimati iizerine, satim bedeli, tasarruf sahiplerine hemen

ddenmektedir.

Geri satin alinan katilma belgeleri, kurucu nezdinde tutulan hesaplara ve

katilma belgeleri defterine iglenmektedir®" (Standart Igtiiziik Metni m. 5. 4, c. 2).

C- Alim-Satimin Durdurulmas:

Yatirim fonlarinda fonun tiiriine ve tipine goére, her i ginii itibariyle, giinde
bir ya da iki kez degerleme yapilarak katilma belgesi fiyatimin ilan edilmesi
zorunludur. Bununla birlikte; olagantistii durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde, katilma
belgelerinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve bu belgelerin alimi-geri satim1
durdurulabilmektedir. Olaganiistii durumlara 6rnek olarak; savas, ekonomik kriz,
iletisim sistemlerinin ¢okmesi, menkul kiymetlerin ilgili oldugu piyasanin
kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar gosterilebilir
(Teblig m. 36/V ve 47/III).

Durdurma kararini verecek olan bmakam, Kurul’dur. Nitekim Kuful; 17
Agustos 1999 depreminin ardindan, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin kapanmast
lizerine, bu piyasa agilana dek, A tipi yatirim fonlarinin katilma belgelerinin birim
pay degerlerinin hesaplanmayabilecegini, bunlarin alim-geri satiminin Kurul’a ve

yatirimeilara bilgi vermek sartiyla durdurulabilecegini bildirmistir>

. Benzer sekilde
Istanbul’da 20.11.2003 tarihinde meydana gelen terdr olaylart sonrasinda Kurul,
IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nda birinci seans islemlerinin durdurulmas: ve ikinci
seansin iptal edilmesi nedeniyle, portféyiinde hisse senedi bulunan yat1rim fonlarinin

fon paylarinin alim-geri satimmin durdurulabilecegini ilan etmigtir™>,

331 Bkz. yuk. dn. 354. Kaydi sisteme gegilmesi durumunda, geri satin alma iglemi, ayrica MKK’ ya
bildirilecektir (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 5, 15; Standart Igtiiziik Metni m. 4. 4).

32 SPK 99731 sayih Haftalik Biilteni.

33 SPK: “Menkul Kiymet Yatium Fonlan, Genel Duyurular ve Ilanlar”, http://www.spk.gov.tr/kyd/
yf/mkyf/genel_duyurular/istanbul_olaylari_20112003.htm [12.04.2004].



Olagantsti olaylarin ortaya ¢iktifi ve alim-geri satimin durduruldugu
durumlarda, ayrica, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerdeki degisiklige iliskin
esaslar ¢ercevesinde, tasarruf sahiplerine bilgi verilmektedir (Teblig m. 33, Standart
Ictizik m. 11. 7).

2. Araci Kuruluslar Aracihfiyla Akdedilen Satim Sézlesmeleri

Borsada islem gormeyen katilma belgelerinin kurucudan alimi ve kurucuya
geri satiminin, aract kuruluslar aracilifiyla gergeklestirilmesi miimkiindiir. Ancak
bunun igin; ictiiziikte s6z konusu hususun agikga belirtilmesi ve alim-geri satima
aracilik edecek araci kuruluglarin gosterilmesi gerekmektedir (Teblig m. 39/1).
Ayrica, kurucu ile alim-geri satimu gerceklestirecek araci kurulug arasinda aracilik
sozlesmesi akdedilmis olmasi da zorunludur®* (Tebliy m. 39/II). Katilma
belgelerinin ihraci, araci kurulug tarafindan gergeklestirilecekse, aracilik
sozlesmesinin, katilma belgelerinin kayda alinmasi ig¢in Kurul’a yapilan bagvuruya

eklenmesi sarttir (Teblig m. 23).

Katilma belgelerinin alimina ve geri satimina aractlik konusunda, kurucu ile
bir araci kurulug arasinda aracilik sdzlesmesi akdedildigi durumlarda, alim-geri satim
talimatlar1, dogrudan bu araci kurulusa yoneltilebilecegi gibi; bu kurulusun bilgi
islem sistemlerinin uygun oldugu durumlarda, interaktif telefon, internet bankaciligi
ya da ATM sistemleri araciligiyla da verilebilmektedir (Seri: V No: 46 Tebligi m. 49,
Standart I¢tiizitk Metni m. 12. 1 ve 12. 1. 1).

34 Alm-geri satima aracilik sozlesmesinde bulunmasi gereken hususlar, Tebliz m. 39/IV’de
diizenlenmistir. Buna gére; sézlesmede 6ncelikle, taraflanin ve katilma belgeleri s6zlesmeye konu olan
fonun adimin gosterilmesi gerekmektedir. Bunun yam: sira, sézlesmenin siiresi ile aracihk edecek
kuruluglara 6denecek iicret ve 6deme bicimi de, sozlesmede kararlagtinlmalidir. S6zlesmede ayrica,
katilma belgelerinin alim-geri satum esaslan ile giinliik alim-geri satim sonuglarinin fona bildirim
esaslar diizenlenmelidir. Kurul tarafindan gerekli goriilen diger hususlar varsa, bunlar da s6zlesmenin
icerigine dahil edilmektedir (Teblig m. 391V, §).
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Arac1 kuruluslar, ahm ve geri satim talimatlarim®>, aracilk sozlesmesinde
belirlenen esaslara gore kabul etmek ve 6zen borcu gergevesinde yerine getirmekle
yikimlidirler. Ayrica, aract kuruluglar, mevzuatta aksine bir hitkiim olmadikga,
alim-geri sattimina aracilik yaptiklari katilma belgelerinin fiyatlarini, igyerlerinde ilan

etmek zorundadirlar>®,

II. ikinci EI Piyasada Abhm-Satim

1. Borsa Disinda Alim-Satimi

Ikinci el (ikincil) piyasa kavrami, daha énce ihrag edilmis sermaye piyasast
araglarinin  iglem gordiigi, ihrager ile tasarruf sahiplerinin  kargilagmadiklar
piyasalar ifade etmektedir. Katilma belgelerinin ikinci el piyasada iglem gérmeleri
mimkiindiir. S6z konusu islemler, borsada ya da borsa ~diginda

gerceklesebilmektedir.

Borsada iglem gérmeyen katilma belgelerinin, kurucu ve kurucu adina iglem
yapan aract kurulug digindaki kisilerce alinip satilmasi mimkiindiir’?’. Ancak
uygulamada bu tiir satiglara hemen hi¢ rastlanmamaktadir. $oyle ki; -yukarida da
belirtildigi gibi- katilma belgelerini nakde ¢evirmek isteyen hamiller, ikinci el
piyasada alici aramalarina gerek kalmaksizin, bu belgeleri, diledikleri giin ve saat, -
iistelik interaktif telefon ve internet bankaciligi ya da ATM sistemleri aracilifiyla-
kurucuya geri satabilmektedirler™®. Katilma belgesi satin almak isteyen tasarruf
sahipleri de, ikinci el piyasada katilma belgesi saticisi aramak yerine, dogrudan
kurucuya bagvurarak bu belgeleri satin alabilmektedirler. Bu yiizden, katilma belgesi

sahiplerinin ikinci el piyasada katilma belgesi alicisi bulmalari da giigtiir. Anilan

35 GQeri: VII No: 10 Tebligi ve Standart Ictiiziik Metni'nde, “alim-satim talimat:” terimleri
kullanilirken; Seri: V No: 46 Tebligi’nde, “miisteri emirleri” terimi benimsenmigtir. Bkz. Aracilik
Faaliyetleri ve Aract Kuruluglara iliskin Esaslar Hakkinda Seri: V No: 46 Tebligi m. 49 (RG.
07.09.2000, S. 24163).

536 Bkz. yuk. s. 170-171. Araci kuruluglarn sermaye piyasast araglarmin alm-satimmna aracilik
faaliyetleri hakkinda bkz. Seri: V No: 46 Tebligi m. 45/II. Ayrica bkz. KARSLI, s. 114 vd.

537 Katilma belgesinin kurucuya (fona) geri satilmasi ile figiincii bir kisiye satilmasi, vergi hukuku
agisindan farkli sonuglar dogurmakta; kazancin niteligini degistirmektedir. Bu hususta ayrintili bilgi
igin bkz. KIRMAN, Katilma Belgeleri, s. 40 vd.

33 Bkz. yuk. s. 10, 148 vd.
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nedenlerden dolayi, uygulamada bu belgelerin borsa dist ikinci el piyasada islem

goérmelerine, hemen hig¢ rastlanmamaktadir.

Ikinci el piyasada katilma belgelerinin satig fiyati, taraflar arasindaki
sozlesmeye gore belirlenmektedir. Bu fiyat, fon pay degerinin fiyatindan bagimsiz
olup; gerceklesen arz ve talebe gore saptanmaktadir. Ancak alicinin ayni nitelikteki
katilma belgesini kurucudan da satin alabilecegi g6z éniinde bulundurularak, katilma
belgesinin kurucu tarafindan belirlenen fiyattan daha diisiik fiyata satilmas: gerektigi
agiktir. Benzer gekilde, katilma belgesi sahiplerinin katilma belgelerini kurucuya geri
satma haklar1 bulundugu igin, ikinci el piyasada bu belgelerin, kurucu tarafindan

belirlenen fiyattan daha yiiksek fiyattan alinmas: gerekecektir.

2. Borsada Ahm-Satim

A- Katilma Belgelerinin Borsada Islem Gérmesi

Katilma belgelérinin tipik ozellikleri dikkate alindiginda, bu belgelérin
aslinda borsada iglem g6rmeye elverigli nitelikte sermaye piyasasi araglar

olmadiklar1 sonucuna ulasiimaktadir®*

. Soyle ki; geri satim hakki sayesinde, katilma
belgesini satmay: planlayan katilma belgesi sahibinin, kurucu disinda bir alici
aramasina gerek kalmadifindan, amlan belgelerin ikinci el piyasada iglem

540

gormelerine nadiren rastlanmaktadi™. Oysa, borsa, nitelifi geregi, ikinci el

piyasasidir.

Ayrica, katilma belgelerinin fiyati, fon portfoyiine dahil sermaye piyasast
araglarinin deBerine orantili sekilde, giinde bir ya da iki kez saptanmakta; bu fiyat,
yeni deSerleme yapilana kadar sabit kalmaktadir. Buna kargin, borsada islem géren
menkul kiymetlerin fiyat, gergeklesen arz ve talebe gore belirlenmekte; bu fiyat, giin

icinde degisiklik gostermektedir.

%3 Hatta, eski tarihli yayinlarda, yatmm fonlarm kapalt uglu kollektif yatiim kuruluglarndan
ayirmak icin, katilma belgelerinin borsada islem gormedikleri seklindeki kistas kullanilmaktadir. Bkz.
TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 126; TUNCER, Tiirkiye’de Yatirtm Fonlar, 5. 108.

39 Bkz. yuk. s. 10, 148 vd., 185.
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Yabanci hukuk sistemlerinde katilma belgesi ile borsada isleﬁ goren menkul
kiymetlerin sagladig1 avantajlari birlestirmek amaciyla, 6zel bir sermaye piyasasi
araci cesidi olusturulmustur’®'. “Borsa yatiim fonu katilma belgesi” adi verilen bu
arag, klisik katilma belgesinin bazi niteliklerinin degistirilmesi ve s6z konusu
araglarin borsada iglem goren menkul kiymetlere benzetilmesi ile ortaya ¢ikmus, 6zel
bir katilma belgesi tiriinii ifade etmektedir. Ayrica, (klasik) yatrim fonlarindan
farkli olarak, miinhasiran borsada iglem goren katilma belgeleri ihrag eden, 6zel bir
fon gesidi de olusturulmustur. “Borsa yatirtm fonu” adi verilen bu fonlar, Ingilizce
literatiirdeki karsithifn olan “Exchange ITraded Fund’ teriminin bag harﬂerinden
olusan “ETF” terimi ile amilmaktadir*?, ilk olarak 1993’te ABD’de ortaya ¢ikmis
olan bu 6zel fonlar ve katilma belgeleri, 2000 yilindan itibaren yayginlagmaya

baglamug’®®; ardindan da Kita Avrupasi hukuk sistemine gegmistir**.

Hukukumuzda yatirim fonlarina iligkin temel esaslar1 belirleyen Seri: VII No:
10 Tebligi kabul edilirken, yabanc: hukuk sistemlerinde bazi katilma belgelerinin
(borsa yatirim fonu katilma belgelerinin) borsada iglem gordugu dikkate alinmis; bu
dogrultuda, katilma belgelerinin borsada islem gorebileceklerine iligkin m. 3771, c. 2
hitkmtii kabul edilmistir. Ancak, s6z konusu diizenleme hazirlanirken, yabanct hukuk
sistemlerinde borsada isglem goren katilma belgelerinin “borsa yatirim fonlart”
tarafindan ihra¢ edilmis oldugu hususu g6z ard: edilmistir. Nitekim, Seri: VII No: 10
Tebligi’nde diizenlenen katiima belgeleri, -yukarida sayilan nedenlerden Otiiri-

mevcut nitelikleri itibariyle Borsa’da iglem gormeye elverigli olmadiklarindan,

>4 Borsada islem goren katilma belgelerinin sapladig) avantalar igin bkz. asa. s. 193 vd.
*¥2 ETF kavram ve bu fonlarm katilma belgeleri ile ilgili aynntihi bilgi igin bkz. ATA, Ozgir:
“IMKB’nin Gelisimi Igin Alternatif Bir Piyasa Modeli: Borsada Islem Géren Yatinm Fonlan
(Exchange Traded_Funds)”, Active 2003, Yil: 5, S. 29, s. 46 vd.; KYD: “Exchange Traded Funds
(ETF’s) - Borsada Islem Géren Fonlar”, http://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/etf.doc [12.04.2004].

43 Aralik 2003 itibariyle ABD'de 119 adet borsa yatirim fonu bulunmakta olup, bunlarmn toplam
portfoy bityiikliigii, 7,4 trilyon $’dir. Bkz. ICI: “Frequently Asked Questions About Exchange-Traded
Funds”, March 2004), http://www.ici.org/funds/abt/faqs_etfs.html [12.04.2004].

>4 Kita Avrupast hukuk sisteminin Almanca konusulan iilkelerinde de, bu fonlar, Ingilizce

literatiirdeki karsihifn olan “ETF” adiyla amlmaktadir. Bkz. FORSTER/HERTRAMPF, s. 36;
CHRISTEN, s. 47-48.
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bugiine kadar Borsa’da islem gormemisler ve Teblig’deki diizenleme de, dogal

olarak uygulama alani bulamamustir.

Bunun iizerine Kurul, 2004 yilinda, Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi’ni (Seri: VII No: 23) ¢ikarmustir. Anilan Teblig’le birlikte, yabanci hukuk
sistemlerindeki ETF kavrami hukukumuza girmis; fon paylan ve katilma belgeleri
borsada iglem goéren, “borsa yatiim fonu” adinda 6zel bir yatinm fonu gesidi
olusturulmugtur. Seri: VII No: 23 Tebligi'nde ayrica, Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki
katilma belgelerinden esash farkliliklar gésteren, nitelikleri itibariyle borsada iglem
gormeye elverigli hale getirilmis, 6zel bir menkul kiymet ¢egidi olan “borsa yatirim

fonu katilma belgesi”’ne de yer verilmistir.

Seri: VII No: 23 Tebligi kabul edilirken, Seri: VII No: 10 Tebligi’nin katilma
belgelerinin borsada islem gérmésine iligkin hilkiimleri yurtrlikten kaldirilmamugtir.
Ancak, kanaatimizce Borsa Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’nin (Seri: VII
No: 23) yayimlanmas: ile birlikte, Kurul’un Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki klasik
yatinm fonu katilma belgelerinin borsada iglem gérmesi i¢in uyum c¢aligmasi
yapmaktan vazgectigi ve -isabetli bir gekilde- sadece borsa yatirim fonu katilma
belgelerinin borsada islem goérmelerini tercih etti§i anlasilmaktadir. Kurul’'un bu
tercihinden, bugiine kadar zaten hi¢ uygulanmamig olan Seri: VII No: 10 Tebligi m.

37/1, c. 2 hikmiintn, fiilen uygulanamaz hale geldigi sonucuna da ulagilmaktadir.

Cahiymamizda Seri: VII No: 10 Tebligi uyarinca ihrag edilen yatinnm fonu
katilma belgeleri konu edildigi i¢in, borsa yatiim fonu katilma belgeleri, inceleme
alanimz diginda kalmaktadir. Bununla birlikte, giiniimiiz itibariyle her iki Teblig de
yuriirlikte bulundugundan, asagida, Once katilma belgelerinin borsada islem
gormesine iligkin olarak Seri: VII No: 10 Tebligi’nde yer alan dizenlemeler ele
alinacaktir. Ardindan da, bunlarla kargilagtirma olanag1 vermesi agisindan, Seri: VII

No: 23 Tebligi’nin getirdigi farkliliklar ve yenilikler, kisaca incelenecektir.
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B- Seri: VII No: 10 Tebligi Acisindan Durum

a- Genel Olarak

Seri: VII No: 10 Tebligi, belirli katiima belgelerinin borsada iglem
gorebileceklerini ifade etmektedir. Teblif m. 37/I, c. 2 hitkmine gore; igtiiziikte
hitkiim bulunmasi, kurucunun talep etmesi ve Borsa’min (IMKB’nin) daAuygun
bulmasi sartlariyla, menkul kiymet niteligini haiz katilma belgelerinin borsada islem
gormeleri miimkindiir. S6z konusu nitelikleri ve sartlar1 tagiyan katilma belgeleri,
borsa fliyesi araci kuruluslarca borsada olusan fiyat tzerinden serbestge almip

satilabilmektedir (Standart Igtiiziik Metni m. 9. 11).

b- Katilma Belgelerinin Borsada islem Gormesi icin Aranan Sartlar

aa- Menkul Kiymet Niteligi Tasimasi

Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’nde, sadece menkul kiymet niteligi
tastyan katilma belgelerinin borsada islem gorebilecekleri ifade edilmistir>*® (m. 37/1,
c. 2). Ayrica Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Kotasyon Yénetmeligi m. 6 da,
borsaya, yalnizca, “menkul kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasas: araglarinin”
kote edilebilecegini hilkkme baglamigtir. Bu itibarla, sadece, igtiiziigiinde kurucu
digindaki aract kuruluglarca serbestge alim-satimt éngériilen A tipi yatirim fonlarinin
katilma belgeleri, borsada islem gormeye elverisli nitelik tagimaktadir (Tebli§ m.
35). Bunlar diginda kalan fonlarla, 6zel fonlarin katilma belgelerinin borsada iglem

gbrmelerine ise, izin verilmemigtir (Teblig m. 37/1).
* bb- Itiiziikte Belirtilmis Olmas:

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yoénetmeligi m. 17°de,
“sermaye piyasasi mevzuatinda ve yatrim fonu igtiiziigiinde Borsa’da islem
gorebilecegi belirtilen” yatiim fonu katilma belgelerinin Borsa kotuna alinabilecegi
ifade edilmigtir. Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi m. 37/I, c. 2 hitkmiinde ise,

katilma belgelerinin “igtiiziiklerinde hitkiim bulunmasi sartiyla” borsada islem

345 Borsalarda sadece menkul kiymetlerin islem gorebilecegi hususunda bkz. yuk. s. 80 vd.

189



gorebilecekleri  belirtilmigti. Her ne kadar Kotasyon Yo6netmeligi’ndeki
diizenlemeden, sermaye piyasast mevzuatinda izin verildigi durumlarda, katilma
belgelerinin “igtiiziiklerinde hilkiim bulunmasa dahi”, Borsa kotuna alinabilecegi
seklinde bir anlam ¢ikmaktaysa da, hikimde sozii edilen “sermaye piyasasi
mevzuat1” ibaresi, zaten Seri: VII No: 10 Tebligi’ni kastetmektedir. Bu itibarla, bir
katilma belgesinin borsada iglem gorebilmesi i¢gin, fon ictiiziigiinde bu hususun

belirtilmis olmasi gerekmektedir.

cc- Borsa Kotuna Alinmasi

Katilma belgelerinin borsada islem gorebilmeleri igin, ayrica, Borsa (IMKB)

546

kotuna alinmig olmalar1 da sarttir™. Kurucu tarafindan yapilan kotasyon bagvurusu,

IMKB tarafindan incelenmektedir. Inceleme sonunda basvurunun uygun gorilmesi

halinde, katilma belgelerinin Borsa kotuna alinmasina karar verilmektedir.
dd- Aracilik Sozlesmesi Akdedilmesi

Borsada tasarruf sahipleri dogrudan alim-satim yapamamakta, bu islemlerini,

ancak borsa iyeleri®*’ araciigiyla gergeklestirebilmektedirler (Istanbul Menkul

548

Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi®™ m. 28 vd.). Bu nedenle borsada islem goéren

549

katilma belgeleri de, ancak borsa tiyesi araci kuruluglarca alinip satilabilmektedir

%% Kotasyon Yonetmeligi ile yiiriirliikten kaldirilan 1995 tarihli miilga Kotasyon Yoénetmeligi m.
9/E’de, katilma belgelerinin borsa kotuna alinmas: i¢in bazi sartlar éngériilmiistii. Amilan hiikiimde;
bagvurunun fon portfdy deferinin tiimiinii temsil eden katilma belgeleri igin yapilmug olmasi, fon
ictiiziifiiniin, katilma belgelerinin borsada iglem g6rmesine uygun olmasi, kurucunun &denmis
sermayesinin ilgili mevzuatta belirtilen miktarda olmas1 ve kurucu ile IMKB Takas ve Saklama A.S.
arasinda saklama sozlesmesi akdedilmis olmas: sart kosulmugtu (RG. 13.03.1995, S. 22226). S6z
konusu sartlara, 2004 tarihli Kotasyon Yénetmeligi’nin katilma belgelerine itigkin 17. maddesinde yer
verilmemigtir.

> Borsaya, sadece Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan aracilik faaliyetlerinde bulunmak iizere yetki
belgesi verilmig olan aract kuruluglar (arac1 kuruluglar ve bankalar) iiye olabilmektedir. Bkz. SerPK
m. 34/11, IMKB Yonetmeligi m. 6/1.

3% RG. 19.02.1996, S. 22559.
% Seri: VII No: 10 Tebligi’nde, sadece menkul kiymetlerin, bir baska deyisle, “kurucu digindaki

aract kuruluglarca alim-satum éngorilen katilma belgelerinin® borsada iglem gd&rmelerine izin
verilmesinin nedeni de budur. Bu hususta bkz. yuk. s. 80 vd.
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Borsada islem goren katilma belgelerinin alim-geri satimina aracilik islemine
baglamadan dnce, bu belgeleri satin almak isteyen ya da ellerindeki belgeleri satmak
isteyen tasarruf sahipleri, araci kurulug ile vyazili bir sdzlesme akdetmek
zorundadirlar. Taraflar arasindaki iligkiyi genel olarak diizenleyen, baslangigta bir
kez akdedilen ve miinferit islemlerin esasini olugturan bu sézlesme, cergeve sozlesme
niteligindedir (Seri: V No: 46 Tebligi m. 13). Anilan sdzlesmenin akdedilmesinin
ardindan, araci kuruluslar, bu kisilerden (Seri: V No: 46 Tebligi’'nde kullanilan ifade
ile “mugterilerinden”) katilma belgesi alim-geri satim talimati kabul
edebilmektedirler (Seri: V No: 46 Tebligi m. 49).

c- Borsada Islem Goren Katilma Belgelerinin Satim Fiyatnn Tespiti

Borsada iglem goren katilma belgelerinin satiminda, -fona geri satimin
aksine- fon pay degeri degil, borsada olusan fiyat (piyasa fiyat1) esas alinmaktadir
(Standart Igtizik Metni m. 9. 11). Bu fiyat, gerceklesen arz ve talebe gore
belirlenmekte olup; giin i¢inde degisebilmektedir.

d- Uygulamadaki Durum

Hukukumuzda, Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi m. 37/, c. 2 ve
Kotasyon Yonetmeligi m. 17 hiikimleri geregince, menkul kiymet niteligi tasiyan
katilma belgelerinin borsada iglem gormeleri, teorik olarak mimkiindiir. Ancak, bu

hiikiimlerin heniiz uygulama alant yoktur>™°.

Doktrinde, IMKB’de katilma belgeleri i¢in bir piyasa olusturularak, bu
araglara borsada iglem gorme olanaginin taninmasi gerektigi savunulmustur. Bunun

yani sira, Seri: VII No: 10 Tebligi’nin borsada iglem goren katilma belgeleri igin

3% Bunun 6ncelikli nedeni; yukarida da belirtildigi gibi, katilma belgelerinin niteliklerinin -6zellikle
de fiyat hesaplama sisteminin- borsada iglem gérmeye elverisli olmamasidir. Bkz. yuk. s. 186 vd. Bir
diger neden ise, tlkemizdeki tek menkul kiymetler borsasi olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda, katilma belgeleri i¢in ayr1 bir piyasa kurulmams olmasidir. Giintimiizde IMKB’de hisse
senedi piyasasi, tahvil ve bono piyasast ile vadeli iglemler piyasas: bulunmaktadir. S6z konusu durum,
borsa yatinm fonu kattlma belgeleri icin de gegerli olup, amilan belgelerin heniiz borsada islem
gormeye baslamamasiun gerekgelerinden biridir. Bkz. KARSLI, s. 304; IMKB: “Piyasalar”,
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar.htm [12.04.2004].
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yeterli olamayacag: belirtilerek, s6z konusu belgeler igin ayr: bir teblig ¢ikartilmasi
551

geregine de igaret edilmistir™".

Kurul ise, Seri: VII No: 10 Tebligi’nin borsaya iligkin hikiimlerinin fiilen
uygulanabilmesi i¢in gereken uyumlastirma c¢aligmalarini yapmak yerine, yabanci
hukuk sistemlerindeki gelismeleri de dikkate alarak ve isabetli gekilde, Seri: VII No:
23 sayili Borsa Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’ni yayimlamistir. Ancak,
Seri: VII No: 23 Tebligi’'nde, Seri: VII No: 10 Tebligi'nin borsaya iligkin
hiikkiimlerinin kaldirildig1 belirtilmemistir. Bununla birlikte, yukarida da belirtildigi
- gibi, kanaatimizce, yeni ve ayrintili bu Teblig’in kabulii, Kurul’un Seri: VII No: 10
Tebligi’nin borsaya iligkin hitkiimlerinin artik uygulanmayacag: yoniindeki tercihini
gostermektedir. Kurul’'un soz konusu tercihi, Seri; VII No: 10 Tebligi’'nde
diizenlenen katilma belgelerinin borsada fiilen islem gérmemelerinin diger nedenini

olusturmaktadir.

C- Borsa Yatirnim Fonlarma Tligkin Seri: VII No: 23 Tebligi Acisindan

Durum

Seri: VII No: 23 Tebligi ile, borsa yatirim fonu adi altinda ozel bir yatirim
fonu gesidi kabul edilmistir. Teblig m. 4’e gore; borsa yatinm fonu, katilma belgeleri
borsa pazarlarinda iglem goren fonu ifade etmektedir. Sadece endeks fon tiiriinde
kurulabilen bu fonlar, A ya da B tipi fon niteligi tastyabilmektedirler (Seri: VII No:
23 Tebligi m. 5).

Bu yatirim fonlarinin temel 6zelligi, nitelikleri tamamen borsada islem
gbrmek tizere olugturulmug borsa yaturim fonu katilma belgeleri ihrag etmeleridir.
Seri: VII No: 23 Tebligi m. 17°de, borsa yatirnm fonu katilma belgesinin, "belge
sahibinin kurucuya kargt sahip oldugu haklar tagiyan ve fona kag pay ile katildigin:
gosteren, menkul kiymet niteliginde bir senet oldugu ve kaydl defer olarak ,\

tutuldugu” ifade edilmigtir.

31 By konudaki goriis ve oneriler igin bkz. ATA, s. 46-52; KYD: “Exchange Traded Funds (ETF’s) -
Borsada Islem Géren Fonlar”, hitp://www.kyd.org.tr/genel_bilgiler/etf.doc [12.04.2004].
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Bu katilma belgelerinin Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki katilma belgelerinden
bazi1 esash farkliliklari bulunmaktadir. Oncelikle belirtilmesi gereken husus; A tipi
olmayanlar da dahil olmak iizere, borsa yatirim fonu katilma belgelerinin tamaminin

menkul kiymet niteligi tasidigidir>>? (Seri: VII No: 23 Tebligi m. 5/IV).

Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki diizenlemelerden farkli olarak, borsa yatirim
fonu katilma belgelerinin tipik 6zelligi; “net aktif deger” ve “islem fiyat1” olmak
tizere, iki ayr: degerinin bulunmasidir (Seri: VII No: 23 Tebligi m. 16)°>. Net aktif

deger™**

, katilma belgesi sahipleri adina fona dahil edilen menkul kiymet
portfoyiiniin  ve/veya fonun yatinim yaptigi diger varliklarin toplam degerine
alacaklarin eklenip, bulunan degerden borglarin digiilmesi ile saptanan tutar ifade
etmektedir. Net aktif degerin mevcut katilma belgesi sayisina béliinmesi sonucunda
da, “pay basina net aktif deger”e ulasilmaktadir (Seri: VII No: 23 Tebligi m. 16). Net
aktif deger ve pay bagina net aktif deger kavramlari, Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki
fiyat hesaplamalar ile paraleldir. Net aktif deger, kurucu tarafindan hesaplanmakta;

ardindan da Borsa’nin uygun gordiigii ve fon izahnamesinde belirtilen sekilde ilén

edilmektedir (Seri: VII No: 23 Tebligi m. 16/IV).

Seri: VII No: 17 Tebligi’nde bulunmayan iglem fiyat: kavrami ise, bu
belgelerin borsada iglem gorecedi hususu dikkate alinarak kabul edilmigtir. Seri: VII
No: 23 Tebligi m. 16’ya gore, iglem fiyati, borsada iglem giiniinde gergeklegen son

islem fiyatim ifade etmektedir.

Borsa yatinm fonu katilma belgelerinin net aktif degeri ve islem fiyat
arasinda farklilik olusabilmektedir. S6yle ki; iglem fiyati, borsada gergeklegen arz ve
talebe gore belirlendiginden, fon portfoyiine dahil sermaye piyasast araglar ve

kiymetli madenlerin degerinden (net aktif degerinden) bagimsiz olarak

552 Kars. Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35, c. 2. Ayrica bkz. yuk. s. 64 vd.

553 Kars. Seri: VII No: 10 Tebligi m. 36/11.

334 Bkz. yuk. dn. 509-510.
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olugmaktadir®”. Dolayisiyla, portfoye dahil araclarin degeri artmasina ragmen, bu
belgelere talebin azalmas: nedeniyle, belge fiyatinda dusiis yasanabilmektedir.
Benzer sekilde, bu belgelere talep artist oldugu durumlarda, fon portfoyii deger
kaybetse dahi, belgelerin degeri artabilmektedir. S6z konusu farklilik, tasarruf
sahiplerine arbitraj®*® olanag sunmaktadir. Ancak, genellikle, katilma belgesinin her

iki degeri, paralellik gostermektedir™>’.

Borsa yatinm fonu katilma belgelerinin, Seri; VII No: 10 Tebligi’ndeki
katilma belgelerinden bir diger temel farklilig: ise, katilma belgesi sahibine, borsa
yatirim fonu katilma belgelerini, yetkili saklayiciya (Takasbank’a) teslim ederek, bu
belgenin, fon portfoylindeki menkul kiymetlerden, katilma belgesinin degerine
karsilik gelen miktarda menkul kiymet ile deZistirilmesini talep hakkini tammasidir
(Seri: VII No: 23 Tebligi m. 14). Buna bagl olarak; 6rnegin, portféyii olusturan
menkul kiymetlerin toplam degeri, borsa yatirim fonu katiima belgelerinin toplam
degerinden (net aktif degerinden) daha yuksekse, katilma belgesi sahibi, belgesini
kurucuya iade ederek, yerine bunu temsil eden menkul kiymetleri alabilmektedir.
Borsa yatirim fonu katilma belgelerinin toplam }dege‘rinin, portfoyl olusturan menkul
kiymetlerin toplamb degerinden (net aktif degerinden) diisiik oldugu durumlarda ise,
katilma belgesi sahibi, bu defa yeni katilma belgeleri talep ederek, katilma

belgelerini borsada satmak suretiyle, arbitraj kar elde edebilmektedir®®.

Borsa yatirim fonu katilma belgelerinin Borsa’da iglem gormelerinin dogal
sonucu olarak, bu belgelerin ihraci, araci kuruluglarca yapilmaktadir. Ayrica, halka
arz yoluyla satilamayan borsa yatirim fonu katilma belgelerinin, bedeli satig siiresi

sonunda, tam ve nakden Odenerek satin alinmasiun taahhiit edildigi aracilik

%% Bu 6zellikleri itibariyle, borsada islem goren katilma belgeleri, Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki
katilma belgelerinden ¢ok, yatinim ortaklify hisse senetlerine benzerlik gostermektedir,

5% Arbitraj; bir menkul kiymetin aym zamanda degisik piyasalarda ya da aym piyasada degisik
zamanlarda olugan fiyat farklihklarindan yararlanmak amaciyla alinip satilmasim ifade etmekiedir.
Bkz. IMKB, Kilavuz, s. 545; KARSL], s. 270.

57 ATA, 5. 49.

5% SPK: “Borsa Yaturim Fonlarina iliskin Teblig Yaymlandi”, http://www.spk.gov.tr/HaberDuyurw/
basinaciklamalari/basinaciklamasi_13042004.html [13.04.2004).
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yitklenim sozlesmesinin imzalanmast da zorunludur’™ (Seri: VII No: 23 Tebligi m.
11).

Seri: VII No: 23 Tebligi’'nin temel amaci, hisse senedi ile yatirim fonlarimn
avantajlarini bir araya getiren bir sermaye piyasast aracinin borsada iglem gormesi
icin hukuki alt yapiy: hazirlamaktir’®. Gergekten de, borsa yatiim fonu katilma
belgelerinin hisse senetleri gibi borsalarda iglem goérebilmelerinin pek ¢ok avantaji
bulunmaktadir. Soyle ki; tasarruf sahipleri, tek bir sermaye piyasasi araci satin
alarak, sermaye piyasas:i araglarindan ya da kiymetli madenlerden olugan bir
portfoye, borsa kanaliyla ve gercek zamanli olarak yatinm yapabilme olanagina
kavusmaktadir. Borsada iglem gOrmeyen katilma belgelerinden farkli olarak, soz
konusu belgeler, diing islemlerine ve agifa satiga®®' konu olabilmekte; ayrica
hamillerine arbitraj olanag: tammakta, kredili olarak da satin alinabilmektedirler’®.
Ayrica, bu katima belgelerinin istenildiginde portfoydeki menkul kiymetlerle
degistirilebilmesi de, sermaye piyasast sistemine esneklik getirmektedir. Ancak alt
yapi caligmalar tamamlanmadid, ézellikle de IMKB’de bu belgeler igin 6zel bir

piyasa olusturulmadig1 i¢in, heniiz bu Teblig uygulama alani bulamamugtir.

IIIL. Devrin Gergeklestirilmesi

1. Mislen Toplu Saklama Uygulamasinda

A- Devrin Sekli

Her ne kadar Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35’te katilma belgelerinin kaydi
olarak tutulacaklar belirtilmigse de, Kurul, SerPK m. 10/A, f. IV hikmii geregince,

kaydilestirilecek sérmaye piyasast araglarini hentiz belirlemediginden, giinimiizde,

> Kars. yuk. s. 118.

3% SPK: “Borsa Yatinm Fonlarna iliskin Teblig Yayinlandr”, htp://www.spk.gov.tr/HaberDuyurw/
basinaciklamalari/basinaciklamasi 13042004 html [13.04.2004].

¥ Aciga satis; sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinmak suretiyle satilmasiu ifade
etmektedir. Bkz. IMKB, Kilavuz, s. 544.

2 ATA, s. 49; KYD: “Exchange Traded Funds (ETF’s)-Borsada Islem Goéren Fonlar”,
http:/fwww kyd.org.tr/genel_bilgiler/etf.doc [12.04.2004].
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katilma belgeleri, kaydi olarak tutulmamaktadir. Bununla birlikte uygulamada, fiziki
olarak basilan katilma belgeleri tedaviile g¢ikarilmamakta, bunlar Takasbank’ta,
mislen toplu saklama esaslarina gore saklanmaktadir'®.

Ancak buna ragmen, s6z konusu belgeler, kiymetli evrak nitelikleri geregi
Ticaret Kanunu hitkiimlerine tibi olmaya devam etmektedirler. Mislen toplh
saklamaya iligkin olarak hukukumuzda 6zel bir kanuni diizenleme bulunmadigindan,
bu sekilde saklanan senetlerin devri de, kiymetli evrakin devrine iligkin TTK

hikiimlerine uymak zorundadir.

Katilma belgeleri, mislen saklanmalarin1 ve fiilen kaydi olarak islem
gormelerini kolaylastirmak amaciyla, hamile yazili olarak ihrag edilmektedirler™®*.
TTK m. 599°a gore hamile yazili kiymetli evrakin devri igin, katilma belgesi sahibi
ile devralanin devir konusunda anlagmalari ve senet uzerindeki zilyetligin devri
gerekmektedir. Ancak katilma belgeleri saklayicida tutuldugundan, devredilen
belgelerin zilyeﬂiklerinin teslim yoluyla gegirilmesi olanagi bulunmamaktadir. Bu
itibarla, mislen saklama uygulamasinda, devrin, zilyetligin devri yollarindan
zilyetligin havalesi ile yapildig1 kabul édilmekte; boylece devir, TTK m. 559°a uygun

gerbgekbl‘esmis olmaktadir.

Bunun yam sira, devrin ardindan, katilma belgesinin saklandig: Takasbank’ta
tutulan kayitlarda da degisiklik yapilmaktadir. Ancak kayitlarda degisiklik yapilmasi,
devrin gergeklesmesinin kurucu sart1 degildir. Soyle ki; TTK m. 599°a gore, katilma
belgesi sahibi ile devralamin devir konusunda anlasmalari ve senet tizerindeki
zilyetligin gegirilmesi ile birlikte, devir tamamlanmaktadir. Saklayicidaki kayitlarda
yapilan degisikligin devir agisindan kurucu etki yaratabilmesi i¢in, bu hususun bir
kanun hiikkmiiyle diizenlenmesi sarttir. Takasbank’ta tutulan kayitlarin ise, heniiz bu

nitelikte etkileri bulunmamaktadir.

Sonug olarak; mislen toplu saklanan katima belgelerinin devri, TTK m. 599

uyarinca taraflarin anlagmasi ve zilyetligin havalesi ile gergeklegtirilmekte; ardindan

583 Bkz. yuk. s. 85 vd., 92 vd.

%4 Bkz. yuk. s. 60 vd.
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devir, anilan belgelerin tutuldugu saklayiciya (Takasbank’a) bildirilerek, burada

tutulan kayitlara tescil edilmektedir.

B- Devrin Sonuglar

a- Kurucuya Devredilmesinin Sonuclan

Katilma belgesinin kurucuya devredilmesi, bir baska deyisle geri satilmast,
kollektif yatiim sozlesmesinin feshi niteliginde olup, bu sdzlesmeyi sona
erdirmektedir’®.

Kurucu, kendisine devrolunan (geri satilan) katima belgelerini tekrar
tedaviile ¢ikarabilmekte, boylece bagka tasarruf sahipleri ile, ayni katilma belgesini
konu edinen yeni kollektif yatinm sozlesmeleri akdedebilmektedir. Bu durum,
konunun, alacakli ile borglu sifatlarimin birlesmesi acisindan ele alinmasini
gerektirmektedir. Zira, BK m. 116/I hitkkmii geregince, alacakli ve borglu sifatlarinin
birlegmesi ile birlikte, borg sona ermektedir. Bununla birlikte, ayn1 maddenin tigiincii
fikrasi, kiymetli evrak hakkmdaki ozel hiktmlerin sakli tutuldugunu  ifade

etmektedir,

Her ne kadar, katilma belgelerinin BK m. 116/IIT kapsamina girdigi, police ve
bonoda oldugu gibi (TTK m. 593/III, m. 690) kanunda agik¢a belirtilmemisse de,
kanaatimizce kiymetli evrak niteligindeki bu belgelerin BK m. 116/IIT kapsamina

girdigini kabul etmek gerekir.

Katilma belgelerine anilan hitkmiin uygulanmasi, bu belgelerin nitelikleri

geregidir. Zira, katilma belgelerinde vade bulunmayip; amlan belgeler, genellikle

*85 Yukarida da belirtildigi gibi, kollektif yatinm s6zlesmesi, kurucudan katilma belgesi satin alan
tasarruf sahibi ile kurucu arasinda akdedilmektedir. Bkz. yuk. s. 125 vd. Ancak geri satim hakkinin
kullanilarak kollektif yatirim s$zlegmesinin feshedilebilmesi igin, amlan s6zlesmenin tarafi olmak sart
degildir, Buna gore; ilk katilma belgesi sahibinin elindeki belgeyi tiglincti bir kisiye devretmeden,
kurucuya geri satmast hilinde, kollektif yatirim sézlegmesi, ayn1 zamanda bu s6zlesmenin tarafi olan
kigi tarafindan feshedilmis olmaktadir. Buna karsin, ilk katilma belgesi sahibinin katilma belgesini
baska bir tasarruf sahibine devrettifi durumlarda, devralan kigi, her ne kadar kollektif yatirim
stzlesmesinin tarafi sifatim kazanmamakta ise de, devir sdzlesmesi ile birlikte, kiymetli evrakin devri
hiikiimleri uyarmca, bu belgede temsil edilen geri sattm haklam, bir bagka deyisle, kollektif yatirim
stzlesmesini feshetme hakkim da devralinaktadir. Dolayisiyla, devralan katlma belgesi sahibi,
kollektif yatirim stzlegsmesinin tarafi olmamasma kargin, geri sabhm haklkam kullanmakla bu
s6zlesmeyi feshedebilmektedir.
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kisa veya belirsiz vadeli yatirimlar amaciyla kullanilmaktadir. Tasarruf sahibinin kisa
sire elde tutarak fona geri sattif1 katilma belgelerini tedaviilden gekilmis saymak,
anilan belgelerin ihrag masrafini biiyiik oranda artiracaktir. Buna karsin, geri satilmig
belgelerin yeniden tedaviile ¢ikarilmasi, hem ihrag¢ iglemlerinden hem de ihrag

masraflarindan tasarruf saglamaktadir.

Katilma belgelerinin BK m. 116/III kapsaminda degerlendirilmesi, kurucuya,
kendisine gert satilmig katilma belgelerini, alacakl: ve borglu sifatlar1 birlesmesine
ragmen, yeniden tedaviile ¢ikarilabilme olanag: tammaktadir. Nitekim uygulama da

bu yonde olup; fona geri satilan katilma belgeleri tekrar tedaviile ¢ikarilmaktadir.
b- Baska Bir Tasarruf Sahibine Devredilmesinin Sonuclar

Katilma belgesi sahibi, elindeki belgeyi, kurucuya degil, baska bir tasarruf
sahibine devrettigi takdirde, katilma belgesi sahibi ile tasarruf sahibi arasinda,
katilma belgesinin devrine yonelik bir devir sozlesmesi akdedilmektedir. Bu
sozlesme ile birlikte, katilma belgesi sahibinin belgeye baglanan tim haklari®®,
kiymetli evrakin devrine iliskin hitkiimler uyarinca devralana gegmektedir®®’ (TTK
m. 559). Buna kargin, katilma belgesinin devrinde, borcun nakli s6z konusu degildir;
ciinki (devreden) katilma belgesi sahibi, kurucudan belgeyi satin alirken, bedeli tam
ve pesin olarak odemistir. Bu itibarla, katilma belgesi sahibinin, kurucuya kars:

herhangi bir borcu kalmamigtir.

Katilma belgesinin bagka bir tasarruf sahibine devredildigi durumlarda,
katilma belgesi sahibi ile kurucu arasinda akdedilmis olan kollektif yatirim
sozlesmesinin devri (s6zlesmenin yiiklenilmesi) s6z konusu degildir. Benzer gekilde,
katilma belgesini devralan tasarruf sahibi ile kurucu arasinda yeni bir kollektif

yatirim sozlesmesi de akdedilmemektedir’®®.

3% Katilma belgesi sahibinin kollektif yatimm stzlesmesinden dogan ve katilma belgesinde temsil
edilen haklar, belge sahibinin sahsma bagh olmayan, devredilebilir nitelikte haklarder, Haklar ve borg
i¢in bkz. yuk. s. 145 vd.

3" Du PASQUIER/RAYROUX (VOGT/WATTER), s. 646. Ayn1 yonde bkz. § 18 Abs. 3 KAGG.

3% Bkz. yuk. s. 126.
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2. Kaydi Deger Uygulamasinda

SerPK m. 10/A, f IV hikmi gerefince, Kurul’'un katilma belgelerinin
kaydilestirilmesine karar vermesinin ardindan, bu belgeler, fiziki olarak
basilmayacaktir. Bu nedenle, TTK m. 559°da kiymetli evrak icin ongoriilen devir
sekilleri, kaydi tutulan katilma belgelerine (fon paylarina) uygulanmayacak ve
hamile yazili kiymetli evrakin devri igin bu hitkiimde aranan zilyetligin devri sart1 da,

kaydi katilma belgelerinin (fon paylarinin) devrinde s6z konusu olmayacaktir.

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilegstirilmesini diizenleyen SerPK m. 10/A,
f. IIT hitkmine gore; kayden izlenen sermaye piyasast araglari tizerindeki haklarin
Uciincti kigilere kargt ileri siiriilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas
alinmaktadir. Anilan diizenleme uyarinca; kaydi tutulan sermaye piyasas araglarinin
devirleri, MKK diginda gergeklesmektedir. Bu devirlerin MKK’ya tescili ise, kural
olarak bildirici niteliktedir. Bu dogrultuda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
katilma belgelerinin kaydilestirilmesine karar verilmesinin ardmdan,‘ bu kaydi
belgelerin (fon paylarinin) devri, taraflar arasinda akdedilen devif sozlegmesi ile
gerceklesecektir. Ardindan da bu devir, kaydi katilma belgesinin (fon paymnin) yer
aldig hesabin MKK’da baglantili oldugu iiye®® tarafindan MKK’ya bildirilecek ve
burada tutulan sicile tescil edilecektir’”® (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 15/TV).

Kanun koyucu, MKXK’ya tescilin (kayitlarin) etkisinin bildirici nitelikte
oldugunu kabul ederek, kaydi sisteme gegilmesi hilinde, devrin MKK’daki sicil
diginda gergeklesecegini ngdérmiigtiir. Ancak MKXK (sicil) dig1 devir sekline iligkin
ozel bir diizenlemeye yer verilmemistir. Devir sekline iliskin olarak ozel bir
diizenleme yapilmadigi takdirde, senede baglanmayan hak niteligindeki kaydi
katilma belgeleri (fon paylar1), haklarin devrine iligkin genel hitkiimler uyarinca
devredileceklerdir. Borglar Kanunu’nun alacagin temlikini diizenleyen besinci

babinda yer alan m. 172 hitkkmiine gére; “bazi haklarin temlikine mahsus olarak

3% Seri: IV No: 28 Tebligi m. 4. Ayrica bkz. yuk. s. 95.

370 K atilma belgelerinin borsada islem gérmesi halinde, devrin MKK ’ya bildirim usulii i¢in bkz. Seri:
IV No: 28 Tebligi m. 15/I1-IIL.

199



kanunen muayyen olan ﬁﬁkﬁmler bakidir;’. Soz konusu hitkmiin mefhum-u
mubhalifinden, devri 6zel olarak diizenlenmeyen haklarin devrine, alacagin temliki
hitkiimlerinin uygulanacagi sonucu ¢ikmaktadir. BK m. 163 hikmiine gore ise,
alacagin temlikinin yazili gekilde gergeklestirilmesi zorunlu olup; séz konusu sekil

sart, gegerlik sart: niteligindedir,

Ancak bu durumun kaydi deger kavraminin ruhuna aykirt sonuglar
doguracag agiktir. Soyle ki; kanun koyucuyu kaydl degeri benimsemeye yonelten
neden, sermaye piyasast araglarinin devirlerinin ve bu araglar tizerindeki iglemlerin
elektronik ortamda kaydi olarak gerceklestirilmesini saglayarak, senedin fiziki olarak
baéﬂmasmm ve devredilmesinin giiclitklerini bertaraf etmektir. Bu dogrultuda kanun
koyucunun, kaydi sisteme iligkin SerPK m. 10/A hikkmiini kabul ederken, senede
baglanmamig hak niteligindeki bu belgelerin devrinin MKK’daki sicile (kayitlara)
tesciline kurucu etki tanimasi ya da MKXK (sicil) digt devrine iligkin 6zel bir devir
yolu belirlemesi gerekirdi. Ancak mevcut mevzuatimizda, kanun koyucu, her iki
-secenegi de uygulamamigtir. Bu nedenle, katilma belgelerinin devrinde, genel
hitkiimlerin - uygulanarak, yazili gekilde yapilmasi gereken alacagin temliki
kurumunun kullamilmast zorunlu héle gelmistir. Bu sonug¢ ise; kaydi sistemin
niteligine aykiri bir durum olmasinin yani sira, kaydi sistem uygulamasinmn, toplu
saklama ve toplu senet sistemlerinden daha hantal bir yapiya doniismesine yol
acacaktir. Ciinkii toplu saklama ve toplu senette, her ne kadar Tiirk Ticaret Kanunu
hikiimleri uyarmnca senet basilmakta ise de, hamile yazili bu senetler uzerindeki
miilkiyet, zilyetligin havalesi hitkiimlerince devredildiginden, taraflarin anlagmalari,
devir i¢in fiilen yeterli sayiimaktadir. Toplu saklama ve toplu senet sistemlerinden
daha ileri bir asama olan kaydi deger asamasinda ise, devir i¢in taraflarin iradelerinin
ﬁyusmam yeterli sayilmayacak; yazili temlik beyam hazirlamalar gerekecektir. Bu
nedenle, Kurul tarafindan katilma belgelerinin kaydilegtirilmesine karar
verilmesinden 6nce, MKK’ya tescile kurucu etki taninmasi ya da bu belgelerde
temsil edilen hakkin MKXK’daki sicil (kayitlar) diginda devir sekline iliskin kanuni bir
dizenleme yapilarak, genel hilkkiimler uyarinca aranan yazili sekil sartimin bertaraf

edilmesi uygun olacaktir.
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Kaydi tutulan katilma belgelerinin (fon paylarimin) devrinin MKK disinda
gergeklestirilmesinin ardindan, bu devir isleminin MKK’ya bildirilmesi zoruntudur.
S6z konusu bildirimi, kaydi katilma belgesinin (fon payinin) yer aldigi hesabin
MKK’da baglantili oldugu tiye yapacaktir (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 15/1V).

Katilma belgelerinin kurucuya geri satiminda, bu bildirim yikiimliliaga,
ithrager sifatim haiz kurucuya ait olacaktir. Kurucu, ﬁgi‘mcﬁ kigilere kargt hak
sahipligini bir an 6nce ileri siirebilmek ve sahibi oldugu kaydi katilma belgelerini
(fon paylarini) yeniden tedaviile ¢ikarabilmek igin, devir iglemini MKK’ya derhal
bildirecektir. Bu nedenle, kaydi katilma belgesi (fon payi) sahibinin, sahibi oldugu
kaydi belgeyi (fon payini) kurucuya devrettigi durumlarda, iyiniyetli tiglincii kigilerin

korunmast geregi ortaya ¢ikmayacaktir.

Bununla birlikte, katilma belgesi sahibinin, s6z konusu kaydi belgeyi (fon
paymi), kurucu digindaki bir kigiye devrettigi durumlarda, sicil (MKK) disinda
gergeklesen devrin MKK ’ya bildirilmesi gecikebilecektir. Soyle ki; devir, MKK’daki
- kayitlara, ancak kaydi katilma belgesinin (fon paywnin) yer aldift hesabin baglantili
oldugu iiye tarafindan yapilan bildirim sonucu tescil edilebilmektedir (Seri: TV No:
28 Tebligt m. 15/IV). Bir bagka deyisle, devralanin MKK’daki kayitlart degistirmesi -
mumkiin olmamaktadir. Bu nedenle, devrin bildiriminin geciktigi durumlarda, devir
islemi, MKK’daki kayitlardan anlagilamadigindan, MKK’daki kayitlara giivenen

iyiniyetli ti¢lincii kisilerin korunup korunmayacagi sorunu giindeme gelebilecektir.

Kanun koyucu, SerPK m. 10/A, f. III hikkmiinde, kayden izlenen sermaye
piyasast araglart tizerindeki haklarin iigincii kisilere karsi ileri siiriilmesinde,
MKXK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinacagini kabul etmistir. Seri: IV No: 28
Tebligi m. 23 hikmi de, haklarin iigiinci kigilere karg: ileri stiriilebilmesinde,
“MKK’ya ilgili tye tarafindan yazili ya da MKK’ca belirlenecek elektronik
yontemlerle yapilan bildirim tarihinin” esas alinacagini belirtmigtir. Anilan
diizenlemelere gore; kaydi katilma belgesini (fon payini) kurucu digindaki bir kigiye
devreden (eski) kaydi katilma belgesi (fon pay1) sahibinden, s6z konusu devir islemi
hentiz MKK’daki kayitlara iglenmeden, ayni kaydi katilma belgesini (fon payini)

MXKXK’daki kayda giivenerek devralan ti¢lincii kiginin iyiniyeti korunmakta; bu kisi,
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kaydi katilma belgesi (fon pay1) sahibi sayilmaktadir. S6z konusu durumda, devrin

MKXK ’ya tescili, kurucu nitelik tagimaktadir®”’.

§ 2. Rehin Hakkina Konu Olmasi

I. Mislen Toplu Saklama Uygulamasinda

Saklayicida mislen toplu saklama esaslarina gore tutulan katilma belgelerinin
rehnine hangi hikiimlerin uygulanacag: hususu, ilgili mevzuatta diizenlenmemigtir.
Katilma belgelerinin kiymetli evrak nitelikleri geregince, anilan belgelere, kiymetli

evrakin rehnine iligkin genel hitkiimlerin uygulanmasi zorunludur.

Kiymetli evrakin rehnini diizenleyen MK m. 956 (eski MK m. 870) hiikkmiine
gore; hamile yazih kiymetli evrak tizerinde rehin kurulabilmesi igin, senedin teslimi
gerekmektedir. Doktrinde, ad: gecen hilkimde yer alan “teslim” ifadesinin,
“zilyetligin devri” geklinde de anlasﬂabileceéi ve ¢zellikle rehin konusu menkul
malin Giglincii bir kiginin vasitasiz zilyetlifinde oldugu durumlarda, rehnin, zilyetligin
havalesi yoluyla kurulabilecegi kabul edilmektedir®”. Buna gore; mislen toplu
saklanan hamile yazili katilma belgeleri tizerinde rehin, MK m. 956 hitkmii uyarinca,

zilyetligin teslimsiz yolla gegirilmesi ile kurulmaktadir.

Bunun ardindan, rehin sézlesmesi, mislen toplu saklamamn yapildig:
Takasbank’a bildirilmektedir’”. Bagvuruya, Takasbank tarafindan talep edilen
belgelerin eklenmesi de sarttir. Ancak bu kayitlara tescilin ya da bu kayitlardan

terkinin kurucu etkisi bulunmamaktadir.

Sonug olarak; toplu senet olarak tutulan katilma belgeleri iizerindeki rehin,
MK m. 956 geregince zilyetligin havalesi ile kurulmakta; ardindan da, bu islem,

saklayicidaki kayitlara islenmektedir.

"1 MKK’daki sicilin (kayitlarin) kurucu etkisi igin bkz. yuk. s. 96 vd. Ayrica bkz. yuk. s. 101.

52 GURSOY, Kemal T./EREN, Fikret/CANSEL, Erol: Tiirk Esya Hukuku, 2. Baski, Ankara 1984, s.
1104; OZTAN, s. 157.

%73 Mislen toplu saklama sisteminde rehinle ilgili gerekli hukuki alt yapimun bulunmadigs yoniindeki
elestiri i¢in bkz. MKX, Damsma ve Goriis Raporuy, s. 6.
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II. Kaydi Deger Uygulamasinda

Katilma belgelerinin yakin zamanda kaydilestirilecek olmalari nedeniyle,
¢alismamizda kaydi deger uygulamasindaki rehin hakki da incelenmektedir. Kaydi
tutulmasina karar verilen katilma belgeleri tizerinde hangi hitkiimlere dayamlarak
rehin kurulacagina iligkin olarak agik bir diizenleme bulunmamaktadir. S6z konusu
belgeler, fiziki olarak basilmayacaklarindan, bu belgelere, kiymetli evrakin rehnine
iligkin MK m. 956 hitkmiiniin veya menkul rehnine (teslime bagli rehne) iliskin MK

m. 939 hitkmiiniin uygulanmasi miimkiin olmayacaktir.

SerPK m. 10/A hikmintin gerekgesinde; haciz, ihtiyatl tedbir ve benzeri
islemlerin, senede baglanmamig haklar icin genel hiikiimlerde dngorillen gercevede
yuriitilecegi ifade edilmigtir. Kanaatimizce, her ne kadar rehinden acikca
bahsedilmemisse de, rehnin bu kapsamda degerlendirilmesi miimkiindiir. Bu itibarla,
anilan belgelerde temsil edilen fon paylari, haklarin ve alacaklarin rehni hitkiimlerine
tabi tutulmalidir. MK m. 954 hitkmiine gore; bagkasina devredilebilen alacaklarin ve
diger haklarin rehni mimkiindir. Alacaklar ve diger haklar iizerinde rehnin
kurulmas: igin, yazili gekilde bir rehin sézlesmesi yapilmas: gerekmektedir (MK m.
955). Buna gore, kaydi tutulan katilma belgeleri (fon paylar) iizerinde rehin hakki,
rehneden ile rehnalan arasinda yazili rehin sozlesmesi akdedilmesi ile dogacaktir.
Ancak s6z konusu sekil sarti, kaydi sistemin nitelifine uygun degildir. Bu itibarla,
kanaatimizce, kaydi haklar tizerindeki rehnin MKK’ya tescille dogacagim belirten ya
da sicil dig1 rehin sozlesmesinin gekline iligkin 6zel bir diizenleme getiren bir kanun

hitkmiintin kabul edilmesi uygun olacaktir.

Kaydi katilma belgeleri (fon paylar1) iizerinde rehin kurulduktan sonra,
taraflarin bu hakkin kuruldugunu gosteren belgeleri ilgili tiyelere vermeleri
gerekecektir. lgili tiyeler, soz konusu sézlesmeyi, derhal’”® MKK kayitlarina
yansttmak zorundadirlar (Seri: IV No: 28 Tebligi m. 19). Rehnin MKK kayitlarina

yansitiimasindan kasit; rehne konu olan katilma belgelerinin, mevcut hak sahibinin

%7 MKK Kayrtlarma rehin sézlesmesinin yansitilmast, bu sézlesmenin iyiniyetli figiincii kisilere ileri
stiriilebilmesinin 6n sartt oldugundan, kanun koyucu, ilgili iiyelere durumu “derhal” kayitlara gegirme
gorevi yiiklemistir.



hesabindan rehin alanin hesabimn bir alt hesabina kaydedilmesidir’” (Seri: IV No:
28 Tebligi m. 19/111).

Kaydi tutulan katilma belgeleri (fon paylari) tizerinde rehin, taraflar arasinda
yazili rehin sozlesmesi akdedilmesi ile dogacaktir. Ancak SerPK m. 10/A, f III
geregince, s6z konusu rehin hakkimin tigiincii kigilere kars: ileri siiriilmesine iliskin
olarak, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinacaktir. Amlan diizenlemeden,
taraflar arasinda rehin sozlesmesi akdedildigi, ancak bu s6zlesmenin MKK’ya
bildirilmedigi durumlarda, MKK'’daki kayitlara giivenerek iglem yapan iigiincti

kigilerin iyiniyetinin korundugu sonucu ¢ikmaktadir’®

. Ornegin, kaydi tutulan
katilma belgeleri (fon paylar:) iizerinde yazili rehin s6zlesmesi ile rehin kurulmasinin
ardindan, kaydi katilma belgesi (fon pay1) sahibinin, heniiz bu rehin sozlesmesi
MKK’ya bildirilmeden tglinci kisiye ayn1 kayd? katilma belgelerini (fon paylarini)
devretti§i durumda, devralan iyiniyetli ise, bir bagka deyisle, s6z konusu belgeler
(fon paylar1) tzerinde rehin kuruldugunu bilmiyorsa veya bilebilecek durumda
degilse, bu kisinin, s6z konusu belgeleri rehinden ari olarak iktisap ettigi kabul

edilecektir’””.

§ 3. Cebri Icraya Konu Olmas:

L. Mislen Toplu Saklama Uygulamasinda

Icra Iflds Kanunu'nda ve sermaye piyasasi mevzuatinda, mislen toplu
saklanan katilma belgelerinin icra yoluyla takibine iliskin 6zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu itibarla, genel hiikiimlerden yararlanilmasi gerekmektedir.
Amnilan belgeler, her ne kadar kiymetli evrak niteligi tasisalar da, bunlara Icra Iflas
Kanunu (IIK)'nun kiymetli evrakin haczine iliskin hitkiimlerinin uygulanmas
miimkiin degildir. Zira, IIK m. 88/I’ye gore, kiymetli evrakin fiilen haczedilmesi
sarttir. Oysa katilma belgeleri, saklayicida (Takasbank’ta) tutulduklarindan, bu
belgelerin IIK m. 88/IT'ye haczedilebilmeleri mimkiin degildir. Bu nedenle, katilma

5% Kaydi sistemde rehin uygulamast igin bkz. MKK, Danigma ve Gériis Raporu, s. 46 vd.

?’® Bu konuda bkz. TURANBOY, Kaydi Deger, s. 51; MANAVGAT, Kaydi Deger, s. 182. Kars.
TEKINALP, Merkezi Kayit Kurulugu, s. 543. Ayrica bkz. yuk. s. 96 vd.

577 Bkz. yuk. s. 96 vd., 101 vd.
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belgesinin haczinin, bor¢lunun iigiincii kigilerdeki mal ve alacaklarinin haczi
578

hiikiimlerine gore (IIK m. 89) yapilmas: gerekmektedir’’®.

Borglunun iigiinci kigideki'alacaglnm hamile yazili bir kiymetli evraka bagl
oldugu durumlarda, bu kiymetli evrakta temsil edilen alacak, menkul malin haczi
hukiumleri (IIK m. 88/I) uyarinca haczedilmektedir. Ancak, borglunun maliki oldugu
kiymetli evrak, herhangi bir nedenden 6tiirii iiglincii kisinin elinde bulunmakta ise, bu
durumda, haciz islemi, IIK m. 89 hitkkmii uyarinca gergeklestirilmektedir’”. Mislen
toplu saklamada da, katilma belgesi sahiplerinin (borglunun) maliki oldugu katilma
belgeleri (kiymetli evrak), Takasbank’ta (ligiincii kiside) bulundugundan, bu kisiler
aleyhine yapilacak icra takip islemi, IIK m. 89’a gore gergeklestirilmektedir.

II. Kaydi Deger Uygulamasida

Kaydi tutulan sermaye piyasas: araglarina iliskin SerPK m. 10/A hitkkmiiniin
gerekgesinde; haciz, ihtiyat? tedbir ve benzeri iglemlerin, senede baglanmams haklar
igin genel hikimlerde ongorilen gercevede yiiriitillecegi ifade edilmistir. Bu
¢ergevede; SerPK m 10/A, £ IV hikmi geregince Kurul’un katilma belgelerinin
kaydilestirilmesine izin vermesinin ardindan, kaydi. tutulan bu belgelerin (fon
paylarinin) haczi, senede baglanmamig alacak ve diger talep haklarmnin haczine

iligkin hikamler ¢ergevesinde gerceklestirilecektir.

IIK m. 89 uyarinca gergeklestirilecek haciz islemi., MKXK’daki kayitlara, ilgili
yatirimer hesaplarinda ayri bir alt hesap olugturulmasi sureti ile yansitilacaktir.
“Kaydi Sermaye Piyasasi Araglarimin Haczi” baghgimi tagiyan Seri: IV No: 28
Tebligi m. 22 hikmiine gore; kaydi sermaye piyasas: araglarinin haciz iglemi, ilgili
yatinmci ve ortak hesaplarinda ayrnt bir alt hesap olusturulmasi yoluyla
uygulanmaktadir. Katilma belgelerinde ortak hesap séz konusu olmadigindan, bu
belgelerin haczi, ilgili yatiime: hesaplarinda ayr1 bir alt hesap olusturularak

gerceklestirilecektir’®.

S8 TURANBOY, Varakasiz, s. 159.

%7® KURU, Baki: Bankalardaki Mevduatin ve Diger Alacaklann Haczi, 2. Baski, Ankara 2002, s. 13,
dn. 14; s. 138 vd.

%0 By hususta bkz. MKK, Damsma ve Gériis Raporu, s. 71 vd.
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SONUC VE ONERILER

Yatirim fonu katilma belgesi, “belge sahibinin, kurucuya karg1 sahip oldugu
haklar tagiyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren, kiymetli evrak niteliginde,
kayd? deger olarak tutulan senedi” ifade étmektedir. Kisaca katilma belgesi olarak da
adlandinlan bu belgelerde, fon pay: temsil edilmektedir. Amilan belgeler, belge
sahibinin fona yatmim yaptigim, fon payii iktisap ederek, fona “katildigini”

gostermektedir.

Katilma belgeleri, hukukumuza, 1981 yilinda kabul edilen Sermaye Piyasasi
Kanunu ile girmistir. Giiniimiizde bu belgeler, SerPK m. 37-38 ve Yatirim Fonlarina

Hliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 10) ile diizenlenmektedir.

Katilma belgelerinin gekli hakkinda, SerPK’da ya da Teblig’de herhangi bir
diizenlemeye yer verilmemistir. Bununla birlikte Kurul, ilk halka arz ve tutar artirim1

katilma belgesi 6rneklerini yayimlamigtir.

Katilma belgeléri, sermaye piyasam araclart igerisinde, en ¢ok yatlrim
ortaklifi hisse senetlerine benzerlik gostermektedir. Ancak bu belgeler, yatirim
ortaklif: hisse senetlerinden, fon payini temsil etmesi, hamiline tanidig1 haklarin ve
yikledigi borglarin kollektif yatirim sézlesmesinden dogmasi, yonetime katilma
haklar1 tammamast, ihrageisi (kurucu) tarafindan geri satin alnabilmesi, itibarf
degerinin bulunmamas: ve fiyat hesaplama esaslari bakimindan farkhlik

gostermektedir.

Hukukumuzdaki yatirim fonlar1 ve katilma belgelerine iligkin diizenlemeler,
Kit’a Avrupast hukuk sistemi ile Bﬁyﬁk olcide paraleldir. Kit’a Avrupas1 hukuk
sisteminde, yatrim fonu ile yatinm ortaklift kavramlari arasindaki farklan
belirlerken, “Ortakhiga Dayanan Model-Sézlesmeye Dayanan Model” kistasindan
yararlamlmaktadir. S6z konusu aymma gore, yatirim ortaklif: kavrami, bir ortaklik
catis1 altinda kurulan, tiizel kisiligi haiz olan kollektif yatinm kuruluslarim ifade

etmektedir. Buna karsin, sozlesme temeline dayanan, tiizel kisiligi bulunmayan



kollektif yatirim modeli, yatinm fonu ve bunlarin ihrag ettigi belgeler de, katilma

belgeleri olarak adlandirilmaktadir.

Katilma belgeleri, Alman hukukunda 1970 tarihli Gesetz Uber
Kapitalanlagegesellschaften, 1svigre hukukunda 1994 tarihli Anlagefondsgesetz,
Avusturya hukukunda ise, 1993 tarthli /nvestmentfondsgesetz ile diizenlenmistir.

Anglosakson hukukunda (6zellikle de ABD hukukunda) katilma belgeleri,
ayrt bir kiymetli evrak ya da sermaye piyasasi araci tipi olarak kabul edilmemistir.
Anglosakson hukukundaki kollektif yatirim kuruluglarinin ihrag ettikleri sermaye
piyasasi araglarindan hangilerinin (Kita Avrupasi hukukundaki) katilma belgesi
kavramin1 karsilayacagi hususunun belirlenmesi igin, 6ncelikle, bu sistemdeki
kollektif yatirim kuruluglarindan hangilerinin Kita Avrupasi hukukunda kullanilan
anlamiyla yatirim fonu niteligi tasidifinin saptanmasi gerekmektedir. S6z konusu
hususlarin tespiti i¢in ise, ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarini geri satin alma
kistas: temel alinmaktadir. Buna gore; ihrag ettikleri sermaye piyasas: araglarini geri
satin alabilen kollektif yatlrlm kuruluslar agik uglu, geri satin alamayanlar ise, kapali
uclu olarak degerlendirilmektedir. Anglosakson hukukundaki agik uglu yatirim
ortaklig1 modelleri, Kit’a Avrupast hukuk sisteminde ve dolayisiyla hukukumuzda
yatinim fonu olarak adlandinilan kollektif yatinm modeline buyiik dlgiide benzerlik
gostermektedir. Bu itibarla, Anglosakson hukukundaki a¢tk uglu yatirim
ortakliklarinin ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araglart da, Kit’a Avrupasi

hukukundaki yatirim fonu katilma belgelerine karsilik gelmektedir.

Ingiliz hukukunda yatirim fonlari (agik uglu yatiim ortakliklar) ve katilma
belgeleri (agik uglu yatirim ortakliklar tarafindan ihrag edilen belgeler), 2000 tarihli
The Financial Services and Markets Act ile diizenlenmigtir. ABD’de ise, agik uglu
yatirnim ortakliklarinin ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarina (katilma belgeleri ve
hisse senetlerine), hem eyaletlerin i¢ hukuk diizenlemeleri (federe kanunlar) hem de
federal kanunlar uygulanmaktadir. Ilgili federal kanunlar; 1933 tarihli The Securities
Act, 1934 tarihli The Securities Exchange Act ve 1940 tarihli The Investment
Company Act’ dir.
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Avrupa Birligi hukuk sisteminde, yatirim fonu katilma belgeleri, Menkul
Kiymetlere Yatitm Yapmak Suretiyle Portfoy Isleten Kollektif Yatirim
Kuruluslarina Iliskin Kanun, Yénetmelik ve Idarf Hiikiimlerin Koordinasyonuna Dair
20 Aralhik 1985 tarih ve 85/611/EEC sayili Konsey Yonergesi ile diizenlenmistir.
Anilan Yonerge’'ye uyum sireci c¢ercevesinde, Birlik tyesi iilkelerde gerekli
degisiklikler yapilmis; boylelikle, katilma belgelerine iligkin olarak, Birlik ¢apinda
biiyiik 6lgtide yeknesaklik saglanmgtir.

85/611 sayili Yonerge hiikiimleri, ilkemiz heniiz Avrupa Birligi’ne iiye iilke
statlisii kazanmadigindan, Turkiye’de yerlesik yatirim fonlarina uygulanmamaktadir.
Bununla birlikte sermaye piyasamizin Avrupa Birlii sermaye piyasalarina
entegrasyonu ¢aligmalan geregince, mevzuatimizin anilan Yoénerge ile uyum iginde

olmasina 6zen gosterilmistir.

Hukukumuzda katilma belgeleri, kiymetli evrak niteligi tasimaktadirlar.
Katilma belgelerine s6z konusu nitelik, bir kanun hitkmii ile degil, Yatirim Fonlarina
Hiskin.Es_aslar Tebligi (m. 35) ile tanm.mlgur. Ancak bu durum, kiymetli evrakin
kapali sayida oldugu yoniindeki goriise aykirilik teskil etmemektedir. Soyle ki;
Kurul’'un katilma belgelerine kiymetli evrak niteligi tamyan Tebligi, Serrhaye
Piyasas: Kanunu’'nun agik hitkiimlerine (m. 3/b ve m. 22) dayandigindan, “kanun
hikmilyle kiymetli evrak niteligi” tamma garti, bu belgeler i¢in, dolayli da olsa,

yerine getirilmig sayilmaktadir.

Katilma belgelerinin kiymetli evrak gesitleri arasindaki yeri incelendiginde
ise, su sonuglara varilmaktadir: katilma belgeleri bildirici (ihbari), illi, kamu

itimadina mazhar, hamile yazli, alacak senetleridir.

Katilma belgelerinin tamami, sermaye piyasast aract nitelii tagimaktadir.
Ancak bunlardan sadece, ictiiziiklerinde kurucu digindaki araci kuruluglarca serbestge
alim-satimi1 6ngériilmiis olan A tipi yatiim fonlarinin katilma belgeleri, menkul
kiymet sayilmaktadir. A tipi yatirim fonlarinin ihrag ettigi katilma belgelerinden,

igtiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestge alim-satim: 6ngoriilmemis
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olanlan ile, B tipi yatirim fonlaninin ihrag ettigi katilma belgelerinin tamamu ise,

diger sermaye piyasast araci niteligindedirler.

Katilma belgelerinin menkul kiymet niteligi, doktrinde tartigmalara yol agmus;
bu belgelerin menkul kiymetin unsurlarimi tagiyip tagimadift konusunda goriis
ayrliklart olusmustur. Anilan tartigmalar, Teblig’in, belirli katilma belgelerini

menkul kiymet olarak niteleyen diizenlemesi ile sona ermis goriinmektedir.

Katilma belgelerinin tipik bir menkul kiymet tiri oldugunu soylemek
mimkiin degildir. Ozellikle SerPK m. 3/b’de yer alan “menkul kiymetin belli bir
degeri tagimasi” unsuru, itibari degeri bulunmayan bu belgelere uygun degildir.
Ancak Kurul’un SerPK m. 3/b’deki nitelikleri tagimayan bir sermaye piyasasi aracina
menkul kiymet nitelii sifatim kazandirmast mimkin olmadigindan, katiima
belgelerinin SerPK m. 3/b’deki kaliba sokulmas: zorunludur. Bunun i¢in de, SerPK
m. 3/b’deki bazi unsurlara iliskin olarak, &deta zorlama yorumlar yapmak

gerekmektedir.

3794 sayili Kanun’la degisik SerPK m. 3/b hiikmiine gore, menkul kiymet;
“ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni
olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraki” ifade etmektedir. Katilma
belgeleri de, yatirim amacina yonelik olup; alacaklilik hakk: saglayan, gelir getiren,
misli nitelikli araglardir. Bunun yam sira, amlan belgeler, ¢cok sayida ve seri halinde
cikarilmakta, aym ibareleri tasimaktadirlar. Ancak SerPK m. 3/b’de yer alan “menkul
kiymetin belli bir deferi tapimasi” unsuruna doktrinde yiklenen anlamlar dikkate
alindiginda, bu unsurun katilma belgelerinde bulunup bulunmadift hususu

tartigilabilir,

Menkul kiymetin temel unsurlarindan biri olan “belli bir meblag: temsil
etme” unsuru, doktrinde bazi yazarlarca, “menkul kiymetin belli bir miktar iizerinden
diizenlenmesi ve itibarl degerinin bulunmas: gerektigi” seklinde yorumlanmaktadir.
Anilan yoruma dayanmilarak da, katilma belgelerinin, itibari deger tagimamalari

nedeniyle, menkul kiymet sayilamayacaklari savunulmustur. Kanaatimizce, katilma
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belgelerinin menkul kiymet sayilabilmeleri i¢in, belli bir meblag: temsil etme sart,
itibar? deger seklinde degil, -zorlama bir yorumla da olsa- “hesaplanabilir bir degeri
temsil etme” seklinde yorumlanmalidir. Séyle ki; katilma belgelerinde, temsil edilen
fon payr sayis1 gosterilmekte; belgenin degeri de, giin boyu sabit kalan fon pay
degeri ile temsil edilen fon pay: sayisiin carpimi ile kolaylikla tespit
edilebilmektedir. Bu nedenle, katilma belgelerinde belli bir meblag gosterilmis
olmasa dahi, hesaplanabilir bir meblag temsil edilmis olmaktadir. Nitekim, Kurul,
doktrinde ileri strilen ve SerPK m. 3/b’deki “belli bir meblag: temsil etme”
unsurunun “itibar? deger tagimasi gerektigi” anlamina geldigini savunan gériisii kabul
etse idi, katilma belgelerinin itibari degeri bulunmasi zorunluluguna isaret eden Seri:
VII No: 10 Tebligi m. 36/II, c. 1 hitkkmii nedeniyle, s6z konusu belgelerin menkul

kiymet sayilmas: miimkiin olmayacakt1.

SerPK m. 3/b’de aranan “sartlarimin Kurul’ca belirlenmesi” unsuru da,
katilma belgeleri igin, Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35 hikkmii ile yerine getirilmigtir.
Anilan hikimle Kurul, belirli 6zellikleri tagiyan katilma belgelerinin menkul kiymet
nitéligi tagidigini belirtmistir.

Ancak SerPK m. 3/b’de sayillan unsurlar agisindan kargilagtirildiginda, |
menkul kiymet olarak nitelendirilen katilma belgeleri ile digerleri arasinda herhangi
bir farklilik bulunmadigi gorilmektedir. Katilma belgelerinin bir kisminin menkul
kiymet kapsam: diginda b1rak11masm1h gerekgesi, bunlarin SerPK m. 3/b’deki sartlari
saglayamamig olmalan degildir. Bu tercih, sadece uygulamadaki ihtiyag¢lar
kargilamaya yoneliktir. Kanaatimizce, Kurul, ictiiziigiinde kurucu disindaki aract
kuruluglarca serbestge alim-satimt &ngéritlen A tipi yatiim fonu katilma belgelerine,
menkul kiymet niteligini, A tipi yatirim fonlarim tegvik etmek ve s6z konusu tipteki
fonlarin katilma belgelerinin menkul kiymetler borsasinda iglem gérmesini saglamak

amactyla tanimustir.

Amlan durum, Kurul’un SerPK m. 3/b’de ifade edilen “menkul kiymetlerin
sartlarint belirleme yetkisinin” niteliginin incelenmesini gerektirmektedir. Séz
konusu inceleme, beraberinde, -tipki kiymetli evrakta oldugu gibi- menkul

kiymetlerin kapali sayida olup olmadig: tartigmasint da getirmektedir.
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Doktrinde bazi yazarlarca menkul kiymetlerin kapali sayida olmadigi
savunulmaktadir. S6z konusu goériis benimsendigi takdirde, Kurul’un yetkisinin,
sadece, kendiliginden menkul kiymet niteligi kazanmig kiymetli evrakin sartlarin
belirlemek ile sinirh oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonug ise, Kurul’un bir
kiymetli evraka menkul kiymet nitelidi tamyan beyamimn, anilan niteligin
kazamlmas: agisindan kurucu degil, bildirici nitelik tasidigi anlamina gelmektedir.
Ancak séz konusu goriigiin kabul edilmesi hélinde, sadece igtiiziigiinde kurucu
digindaki araci kuruluglarca serbestge alim-satimi 6ngorilen A tipi yatinm fonu
katilma belgelerinin degil, tim katilma belgelerinin menkul kiymet sayilmasi
gerekirdi. Zira Teblig hikmiiniin menkul kiymet olarak niteledigi katilma belgeleri
ile diger katilma belgeleri arasinda, SerPK m. 3/b hiikmiindeki unsurlar agisindan bir

farklilik bulunmamaktadir.

Kanaatimizce menkul kiymetler kapali sayida olup; bir kiymetli evrak tipinin,
SerPK m. 3/b’deki unsurlar: tagimasi, menkul kiymet niteligini kazanmasi igin tek
bagina yeterli olmamaktadir. Menkul kiymet niteligi, ancak Kurul’un kurucu
nitelikteki karan ile verilebilmektedir. Nitekim bu gorily, kiymetli evrakin kapali
sayida oldugu seklindeki gorig ile de, uyum igindedir. Soyle ki; kiymetli evrakin
kapali sayida oldugunu savunan yazarlara goére; bir senet tipine kiymetli evrak
niteligi, sadece kanunda belirtilmekle ya da kanunun verdigi yetkiye dayamlarak
Kurul tarafindan teblig yayimlanmasi yoluyla verilebilmektedir. Buna gore; kanun ya
da teblig ¢ikarilmasi, kiymetli evrak niteliginin taninmasi agisindan kurucu nitelik
tagimaktadir. SerPK m. 3/b’ye gore, tim menkul kiymetler kiymetli evrak
sayildiklarindan, bir senede menkul kiymet niteligi kazandirmak, ayni zamanda bu
senede kiymetli evrak niteli§i de kazandirmak anlamina gelmektedir. Dolayisiyla;
herhangi bir kanuni metinde kiymetli evrak niteligi tasidigi belirtilmemis bir senet
tipinin, SerPK m. 3/b’de sayilan unsurlar1 tagimas: halinde, kendiliginden menkul
kiymet niteligi kazanacag: kabul edilirse, bu durum, aym1 zamanda, s6z konusu senet
tipinin kendiliginden kiymetli evrak sayilmasina da yol agacaktir. Oysa anilan sonug,

kiymetli evrakin kapali sayida oldugunu kabul eden goriige gére miimkiin degildir.
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Kanaatimizce, kiymetli evrakin ve menkul kiymetin kapali sayida oldugu
gorisi, islem giivenligini saglamak agisindan daha uygun olan ¢ozimdiir. Nitekim,
tamami SerPK m. 3/b’deki unsurlari haiz olmasina ragmen, katilma belgelerinin
sadece belirli 6zellikleri tagiyanlarina menkul kiymet niteligi vermesi, Kurul’'un da
menkul kiymetin kapali sayida oldufu yoniindeki goriisi benimsedigini
gostermektedir. Gergekten de, diger goris uygulansa idi, bu durumda Kurul’un
yetkisi zaten SerPK m. 3/b’deki sartlan tagidigi i¢in, tamami kendiliginden menkul
kiymet niteligi kazanmus olan katilma belgelerinin sartlarini diizenlemekten ibaret
olacakti. Oysa Kurul,ﬁygulamadaki ihtiyaclar1 gdz oniinde tutarak, bilingli bir tercih
yapmis ve kurucu nitelikteki belirleme yetkisini, sadece igtiiziifiinde kurucu
disindaki araci kuruluglarca serbestge alim-satimi 6ngoriilen A tipi yatirim fonu

katilma belgeleri i¢in kullanmistir.

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35°de, katilma belgelerinin kaydi deger olarak
tutulacagi ifade edilmigtir. Ancak amlan diizenleme, bu belgelerin kaydilestirilmesi
i¢in yeterli degildir; ayrica, Kurul’un, SerPK m. 10/A f. IV hikkmii uyarinca, katilma
belgelerinin kaydilestirilmési yoninde bir karar almast da gerekmektedir.
Kaydilestirmeye iligkin hukuki ve teknik alt yapi tamamlanmadigindan, katilma

belgeleri, bugiine kadar kaydilestirilememistir.

Kanaatimizce, mevcut diizenlemeler kaydi sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in
yeterli degildir. Zira SerPK m. 10/A hikmi kabul edilirken, senede baglanmayan
haklarin devrine ya da rehnine iligkin olarak, MKK’da tutulan sicile kurucu etki
tammnmamigtir. Bu da, anilan nitelikteki belgelerin (fon paylarinin) MKK (sicil)
disginda genel hilkiimlere gore devredilmesi veya rehnedilmesi sonucunu
dogurmaktadlr. Ancak genel hitkkiimlerde aranan sekil sartlari, 6zellikle devir sekli
acisindan, kaydi sistemin yapisina uygun degildir. Bu itibarla, sayilan hususlara
iliskin olarak MKK’daki sicile kurucu etki taninmadigi ya da haklarin MKK disi
devri ve rehnine iliskin 6zel hikiimler kabul edilmedigi takdirde, SerPK m. 10/A
hitkmiine ragmen, giinimiiz kiymetli evrak uygulamasindan ¢ok da farkli bir durum

olugsmayacak; kaydi sistem, amacina ulagamayacaktir.
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Kurul’ca SerPK m. 10/A, f. IV uyarinca kaydi tutulacaginin belirlenmesinin
ardindan, katilma belgeleri (fon paylar1)) ve bunlara iligkin haklar, MKK’da
bilgisayar ortaminda tutulan kayitlara iglenecek ve bu kayitlarla izlenecektir. Ayrica,
katilma belgeleri, fiziki olarak basiimayacak ve katilma belgesi (fon pay1) sahiplerine

teslim edilmeyecektir.

Senede baglanmig hakkin ileri siirillebilmesi i¢in senedin ibrazini zorunlu
kilan ibraz sart1 da (TTK m. 557), kaydi tutulan katilma belgelerine (fon paylarina)
uygulanmayacaktxr. Hak sahipligini teshis igin kullamlan zilyetlik ve yetkili hamil
olarak gorinme kistaslari, yerini, MKK’daki sicil kayitlarina birakacak; katilma
belgelerinde temsil edilen haklar ve hak sahipligi kavramlari, bu kayitlara gore

saptanacaktir.

Ayrica, Kurul tarafindan kaydi olarak tutulacag: belirtildikten sonra, katilma
belgeleri, kiymetli evrakin iyiniyetle iktisabina iliskin hiikiimlerine de tabi
tutulmayacaktir. Bunun yerine, kaydi tutulan katilma belgelerinin (fon paylarinin)
iyiniyetle iktisabinda, zilyetlige degil, belli durumlarda kurucu etki saglayan MKK

(sicil) kayrtlarina duyulan giiven esas alinacaktir.

Katilma belgeleri, nitelikleri geregi kaydilestirmeye en uygun sermaye
piyasas: araglarindandir. Bunun oncelikli nedeni, anilan belgelerin tamaminin misli
nitelik tagimasidir. Bunun yam sira, katilma belgelerinin tedaviil hacmi ¢ok genis ve
likidite (nakde gevrilme) dizeyi de yitksektir. Anilan belgeler, ig giinleri ve mesai
saatlerine bagli kalmaksizin, interaktif telefon ve internet bankacih@: ya da ATM
sistemleri araciligiyla, kolaylikla alinip satilabilmektedirler. Ustelik, katilma belgesi
sahipleri, ellerindeki belgeleri, alicr aramalarina gerek kalmaksizin kurucuya geri
satabildiklerinden, bu belgelerin ikinci el piyasadaki tedaviilii smirli olmakta; hak

sahipligini ispat bakimindan sorunlar yaganmamaktadir.

Guniimiizde, hentiz hukuki olarak kaydi sisteme gegilmis olmasa da,
uygulamada, katilma belgelerinin alim-geri satimy, fiilen kaydi olarak yapiimaktadir.
Buna gore; katilma belgeleri, kiymetli evrak niteligini haiz olduklar1 ve Tirk Ticaret

Kanunu’nun kiymetli evraka iliskin hikiimlerine tabi olduklarindan, fiziki olarak
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basilmaktadirlar. Bununla birlikte, s6z konusu belgeler, kurucuda ya da toplu
saklama bankasinda (Takasbank’ta), mislen toplu saklama esaslarina gore
saklanmaktadir. Bu itibarla, tasarruf sahiplerine katilma belgesi teslim edilmemekte;

sadece bu belgenin bedelini ddediklerine dair dekont ya da makbuz verilmektedir.

Fiziki olarak basilmalarina ragmen, tedaviile ¢ikarilmayan ve tasarruf
sahiplerine teslim edilmeyen bu belgelerin devri ise, hamile yazili olmalarmin
tanidif1 olanaktan yararlamlarak gergeklestirilmektedir. Séyle ki; TTK m. 559/11
geregince, hamile yazih kiymetli evrakin devri i¢in aranan zilyetligin devri sartinin,
katilma belgeleri i¢in zilyetligin havalesi yoluyla saglandigi kabul edilmektedir.
Devir gergeklestikten sonra ise, toplu saklama bankasinda (Takasbank’ta) tutulan

kayitlarda degisiklik yapilmaktadur.

Yatirim fonlarinin katilma belgesi ihrag etmeleri zorunludur. Her ne kadar
SerPK m. 3/h’daki ihragei kurumlar arasinda sayilmamigsa ya da Seri: VII No: 10
Tebligi’nde agikea ihrage: sifats ile anilmamigsa da, katilma belgelerine iligkin olarak

ihragcr sifatt kurucuya aittir.

Katilma belgelerinin ihraci, iki durumda s6z konusu olmaktadir. Bunlardan
ilki, fonun kurulmasinin ardindan ilk defa katilma belgesi ihraci; digeri ise, fon

tutaninin artirilmast halinde yeni katilma belgeleri ihrag edilmesi halidir.

Katilma belgelerinin ihraci, halka arz ya da tahsisli satiy yontemleriyle
yapilabilmektedir. Bunlardan halka arz yontemiyle ihragta, katilma belgelerinin
satilacag: kisiler onceden bilinmezken; tahsisli satista bu belgeler, miinhasiran fon

ictiziigiinde belirtilen kisilere satilmaktadir.

Katilma belgelerinin halka arzi; Kurul kaydina alinma, izahnamenin tescili ve
ilam, sirkiilerin ildni, satig ile satig sonrast iglemler asamalarindan olugmaktadir.
Katilma belgelerinin halka arz1 agamasinda, bu belgeleri ve yatirim fonunu tamtmak
amaciyla yapilacak ildn ve rekldmlar, kamunun aydinlatiimas: ilkesi bakimindan

tasidiklar1 6nem dolayisiyla, dzel dilzenlemelere tabi kilinmigtir.
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Tahsisli satis yontemi ise, bu belgelerin halka arz edilmeksizin, 6nceden
belirlenmis kisi ya da kuruluslara satilmasim ifade etmektedir. Bu ihrag ydntemi,
sadece o6zel fon tipinde kurulan yatinim fonlarimin katidma belgelerine
uygulanmaktadir. Ozel fon; katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya

kuruluglara tahsis edilmis fonlar: ifade etmektedir.

Tasarruf sahibi, kurucudan katilma belgesi satin alarak fona katilmak ve
katilma belgesi sahibi sifatint kazanmak igin, kurucu ile kollektif yatirim s6zlesmesi
akdetmekte; bu sozlesmeden dogan hak ve borglar da, katilma belgesinde temsil

edilmektedir.

Kollektif yatirim sozlegmesinin konusu; tasarruf sahibinden alinan katilma
belgesi bedelinin, diger katima belgesi hamillerinden toplanan katilma belgesi
bedelleriyle olusturulmus fon portfyiine aktarilmasi ve bu portfoyiin isletilip, elde

edilen gelirden, tasarruf sahibine kér pay: 6denmesidir.

Kurucu, kollektif yatirim sozlesmesi gergevesinde, fon portfoyiini isletmeyi,
portféyii belge sahiplerinin haklarimn koruyacak sekilde temsil etmeyi, y6neticinin ve
saklayicinin faaliyetlerine nezaret etmeyi taahhiit etmektedir. Sozlesmenin kargt
tarafi konumundaki katilma belgesi sahibinin tek yikiimliligi ise, katilma

belgesinin bedelini nakit ve pesin olarak 6demektir.

Kollektif yatirim sozlesmesi, kurucu ile fondan katilma belgesi satin alan
tasarruf sahibi arasinda kurulan, iki tarafli bir sézlesmedir. Yatinm fonunun tiizel
kisiligi bulunmadigindan, sozlesmenin tarafi, fon degil, kurucudur. Kollektif yatirim
sozlegsmesinin kars: tarafi ise, kurucudan katilma belgesi satin alarak fona katilan

tasarruf sahibidir.

Her bir tasarruf sahibi, kurucu ile ayn bir kollektif yatinim sdzlesmesi
akdetmektedir; bir bagka deyisle, tasarruf (katilma belgesi) sahiplerinin birlegerek,
taraflarindan birinin kurucu, digerinin ise katilma belgesi sahipleri oldugu tek bir
sozlesme akdetmeleri s6z konusu degildir. Bu itibarla, katilma belgesi sahipleri

arasinda herhangi bir hukuki iligki bulunmamaktadir.



Yatinm fonunun igleyisinde 6nemli fonksiyonu olan yonetici ve saklayici,
kolektif yatinm sdzlegsmesinin tarafi degildir. Katilma belgesi sahibi, sadece kurucu
ile akdi iliski i¢inde olup; yonetici ya da saklayici ile herhangi bir sdzlesme

akdetmemektedir.

Her bir kollektif yatirim sozlegmesi, diger kollektif yatirim sozlesmelerinden
béglmsmdlr. Bu itibarla, her bir katilma belgesi sahibi de, kurucuya kars: tek bagina
hareket edebilmekte; haklarini diger katilma belgesi sahiplerinden bagimsiz olarak
kullanabilmektedir. Benzer sekilde, bir katilma belgesi sahibinin fesih hékklm
kullanarak (katilma belgesini geri satarak) kollektif yatinm s6zlesmesini sona
erdirmesi de, diger kollektif yatinm s6zlegsmelerini etkilememektedir. Ayrica,
kollektif yatinnm sézlesmesi, iltihaki, stirekli, isimsiz, inangli, iki tarafa tam borg

yikleyen, sinellegmatik sozlesme niteligi tagimaktadir.

Kollektif yatirim sozlegmesi, her ne kadar, vekalet sozlesmesine biiyiik
olgiide benzerlik gostermekte ise de, bu sozlesmeden iki temel noktada
aynlmaktadir. Bunlardan ilki, vekélet sdzlesmesinde sézlesmenin her iki tarafina
.btanmmlg olan sozlesmeyi feshetme hakkinin (BK m. 396/T), kollektif yatmm.
sdzlesmesinde kurucuya taninmamig olmasidir. Digeri ise, vekilet sozlegmesinin
esasli unsurlarindan olan miivekkilin vekile talimat verme hakkinin (BK m. 389/T)
kollektif yatinm sozlesmesinde bulunmamasidir. Kollektif yatirim sozlegmesi, sui

generis nitelik tagimaktadir.

Fon igtiiziigli, kurucu tarafindan hazirlanan; fona ve katilma belgelerine
iliskin bilgi ve esaslari igeren genel iglem sartlandir. Igtiiziik, daha sonra katilma
belgesi 'sahipleri arasinda akdedilecek olan kollektif yatln'm sozlesmelerine temel
teskil etmek {izere, kurucu tarafindan, fon kurulurken hazirlanmaktadir. Yatiim
fonunun hukuki temelini teskil eden ictiiziik; ortakliklardaki esas sozlesmelere
benzerlik gostermektedir. Katilma belgesi sahipleri, katilma belgesini satin alirken,
bu belgeye temel teskil eden ictiiziigti de kabul etmektedirler. Igtiiziik, sonradan

degigse bile, katilma belgesi sahipleri (izerindeki baglayic etkisini siirdiirmektedir.
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Icerikleri bilyitkk &lgiide paralel olsa da, ictiizilk ve kollektif yatirim
sozlesmesi, birbirinden bagimsiz kavramlardir. Kurucunun fon kurulurken
hazirladigt igtiiziik, kurucu ile katilma belgesi sahibi arasinda akdedilecek kollektif
yatirim sdzlegmesinin igerigini belirlemekte; bu s6zlesmeye temel tegkil etmektedir.
Bir bagka deyisle, kollektif yatirim s6zlesmesinin igerigi, fon ictiizii§ii olarak
adlandinilan belgede somutlagmistir. Bu nedenle, kollektif yatirim sozlesmesi,

ictiizige aykin olamaz.

Ictiiziik, temel olarak, katilma belgesi sahibi ile kurucu arasindaki hukuk?
iligkiyi (kollektif yatirim sozlegmesini) diizenlemektedir. Ancak igtiiziigiin kapsamu,
kollektif yatinm sozlesmesine gére daha genistir. Soyle ki, igtizik, kurucu ve
katilma belgesi sahibi arasindaki bu sozlesmenin yam sira, kurucu ile saklayici
arasinda akdedilen saklama sozlesmesine ve kurucu ile yonetici arasindaki portfoy
yonetim sozlesmesine iligkin hitkiimler de igermektedir. Bu nedenle, kollektif yatirim
sozlesmesinde belirtilen her husus, ictiiziikte gosterilmekte; ancak i¢tiizitkkte yer alan

her husus, kollektif yatirim sézlesmesinin kapsamina girmemektedir.

Teblig’in “Fon Igtiziiginiin Hukuki Niteligi” bashigmi tagiyan 18. maddesine
gére, fon igtﬁzﬁgﬁ, “katilma belgesi sahipleri ile kﬁrucﬁ, saklayict ve ydnetici
arasinda fon portfoyliinin inangl: miilkiyet esaslarina goére saklanmasini ve vekélet
akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan, genel islem sartlarini iceren iltihaki bir
sozlesmedir”. Bu hitkiim, pek ¢ok agidan yanlighklar igermekte; kanuni
diizenlemelerle ve Teblig’in diger hiikiimleriyle ters digmektedir. Soyle ki; igtiizik,
Teblig m. 18°de ifade edildigi gibi genel islem sartlarini igeren iltihaki bir sézlesme
degil, dogrudan genel islem sart1 nitelifi tasimaktadur. Teblig’deki “genel iglem
‘§artlar1n1 iceren iltihaki sozlesme” ibaresi, aslinda i¢tuzugi degil, igtiiziigh temel

alarak olusturulan kollektif yatirim sdzlesmesini ifade etmektedir.

Tebli§ m. 18 hikmii, aym zamanda taraflar arasindaki hukuki iligkiler
bakimindan da yaniltict bir ifade igermektedir. S6z konusu hikiimden, kurucu,
yonetici, saklayict ve katilma belgesi sahibinin bir araya gelerek bir sozlegme
akdettikleri ve bu sozlesmenin igtizik olarak adlandirildigi gibi bir anlam

¢ikmaktadir. Ancak igtiizitk, sadece kurucu tarafindan hazirlanmakta; igtizigiin
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hazirlanmasina diger ilgililer kattlmamaktadir. Ustelik hukukumuzda yatinm
fonlarinda, kurucu, yonetici, saklayict ve katilma belgesi sahibinin bir araya gelmesi
s6z konusu degildir. Hukuk sistemimizde; katilma belgesi sahibinin akdi iligki i¢inde
oldugu tek kisi, kurucudur. Bu iligki de, igtiizitk geregi degil, katilma belgesi satin

alinmas: sirasinda akdedilen kollektif yatinim sézlesmesi geregince kurulmaktadir.

Teblig m. 18’deki “fon ictiiziifiiniin, katilma belgesi sahipleri ile kurucu,
saklayic1 ve yonetici arasinda akdedilen bir sézlesme” oldugu seklindeki ifade ile,
aslinda, ictiiziiglin yatirim fonlarindaki tim ilgilileri etkileyen hitkiimler igeren, genel
islem sart1 niteligi kastedilmektedir. Gergekten de, igtiiziigiun igerdigi diizenlemeler,
sadece katilma belgesi sahibi ile kurucu arasinda akdedilen kollektif yatirim
sozlesmesinin esaslarindan ibaret degildir. Ayrica, kurucu ile yonetici arasindaki
portfoy yonetim sozlesmesi de, genel iglem sartt niteligindeki igtiizige uygun olmak
zorundadir. Bunun yani sira, kurucu ile saklayici arasinda akdedilen saklama
sozlesmesinin tabi olacag: hikkiimler de, igtiiziikkte yer almaktadir. Bir bagka deyigle,
Teblig m. 18 hikmi, birbirinden bagimsiz bu i¢ sozlesmenin (kollektif yatirim,
portfoy yonetim ve saklama sozlesmelerinin) igtiiziige uygun olmast zorunlulugunu

ifade etmektedir.

Sayilan nedenlerden &tirty; m. 18°deki ifade, Kanun’la ve Teblig’'in diger
hilkiimleriyle tezat igerisindedir. Teblig’deki bu ifadenin degistirilerek, i¢tiiziigiin
genel iglem sarti niteligine isaret eden ve igtiiziikk ile kollektif yatinm sézlesmesi

arasindaki fark: agikga ortaya koyacak bir hitkmiin kabul edilmesi garttir.

Katilma belgesinde, belge sahibinin kurucuya kargt sahip oldugu haklar
temsil edilmektedir. Bunlar; belge sahibinin belgesini kurucuya geri satma, kér pay,
tasfiye pay: ve bilgi alma haklari, katilma belgesinin teslimi ile fonlarin birlésmesi

halinde katilma belgesinin degistirilmesini talep haklaridir.

Sayilan haklara karsilik, katilma belgesi, sahibine, portfoy tizerinde mulkiyet
hakk: tanimamaktadir; ¢iinkii hukukumuzda fon portfoyi, inangh miilkiyet esaslari
cercevesinde kurucuya aittir. Bunun yam sira, katilma belgesi sahibinin, kendi fon
paymmin da dahil oldugu portfoyiin yénetimi konusunda talimat verme, yOnetime

midahale etme ya da kurucuyu veya yoneticiyi denetleme hakki da
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bulunmamaktadir. Benzer gekilde yeni katilma belgesi aliminda, halihazirdaki

katilma belgesi sahiplerinin riighan hakki da yoktur.

Katilma belgesi sahiplerinin kollektif yatiim sozlesmesinden dogan ve
katilma belgesinde temsil edilen en énemli hakki, geri satim hakkidir. Yatirim
fonlarinda kurucu, katilma belgesi sahibinin talebi tizerine, katilma belgelerini geri
satin almak zorundadir. Katilma belgesi sahibinin geri satim hakkini kullanmasi, ayn:
zamanda, kurucu ile arasindaki kollektif yatirim soézlesmesinin feshi anlamina da
gelmektedir. Bu nedenle anilan hak, fesih hakki olarak da adlandiniimaktadir. Geri |
satim hakki, bozucu yenilik dogurucu hak niteligindedir.

Katilma belgesinde ayrica, kir pay: alma hakki da temsil edilmektedir.
Hukukumuzda yatirim fonlarinda, periyodik olarak kér pay: dagitim: degil; satim
aninda satim bedelinin i¢inde kir payr ddenmesi esast kabul edilmigtir. Bu itibarla,
katilma belgesi sahiplerinin, belgelerini sattiklari zaman tahsil ettikleri geri satim
bedeli ile bu belgeleri alirlarken 6dedikleri alim bedeli arasindaki olumlu fark, kar

paylarini ifade etmektedir.

Katilma belgesi sahiplerine, simrli kapsamli da olsa, bilgi alma hakki
taninmigtir. Buna gore, yatiim fonlarinda katima belgesi sahipleri, bilgi alma
haklarini, sadece kurucunun diizenledigi periyodik raporlar aracilifiyla
kullanabilmektedir. Katilma belgesi sahiplerine, kurucudan bunun diginda bilgi talep

etme hakki taninmamustir.

Katilma belgesi sahipleri, ayrica, fonun sona ermesi hélinde, elde edilen

tasfiye bakiyesinden, fon paylar oraninda tasfiye pay1 talep edebilmektedirler.

Uygulamada, katilma belgeleri Takasbank’ta mislen toplu saklama esaslarina
gore saklanmaktadir. Bu itibarla, katilma belgesi sahiplerine bu belge teslim
edilmemekte; sadece ispata yardimci olmasi amaciyla, 6dedikleri bedele iligkin
dekont ya da makbuz (6rnegin ATM makbuzu) verilmektedir. Ancak katilma

belgesinde, katilma belgesinin teslimini talep hakk: da temsil edilmektedir.
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Bunun yani sira, ayni kurucu tarafindan kurulmus fonlarin, kurucunun ya da
Kurul’un talebi {izerine birlestirilmesi halinde, katilma belgesi sahipleri, binyesinde
birlesilen fona bagvurarak, ellerindeki katilma belgelerinin, biinyesinde birlesilen fon

payini igeren katilma belgeleri ile degistirilmesini talep edebilmektedirler.

Katilma belgesi sahiplerinin katilma belgesinde temsil edilen borglar: ise,
katilma belgesinin temsil ettigi degerin tamamini, pesin ve nakit olarak 6demekten
ibarettir. Katilma belgesi sahiplerinin, kurucuya karsi, bunun diginda herhangi bir
yikiimlilitkleri bulunmamaktadir. Ornegin, katilma belgesi sahiplerinin ayrica
kurucuya icret 6demeleri ya da kurucunun veya fonun borglarindan sorumlu

tutulmalari miimkiin degildir.

Katilma belgelerinin alim-geri satimi, hem birinci el, hem de ikinci el
piyasada soz konusu olabilmektedir. Tasarruf sahipleri, birinci el piyasada katilma
belgesi satim sdzlegmelerini, dogrudan kurucu ile ya da araci kuruluglar aracilifiyla
akdedebilmektedirler.

Tasarruf sahiplerinin kurucudan katilma belgesi satin almalari, iki durumda
‘séz konusu olmaktadir. Bunlardan ilki, tasarruf sahiplerinin, yehi ihrag edilmekte
olan katilma belgelerini, ihrag (ilk halka arz) asamasinda satin almalari; digeri ise,
daha once kurucuya geri satimug ve tekrar tedavile ¢ikanlmis belgeleri satin

almalaridir.

Doktrinde, bir iglemin birinci el piyasa islemi olup olmadig: saptanirken, iki
temel kistas temel almmaktadir: “menkul kiymetlerin ihragci tarafindan halka arz
edilmesi” ve “ihragci ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilagmalar:”.
Buna gore; yeni ihrag edilen katiima belgelerinin satiminin birinci el (birincil) piyasa

islemi niteligi tagidig agiktur,

Hukukumuzda, fon kurucusu disindaki ihragcilarin, érnegin hisse senetlerini
halka arz etmis anonim ortakliklarin, ihrag ettikleri sermaye piyasast araglarini geri
satin almalar1 ve ardindan bu araglan tekrar tedaviile ¢ikarmalari miimkin degildir.
Bu nedenle, yatirim fonu kurucusu digindaki ihrageilar ile tasarruf sahiplerinin

dogrudan dogruya karsilagmalari, sadece menkul kiymetlerin ihracinda (ilk halka
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arzinda) s6z konusu olmaktadir. Yatirim fonlarinda ise, ihragci ile tasarruf sahibinin
karsilagmasi, katilma belgesinin ihraci (ilk halka arzi) agsamasinda olabilecegi gibi,
geri satilmig katilma belgelerinin yeniden halka arzi sirasinda da olabilmektedir. Bu
nedenle, yatirim fonlarinda, birinci el piyasasini tespit ederken, “menkul kiymetlerin
thragc tarafindan halka arz edilmesi” kistasini genis yorumlamak ve sadece ilk halka
seklinde degerlendirmemek uygun olacaktir. Dolayisiyla, kurucuya geri satilmig
belgelerin, kurucu tarafindan tekrar tedaviile gikarilarak, diger tasarruf sahiplerine

satilmasi da, birinci el piyasa iglemi sayilmalidir.

Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Itibari degerin islevini, katilma

belgelerinde, belgede temsil edilen fon pay: sayisi yerine getirmektedir.

Katilma belgelerinin ihrag deZerinin hesaplanabilmesi igin 6ncelikle,
portfoydeki varhiklarin degerinin tespit edilmesi, bir bagka deyisle, degerleme
yapilmas1 gerekmektedir. Degerleme islemi sonucunda, portfoydeki varhiklarin
degeri olan “fon portfoy degeri” bulunmaktadir. Fon portfoy degerine, varsa diger
varliklar (6rnegin fonun alacaklan) eklenmekte; ictiizitkte belirtilen sekilde ayrilmig
ihtiyatlarla borglar,-bu degerden diisiilerek, “fon toplam degeri’; elde edilmektedir,
Fon toplam degerinin toplam pay séylsma boliinmesi ile de, “fon pay degeri”ne
ulagiimaktadir. Katilma belgesinin fiyatini tespitte son asama, katilma belgesinde
birden ¢ok fon payinin temsil edildigi durumlarda, temsil edilen fon pay sayis1 ile fon

pay degerinin ¢arpimidir. Bu yolla katilma belgesinin ihrag fiyat1 bulunmaktadir.

Degerleme ve fon pay degeri hesaplamasi, kural olarak, her ig giinii sonu
itibariyle yapilmaktadir. Bununla birlikte, ictiiziiklerinde agik hiikiim bulunmasi
sartiyla, A tipi fonlarda ve likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, aynmi giin iginde iki

kez degerleme yapilmasi ve iki fiyat agiklanmast miimkiindiir.

Katilma belgesinin birim pay fiyati, her is giini, kurucunun (ve varsa araci
kurulusun) merkez ve subeleri ile katima belgelerinin almip satildig1 adreslerde,
agikga gorilebilecek sekilde asilan ildnlarla duyurulmaktadir. Bunun yam sira,
tasarruf sahipleri; basin yaymn organlarindan, ATM makinelerinden, bazi fon

kurucularinin (ve varsa katilma belgesi alim-geri satimina aracilik yapan araci
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kurulusglarin) interaktif telefon hatlarindan ve internet adreslerinden de, katilma

belgesi fiyatlarin1 6grenebilmektedirler.

Katilma belgesi satin almak isteyen tasarruf sahipleri, kurucuya, alim
talimatini yoneltmek zorundadirlar. Alim talimatinin verildigi saat, A tipi fonlarda ve
likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, farkli sonuglar dogurmaktadir. Anilan fonlarda,
“ileri fiyatlama sistemi” olarak adlandirilan hesaplama sistemi kabul edilmistir. Bu
sisteme gore, kurucu, nemalandirma yapilabilecek en gec saati de dikkate alarak,

(saat 12:00’den 6nce olmamak sartiyla), bir saat belirlemektedir.

Ileri fiyatlama sisteminin uygulandig fonlarda, alim talimati, talimatin
verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati iizerinden yerine
getirilmektedir. Buna gére; A tipi fonlar igin IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin, likit
fonlar digindaki B tipi fonlar i¢in ise, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin agik oldugu
giinlerde, alim talimatinin 6ngoriilen saatten 6nce verilmesi hilinde, alim, talimatin
verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat: iizerinden yerine
getirilmektedir. Bu saatten sonra iletilen talimatlar ise, ilk fiyat hesaplamasindan
sonra verilmig sayilmakta ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyat1 tizerinden

yerine getirilmektedir.

Buna karsin, B tipi likit fonlarda, talimatin -kurucunun belirledigi ve
izahname ile igtliziikkte gOsterilen saatler i¢inde olmak gartiyla- giiniin hangi saatinde
verildiginin 6nemi yoktur. Amilan fonlarda, alim iglemi, talimatin verildii giin
gegerli olan ve giin boyu sabit kalan fiyat tizerinden gerceklesmektedir. Bu nedenle,
B tipi likit fonlarda uygulanan fiyatlama sistemi, “tarihi fiyatlama sistemi” olarak

adlandiriimaktadir.

Ileri fiyatlama sisteminin uygulandig fonlarda (A tipi fonlarda ve likit fonlar
disindaki B tipi fonlarda), tasarruf sahiplerinin alim talimati verdikleri tarihte,
katilma belgesinin hangi fiyat {izerinden satin alinacagr hususunun heniiz saptanmig
olmamasi, belirsizlige yol agmaktadir. Bu nedenle, amilan fonlarda “marj
uygulamast” giindeme gelmektedir. Buna gore; kurucu, tasarruf sahiplerinden, alim

talimatinin verilmesi sirasinda, katilma bedeli olarak, talimatin verildigi giin gegerli
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olan (en son ildn edilen) katilma belgesi fiyati iizerine belli bir oran uygulayarak
hesapladigi miktar1, pesin olarak tahsil etmektedir. Kurucu; igtiizikte marj orami

olarak, en fazla %20 oranim gosterebilmektedir.

A tipi fonlar ile likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, alim talimatinin yerine
getirilme ve katilma belgelerinin devredilme ani, o6zellik arz etmektedir. A tipi
yatirim fonlarinin katilma belgelerine iliskin olarak IMKB Hisse Senedi Piyasast’nin
acik oldugu giinlerde, likit fonlar disindaki B tipi fonlarda ise, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasast’nin agik oldugu giinlerde, alim talimatinin kurucunun belirledigi saate kadar
verilmesi hélinde, katilma belgelerinin miilkiyeti, fonun portfoy yapisina gore,
talimatin verilmesini takip eden birinci veya ikinci iglem giiniinde tasarruf sahibine
gecirilmektedir. Talimatin kurucunun belirledigi saatten sonra verilmesi hilinde ise,
katilma belgeleri, fonun portfoy yapisina gore, talimatin verilmesini takip eden ikinci

veya ligiincii iglem giiniinde tasarruf sahiplerine devredilmektedir.

Buna karsin B tipi likit fonlarda, “tarihi fiyatlama sistemi” geregince, katilma
belgelerinin alimy, alim talimatimn verildigi giin gegerli olan ve giin boyu sabit kalan
fiyat iizerinden gerceklegsmektedir. Bu tip fonlarda, katilma belgesinin fiyaty,
talimatin verildigi anda belirli oldugundan, kurucunun satimi gergeklestirmek igin
beklemesine gerek yoktur. Alim talimat: verilen B tipi likit yatinm fonu katilma
belgeleri, talimatin ardindan ayni giin ig¢inde, kurucu tarafindan, tasarruf sahibinin

miilkiyetine gegirilmektedir.

Katilma belgesi sahipleri, katilma  belgelerini, kurucuya geri
satabilmektedirler; ancak bunun igin oncelikle, kurucuya geri satim talimat:
vermeleri gerekmektedir. Bu talimat, katilma belgesi sahibinin kollektif yatirim

sozlesmesini feshetme talebini igeren irade beyanim ifade etmektedir.

Geri satim talimati da, tipki alim talimatinda oldugu gibi, kural olarak sadece
isglinlerinin ictiizitkkte ongoérilen saatleri arasinda ve yalmzca izahnamede katilma
belgesi alim-geri satiminin yapilabilecegi yer olarak ildn edilmig yerlere
verilebilmektedir. Bununla birlikte, kurucularin (ve varsa araci kuruluglarin) bilgi

islem sistemlerinin uygun oldugu durumlarda ve igtiiziikte belirtilmesi sartiyla,
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haftanin her giinii ve gliniin her saati, interaktif telefon ve internet bankacili1 ya da

ATM sistemleri araciliZiyla da bu talimatin verilmesi miimkiindiir.

Kural olarak, geri satim talimati verilebilmesi i¢in o6nceden kurucuya
bildirimde bulunulmas: sart degildir. Bununla birlikte, B tipi likit fonlarda, geri satim
haklkinin kullamlmasimin, 6nceden fona bildirimde bulunma sartina baglanmast
miimkiindir. Amlan nitelikteki fonlarda, kurucu, katilma belgesi sahiplerinin belli
sayida (bir veya iki) is giini onceden fona bildirimde bulunmalarmi ve “katilma
belgesi satig ihbar formu” olarak adlandirilan bir belgeyi doldurmalarimi zorunlu
kilabilmektedir.

Kurucuya geri satilan katilma belgelerinin fiyati, ihra¢ edilen katima
belgelerinin fiyatinin tespitine iliskin esaslar cergevesinde belirlenmektedir. Buna
gore; A tipi fonlar ile likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, alim talimatinda oldugu
gibi, geri satim talimatinda da, talimatin verildigi saat, fiyat tespitine iliskin olarak
farkli sonuglar dogurmaktadir. Ileri fiyatlama sisteminin uygulandigi bu fonlarda,
geri satim talimati, talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay
fiyat1 tizerinden yerine getirilmektedir. A tipi fonlar icin IMKB Hisse Senedi
Piyasasi’nin, likit fonlar digindaki B tipi fonlar i¢in de, ]MKB Tahvil ve Bono
Piyasasi’nin agtk oldugu giinlerde, kurucu tarafindan belirlenen saatten énce verilen
geri satum talimatlari, talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak
pay fiyat1 izerinden yerine getirilmektedir. Bu saatten sonra iletilen talimatlar ise, ilk
fiyat hesaplamasindan sonra verilmig olarak kabul edilmekte ve izleyen hesaplamada

bulunan pay fiyat: temel alinmaktadir.

Buna kargin B tipi likit fonlarda, “taribi fiyatlama sistemi” uygulandigindan,
kurucunun belirledigi ve izahname ile ictiizikte gosterilen saatler arasinda olmak
sartiyla, geri satim talimatiuin giniin  hangi saatinde verildiginin 6nemi
bulunmamaktadir. Bu fonlarin katilma belgelerinin geri satiminda, talimatin verildigi
giin gecerli olan ve gin boyu sabit kalan fiyat temel alinmaktadir. Talimatin
ardindan, katilma belgeleri geri satin alinmakta ve katilma belgesi bedeli de derhal

Odenmektedir.
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Kural olarak katiima belgelerinin alim ve geri satim fiyatlan aymdir. Bununla
birlikte; likit fonlar digindaki fonlarda, katilma belgelerinin geri satimlarinda, kurucu,

elde tutma donemine bagli olarak komisyon talep edebilmektedir.

A tipi fonlarda ve likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, geri satim bedellerinin
odenme esaslar1 6zellik arz etmektedir. Buna gore; A tipi yatirim fonlanmn katilma
belgeleri igin, IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin ve likit fonlar digindaki B tipi
fonlarda da, IMKB Tahvil ve Bono Piyasast’nin acgik oldugu giinlerde, geri satim
talimatinin, kurucunun belirledigi saate kadar verilmesi halinde, satim bedeli, fonun
portfoy yapisina gore, talimatin verilmesini takip eden birinci veya ikinci iglem
glniinde 6denmektedir. Geri satim talimatinin kurucunun belirledigi saatten sonra
verilmesi hélinde ise, satim bedeli, fonun portféy yapisina gore, talimatin verilmesini

takip eden ikinci veya tigiinci iglem giiniinde tasarruf sahibine 6denmektedir.

Buna kargin B tipi likit fonlarda, geri satim, talimatin verildigi giin gegerli
olan ve gin boyu sabit kalan fiyat tzerinden gergeklesmektedir. Bu tip fonlarda,
katilma belgesinin fiyati, geri satim talimati verildigi anda belirli oldugu i¢in, kurucu,
ileri ﬁyatlama Sisteminin uygulandigi fonlarin aksine, satim bedelini_ odemeyi
geciktiremez. Geri satim talimati {izerine, katilma belgesi, o giin gegerli olan fiyat
Uizerinden nakde doéntigtirilmekte; satim bedeli, derhal tasarruf sahibine

6denmektedir.

Olaganiistii durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde, Kurul’un katilma belgelerinin
alim-geri sattmini durdurma yetkisi vardwr, Olaganistii durumlara émek olarak;
savas, ekonomik kriz, iletigim sistemlerinin ¢okmesi, menkul kiymetlerin ilgili
oldugu piyasanin kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar

gosterilebilir.

Borsada islem goérmeyen katilma belgelerinin, alim1 ve geri satiminin, araci
kuruluglar araciligiyla gerceklestirilmesi de mimkiindir. Ancak bunun igin;
ictizitkte bu hususun agikca belirtilerek, alim-geri satima aractlik edecek araci

kuruluslarin gosterilmesi gerekmektedir. Ayrica, kurucu ile alim-geri satimu



gerceklestirecek araci kurulug arasinda aracilik sozlesmesi akdedilmis olmasi da

zorunludur.

Katilma belgelerinin ikinci el piyasada alinip satilmasit mimkiindiir; bu
belgelerin ikinci el piyasa islemleri, borsada ya da borsa diginda
gerceklesebilmektedir. Ikinci el piyasada katilma belgelerinin satis fiyati, taraflar
arasindaki sozlesmeye gore belirlenmektedir. Bu fiyat, fon pay degerinin fiyatindan

bagimsiz olup; gergeklesen arz ve talebe gore saptanmaktadir.

Seri: VII No: 10 Tebligi, belirli katilma belgelerinin borsada islem
gorebileceklerini ifade etmektedir. Igtiiziigiinde hitkiim bulunmasi, kurucunun talep
etmesi ve Borsa’min da uygun gormesi sartlariyla, menkul kiymet niteligini haiz
katilma belgelerinin borsada islem gormeleri mimkiindiir. Bu katilma belgeleri,
Borsa uyesi aract kuruluglarca Borsa'da olugan fiyat iizerinden serbestge alinip
satilmaktadirlar. Bu fiyat, gergeklesen arz ve talebe gore belirlenmekte olup; giin
icinde deZisebilmektedir. Ancak Teblig’deki borsaya iliskin‘ dizenleme, buglne

kadar uygulama alani bulamamlstlr.

Kurul, 2004 yilinda Borsa Yatirim Fonlarmav Iliskin Esaslar Tebligi'ni (Seri:
VII No: 23) ¢ikarmugtir. Amlan Teblig kabul edilirken, Seri: VII No: 10 Tebligi’nin
katilma belgelerinin borsada iglem gormesine iligkin hitkiimleri yiirrlikten
kaldirilmamustir. Ancak, Seri: VII No: 23 Tebligi’nin yayimlanmasi ile birlikte,
Kurul’un Seri: VII No: 10 Tebligi’ndeki katilma belgelerinin borsada islem
gormeleri icin gereken uyum c¢aligmasint yapmaktan vazgectigini ve isabetli bir
sekilde, sadece borsa yatirim fonu katilma belgelerinin borsada islem gérmelerini
tercih ettidi anlasilmaktadir. Kurul’'un bu tercihinden, bugiine kadar zaten hig
uygulanmamig olan Seri: VII No: 10 Tebligi m. 37/I, c. 2 hikmiinin, fiilen

uygulanamaz hile geldigi sonucuna ulagilmaktadir.

Uygulamada, fiziki olarak basilan katilma belgeleri, tedaviile ¢ikarilmamakta,
bunlar saklayict Takasbank’ta, mislen toplu saklama esaslarina gore saklanmaktadir.
Ancak bu belgeler, kiymetli evrak niteligini haiz olduklarindan, devirlerinin de, Tiirk

Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun gergeklestirilmesi zorunludur.
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Katilma belgeleri, mislen saklanmalarmi ve fiillen kaydi olarak islem
gormelerini kolaylastirmak amaciyla, hamile yazih olarak ihrag edilmektedirler. TTK
m. 599’a goére hamile yazili kiymetli evrakin devri i¢in, senedin zilyetliginin devri
gerekmektedir. Ancak katilma belgeleri, saklayicida tutulduklarindan, her devir
isleminde bunlann zilyetliinin teslim yoluyla gegirilmesi olanag: bulunmamaktadir.
Bu itibarla, mislen saklama uygulamasinda, devrin, zilyetli§in devri yollarindan
zilyetligin havalesi ile yapildigi kabul edilerek, TTK m. 559°da aranan sartlar yerine
getirilmig olmaktadir. Bunun yam sira, gerceklestirilen devrin ardindan, katiima
belgelerinin mislen saklandigi Takasbank’ta tutulan kayitlarda da degisiklik
yapilmaktadir. Ancak kayitlarda degigiklik yapilmasi, devrin gergeklegfnesinin

kurucu unsuru degildir.

Sermaye piyasas: araglarinin kaydilegtirilmesini diizenleyen SerPK m. 10/A
hitkkmiine gore, MKK’ya tescil, kural olarak bildirici niteliktedir. Anilan diizenleme
uyarinca; kaydi tutulan sermaye piyasast araglary, MKK diginda devredilecek; daha
sonra devir, MKK’ya bildirilecektir. Bu dogrultuda Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan katilma belgelerinin kaydilestirilmesine karar Veriimesinin ardindan,
anilan belgelerin (fon paylarimin) devri, taraflar arasinda, genel hitkiimlere gore
akdedilen devir sbzlegmesi ile gergeklesecektir. Ardindan da s6z konusu devir,
katilma belgesinin yer aldigi hesabin MKXK’da baglantili oldugu uye tarafindan
MKXK ’ya bildirilecek ve burada tutulan sicile tescil edilecektir. Devrin bildirilmesinin
geciktigi durumlarda ise, devir iglemi, MKK’daki kayitlardan anlagilamadigindan,
sicildeki kayda giivenerek hakk: devralan tglincii kigilerin iyiniyeti korunacak; bu
kigiler, katiima belgesi sahibi olarak kabul edileceklerdir. Bu durumda, MKK’daki
kayitlar, kurucu etki dogurmaktadir.

SerPK m. 10/A hikmii, kaydi sisteme gecilmesi hilinde, MKK’ya tescilin
etkisinin -kural olarak- bildirici olacagini ve devrin MKK’daki sicil disinda
gergeklesecegini Ongérmiis; ancak sicil dist devir sekline iligkin herhangi bir
diizenlemeye yer vermemistir. Bu hususa yonelik olarak ozel bir diizenleme
yapilmadig: takdirde, soz konusu belgeler, senede baglanmayan hak nitelikleri
geregince, haklarin devrine iligkin genel hikiimlere 18bi olacaklar; dolayisiyla da

alacagin temliki hukiimlerine gore devredileceklerdir.
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Ancak alacagin temliki i¢in yazili gekil sartinin gegerlik sart1 olarak aranmasi,
kaydi deger kavraminin ruhuna aykin sonuglar doguracaktir. $6yle ki; toplu saklama
ve toplu senet sistemlerinden daha ileri bir asama olan kaydi deger agamasinda, devir
i¢in taraflarin iradelerinin uyugmas: yeterli sayilmayacak; yazili temlik beyani
zorunlu olacaktir. S6z konusu sakincalarin énlenmesi i¢in, Kurul tarafindan katilma
belgelerinin kaydilestirilmesine karar verilmesinden ©nce, bu belgelerde temsil
edilen hakkin MKXKdaki sicile tesciline kurucu etki tanimasi ya da sicil diginda devir
sekline iligkin kanuni bir diizenleme yapilarak, genel hiikiimler uyarinca aranan

yazili gekil sartinin bertaraf edilmesi uygun olacaktir.

Mislen toplu saklanan katilma belgelerinin rehnine, kiymetli evrakin rehnine
iligkin genel hitkiimlerin uygulanmasi zorunludur. Kiymetli evrakin rehnini
dizenleyen MK m. 956 hitkkmiine gore; hamile yazilt kiymetli evrak iizerinde rehin
kurulabilmesi i¢in, senedin teslimi gerekmektedir. Doktrinde, adi gecen hiiktimde yer
alan “teslim” ifadesinin, “zilyetligin devri” seklinde de anlagilabilecegi kabul
edilmektedir. Buna gére; toplu senet olarak tutulan hamile yazili katilma belgeleri
tzerinde rehin, MK m. 956 hikmii uyarinca, ‘zilyetligin teslimsiz - bir yolla
gecirilmesi yoluyla (zilyetligin havalesi ile) kurulmaktadir. Bunun ardindan,
ilgililerin bagvurmasi Gizerine, rehin hakks, toplu saklamanin yapildigi Takasbank’ta
tutulan kayitlara tescil edilmektedir. Ancak Takasbank’ta tutulan kayitlara tescilin ya

da bu kayitlarin terkinin kurucu etkisi bulunmamaktadir.

Katilma belgelerinin kaydi tutulmalarina karar verilmesinin ardindan, bu
belgelerde temsil edilen fon paylari, haklarin ve alacaklarin rehni hikiimlerine t&bi
tutulacaktir. MK m. 954 hikkmiine gore; bagkasina devredilebilen alacaklarin ve diger
haklarin rehni mimkandiir. Alacaklar ve diger haklar tizerinde rehnin kurulmasi igin,
yazili sekilde bir rehin sézlegsmesi yapilmas: gerekmektedir (MK m. 955). Buna gore,
kaydi tutulan katilma belgeleri iizerinde rehin hakki, rehneden ile rehnalan arasinda
yazili rehin sozlegmesi akdedilmesi ile dogacaktir. Katilma belgeleri tizerinde rehin
kurulduktan sonra, s6z konusu sdzlesme, MKK kayitlarina tescil edilecektir. Taraflar

arasinda rehin sozlesmesi akdedildigi, ancak bu sozlesmenin MKK’ya bildirilmedigi
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durumlarda ise, MKK’daki kayitlara giivenerek iglem yapan tginci kisilerin

lyiniyeti korunacaktir.

Icra iflis Kanunu’nda ve sermaye piyasasi mevzuatinda, mislen toplu
saklanan katilma belgelerinin haczine iligkin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir.
Mislen toplu saklanan katilma belgelerini konu edinen icra takip islemleri, bor¢lunun
tiglinci kisilerdeki mal ve alacaklarmin haczi hitkiimlerine gore (IIK m. 89)

gergeklestirilmektedir.

Katilma Dbelgelerinin kaydilegtirilmesi halinde, bu araglar, senede
baglanmamis alacak ve diSer talep hakla‘n olarak degerlendirilecek ve IIK m. 89
hikmii uyarinca cebri icraya konu edileceklerdir. Anilan hikkim uyarinca
gercgeklestirilen haciz iglemi, MKK’daki kayitlara, ilgili yatirimer hesaplarinda ayri

bir alt hesap olugturulmas: yoluyla yansttilacaktir.
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OZET

Yatirim fonu katilma belgeleri, “belge sahibinin, kurucuya kars1 sahip oldugu
haklari tagtyan ve fona kac pay ile katildigin gosteren, kiymetli evrak niteliginde,
kaydi deger olarak tutulan senedi” ifade etmektedir. Fon paymni temsil eden bu
belgeler, belge sahibinin fona yatirim yaptigim, fon paymni iktisap ederek, fona
“katildigint” gostermektedir. Yatinm fonu kurucularnin katilma belgesi ihrag

etmeleri zorunludur.

Hukukumuzda katilma belgeleri, SerPK m. 37-38 ve Yatirim Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: VII No: 10) ile diizenlenmektedir. S6z konusu diizenlemeler,

Avrupa Birligi’nin 85/611 sayil1 Yénergesi ile uyum i¢indedir.

Katilma belgeleri, kiymetli evrak niteliginde olup; bildirici, illi, kamu
itimadina mazhar, hamile yazili, alacak senedi 6zelligi tasimaktadirlar. Bunun yam
sira, katilma belgeleri, sermaye piyasasi araci niteli§ini de haizdirler. Anilan
- belgelerden, i¢tiizigiinde kurucu disindaki araci kuruluglarca Serbestge alim-satim1
~ Ongdriilmils olan A tipi yatimm fonlanmn katima belgeleri, menkul kiymet
sayilmakta; bunlar diginda kalanlar ise, difer sermaye piyasast araci olarak

nitelendirilmektedir.

Seri: VII No: 10 Tebligi m. 35°de, katilma belgelerinin kaydi deger olarak
tutulacag ifade edilmistir. Ancak amilan dizenleme, bu belgelerin kaydilestirilmesi
icin yeterli degildir; ayrica, Kurul’un, SerPK m. 10/A, f IV uyarinca, katilma
belgelerini kaydilestirilecek sermaye piyasasi araclari arasinda belirlemesi de
gerekmektedir. Uygulamada ise, katilma belgeleri, fiziki olarak basilmakta; ancak
katilma belgesi sahiplerine teslim edilmemekte; kurucuda ya da toplu saklama

bankasinda (Takasbank’ta) mislen toplu saklama esaslarina gore saklanmaktadir.

Tasarruf sahibi, fon kurucusundan katilma belgesi satin alarak fona katilmak
ve katima belgesi sahibi sifatini kazanmak igin, kurucu ile kollektif yatirim
sozlesmesi akdetmektedir. Bu soézlesmeden dogan hak ve borglar da, katilma
belgesinde temsil edilmektedir. Kollektif yatirim sézlesmesinin konusu; tasarruf

sahibinden alinan katilma belgesi bedelinin, diger katilma belgesi sahiplerinden



toplanan katilma belgesi bedelleriyle birlestirilerek fon portfoyiine aktarilmasi ve bu

portfoyiin isletilip, elde edilen gelirden, tasarruf sahibine kar pay1 6denmesidir.

Kollektif yatirim sézlesmesi, iltihaki, siirekli, isimsiz, inangh, tam iki tarafa
bor¢ yiikleyen, sinellegmatik, sui generis soézlesme niteligi tasimaktadir. Anilan
sozlesme, kurucu ile fondan katilma belgesi satin alan tasarruf sahibi arasinda
kurulmakta olup; yonetici ve saklayici, bu sdzlegmenin tarafi degildir. Bunun yant
sira, her bir tasarruf sahibi, kurucu ile ayrt bir kollektif yatinim sézlesmesi
akdetmektedir; bu itibarla, katilma belgesi sahipleri arasinda da herhangi bir hukuki

iligki bulunmamaktadir.

Kollektif yatirim sozlesmesinin igerigi, fon igtiiziigi olarak adlandirilan
belgede somutlagmistir. Yatirim fonunun hukuki temelini tegkil eden i¢tiziik; kurucu
tarafindan hazirlanan; fona ve katilma belgelerine iligkin esaslan belirleyen genel
islem sartlaridir. Icerikleri bityiik 6lgiide paralel olsa da, igtiizitk ve kollektif yatirim

sozlegmesi, birbirinden bagimsiz kavramlardir.

Katilma belgesinde, belge sahibinin kurucuya karst sahip oldugu haklar
temsil edilmektedir. Bunlar; belge sahibinin belgesini kurucuya geri satma, kar payt,
tasﬁyé pay1 ve bilgi alma, katilma belgesinin teslimi ile fonlarin birlesmesi hélinde
katilma belgesinin degistirilmesini talep haklaridir. Katilma belgesi sahiplerinin tek
borcu ise, katilma belgesinin temsil ettiZi degerin tamamini, pesin ve nakit olarak

6demektir.

Katilma belgelerinin itibarl degeri yoktur. Bu belgelerin fiyati, portfoydeki
varliklarin deferine gore belirlenmektedir. Her i gint sonu itibariyle belirlenen

katilma belgesi fiyaty, ertesi ig glinii boyunca sabit kalmaktadir.

A tipi fonlarda ve likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, “ileri fiyatlama
sistemi” olarak adlandirilan hesaplama sistemi kabul edilmigtir. Bu fonlarda, alim ve
geri satim talimatimin verildigi saat, katilma belgesi fiyatinin tespitine, bunlarin
tasarruf sahibinin mulkiyetine gecirilme anina ve geri satim bedelinin 6denmesine
iliskin olarak farkli sonuglar dogurmaktadir. Anilan fonlarda, kurucu, nemalandirma
yapilabilecek en ge¢ saati de dikkate alarak, (saat 12:00’den 6nce olmamak sartiyla),
bir saat belirlemektedir. Ileri fiyatlama sisteminin geregi olarak, alim-geri satim

talimatlarinin Ongériilen saatten 6nce verilmesi hélinde, alim-geri satim islemleri,
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talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati tizerinden
gerceklestirilmektedir. Ayrica s6z konusu talimatlar, fonun portfdy yapisina gore,
talimatin  verilmesini takip eden birinci veya ikinci iglem giliniinde
sonuglandirilmaktadir. Ongorillen saatten sonra iletilen talimatlar ise, ilk fiyat
hesaplamasindan sonra verilmis olarak kabul edilmekte ve alim-geri satim, izleyen
hesaplamada bulunan pay fiyat: izerinden gergeklestirilmektedir. Amlan durumlarda
s6z konusu talimatlar, fonun portfoy yapisina gore, talimatin verilmesini takip eden

ikinci veya Gi¢iincli iglem giiniinde yerine getirilmektedir.

Buna kargin, B tipi likit fonlarda, alim ve geri satim talimatlarimin -kurucunun
belirledigi ve izahname ile igtiiziikte gOsterilen saatler arasinda olmas: gartiyla-
giniin hangi saatinde verildiginin 6nemi yoktur. Bu fonlarda, alim-geri satim fiyati,
talimatin verildigi giin gecerli olan ve giin boyu sabit kalan fiyat tizerinden
hesaplanmakta ve talimat hemen yerine getirilmektedir. Bu nedenle, B tipi likit
fonlarda uygulanan fiyatlama sistemi, “tarihi fiyatlama sistemi” olarak

adlandirilmaktadir.

Ictiiziigiinde hitkiim bulunmasi, kurucunun talep etmesi ve Borsa’nin da
uygun gormesi gartlariyla, menkul kiymet niteligini haiz katilma belgelerinin borsada
islem gc‘jrmelefi, kural olarak miimkiindiir. Bu sartlar1 tagiyan katiima belgeleri,
Borsa iiyesi aract kuruluglarca Borsa'da olusan fiyat lizerinden serbestge alinip
satiimaktadirlar. Bu fiyat, gerceklesen arz ve talebe gore belirlenmekte olup; giin

icinde degisebilmektedir.

Mislen toplu saklanan katilma belgelerinin devri, Tiirk Ticaret Kanunu’nda
diizenlenen kiymetli evrakin devrine iliskin hitkiimlere uymak zorundadir. Bu
nedenle, hamile yazili olarak ihra¢ edilen bu senetlerin devrinin, zilyetligin devri
yollarindan zilyetligin havalesi ile gergeklestirildigi kabul edilmektedir. Anilan
belgelerin rehninde de, kiymetli evrakin rehnine iligkin genel hikimler
uygulanmakta; senet zilyetliinin, zilyetlifin havalesi yoluyla devredildigi kabul
edilmektedir. Mislen toplu saklanan katilma belgesinin icra yoluyla takibi ise,
borglunun tigiincii kisilerdeki mal ve alacaklarimin haczi hikiimlerine gére (ITK m.
89) yapilmaktadir.
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/ ABSTRACT

Unit certificates (mutual fund shares/open end investment company
shares/participation certificates) are the instruments issued by mutual funds (open
end investment companies). These certificates are defined as the negotiable
instruments that represent the amount of the units of the unit holders (the
participants) in the fund. They also bear the rights of the unit holders against the

founder.

In Turkish Law, the unit certificates are regulated by Capital Market Law
(No: 2499, amended by Law No: 3794) Art. 37-38 and the Communique on
Principles Regarding Mutual Funds (Serial: VII No: 10). The above-mentioned
arrangements are in accordance with the EU Council Directive on the Coordination
of Laws, Regulations and Administrative Provisions Relating to Undertakings for

Collective Investment in Transferable Securities (No: 85/611).

In Turkish law, the unit certificates are considered as negotiable and capital
market instruments. Unit certificates of Type A mutual funds, which are stated in
their fund rules to be bought and sold freely by intermediary institutions other than
their founders, are accepted as securities as well. Although it is indicated in the
Communique that the unit certificates are dematerialized; they haven’t been

dematerialized yet.

Unit certificates shall either be offered to public or privately placed by the
founder. Following the public offer or the placement, the unit holder and the founder
conclude the collective investment contract. By this contract, the founder undertakes
that the fund portfolio will be managed in accordance with principles of risk
diversification and fiduciary ownership, on behalf of unit holders. On the other hand,

the holder has to pay the value of the certificate fully and in cash.

Unit certificates also represent the rights and debts of the unit holders against
the founder arising from this contract. The main right of the unit holder is redemption

right. In Turkish law, the mutual funds are established in open-end form; therefore



unit holders might convert their certificates to cash by selling back to the founder in
accordance with the principles stated in the fund rules. The founder must redeem the
unit certificates of which it is the issuer. The certificate represents the income right of

the unit holder as well.

Unit certificates don’t have nominal value. The assets of the mutual funds are
subject to.valuation in order to calculate the price of the certificates. After valuation
is done for each of the assets, they are summed up to find the portfolio value. Finally,
by including the credits and excluding the debts and other costs of the fund, the net
asset value (NAV) of the fund is calculated. The unit price of a fund is determined by

dividing the net asset value of the fund to the outstanding number of certificates.

In accordance with the principles determined by the fund rules of the fund,
the unit value shall be calculated at the end of each working day and announced by
easily noticeable announcements made at purchase and sale points of unit

certificates.

The certificates of Type B liquid funds are bought or redeemed over the price
which is calculated and determined at the end of last workday. Buf at the other funds,
forward pricing system is applicable. That means; the purchase and redemptions of
these certificates are made over the price which will be determined at the end of the

day or at the end of the next working day.

Off-exchange purchase and sale of unit certificates that are not traded at the
Stock Exchange with the purpose of intermediation are possible. The unit certificates
of funds regarded as securities may be traded at the stock exchange with the request

of the founder and approval of the istanbul Stock Exchange.
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EK 1

ILK HALKA ARZ KATILMA BELGESI ORNEGI"

I. TERTIP I. TERTIP
1000 (BIN) 1000 (BIN)
KATILMA KATILMA
PAYI PAYI
................................................. A.S.
........ TIPL..occervrrnerrenersrsennsnsn FONU

1000 (BIN) KATILMA PAYINI TEMSIL EDEN

HAMILINE YAZILI KATILMA BELGELESI

~ Bu katilma belgesi, belge sahibinin fon kurucusuna karg: sahip oldugu haklar

tagimakta ve Fon’a kag payla katildigini géstermektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun ........ ... 4 [.... tarth ve .............. sayili izni ile
kurulan ........cccceoeee, AS. Tiplocviiviines Fonu’'nun ....... _— loii tarthinde
ticaret siciline tescil, ........ ... [ tarth ve ............ sayilt Turkiye Ticaret Sicili

Gazetesi’nde ilan edilen Fon Igtiiziigii niin tam metni arka sayfada yeralmaktadar.

Bu katilma belgesi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca ........ oo ) tarih ve
............... say1 ile kayda alinmigtir. Ancak, bu kayda alma, katilma belgelerinin ve Fon’un

Kurul veya kamuca tekeffiili anlaminda degildir.

..................................................................... AS.

GENEL MUDUR GENEL MUDUR YARDIMCISI

" http://www.spk.gov.tr/ kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf adresinden almmigtr [12. 04. 2004].



EK 2

TUTAR ARTIRIMI KATILMA BELGESI ORNEGI"

.... TERTIP ... TERTIP
1000 (BIN) | 1000 (BIN)
KATILMA KATILMA
PAYI PAYI
................................................. AS.
........ TIPL.coinessersnsssesnsnnsn FONU
FON TUTARI:......cocerrrsurenasvnenss TL
PAY SAYISL....cccovnieursernoncnses ADET
..................... AS. ..o Tipi............... Fonu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
........ lod........ tarih ve .............. sayil1 izni ile kurulmus olup, arka sayfada alan Fon
Ictuzugi ....... [ [o..... tarihinde ticaret siciline tescil, ........ i, .. tarihve ..............

sayil1 Tuirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmisgtir.

Bu katilma belgesi, fon tutarmin ... TL’ndan ................ TL’na
artirilmasi nedeniyle ihrag edilmistir. Fon tutarimin .................. TL’na artirilmast nedeniyle
ithrag edilen katilma belgeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca ........ [, S tarih ve

............... say1 ile kayda alinmigtir. Ancak, bu kayda alinma, katilma belgelerinin ve

Fon’un Kurul veya kamuca tekeffulii anlaminda degildir.

Bu katilma belgesi, belge sahibinin fon kurucusuna kars1 sahip oldugu haklari

tagimakta ve Fon’a kag payla katildigini1 géstermektedir.

..................................................................... AS.

GENEL MUDUR GENEL MUDUR YARDIMCISI

" hitp://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index html?tur=mkyf adresinden alinmustir [12. 04. 2004].



EK 3
YATIRIM FONLARINA ILISKIN ESASLAR TEBLiGi"

1- (19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmisgtir)

2- (24.07.1997 tarih ve 23059 sayili Resmi Gazete’de “Seri: VI, No: 10
Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
Seri: VII, No: 11 yayimlanmistir)

3- (28.04.1998 tarih ve 23326 sayilh Resmi Gazete’de “Seri: VII, No: 10
Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
Seri: VII, No: 12 yayimlanmigtir)

4-(6.11.1998 tarih ve 23515 sayili Resmi Gazete’de “Seri: VII, No: 10 Yatirim
Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: VII,
No: 13 yayimlanmigtir)

5- (29.04.2000 tarih ve 24034 sayili Resmi Gazete’de “Yatirim Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasmma Dair Teblig” Seri: VI, No: 15
yayimlanmigtir)

6- (09.09.2000 tarih ve 24165 sayili Resmi Gazete’de “Yatirtm Fonlarina Tliskin
Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: VI, No: 16
yayimlanmistir)

7- (11.08.2001 tarih ve 24490 sayil: Resmi Gazete’de “Yatirim Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik - Yapilmasina Dair Tebli§” Seri: VI, No: 17
yayimlanmustir) _ v

8- (29.09.2001 tarih ve 24538 sayilt Resmi Gazete’de “Yatirim Fonlarina Tliskin
Esaslar Tebliginde Degigiklik Yapilmasmna Dair Teblig” Seri: VIL, No: 18
yayimlanmugtir)

9- (31.01.2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete’de “Yatirim Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebliginde Degigiklik Yapilmasmna Dair Teblig” Seri: VII, No: 19
yayimlanmugtir)

10- (22.04.2002 tarihli ve 24734 sayili Resmi Gazete’de “Yatirim Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebliginde Degigiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: VI, No: 20
yayimlanmigtir)

11- (14.06.2003 tarihli ve 25138 sayih Resmi Gazete’de “Yatirim Fonlaria Iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig” Seri: VI, No: 21
yayimlanmugtir)

12- (4.11.2003 tarihli ve 25279 sayith Resmi Gazete’de “Yatinm Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebliginde Degigiklik Yapimasina Dair Tebli” Seri: VI, No: 22
yayimlanmugtr)

" http:/fwww.spk.gov.tr/mevzuat/Doc/Spk15-1.doc adresinden alinmugtir [22.06.2004].

™ Seri: VII, No: 16 sayili degisiklik Teblig’i 01.01.2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.

™ Seri: VII, No: 22 sayili Tebligin Gegici 1 inci maddesi ile “Bu Tebligin yayim tarihinden 6nce
kurulan likit yatinm fonlar, portféy yapilanm ve i¢ tiiziiklerini 2 ay i¢inde bu Teblige uygun hale
getirmek zorundadirlar,” hitkmii getirilmistir.



Seri; VII
No: 10

Amag¢

Madde 1 - Bu Teblig ile gayrimenkul yatirim fonlar1 harig, yatirim fonlarinin
kuruluglarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma belgeleri ile bunlarin halka arzina
ve kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslar diizenlenmigtir.

Dayanak
Madde 2 - Bu Teblig, 3794 sayih Kanun’la degisik 2499 sayili Kanun’un 37
ve 38’inci maddelerine dayamilarak diizenlenmistir.

Kisaltmalar

Madde 3 - Bu Teblig’de gecen;

Kanun:3794 sayili Kanunla Degigik 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nu,

Kurul: Sermaye Piyasas: Kurulu’nu,

Fon: Yatirim Fonu’nu,

Kurucu: Bankacilar, aract kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklar ile 506 sayili Kanun’un gegici 20 nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar,

Borsa: Sermaye piyasasi araglarmin iglem gordiigi borsalar ile kiymetli
madenler borsalart ve bunlarla ayni mahiyetteki yurt dig1 borsalar1 ve borsa dist
teskilatlanmig diger piyasalari,

Yonetici: Kurul’dan portfoy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi almig kuruluslar,

Saklayicr: (Degisik: Seri: VII, No: 19 sayili Teblig ile) IMKB Takas ve
Saklama Bankast A.$. ile Istanbul Altin Borsast ve/veya Kurul’ca yetkilendirilen
diger kuruluglar,

IMKB: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’n1 ,

TTSG: Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ni,

ifade eder.

BOLUMI
GENEL HUKUMLER

Tamm .

Madde 4 - Fon, Kanun hitkiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri
karsihginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve
inanch milkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varhiklardan olusan portfoyi
igletmek amaciyla kurulan mal varligidir.
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i) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri,

i1) Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hitkiimleri
cergevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektéri
bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

itl) Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag¢ edilmis ve borsalarda islem
goren sermaye piyasasi araglari,

iv) (Seri: VII, No: 11 sayili Teblig ile degisik (iv) bendi) Kurul'ca uygun
gorilen diger sermaye piyasasi araglar, repo, ters repo, future, opsiyon ve
forward sozlesmeleri.

Fonlar, yukarida sayilan varliklardan olugan portféyii isletmek amact diginda
herhangi bir igle ugragamazlar.

Fon Tiirleri

Madde 5 - Yatinm fonlar, igtiiziklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki
tirlerde kurulabilir.
1) Fon portféyiiniin en az %51'ini devamli olarak;
a) Kamu ve/veya zel sektér borglanma araglarina yatirmug fonlar "TAHVIL
VE BONO FONU", . v
b) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatirmig fonlar "HISSE SENEDI FONU", |
c) Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmig
fonlar "SEKTOR FONU",
d) (Seri: VII, No: 11 sayili Teblig ile degisik (d) bendi) Kurul'un Seri: X1,
No: 1 Tebligi'nin 3 nolu ekinde tanimlanan igtiraklerce gikarilmig menkul
kiymetlere yatirmig fonlar "ISTIRAK FONU",
e) Serii XI, No: 10 Teblii'nin 2'inci maddesinde tanimlanan belli bir
toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar "GRUP FONU",
f) Yabanci o6zel ve kamu sektorli menkul kiymetlerine yatirmug fonlar
"YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU", '
g) (Degisik: Seri: VII, No: 19 sayili Teblig ile) Ulusal ve uluslararasi
borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayali sermaye piyasast araglarma yatwrmis fonlar "KIYMETLI
MADENLER FONU", ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ile
altina dayali sermaye piyasast araglarina yatirmis fonlar "ALTIN FONU",
i1) Portfoyliniin tamamu;
h) Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve difer kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasas: araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin
degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar "KARMA FON",
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1) (Degisik: Seri: VII, No: 22 sayili Teblig ile) Devaml: olarak, portfoyiinde
vadesine en fazla 180 giin kalmig likiditesi yitksek sermaye piyasasi araglar1 yer alan
ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar “LIKIT FON",

Portfoytin agirhikli ortalama vadesi sermaye piyasasi araglarinin ayn ayri
ortalama vadeleri dikkate alinarak bulunur.

j) Portfoy simirlamalar itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine
girmeyen fonlar "DEGISKEN FON",

iil) (Seri: VII, No: 13 Sayili Teblig ile ek bent) Portfyiiniin en az %80'i
devamli olarak;

k) (Seri: VIL, No: 13 Sayili Teblig ile degisik) Bu Teblig'in 3 numaral: ekinde
yer alan formiile uygun olarak yapilan hesaplama cer¢evesinde, baz alinan ve Kurul
tarafindan uygun gorilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul

kiymetlerin timiinden ya da ¢rnekleme yoluyla segilen bir kismindan olugan fonlar
"ENDEKS FON",

olarak adlandirilir.

Yukaridaki sayilanlar diginda da, igtiizikklerde belirtilmek suretiyle,
olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tirleri, Kurul'ca uygun
goriilmesi koguluyla belirlenebilir.

Fon igtuziklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli
ortalama bazda en az %25'ini, devamli olarak mevzuata gére dzellestirme kapsamina
alinan Kamu Iktisadi Tegsebbiisleri dahil Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmug fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon
tirleri ile birlikte belirtilir.

Katilma belgeleri onceden belirlenmig kisi veya kuruluglara tahsis edilmig
fonlar "OZEL FON" olarak adlandirilir.

Kurucunun Sorumlulugu

Madde 6- Tuizel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inangli
mijlkiyet esaslarina gore belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yonetim,
temsil ve saklanmasindan, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurucu sorumludur.

Fon Portféyiiniin Yonetimi

Madde 7- Fon kurucunun belirleyecegi yonetici tarafindan portfdy yonetim
sozlegmesi gergevesinde yonetilir.
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Fon Portfdyiiniin Saklanmasi

Madde 8 — Fon portfoyiindeki varliklar, saklayici nezdinde yapilacak bir
sozlesme cercevesinde saklanir.

Fon portfoyiindeki yabanct menkul kiymetler ile dier sermaye piyasasi
araglary, altin ve diger kiymetli madenler ile altin ve diger kiymetli madenlere dayali
sermaye piyasast araglarinin saklanmasma iliskin usul ve esaslar fon igtiiziiglinde
belirtilir.

Fon Kurabilecekler

Madde 9 —Teblig'de belirlenmis esaslara uyan ve Kurul'ca aranacak
nitelikleri tasiyan bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve Kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklart ile 506 sayili Kanun'un gegici 20 nci
maddesi uyaninca kurulmus olan sandiklar Kurul'dan izin almak kosuluyla fon
kurabilirler.

Kurucularin Nitelikleri

Madde 10 — Fon kurmak isteyen;

a) Aract kurumlarin Kanun'un 30'uncu maddesinin (a) ve (b) bentlerinde
tammlanan sermaye piyasalari faaliyetlerinde bulunmak tizere Kurul'dan izin almig
olmalari, _ _ _

b) (Seri:VII, No:13 sayth Teblig ile degisik) Araci kurumlarin
Ozsermayelerinin, 26/06/1998 tarihli ve 23384 Miikerrer Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri:V, No:34 sayili “Araci Kurumlarin Sermayelerinde ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi”nin 7 nci maddesi kapsaminda hesaplanan
tutardan az olmamasi,

c) Banka ve sigorta girketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalart
gereken asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari,

d) Kurucularin kendi 6zel mevzuatlari ve sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlari itibariyle strekli
veya son bir yil iginde 1 ay veya daha fazla siireyle gecici olarak durdurulmasi karar
verilmemis olmasi,

e) (Seri: VII, No:13 sayih Teblig ile degisik) Kurucularin yetkililerinin, miiflis
-olmamalar: ve zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizlik,
dolandiricilik, istihsal kagakeiligt hari¢ kacaketlik gibi yiizkizarticr suglardan dolay:
veya kendi 6zel mevzuatlart ve sermaye piyasast mevzuatina aykiriliktan dolayi
mahkumiyet kararlarinin bulunmamig olmasi,

gerekir.

(Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile ek fikra) Kurul, haklarinda kesinlegmis bir
mahkumiyet karar1 olmamakla birlikte, kurucu yetkililerinden birisi veya birkagi
aleyhinde bu maddede sayilan fiillerden dolay: su¢ duyurusunda bulunulmug olmasi
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halinde, fonun kurulusuna veya tutarinin artirilmasina izin verilmesini yargilama
sonuglanincaya kadar erteleyebilir.

Fon Kurma Limiti

Madde 11- Bankalar, aract kurumlar ve sigorta girketlerinin kurabilecekleri
fonlarmn, igtiiziklerinde belirtilen fon tutarlarimin toplami, Kurul’a gonderilen
bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan ¢ikanilmis sermaye veya
Odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda gorillen yedek
akgelerin ve yeniden degerleme deger artig fonunun toplamindan varsa zararlarin
indirilmesinden sonra kalan tutarin 10 katini, diger kuruluslarda genel kurulca
onaylanan son mali tabloda yer alan 6zkaynaklar toplamini agamaz.

BOLUM I
FONUN ORGANIZASYONUNA ILIiSKiN HUKUMLER

Fon Kurulu, Denetciler ve Fon Hizmet Birimi

Madde 12 — Kurucu, kendi adina fonla ilgili islemleri yiiritmek iizere her
bir fon igin en az ¢ kisiden olugan bir fon kurulu ve en az bir denet¢i atar. Fon
kurulu iiyeliklerine ve denetgiliine disardan atama yapilabilir.

Fon kurulu dyelerinin ve denetgilerinin yiksek ¢grenim goérmiig, sermaye
piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip bulunmasi ve faaliyet izinlerinden
birinin veya birden fazlasinin siirekli veya gegici olarak kaldirilmasinda yahut borsa
tyeliginden gegici veya strekli olarak ¢ikanilmus kuruluslarda sorumlulugu tespit
edilmig bulunan kigilerden olmamasi gereklidir.

Fonla ilgili islemlerin diizgiin yiritiilebilmesini teminen tiim fonlara hizmet
vermek Gizere bir fon hizmet birimi olusturulur. Fon hizmet biriminde;

a) Her fon igin bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen nitelikleri tasiyan ve
tam zamanli olarak gorev yapacak olan fon yénetim miidiirleri,

b) Fon iglemleri i¢in gerekli mekan, teknik donamim ve muhasebe sistemi ile
yeterli sayida personel,

bulunmas: gereklidir.

Fon hizmet biriminin yonetici tarafindan olugturulmasi halinde, bu Teblig’in
13’tncti maddesinin son fikrasinda belirtilen kisiler ve donanim bu birim i¢inde yer
alir.

Portfoy Yoneticiligi Hizmetine iliskin Esaslar

Madde 13 — Fon portfoylinin yonetilmesi amaciyla yoéneticiden portfoy
yonetim hizmeti alinir. Yonetici, fon portfoyiinii Kanun, Teblig ve Fon Igtiiziik
hitkiimlerine gore yonetmekle yukimlidar. Alinacak portfoy yonetimi hizmetine
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iligkin esaslar bu konuda kurucu ile yonetici arasinda yapilacak bir sozlesme
cercevesinde belirlenir.

Bu s6zlegsmede en az agagidaki hususlara yer verilmesi zorunludur:

a) Yonetici kurulusun tinvani ve adresi,

b) Fonun ve kurucunun tinvan ve adresi,

¢) Sozlegsmenin siiresi, -

d) Portfoy yonetimi hizmetinin kapsami ve hizmetin sunulmasina yonelik
ilkeler, '

e) Yoneticinin alacag: ticretin tutart ve 6deme kogullary,

f) Portfoy yonetimi hizmeti sunmakla miikellef sahislar ve gérev tamimlari ile
bunlarin degismesi durumunda uyulacak kurallar,

g) Portfdy yonetimine iligkin varsa fonun menkul kiymet tirleri ve risk
tercihleri,

h) Fon portféyiine alim ve satimlarda, fon kurulunun teyidinin aramp
aranmayacagt ve yapilan iglemler hakkinda fon kurulunun bilgilendirilmesine iligkin
esaslar,

1) Fon portf6yii ile ilgili nakit hareketlerine iligkin esaslar,

j) Muhasebe hizmetlerine iligkin esaslar,

k) Sozlegmenin fesih sartlar.

Sozlegmenin bir érneginin, yapildig: tarihten itibaren 6 iggiinii iginde Kurul’a
gonderilmesi zorunludur. v

Yonetici nezdinde, fonun ictizitk hikiimleri ve fon yonetim stratejisi
dogrultusunda saglikli bir sekilde yonetilebilmesi amaciyla fon yonetiminde gorev
alacak, fonun yatim yapabilecegi varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye
piyasast alaninda en az bes yillik tecrilbeye sahip yeterli sayida uzman personelin
bulunmasi, fon yonetim islemlerinin gerektirdi§i ve fonun yatinm ve yodnetim
amacina uygun mekan ve teknik donanimin kurulmusg olmas: gerekir.

Saklama Hizmetine iligkin Esaslar

Madde 14- Fon portfoyiindeki varliklarin saklanmasina iligkin stzlesmenin
esaslari IMKB Takas ve Saklama Bankast A.S. tarafindan belirlenir. Fon
portfoytindeki varliklarin Kurul’ca belirlenmisg bir kurulugta saklanmasi halinde buna
iliskin s6zlegme esaslarim kurul belirler,

(Ikinci fikra ek: Seri. VII, No: 19 Sayihh Teblig ile) Fon portfoyiindeki
kiymetli madenlerin Istanbul Altin Borsasinda saklanmas: zorunludur. Kiymetli
madenlerin saklanmasina iliskin sdzlesmenin esaslari Istanbul Altin Borsasi
tarafindan belirlenir.

Sozlesmenin bir orneginin, yapildigy tarihten itibaren 6 iggiinii icinde Kurul’a
gonderilmesi zorunludur.
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BOLUM 11
FONUN KURULUSUNA ILISKIN HUKUMLER

Fonunun Kurulusu

Madde 15 — Kurucu, fon kurmak igin hazirlayacag: fon igtiiziigi taslag ve
Teblig’in 16’mnc1 maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul'a bagvurarak
kurulus izni alir.

Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarini artirmak tzere
Kurul'a bagvurmalar: halinde Kanun'un 38'inci maddesi geregince T.C. Bagbakanlik
Hazine Mistesarliginin goriigi almnir.

506 sayili Kanun’un gegici 20’nci maddesi uyarinca kurulmus olan vakiflarin
fon kurmak veya fon tutarini artirmak tizere Kurul’a bagvurmalar halinde Vakiflar
Genel Mudirligi’niin gortsi alinr.

Fon Kurulusu I¢in Gerekli Belgeler
Madde 16- Fon kurulusunda aranacak bilgi ve belgeler agagidadir.
a) Yatirim fonu kuruluguna dair kurucunun yetkili organ karannin noter
tarafindan onaylanmis 6rnegi.
Yetkili organ kararinda bulunacak asgari unsurlar sunlardir;
1) Fonun édl,
ii) Fonun tutari, : :
iif) (Seri: VII, No: 20 sayil: Tebligin 4 iinci maddesi ile yiirirlikten
kaldirilmigtir) .
iv) Fon kurulu tiyeleri ve denetgisi,
v) Yonetici,
b) Kurucunun;
i) Bagvuru tarihi itibariyle ortaklik yapisi,
i) Genel kurulca onayli son tarihli mali tablolarn ve genel kurul toplanti
tutanagi,
iii) Bagimsiz denetimden gegmis son mali tablolari,
iv) Faaliyet raporu,
c) Kurucu yetkilileri, fon kurulu tiyeleri ve denetgilerin imza sirkiileri,
d) Kurucunun yetkilileri hakkinda adli sicilden alinacak belgeler,
e) Fon kurulu iyelerinin ve fon denetgisinin sermaye piyasas: faaliyet
izinlerinin birinin veya birden fazlasinn siirekli gegici olarak kaldirilmasinda
yahut borsa tyeliginden ¢ikarilmig kuruluglarda sorumlulugu tespit edilmis
kigilerden olmadiklarina dair noter tarafindan onaylanmis beyanlar1 ve
dzgecmisleri,x |
f) Kurul’ca istenebilecek diger bilgi ve belgeler.
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Fon Ictiiziigii

Madde 17 - Fon igtuziiftinde en az asaZidaki hususlarin bulunmasi
zorunludur.

a) Fonun ad, tiri ve tipi,

b) Kurucunun Ginvani ve adresi,

¢) Saklayict kurulugun tinvam ve adresi,

d) Fon tutari, pay sayis1 ve fon siiresi,

e) (Seri: VII, No: 20 sayili Tebligin 4’Gncii maddesi ile yurirlikten
kaldirilmastir) .,

f) Fon turi ve tipi cercevesinde yatiim yapilacak varliklar ve portfoy
yOnetim ilkeleri,

- g) Katilma belgelerinin satigina ve geri satin alinigina iliskin usul ve esaslar,

h) Portféyiin yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar,

i) Portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar,

j) Fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar,

k) Fon gelir gider farkinin katima belgesi sahiplerine aktariimasina iliskin
esaslar,

1) Fon’a katilma ve fondan ayrilma gartlari,

m) Fonun tasfiye gekli.

(Seri: VII, No: 13 Sayil: Teblig ile degisik son fikra) Ozel Fonlarin ve endeks
fonlarn igtiizitk esaslart Kurul’ca belirlenir.

Fon Ictiiziigiiniin Hukuki Niteligi

Madde 18 - Fon ictiiziigi, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve
yonetici arasinda fon portfoyiinin inanghi miilkiyet esaslarina gore saklanmasim ve
vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan genel islem sartlarini igeren
iltihaki bir sézlesmedir.

Fon Ictiiziigiiniin Tescili ve Degistirilmesi

Madde 19 - Kurul tarafindan uygun goriilen fon igtiiziigli, notere onay-
latilmasim miiteakip Kurul’ca verilen izin belgesi tarihinden itibaren 6 iggiinii iginde
kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan olunur.

Kurucunun hakli nedenlere dayanarak igtizik degisikligi igin Kurul’a
bagvurusu tzerine Kurul’ca yapilan incelemeler sonucunda, agiklamalarin yeterli
olmadif1 ve gergegi diiriist bir bigimde yansitmayarak yatirimcinin yaniltilmasina yol
agacag: sonucuna varilirsa, gerekge gosterilerek ictiiziik degisikligine izin verilmez.

Ictiziik degisikliginde tescile mesnet belgenin verilmesinden itibaren 6
isgiinii iginde igtizik deZisikligi ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan olunur.
Yatirimcilarin  yatinm yapma kararini etkileyebilecek ve oOnceden bilgi sahibi



olunmasimin gerekli oldugu ictuziik degisiklikleri, ayrica Turkiye ¢apinda yayim
yapan ginlik en az iki gazetenin Tirkiye baskisinda ilan ettirilir ve yeni hususlarin
yurirlige giris tarihi 10 i giininden az olmamak tizere ilanlarda belirtilir. Tiirkiye
capindaki gazete ilanlar1 hitkmii Ozel Fonlar i¢in uygulanmaz.

Degisikliklerin yaymnlandifi gazetelerin yayim izleyen 6 isgini iginde
Kurul’a gonderilmesi zorunludur.

Asgari Fon Tutar1

Madde 20 - Fonlarin kurulugta asgari fon tutan 100.000.000.000,-
(Yizmilyar) TL.’den az olamaz. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme
katsayisi oram dikkate alinarak belirlenir .

Avans
Madde 21 - (Seri: VII, No: 20 sayili Tebligin 4’iincii maddesi ile yiiriirlitkten
kaldinlmigtir) .

BOLUM -1V
KATILMA BELGELERININ KURUL KAYDINA
ALINMASINA ILISKIN HUKUMLER

Kurulusta Kayda Almanm On Sarﬂarl'

Madde 22 - Katilma belgelerinin halka arzedilmesi veya belirli kisi ve
kuruluglara tahsisli satilmasi zorunludur.

Katilma belgelerinin ihract ve kayda alinmasi i¢in Kurul’a yapilacak kayit
basvurusundan 6nce,

a) Fon igtizigunin, kurucunun merkezinin bulundugu yerin Ticaret Siciline
tescil ve TTSG’de ilan edilmis olmasi,

b) Fon kurulu tyeleri ve denet¢isinin atanmig ve fon biriminin olusturulmus
olmasi,

¢) (Seri: VII, No: 20 sayili Tebligin 4 Unci maddesi ile yirirlitkten

kaldirilmugtir)

sarttir

Kurucu, fon ictiizigintn tescilinden itibaren en ge¢ ii¢ ay iginde yukaridaki
~ kosullar1 saglayarak katilma belgelerinin kayda alinmasi i¢in Kurul’a bagvurur. Bu
sire iginde Kurul’a bagvuru yapilmamasi durumunda, fon igtiziigii Kurucu
tarafindan ticaret sicilinden terkin ettirilir. Buna iligkin belgeler 6 isgiinii iginde
Kurul’a gonderilir.

" Asgari fon baslangig tutar degisikligi igin 2002/55 sayilr SPK Haftalik Biilteninde yayimlanan
DUYURU’ya bakiniz.
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Katilma Belgelerinin Kayda Ahinmas: Bagvurusu

Madde 23 — Kurucu, fonun katilma belgelerinin kayda alinmasi igin bir
dilekge ekinde agagidaki belgelerle Kurul'a bagvurur.

2)
b)
c)
d)
e)

)
g)

h)

),

k)
D

Kurulusta tescil ve ilan edilen Fon Igtiizigiiniin metni ve ilanin
yapildigi TTSG,

Fon portfoy degeri tablosu,

Fon toplam degeri tablosu,

Portfoy yonetim sézlegmesi

Kurucu digindaki kuruluglarca yatirim fonu katilma belgelerinin alim-
satim1 yapilacaksa aracilik s6zlesmesi,

Saklama s6zlesmesi,

Yonetici diginda bir araci kurulug ile menkul kiymetlerin alim-satimt
yapilacaksa yonetici ile bu kurulug arasinda imzalanmug aracilik
sozlesmesi,

Kurucunun sermayesinin %10 nundan fazlasina sahip hissedariarin
istirak ettikleri ortakliklarin ve igtirak oranlarinin dékiimil,

Kurucunun yénetim kurulu baskan ve iyelerinin, genel miidir ve
genel miidir yardimecilarinin isimleri ile bunlarin igtirak ettikleri
ortakliklarin ve istirak oranlarinin dékiimi,

Kurul’dan temin edilecek asgari standartlart haiz izahname ve
sirkiiler,

Fon organizasyon semasi ve fonda gorev alanlanin gorev tanimlari,
Fon midira i¢in bu Teblig’in 16’nct maddesinin ( ¢ ) ve (e)
bentlerinde belirtilen bilgi ve belgeler,

m) Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Fon Tutarmn Artirlmas:’

Madde 24- (Degisik: Seri: VII, No: 15 sayili Teblig ile) Fon tutarimn
artirilmak istenmesi halinde kurucu, fon tutarimn ve pay sayisimn arttirilmast
amactyla igtiizitk degisikligi ve arttirilacak tutari temsil eden paylarin kayda alinmasi
talebiyle Kurul’a bagvurur. Fon igtiiziikklerinin ilgili maddesinde ihrag edilecek yeni
katilma belgesi sayisi ile birlikte yeni fon tutar: belirtilir.

Ozel fonlarin fon baslangig tutarmin artiriimast halinde yeni katilma belgeleri
ancak igtiiziikte baglangigta belirlenmig kisi ve kuruluglara satilabilir. Bu fonlar
kurulusundan itibaren 5 y1l gegmeden katilma belgelerini baglangigta belirlenen kisi
ya da kuruluslar diginda kalanlara satmak iizere ictiizik degisikligi ve kayda alma
talebiyle Kurul’a bagvuramazlar. Fon tutar artinmina iligkin uygulama esaslari
Kurul’ca belirlenir.

" 24 iincii madde, madde baslig ile birlikte Seri: VIL, No: 15 sayili Teblig ile degistirilmistir,
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Tutar artinmina iligkin igtiizitk deZisikliginin Kurul’ca uygun goériilmesi
halinde, artirilan tutar temsil eden katilma belgeleri kayda alinir.

Katilma belgelerinin kayda alinmasini takiben Kurul’ca uygun gorilen fon
ictiiziigii bu Teblig’in 19 uncu maddesi, fon izahname ve sirkileri ise 30 ve 31 inci
maddelerinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde tescil ve ilan ettirilir.

Tutar Artirnm Ictiiziik Degisikligi ve Kayda Alma Basvurhsunda
istenecek Belgeler’

Madde 25- (Degisik: Seri: VII, No: 15 sayih Teblig ile) Kurucu igtiizitk
degisikligi ve ihrag edilecek katilma belgelerinin kayda alinmasi talebiyle asagidaki
belgelerle Kurul’a bagvurur.

a) Tutar artirimina iligkin noter onayli kurucu yetkili organ karars,

b) I¢tiiziik degisiklik dnerisi,

c¢) Fon tutar artinmina iligkin ayrintili gerekge,

d) 1zahname ve sirkiiler

e) Kurucunun;

i) Son durum itibariyle ortaklik yapisi,

i) Genel kurul onayli son mali tablolar ve bunlara iligkin bagimsiz denetgi
raporlart, -

iii) Faaliyet raporu,

iv) Imza sirkiileri

f) Fon portfoy degeri tablosu,

g) Fon toplam degeri tablosu,

h) Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.”

Fon Tutarmin Artinlmasmda Kayda Alinmada istenecek Belgeler
Madde 26- (Seri: VII, No: 15 sayili Teblig ile yuriirlitkten kaldirilmistir) .

Basvuru Noksanliklar:

Madde 27 — Kurul'a yapilan bagvurulara eklenecek belgelerin noksansiz
olarak tevdii gerekir. Kurul tarafindan belirlenecek bir stirede noksanliklarin
tamamlanmamas: halinde, bagvuru Kanun geregi diiser. Bagvurular en ¢ok 30 giin
icinde sonuglandirilir, eksikliklerin tamamlanmasi igin verilen streler, 30 gunlik
stirenin hesabinda dikkate alinmaz.

Kayda Ahnma ’
Madde 28 — Kurul, yapilan bagsvurulan, izahname ve sirkiilerin, fon ve
katilma belgeleriyle ilgili mevzuatin 6ngordigi ve gerekli gorillen bilgileri igerip

" Madde baghigy; 25 inci madde ile birlikte Seri: VII, No: 15 sayili teblig ile degistirilmistir.
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icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi esaslari ¢ergevesinde inceler ve
katilma belgelerini kayda alir.

Incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadidi ve gercegi diiriist
bigimde yansitmayarak yatinmcinin yamltilmasina yol agacadi sonucuna vanlirsa,
gerekge gosterilerek, bagvuru konusu katilma belgelerinin Kurul kaydina
alinmasindan imtina edilebilir.

Kurul kaydina alinma, katilma belgelerinin ve ilgili fonlarin, Kurul veya
kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullamlamaz.

Kanun'un 6'nct maddesinde belirtilen ilgili izahname ve sirkiiler ile yapilan
tim ilan agiklamalarda, Kurul kaydina alinmanin Kurul veya kamunun tekeffiilii
olarak yorumlanmasina yol agacak a¢ik veya dolayli bir ifade kullanilamaz.

Kurul, Kanun'un 22/b maddesi uyarinca, katilma belgelerinin satigina
mudahale ederek satig islemlerini gegici olarak durdurabilir.

Izahname ve Sirkiiler Diizenleme Esaslari

Madde 29 — Iizahname ve sirkiilerin fon ve ihraca iliskin olarak mevzuatin
ongordiigi ve gerekli goriilen bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida
diizenlenmesi, yetkililerce imzalanmasi, Kurul tarafindan belirlenen standartlara
uygun olmasi, kayda alinma bagvurusu sirasinda Kurul'ca istenecek ek bilgileri
icermesi, bilgi ve agiklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmast zorunludur.

Ozel fonlara iligkin izahname diizenleme esaslar1 Kurul’ca belirlenir.

Izahnamenin Tescili

Madde 30 — Kurul'ca onaylanmig izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren
15 giin iginde kurucunun merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescil ve TTSG'de
ilan ettirilir. Tasarruf sahiplerine yayimlanacak sirkiilerde izahnamenin tescil tarihi
belirtilir.

Ozel fonlarda TTSG’nde ilan edilen izahname ayrica igtiiziikte belirlenen kisi
ve kuruluglara iadeli taahiitlii olarak posta yoluyla 6 isginii i¢inde génderilir.

Sirkiilerin lami ve Katilma Belgelerinin Satist

Madde 31 — Izahnamenin tescilini takiben 10 isgiinii iginde sirkiiler Tirkiye
capmda yaymn yapan en az iki ginliik gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan edilir.
Katilma belgeleri, sirkiilerin ilanini takiben, bu sirkiilerdeki esaslar ¢ergevesinde ve
belirtilen tarihten baslayarak, ilan edilen yer veya yerlerde bu Teblig'in 36'mct
maddesi ikinci fikrasina gére hesaplanan fiyattan tasarruf sahiplerine sunulur.

Ozel fonlarda izahnamenin tescil ve TTSG’nde ilanini takip eden 10 isgiinii
icinde, katilma belgeleri, baslangigta belirlenen kigi ve kuruluglara satilir ve satts
sonuglart 6 iggiind iginde Kurul’a bildirilir.
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Fon tutant artirllmak suretiyle ¢ikarilacak yeni tertip katilma belgelerinin
degeri, ¢tkarma giinindeki fon toplam degerinin dolagimdaki katilma belgelerinin
temsil ettikleri tiim paylarin sayisina bolinerek hesaplanir.

(Son fikra degisik: Seri: VII, No: 20 sayili Teblig ile) Katilma belgeleri
karsiig1 yatirimcilardan toplanan paralarin, en geg¢ li¢ ig giinii iginde, belirlenen
varliklara ictiizik hitkiimlerine gore yatirilmasi zorunludur.

Artirnm Giderleri

Madde 32- Tutar artinminda yapilan artiim giderlerinin, yeni katima
belgelerinin temsil etti§i pay sayisina boéliinmesiyle bulunan tutar, yeni katilma
belgelerinin halka arz tarihinden itibaren her satigta birim pay degeri iizerine ilave
edilerek tahsil edilir.

(Ikinci fikra degisik: Seri: VII, No: 20 sayili Teblig ile) Artirim nedeniyle
yapilan giderler kurucu tarafindan odenir. Bu giderler satig amnda tahsil edilerek her
islem giinti aksami kurucunun fondan alacaklar1 hesabina aktarilir. Bu sekilde artirim
giderleri en ¢ok bir yil iginde tahsil edilmek zorundadir. Bu siire iginde tahsil
edilemeyen artinim giderlerinden kurucu feragat etmis sayilir.

Izahname ve Sirkiilerle Halka A¢iklanan Konulardaki Degisiklikler

Madde 33 — Izahname ve sirkiilerle halka aciklanan konularda satisa
baglanmadan veya satig tarihinden itibaren ortaya ¢ikan degisikliklerin ve yeni
hususlarin, kurucu tarafindan bunlarin meydana geldigi tarihte Kurul'a bildirilmesi
zorunludur,

Degisiklikler ve yeni hususlar, Kurul’un onay: alinmadan izahname ve
sirkiilerde degisiklik yapilarak halka agiklanamaz ve uygulamaya konulamaz.
Kurul’dan onay alindiktan sonra izahnamedeki degisikliklerin ticaret siciline tescil
ettirilmesi ve ilani, sirkilerdeki degisikliklerin ise, bu sirkiilerin ilan edildigi
gazetelerde yayimlanmasi zorunludur, Ozel fonlarda izahnamede belirtilen
hususlarda yapilacak degisiklikler, katilma belgesi sahiplerine 6 is giinii iginde iadeli
taahhiitlii olarak postaya bildirilir,

Halka Arza Iliskin Ilan ve Reklamlar

Madde 34- Katilma belgelerinin halka arzi dolayisiyla, bu belgeleri ve fonu
tanitmak amactyla, yapilacak ilan ve reklam metinleri, yayim tarihinden en az 2
isgiinii 6nce Kurul’a sunulur. Ilan, reklam ve her tiirlii agiklamalarda izahname ve
sirktilerde yer alan bilgilere aykiri diisecek herhangi bir bilgiye yer verilemez.

Kurul, gerek gordiiginde metinlerde degisiklik yapilmasini ilgililerden
isteyebilir. Kurul’ca istenen degisiklikler yapilmadan metinler yayinlanamaz.
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Sozkonusu metinlerde, halka arza iliskin izahnamenin temin edilecegi yerler
ile tasarruf sahipleri i¢in yayimlanacak sirkiilerin ilan edildigi gazeteler ve tarihleri
belirtilir.

Sirkiller yayimlanmadan once Kurul’ca onaylanmis izahname bilgileri
cercevesinde, Kurul kaydina alinma tarihinden itibaren mali nitelikli bilgiler
icermeyen ilan ve reklamlara baglanabilir. Mali nitelikli bilgileri igeren ilan ve
reklamlar en erken sirkillerin ilan tarihinde, sirkillerin yayimlandig: gazetelerde
yayimlanmak kaydiyla baslayabilir. Bu uygulamada ilan ve reklamlar sirkilerden
daha biiyiik ebatta yayimlanamaz. Devam eden giinlerde sirkiilerin yayimlandig:
gazeteler ve yayin tarihleri bildirilmek suretiyle istenilen yazili ve gorsel yayin
araglanyla ilan ve reklama devam edilebilir. Ancak yazili yayin araglariyla yapilan
reklamlarda ilk ilan ve reklamin ebadi agilamaz.

Ozel fonlar, halka arza iliskin ilan ve reklam veremezler.

BOLUM V
KATILMA BELGELERINE ILISKIN HUKUMLER

Katilma Belgesi

Madde 35- Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya kargi sahip oldugu
haklar: tagtyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir
senet olup, kaydi deZer olarak tutulur. Igtiziginde kurucu disindaki araci
kuruluslarca serbestge alim satimi dngorillen A tipi fonlarin katilma belgeleri menkul
ktymet sayilir.

Katilma Belgelerinin Fiyatlar1 ve Pay Degeri’

Madde 36- (Degisik: Seri: VII, No: 16 sayili teblig ile) Katilma belgesi,
temsil ettigi degerin tam olarak nakden 6denmesi sartiyla satilabilir.

Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam
degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadig1 pay sayisina boliinmesiyle elde
edilir.

(Degisik igiincti fikra: Seri: VIL, No: 17 sayili teblig ile) A tipi fonlarda ve
likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, katilma belgesi alim-satimlarinda igtiiziik
hitkiimleri uyarinca verilen alim-satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk
hesaplamada bulunacak pay fiyat1 (izerinden yerine getirilir. Igtiizitklerinde hitkiim
bulunmak kayd ile ayni giin iginde iki fiyat agiklanabilir".

" Seri: VII, No: 16 sayili Teblig ile degistirilen madde 36 mun degisiklik hitkmii 01.01.2001 tarihinde
yiiriirliige girecektir.

" Seri: VII, No: 17 sayih Tebligin Gegici Madde 1 ile getirilen hitkmiine gore; Bu tebligin yaymm
tarihinden 6nce (11.08.2001) kurulan yatinm fonlan i¢ tiiziiklerini 31.12.2001 tarihine kadar bu
Teblig’e uygun hale getirmek zorandadur,

251



Fon igtuziigiinde belirlenen esaslara gore hesaplanan pay degeri, katilma
belgelerinin alim-satim yerlerinde agik¢a gorilebilecek sekilde asilan ilanlarla
duyurulur.

(Son fikra ek: Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile) Bu Teblig’in degisik 47 nci
maddesinin u¢iinct fikrasinda belirtilen durumlarda, Kurul’ca uygun gérillmesi
halinde, katilma belgelerinin birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve katilma
belgelerinin alim satimlari durdurulabilir.

Katilma Belgelerinin Alimi-Satimi

Madde 37- Katidma belgesi sahipleri, belgelerini fon igtiziiklerinde
belirlenen esaslara gore fona iade etmek suretiyle paraya cevirebilirler. Ayrica
ictiziiglinde hikim bulunmak sartt ile kurucusunun talebi ve borsanin uygun
gormesi uzerine menkul kiymet niteligi verilen fonlarin katilma belgeleri borsada
islem gorebilir.

Ozel fon katlma belgeleri borsada islem goremezler, bu katiima
belgelerinden fona geri dénenler ancak baslangigta igtiizitkte belirlenen kisi ve
kuruluglara satilabilir.

Igtiiziiklerinde hitkiim bulunmak ve kurallari belirlenmis olmak kosuluyla,
likit fonlar diginda kalan fonlarda, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan
fona geri satiminda elde tutma stiresine gére komisyon uygulanabilir. Elde edilecek
komisyon tutar: fona gelir olarak kaydedilir.

Katilma Belgesi Karsihify Cek Hesabs

Madde 38- Fon igtiiziiklerinde hitkiim bulunmak kaydiyla, kurucular
tarafindan, bir banka nezdinde, katilma belgesi sahipleri adina katilma belgeleri
karsiliginda odeme yapilmak tzere agtirilacak hesaplar tzerine, ¢ek keside etme
olanag saglanabilir.

Fon kurucusunun bir banka olmasi halinde, kurucu banka ile katilma belgesi
sahipleri arasinda yapilacak bir sdzlesmede, hesabin hangi fonun katilma belgeleri
kargiiginda isleyecegi belirtilir ve bankaya kegide edilen gekler icin katilma
belgelerinin nakde gevrilerek ilgili hesaba mevduat aktarma yetkisi verilir.

Fon kurucusunun banka diginda bir kurulug olmasi halinde kurucunun bir
sozlesmeyle belirleyecegi banka ile katilma belgesi sahipleri arasinda, bu madde
hikiimleri ¢ergevesinde bir sozlesme yapilabilir. Yapilacak sozlesme igindeki
kosullar uyarinca, katilma belgesi sahiplerine, belirlenmis banka nezdinde fon
katilma belgeleri karsilik gosterilerek ¢ek keside etme imkani saglanabilir.

Katilma Belgesi Alim Satimina Araciik

Madde 39- Borsa’da islem gérmeyen katilma belgelerinin, aracilik amaciyla
borsa diginda alim satimi fon igtiiziiklerinde hikiim bulunmas: kaydiyla mimkiandr.

252



Bu durumda igttiziikte kurucu diginda alim satima aracilik edecek araci kuruluglarin
belirtilmesi zorunludur.

(Seri: VIII, No: 11 sayili Teblig ile degisik 2 nci fikra) Kurucu tarafindan
katilma belgelerinin fon adina alim satimi esastir. Kurucu borsada iglem goren
katilma belgelerini ve 6zel fon katilma belgelerini kendi adina alip satamaz. Bunlar
disinda kalan katilma belgelerinin ise ginliik olarak geri dénen miktarinin azami %
10'u kurucu tarafindan kendi portfoyiine alinabilir. Bu gekilde alinabilecek katilma
belgelerinin toplami, fonun toplam pay sayisinin %10’unu agamaz.

Aracilik amaciyla katilma belgelerinin borsa diginda alim satimi i¢in, kurucu
ile alm satim1 gergeklestirecek kuruluglar arasinda alim-satima aracilik sdzlesmesi
yapilmas: zorunludur.

Alim-satima aracilik sézlesmesinde asgari su hususlarin bulunmasi gerekir;

a) Sozlesmenin taraflari ile katilma belgeleri sdzlesmeye konu olan fonun adt,

b) Sozlesmenin siiresi,

c) Katilma belgelerinin alim-satimina aracilik edecek kuruluglara 6denecek
ticret ve 6deme bigimi,

d) Katilma belgelerinin alim-satim esaslart,

e) Glinliik alim-satim sonuglarinin fona bildirilme esaslari,

f) Kurul tarafindan gerekli goriilecek diger hususlar.

: BOLUM — VI
YONETIM ILKELERINE ILISKIN HUKUMLER

Fonun Mal Varhgina iliskin Tlkeler

Madde 40- Yatinm fonunun mal varligi, kurucunun Kanun’dan, Teblig’den
ve fon igtiziiginden dogan yikiimluliklerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu
kargilamas: diginda higbir amagla kullanilamaz. Fon mal varlifi rehnedilemez,
teminat gosterilemez ve liglincii gahislar tarafindan haczedilemez.

Fon Portfoy Yonetimine ligkin Ilkeler

Madde 41- Yatinm fonlarimin yonetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi
zorunludur.

a) Yonetici, yonettidi her fonun g¢ikarini ayri ayri gézetmek zorundadir.
Yonetimindeki yatirim fonlari veya diger migterileri arasinda miisterilerden biri veya
yatim fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde
bulunamaz.

Yonetici fon portfoyl ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir.
Bu bilgi ve belgelerin, alim satim kararlarina mesnet tegkil eden arastirma ve
raporlarin en az 5 yil siireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.



b) Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ degerinin tzerinde varlik satin
alinamaz ve portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada
iglem goren varliklar igin borsa fiyati, borsada islem gérmeyen varliklar i¢in ise
iglem giliniinde fon lehine alimda en diigiik satista en yiiksek fiyattir.

c) Borsada iglem goren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Fon adina katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle, IMKB Tahvil ve
Bono piyasasindan ayni gin valori ile ayni giin valorli islem saatleri diginda fon
portfoyiine alim veya fon portfoyiinden satim zorunlulugu bulunuyorsa, IMKB’ce
belirlenen islem kurallarina uyulmasi garttir.

Yonetici, fon portfoyiine hisse senedi alim satim iglemlerinde, islemi
gergeklestiren araci kurulugun, fonu temsil eden misteri numarastyla IMKB’da islem
yapmasim temin etmek zorundadir.

d) Yonetici fon adina yaptigi alim satim iglemlerinden dolayr herhangibir
ihragc1 veya aract kurulugtan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu
kurucuya agiklamak zorundadir.

e) Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve tigiinci kigilere ¢ikar saglamak
amaciyla fon portfoyiinde bulunan varliklarin alim satimimi yapamaz. Fon adina
verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir. Fon adina
yaptlacak alim satimlarda sozlegsme ile belirlenecek genel fon stratejilerine ve
kurucunun genel kararlarina uyulur. v

f) Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmig belirli bir getiri saglayacagina dair
yazili veya sozli bir garanti verilemez.

g) Kurucu, fon kurulu tyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
olanlar, bu bilgileri kendileri veya uglincli bir tarafin menfaati dogrultusunda
kullanamazlar.

Fon Portfoyiine fliskin Simrlamalar

Madde 42~ Yatirim fonlarmin yonetiminde agagidaki portfoy sinirlamalarina
uyulmas: sarttir:

a) Yatirim fonlarinin portfoy degerlerinin %10’undan fazlast bir ortakligin
menkul kiymetlerine yatirilamaz.

b) Yatinm fonu tek bagina higbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy
haklarinin %9’undan fazlasina, bir yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait
yatirim fonlan ise toplu olarak, hicbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarinin
%20’sinden fazlasina sahip olamazlar.

c) Fon portfoyiine borsaya kote edilmig varliklarin alinmasi esastir. Ancak,
kurucunun ve yoneticinin borsa disinda halka arzina aracilik ettifi menkul
kiymetlerin, borsaya kote edilmesi sartiyla, ihrag miktarimn azami %10°u ve fon
portféyiiniin azami %5°1 oraninda yatirim yapilabilir.
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T.C. Merkez Bankas: tarafindan dizenlenen ihalelerden ve T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan halka arzlardan ihale veya ihrag¢ fiyatlariyla
fon portféyine menkul kiymet alinabilir. Bu duruma konu menkul kiymetlerin
IMKB’ye kote ettirilmeleriyle birlilkte alis fiyatlar1 tescil ettirilir. Bu menkul
kiymetler (a) bendinde yer alan sinirlama kapsaminda degerlendirilmez.

d) Fon portfoyine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger
borglanma senetleri satin alinamaz.

e) (Seri: VII, No:13 sayili Teblig ile degisik) Kurucunun ve yoneticinin,

1) Sermayesinin %10 undan fazlasina sahip olan kamu kuruluglart diginda
kalan hissedarlarinin,

i) Yonetim kurulu bagkan ve tyelerinin,

ii1) Genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin,

ayri ayri ya da birlikte sermayesinin %20’ inden fazlasina sahip olduklar:
ortakhklarin menkul kiymetlerinin toplami, fon portfoytinin %20 sini
asamaz. Ancak istirak fonlar1 hakkinda bu hiikiim uygulanmaz.

f) (Seri: VII, No:13 sayili Teblig ile degisik ) Kurucunun ve ydneticinin
dogrudan ve dolayli istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlerin toplami, fon
portfoyiiniin %20’ sini agamaz. Ozel fonlarda, igtiizigiinde katilma belgesi yatirimeist
olarak tanimlanmig sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin toplam degeri fon
fortfoy degerinin azami % 25°I, bunlardan tek bir sirketin ihrag¢ ettifi menkul
kiymetlerin toplam degeri ise fon portfoyiiniin azami %5°I olabilir". :

g) Kurucunun, yéneticinin ve bunlarnin dogrudan ve dolayli istiraklerinin
fonlarimin katilma belgeleri ile ortag olduklari yatirim ortakliklarimin hisse senetleri
hari¢ olmak ve igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla, farkli tirlerdeki diger fonlarin
katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse senetleri fon portféyiinin %10’ una
kadar portfoye alinabilir. Portfoye alinan katilma belgelerinin toplam tutari, bu
belgeleri gikaran fonun toplam pay sayisinin %20’sini agamaz.

h) Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve riighan haklarinin
kullanilmasi nedeniyle, fon ictiizitkklerinde ve bu Teblig’de belirtilen asgari sinirlarin
altina inmesi veya azami sinirlarin iizerine ¢ikmasi halinde oranin en geg 30 giin
icinde ictiiziikte ve Teblig’de belirtilen sinirlara getirilmesi zorunludur. Belirtilen
siire icinde elden gikartmanin imkansiz olmas: veya biiyitk zarar doguracagmnin
belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu sire sonunda Kurul’a
bagvurmayan veya sire verilmesi Kurul’ca uygun gorilmeyen fonlarin tirleri
Kurul’ca resen degistirilir ve ilan ettirilmesi saglanir.

1) Fon, agi3a satig ve kredili menkul kiymet iglemi yapamaz.

j) (Seri: VII, No: 11 sayilh Teblig ile degisik (j) bendi) Yatinm fonlar,
Kurul’un seri: V, No:18 sayili “Kredili Menkul Kiymet A¢iga Satis ve Menkul
Kiymetlerin Oding Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig”inin 26’nci

" (f) bendi daha evvel Seri:VII, No:11 sayil1 Teblig ile degistirilmistir.
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maddesinde belirtilen esaslar gercevesinde yapilacak bir sozlesme ile herhangi bir
anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa deZerlerinin en fazla %25°1
tutarindaki menkul kiymetlerini 6ding verebilir veya aymi tutari agmamak ilizere
ddiing alabilirler. Odiing verme ve alma iglemi en fazla 90 isgiinii stireyle yapilir. Fon
portfoyiinden ddiing verme iglemi, 6diing verilen menkul kiymetlerin en az %100’
karsiliginda nakit veya devlet i¢ borglanma senetlerinden olusabilecek teminatin fon
adina saklayicida bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutarinin 6dii¢ verilen
menkul kiymetlerin piyasa degerinin %80’inin altina diigmesi halinde fon yonetimi
teminatin tamamlanmasini ister. Yatirum fonunun taraf oldugu 6ding verme ve alma
sozlegsmelerine, fon lehine tek tarafli olarak sézlesmenin fesh edilebilecegine iliskin
bir hitkmiin konulmas: mecburidir.

(Ek paragraf: Seri: VII, No: 19 sayili Teblig ile) Yatirim fonlar Istanbul Altin
Borsas1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda portfoylerindeki kiymetli madenlerin
piyasa degerlerinin en fazla %25' tutarindaki kiymetli madenleri 6diing verebilir
veya aynt tutann agmamak iizere Odiing alabilirler. Ayrica, piyasada gergeklegen
oding islemleri kargih@inda o6diung alacaklarim temsil etmek tizere gikarnlan
sertifikalar1 ayni1 oranda portfoye alabilirler ve portfoylerinde bulunan sertifikalari
piyasada satarak portfoyden ¢ikarabilirler. Kiymetli maden 6ding islemleri ile
kiymetli maden 6diing sertifikasi alim-satim iglemleri sézkonusu piyasadaki iglem
esaslari ile teminat sistemi ¢ergevesinde yapilir.

- k) (Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile degisik) Endeks. fonlarda, baz alinan
“endeksin kapsaminin degistirilmesi, portféyde bulunan menkul kiymetlerle ilgili
olarak temetti 6demesi, faiz 6demesi ve bedelli hisse senedi ihraci, tutar artirimi ve
nakit girigleri nedeniyle portfoyiin biyimesi, katilma belgesi geri doniigleri ve diger
nedenlerle olusacak nakit ihtiyaglarinin kargilanmas: ve endeksi izlemeyi etkileyecek
diger hususlarin ortaya ¢ikmast nedenleriyle portfoyde degisiklik yapilmast zorunlu
oldugunda, s6z konusu degisiklikler, ictlizikte belirlenen esaslar cercevesinde
portfoye yansitilir.

1) (Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile ek) Ozel fonlar i¢in bu maddenin (d) ve
(e) bentleri, istirak fonlar1 igin ise (e) ve (f) bentleri uygulanmaz. Endeks fonlar
hakkinda, bu maddenin (a) , (d) , (e) ve (f) bentleri ile (b) bendinde yer alan %9 luk
stmirlama, s6z konusu menkul kiymetlerin baz alinan endekse dahil olmast halinde
uygulanmaz. Bu maddenin (b) bendinde yer alan %20 lik smirlamanin
hesaplanmasinda ise, endeks fonlarin portfoylerinde yer alan hisse senetleri baz
alinan endekse dahil olmasi kaydiyla, dikkate alinmaz.

m) (Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile ek) Fonlar, hisse senetlerini satin
aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde yonetimlerine katilma amaci gidemezler
ve yonetimde temsil edilemezler.
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Fonlarin Yapabilecekleri Diger Islemler

Madde 43- Fonlar asagidaki islemleri yapabilirler.

a) (Seri: VII, No: 11 sayili Teblig ile yirtirlitkten kaldirilmigtir) .

b) (Seri: VII, No: 19 sayilt Tebli§ ile degisik (b) bendi) Fon portfoyiiniin
riskten korunmasi amaciyla portféye, doviz, kiymetli madenler ve sermaye piyasasi
araglari Gizerinden diizenlenmis future, opsiyon ve forward kontratlar1 dahil edilebilir.

c) Sadece A tipi fonlar, katilma belgeleri geri duniiglerinde olusan nakit
ihtiyacini kargilamak amaciyla, portfoylerinde yer alan repo iglemine konu olabilecek
menkul kiymetlerin rayi¢ bedelinin %10 una kadar IMKB repo ve ters repo
piyasasindan repo yapabilirler.

d) Fon varliginin %10°unu gecmemek tizere fon hesabma kredi alinmasina
Kurul’ca izin verilebilir. Bu takdirde kredinin alinmasi ve geri 6denmesi
asamalarinda Kurul’a bilgi verilir.

Thtiyat Ayrilmast

Madde 44- Igtiiziiklerinde hiikiim bulunmak kaydiyla hisse senedi fonlarinda
birim katilma belgesi fiyatimin deger artis orani bir giin 6nceki degerine gére %2
veya daha fazla olursa, %2’yi agan kismi; birim katilma belgesi fiyatinin deger azalig
orani bir giin énceye goére %2 veya daha fazla oldugunda, %2’yi agan deger azaligini
kargilamak tizere ihtiyat olarak ayrilabilir. S6ézkonusu ihtiyat tutart fon portfoy
degérinin %10’ unu gegcemez ve giinlitk olarak ilan edilir.

Portfoy Degerleme Esaslar1
Madde 45- Portfoydeki varliklarin degeri agagidaki esaslara gore tespit edilir.
a) Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para
cinsinden varliklarin alim fiyat: satin alma giiniindeki yabanci paré cinsinden
degerinin T.C. Merkez Bankas1 déviz satig kuru ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur.
b) Alis tarihinden baglamak tizere portfoydeki varliklardan;
i) (Degisik: Seri: VI, No: 16 sayili Tebli§ ile) Borsada islem goéren
varliklar degerleme giiniinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyat ve
oranlarla degerlenir . :
ii) IMKB Kiigiik Islemler Pazari’nda olusan fiyatlar degerlemede dikkate
alinmaz. ‘
iil) Borsada iglem gormekle birlikte degerleme giniinde borsada alim
sattma konu olmayan hisse senetleri son islem tarihindeki borsa fiyatiyla,
borglanma senetleri, ters repo ve repolar son iglem giiniindeki i¢ verim
orani (giinlik nakit giriglerini nakit ¢ikislarina esitleyen iskonto orami) ile
degerlenir.

" Seri: VII, No: 16 sayili Teblig ile depistirilen 45’inci maddenin (b) bendinin (i) alt bendinin
depisiklik hiikmii 01.01.2001 tarihinde yiiriirliige girecektir.
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iv) (Seri: VII, No: 22 sayil1 Teblig ile yururlitkten kaldirilmugtir) .
v) Portfoye alinan yabanci para birimi tizerinden ¢ikanlan varliklar, satin
alindiklar1 borsada degerleme giinii itibariyle olusan fiyatlarinin ilgili
olduklar1 yabanci paramin T.C. Merkez Bankasi déviz satig kuru ile
carpilmasi suretiyle degerlenir.
vi) Gelir ortakhifi senetleri, her gelir ortakligi senedinin bir Onceki
donemde gerceklesen getirisine gore beklenen gelirlerinin isgleyen giin
sayisina gore anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.
vii) Dovize endeksli gelir ortaklifi senetleri, anaparamin degerleme
giniindeki T.C. Merkez Bankasi efektif alis kuru ile carpilmasi ve
beklenen gelirlerinin isleyen giin sayisina gore hesaplanacak tutarinn,
Turk Liras: cinsinden anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.
viii) Dovize endeksli tahvillerin deferlemesi, satinalma giinii itibariyle
yabanct para cinsi esas alinarak bulunacak i¢ verim orami Uzerinden,
giinlik bilesik faiz esasina gore belirlenen degerinin T.C. Merkez Bankasi
doviz satig kuruyla ¢arpilmast suretiyle yapilir.
ix) Digerleri, alig degerleri veya en son borsa fiyatlar: ile degerlenir.

c) (Ek: Seri:VIL, No:13 sayili Teblig ile) Endeks fonlarin portféylerinde yer
alan varliklardan; baz alinan endeks kapsaminda bulunan varlikiar endeksin
hesaplanmasmda kullanilan esaslar, diger varliklar ise (b) bendinde belirtilen esaslar
cercevesinde degerlenir. :

d) (Ek: Seri: VIL, No: 22 sayili Teblig ile) Bunlar diginda kalan sermaye
piyasasi araglar1 piyasa fiyatim en iyi yansitacak sekilde fon kurulu tarafindan
belirlenecek esaslar ¢ergevesinde degerlenir.

BOLUM v
KAMUYU AYDINLATMAYA ILISKIN HUKUMLER

Periyodik Raporlara Iliskin Esaslar

Madde 46- Fonlar, periyodik raporlar kapsaminda gunlik, aylik ve yillik
olarak rapor diizenlerler. ‘

Giinlilk rapor, fon portféy ve fon toplam degeri tablolarindan olusan ve
katilma belgesi fiyatlarinin giinliik olarak hesaplanmasini gosteren rapor olup, bu
Teblig’in 1 numaral ekine uygun olarak hazirlanir. Giinlik rapor, degerleme ginini
takip eden igglinii Kurul’un belirleyecegi esaslara gore Kurul’a gonderilir.

(Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile degisik ug¢iincii fikra) Aylik raporlar, ay
icerisindeki menkul kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile fon performansina
iligkin bilgileri igerecek sekilde, bu Teblig’in 2 numarali ekine uygun olarak
hazirlanir ve ilgili ay1 takip eden 15 giin iginde Kurul’a ulagtinlir. S6z konusu
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raporlar aynt zamanda kurucu merkezinde ve katilma belgesi satisi yapilan yerlerde,
yatmmecilanin incelemesi igin hazir bulundurulur. Ilgili aya iliskin alim satim
detaylarina yatirimciya sunulacak ayhk rapor nishalarinda yer verilmeyebilir.
Ayrica, aylik raporlarda 6diing menkul kiymet verme, alma, future, forward, opsiyon
alim islemlerine ve endeks fonlar i¢in son bir ve ii¢ aylik doénemler itibariyla
hesaplanan korelasyon katsayilarina iligkin bilgilere yer verilmesi zorunludur.

Yillik rapor, bir énceki yilla kargilagtirmali olarak hazirlanmis bagimsiz
denetimden ge¢mis fon bilango ve gelir tablolar ile fon portfoy degeri ve fon toplam
degeri tablolarii igerir. Yillik rapora ayrica dénem igindeki gelismeleri agiklayan
bilgiler eklenir. Yillik rapor her hesap déneminin bitimini takip eden 3 ay i¢inde
Kurul’a gonderilir. Ozel fonlara iliskin bagimsiz denetim raporlar: gazetelerde ilan
edilmez, katilma belgesi sahiplerine 15 ig giinii iginde iadeli taahhiitli olarak
postayla génd/erilir‘

Fonlarin portfdy bilesiminin varlik tiirleri itibariyle belirli donemlerde IMKB
biilteninde yayimlanmasina iligkin esaslar Kurul’ca belirlenir.

Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Madde 47- Kurucu ve yonetici bu Teblig’in 42’inci maddesinin (e) bendinde -
sayilan kigilerin igtiraklerinin Gnvanlarn, adresleri, igtirak oranlari ile kendi
istiraklerine iligkin bu bilgileri her yilin Ocak ayinda ve bunlardaki degisikliklerin
meydana geldigi tarihten itibaren 6 isgiinii iginde Kurul’a yazili olarak bildirmekle
yiktimhidiir. g ,

(Seri:VII, No:13 sayilt Teblig ile ek ikinci fikra) Kurul gerektiginde, bu
Teblig’de yer alan sirelerle bagh olmaksizin fonlar hakkinda bilgi verilmesini
isteyebilir.

(Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile ek ugiincii fikra) Savas, ekonomik kriz,
iletisim sistemlerinin ¢okmesi, menkul kiymetlerin ilgili oldugu piyasanin
kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar gibi olaganiistii
olaylarin ortaya ¢ikmasi durumlarinda, s6z konusu olaylarla ilgili olarak, bu
Teblig’in 33 iincii maddesindeki esaslar gergevesinde tasarruf sahiplerine bilgi
verilir.

Diger Reklam ve Ilamlara iliskin Esaslar:

Madde 48- Halka arza iliskin ve kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik
olarak yapilanlar digindaki her tir yazily, sesli ve gorinttli basin yayin ilanlari, bilgi
islem ortarminda verilen ilanlar, belirsiz sayidaki kisiye yapilan her tir mektup, ¢agri,
broglir, afis ve bunlara benzer nitelikteki reklam ve ilanlarda agagida belirlenen
ilkelere uyulur.

Yukarida kapsami agiklanan reklam ve ilanlarda kullanilan ifade ve sayisal
verilerde;
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1) Halki yamiltici ve aldatic bilgi ve tecritbe noksanbklarini istismar eder tarzda
ifadelere yer verilemez, o

i) Mevzuatin izin vermedigi vaad ve taahiitlerde bulunulamaz,

ii1) Objektiflikten uzak bilgi verilemez,

1v) Asgari gerekliligi olan bilgiler gizlenemez,

v) Katilma belgesi fiyatini etkileyebilecek abartili sekilde yazi, goriinti ve
resimlere yer verilemez.

Yukarida belirtilen genel ilkeler gergevesinde;

a) Reklam ve ilan metinlerinde, yatinm fonu, kurucu ve yonetici hakkinda
“en buyik”, “en iyi”, “en givenilir”, “en ¢ok kazandiran” , “en saglam” ve buna
benzer stubjektif ve abartili bir imaj yaratmaya yonelik ifadelere yer verilemez.,

b) Reklam ve ilanlarda, fonun mali durumuna, portfoyiine, getirisine,
sektordeki yerine, diger yatirim araglari ile karsilastirilmasina veya getirisinin benzer
nitelikteki fonlarla kargilagtirilmasina iligikin sayisal veriler, yatirim fonuna,
kurucuya, yoneticiye iligkin “en yitksek islem hacmi olan”, “en ¢ok misterisi olan” ,
“portfoyll en buyik”, “en karli” veya buna benzer resmi verilerle kanitlanmasi
mimkiin olan ifadeler, ancak bu yargilara ulagmay: saglayabilecek kaynaklar
referans gosterilmek suretiyle kullanilabilir.

Bu tiir bilgiler i¢in sadece kamu kurum ve kuruluslarinin ilgili yayintan ile
ekonomi alaninda meslek orgiitii niteligindeki kuruluslarin kaynaklari referans olarak
gosterilebilir.

- ¢) Fonlarin belirli bir dénemdeki getirilerinin mali bilgilerinin kamuya
agiklanmas: esas itibariyle mumkindiir, ancak belirli periyodlar disinda ge¢miste
elde edilen getirilerin yilliga cevrilmesi suretiyle yillik bir getiri saflanmig gibi
gosterilmesi ve “yillik getiri” | “yillik bilegik getiri” vb. Ifadelerle sunulmasi
mumkin degildir. Teblig’de belirlenmis donemler haricinde de getiri ve benzeri mali
bilgiler, ait olduklari dénemin tarihi belirtilmek suretiyle kullanilabilir, ancak bu
donemlerde diger fonlarla veya diger yatirim alternatifleriyle karsilagtirma yapan
ilanlar verilemez.

d) Ilan ve reklamlarda kullanilacak mali bilgiler ve getiriler 6 aylik dénemler
halinde en fazla 1 yillik olarak diger yatinim araglar1 ile karsilagtirilabilir. Bu tiir
ilanlarda, “Fon portfoyliniin gegmis doneme iligkin getirisinin gelecek donemlerin

M

gostergesi olamayacag1” ifadesine yerverilir.

¢) llan ve reklamin konusu yatinm fonunun getirisine iligkin ise, ilgili
doneme ait fon portfoyii, menkul kiymet gruplan yiizdesi, katilma belgesi dolagim
orani ve portfoy degeri ortalama olarak ilanda belirtilir,

f) Teblig’de izin verilen dénemlerde de olsa son 3 aylik dénem ortalamasi
olarak dolasimdaki pay sayisi toplam pay sayisimn 1/3’Gne inmis fonlar

karsilagtirmaya dayal: reklam veremezler.
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g) Ilan ve reklamlarda, 6lgeklerde farklilik yaratmak suretiyle gorsel olarak
yatinmeciy: yanltic: grafik ve sekiller kullanilamaz.

h) Ilan ve reklamlarda herhangi bir kurulusun fonun garanfisi oldugunu ima
eden ibarelere yer verilemez.

1) Fon getirilerinin agiklanmasina yonelik ve alternatif getirilirle kargilastirma
yapan ilanlarda, katilma belgesi fiyatlarini dogrudan etkileyen yonetim iicreti,
ihtiyatlar ve ¢ikis komisyonlarinin agiklanmasi zorunludur.

i) Yatrimailara fon getirileri sunulurken ilan metninde yatinm fonu ve
yonetim ilkeleri konusunda detayli bilginin yeraldigi fon i¢tiizigiiniin temin
edilebilecegi adresler belirtilir.

Ozel fonlara iligkin olarak her ne suretle olursa olsun reklam ve ilan
verilemez.

BOLUM vI
DIGER HUKUMLER

Kurul Denetimi
Madde 49- Fonun kurucusu, yoneticisi ve saklayicisinin fona iligkin biitiin
hesap ve islemleri Kurul denetimine tabidir.

Fon Kurulu Uyeleri, Denetci ve Fon Miidiiriiniin Degismesi

Madde 50- Fon kurulu tyeleri, denetgisi ve fon miidtriiniin herhangi bir
sebepten dolay: gérevden ayrilmalar1 halinde durum en geg bir hafia iginde Kurul’a
bir yazi ile bildirilir.

Kurul Fonuna Yatirilacak Ucret

Madde 51- Kurul kaydina alinma sonucunda katilma belgelerinin satist
baglangigta tescil edilmis fon tutar izerinden Kanun’un 28’inci maddesi uyarinca
tcrete tabidir.

Bu tcret, kayda alinma belgesinin kurucuya verilmesinden énce Kurul’un
belirleyecegi banka hesabina kurucu tarafindan pesin olarak yatirilir.

(Ugtincti fikra degisik: Seri: VII, No: 20 sayili Teblig ile) Fon tutarinin
artirilmas: halinde; artirim sonrast ulagtlacak fon tutar ile artirim oncesi fon tutar
arasindaki fark tizerinden hesaplanan ticret, bu maddenin ikinci fikrasindaki hesaba,
kayda alinma belgesinin verilmesinden 6nce kurucu tarafindan 6denir.

(Dért, bes ve altinct fikralar: Seri: VII, No: 20 sayili Teblig ile eklenmistir)

Tutar artirimi nedeniyle ihrag edilen paylarnn satiginda esas alinan birim pay
degerinin, artirilan tutann artirilan pay sayisina boliinmesiyle elde edilen degerden
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yiksek olmasi halinde ek kayda alma f{icreti alimr. Sozkonusu icretin
hesaplanmasina ve tahsiline iligkin esaslar agagida yer almaktadir.

a) Alim satimin yapildig: her giin itibariyle, tedaviilde bulunan pay sayisi, bir
onceki giin sonu itibariyle tedaviilde bulunan pay sayisi ile karstlagtirilir.

b) Yapilan karsilagtima sonucunda bir énceki giine gore bir artig varsa, o
glinkii pay sayisi, bu defa, daha 6nce tedaviilde bulunmus en yiiksek pay sayisi ile
kargilastirilir.

c) Daha 6nce tedaviilde bulunmug en yiiksek pay sayisina gore de bir artis
oldugunun belirlenmesi halinde, sézkonusu artig, birim pay degeri ile artirilan tutarin
artirilan pay sayisina bolinmesiyle elde edilen deger arasindaki fark ile garpilir ve
bulunan tutar tizerinden ek kayda alma iicreti hesaplanir.

d) Hesaplanan tutar 6denecek kayda alma iicreti adi altinda ayr bir hesapta
izlenir ve izleyen giinlerde fon paylarinmn fona iadesinde bu hesaba borg kaydi
yapilamaz.

e) Takvim yili esas alinarak tger aylik donemler itibariyle yukandaki sekilde
glinliik olarak hesaplanan 6denecek kayda alma iicreti hesabinda yer alan tutar, bu
doénemleri izleyen alt1 ig giinil icerisinde bu maddenin ikinci fikrasindaki hesaba
yatirilir.

Ilgili dekontlarin ve hesaplama tablosunun bir 6rnegi ayni giin Kurula iletilir.

Diger kanunlar uyarinca 6denmesi gereken kayda alma ticreti ile ilgili ek yasal
ucretler de bu madde gercevesinde hesaplanur ve ilgili hesaplara yatirilir.

Bu Teblig'in 54'iincii maddesi ¢ergevesindeki artirimlarda ticret alinmaz.

Kurucanun ve Saklayir Kurumun Iflast ve Tasfiyesi ile Kurucu
Degisiklikleri’

Madde 52 — (Degisik: Seri: VII, No: 21 sayili Teblig ile) Kurucunun iflasi
veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi bagka bir kurulusa tasfiye
amaciyla devreder. Saklayict kurumun Iflas: halinde, kurucu fon varhgmmi Kurul’ca
uygun goriilecek bagka bir kuruluga devreder.

Iflas veya tasfiye durumlari diginda fonun bagka bir kurucuya devri ancak
Kurulun uygun gorigiiniin alinmasi kayd: ile miimkindiir.

Kurucu degisiklikleri fon ictiztigiinin degistirilmesini gerektirmekte olup,
kurucu degisiklikleri bu Tebligin 19 uncu maddesi hikmiine tabidir. Ancak, anilan
maddenin Uglincti fikrasindaki 10 ig giini olan siire, bu madde kapsaminda 30 giin
olarak uygulanir. Kurucu degisikligine iligkin igtiiziik degisikliginin Turkiye ¢capinda

" 52 inci madde baslig ile birlikte Seri: VII, No: 21 sayili Teblig ile degistirilmistir.
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yayin yapan en yiiksek tirajli 5 gazetenin en az Gigiiniin Tiirkiye baskisinda 2 giin siire
ile ilan ettirilmesi zorunludur.

Bu madde kapsaminda yapilacak masraflar fona yansitilamaz.

Kurucu degisikliginin gergeklestigi tarihten 6nce mevzuattan kaynaklanan
yuktimlaliklerden her iki kurucu da miiteselsilen sorumludur.

Fonun Sona Ermesi

Madde 53- Fon, bu Teblig’in 52’nci maddesinde belirtilen durumdan bagka
agagidaki nedenlerle sona erer.

a) Fon igtiziigiinde bir siire 6ngdriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

b) Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra 6 ay
Oncesinden feshi ihbar etmesi,

¢) Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi.

d) (Ek: Seri: VII, No: 19 sayili Teblig ile) Kurucunun mali durumunun
zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini karsilayamaz durumda olmasi ve benzer
nedenlerle fonun devaminn yatirimecilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit
edilmis olmast,

(Ikinci fikra: Seri: VII, No: 19 sayih Teblig ile yiriirhikten kaldiriimugtir) .

(Degisik fikra: Seri: VII, No: 19 sayili Teblig ile) Endeks fonlarda, aysonlar1
itibartyla son ui¢ aylik dénemde endeks fonun birim pay degeri ile baz alinan
endeksin degeri arasindaki korelasyon katsayisimn, fon igtiiziigiinde belirtilen
korelasyon katsayisinin altina diigmesi halinde Kurul, s6z konusu fonun tasfiyesini
veya turlinin degistirilmesini isteyebilir ve bunlarin kamuya duyurulmasini
saglayabilir. Fon denetgisi son bir veya ii¢ aylik dénemler itibariyle hesaplanan
korelasyon katsayisinin, fon ictiiziigiinde belirtilen oranin altina diismesi halinde, bu
durumu, izleyen ayin ilk 6 igginii i¢inde Fon Kuruluna ve Kurula bildirmekle
yukiimludur. Kurul, bu hitkmiin uygulanmasinda, degisik 47 nci maddenin tigiinci
fikrasinda sayilan olaganiistii olaylarin gergeklestigi dénemleri dikkate almayabilir.

(Dordunct fikra Seri: VII, No: 19 sayili Teblig ile yiiriirlitkten kaldiriimigtir) .
Fon mal varligi, fon ictiiziglindeki ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye
bakiyesi katilma belgesi sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Fesih anindan itibaren
hicbir katilma belgesi ihrag edilemez ve geri alinamaz.

Fonlarin Birlestirilmesi

Madde S4- Aym kurucunun kurdugu fonlar kurucunun veya Kurul’ca gerekli
gorilen durumlarda Kurul’un talebi tizerine birlestirilebilir.
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Bu amagla;

a) Kurucunun yonetimindeki ve birlesime konu olacak fonlardan, biinyesinde
birlegilecek fon disinda kalan fonlara iligkin igtizitk maddesi degisikligi i¢in Kurul’a
basvurulur.

b) Kurul’dan aliman uygun goris ile igtiizitk degisikligi, kurucunun
merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG’nde ilan ettirilir.

Ayrica, yatinmeilann bilgilendirilmesi amaciyla, sézkonusu degisiklikler ve
degisikliklerin gerekgelerinin agiklandig: duyurular, Tirkiye ¢apinda yayin yapan en
az iki adet giinliik gazetenin Tirkiye baskisinda ilan edilir.

¢) Kurucu, biinyesinde birlesilecek fonun fon tutarina ve pay sayisina iliskin
ictizik maddesi degisikligi ve birlesme sonucu g¢ikarilacak katilma belgelerinin
yatirimeilara dagitimu igin Kurul’a bir dilekge ile bagvurur. S6zkonusu dilekgeye
agagidaki belgeler eklenir;

i) Ictiiziik degisikliklerinin tescil ve ilanina iligkin TTSG,

i) Gunluk gazete ilanlan,

iii) Son durum itibariyle birlegtirilecek fonlarin, “fon portféy degeri” ve
“fon toplam degeri” tablolart,

iv) Tedavildeki katilma belgelerinin sayisina iligkin belgeler,

v) Kurul’ca istenecek diger belgeler,

d) Binyesinde birlesilecek fon digindaki fonlarin igtiizitkk degisikliklerinin
ticaret -siciline tescili tarihinden itibaren, sézkonusu fonlarin katilma belgelerinih
satimi durdurulur, : _

e) Kurul gerekli incelemeleri yaptiktan sonra, birlesme sonucu ¢ikarilacak
katilma belgeleri Kurul kaydina alinir. Birlegsme ile ilgili ilanlarda birlesme tarihi ve
degistirme oraninin hesaplanma yontemi ve suresi belirtilir.

f) (Seri: VII, No: 18 sayili Teblig ile degisik birinci paragraf) Kurucu,
birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay degerini, sona erecek
fonun birim pay degerine bolerek degistirme oranini tespit eder. Bagvurunun Kurulca
uygun gorilmesi sonucunda, igtiizitk degisikligi onaylanir ve birlesme sonucu
¢ikarilacak paylar Kurul kaydina alinir. Kurulca birlegsme sonrast kayda alinacak pay
sayisinin hesaplanmasinda karar tarihindeki degistirme oranlari dikkate alinir. Sona
eren fonun toplam pay sayis1 bulunan degigtirme oranina béliinir ve elde edilen pay
sayisi, biinyesinde birlesilecek fonun pay sayisina eklenerek yeni pay sayisi
hesaplanir. Birlesme i¢in birlesme tarihindeki degistirme oranlari kullanilir, Birlegme
tarihi olarak, birlesme sonucu gikarilacak katilma belgelerinin kayda alinmasi
nedeniyle yayimlanacak tasarruf sahipleri sirkiilerinin ilan tarihi esas alinur.

Ilan edilen birlesme tarihinde ve sonrasinda, elindeki katilma belgelerini
degistirmeye veya geri satmaya getiren tasarruf sahibine getirdigi katilma belgesinin
icerdigi pay sayisinin de8istirme oranina bolinmesi ile elde edilen say: kadar
biinyesinde birlesilen fon payini igeren katilma belgesi verilir. Geri satim halinde ise,
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buna tekabill eden tutar 6denir. Kiisurat, tasarruf sahibinin istefine gore, ya nakit
olarak geri 6denir ya da bir paya tamamlanir. Kiisuratin tutar: degistirmenin yapildigi
glinki birim pay bedeli tizerinden hesaplanir.

Sona eren fonun btitiin mal varligs, birlesme tarihinde biinyesinde birlesilen
fona devredilir.

g) Birlesme tarihinde geri donmeyen katilma belgeleri, birlesme tarihindeki
degistirme oram ile istendigi anda yeni katilma belgeleriyle degistirilmeye hazir
tutulur. Degistirmeye hazir tutulan katiima belgelerinin kapsadigi pay sayisi,
biinyesinde birlegilen fonun pay degerinin hesabinda tedaviildeki pay sayisina dahil
edilir.

Kaldirilan Hiikiimler

Madde 55- Bu Teblig’in yayimindan 6nce yayimlanmig Seri: VII, No:
3,4,5,6,7,8 ve 9 sayili Tebligler ile degisik Seri: VII, No:2 Tebligi ve Seri: X1, No: 6
say1l1 Teblig’in 10’uncu, 11’inci ve 12’inci maddeleri yuriirlitkten kaldiriimastir.

Gegici Madde 1- Bu Teblig’in yayim tarihinden énce kurulan yatirim fonlar,
Teblig’in yayimlanmasindan itibaren 6 ay iginde igtiiziiklerini ve fon
organizasyonlarini bu Teblig’e uygun hale getirmek zorundadir.

Yiiriirliik

Madde 56- Bu Teblig yayimi tarihinden itibaren yiirtirliige girer.

Yiiriitme
Madde 57- Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasas: Kurulu yiiriitiir.



EK 4

YATIRIM FONU STANDART iCTUZUK METNI"

.................. TAS. e e TIPT e e
FONU iCTUZUGU

MADDE 1- FONUN KURULUS AMACT:

1.1 ... @ tarafindan 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 37 ve 38'inci maddelerme
dayamlarak ve bu igtiiziik hitkimlerine gére yonetilmek iizere halktan katilma belgeleri karsilig1
toplanacak paralarla, katilma belgesi sahipleri hesabma, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasast araglardan ...* olusan portfoyii isletmek amaciyla ®...A.S.......

@ .. Tipi ®.....Fonu kurulmugtur.
1.2. Bu igtiiziikte ......... M AS. “KURUCU”, °......AS. “YONETICI”, ®.........ocoov. AS.
“SAKLAYICI KURULUS”, ...%......... P ®) “FON”, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

Seri:VII, No:10 Yatrim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi ile ek ve degisiklikleri ise “TEBLIG”
olarak ifade edilecektir,

MADDE 2- FON'UN_ADI iLE KURUCU, Y(")NETici VE SAKLAYICI KURULUSUN
(LARININ) UNVANI VE MERKEZ ADRESLERI:

2.1. Fon'unads,.... P AS....... @, Tipi®..... Fonuwdur.
Fon’un ydnetim adresi;’

2.2. Kurucu’nun;
Unvany, W
Merkez Adresi;

http://www.spk. gov.tr/kyd/yf/mkyf/Basvuru_Surecleri/mkyf kurulus_ictuzukmetni.doc adresinden alinmigtir

[12.04.2004].
! Seri: VII, No:10 sayih Tebligin 9. md.'de belirtilen kuruculardan birinin agik ticaret unvam yazilir.
2 Tebligin 5. md.'nin 3. fikrasinda yer alan fon tiplerinden biri yazilir. A Tipi veya B Tipi.

Tebhgm 5. md.'de belirtilen fon tirlerinden biri yazilir ( émnek : Likit, Tahvil ve Bono veya Karma),

* Altin ve diger kiymetli madenleri almak isteyen fonlar bu bosluga ” ve altin ile diger kiymetli madenlerden ”
ifadesini yazacaklardir.
® Portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahip bir kurulugun ticaret unvani yazilir.
® Tebligin 14. md. geregince varliklardan menkul kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S., altm ve diger
kiymetli madenler Istanbul Altin Borsasi nezdinde saklanir. Kurul'ca varhiklarin saklanmasini yapabilecek diger
kuruluglara izin verilmesi halinde bu kuruluglarin unvanlar yazlabilir. Yabanci menkul kiymet bulunduran
fonlarda, yabanci itlkelerde taraf olan saklama kuruluslannin unvanlan belirtilir.
7 Merkez adresi en agik sekliyle tam olarak yazilir.



2.3. Yonetici’nin;

Unvang, @

Merkez Adresi,

2.4. Saklayict Kurulugun(larin),
Unvant, ©

Merkez Adresi; ®

MADDE 3- FON TUTARI VE SURESI:

3.1. Fon'un Tutart... ............ > TL'dir.
3.2. Fon’un siiresi............ 0 yildir
3.3.Fon......... TR Milyon paya bolinmiistiir.

MADDE 4- FON PORTFOYUNUN OLUSTURULMASI:

4.1. Yonetici katilma belgeler: kargihig1 yatirimcilardan toplanan paralari, en geg iig is giinii iginde,
Teblig’in 42. md. hikimlerine ve bu igtiizitkte belirtilen portfoy strateji ve smirlamalarmna uygun
olarak olugturur ve yonetir.

4.2. Fon tutarii temsil eden katilma belgeleri Teblig’in halka arza iliskin hitkiimleri ¢ercevesinde
12
.................. satilwr, : :

4.3. Katilma belgelerinin itibari deBeri yoktur. Bu belgeler, icindeki serilere gore
10,50,100,200,500,1.000,5.000,10.000,50.000,100.000,500.000,1.000.000,2.000.000 pay: iceren
kupirler halinde ¢ikartlabilir. Fon degerinin artmas: halinde tedaviiliin kolaylastiriimasi bakimindan
buyiik payli kupiirler, pay sahiplerinin talebi iizerine fon tarafindan kigikk paylt kupiirlerle
degistirilebilir. Katilma belgeleri hamiline yazihidir ve halka arz dncesinde bastirilmast zorunludur.
Katilma belgeleri, halka arz iglemi swrasinda sirkillerde belirtilen yer ve yerlerde bedeli tam ve
nakden tahsil edilmek suretiyle satilir ve tasarruf sahiplerine teslim edilir.

¥ Saklayic1 kuruluglarin her birinin agik adresleri yazilir.

® Tebligin 20 md. uyarinca asgari fon tutan 100 milyar TL olup, her yil Kurul'ca yeniden degerleme katsayis
dikkate alinarak yeniden belirlenir. S6z konusu tutar 2002 yili icin 1.250 milyar TL olarak belirlenmistir.

' Fonlar siiresiz veya belirli bir siireyle stmrh olarak kurulabilir. Sireli fonlar Tebligin 53. md. ¢ergevesinde sona
erer.

" Fon tutarinm 10.000’e boltinmesi suretiyle bulunur.

2 Katilma belgelerini ¢nceden belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsis edecek olan ozel fonlar buraya katilma
belgelerini satacaklan kisi ve kuruluslar: yazarlar. Ozel fonlar 5 yil stireyle katilma belgelerini ictiizitkte belirtilen
kisilerin digindaki kisilere arz edemezler. Belirlenen kisi ve kuruluslar agik ve belirlenebilir olmalidir, ancak teker
teker isim yerine bir kurulusun ¢alisanlar: olarak belirtilebilir( ¢rnek. Argelik iscileri ) Ozel fonlar disinda kalan
tim fonlar buraya“ halka arz yoluyla * ibaresini yazacaklardir.
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4.3. Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur ve kaydi deger olarak tutulur. Fon tutarini temsilen
bastirilacak toplu saklama senedi IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde saklamir. Fon
katilma belgeleri bastirilamaz ve fiziken teslim edilemez. Katilma belgelerinin miilkiyet devirleri
zilyetligin gecirilmesine gerek olmaksizin Kurul'un Seri:{}/' No:22 Tebligt'nin 6. md. uyarinca

merkezde kayit ile gergeklestirilir. Katidma belgeleri ....""........ kayitlart ...,
nezdindeki hesaplarda yapilir.

4.4, Katilma belgesi islemleri haftalik olarak IMKB Takas ve Saklama Bankast A.S.’ne bildirilir. '
Katilma belgeleri iizerinde miilkiyet diginda ayni haklar tesis edilmesi halinde buna iligkin iglemler
Seri: IV, No: 22 Tebligi'nin 9. md. gercevesinde yapilir ve katilma belgelerine iliskin her tiir
islemde bu Teblig hitkiimlerine uyulur.

4.5. Katilma belgeleri kurucu ve IMKB Takas ve Saklama Bankast A.S. nezdindeki hesaplarda,
her musterinin kimlik bilgileri ve buna bagl hesap kodlari ile fon bilgileri bazinda takip edilir,

4.6. Katilma belgelerinin halka arz: tarihinde, bu belgeleri temsil eden ve misteri ve fon bilgilerini
igeren emanet makbuzlary, nakden ve pesinen tabsil edilen fon katilma belgesi bedeli karsihginda
tasarruf sahiplerine teshim edilir. Emanet makbuzlarinm gekil sartlar: Kurul'ca belirlenir.

MADDE 5- FON YONETIMINE ILISKIN ESASLAR VE YONETICININ TABI
OLDUGU ILKELER: '

S.1. Fonun, riskin dagitiimasi ve manch milkiyet esaslarina gore belge sahiplerinin haklarmi
koruyacak sekilde yonetim, temsil ve varliklann saklanmasindan Sermaye Piyasasi Kanunu
uyarmea V... ....A.S. sorumludur. Fon portfoyi, yonetici 7............ A.S. tarafindan, Sermaye
Piyasast Kurulu diizenlemelerine uygun olarak yapilacak bir portfoy yonetim sdzlesmesi
cercevesinde bu igtiiziik ve Teblig hiktimleri dahilinde yénetilir.

5.2. Fonla ilgili iglemler Teblig'in 12. md. ¢ergevesinde belirtilen asgari sartlara haiz en az ig
kisiden olugan bir fon kurulu ve en az bir denetgi tarafindan yuritilir. Fon kurulu Gyelerini ve
denetgiyi kurucu atar.'®

3 Kurulca fonlar igin kaydi sisteme gecilmesi dizenlemesi yapilmas: halinde 4.3.,4.4.,4.5 ve 4.6 maddelerini
belirtilen sekilde yazarlar.

' Katilma belgelerinin Borsada islem gormesi kriterine gére "Borsa'da islem gormediginden” veya "Borsa'da islem
gordiginden" ibaresi yazilir, ‘

" Borsa'da iglem gorecek katilma belgelerinin kayitlan "IMKB Takas ve Saklama Bankasr'nda tutulur." Borsada
iglem gérmeyenler igin " kurucu nezdindeki hesaplarda " ifadesi yazilir.

'$ Borsa'da islem gérmeyen katilma belgeleri icin yazilan bu ciimle borsada islem gorecek fonlarda yazilmayacaktir.
' Yonetici; kurucunun yonetim kurulu karan ile belirlenmis ve sozlesme imzalanmis portfoy yoneticiligi yetki
belgesine sahip bir kurulustur.

' Fon Kurulu yeliklerine ve denetciliklere kurucu disindan da atama yapilmas: mitmkundir.
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5.3. Fonla ilgili iglemlerin diizgiin yiriitilebilmesini teminen ............ ' biinyesinde bir fon hizmet
birimi olugturulur. Fon hizmet biriminde, Teblig’in 12.md.'de belirtilen asgari mitelikleri haiz bir fon
yonetim mudirti gorevlendirilir ve fona iglerin gerektirdidi mekan, teknik donamim, muhasebe
sistemi ve yeterli sayida uzman personel saglanir.*

5.4. Cikarilan katilma belgelerinin kaydina mahsus olmak {izere TTK'nun 69. Md'ne gére tasdik
ettirilen "Katidma Belgeleri Deftert" tutulur. Katilma belgeleri defterinde ginlik katilma belgesi
alim satimlar1 izlenir. Fon kurulunun verecegi her tiir karar onayl olarak “Fon Kurulu Karar
Defterine” yazilir. Bunlar diginda fon iglemlerine iliskin olarak TTK, VUK, ve SPKn. hikimleri
gercevesinde; Yevmiye Defteri (giinlik defter), Defter-i Kebir (biiyik defter), . a
tarafindan tutulur. Maliye Bakanhgi’nca 1steneb11ecek VUK ’ndan kaynaklanan zorunlu defterler de
ayrica tutulur.

5.5. Kurucu kaydi deger olarak tutulan katilma belgelerini misteriler bazinda izleyebilecek bir
sistemi kurmak ve bu bilgileri yazili olarak da 5 yil boyunca saklamak zorundadir.?

5.6, Fon’un muhasebe, denetim, hesap ve iglemleri Sermaye Piyasas1 Kanunu, Bankalar Kanunu,
TTK, VUK ve Borglar Kanunu’nun ilgili hitkiimlerine uygun olarak, kurucunun ve yoneticinin
hesaplar1 diginda 6zel hesaplarda izlenir. Fon muhasebesine iligkin olarak, Kurul'un Seri; XI, No:6
“Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 Mali Tablo ve Raporlarma Iliskin {lke ve Kurallar Hakkmda
Teblig”inde belirtilen esaslara uyulur.

5.7. Yonetici fon yonetiminde asagidaki ilkelere uyar;

5.7.1. Yoéneticinin yonettigi her fonun c¢ikarm ayrm ayn gozetmesi zorunludur. Yénetici,
yonetimindeki fonlar veya difer mugterilert arasinda biri lehine digeri aleyhine sonug¢ verecek
islemlerde bulunamaz. Fon portfoyi ile ilgili alun satim kararlarnda objektif bilgi ve belgelere ve
sozlesme ile belirlenen yatiim ilkelerine uyulmast zorunludur. Bu bilgi ve belgeler ile alim satim
kararlarina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarm en az 5 yil stireyle yonetici nezdinde
saklanmasi zorunludur. Yatwmm kararm veren portfdy yoneticisi alim satim kararlarint imzalt
olarak kaydeder.

5.7.2. Fon portfoyiine rayi¢ degerinin tizerinde varlik satin alinamaz ve portfdyden bu degerin
altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel, borsada islem goren varliklar igin borsa fiyati, borsada iglem
gbdrmeyen varliklar i¢in iglem giiniinde fon lehine alimda en dusik, satimda en yiuksek fiyattir.

5.7.3. Borsada iglem goéren varliklarm alim satimmin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. Fon
adma katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasmdan ayn: giin
valorii ile ayni giin valorlii iglem saatleri digmda fon portfoyiine alim veya fon portfoyiinden satim
zorunlulugu bulundugunda, IMKB'ce belirlenen islem kurallarna uyulur. Yoneticinin, fon

' Burada "kurucn" veya "yonetici" ifadesi yer alir.

* Fon hizmet biriminin yénetici tarafindan olugturulmas: halinde Teblig'in 13. Md. son fikrasinda belirtilen kisiler
ve donamm bu birim iginde yer alir.

?! Yonetim sozlesmesinde belirlenen sekilde "kurucu” veya "yonetici® yazihr.
22 .. ..
Kaydi sisteme gegecek olan fonlar iin yazilacaktir.
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portfdyiine hisse senedi alim satim islemlerinde, islemi gergeklestiren araci kurulugun, fonu temsil
eden miisteri numarasiyla IMKB'de iglem yapmasim temin etmesi zorunludur.

5.7.4. Yonetici fon adina yaptid1 alim satim iglemlerinden dolay1 herhangi bir ihragg1 veya aract
kurulusta kendi lehine bir menfaat saglarsa, bu durumun kurucuya agiklanmasi zorunludur.

5.7.5. Herhangi bir sekilde yoneticinin kendine veya tgiincii kisilere ¢ikar saglamak amaciyla fon
portfoyinde bulunan varliklarin alim satum yapilamaz. Fon adma verilecek emirlerde gerekli 6zen
ve basiretin gosterilmesi zorunludur. Fon adina yapilacak alim satimlarda yénetim sozlesmesinde
belirlenen genel fon stratejilerine ve kurucunun genel kararlarina uyulur.

5.7.6. Fon portfoyiinin 6nceden saptanmug belirli bir getiri saglayacagma dair yazili veya sozli bir
garanti verilmez.

5.7.7. Kurucu, fon kurulu tyeleri, y6netici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak veya goérevlerini ifa
etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda iseler bu bilgileri kendi veya Ugiincii tarafin
menfaati dogrultusunda kullanamazlar.

Ayrica,

5.8. Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iligkilerde bu igtitzitk hitkiimleri, Sermaye
Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat, hitkiim bulunmayan hallerde ise Borglar Kanunu'nun vekalet
akdi hikiimleri uygulanir. Fon i¢tiiziigi, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici
arasinda fon portfoyinin mangh milkiyet esaslarmma gore saklanmasmi ve vekalet akdi
hikimlerine gbre yonetimini konu alan, genel islem sartlarini igeren iltihaki bir sdzlegmedir.

5.9. Ayrica Fon igin agagidaki iglemler yapilabilir.

5.9.1. Fon portfoytniin riskten korunmas: amaciyla portfoye doviz, altin ve sermaye piyasast
araglan tizerinden diizenlenmis future, opsiyon ve forward kontratlari dahil edilebilir. Bu iglemler
i¢in prim olarak ddenen ticret toplamu fon portféy degerinin % S'inden fazla olmaz. S6z konusu
kontratlarm alim ve uygulama esaslari ile islemlerin sonucu hakkinda Kurul’a bilgi verilir. **

5.9.2. Katilma belgeleri geri déniiglerinde olugan nakit ihtiyacinm kargilanmasi amaciyla, portfoyde
yer alan repo islemine konu olabilecek menkul kiymetlerin rayi¢ bedelinin % 10'una kadar, IMKB
repo ve ters repo piyasasindan repo yapabilir. 2’

% Teblig ile belirlenmemis olan ancak kurucu tarafindan talep edilen yonetim ilkeleri yazilir.
?* Opsiyon alabilmeye iliskin hukiim ihtiyaridir.
%> Her tiir fonun yalmzea A Tipi igin yazilabilir.
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5.9.3. Fon varliginn % 10'unu gegmemek iizere, Sermaye Piyasast Kurulu'ndan izin alarak, fon
hesabina kredi almabilir. Bu takdirde kredinin alinmasi ve geri 6denmesi asamalarinda Kurul'a bilgi
verilir.

5.9.4. Birim katilma belgesi fiyatinin deger artis orani bir giin dnceki degerine gore % 2 veya daha
fazla olursa, % 2'yi asan kismu birim katilma belgesi fiyatinin deger azahs oram bir giin 6nceye gore
%) 2 veya daha fazla oldugunda, % 2'yi agan deger azaligim kargilamak tzere ihtiyat olarak ayrilir.

MADDE 6- FON PORTFOYUNDEKI VA.RLiKLARlN SAKLANMASI:

6.1. Fon portfoyiindeki varliklar yapilacak bu sézlesme gercevesinde ...................7 AS.
nezdinde saklanir.

6.2 ceernern. LB

6.3. Yatinm fonunun malvarli§i, kurucunun Kanun'dan, Teblig'den ve fon igtiiziiginden doZan
yikimltliklerini yerine getirmesi ve sorumlulufunu kargilamasi disinda hicbir amagla
kullanilamaz. Fon mal varli§: rehin edilemez, teminat gosterilemez ve tiglincii sahislar tarafindan
haczedilemez.

6.4. Sermaye piyasast araglarmin el degistirmedigi ve sadece takas merkezlerinin belgeleri ile islem
yapilan tlkelerin sermaye piyasasi araglarma yatinnm yapilmasi halinde so6z konusu araglara iligkin
saklama hizmeti ilgili araci kurulus tarafindan saglamr. Saklama hizmeti veren aracit kurulug
tarafindan muhafazadaki sermaye piyasast araglarmm son durumu itibariyle, tamamin gosterecek
sekilde dizenlenmis belgelerin veya bunlarm bir omeginin fon nezdinde sirekli olarak
bulundurulmas: zoruntudur.”

% Thtiyat maddesi yalnizca hisse senedi fonlar1 igin yazilabilir, hisse senedi fonlari igin ihtiyaridir.

%7 Yurtici menkul kiymetler icin "IMKB Takas ve Saklama Bankast A.S." yazilir. Altin ve diger kiymetli madenler
Istanbul Altin Borsast nezdinde saklamir. Yurtdist menkul kiymetler ve kiymetli madenler i¢in ilgili kuruluglar
yazilir.

*8 Yabanc: menkul kiymetler ile diger sermaye piyasast araglary, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasi araclan da portféye dahil ediliyorsa bu varliklarm saklanmalarina iliskin esaslara yer verilir.
Burada en az; teyit stresi, sartlari, bilgi alma esaslari, komisyon ve benzeri mali yikumlilikler ile
dokimantasyona iligkin bilgilere yer verilmelidir,

* Bu maddeyi yabanct menkul kiymet alacak fonlar yazacaklardur.
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MADDE 7- FONUN YONETIM STRATEJISI :

Fon yé')netimiﬁde yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarimin segiminde *°
eeeeron... tercih edilir.

MADDE 8- FON'UN_YATIRIM YAPACAGI SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
SECIMIi VE RiSKIN DAGITILMASI ESASLARI:

8.1. Fon portfoy degerinin % 10’undan fazlasi bir ortakligin menkul kiymetlerine yatuilamaz.
Yatirim fonu tek bagma hi¢bir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarinin % 9’undan fazlasina
sahip olamaz’' Fonlar, hisse senetlerini satm aldiklari ortakliklarm herhangi bir sekilde
yénetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.*?

8.2. Fon portfoytine borsaya kote edilmesi gartiyla borsa diginda halka arzlardan da menkul kiymet
almabilir, ancak kurucunun ve yoneticinin borsa diginda halka arzina aracilik ettifi menkul
kiymetlerin borsaya kote edilmesi sartiyla thrag miktarimin azami % 10'u ve fon portfoyiinin azami
% 5'i oraninda yatirim yapilabilir,

T.C. Merkez Bankas! tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C. Bagbakanhk Hazine Mistesarhifn
tarafindan diizenlenen halka arzlardan thale veya ihrag fiyatlariyla fon portféyiine menkul kiymet
almabilir. Bu kiymetler bu maddenin ilk bendindeki % 10'tuk smirlamaya tabi degildir.*

8.3. Fon portféyine kurucunun ve ydneticinin hisse senedi, tahvil ve diger borglanma senetleri
satm almamaz.>* , ‘

8.4. Kurucunun ve yOneticinin, sermayesinin %10’undan fazlasina sahip kamu kuruluglar: diginda
kalan hissedarlarinin yonetim kurulu baskan ve tyelerinin, genel midir ve genel midir
yardumcilarinmn ayri ayri ya da birlikte sermayenin % 20’sinden fazlasma sahip olduklar
ortakliklarm menkul kiymetlerinin toplamu fon portféyiniin % 20’sini gecemez.*’

*® Fonun likidite, risk, vade acisindan tercihleri belirtilerek genel olarak fon tamimlanir. Endeks fonlar igin tu
bolime “Fon yonetiminde yatinm yapilacak sermaye piyasast araglari bu igtizOigin 13. maddesinde yer alan
formiile uygun olarak yapilan hesaplama gercevesinde baz alinan endeksin deferi ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timiinden
(veya menkul kiymetlerden ¢mekleme yoluyla) segilir. Baz alinan endeks ............... fiyat (veya getiri)
endeksidir. Fon portfoyiniin en az %80°1 devamh olarak baz alinan endeks olan ......... endeksi kapsamindaki
menkul kiymetlere yatirilir. Korelasyon katsayis1 ay sonlarn itibariyle 3 aylik dénemler itibariyle hesaplamir ve
Fon’un tasfiyesinde Kurul diizenlemeleri cergevesinde hesaplanan korelasyon katsayisi esas almir.” ifadesi yazilir.
3! Endeks fonlar igin bu ciimlenin devam olarak “Ancak bu smirlamalar, séz konusu menkul kiymetlerin baz
alinan endekse dahil olmast halinde, menkul kiymetin endeks igerisinde alabilecegi en yiksek apirlifn gegmemek
sarttyla uygulanmaz.” ifadest yazilir.

*2 Bu camle likit fonlarda yazilmaz.

* Bu maddeye ilk ihraglardan ve ihalelerden menkul kiymet alinmak istenirse yer verilir.

34 Ozel fonlarda bu hitkme yer verilmeyebilir. Diger fonlar igin yazilmas: mecburidir.

Endeks fonlar bu ctumlenin devami olarak “Ancak, Fon portfoyinde yer alan menkul kiymetlerin baz alman
endekse dahil olmasi halinde s6z konusu menkul kiymetlerin endeks igerisinde alabilecegi en yiksek afirhf
gegmemek gartiyla bu smirlama uygulanmaz.” ifadesini yazarlar.

%% Bu huokiim igtirak fonlarinda ve o6zel fonlarda yer almayabilir. Endeks fonlar bu béliime “Ancak, Fon portfoytinde
yer alan menkul kiymetlerin baz alinan endekse dahil olmasi halinde séz konusu menkul kiymetlerin endeks
igerisinde alabilecegi en yitksek agirh@ gegmemek sartryla bu sinirlama uygunlanmaz.” ifadesini yazarlar.
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8.5. Kurucunun ve ydneticinin dogrudan ve dolayl istiraklerince gikarilmis menkul kiymetlerin
toplamy, fon portféyiniin % 20°sini gegemez. > >’

8.6. Kurucunun, ydneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayli istiraklerinin fonlarmn katilma
belgeleri ile ortag: olduklant yatirim ortakliklarmmm hisse senetleri hari¢ olmak wzere farkh
turlerdeki diger fonlarn katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarmmn hisse senetleri fon portfoyiniin
% 10’una kadar portfoye almnabilir.*®

8.7. Fon'un likiditesini saglamak amaciyla, net portfoy degerinin (varliklar-borglar) %..... ** ’sine

karsihk gelen bir deger nakit olarak tutulabilir. Fon bankalar nezdinde vadeli mevduat tutamaz,
mevduat sertifikasi ile yabanct yatirim ortakliklarinin hisse senetleri ve yatirim fonlarnm katilma
belgelerini satin alamaz. Belirtilen s dahilinde fon nakdi Borsa Para Piyasasrnda da
degerlendirilebilir,

8.8. Yatirim fonu agiga satig ve kredili menkul kiymet iglemi yapamaz. Fon portfoyiindeki menkul
kiymetler Tebli§’in 42. maddesinin (j) bendi kapsammda ddiing almip verilebilir,

8.9. Tirk Devleti, il 6zel idareleri, Kamu Ortaklig1 Idaresi ve belediyelerin sermaye piyasass
araglan ile Devletin kefalet ettigi diger kuruluglarin sermaye piyasast araglarmm toplam deZeri fon
portfoy degerinin enaz % .... en ¢ok % ... 'sini olusturur.*’

Mevzuat uyarinca izin verilmis olan sermaye piyasasi araglarma dayah olarak yapilabilecek ters
repolarin degeri fon portféy degerinin en az % ... en ¢ok % ....’sini olugturur.

Gayrimenkul sertifikalarinm toplam degeri fon portfoyiiniin en ¢ok % ... u olabilir.

8.10. Fon portfdyiine alman Turk 6zel sektdr sermaye piyasast araglarindan tahvillerin toplam
degeri, fon portfdy degerinin en az % ... en ¢ok % ... . si finansman bonolariin toplam degeri fon
portfoy degerinin en az % ... en ¢ok % ....’si, hisse senetlerinin toplam degeri fon portfoy
degerininenaz % *'... engok % ... ... *{i olabilir,

8.11. Fon portfoy degerinin aylik agrlikh ortalama bazda en az % 25'1 devamh olarak mevzuata
gore Ozellestirme kapsamma almnan kamu iktisadi tegebbusleri dahil Tirkiye’de kurulmus
ortakliklarm hisse senetlerine yatirilr.**

% Bu hitkiim istirak fonlarda ve ¢zel fonlarda yer almez. Endeks fonlar bu bslime “Ancak, Fon portfoyiinde yer
alan menkul kiymetlerin baz alinan endekse dahil olmas: halinde s¢z konusu menkul kiymetlerin endeks igerisinde
alabilecegi en yitksek agirlify gegmemek sartiyla bu stnirlama uygulanmaz.” ifadesini yazarlar.

*7 Ozel fonlar igin bu boliime “Bu igtiizitkte katilma belgesi yatirimeis: olarak tammlanms sirketlerin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin toplam degeri fon portféy degerinin azami % 25°i, bunlardan tek bir sirketin ihra¢ ettigi
menku! kiymetlerin toplam degeri ise fon portfdyiiniin azami %5°1 olabilir.” ifadesi yazilir.

*® Bu maddenin yazlmas: ihtiyaridir. Endeks fonlar bu boltme “Ancak, Fon portfoytinde yer alan menkul
kiymetlerin baz alnan endekse dahil olmas: halinde s6z konusu menku! kiymetlerin endeks igerisinde alabilecedi
en yiksek agirh@ gegmemek sartiyla bu sinirlama wygulanmaz.” ifadesini yazarlar.

* En fazla %20 olabilir. ,

“° Teblig'in 5. md. gergevesinde segilen fon tiriine uygun alt smirlar dikkate alinarak yazilir. Tebligde herhangi bir
alt sinir belirtilmeyen menkul kiymetler igin siirlama yapilmas: ihtiyaridir,

* En az %25 oraninda hisse senedi bulundurma zorunlulugunun ayhk agirlikh ortalama bazda olmas: nedeniyle bu
boltme A tipi fonlar igin bu bélume O yazilir.

“? Sermaye piyasast mevzuat: kapsaminda A Tipi nitelik kazanmak isteyen fonlar icin yazilmas: mecburidir.

Endeks fonlar bu bolume “Fon portféy degerinin en az %80°1 devaml: olarak mevzuata gére ozellestirme
kapsamma alman kamu iktisadi tesebbisleri dahil Turkiye’de kurulmus ortakliklardan ...............Endeksi’ne
dahil olanlarin hisse senetlerine yatirilir.” ifadesini yazarlar.
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8.12. Portfoye borsaya kote edilmig ve son 90 giinde en az 5 giin islem gérmiig hisse senetleri
almir. Ozellestirme kapsamundaki ortakliklarda bu kosul aranmaz. 8.2. maddesinde belirtilen ik
ihraglardan alinan menkul kiymetler bu kapsamda degerlendiriimez.**

8.13. Fon portfoyiinin en az % ........ encok % ........ "1 TPKK hakkinda 32 sayih karar hikiimleri
cercevesinde alim satumu yapilabilen sermaye piyasasi araglarma yatiriir Bu kapsamdaki yabanci
menkul kiymetlerden devlet tahvili ve hazine bonolarma fon portfoyiiniin azami %............. ’1, hisse
senetlerine fon portfoyiinin azami %............. ’1,0zel sektor borglanma senetlerine fon portfoyiiniin
azami %........... ’1 yatirlabilir.

8.14. Fon portfoyinin en az % ......... en ¢ok % ......... M e madenlerine yatirihr.
Fon portféyiine ahnacak altin ve dier kiymetli madenlerin T.C. Merkez Bankas: tarafindan kabul
edilen uluslararasi standartlarda olmasi ve ulusal ve uluslararasi borsalarda islem gdrmesi
zorunludur.

8.15. Fon portféyiine ............ccoceeeune.nn ** borsalarina kote edilmis yabanci sermaye piyasasi
araglar1 almabilir. **

8.16.Fon'a yabanci devlet, kamu sermaye piyasas: araglarindan yalnizca .................. *¢ iilkelerine
ait olanlar alinabilir. Bu iilkeler digindaki ilkelerin kamu otoritelerince ihra¢ edilmis bulunan kamu
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilamaz. Fon portfoy degerinin % ....... 'den fazlasit yabanci bir

devlet tarafindan g¢ikarilmis sermaye piyasasi araglarma yatirlamaz*’ Fona yabanci yerel
yoénetimlerce ihrag edilmig sermaye piyasas: araglan almamaz. Co

8.17. Fon portfoyiine borgluluk ifade eden yabanci sermaye piyasas: araglarmdan yalnizca ikincil
piyasada islem gorenler ve derecelendirmeye tabi tutulmus olanlar almur. Ilgili kiymetin derecesini
belirleyen belgeler fon nezdinde bulundurulur. Degerlendirme mekanizmasi bulunmayan tilkelerde
ihrag edilmis sermaye piyasasi araglar1 fon portféyiine almamaz “”

8.18. Fon ancak T.C. Merkez Bankasmnca alim satiumu yapilan para birimleri tizerinden ihrag edilmis
yabanci sermaye piyasast araglarina yatirim yapilabilir, 47

8.19. Fon portfoyiinde bulunan yabanci sermaye piyasast araglari satin alindig: veya kote oldugu
diger borsalarda satilabilir. Bu kiymetler Turkiye icinde, Tiirkiye'de veya digarida yerlesik kisilere
satilamaz ve bu kisilerden satm alimamaz, “”

8.20. Yatirim yapilacak yabanci sermaye piyasasi araglarmi gikaran kuruluglar hakkinda ve
degerlemeye esas olacak fiyat hareketleri konusunda gerekli bilgileri yonetici saglar. Yonetici fona
almacak yabanci sermaye piyasasi araglarmun tabi oldugu ilgili tlke mevzuatina gére borsada

“® Portfoyiine hisse senedi alacak olan fonlar icin yazilr.

* Islem yapilacak belirli borsa adlan yazilir.

** Bu maddeye yabanci menkul kiymet almak tizere igtizitkte simirlamalanin belirlenmis olmas: halinde yer verilir.
“ Menkul kiymetleri alinacak belirlenmis tilke adlart yazilir.

*7 Bu smirlama ihtiyari olup, herhangi bir sinirlamaya yer verilmek istenmiyorsa metinde bu ctimleye yer verilmez.
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satigma ve bedellerinin transferine iligkin kisitlamalarn bulunup bulunmadigim aragtirmak
zorundadir. Bu tiir kisitlamalari olan sermaye piyasasi araglan portfoye alinamaz.

Fonun yabanct iilkelerde yatirim yapacafi sermaye piyasasi araglarma iliskin islemleri o ilke
diizenlemelerine gore faaliyet gosteren araci kuruluslar vasitasiyla yiritiltr. Yabanci borsalara fon
adna verilen miigteri emirleri ve bunlarin gergeklestigine iliskin araci kuruluglardan alinmus teyitler,
ddeme ve tahsilat makbuzlar1 fon adina muhafaza edilir. "

8.21. Fon portfoyiine Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: XI, No:1 sayili Teblig'inin 3 no'lu ekinde

yer alan istiraklerden olan..........cocooveevieniinniiccin, A.$.nin menkul kiymetleri fon portfoy
degerininenaz %......... engok % .......... oraninda almabilir. **

8.22.Fon portfoyline ........ccccceeer veneennne sektoriindeki sirketlerin menkul kiymetleri portfoy
degerinin enaz % ..... en ok % ...... oraninda almur. *

8.23. Fon portfoyiine ..........cc..cccvvennnn toplulugu girketlerinin menkul kiymetleri portféy degerinin

enaz%...... en gok % ..... orannda almr.>
8.24. Portfoye yalnizca vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasasi araglari alir, °!

8.25. POrtfoye .......ooeeeverereeene. 2

MADDE9- KATHMA BELGELERININ SATIS VE _GERi SATIN ALINIS
FIYATLARININ TESBITi USULU VE PORTFOY DEGERININ BELIRIENMESI
ESASLARI:

9.1. Degerleme her iggtni itibaryle yapilir.

9.2. "Fon Portfoy Degeri", portfoydeki varliklarm degerlerinin toplamidir.

9.3. Portfoydeki varhiklarin degeri asagidaki esaslara gore tespit edilir.

9.3.1. Portfoye alinan varliklar alim fiyatlar ile kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin
alim fiyati satin alma giiniindeki yabanct para cinsinden degerinin T.C.Merkez Bankasi doviz satig

kuru ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur.

9.3.2. Borsada iglem goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan agilikl fiyat ve oranlarla
degerlenir. iki seans uygulayan borsalarda degerleme fiyat: ikinci seans agirlikli fiyat: ve oramdir.*

“8 Istirak fonlan igin Tebligin 5. md. smirlamalarina, diger fonlar igin Tebligin 42. md. stmrlamalarma uyulur,
Bosluga istirak sirketlerinin agik unvanlari yazilir.

“ Sektor fonlar: igin Tebligin 5.md.'ne uyulur. Diger fonlar i¢in yazilmas: ihtiyaridir.

*® Grup fonlar igin Tebligin 5. md.'ne uyulur.

*! Likit fonlar i¢in yazilmas: mecburidir.

32 Fonun kendi tercihine gore belirleyebilecegi menkul kiymet simirlamalan yazihr.

%% Endeks fonlar bu ciimlenin devami olarak; “Ancak fonun portfoyiinde bulunan varliklardan baz alinan endeks
kapsaminda bulunan varliklar endeksin hesaplanmasinda kullamilan esaslar cergevesinde degerlenir.”ifadesini
yazarlar.
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9.3.3. IMKB kiigiik islemler pazarinda olusan fiyatlar degerlemede dikkate alinmaz.

9.3.4. Borsada islem gormekle birlikie deferleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan
hisse senetleri son islem tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma senetleri, ters repo ve repolar son
islem gliniindeki i¢ verim oran (giinliik nakit giriglerini nakit ¢ikislarina esitleyen iskonto oram) ile
degerlenir. **

9.3.5. Yukandaki sekilde degeri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, piyasa fiyatiu
en lyi yansitacak sekilde fon kurulu tarafindan belirlenecek esaslar gergevesinde degerlenir.

9.3.6. Portféydeki yabanci para birimi iizerinden c¢ikarilan menkul kiymetler satin alindiklari
borsada degerleme giinii itibariyle olugan fiyatlarmm ilgili olduklari yabanci paranin T.C.Merkez
Bankas: doviz satig kuru ile ¢arpiimasi suretiyle degerlenir.

9.3.7. Gelir ortakhf1 senetleri ile d6évize endeksli gelir ortakhig: senetleri ve dovize endeksli
tahvillerin degerlemesi Teblig’in 45 .md.gergevesinde yapilur.

9.4. "Fon Toplam Degeri", Fon portfoy degerine varsa diger varliklarm eklenmesi ve bu ictiiziikte
belirtilen sekilde ayriimss bulunan ihtiyatlarla®, borglarm (Kurucu tarafindan kurulus islemleri igin
verilen avans harig) digiilmesi suretiyle bulunur.

9.5. Fon'un devamu siiresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temetti, faiz ve kar paylari v.b.
alindiklan giin Fon'un toplam degerine dahil edilir,>®

57

9.7. "Bir paym degeri", fon toplam deSerinin tedavildeki katima belgelerinin kapsadigi pay
sayisma bolinmesiyle elde edilir. Thrag edilen katilma belgelerinin tiimii satilincaya kadar, her paymn
degeri, Fon toplam degerinin tedaviildeki pay sayisina boliinmesi ile bulunur. Bu donem icinde geri
satm alma yoluyla fona geri dénmiis katilma belgelerinden halen fon biinyesinde bulunanlarin sayist
toplam pay sayisindan digiiliir. Katilma belgelerinin satig ve geri alis fiyati, belgedeki pay sayist ile
pay deZerinin ¢arpimi suretiyle bulunan tutardir.

9.8. Fon'un bu maddeye gore hesaplanan pay degeri, miiteakip isgtini katilma belgelerinin alim-
satim yerlerinde agikca goriilebilecek sekilde asilan ilanlarla duyurulur.

34 Likit fonlar bu cimlede “... hisse senetleri son islem tarihindeki borsa fiyatiyla” ifadesine yer vermezler.

% Ihtiyat ayrilmasin tercih eden hisse senedi fonlar1 ihtiyati yazarlar, ihtiyat ayrilmiyorsa “bu igtizikte belirtilen
sekilde ayrilmig bulunan ihtiyatlarla” kelimesi gikarihr.

°8 Likit fonlar bu cimlede “...bedelsiz hisse senetleri, temettd” ifadesine yer vermezler.

3" Endeks fonlar igin bu boltme “ Baz alinan endeksin kapsammn degistirilmesi, endekse yeni bir hisse senedi
eklenmesi ya da endeksten bir hisse senedi ¢ikanilmasi, portfoyde bulunan menkul kiymetlerle ilgili temettd
odemesi, faiz odemesi, bedelli, bedelsiz sermaye artinmlari, tutar arfinmi, nakit girisleri nedeniyle portfoyun
bitytimesi, katilma belgesi geri dontisleri ve diger nedenlerle olusacak nakit thtiyaglarinin karsilanmasi, ani fiyat
hareketleri ve endeksi izlemeyi etkileyecek diger hususlann ortaya ¢ikmasi nedenleriyle portfoyde degisiklik
yapilmasi zorunlu oldugunda sézkonusu degisiklikler ... ... giin igerisinde fon portfoyiine yansitilir, Fon’un devamu
siiresince alinan bedelsiz hisse senetleri, ahindiklari gtin Fon’un toplam degerine dahil edilir.” ifadesi yazilir.
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X R halinde.............c......... bankas: nezdinde katilma belgeleri
karsihginda 6deme yapilmak iizere agtirilacak hesaplar {izerine ¢ek keside etme olanagi saglanir.

9.10. Bu ictiizitkkte belirtilen esaslar cergevesinde katilma belgelerinin alim ve satimi kurucunun
VANL SITA ...eviveeirieeeeiieeeeieseeeeasnnaasesareeanineee e A.S.'nin aracibgiyla da yapilir. *°

9.11. Fon'un A tipi olma nitelifi devam ettigi siirece, Fon katilma belgeleri, Borsa'min uygun
gbrmesi Uizerine, Borsada islem goriir. Katilma belgeleri Borsa iiyesi araci kuruluglarca Borsa'da
olusan fiyat iizerinden serbest¢e almip satilabilir. Katilma belgelerinin borsada islem gérmesine
iliskin esaslar Borsa tarafindan belirlenir.®’

MADDE 10- FON GIDER GELIR FARKININ KATTLMA BELGELERI SAHIPLERINE
DAGITILMASI ESASLARI:

10.1. Fon'un hesap dénemi takvim yilidir. Ancak ilk hesap dénemi Fon'un kurulug tarihinden
baglayarak o yilin Aralik aymin sonuna kadar olan siiredir.

10.2. Hazirlanan bilango ve kar ve zarar tablosu Fon denetgisi tarafindan incelenmesi sonucu
duzenlenen raporla birlikte, Kurucu'nun ydnetim kuruluna sunulur ve onayiyla kesinlesir. 11.1.
maddesinde belirtilen siirede Sermaye Piyasast Kuruli’na génderilir.

10.3. Fon'da olusan kar, katilma belgelerinin bu igtiiziigiin 9'uncu maddesinde belirtilen esaslara
gore tespit edilen giinlitk fiyatlarina yansir. Fon portfoyiinde bulunan hisse senetlerinin kar paylar,
kar payt dagitim tarihinin baglangic gininde tahsil edilmesine bakilmaksizin muhasebelestirilir.
Katilma belgeleri sahipleri, belgelerini herhangi bir isgiinii Fon'a geri sattiklarinda, ellerinde
* tuttuklar sire igin Fon'da olusan kardan paylarmi almig olurlar. Hesap donemi sonunda ayrica
temett dagitimu s6z konusu degildir.

10.4. Fon varligmdan yapilabilecek harcamalar,

a) Ihrag icin 6denen yasal ticret,
b) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu ilan giderleri,

10.4.1. Katilma belgeleri ile ilgili harcamalar,
10.4.2. Portfoy isletmesi ile ilgili harcamalar,

a) Portfoydeki varliklarm veya bunlan temsil eden belgelerin nakil veya nakile bagh
sigorta ucretleri,

b) Saklama hizmetleri igin denen her tirla Geretler,

¢) Varliklarm nakde cevrilmesi ve transferinde Odenen her tarlid vergi, resim ve
komisyonlar,

d) Alman kredilerin faizi,

%% Cek keside etmenin isleyisi detayli olarak agiklamir, Hesabin agilacagi bankalar yazilir. Thtiyaridir.
*® Sozlesme imzalanarak alim satima yetkili kilinmis kuruluslarin unvanlar yazilir,
% A tipi fonlardan katilma belgelerinin borsada alinip satilmasmi isteyen fonlarca yazihr.
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e) Portfoye alimlarda ve portfoyden satimlarda 6denen kurtajlar, (yabanci para cinsinden
yapilan giderler T.C. Merkez Bankasi doéviz satis kuru tzerinden TL'na gevrilerek
kaydolunur.)

f) Portfoy yonetim tcreti,

10.4.3. Diger Harcamalar,

a) Fon'un mikellefi oldugu vergi ile igtiiziik tesciline ve tadillerine iligkin noter ticretleri,
b) Kurucuya verilecek yonetim iicreti,
¢) BaZmsiz denetim kuruluslarina 6denen denetim ticreti,

10.5. Kurucuya Fon'un yonetim ve temsili ile Fon'a tahsis ettigi donamim ve personel ile muhasebe
hizmetleri kargihig1 olarak her giin igin fon toplam degerinin % ......... 'inden (yaz ile) olugan bir
yonetim iicret: tahakkuk ettirilir ve bu ticret her ay sonunu izleyen bir hafta i¢cinde kurucuya
6denir.%' S6z konusu iicret kurucu ve ydnetici arasinda paylastirlabilir,

MADDE 11- FON'LA ILGILI BILGILERIN ACIKLANMA SEKLI:

11.1, Kurucu her hesap doneminin bitiminden itibaren 3 ay i¢inde Fon'un, bir énceki yilla
kargilagtrmali olarak hazirlannug bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolar: ile fon
portfoy degeri ve fon toplam degeri tablolarini ve dénem igindeki gelismeleri takip eden 3 ay
iginde, bagimsiz denetim raporu ile birlikte Sermaye Piyasas: Kurulu'na génderir. Ayrica, bunlarm
bir 6zetini de Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenecek esaslara gore ilan eder.®

11.2. Ilgili mevzuatin Ticaret Siciline tescilini ongodrdugn diger hususlan Fon tarafindan Tirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi ile Tirkiye gapinda yay yapan en az iki gazetede ilan ile duyurulur. Fon ile
ilgili bilgilerin ag¢iklanmasmnda, ayrica diger yaymn organlarmdan yararlamlabilir.

11.3. Kurucu, her ay1 takip eden 15 giin i¢inde, ay igerisindeki menkul kiymet ve katilma belgesi
hareketleri ile fon performansina iliskin bilgileri igerecek sekilde hazirlanan ayhk raporlarm birer
ornegini Sermaye Piyasast Kurulu'na gonderir, ... S6z konusu raporlar aymt zamanda kurucu
merkezinde ve katilma belgesi satigt yapilan yerlerde yatirimciarnn incelenmesi igin hazir
bulundurulur. Ilgili aya iligkin alim satim detaylarina yatrmeciya sunulacak aylik rapor niishalarinda
yer verilmez.

11.4, Kurucu, Kurulca belirlenen esaslar dahilinde degerleme giiniinii takip eden isgiinii, fon
portfoy ve fon toplam degeri tablolarindan olugan ve katilma belgesi fiyatlarmin giinliik olarak
hesaplanmasim gosteren giinlitk raporlar: Sermaye Piyasasi Kurulu'na génderir,

11.5. Kurucu ve Yonetici, ilgili Teblig'm 42'nci maddesinin () bendinde sayilan kisilerin
istiraklerinin unvanlari, adresleri, igtirak oranlar ile kendi igtiraklerine iligkin bu bilgileri her yitm

¢! S67 konusu ticret kurucu ile yonetici arasinda paylagtirilacak veya sadece yoneticiye 6denecekse ayrica belirtilir.
%2 Ozel fonlar, bu bentte, "Ozel fonlara iliskin bagimsiz denetim raporlan gazetelerde ilan edilmez. Ayrica, katilma
belgesi sahiplerine 15 isginti iginde jadeli taahhiitla olarak postaya génderilir” ifadesine yer verirler.

% Endeks fonlar i¢in bu bolime “Ayrica, bu raporlarda son bir ay ve ii¢ ayhk donemler itibariyle hesaplanan
korelasyon katsayilanna iligkin bilgilere yer verilir.” ifadesi eklenir.
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ocak aymda ve bunlardaki degisikliklerin meydana geldigi tarihten itibaren 6 isgiinii iginde Kurul'a
yazili olarak bildirir.

11.6. Halka arza iliskin ve kamuyu aydmlatma kapsaminda periyodik olarak yapilanlar digindaki
her tiirla yazili, sesli ve goriintili basin yaym ilanlari, bilgi iglem ortamuinda verilen ilanlar, belirsiz
sayidaki kisiye yapilan her tiir mektup, ¢agri, brosiir, afis ve bunlara benzer nitelikteki reklam ve
ilanlarda, ilgili Teblig hitkiimlerine uyulur.%*

11.7. Kurul gerektiginde, Tebliz’de yer alan siirelerle bagli olmaksizin Fon hakkmda bilgi
verilmesini isteyebilir. Savas, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢dkmesi, menkul kiymetlerin
ilgili oldugu piyasamin kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar gibi
olaganiisti olaylarmn ortaya ¢ikmasi durumlarinda, s6z konusu olaylarla ilgili olarak, Teblig’in
33’uncii maddesindeki esaslar ¢ergevesinde tasarruf sahiplerine bilgi verilir.

MADDE 12- FON'A_KATILMA, FON'DAN AYRILMA SARTLARI, FON'UN SONA
ERMES] VE FON VARLIGININ TASFIYES:

12.1.1. Genel Esaslar (65)

Katilma belgesi satmn alinmasi veya fona iadesinde, Kurucunun izahnamede ilan edecegi katiima
belgesinin abm satimmin yapilacagi yerlere bagvurularak ahm satim talimati verilir.

Bunun diginda Kurucunun veya fon katilma belgesi alim satim aracihk sozlesmesi imzaladig1 Araci
Kuruluglarm telefon ve internet bankaciliy ile ATM sistemleri aracilifiyla da katilma belgesi alim
satim talimat: verilebilir.*®

Kurucu'nun kendi adma yapacadi iglemler de dahil alman tiim katilma belgesi alim satim
talimatlarina alim ve satim talimatlari igin ayr1 ayrt olmak {izere miiteselsil sira numaras: verilir ve
islemler bu 6ncelik sirasina gére gergeklestirilir.

12.1.2. Alim Talimatlar

Yatirimeilarm IMKB Hisse Senedi Piyasast’nm agik oldugu giinlerde saat ...%.’e kadar verdikleri
katilma belgesi alim talimatlar1 talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay
fiyat1 izerinden yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasast’nin agik oldugu giinlerde saat ...*"*ten sonra iletilen talimatlar ilk pay
fiyat: hesaplamasindan sonra verilmig olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyat:
tizerinden yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasymin kapah oldugu ginlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyat: tizerinden gergeklestirilir.

67>

% Ozel fonlar igin bu bolime “ Ozel fonlarda her ne sekilde olursa olsun ilan ve reklam verilemez.” ifadesi
eklenmelidir.

5 Bu metin sadece A tipi fonlar igin yazilir.

% Kurucularm bilgi iglem sistemlerinin katilma belgesi alim satim talimatlarinin verilebilmesi igin uygun olmasi
halinde yazilir.

%7 Saat 12:00°den 6nce olmamak kaydiyla, nemalandirma yapilabilecek en geg saat dikkate alinarak Kurucu
tarafindan belirlenir. .
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12.1.3. Alim Bedellerinin Tahsil Esaslar:

Alm talimatimin verilmesi sirasinda, talep edilen katilma belgest bedelinin Kurucu tarafindan tahsil
edilmesi esastir. Alim talimatlar1 pay sayist ya da tutar olarak verilebilir. Kurucu, talimatin pay
sayist olarak verilmesi halinde, alig islemine uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi nedeniyle,
katilma belgesi bedellerini en son ilan edilen satis fiyatina ...%... ilave marj uygulayarak tahsil
edebilir. Ayrica, katilma belgesi bedellerini iglem giinii tahsil etmek iizere en son ilan edilen fiyata
marj uygulanmak suretiyle bulunan tutara es deger kiymeti teminat olarak kabul edebilir.

Talimatin tutar olarak verilmesi halinde ise belirtilen tutar tahsil edilerek, bu tutara denk gelen pay
sayis1 fon fiyat1 agiklandiktan sonra hesaplanir.

Alim talimatinin karsiifinda tahsil edilen tutar o giin i¢in yatirimer adina nemalandirilmak suretiyle
12.1.2. maddede belirlenen esaslar gergevesinde, katiima belgesi alimmda kullanilir.

12.1.4. Satim Talimatlan

Yatirimelarm IMKB Hisse Senedi Piyasas’nm agik oldudu giinlerde saat ....e kadar verdikleri
katilma belgesi satim talimatlan talimatin verilmesini takip eden ik hesaplamada bulunacak pay
fiyat1 Gizerinden yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasr'nn acik oldugu ginlerde saat ...°"’ten sonra iletilen talimatlar ilk
fiyat hesaplanmasmdan sonra verilmis olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyat:
tizerinden yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasas’nmn kapali oldugu giinlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyati iizerinden gergeklestirilir.

67>

12.1.5. Satim Bedellerinin Odenme Esaslar

Katilma belgesi bedelleri; iade talimatinm, IMKB Hisse Senedi Piyasas’’nn agik oldugu giinlerde

67’

saat . e kadar verilmesi halinde, talimatin verilmesini takip eden ...”... islem giniinde, iade
talimatlnm IMKB’nin agik oldugu giinlerde saat ....*”’ten sonra verilmesi halinde ise, talimatin
verilmesini takip eden .....”"... islem giniinde, yat1r1m011ara Odenir.

12.1.1. Genel Esaslar (71)

Katilma belgesi satin alinmast veya fona iadesinde, Kurucunun izahnamede ilan edecegi katilma
belgesinin alim satimnm yapilacag yerlere bagvurularak alim satim talimat: verilis.

Bunun disinda Kurucunun veya fon katilma belgesi alim satim aracilik sézlegmesi imzaladift Aract
Kuruluslarin telefon ve internet bankaciligs ile ATM sistemleri araciliftyla da katilma belgesi alim
satim talimat: verilebilir. *

Kurucu’nun kendi adina yapacagi islemler de dahil alman tiim katilma belgesi alim satim
talimatlarma alim ve satim talimatlar: i¢in ayr1 ayr1 olmak lizere miiteselsil sra numarasi verilir ve
islemler bu oncelik sirasina gére gergeklestirilir,

% Bu boliime en fazla %20 yazilabilir. Belirlenen marj tim yatirimeilara ayni oranda uygulanmak zorundadir.
% Bu bolume Fonun portfoy yapisma gore “birinci”, veya “ikinci” ifadesi yazilir.

7 Bu bsliime Fonun portfdy yapisina gore “ikinci” veya “tgtinct” ifadesi yazilir,

! Bu metin sadece LIKIT FONLAR DISINDAKI B TIP! fonlar i¢in yazilir.
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12.1.2. Alim Talimatlan

Yatinmeilarm IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nn agik oldugu ginlerde saat ...%..°ye kadar
verdikleri katilma belgesi alim talimatlari talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyati tizerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasast’nin agik oldugu giinlerde saat .....*”den sonra iletilen talimatlar ilk
pay fiyat1 hesaplamasindan sonra verilmis olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay
fiyat1 izerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasr'mn kapali oldugu giinlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyati iizerinden gergeklestirilir.

12.1.3. Alim Bedellerinin Tahsil Esaslan

Alm talimatinin verilmesi sirasinda, talep edilen katilma belgesi bedelinin Kurucu tarafindan tahsil
edilmesi esastir. Alim talimatlar: pay sayisi ya da tutar olarak verilebilir. Kurucu, talimatin pay
sayis1 olarak verilmesi halinde, alig islemine uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi nedeniyle,
katilma belgesi bedellerini en son ilan edilen satis fiyatina ...”°... ilave marj uygulayarak tahsil
edebilir. Ayrica, katilma belgesi bedellerini iglem giinii tahsil etmek iizere en son ilan edilen fiyata
marj uygulanmak suretiyle bulunan tutara es deger kiymeti teminat olarak kabul edebilir.

Talimatm tutar olarak verilmesi halinde ise belirtilen tutar tahsil edilerek, bu tutara denk gelen pay
sayisi fon fiyat1 agiklandiktan sonra hesaplanir.

Alim talimatiin karsiliginda tahsil edilen tutar o giin i¢in yatirimer adina nemalandirilmak suretiyle
12.1.2. maddede belirlenen esaslar gergevesinde, katilma belgesi aliminda kullanilir,

12.1.4. Satim Talimatlar

Yatirimelarm IMKB Tahvil ve Bono Piyasas’nin acik oldugu ginlerde saat ...~ ‘ye kadar
verdikleri katilma belgesi satim talimatlar: talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyati iizerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasast’nimn agik oldugu giinlerde saat .....5’den sonra iletilen talimatlar ilk
fiyat hesaplanmasmdan sonra verilmis olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyat:
uzerinden yerine getirilir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasas'min kapali oldugu giinlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyati iizerinden gergeklestirilir.,

12.1.5. Satim Bedellerinin Odenme Esaslar

Katilma belgesi bedelleri; iade talimatnin, IMKB Tahvil ve Bono Piyasastmin agik oldugu

glinlerde saat ..... 57>ye kadar verilmesi halinde talimatin verilmesini takip eden ............. % islem
giiniinde, iade talimatmm IMKB Tahvil ve Bono Piyasas’nmn agik oldugu giinlerde saat .....*” den
sonra verilmesi halinde ise talimatin verilmesini takip eden ..... " islem gimiinde yatirimecilara
odenir.

(*) 12.1. Katilma belgesi satm almak veya elden ¢ikarmak isteyen yatirimeilar, Kurucunun
izahnamede ilan edecegi katilma belgesinin alm satiminin yapilacag: yerlere is giinlerinde ..... ile

72 Bumadde SADECE B tipi LIKIT fonlar igin yazilir.
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...... saatleri i¢inde bagvurarak, bu igtiiziikte belirtilmis olan esaslara gore saptanan fiyat lizerinden
alim ve satimda bulunabilir. Bu saatlerin disinda alim satim islemleri yapilamaz. Fon'a katilmak
veya ayrilmakta bagka herhangi bir sart aranmaz.

Katilma belgesi sahiplerinden belgelerini paraya cevirebilmeleri igin asgari "........... isguni
6nceden katilma belgesi satis thbar formi diizenlemeleri istenir.”*

12.2. Katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan fona geri satimnda elde tutma dénemine
bagli olarak asagidaki oranlarda komisyon uygulanir.”

Daha fazla siire ile elde tutanlardan komisyon alinmaz. S6éz konusu komisyonlar tahsil edildikleri
giin fona gelir kaydedilir,

12.3. Kurucu tarafindan katilma belgelerinin fon adina alim satimi esastir. Katima belgelerinin,
gunlikk olarak geri donen miktarinin azami % 10'u kurucu tarafindan kendi portfoyiine alnabilir,
Bu sekilde alinabilecek katilma belgelerinin toplamy, fonun toplam pay sayismin %10'unu asamaz.
Yonetici katilma belgelerini kendi portfoyiine alamaz.’S

12.4. Kurucu, katilma belgelerini kendi adina alip satamaz. ”*
12.5. Fon, Teblig'in 52 ve 53"incii maddesinde belirtilen hallerde sona erer.

12.6. Fon'un, Teblig’in 53"incti maddesinde belirtilen nedenlerle sona ermesi durumunda, Fon
portfoytndeki varliklar Kurucu tarafindan borsada satilir. Bu gekilde satigt mimkin olmayan Fon
mevcudu, actk artirma veya pazarlik veya her iki usuliin uygulanmas: suretiyle satdarak paraya
cevrilebilir. Bu yolla nakle doniigen Fon varligi, katilma belgesi sahlplerme paylan oranmda
dagitilir. Fesih anindan itibaren higbir katilma belgesi ihrac edilemez ve geri alimamaz. ’

7 Belirlenen stire yazihir.

7 Ihbara iligkin hikam ihtiyaridir.

7 Likit fonlar diginda kalan fonlar, katilma belgelerinin geri satiminda komisyon uygulayacaklan takdirde, bu
bende

yer verilir.

76 Bu bende, katilma belgeleri borsada islem gormeyen fonlar yer verecektir.

77 Ozel fonlar igin bu bend “ Kurucu ve ydnetici katilma belgelerini kendi portfoylerine alamaz.” olarak yazihr.

78 Katilma belgeleri Borsa'da islem gorenler bu bende yer verecektir.

7 Endeks fonlar igin bu bdliime “Ay sonlar itibariyle son ig aylik dénemde Fon’un birim pay degeri ile baz alinan
endeksin degeri arasindaki korelasyon katsayisinin, bu igtiizitkte belirtilen korelasyon katsayisinin altina digmesi
halinde Kurul, Fon’un tasfiyesini veya tiwtinim deistirilmesini isteyebilir ve bunlarin kamuya duyurulmasim
saglayabilir. Fon denetgisi son bir veya i¢ aylik dénemler itibariyle hesaplanan korelasyon katsayisinin Fon
ictiziigiinde belirtilen oranm altina ditgmesi halinde bu durumu, izleyen aym ilk 6 isginit iginde Fon Kurulu'na ve
Kurula bildirmekle yukumludar.” ifadesi yazilir,
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12.7. Tasfiyenin sona ermesi iizerine, Fon adinin Ticaret Sicili'nden silinmesi i¢in keyfiyet, kurucu
tarafindan Ticaret Siciline tescil ve ilan ettirilir, bu durum Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’na®, Hazine Miistesarhgrna ** ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na bildirilir.

12.8. Fon'un Teblig'in 52'nci maddesinde belirlenen nedenlerle sona ermesi halinde, tasfiyesinde
uygulanacak usul, kurucunun ve/veya saklayici kurumun iflasma veya tasfiyesine karar veren

makam tarafindan belirlenir,

MADDE 13- KORELASYON KATSAYIS]N]N HESAPLANMASI *

Korelasyon katsayist, belirli bir donemde baz aliman endeksin degeri ile endeks fonun birim
pay degeri arasindaki iligkiyi ifade eden, +1 ile —1 arasmda bir deZer olup, agagidaki formiile gore
hesaplanir.

2%~ Xont) X (Vi = Yon)

=
> (% o) X T (¥~ Yo 2

r: Korelasyon katsayisi,

x:: Fonun t giintindeki birim pay degeri,

yi: Baz alinan endeksin t giiniindeki degeri,

Xon: Hesaplama donemindeki ortalama birim pay degeri
(2x: / Hesaplama dénemindeki giin sayist),

Vor: Hesaplama donemindeki ortalama endeks degeri
(2y: / Hesaplama donemindeki giin sayisi).

Bu ictiiziik hiikiimleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemeleri arasmda bir
uygunsuzluk olustugu zaman Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri dikkate almir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu ictiiziik hiikiimlerinin degistirilmesini her zaman talep edebilir
ve ictiiziik standartlarmi degistirebilir.

% Bankalarin kurucusu oldugu fonlar tarafindan yazilacaktir. Bu ifadeyi kuruculan banka araci kurumlari olan
fonlar yazmazlar.

®! Sigorta sirketleri ve yardimlagma sandiklaninca yazilir.

%2 Bu hikme sadece endeks fon igtiiztiklerinde yer verilir.
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EK S
YATIRIM FONU iLK HALKA ARZ iZAHNAME METNi’

BU IZAHNAME KATILMA BELGELERININ SATISININ YAPILDIGI
YERLERDE FON ICTUZUGU VE HER AY ITIBARIYLE HAZIRLANAN, FONA
ILISKIN MALI BILGILERIN YER ALDIGI AYLIK RAPORLARLA BIiRLIKTE
TASARRUF SAHIPLERININ INCELEMESINE SUNULMAK VE UCRETSIZ OLARAK
KENDILERINE VERILMEK UZERE YETERLI SAYIDA HAZIR BULUNDURULUR.
BU IZAHNAME YENI BIR TUTAR ARTIRIMINA KADAR GECERLI OLUP,
IZAHNAME KAPSAMINDAKI BILGILERDEKI DEGISIKLIKLER TICARET
SICILINE TESCIL VE TURKIYE TICARET SICILI GAZETESI'NDE ILANINI
MUTEAKIP BU iIZAHNAMENIN EKI HALINE GETIRILIR. HER YILIN OCAK AYI
ITIBARIYLE iZAHNAME DEGISIKLIKLERI TEKRAR TESCIL ETTIRILMEKSIZIN
TEK BIR METIN HALINE GETIRILEREK TASARRUF SAHIPLERINE SUNULMAK
UZERE TEKRAR BASTIRILIR.

........................................ A.S.'NIN
........ TIPT .....ccoeovvvieveieenrvennnen.. FONU
......................... PAY 1. TERTIP
KATILMA BELGELERININ HALKA ARZINA ILISKIN
IZAHNAMEDIR.

...................................................... AS. tarafindan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 37 ve 38'nci maddelerine dayanilarak, ..../..../.............. tarthinde ..................... ili
Ticaret Sicili Memurluguna ..................... sicil numaras: altinda kaydedilerek ...../..../..............
tarih ve ........... e saythi Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilen ve katilma belgelerinin

arkasinda da tam metni bulunan fon i¢tiiziigt hikiimlerine goére yonetilmek iizere, halktan katilma
belgeleri kargiliginda toplanacak paralarla, katilma belgesi sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ve
inangh miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasast araglarindan (Igtiiziigline gére altin ve kiymetli
madenler ile bunlara dayali araglar alabilen fonlar bu kiymetleri de ilave ederler) olusan portfoyii
isletmek amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu'nun ...../....../20.... tarih ve KYD/............ sayili izni

ile kurulmus ..o AS TP e, Fonu katilma belgelerinin halka
arzina iligkin izahnamedir.

Fona istirak saglayan ve fon wvarlifina katilim oranini gosteren ... tertip
................................ pay katima belgeleri, Sermaye Piyasast Kurulu'neca ...../....../20.... tarih ve
.......................... say1 ile kayda alinmigtir. Ancak bu kayda alinma, Fon'un ve katilma belgelerinin,
Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez.

I. FON HAKKINDA BiLGILER:

1. Fonun Turi  : ... (Seri:VII, No:10 Tebliginin 5.maddesindeki fon tirii tamm yazilir.)

2. Fonun Tipi . ...(Seri:VII, No:10 Tebliginin 5.maddesi 3.fikrasindaki fon tipi tammi
yazilir)

3. Fon Tutan . ... TL

4. Pay Sayist ... Adet

5. Siresi Do

" hitp:/fwww.spk.gov.tr/kyd/yf/ yf_index html?tur=mkyf adresinden almmustir [12. 04. 2004].




II. FON PORTFOY STRATEJISI:

Fon portfoyiindeki varliklar Sermaye Piyasasi Kurulu'nmun diizenlemelerine ve fon
ictiizliiine uygun olarak segilir ve fon portfoyi yonetici tarafindan igtiizigin 5. md. ve Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Seri: VII, No:10 sayili Tebliginin 41. md. ne uygun olarak yénetilir.

Buna goére fon portfoyl ............

III. FON PORTFOYUNUN YONETIMI VE SAKLANMASI:

1. Kurucu: Fon kurucusu olarak ...........cccooovvviiieiiiiiiiciceen e A.S. riskin dagitilmast ve inanglt
miilkiyet esaslarma gore, fonun belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yénetim ve
temsilinden sorumludur.

2. Yonetici: Fon portfoyli ......c.o.oovvovieciiiniiiieeceeeeeee e AS. tarafindan kurucu ile
yapilan bir portfoy yonetim sozlesmesi gercevesinde Sermaye Piyasast Kanunu, ilgili Tebligler
ve fon ictiiziigl hiikkiimlerine uygun olarak yonetilir.

3. Saklama Kurulusu: Kurucunun fon varlidinin korunmasi ve saklanmasina iliskin sorumlulugu
devam etmek iizere, fon portfoyiindeki varliklar IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Altin
ve diger kiymetli madenlerle yurtdis1 piyasalarda islem goéren varliklar aliniyorsa bunlar igin
belirlenmis kurumlar da eklenmelidir) nezdinde muhafaza edilecektir.

IV. FON YONETIMI HAKKINDA BIiLGILER:

Fon’da gorev alan kisilere iligkin bilgiler asagida verilmektedir:

Adi Soyadi | Gorev - - | Son 5 Yilda Yaptig1 Isler (Yil-Sirket-Mevki) Tecriibesi
(Y1)

Fon Kurulu
Baskani

lj'_on Kurulu
Uyesi

lfon Kurulu
Uyesi

Fon Denetgisi

Fon Muduri

Fon
Muhasebecisi

Fon Uzmani

Portfoy
Y oneticisi

V. FON PORTFOY SINIRLAMALARI HAKKINDA BILGILER:
Portfoyde yer alabilecek varliklar igin belirlenmis igtiizitk simrlamalart portféyiin en az ve

en ¢ok yuzdesi olarak asafidaki tabloda gosterilmistir. Bu konu ile ilgili detayl: bilgiler katilma
belgesi alim satiminin yapilacags adreslerden temin edilecek Fon Igtiiziigii’ nden saglanabilir.
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VARLIK TURU EN AZ % EN COK %

Hisse Senetleri

Kamu Borglanma Araglan

Ozel Sektér Borglanma Araglari

Ters Repo Islemleri
Yabanci Menkul Kiymetler

(Varsa diger varhk tirleri
belirtilir)

VL KATILMA BELGELERININ DEGERININ TESPITi:

Katilma belgelerinin degeri, fon ictiiziigi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri:VII, No:10
Tebligi’nin 45. maddesi gergevesinde; portfoydeki varliklardan hisse senetleri igin en son tarihli
borsa ikinci seans agirlikli ortalama fiyatlar, bor¢lanma araglan ve ters repolar i¢in en son tarihli
borsada gergeklesen ortalama oranlar dikkate alinarak her isgiinii sonu itibariyle hesaplanir ve
miuteakip isglinii katilma belgelerinin alim satim yerlerinde agikca gorilebilecek sekilde asilan
ilanlarla duyurulur. ilan giiniinde yaptlan alim satimlarda bu fiyat gegerli olur. Savas, ekonomik
kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, menkul kiymetlerin ilgili oldugu piyasanin kapanmast,
bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar gibi olaganiistii olaylarin ortaya ¢ikmast
durumlarinda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun goriilmesi halinde, katilma belgelerinin birim
pay degerleri hesaplanmayabilir ve alim satimlar durdurulabilir.

VIL. FONDAN TAHSIL EDILECEK HARCAMALAR:

Kurucuya Odenecek Yonetim Ucretinin Tespit Esas1 ve Orant: ...
Fon Portféy Yéneticisine Odenecek Ucretin Tespit Esast ve Orant; ...
Hisse Senedi Kurtaji: ... '

Sabit Menkul Kiymet Kurtaji: ...

Karsilik Ayrilan Giderler ve Tutarlart: ...

Vergi Karsiligi: ...

S i e

VHI. KURUCUNUN KARSILADIGI GIDERLER:

Asagida tahmini tutarlan gosterilen giderler kurucu tarafindan kargilanacaktir.

GIDER TURU TUTARI (TL)

SPK Kayit Ucreti

Finansal Faaliyet Harci

KB Basim Masraflar:

Tescil ve Ilan Giderleri

Gazete Ilan Giderleri

Diger Giderler

TOPLAM

IX. YATIRIM FONUNUN VERGILENDIRILMESI:

1. Fon Portfoy Isletmeciligi Kazanglarinin Vergilendirilmesi
a) Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Ag¢isindan: Kurumlar Vergist Kanunu’'nun 8.
maddest 4/a ve 4/b bentleri uyarinca portfoyiinin %25’i hisse senetlerinden olusan (A
Tipt) yatinm fonlari ile bunlar diginda kalan yatinm fonlanimin  portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglart kurumlar vergisinden muaftir.
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b) Gelir Vergisi Diizenlemesi A¢isindan;, Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesi 6/a
bendi uyarinca A tipi yatrim fonlart %0, diger yatinm fonlanni %10 portfoy
isletmeciligi kazanglan tizerinden gelir vergisi tevkifatina tabidirler

2. Katilma Belgesi Satin Alanlarin Vergilendirilmesi

a) Tam Mikellef Gergek Kigiler: Fon katilma belgesi kar paylan Gelir Vergisi Kanunu
md. 75/1’e gére menkul sermaye iradi sayilir ancak, Gelir Vergisi Kanunu’nun,
02.01.2004 tarih ve miikerrer 25334 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yurirlige
giren 5035 sayili Kanun ile degistirilen Gegici 55. Maddesi uyarinca, 01.01.1999 —
31.12.2004 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmig bulunan
menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar paylari i¢in yillik
beyanname verilmez ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu
gelirler beyannameye dahil edilmez.

b) Dar Miikellef Gergek Kisiler: Menkul kiymetler yatirim fonlarimn katilma belgelerine
Odenen kar paylarimin Gelir Vergisi Kanunu Md. 101/2  gergevesinde miinferit
beyannameye dahil edilmesi gereklidir.

c) Tam Mikellef Tizel Kisiler: A ve B Tipi yatirim fonu kar paylar1 Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 4369 sayili Kanun’la degigik 25’inci maddesinde belirtilen %30 oranlt
kurumlar vergisine tabidir.

d) Dar Mikellef Tiizel Kisiler: Dar mikellef tiizelkisilerden, KVK 24’tincti maddesine
gore kar payr saglayanlar bu kazang ve iratlardan kurumlar vergisi tevkifat1 yapmaya
mecburdur.

X- KATILMA BELGESI SAHIPLERININ HAKLARI:

L.

Fon'da olusan kar, katiima belgelerinin fon igtiiziigiinde belirtilen esaslara ve Sermaye
Piyasasi Kurulu diizenlemelerine goére tespit edilen giinlik fiyatlarina yansir. Katilma
belgesi sahipleri, belgelerini herhangi bir isgiinii Fon'a geri sattiklarinda, ellerinde tuttuklar:
sire igin Fon'da olugan kardan paylarini almig olurlar. Hesap donemi sonunda ayrica
temettli dagitimi s6z konusu degildir. '

Kurucu her hesap déneminin bitimini takip eden 3 ay iginde bir 6nceki yilla kargilagtirmali
olarak hazirlanmig ve bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolar ile fon
portfoy ve toplam degeri tablolarini bagimsiz denetim raporu sonucu ile beraber Turkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan ettirir, katima belgelerinin alinip satildifi yerlerde
mugterilerine agiklar ve ilant takiben 6 isgiinii iginde Kurul’a génderilir.

Ticaret Siciline tescil olunarak TTSG’de ilan olunan hususlardan yatirimcinin yatirim
kararlarin1 etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi olmay: gerektirecek nitelikte olanlar
kurucu tarafindan Tirkiye capinda yayin yapan en az 2 gazetenin Tirkiye baskisinda ilan
yoluyla duyurulur. S6z konusu hususlar ilandan en az 10 iggiinii sonra yirirlige girer.
Izahnamede tescil edilen hususlarda bir degisiklik yapilacak olursa bunlar ticaret siciline
tescil ettirilerek izahname eki haline getirilir. Yeni bir tutar artinmina kadar bu izahname
gecerli olup, ekleri ile beraber her yilin Ocak ayinda birlestirilerek tek bir metin haline
getirilir. Ancak bu birlegtirmeden dolay: yeni bir tescil yapilmaz. Izahname , igtiizitk ve en
son aylik rapor, katilma belgesi alum satim1 yapilan yerlerden uicretsiz olarak temin edilir.
Her ayin 15 inden itibaren biten aya iligkin fon portfoy ve fon toplam degeri tablolar: ile
fonun mali bilgilerini iceren aylik rapor hazirlanir ve bunlar katilma belgesi alim satimi
yapilan yerlerde tasarruf sahiplerinin incelemesine agik tutulur. Her giin itibariyle alim
satima esas fiyatlar buralarda ilan olunur,

Fon igtuziigtinde belirlenmis olan katilma belgesi alim satim esaslar1 agagidaki gibidir:
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7. Katilma belgesi karsiligi ¢ek hesabi...............c.oc.cooee (igtuzikte belirlenmigse )

8. Tasarruf sahipleri .........ccooooovieiiiiiiciiiicceeeee e araciligiyla da katilma
belgelerini alip satabilirler (igtiiziikte belirlenmigse)

9. Tasarruf sahipleri her zaman katilma belgelerinin teslimini talep edebilir, kurucuda
emanete alinmasini isteyebilir, bu sebeple hesap durumu hakkinda bilgi talep edebilirler.

10. Savas, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi, menkul kiymetlerin ilgili oldugu
piyasanin kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar gibi olaganiistii
olaylarin ortaya ¢ikmas: durumlarinda, Sermaye Piyasast Kurulu'nun izni ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu dizenlemeleri gercevesinde tasarruf sahiplerine bilgi verilmesi suretiyle
katilma belgesi alim satimlar1 durdurulabilir,

XI. TASFIYE SONUCUNA ISTIRAK:

Fon, agagida belirtilen nedenlerle sona erer ;

—

Fon i¢tiizii8unde bir siire 6ngoriilmiis ise bunun sona ermest,

2. Fon siiresiz ise kurucunun Kurulun uygun goriigiinii aldiktan sonra 6 ay éncesinden feshi
ihbar etmesi,

3. Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi,

4. Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini kargilayamaz durumda

olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin yatimimcilarin yararina olmayacaginin
Kurulca tespit edilmis olmas:.

Fonun sona ermesi durumunda fon portfoyiindeki varliklar kurucu tarafindan borsada
satilir. Bu sekilde satis1 miimkiin olmayan fon mevcudu, agik artirma veya pazarlik veya her iki
usuliin uygulanmas: suretiyle satilarak paraya cevrilebilir. Bu yolla nakde dontisen Fon varligi,
katilma belgesi sahiplerine paylar: oraninda dagitilir. Fesih amndan itibaren higbir katilma belgesi
ihrag edilemez ve geri alinamaz.

Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gérecegi bagka bir kuruluga
tasfiye amactyla devreder. Saklayici kurumun iflas: halinde kurucu, fon varligini Kurul'ca uygun
goriilecek bagka bir kuruluga devreder.

XII. HALKA ARZLA ILGILi BILGILER:

1. Satis Baglangic¢ Tarihi: ....../....../20.... tarihinden itibaren katilma belgeleri bedelleri tam ve
nakden tahsil edilmek suretiyle satis giintindeki degerleri tizerinden satilacaktir.

2. Fon Igtiiziigii ve Izahnamenin Temin Edilebilecedi ve Pay Degerinin ilan Edilecegi Yerler :

UNVAN ADRES TELEFON NO

3. Katilma Belgest Alim Satiminin Yapilacag: Yerler :

UNVAN ADRES TELEFON NO
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4. Kurucunun ve Yoneticinin Merkezinin Adres ve Telefon Numaralari:

KURUCUNUN UNVANI | ADRES TELEFON NO

YONETICININ UNVANI | ADRES TELEFON NO

Izahnamede yeralan bilgilerin dogrulugunu kanuni yetki ve sorumluluklarimiz gergevesinde
onaylaniz. ...../...../20.....

Ad1 Soyadi Adi Soyad:
FON KURULU UYESI FON KURULU UYESI
Imzast Imzast

Fon Kasesi Fon Kagest
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EK 6

YATIRIM FONLARI iLK HALKA ARZ SIRKULER ORNEGI"

* BU HALKA ARZA ILISKIN IZAHNAME .vecnnen
TARIHINDE ......cccovurevernnes TICARET SICILI MEMURLUGU’NA TESCIL
ETTIRILMIS OLUP, ....... TARIHINDE TURKIYE TICARET SiCiLi
GAZETESI’NE ILAN ICIN BASVURULMUSTUR. HALKA ARZA
ILISKIN iZAHNAME KATILMA BELGELERININ SATISININ
YAPILDIGI YERLERDE FON ICTUZUGU VE HER AY ITIBARIYLE
HAZIRLANAN, FONA ILISKIN MALI BILGILERIN YERALDIGI AYLIK
RAPORLARLA BIRLIKTE TASARRUF SAHIPLERININ
INCELEMESINE SUNULMAK VE UCRETSIiZ OLARAK KENDILERINE
VERILMEK UZERE YETERLI SAYIDA HAZIR
BULUNDURULMAKTADIR.

KATILMA BELGELERININ HALKA ARZINA ILISKIN
TASARRUF SAHIPLERINE DUYURUDUR

................................. AS. tarafindan 2499 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu'nun 37 ve 38'nci maddelerine dayanilarak, ......ceueeee tarihinde .....ceeveeveneee
ili Ticaret Sicili Memurluguna ......cseesseenss sicil numarasi altinda kaydedilerek
.............. tarth ve .......... sayih Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilen ve
katilma belgelerinin arkasinda da tam metni bulunan fon i¢tiizgu hukimlerine
gore yonetilmek tizere, halktan katiima belgeleri karsiliinda toplanacak paralarla,
katilma belgesi sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ve inangli milkiyet esaslarina
gore Sermaye Piyasasi araglan (Igtiiziigiine gore altin ve kiymetli madenler ile
bunlara dayali araglar alabilen fonlar bu kiymetleri de ilave ederler ) ndan olusan
portfoyi igletmek amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ... tarih ve ..o
saylll izni ile Kurulmus .coeececoseoniecsiee. AS. s TIPL sevresnsencessorsancsssonne.
Fonu katilma belgelerinin halka arzina iligkin tasarruf sahiplerine duyurudur.

Fona igtirak saglayan ve fon varligina katilim oranini gésteren ............. tertip
......................................... pay katilma belgeleri, Sermaye Piyasast Kurulu'nca
.................... tarih ve .................. say1 ile kayda alinmigtir. Ancak bu kayda alinma,
Fon'un ve katilma belgelerinin, Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez.

" http://www.spk.gov.tr/kyd/yffyf _index html?tur=mkyf adresinden ahnnustir [12. 04. 2004].




| I FON HAKKINDA BiLGILER: ]

1. Fonun Tiirii (Seri:VII, No:10 Tebliginin 5.maddesindeki fon tiirii
tanimi yazilir.)

2. Fonun Tipi :(Seri:VII, No:10 Tebliginin 5.maddesi 3.fikrasindaki
JON DI 1ANIMT YAZUIE) ..ottt ettt

3 FON TULANII. ..o TL

A, STFEST e e e

5. Katilma Belgesi Alim Satim Saatleri: ..............

6. Katilma Belgesi Alim Satum Esaslari:..............

IL. FON PORTFOY STRATEJISI:

Fon vportfoyiindeki varliklar Sermaye  Piyasast Kurulu'nun
diizenlemelerine ve fon i¢tiiziifiine uygun olarak segilir ve fon portfoyt yoénetici
tarafindan igtiiziigiin 5. md. ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VII, No:10 sayili
Tebliginin 41. md. ne uygun olarak yonetilirr Buna goére fon portfoyi

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

III. FON PORTFOY SINIRLAMALARI HAKKINDA BILGILER:

Portfoyde yeralabilecek wvarliklar icin belirlenmig ictiiziik sinirlamalar
portfoyiin en az ve en ¢ok yiizdesi olarak agagidaki tabloda gosterilmistir. Bu konu
ile ilgili detayli bilgiler katilma belgesi alim satiminn yap11acag1 adreslerden temin
edilecek Fon Igtiiziigii’nden saglanabilir.

VARLIK TURU ICTUZUGE GORE | ICTUZUGE GORE
(ictiiziikte olanlar yazilir) PORTFOY PORTFOY
EN AZ % EN COK %

Hisse Senetleri

Yabanci Hisse Senetleri

Kamu Bor¢lanma
Senetleri

Ozel Sektor Bore.
Senetleri

Yabanc: Borglanma
Senetleri

Ters Repo

Repo

Varhiga Dayali Men.
Kiymet

Altin ve Kiym. Maden

Alt ve Kiy.Mad.Dayah S.
Piy.Araclan
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( Standart tabloda yeralmayan menkul kiymetler icin simwrlama varsa ayrica
belirtilir.)

l

IV. HALKA ARZLA ILGiLi BILGILER: |

1- Satiy Baslangi¢ Tarihi: ... 'nden itibaren katilma belgeleri
bedelleri tam ve nakden tahsil edilmek suretiyle satis giiniindeki degerleri
tizerinden satilacaktir.

) 2- Fon I¢tiiziigii ve Izahnamenin Temin Edilebilecegi ve Pay Degerinin
Ilan Edilecegi Yerler :

ADRES.: TELEFON NO:
3. Katilma Belgesi Alim Satimmin Yapilacag: Yerler :

ADRES TELEFON NO

4. Kurucunun ve Yoéneticinin Merkezinin Adres ve Telefon
Numaralari:

KURUCUNUN ADRES] TELEFON NO

YONETICININ ADRESI TELEFON NO

Bu sirkillerde yer alan bilgilerin dogrulugunu kanuni yetki ve
sorumluluklarimiz ¢ergevesinde onaylariz.................. ( Tarih)

12

FON KURUL UYESI ADI SOYADI FON KURUL UYESI ADI SOYADI

UNVANI UNVANI
IMZASI IMZASI
FON KASESI FON KASESI
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