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ONSOZ

Tezin konusu, yatirim fonlarinda fon kurucusu ile yatirimcilar arasinda akdedilen kolektif

yatirim sozlesmesidir.

Tezin amaci, yatirim fonunun taraflarindan ikisi olan fon kurucusu ve katilma belgesi
sahibi arasindaki hukuki iliskiyi olusturan kolektif yatirim sézlesmesinin 6zelliklerini, hukuki
niteligini, fon ictliztigl ile olan iliskisini, hiikiimlerini ve sona ermesini yatirim fonlarinin diger
taraflar1 ve bunlarin aralarindaki hukuki iligkiler ¢ercevesinde yatirim fonu kavrami, fonlarin

kurulus amaci ve isleyisi ile bir arada incelemektir.

Kolektif yatirim sézlesmesinin kanunda ve Sermaye Piyasasi Kurulu tebliglerinde acik bir
sekilde diizenlenmemesi nedeniyle isimsiz bir s6zlesme olmasi bu s6zlesmenin gerek varligi ve
hukuki niteligi hakkinda, gerekse sozlesmeye uygulanacak hiikiimler hakkinda tartigmalara
sebebiyet vermistir. Tezde, konuyla ilgili mevcut tartigmalar ¢ergevesinde s6zlesmenin kurulusu,
hukuki niteligi, fon ictiiziigli ile farki ve sozlesmeye uygulanacak hiikiimlere iligkin tespit ve

degerlendirmelere yer verilmeye calisilmistir.

Tezde dogrudan ve dolayli olarak katkist bulunan herkese tesekkiir etmekle birlikte,
oncelikle manevi destegini esirgemeyen aileme, Sermaye Piyasast Kurulu uzman ve uzman
yardimcilarina ve burs programi ile beni destekleyen Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma

Kurumu’na (TUBITAK) tesekkiirii bir borg bilirim.
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SUNUS

Calismamizin konusu, yatirim fonlarinda fon kurucusu ile katilma belgesi
sahipleri arasinda akdedilen kolektif yatirim sozlesmesidir. Giris boliimiinde, genel
olarak yatirim fonu kavrami incelenmis, gelismis iilkelerde ve iilkemizde yatirim
fonlariin kurulusu ve gelisimi ile ilgili bilgiler verilerek, yatirim fonlarinin kurulus
amaci agiklanmistir. Yatirim fonlart ile ilgili genel bilgilerin yer aldigi bu bolim,
yatirnm fonlar c¢ergevesinde gergeklestirilen bir sdzlesme tiirii olan kolektif yatirim

sozlesmesinin daha iyi anlasilabilmesine temel teskil etmektedir.

Calismamizin birinci boliimiinde ise, yatirim fonlarinin taraflari tanitilarak
bunlarin islevlerine deginilmis, daha sonra bunlarin aralarindaki hukuki iligkiler
kapsaminda yatirim fonu g¢ergevesinde akdedilen sdzlesmeler hakkinda ayrintili bilgi
verilmistir. Bu boliimde s6z konusu sozlesmeler arasinda yer alan ve tez konumuzu
olusturan kolektif yatirim sozlesmesinin konusu ve kurulusu agiklanmis, ayrica

s0zlesmenin devri konusu incelenmistir.

Ikinci béliimde, kolektif yatirrm sozlesmesinin  ozellikleri agiklanarak,
sO0zlesmenin hukuki niteligi ve s6zlesmeye uygulanacak hiikiimlerle ilgili doktrindeki
tartigmalara yer verilmis olup, bu tartismalarin degerlendirilmesi {izerinde
durulmustur. Ayrica fon ictiiziigli hakkinda bilgi verilmis, fon igtiiziigiiniin hukuki
niteligi tartisilmis ve fon ictiiziigii ile kolektif yatirim s6zlesmesi arasindaki iligkiye

iliskin farkli goriisler irdelenmistir.

Tezin {glincii  bolimiinde, kolektif yatirim sozlesmesinin  hiikiimleri

cergevesinde Katilma belgesi sahibinin haklar1 ve borcu agiklanmis olup, s6zlesmenin



sona erme halleri incelenmistir. Bu boliimde katilma belgesi sahibinin en onemli
haklarindan olan ve kullanilmasi halinde sozlesmeyi de sona erdiren geri satim
hakkinin kullanilma sekli, hukuki niteligi ve kullanilmasinin hiikiim ve sonuglarina

iligkin ayrintil1 bilgilere yer verilmistir.

Sonug¢ bolimiinde ise ¢alismada yer verilen konular 6zetlenmis, tartismali

goriisler degerlendirilerek varilan sonuglar agiklanmaistir.



GIRIS
§ 1. Genel Olarak Yatirim Fonlari

Kolektif yatirrm sézlesmesi ile yatirim fonlarn arasinda siki bir iligki
mevcuttur’. Fon kurucusu ile yatirimcilar arasindaki bu sozlesmenin daha 1yi

anlasilmasi1 bakimindan yatirim fonu kavraminin incelenmesi 6nem tasimaktadir.
l. Yatirim Fonu Kavram

Bir ekonomide var olan kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak yatirimlara
yonlendirilebilmesi i¢in fon fazlasina sahip olan kesim ile fon agig1 olan kesimin
kars1 karsiya gelecegi bir piyasa gereklidir. Fon talep eden kesimi, mali araglar ihrag
ederek fon fazlasi kesimden kaynak elde eden 0Ozel isletmeler ve kamu kesimi
olusturmaktadir?. Fon fazlasi olan yatirimeilar ise bireysel ve kurumsal yatirimeilar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bireysel yatirimcilar sinirli imkanlarla yatinm yapan hane
halkindan olusurken; kurumsal yatirimcilar, sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta
sirketleri, 6zel emeklilik kurumlar1 ve kolektif yatirnm kuruluslar1 gibi kurumlardan

olusur®.

Kolektif yatirim kuruluslari, tasarruf sahiplerinin kiigiik ve daginik haldeki

birikimlerini bir araya getiren ve riskin dagitilmasi prensibine gére menkul

! Tekinalp, Unal: “Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar1”, Istanbul, 1982, s. 109. , Unal, Oguz
Kiirsat: “Menkul Kiymetler”, Ankara, 1998, s. 146.

2 Kilg, Saim: “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarimn Degerlendirilmesi”, Ankara, 2002,
s. 3.

3 Kihg, s. 3.



kiymetlere yatirim yapan mali kurumlardir®. Bunlar, tasarruf sahiplerinin menkul
degerlere dolayli yatirim yapmasmma ve gelir saglamasina yardimci olan
kuruluglardir®. Bu kuruluslarda, menkul kiymetlerden elde edilen gelirden kurulusun
masraflar1 diisiildiikten sonra geriye kalan, tasarruf sahiplerine kar payi olarak

dagltlhr6 :

Kolektif yatirnrm kuruluslari, s6zlesmeye dayanan model olan yatirim fonlari
(mutual funds veya open-end funds) ve ortakliga dayanan model olan yatirim
ortakliklar (investment trust veya closed-end funds) olarak iki gruba ayrilir’. Yatirim
ortakliklar1 ile yatinm fonlar1 arasindaki temel fark, tasarruf sahibi ile onun
sermayesini yoneten kurum arasindaki hukuki iliskinin niteligidir. Yatirim
ortakliklarinda taraflar arasinda bir sirket iliskisi mevcut iken, yatirnm fonlarinda
ortaklik iliskisine viicut vermeyen bir sézlesme iligkisi s6z konusudur®. Iste bu

sOzlesme iliskisinin kaynagini da kolektif yatirim s6zlesmesi teskil etmektedir.

4 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 81; Yasaman, Hamdi: “Isvi¢re ve Fransiz Hukuklarinda
Yatirim Fonlar1 ve Tiirk Hukukunda Uygulama Iimkénlar1”, Istanbul, 1980, s. 1; Cevik, Orhan Nuri:
“Sermaye Piyasasi Mevzuat1”, Ankara, 2001, s. 67.

® Tuncer, Selahattin, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1”, Istanbul, 1982, s. 49.

6 Yildiz-Destanoglu, Burcak: “Yatirim Fonu Katilma Belgeleri”, Ankara, 2004, s. 16.

" Vural, Giiven: “Yatirim Ortakliklar1”, Ankara, 1978, s. 22 vd.; Yasaman, s. 1, dn. 4’te ad1 gegen
yazarlar, Tuncer, s. 49; Nomer, N. Fiisun: “Yatirim Ortakliklar1”, Istanbul, 2003, s. 9. Yazar bu
miiesseseleri sozlesme esasina dayanan “yatirim fonlar1”, sirket esasina dayanan “yatirim ortakliklar1™
ve Klasik bir Anglo-Sakson hukuki miiessesesi olan “trust” olmak tiizere ii¢ gruba ayirmistir. Kara
Avrupasi1 ve Tiirk Hukuk sisteminde “trust” miiessesesinin yer almadigin1 ve Avrupa Hukukunda da
“trust” miiessesesinin OGAW- Ydnergesinde yatirim fonu hiikiimlerine tabi oldugunu belirtmistir.

8 Tuncer, s. 49; Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 11. Sermaye Piyasas1 Kurulu, Menkul Kiymet Yatirim

Fonlar1 Tanitim Rehberi, Istanbul, http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253, (9.1.2011).



http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253

Ortakliga dayanan model olarak kabul edilen yatirnm ortakliklari, anonim
ortaklik seklinde kurulur®. Yatirim ortakliklarmin faaliyet konusu, miilkiyetinin
anonim ortakliga ait oldugu menkul degerler portfoyiiniin isletiimesidir’®. Buna
karsilik sozlesmeye dayanan model olan yatirnm fonlarinda, tasarruf sahiplerinin

sermayelerince olusturulan, tiizelkisiligi olmayan ve kurucunun malvarhigindan

bagimsiz olan malvarligi, fon kurucusu tarafindan isletilir'’,

Yatirim fonlari, kiiciik tasarruf sahiplerinin paralarimin bir araya getirilerek
sermaye piyasasi araclarina yatirilmasi esasina dayali bir kolektif yatirim modeli
seklinde birgok yatirimcimnin parasini bir havuzda toplayan ve onlar adina portfoy
isleten finansal kurumlardir'?. Portfoy, amaci sadece bu portfoyii isletmek olan
kurucu tarafindan isletilir ve kurucu tarafindan yatirimcilara katilma belgesi verilir.

Katilma belgeleri, belge sahibinin yatirnrm yaparak fona katildigini gdsteren

o Tuncer, s. 49; Yasaman, s. 2. Giicenme, Umit: “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son
Gelismeler”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No:181, Ankara, 1994, 5.63.

10 Sirket esasina dayanan yatiim ortakliklarinda sermayedarlar ile sermayeyi yoneten miiessese
arasinda bir girket iliskisi mevcuttur. Parasini bu sirkete yatiranlar sirkette sermayeleri oraninda pay
sahibi sifatini elde ederler. Olusan portfoy sirketin sermayesini olusturdugundan, sirket malvarligi ile
portfoy birbirinden ayrilmamaktadir. Ayritili bilgi i¢cin bkz. Nomer, Yatirim Ortakliklart s. 11;
Yasaman, s. 2; Vural, s. 22; Yildiz-Destanoglu, S. 26; Giicenme, $.63.

1 yasaman, s. 108; Nomer, Yatirim Ortakliklar s. 21; Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 109;
Ertas, Vahdettin/Tuncel, Kiirsat/Teker, Bahadir: “Yatirnm Fonlar1 Tiirkiye Uygulamasi”, Ankara,
1997, s. 12; Tuncer, s. 109; Giicenme, s. 65; Kilig, s. 15.

2 Sumer, Ayse: “Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Se¢ilmis Mevzuat”, istanbul, 2002, s.127;
Tevfik, Giirman: “Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1 Teori ve Uygulama”, Ankara, 1995, s. 1;
Ural, Mert: “Yatirnm Fonlarinin Performans ve Risk Analizi”, Ankara, 2010, s. 7, Nomer, “Yatirim
Fonlarinda Katilma Belgesi Sahibi ile Kurucu Arasindaki Hukuki iliski ve Katilma Belgesi Sahibinin
Hukuki Konumu”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, 1. Cilt, Istanbul, 2002, s. 598.
Karsl, Muharrem: “Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler”, Gelistirilmis 5. Baski, Istanbul
2004, s. 119; Giinal, Vural: “Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslar1”, Istanbul, 2007, s. 145; Tuncer, s.
49; Giicenme, S. 65.



belgelerdir®. Bu kapsamda, fon yatiimeilari 6dedikleri para karsiliginda fonun
katilma belgesine sahip olurlar. Katilma islemi kolektif yatirim sodzlesmesiyle
gergeklesir. Diger bir deyisle katilma islemi kolektif yatinm sodzlesmesinin
kendisidir. Sermayeyi veren yatirimcilarla kurucu arasinda sadece kolektif yatirim
sozlesmesine dayanan bir iliski mevcut olup bir ortaklik s6z konusu olmadigindan,

yatirimeilara verilen katilma belgeleri hisse senedi niteliginde degildir™.
I1. Yatirim Fonlarimin Kurulusu ve Gelisimi
A. Gelismis Ulkelerdeki Yatirnm Fonlarina Genel Bir Bakis

Tasarruf sahiplerinin sermayelerinin bir araya getirilerek uzmanlar eliyle
yonetilmesi ve farkli risk gruplarindaki yatirimlarda degerlendirilmesi fikrinin 19.
yiizyilda ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir’®. ingiltere’de “Unit Trust”, ABD’de
“Mutual Fund”, Fransa’da “Fonds Commun de Placement”, Isvicre’de
“Anglagefonds” ve Almanya’da “Investmentfond” olarak adlandirilan kolektif
yatirim kuruluslarinin ilk nerede kuruldugu tartismali bir konudur. Kolektif yatirim

kuruluslarinin ilk olarak 1822°de Belgika’da “Societe de Belgigue” adiyla Belgika

B3 Sumer, s. 132; Unal, s. 145; Karsl, 5.130; Nomer, Hukuki iliski, s. 598; Yildiz-Destanoglu, s. 12.
14 Nomer, Yatirim Ortakliklart s. 11, Unal, s. 148. Yatinm ortakliklar1 anonim sirket seklinde
kurulduklarindan pay sahipligi sifatin1 temsilen hisse senedi ihra¢ edebilirler. Hisse senetleri sadece
anonim ya da payli komandit sirketler tarafindan ihra¢ edilebildiginden ve yatirim fonlar1 bu sirket
tiplerinden olmadigindan yatirim fonlarmmin hisse senedi ihrag etmeleri miimkiin degildir. Ayrintili
bilgi i¢in bkz. Yildiz-Destanoglu, s. 25 vd.

1> Karsh, 5.173; Manavgat, Caglar: “Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar”, Ankara, 1991, s. 18;
Mcwhinney, James E., “A Brief History of The Mutual Fund”,
http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/MFhistory.asp#axzz1Rp8BcFS7 ; Draper, Paul,

“The Investment Trust Industry in the UK”, Hampshire, 1989, s.1.


http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/MFhistory.asp#axzz1Rp8BcFS7

Krali I. William tarafindan kuruldugu iddia edilmekle birliktem, aslinda Adriaan van
Ketwich isimli bir tacir tarafindan kuruldugu ve Belgika Krali’nin ondan esinlendigi
de baska bir iddiadir’’. Bununla birlikte, 1849 yilinda Isvigre’de ve Iskogya’da 1873
yilinda “The First Scottish American Investment Trust” adi altinda kolektif yatirim

kuruluslar1 gt')n'jlmiistiirls.

Ik cagdas kolektif yatirim kurulusu 1868 yilinda Londra’da kurulan “Foreign
and Colonial Government Trusz” olarak kabul edilmektedir'®. Aslinda ingiliz hukuku
hem sermaye sahibinin hak ve menfaatlerini koruyacak hem de sermayeyi idare
edecek kurulusun sermaye iizerinde genis bir tasarruf yetkisine sahip olabilecegi bir
miiesseseyi 12. ylizyilda olusturmustur®. Trust adi verilen bu miiessese yatirim
fonlarina hakim olan kurallara temel teskil etmektedir. Trust degisik alanlarda ortaya
cikan hukuki bosluklar1 gidermek i¢in giliven iligkisi esas alinarak gelistirilmis genis

kapsaml1 bir miiessesedir’. Bir malin belli bir amag i¢in bir veya birden fazla kisinin

16 Sarikamus, Cevat: “Sermaye Pazarlari”, 4. Baski, Istanbul, 2000, s. 101; Siingii, Sevtap:
“Diinya’da Yatirim Fonlar1”, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Panel ve Tebligler, Istanbul, 1989, s. 30;
Kihg, s. 4.

" Mcwhinney, age.

8 Mcwhinney, age.

Y vural, s. 29; Korkmaz, Turhan/Ceylan, Ali: “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi”, 3.
Baski, Bursa, 2006, s. 131; Civan, Mehmet: “Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi,
Ankara, 2007, s. 54. Nomer, ilk investment trust olarak 1860°da Ingiltere’de kurulan ve kisa ad
Scottish Investment Company olan miiesseseyi gostermektedir. Yazar diger yazarlarca ilk yatirim fonu
olarak kabul edilen Foreign and Colonial Government Turst’ta her sermayedara sermayesini istedigi
zaman geri ¢ekebilme imkanimin tanindigimi ifade etmistir. Nomer, Hukuki iliski, s. 597.

% Yasaman, s. 3.

2! Karayalgin, Yasar: “ingiliz Hukukunda Trust ve Avrupa Hukuku”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan,
Ankara, 1998, s. 662.



lehine tahsisi anlamina gelirzz. Trust’in kurulabilmesi i¢in trust’: olusturan kurucu
(settlor) tarafindan trust’a konu olan mal, trust’tan faydalanan kisiye (beneficiary)
karst giivene dayali yiikiimliiliikkler altina giren giivenilen kisiye (trustee)
birakilmalidir®®, Trust’a konu olan mal iizerinde giivenilen kisiye miilkiyet hakki
tanindigindan miilkiyet hakkinin igcerdigi tiim yetkilere giivenilen kisi sahiptir24.
Bununla birlikte giivenilen kisi trust hiikiimlerine uygun hareket ederek #rust’a konu
olan malin korunmasimi saglamak ve faydalanan kisinin menfaatlerini gozetmek
yiikiimii altindadir®. Trust konusu mallar giivenilen kisinin malvarliginin disinda

ayr1 bir fon olusturur®.

Giivenilen kisi common law’a gore kanuni malik sayildigindan onun trust’in
amacina aykiri davranmasi halinde faydalanan kisinin bu duruma kars1 ¢ikma imkani

bulunmamaktadir®’. Buna ragmen, equity’ye gore giivenilen kisi miilkiyet hakkim

% Yasaman, s. 4.

# Kiigiikgiingor, Erkan: “Anglo-Amerikan Hukukunda Trust Kavrami, Trust’in Tarihi Geligimi ve
Roma Hukukuna Dayanan Kita Avrupas: Hukuku Bakimindan Degerlendirilmesi”, Ankara, 2005, s. 7;
Yasaman, s. 22; Karayalcin s. 665; Giirsoy, “1966 Tarihli Isvic;re Kanununa Gore Yatirim Fonlarinin
Hukuki Yapis1”, Ankara, 2005, s. 412; Benjamin, Joanna/ Yates, Madeleine/ Montagu,Gerald;
“The Law of Global Custody” , United Kingdom, 2002, s. 26.

2 Giirsoy, Hukuki Yapi, s. 412; Temlik edilen mal temlik edenin malvarligindan tamamen ¢ikmig
olmasina ragmen, temlik eden sonralar1 temlik konusu mal iizerinde Equity hukukunun gelistirdigi ayni
nitelikte bazi haklara sahip olmaya devam etmistir. Boylelikle temlik eden, kurulustaki sartlari
saglamak i¢in giliglii bir hukuki konuma getirilmistir. Bu anlayis bir sey iizerinde iki ayr kisinin
miilkiyet hakkina sahip olmasini ifade eder. Benjamin/Yates/ Montagu, s. 26.

% Kiiciikgiingor, s. 9; Benjamin/Yates/ Montagu, s. 26.

% Kiiciikgiingor, s. 12; Yasaman, s. 24.

2 vasaman, s. 24.



trust’in amacina gore kullanmak zorunda oldugundan faydalanan kisinin equity’ye

gore sahsi bir dava acarak zararini talep etme imkani bulunmaktadir®®.

Ingiliz hukukunda yatirim fonlar1 2000 yilinda kabul edilen “The Financial
Services and Markets Act” (Finansal Hizmetler ve Piyasalar Hakkinda Kanun) ile
diizenlenmistir. Kanunda “open end investment company” ve “unit trust” olmak
iizere iki tiir agik u¢lu® yatirim fonuna yer verilmistir. Open end investment company
tiizelkisilige sahip, kendi hisse senetlerini iktisap edebilen, daha ¢ok emeklilik fonlar1
icin kullanilan yatirim fonlaridir®®. Unit Trust olarak adlandirilan temelinde trust
kurumuna dayanan esnek portfoyli®!, acik uclu yatinm fonlarinda ise fona ait
kiymetli senetler birliklere, her birlik de alt birliklere béliinmiistiir®. Yatirimeilara

verilen katilma belgeleri bir veya birden fazla alt birligi ifade eder. Sonug olarak

%8 Equity bu sahsi dava hakkindan baska faydalanan kisiye ayni dava benzeri bir hak da vermistir. Bu
dava hem giivenilen kisiye hem de tigiincii sahislara karst agilabilir. Trust’a konu malin ii¢iincii kisiler
tarafindan kotii niyetli iktisab1 halinde faydalanan kisi mali elinde bulunduranlara kars1 dava agabilir.
Yasaman, s. 24.

% Ertag/Tuncel/Teker, s. 12; Sener, Oru¢ Hami: “Yatirim Fonlarinda Katilma Belgesi Sahiplerinin
(Yatirimeilarin) Belgelerini Fona Iade (Devir) Hakki” BATIDER, C. 32, Sayi:4, 2004, s. 102; Acik
uglu yatinm fonlari, ihrag ettikleri katilma belgesi ya da hisse senetlerini senet sahiplerinin talep
etmeleri durumunda geri satin almak zorunda olan kuruluslardir. Geri satin alma halinde sermayeleri
bir miktar azaldigindan ve bunlara her zaman herkesin istiraki miimkiin oldugundan acik uglu yatirim
ortakliklarinin sermayesi degiskendir. Kapali u¢lu fonlarda ise belirli sayida pay ¢ikarilir ve bu paylar
belirli siire igerisinde satilir. Bu tip fonlarda, katilma belgesi sahiplerinin paylarin1 fona devir hakki
bulunmamaktadir. Yildiz-Destanoglu, s. 36-37; Giirsoy, Kemal Tahir, “Mukayeseli Hukukta
Ozellikle Tiirk ve Tsvigre Hukuklarinda Yatirim Fonlar1”, Ankara, 1977, s. 5; Yasaman, s. 34.

%0 Yildiz-Destanoglu, s. 38.

%1 Yatinm ortakliklari Anglo-Sakson hukukunda sabit ve esnek portfoylii olmak iizere iki cesittir.
Esnek portfoylii yatirim ortakliklarinda ydnetici portfoyii kanundaki, esas sozlesmedeki ve Igtiiziikteki
smirlamalar ¢ergevesinde kendi takdirine gore gesitlendirebilir. Sabit portfoyde ise portfoyiin igerigi
kurulus asamasinda ayrintili sekilde belirlendiginden ydnetici sonradan degisiklik yapamaz. Yildiz-
Destanoglu, s. 39.

32 Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 6.



katilma belgesi sahibi tiim kiymetli varliklar tizerinde degil, sadece bir birligin bir
boliimii tizerinde hak sahibi olabilir. Unit Trust seklinde kurulan fonlarin katilma
belgesi (unit certificate) ihra¢ etmesi zorunlu degildir®. Yatirimeilar katilma belgesi

olmadan da haklarimi kullanabilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde ise ilk kurulan kolektif yatirnm kurulusunun
1889°da kurulan “New York Stock Trust” oldugu kabul edilmektedir®. Amerika’da
yatinm ortakliklar1 1940 tarihli “Investment Company Act” (Yatirim Ortakliklar
Hakkinda Kanun) ile diizenlenmis, 1942°de “Revenue Act” (Vergi Kanunu) ile bu
kanun tamamlanmistir®®. Kanunda diizenlenen unit investment trust ile open end

investment company yatirim modelleri agik uglu niteliktedir®®.

Unit Investment Trust modelinin temelinde trust kurumu bulunmakta, bu
kuruluslar portfoydeki senetlerin vadeleri dolunca sona erecek sekilde belirli siireli
olarak kurulup siirenin sonunda tasfiye edilmektedir®’. Open-end investment

company modelinde ise ortaklik ile yatirimci arasinda bir ortaklik sdzlesmesi bulunur

% Talep halinde fon payini temsilen katilma belgesi ihrag edilebilir. Yildiz-Destanoglu, s. 39.
*Vural, s. 34, Kilig, s. 4.

% Giirsoy, Yatirrm Fonlari, s. 20; Yildiz-Destanoglu, s. 40. Yasaman, s. 43: Amerika’da ilk yatirim
fonu, 1893 tarihli Boston Personel Property Trust’tir. 1915’te American Intenational Corporation
kurulmustur. Amerika’da daha sonra sermayesinin degisken ve yonetimin serbest oldugu investment
company (mutual fund) tipi modeller gelisme gostermis, 1924°te en 6nemli mutual fund olarak kabul
edilen Massachussels Investors Trust kurulmustur.

% Yildiz-Destanoglu, s. 40.

¥ Gart, Alan: “An Analysis of the New Financial Instutions, Vhanging Technologies, Financial
Structures, Distrubiton Systems and Deregulation, New York, Westport, Connecticut, London, 1989, s.
201; Fabozzi, Frank J./Modigliani, Franco: “Capital Markets: Instutions and Instruments, New
Jersey, 1996, s. 87; Yildiz-Destanoglu, s. 40.
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ve bu kuruluslar katilma belgesi degil, hisse senedi ihra¢ ederler®. Menkul
kiymetlerin ihracindan sonra alim satimmi 1934 tarihli “The Securities Exchange
Act” (Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu) diizenlemekte, bu kanun uyarinca menkul
kiymetlerin ihragtan 6nce The Securities and Exchange Commission (Sermaye

Piyasas1 Kurulu)’da kayda alinmasi gerekmektedirgg.

1940 tarihli “Investment Company Act” (Yatirnm Sirketleri Kanunu), yatirim
ortakhigina katilacak yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve The Securities Exchange
Commission’in kontroliinii kolaylastirmak amaciyla yatirim ortakliklarinin tiim
islemlerini acgiklama zorunlulugu getirmistir. Ayrica bu kanunla yatirim
ortakliklarma vadeli islem yapma, tahvil ve imtiyazli hisse senedi ¢ikarma yasagi
getirilmistir®.

B. Tiirkiye’de Yatirim Fonlar

Ulkemizde yatirim fonu fikri 1961 yilindan sonra dogmustur®. Yatirrm fonu
fikrinin temelinde yatan diisiince, planl bir kalkinmanin gerekli gériilmesiyle beraber

sermaye piyasasinin tesviki ve diizenlenmesi yoluyla yatirimlarin finansmaninda

halkin tasarruflarindan yararlanma diisiincesinin benimsenmesidir*.

% Fabozzi/Modigliani, 5.84; Yildiz-Destanoglu, s. 40.

3 Soydemir, Selim: “ABD, Isvigre, Kore ve Tiirk Hukuku’nda Yatirim Fonlar1 ve Para Piyasasi
Fonlarmin Tiirkiye’de Olabilirligi”, Yayimlanmamis SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 1986, s. 5. ; Yildiz-
Destanoglu, s. 42. Kanun metni i¢in bkz. www.law.uc.edu/CCL/34Act

0 yasaman, s. 44, 45.

“! Giirsoy, Yatirim Fonlar, s. 5; Poroy, Reha/Erem, Turgut S. “ Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi’nin
Gelismesi I(;in Gerekli hukuki tedbirler”, Sermaye Piyasasi Etiidii, Boliim 11, Ankara, 1964, s. 170;
Yildiz-Destanoglu, s. 45.

42 Reisoglu, Seza: “Sermaye Piyasasi Kanunu Ag¢isindan Bankalar”, Ankara, 1982, s. 5, Ural, s. 11.

11


http://www.law.uc.edu/CCL/34Act

Sermaye piyasasinin diizenlenmesine iliskin olarak 1967 yilinda “Sermaye
Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki Hakkinda Kanun Tasaris1” Tiirkiye Biliyiik Millet
Meclisi’ne (TBMM) sunulmustur. Bu tasar1 kabul edilmemis, ardindan 1970 yilinda
yeni bir tasar1 daha TBMM’ye sunulmustur. Her iki tasarida da yatirnm fonlarina yer
verilmemekle birlikte ikinci tasariya yatirim fonlar ile ilgili diizenlemeler sonradan
eklenerek tasar1 bu haliyle 1972 yilinda TBMM’ye sunulmus fakat

gérﬁsﬁlememistir43.

24 Ocak 1980 kararlariyla ekonominin her alaninda serbestlesmeye yonelik
politikalarin benimsenmesinin ardindan nihayet, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu 30.7.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete ’de yaymlanarak yiiriirliige
girmis, 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmus, ardindan 1986 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gegmistir. Tiirk hukukunda yatirrm
fonlar: ile ilgili ilk kanuni diizenleme bu kanunda yer almistir **. Sermaye Piyasast
Kanunu m. 32’de bu kanuna gore faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi
kurumlar1 sayilmaktadir. Anilan maddede yatirnm fonlar1 da bir sermaye piyasasi
kurumu olarak diizenlenmistir. Kanun’un 37. ve 38. maddelerinde ise yatirim
fonlarmin tanimi yapilmis, kurulus ve faaliyet sartlar1 hakkinda genel diizenlemeler
getirilmis, belirlenen konularda Sermaye Piyasast Kurulu'na diizenleme yapma

yetkisi verilmistir. Kurul, s6z konusu yetkiye dayanarak 12.12.1986 tarih ve 19310

* Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 15.

#28.3.2001 tarih ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda emeklilik
sirketlerinin kuracaklari emeklilik yatirim fonlari diizenlenmistir. Ancak, bu calismada Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen yatirim fonlari incelenmistir.

Nomer, Hukuki iliski, s. 596; SPKn. m. 39°da risk sermayesi yatirim fonlar1 diger sermaye piyasast
kurumlarindan biri olarak sayilmistir. Bu yatirim fonlar1 SPKn. m. 37°de diizenlenen yatirim fonlarinin

Ozel bir turiadir.
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saylli Resmi Gazete’de Seri:VII, No:1 sayili “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Katilma Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi ni yayimnlamistir.
Bu diizenlemeden sonra 13.7.1987 tarihinde 10 milyar TL toplam degerli Is Yatirrm

Fonu’nun kurulmasiyla ilk yatirim fonu uygulamasi gergeklestirilmistir45.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yapilan tanima gore “halktan katiima belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve
inan¢lt miilkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan malvarligina yatirim
fonu adi verilir” (m. 37/1). Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2499 sayili Kanun’da
kendisine verilen yetkiye dayanarak yatirim fonlar ile ilgili ¢ikardig asil tebligi
Seri:VII, No:10 sayili “Yatirm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi”dir*®. Bu teblige
gore fonlar, Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii
borg¢lanma senetleri, yabanci 0zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri ve hisse
senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag
edilmis ve borsalarda islem goren sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward sozlesmelerinden olusan portfoyii isletmek disinda hicbir isle

uf;rasamazlar”. Sermaye Piyasast Kanunu yatirim fonlarina, menkul kiymetlerle

4 Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmadan, 1979 yilinda aracilik faaliyetleri gergeklestiren MEBAN
(Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.) biinyesinde bir fon kurulmus ve katilma belgeleri
piyasaya sliriilmiistiir. Ancak bu girisim bagar1 gostermediginden ger¢ek anlamda menkul kiymet fonu
olarak kabul edilmemektedir. Ertas/Tuncel/Teker, s. 12, Kilig, s. 14,

*® jlerleyen boliimlerde “Teblig” olarak ifade edilecektir. Ayrica bkz. SPK Seri:VIIL, No:14 ve 23 sayili
Tebligler. Yatirim fonlarma iligkin SPKn diizenlemeleri ¢ergeve hiikiim niteligindedir. Finans
piyasalar1 hizla degisen ve gelisen piyasalar oldugundan Kurul tebligleriyle ekonomik sistemin
gereklerine uygun olarak ve kolaylikla diizenlemeler yapilabilmektedir.

" Kirman, Ahmet; Yatirim Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslari, Tiirkiye Bankalar

Birligi, Yaymn No:122, Ankara, 1999, s. 16.
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birlikte gayrimenkullere de yatirim yapabilme izni vermis olsa da, Teblig’deki
diizenlemelere goére menkul kiymetler yatirnm fonlar1 gayrimenkullere yatirim
yapamamaktadir. Bunun nedeni menkul kiymetler yatinmi ile gayrimenkul

yatiriminin ayr1 ayr1 uzmanlik gerektiren alanlar olmasidir®®,

1992 yilinda bankalarin disindaki bazi kurumlara yatirim fonu kurma yetkisinin
verilmesinin  sebebi sektore giris olanaklarinin  genisletilmesiyle rekabetin
artirilmasmin amaclanmasidir®®. Ancak portfoy yonetimindeki eksiklikler, ytliksek
piyasa riski ve sermaye piyasast faaliyetlerinin derinliginin azlig1 nedeniyle fon

kurucularinin ¢ogu bankalar olmaya devam etmistir.

Ulkemizdeki yatinm fonlarnin yapist gelismis iilkelerdekilerle benzerlik
gostermektedir. Fonlar, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yani sira bagimsiz denetim

kuruluslarinca da denetlenmektedir.
1. Yatirim Fonlarinin Amaci

Gelismekte olan iilkelerde gelir seviyesinin diistikliigii sebebiyle kisith
tasarruflarin verimli yatirimlara yonlendirilerek ekonomik gelismenin saglanmasi
Oonem tagimaktadir. Bu da ancak yeterli bilgi birikimi, analiz yetenegi, teknik
donanima sahip olmak kosuluyla tiim bilgilerin toplanarak analiz edilmesine

baghdlrso.

*8 Ertas /Tuncel/ Teker; s.13; Kilg, s. 16.
* Ural, s. 12.
* Nomer, Hukuki iliski, s. 596; Ural, s. 7, Kilg, s. 7.
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Tasarruflarin bireysel olarak degerlendirilmesi yerine organize bir c¢ati1 altinda
toplanarak yatirimlara doniistiiriilmesi yatirimda kurumsallagmay1 ortaya ¢ikarmuistir.
Yatirnm fonlarinin temel amaci, elindeki miktar1 az sermaye ile kendisi yatirim
yapacak durumda olmayan veya yatirnm yapabilmek icin gerekli altyapiya sahip
olmayan kimselerin tasarruflarin1 birlestirerek bir portfoy olusturmak ve burada
biriken sermaye ile ¢esitli alanlarda faaliyet gosteren isletme ya da piyasalara yatirim
yaparak elde edilen kazanci fon katilimeilara katkilari Slgiisiinde dagitmaktir®,
Elinde az miktarda parasi bulunan kii¢iik tasarruf¢u parasindan siirekli, verimli ve
tehlikesiz bir gelir elde etmek ister. Ancak elindeki para verimli bir yatirim i¢in
miktar olarak yetersizdir. Dolayisiyla, kii¢iik tasarrufgulara ait paralari bir araya
getirerek onlar1 daha farkli alanlara yatirabilecek ve yatirim riskini bu sekilde
dagitabilecek uzman bir araciya duyulan ihtiya¢c nedeniyle yatirnm fonu fikri

do gmustur52 .

SPKn fon portfoyiiniin riskin dagitilmasi ilkesi ¢ergevesinde isletilecegini ifade
etmektedir (m. 37/1). Her yatirnm aracinin, borsalarda yasanan genel diisiisler,
sirketlerin iflasi, secilen hisse senedinin degerinin diismesi ya da beklenenden az kar

getirmesi gibi tasidig1 bir yatirim riski meveuttur®.

*! Giirsoy, Hukuki Yapi, s. 412, Nomer, s. 596-597, Kirman, s. 13; Kilig, s. 7.

% Giirsoy, Yatirim Fonlari, s.1. Nomer, Hukuki Iliski, s. 596; Nomer, Yatinm Ortakliklari, s. 6;
Cevik, s. 67; Kilig, s. 7; Ertas/Tuncel/Teker, s.17.

> Seyidoglu, Halil: “Ekonomik Terimler”, Ankara, 1992, s. 727: Risk bir faaliyete ait belirsizlik ve
zarar olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 1; Nomer, Yatirim Ortakliklart, s.
5. Ural, s. 13: Yatirim fonlarinda karsi kasiya olunan dnemli riskler; hisse senetlerinin beklenenden
daha diisiik getiri elde etmesi olan piyasa riski, yatirnmecilarin portfdydeki menkul kiymetleri nakde
doniistiirme talebini olusturan likidite riski, yatirim yapilan menkul kiymeti ihra¢ edenin 6demeleri

geciktirmesi anlamma gelen finansal risk, menkul kiymet ihraccilarinin isletmelerinde dogan
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Yatirnmcilar ise riske karsidir ve en az riskle en ¢ok getiriye elde etmeyi
amaglarlar™®. Birikimlerin en verimli sekilde degerlendirilip en yiiksek gelirin elde
edilmesinde en 6nemli etkenler yatirimlarin, riskin dagitilmasi prensibine gore ve

uzman Kisilerce isletilmesidir55.

Riskin dagitilmasi, sermayenin farkli girisimler arasinda bolistiiriilerek yatirim
riskinin en aza indirilmesidir™®. Riskin dagitilmasi “aym portfoyiin icinde gesitli
varliklara yatirim yapilmasi yoluyla her bir varligin portfdy performansi lizerindeki
etkisinin en aza indirilmesi, bdylece toplam riskin azaltilmasini amaclayan risk
yonetimi teknigi”ni ifade eder”’. Riskin dagitilmasi, fonun gesitli sektorlerdeki farkl
ortakliklarin ihrag¢ ettikleri cesitli menkul degerlerden meydana gelmesi anlamina
gelir. Bir fonun, ne kadar saglam ve verimli olursa olsun, sadece bir ya da birkag
menkul kiymetten olugmasi imkansizdir. Sermayenin tamami ile bir girisime yatirim
yapilmasi, yatirimin getirisinin tek bir girisimden elde edilecek sonuca baglanmasina
neden olur. Buna ragmen, sermaye degisik yatirim alanlarinda degerlendirilirse, bir
alanda meydana gelecek bir mali kaybin diger alanlardan elde edilebilecek kar ile

telafi edilmesi miimkiin hale gelir”®. Bu sekilde, sermayenin korunmasi ve getirinin

olumsuzluklardan dogan isletme riski, faiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan faiz riski ve kur
riskidir.

* Frank, K. Reilly/ Keith, C. Brown: “Investment Analysis and Portfolio Management” U.S.A.,
1997, s. 252-253; Pozen; Robert C.: “The Mutual Fund Business, England, 2000, 17.

% Ertas/Tuncel/Teker, s. 17; Nomer, Hukuki {liski, s. 596; Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 5; Kihg,
s. 7; Cevik, s. 67.

% Tanér, Reha: “Tiirk Sermaye Piyasas1”, 1. Cilt, Istanbul, 1999, s. 194; Ural, s. 14; Nomer, Hukuki
Iliski, s. 596; Kilig, s.7.

" Okat, Yalem Ozge: “Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlar1”, Ankara, 2009, s. 53, dn.23.

%8 Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 1; Ertas/Tuncel/Teker, s. 17. Mandaci-Evrim, Pinar/Soydan, Halit:
“Capital Markets”, Istanbul, 2002, 5.60; Kilg, s. 8.
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de belirli bir seviyenin altina diismemesi saglanmis olur. Dolayisiyla, yatirim fonlari
yatirimcilarin tasarruflarini farkli menkul kiymetlerde degerlendirerek tek bir sirkete

yatirim yapilmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek kayip riskini en aza indirmektedir.

Cogu bireysel yatirimcinin finans piyasasindaki binlerce menkul kiymeti
giinliik olarak takip ederek hangisine yatirim yapilmasinin uygun olduguna karar
vermesi miimkiin olmadig1 gibi, buna ayiracak zamanlar1 da olmayabilir. Bu sebeple
kiigiik tasarruf sahiplerine ait olan sermayenin birlestirilip verimli bir sekilde yatirimi
ve kontrolii i¢in, hangi isletmelere ve piyasalara yatirim yapilacagini bilen, gereken
bilgi ve tecriibeye sahip profesyonel bir kurumun varhigi gereklidir™. Ciinkii en az
riskle en iyi getiriyi saglamak amaciyla portfdyde hangi varlik gruplarina ne kadar
agirlik verileceginin belirlenmesi, portféy olusturulduktan sonra da piyasadaKki
gelismelerin takip edilerek portfoydeki risk seviyesine yapacagi etkilerin analiz
edilmesi ve ona uygun pozisyon alinmasi gerekmektedir®. Bu kurum, hem toplanan
sermaye tizerinde diledigi gibi tasarruf edebilmeli, hem de sermaye sahiplerinin hak
ve menfaatlerini gézetecek giivenilir bir kurum olmalidir®. Iste yatirim fonlar1 bdyle

bir amaca hizmet etmektedirler.

Yatirim fonlar kii¢lik tasarruf sahibinin sermayesini degerlendirmenin yaninda
ilke ekonomisine de katki saglamaktadir. Ekonomik sistemlerde yatirim yapmak
isteyen isletmeler yeterli fona sahip degilken, bazi kisi ve kuruluslar fon fazlasi

vermektedir. Mevcut fonlarin etkili bir sekilde kullanilip yatirnm yapilabilmesi igin

% Giirsoy, Yatinm Fonlari, s. 2, Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 5, Nomer, Hukuki iliski s. 597;
Ertas/Tuncel/Teker, s. 17; Mandaci-Evrim, /Soydan, s. 60.

8 7zvi, Bodie/Alex, Kane/Alan, J Marcus: “Investments”, New York, 2002, s. 880; Frank/Keith,
s.245; Nomer, Hukuki iliski, s. 597; Mandaci-Evrim, /Soydan, s. 60.

61 Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 2.
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fon fazlas1 verenlerle fon agig1 verenlerin karsi karsiya gelebilecegi bir piyasa
gereklidir. Yatirnm fonlar1 hem kiigiik tasarruf sahiplerinden sermaye toplayarak
piyasanin talep yoniinii, hem de biiyiik tutarlarda, profesyonel yoneticilerle akilci ve
etkin yatirimlar yaparak piyasanin Onemli bir arz unsurunu olusturmaktadir. Bu
nedenle hem fon arz eden, hem de fon talep eden yatirnm fonlari, kalkinmanin

finansmaninda etkili bir rol oynamaktadlrlarsz.

Yatirim fonlari, yatirimlarin daha kolay yapilabilmesini saglamak adina ¢ok
cesitli hizmetler sunmaktadir. Katilma paylari, yatirimcilarin istedikleri anda fona
geri satilarak paraya c¢evrilebildigi icin likiditeyi saglamakta, yatirim ihtiyaglarina
gore katilma paylar1 e-posta, telefon yoluyla bir fondan diger fona aktarilabilmekte
ve fonlarin performansi giinliik olarak gazetelerden, internet yoluyla ya da telefonla
takip edilebilmektedir®. Bireysel yatirimeilar igin zaman ve bilgi tasarrufu saglama
hizmetinin yan1 sira, riski dagitip azaltarak spekiilatif dalgalanmalardan

etkilenmeksizin piyasalarda yer almalarini saglamaktad1r64.

82 Kilig, s. 4-5; Yasaman, s. 3.

63 Mandaci/Soydan, s. 61; Kihg, s. 9.

® Ertag/Tuncel/Teker, s. 17; iseri, Miige/Caglar, Nazan: “Tiirkiye’de Yatirim Fonlarimn Genel
Gortinimii”, Yaklagim Dergisi, Say1: 174, Istanbul, 2007, s. 37.
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BiRINCIi BOLUM
YATIRIM FONLARININ KURULUSU VE ISLEYIiSi CERCEVESINDE
KOLEKTIF YATIRIM SOZLESMESI
§ 1. Yatirnm Fonlarinin Taraflar1 ve Bunlarin Aralarindaki Hukuki Iliskiler

Hukukumuzda yatirim fonlar1 kurucu, yonetici, saklayici ve katilma belgesi
sahibi olmak tizere dortlii bir yap1 tizerinde kurulur (Seri: V11, No:10 sayili Teblig m.
7, 8, 9, 35)%. Kurucu, fon portfoylinii isletirken, yonetici portfoyili yonetir, portfoye
dahil varliklar da saklayici tarafindan tutulur. Katilma belgesi sahibi ise katilma
belgesi bedelini 6demeyi taahhiit ederek bu iliskiye dahil olur®. Kurucu, fonun
kurulma asamasinda yonetici ile portfdy yonetim sozlesmesi® ve saklayict ile

saklama sozlesmesi; fon kurulduktan sonra ise katilma belgesi sahipleri ile kolektif

% Kilig, s. 16; Nomer, Hukuki iliski, s. 600. Yildiz-Destanoglu, s. 134, dn. 443; 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nun ilk sekline goére yatirim fonlar1 sadece bankalar tarafindan kurulabiliyordu.
Banka hem kurucu, hem yonetici hem de saklayiciydi. Buna gore yatirim fonlarinda kurucu ve katilma
belgesi sahibi olmak iizere iki taraf vardi. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 3794 sayili
Kanun’la yapilan degisiklik ile Kurul’a fon yonetimi ve saklama hizmetlerinin farkli kurumlarca
yiriitilmesi konusunda yetki verilmis ve bankalarin disinda bagka kurumlarin da yatirrm fonu
kurabilecegi diizenlenmistir (SPKn. m 38/2-3). Bu degisiklik sonrasinda ¢ikarilan Seri:VII, No:2 sayil
Teblig’in Seri:VII, No:8 sayilt Teblig ile degisik 4. maddesine gore saklayicinin kurucu yoneticiden
ayr1 olmasi ongoriilmiis, taraf sayisi iice ¢ikartilmistir. Seri:VII, No:10 sayili Teblig ile bugiinkii dortli
yap1 olusturulmustur.

% Sumer, s. 128; Nomer, Hukuki Iliski, s. 599.

® Portfoy yonetimi, bireysel portfoy yonetimi ve kolektif portfoy yonetimi olmak iizere iki gesittir.
Bireysel portfoy yonetiminde portféy yonetimi hizmetini talep eden yatirimcilar gergek kisiler iken,
kolektif portfoy yonetiminde hizmet talep eden yatirim ortakliklar1 ya da yatirim fonlar1 gibi kurumsal

yatirimceilardir. Karakas, Tiilay: “Portfoy Yonetimi Sozlesmesi”, 2000, Ankara, 1. Boliim, § 3. IV.
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yatirim sézlesmesi akdeder®®. Yénetici, saklayic1 ve katilma belgesi sahibi arasinda
ise s6zlesme iliskisi bulunmamaktadir. Buna bagli olarak yonetme ve saklama islevi
baska kurumlarca yerine getirilmesine ragmen, fonun yonetimi ve saklanmasindan

katilma belgesi sahiplerine karsi kurucu sorumludur®.
I. Yatirim Fonlarimin Taraflari
A. Kurucu

Yatirim fonlarinda birbirini tanimayan yatirimcilarin sermayelerini bir araya
getirmek igin aracilik edecek, halka ¢agrida bulunacak, toplanan sermayeyi isletecek
bir kuruma ihtiya¢ vardir. Bu kurum, SPKn’da kurucu kavram ile diizenlenmistir.
Fon kurucusu olabilecek kisiler SPKn. m. 38/3 ve Seri:VII, No:10 sayili1 Teblig m.
9’da tahdidi olarak sayilmistir. Yapilan diizenlemelere gore; bankalar, araci
kurumlar, sigorta ortakliklart ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklar1 ile 506 sayili Kanun’un’® Gecici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan

sandiklar fon kurucusu olabilir’®. Kurucu yetkisine sahip kuruluslar aralarinda bir

% Ertag/Tuncel/Teker, s. 11; Nomer, Hukuki iliski, s. 600; Yildiz-Destanoglu, s. 118; Kihg, s. 17.
Kars1 goriis icin bkz. Sener, s. 103-104; Sener, kolektif yatirim sdzlesmesinin yatirimei, kurucu,
saklayici ve yonetici arasinda akdedildigini, bu s6zlesmenin dort tarafin katildigi ¢ok tarafli bir hukuki
iligki ortaya ¢ikaran bir sozlesme oldugunu ifade etmektedir. Yazara gore her yatirimci kurucu,
saklayic1 ve yonetici ile bagimsiz bir sozlesmesel iligki icerisindedir ve yatirimcilar onlara karsi
bagimsiz haklara sahiptir.

69 Nomer, Hukuki Iliski, s. 600; Kili¢, s. 6; Eruygur, Haluk: “Yatirim Fonlar1 ve Hukuki Mahiyeti”,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali, Ankara, 1998, s. 83.

°RG. 29-31.07.196, s. 11766-11779.

™ 3794 sayili Kanunla yapilan degisiklikten 6nce SPKn yatirim fonu kurucusu olma imkamini sadece
bankalara tanimaktaydi (m. 35). 379 sayili Kanunla diger kuruluslara da yatirnm fonu kurma imkani

getirilmistir. Kurucu, fon kurmak icin hazirlayacagi fon igtiiziigii taslagt ve Teblig’in 16’nc1
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konsorsiyum kurarak da fon kurabilir’. Diger bir deyisle, birden fazla yetkili kurulus

bir araya gelerek yatirim fonu kurup isletebilir.

Yatirnm fonunun tiizel kisiligi yoktur ancak malvarligit kurucunun
malvarligindan ayridir (SPKn. m. 37/1). Kurucu, katilma belgesi sahiplerince yatirim
fonuna katilmak amaciyla 6denen nakit ve nakit karsiligi alinan kiymetleri kendi
malvarhigina eklemeksizin 6zel bir malvarligi olarak tutmakta, mevzuat ya da fon

ictiiziigiindeki hiikiimler disinda bu malvarlig: iizerinde tasarruf edilememektedir™,

Kurucu, kolektif yatirim sézlesmesi ¢ercevesinde fon portfoyiinii isletir. Portfoy
isletmeciligi ile portfoy yonetimi farkli kavramlardir™. Portfdy isletmeciligi tasarruf
sahiplerinin birikimleriyle olusan portfdyde yatirimcilarin fonun yatirim politikasinda
s6z sahibi olmadiklari, alinan kararlar1 denetleyemedikleri isletmecilik tiiriinii ifade
eder’™. Portfoy isletmeciligi, menkul kiymetlerin getirilerinden ve kiymet
artiglarindan yararlanmak, bu senetlere bagli haklar1 kullanmak ve hizmetleri yapmak
amacina yonelik faaliyet g¢esidi olarak tanimlanmaktadir’. Portfoy yonetimi ise

profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul,

maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul'a bagvurarak kurulus izni alir. Banka ve sigorta
sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarini artirmak iizere Kurul'a bagvurmalari halinde Kanun'un
38'inci maddesi geregince T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nin goriisii alinir. 506 sayili
Kanun’un Gegici 20°nci maddesi uyarinca kurulmus olan vakiflarin fon kurmak veya fon tutarini
artirmak {izere Kurul’a bagvurmalar1 halinde Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin goriisii alinir (SPKn. m.,
38, Seri:VII, No: 10 sayili Teblig m. 15)

& Ertas/Tuncel/Teker, s. 14; Giicenme, S. 66.

3 Sumer, s. 130; Okat, s5.44; Kilig, s. 15.

™ Portfoy isletmeciligi-y6netimi ayrinu i¢in bknz. Karakas, s. 6 vd.

™ Nomer, Hukuki Iliski, s. 601; Yildiz-Destanoglu, s. 113, dn. 364, Karakas, s. 8; Yatirime1 portfoy
yoneticisi ile birlikte yatirim politikasi tespit etmek, yatirim kararlarinda séz sahibi olmak, kararlar
kontrol etmek istiyorsa portfoy yoneticiligine iligkin sermaye piyasasi faaliyetlerinden yararlanacaktir.

® Nomer, Hukuki iliski, s. 601; Okat, 5.87-88.
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altin ve diger kiymetli madenlerden olusturulan portfoyiin yonetilmesi, yani bu
portfoydeki kiymetlerle hangi alanlara yatirim yapilacagina iliskin kararlar alma
faaliyeti anlamma gelmektedir’’. Buna gore yatirim fonlarinda fon, kurucu tarafindan
isletilmekte, yonetici tarafindan yonetilmektedir. Portfoyii isletme yiikiimliiliigii,
portfoyii yonetme ve portfoydeki varliklar1i saklama yiikiimliliigiinii kurucuya
yﬁklemez78. Portfoyli isleten kurucu, bir yatirim fonu kurarak bu fona katilimi
saglayan katilma belgelerini tasarruf sahiplerine arz eden ve fonun her tiirlii
islemlerinden dolay1 ortaklara ve diizenleyici kurumlara karsi sorumlu olur. Portfoyii
yOneten yonetici ise kurucu tarafindan belirlenir ve fonun portfoyiindeki varliklar
fonun amaglarina uygun olarak yoneterek, en yiiksek kar1 hedefleyen yatirim kararlari

almakla gorevlidir.

Kurucu, portfoy isletme yilikiimliiliigli kapsaminda, fonu, yatirim fonu katilma
belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsil etmekle sorumlu tutulmustur

(SPKn. m. 37, Seri: VIl No:10 sayili Teblig m. 6).

Temsil, bir hukuki islemin bir kisi nam hesabina bagka bir kisi tarafindan
yapilmast ve islemin hukuki sonuglarmin bu kisi {izerinde dogmasinin
saglanma51d1r79. Temsil, dogrudan ve dolayli temsil olmak {izere iki c¢esittir.

Dogrudan temsilde hukuki islemin sonuglari ikinci bir isleme gerek olmaksizin temsil

m Karakas, s. 8; Giinal, s. 148.

® Sener, s. 105; Yildiz-Destanoglu, s. 114. Ertas/Tuncel/Tekel, s. 18; Ancak kurucunun yine de
tiizelkisiligi olmayan fonun riskin dagitilmasi ve inang¢li miilkiyet esaslarina gore katilma belgesi
sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yonetim, temsil ve saklanmasina iligkin Kanun’dan dogan
sorumlulugu bulunmaktadir.

79Oguzman, M. Kemal/Oz, Turgut: Bor¢lar Hukuku, Istanbul, 2000, s. 154;
Akman/Burcuoglu/Altop, s. 166 vd.; Eren, Fikret: “Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler”, istanbul,
2006, s. 383; Serozan, Rona: “Medeni Hukuk Genel Bolim”, Istanbul, 2008, 352.
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edilenin hukuki alaninda dogar. Temsilci, hukuki islemi temsil edilenin adina ve
hesabina yapar™ . Dolayli temsilde ise temsilci, temsil yetkisine dayanarak hukuki
islemi kendi adina ancak temsil ettigi kisinin hesabina yapatr81 . Bu tiir temsilde
hukuki islemden dogan hak ve bor¢lar oncelikle temsilcinin hukuki alaninda dogar.
Buna bagli olarak, hukuki islemle temsilciye gegen hak ve bor¢larin daha sonra temsil

edilene devredilmesi gerekir.

Kurucunun portfoyii isletme gorevi cercevesinde katilma belgesi sahipleri adina
degil, hesabma yaptig1 islemler sonucu dogan hak ve borclar dogrudan katilma
belgesi sahiplerine gegmemektedir. Fonun tiizel kisiligi bulunmadigindan fon igin
yapilan islemler kurucu adma yapilmakta, kurucunun islemler sonucu elde ettigi
haklar iizerinde tasarruf yetkisi bulunmakta, fon igtiiziigiindeki hiikiimler uyarinca
katilma belgesi sahibinin geri satim hakkini kullanmasiyla kurucu elde -ettigi
haklardan payma diisen kismini katilma belgesi sahibine devretmekle yiikiimlii
bulunmaktadir®. Dolayisiyla, kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasinda dolayli

temsil iligkisi vardir.

Kurucunun portfoy isletme yiikiimliiliigliniin kapsaminda, ayrica fonu yonetmek
veya yonetimini denetlemek ve fon varliginin korunmasi ve saklanmasi faaliyetlerine
nezaret etmek de sayilmistir (SPKn. m. 37, Seri: VII, No:10 sayili Teblig, m. 6).
SPKn m. 37’de agikga fon kurucusunun yonetme islevinden bahsedilse dahi, bu

hiikiim SPKr. Tebligi hiikiimleri ile birlikte degerlendirildiginde kurucu eger mevduat

80 Kiligoglu, Ahmet: “Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler”, Ankara, 2008; s. 161; Karahasan, Mustafa
Resit:” Tiirk Borglar Hukuku Genel Hiikiimler  C.1., Istanbul, 2003, s. 369; Eren, s.386.

8 Kiligoglu, s. 159, Eren, s.388.

8 Sener, s. 102; Nomer, Hukuki Iliski, s. 601; Okat, s. 51.
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kabul eden banka, sigorta sirketi veya sandik ise, fonu ydnetemeyecegi, ayri bir
yoneticiye devredecegi sonucuna ulagilmaktadir. Araci kurumlar ise gerekli sartlari
tagidiklar1 takdirde kurucusu olduklart fonu kurucu degil, yonetici sifatiyla
yonetebilmektedir (Seri:V, No:59 sayili Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu

Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi m. 4/4).
B. Yonetici

Fonu fiilen yonetecek olan, kurucunun tespit edecegi ve kurucu ile yonetici
arasinda kurulacak olan portfdy yonetim sdzlesmesi gercevesinde faaliyet gosteren
yoneticidir®. Portfoy, “isletilmek veya yonetilmek iizere bir araya getirilen sermaye

5984

piyasast araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerdir Portfoy

yOnetimi, “bir sahis ya da grubun menkul kiymetlerden olusan portfoyline iliskin

85 Portfoy yoneticiligi faaliyeti

olarak gerceklestirilen yonetim amacl islemlerdir
ise, SPKr.’nun Seri:V, No:59 sayili Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi m. 4/2°de “finansal varliklardan olusan
portfoylerin, her bir miisteri adina, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi

cercevesinde maddi bir menfaat saglamak tizere vekil sifatiyla yonetilmesi” seklinde

tanimlanmustir.

8 Sumer, s. 129; Ertas/Tuncel/Teker, s. 18; Sener, s. 104; Nomer, Hukuki Iliski, s. 600; Kihg, s.6.
8 Karakas, s. 6; Ceylan, Ali/Korkmaz, Turhan: “Borsada Uygulamali Portfoy Y&netimi”, Bursa,
1998; s.1; Gemici, ilke Aytekin: “Portfoy Yonetim Sozlesmesi ve Hukuki Sorumluluk”, Yeterlilik
Etiidii, Ankara, 2005, s. 3.

¥ Karakas, s. 12; Okat, s. 87; Ceylan/ Korkmaz, s. 1; Gemici, s. 4.
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Portfoy yoneticiligi faaliyeti portfoy yonetimi sirketlerinin yani sira Kurul’dan

8 mevduat kabul etmeyen bankalar ve

yetki belgesi almasi kosuluyla araci kurum
tebligde belirtilen hizmetler ile smirli olmak iizere girisim sermayesi yatirim

ortakliklar1 tarafindan da yiiriitiilebilir (Seri: V, N0:59 sayili Teblig, m.4/3).

Portfoy yonetim sirketi; finansal varliklardan olusan portféylerin, her bir
miisteri adina, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim s6zlesmesi ¢er¢evesinde maddi
bir menfaat saglamak {izere vekil sifatiyla yonetilmesi faaliyetinde bulunmak iizere
yetki belgesi almis sirkettir (Seri: V, N0:59 sayili Teblig, m. 4). Portfoy yonetiminde
yonetici ile fon kurucusu arasinda bir portfdy yonetim sdzlesmesi yapilmakta ve

yatirim fonu ydneticinin karsisinda adeta tek bir yatirimei gibi yer almaktadir®’.

Yoneticinin portfoyli vekil sifatiyla yonetecegine iliskin Teblig diizenlemesi
karsisinda, Borglar Kanunundaki vekalet akdine iligkin hiikiimlerin portfoy yonetimi

sOzlesmesine uygulanmasi s6z konusu olacaktir.

Borglar Kanunu m. 386/1’°e gore vekil kendisine verilen isleri ya da hizmetleri
sozlesme dairesinde ifa ile yiikiimliidiir. Portfoy yoOnetimi sozlesmesinde yonetici

portfoydeki sermaye piyasasi araglarini yonetmek iizere gorevlendirilir. Yine, vekil

8 SPKr. Seri:V, No:46 sayili Teblig m.4’e gore, aract kurumlar, aracilik faaliyetleri kapsamnda
Kurul’dan yetki belgesi almak kaydiyla; sermaye piyasasi araclarinin ihracina veya halka arz yoluyla
satigina, daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina, ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin dayandigi kategoriler itibartyla ayr1 ayr1 veya biitlin olarak
tiirev araglarin alim satimina aracilik edebilirler. Aracit kurumlar ayrica; sermaye piyasasi araglarinin
geri alim veya satim taahhiidiiyle alim satimi1 (repo-ters repo), yatirim danismanligi, portfoy
yoneticiligi faaliyetlerini, her bir faaliyet i¢in bu Teblig’deki genel sartlar ve ilgili tebliglerde
belirlenen esaslar gergevesinde Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilirler

87 Karakas, s. 11.
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kendisine verilen isi sadakat ve Ozenle icra etmekten sorumludur (BK m. 390/2).
Oyleyse, yonetici portfdy yonetimini vekilin 6zen yiikiimliiliigii cercevesinde icra
etmekle yﬁkﬁmlﬁdﬁr%. Ayrica portfoy yonetimi sdzlesmesi esas olarak menfaatlerin
korunmast ve giiven iliskisi olarak nitelendirilmekte olup®®, bu nitelik vekalet
sOzlesmesindeki sadakat yiikiimliiliiglinden dogmaktadir. BK m. 390/2 uyarinca vekil
kendisine verilen isi sadakatle icra etmelidir. Dolayisiyla, portféy yoneticisi vekaletin
sonucuna ulasmak icin gerekli olan her seyi yapmali ve miivekkile zarar verebilecek

her seyden kaginmalidir.

Bor¢lar Kanununun yukarida yer verilen ilgili hiikiimleri c¢ercevesinde
portfdyilin uzman kisilerce giiniin kosullarina gore vekil sifatiyla yonetilmesini
saglamak amaciyla yonetici, piyasadaki gelismelerin sonucuna gore pozisyon almak
zorundadir®. Bu nedenle Teblig’de bazi yonetim ilkelerine ve portfoye iliskin
sinirlamalara yer verilmistir. Yoneticinin, her yonettigi fonun c¢ikarlarmi ayri ayri
gbzetme, portfoy ile ilgili aldigi alim satim kararlarinda objektif bilgi ve belgelere
dayanma, sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uyma, portfoye rayi¢ degerinin
iizerinde varlik satin almama, portfoyden rayi¢ degerinin altinda varlik satmama,
kendisine ve {igiincli kisilere ¢ikar saglamak amaciyla fon portfoyiinde bulunan

varliklarin alim satimmi yapmama, portfoylin Onceden belirlenen bir getiri

8 Portfoy yoneticisinin 6zen yiikiimliiliigiine iliskin detayh agiklamalar i¢in bkz. Karakas, 5.78 vd.
89 Karakas, s. 85.
% Kilig, s. 20; Ceylan/Korkmaz, s. 8; Gemici, s. 5.
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saglayacagina dair yazili ve sozlii garanti vermeme yiikiimliliikleri bu ilkelerden

bazilaridir®.

C. Saklayic1

Fon varligimin korunmasi ve saklanmasindan kurucu sorumludur ve fon
yonetimi ve saklama hizmetlerinin farkli kurumlarca yiiriitiilmesine Kurul tarafindan
karar verilebilir (SPKn. m.37/2, 38/2). Kurul, Seri:VII, No:10 sayil1 Tebligi ile fon
portfoylerindeki varliklarin 6nemli bdoliimii i¢cin saklayict olabilecek kuruluslart
tahdidi olarak belirlemistir. Yapilan diizenlemeye gore saklayici, IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A. S. ile Istanbul Altin Borsas1 ve/veya Kurulca yetkilendirilen

diger kuruluslar olarak tanimlanmstir (Seri:VIL, No: 10 sayili Teblig, m.3).

Fon portfoyiindeki varliklar, kurucu ile saklayici arasinda yapilacak bir saklama
sozlesme gercevesinde saklanir (Teblig, m. 8). Fon portfdyiindeki yabanci menkul
kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglari, altin ve diger kiymetli madenler ile altin
ve diger kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglarinin saklanmasina iligkin
usul ve esaslar fon ictiizigiinde belirtilir (Teblig, m.8). Ancak fon portfoyiindeki
kiymetli madenlerin Istanbul Altin Borsasi’nda saklanmasi zorunludur (Teblig
m.14/2). Diizenlemelerden, kiymetli madenlerin de yurti¢i menkul kiymetlerle benzer
bir saklama rejimine tabi kilindig1 anlasilmaktadir. Diger bir deyisle, yurtici menkul

kiymetler IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’de ve kiymetli madenler istanbul

%1 Giinal, s. 148 vd.; Sumer, s. 129; Kilig, s. 20; Tevfik, s. 40 vd. Yatinm fonlarinin portfoy
degerlerinin %10’undan fazlasinin bir ortakligin menkul kiymetlerine yatirilamamasi, yatirim fonunun
tek basina hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %9’undan fazlasina sahip olamamasi,
fon portfoyiine kurucuya ve yoneticiye ait hisse senedi, tahvil ve diger bor¢lanma senetlerinin dahil

edilememesi gibi sinirlar da Teblig’de yer almaktadir.
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Altin Borsasi’nda saklanirken, diger sermaye piyasasi araglar1 ile altin ve diger
kiymetli madenlere dayali sermaye piyasast araglarinin saklama esaslar1 fon

ictiiziglinde diizenlenecektir™.
D. Katilma Belgesi Sahibi
1. Katilma Belgesi Kavramm

Katilma belgeleri, fona yatirim yapan tasarruf sahibinin fon payini iktisap
ettigini gosteren, kurucu ile arasinda akdedilen kolektif yatirim sdzlesmesi uyarinca

kurucuya kars ileri siirebilecegi haklar1 ve borcunu temsil eden belgelerdir93.

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3794 sayili Kanunla degisik 37.
maddesinde yatirnm fonlart “halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla  kurulan malvarligi” seklinde tanimlanmigtir. Bu kapsamda, fon
yatirimeilart ddedikleri para karsiliginda fonun katilma belgesine sahip olmaktadir.
Ancak yatirimcilarin ddedikleri para karsihiginda alacaklari katilma belgelerinin

tanimi kanunda yapilmamustir.

Teblig m. 35’te katilma belgelerinin tanimina yer verilmistir. Teblig’deki
diizenlemeye gore “katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karsi sahip oldugu
haklar: tastyan ve fona kag pay ile katildigint gésteren kiymetli evrak niteliginde bir

senet olup, kaydi deger olarak tutulur.”

%2 Okat, s. 99; Ertas/Tuncel/Teker, s. 20
% Ertas/Tuncel/Teker, s. 12; Sener, s. 115; Yildiz-Destanoglu, s. 12; Sumer, s. 132; Tevfik, s. 42.
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Katilma belgesi, belge sahibinin fona katilarak fondan pay iktisap ettigini
gosteren ve bu katilma iglemini olusturan kolektif yatirim sézlesmesinden dogan hak

ve bor¢larini temsil eden belgelerdir.

Teblig’de katilma belgesi sahibinin haklar1 tek bir baslikta sayilmamus, ¢esitli
hiikiimlerin igerisinde diizenlenmistir. Belge sahibinin kurucudan katilma belgesini
geri satin almasini talep hakki (m. 37), tasfiye payr alma hakki (m. 53), bilgi alma
hakki (m. 47), kar pay1 alma hakki (m. 36) katilma belgesinin sahibine sagladigi

Teblig’de diizenlenen haklardir.

Katilma belgesinde belge sahibinin haklariyla birlikte borcu da temsil
edilmektedir. Katilma belgesi sahibinin fon kurucusuna karsi tek borcu, katilma

belgesinin temsil ettigi degerin tamamini pesin ve nakit olarak 6demektir (Teblig m.

36/1).

2. Katilma Belgesinin Hukuki Niteligi ve Ozellikleri

Tirk Ticaret Kanunu m. 557°de kiymetli evrak, miindemi¢ olan hakkin senetten
ayri olarak dermeyan edilemeyecegi gibi baskalarina da devredilemeyecegi senet
olarak tanimlanmigtir. SPKn’nun yatirim fonlarin1 diizenleyen 37. ve 38.
maddelerinde katilma belgelerinin hukuki niteligine iligkin bir hiikiim bulunmamakla
birlikte, SPKn’nun 3/b maddesinde sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglari olarak tanimlandiktan sonra; menkul kiymetlerin
sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evrak olduklar1 ifade edilmistir. Ayrica SPKn m.
22/a hiikkmii ile Kurul’a sermaye piyasasi araglarinin ihracini, halka arz ve satiginin

sartlarin1 diizenleme gorevi verilmistir. Kurul, SPKn’dan kaynaklanan bu yetkisine
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dayanarak Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 35. maddesinde yatirim fonu
katilma belgelerinin belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu haklar1 tagiyan ve
fona ka¢ pay ile katildigim1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet oldugu

seklinde bir diizenleme getirmistir®®.

Teblig’in acik diizenlemesi nedeniyle katilma belgeleri kiymetli evrakin
tanimlandigt TTK m. 557 hiikmiine tabidirler. Dolayisiyla fon payindan dogan haklar

katilma belgelerinden ayr1 olarak ileri siiriilememekte ve devredilememektedir®™.

Alacak senetleriyle saglanan alacak hakki borgludan bir edimi yerine
getirmesini talep etme hakk: veren mameleki ve nispi nitelikli bir haktir®. Katilma
belgelerinin senette temsil edilen hakkin tiirline gore yapilan alacak senedi-esya
hukuku senedi-hisse senedi ayriminda® alacak senedi grubuna girdigi kabul
edilmektedir®®. Bunun sebebi, katilma belgesi sahibinin kar pay: hakki ile tasfiye pay:
hakkinin alacak hakki niteligi tasimasi ve sahibine ayni hak saglayan esya hukuku
senedi sinifi ile sahibin ortakliktan dogan haklar saglayan hisse senedi sinifinin

ozelliklerini tastmamasidir.

% Kurul’'un katilma belgelerine teblig ile kiymetli evrak niteligi verip veremeyecegine iliskin

tartismalar ig¢in bkz. Yildiz-Destanoglu, s. 51-53.

% Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 145; Yildiz-Destanoglu, s. 51. Okat, s. 101.

% Oguzman/Oz, s. 12; Kilhigoglu, s. 17; Eren, s. 49; Serozan, s. 221;

%7 Alacak senetleri senet alacaklisinin senet borglusundan olan para alacagini, esya hukuku senetleri bir
ayni hakki, hisse senetleri ise ortakliktan dogan haklar1 temsil etmektedir. Ayrintili bilgi igin bkz.
Oztan, Firat: “Kiymetli Evrak Hukuku”, Ankara, 2007, s. 33 vd.; Poroy, Reha/Tekinalp, Unal:
“Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1”, Istanbul, 2006, s. 38 vd.

% Unal, s. 148; Yildiz Destanoglu s. 54; Okat s. 103.
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Diger yandan, doktrindeki bazi yazarlar99 alacak hakki senedi-esya hukuku
senedi-hisse senedi ayrimi disinda katilma senedi kavramini da kabul etmekte,
katilma senetlerinin hamillerine yararlanmaya yonelik talep hakki verdigini ifade
etmektedirler. Katilma belgelerinden yararlanma, geri satim ve tasfiye payr alinmasi

ile saglanmakta, bilgi alma hakki ile bu haklar tamamlanmaktadir.

Hakkin senetten once var olma kistasina gore yapilan kurucu ve bildirici
kiymetli evrak ayriminda katilma belgeleri, temsil ettikleri haklarin, fonun kurulusu
ve ictiiziigiin tescil edilmesiyle dogmasi ve daha sonradan katilma belgesine

baglanmasi sebebiyle bildirici nitelik tasimaktadir'®.

Kiymetli evrak, diizenlenmesine neden olan hukuki islem ile ilgisine gore
“sebebe bagli” ve “soyut (miicerret)” olmak iizere iki sinifa ayrilmaktadir. Temel borg
iligkisinin senetten anlasilabildigi ve bu iliskinin kiymetli evrak iliskisini etkiledigi
kiymetli evrak sebebe bagli kiymetli evrak; buna karsin senetten temeldeki borg

101 Katilma

iligkisinin anlagilamadigi kiymetli evrak soyut (miicerret) niteliktedir
belgeleri belge sahibinin fon kurucusuna karsi sahip oldugu haklari tasiyan, fon
ictiizigline baglh olarak c¢ikarilan, fon paymi temsil etmekte oldugu senet metninden
kolaylikla anlasilan belgeler olduklar1 ve katilma belgesi sahibinin elde edebilecegi
haklar I¢tiiziik hiikiimleri ile siirl oldugu igin sebebe bagli nitelikte olduklar kabul

102

edilmektedir~“. Dolayisiyla katilma belgesi sahiplerinin hak ve borglari, elde ettikleri

% Poroy/Tekinalp, s. 36; Pulash, Hasan: “Kiymetli Evrak Hukuku”, 5. Bask, istanbul, 2001, s. 15;
Domani¢, Hayri: “Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi, C. IV”, istanbul, 1990, s. 48-
50.

19 y1ldiz-Destanoglu, s. 56; Okat, s. 104.

191 Ogztan, s. 33.

102 Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 147; Yildiz-Destanoglu, s. 56
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katilma belgesinin temelindeki kolektif yatirinm sdzlesmesi ile ona esas teskil eden fon

ictiiziigli hiikkiimlerine dayanmaktadir.

Katilma belgelerinde hak sahibinin tespitine ve devrin kisitlanmasina iliskin
olarak SPKn ve Teblig’de bir hiikiim yer almamaktadir. Kaydilestirme islemlerinden
once Kurul tarafindan 6rnegi belirlenen katilma belgesinde katilma belgesinin hamile
yazili oldugu belirtildiginden buna dayanilarak katilma belgelerinin hamile yazili
oldugu sonucuna varilmistir'®®, Mevzuatta ve uygulamada katilma belgelerinin devri
icin bir siirlama getirilmediginden, bu belgelerin hamiline yazili oldugu kabul
edilmektedir. Alman hukukunda da kiymetli evrakin hamiline yazili olmas1 kural,

nama yazili olmasi istisna olarak kabul edilmistir'®,

Seri:VII, No: 10 sayil1 Teblig’in 35. maddesinde “I¢tiiziigiinde kurucu disindaki
aract kuruluslarca serbestce alim satimi ongoriilen A tipi fonlarin katilma belgeleri
menkul kiymet sayilir” hitkmii diizenlenmistir. Bu sartlari tasimayan katilma belgeleri
ise SPKn. m.3’teki “diger sermaye piyasasi araglari”nin menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evrak seklindeki tanimi geregi, yalniz

sermaye piyasasi araci olarak kabul edilecektir'®.

Sermaye Piyasas1i Kanunu’nun 10/A maddesinde “Sermaye piyasast araglari ve
bunlara iligkin haklar, ozel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlenir. Kurul bu madde kapsaminda kaydi tutulacak haklari, bu

haklarin bagl oldugu sermaye piyasast araglarini, tiirleri ve ihragcilart itibariyle

13 yildiz-Destanoglu, s. 57-58; Okat, s. 105.
1% Turanboy, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara, 1998, s. 98.
195 Ayrica Seri:VII, No:23 sayili Teblig m.5/4 geregi A tipi olmasalar bile borsa yatirim fonlari katilma

belgeleri menkul kiymet niteliginde kabul edilecektir.

32



belirleyebilir.” hiikkmii mevcuttur. Bu hiikiimler uyarinca Kurul tarafindan Seri:IV,
No:28 sayili, Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarm
Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig yaymlanmlstlrlos. Ayrica Kurul
tarafindan yatinm fonu katilma belgelerinin kaydilestirilmesine karar verilmis ve
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan bu karar ¢ergevesinde fon katilma belgelerinin
tamami kaydilestirilmistirlw. Katilma belgelerinin kaydilestirilmis olmasi onlarin
kiymetli evrak niteligini ve bundan kaynaklanan 6zelliklerini degistirmemektedirlos.

Zira katilma belgelerinin kiymetli evrak niteligi ve kaydi kiymet olarak tutulacagi

Teblig diizenlemesinde ¢ok aciktir (m. 35).
II. Yatirim Fonunun Taraflar1 Arasindaki Hukuki Iliskiler

A. Portfoy Yonetimi Sozlesmesi

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:V, No:59 sayili Portfoy Yoneticiligi
Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iligskin Esaslar Tebligi’nin 4/2
maddesine gore portfdy yonetimi, sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyiin
miisterilerle yapilan portfdy yonetimi sozlesmesi ¢ercevesinde vekil sifatiyla
yonetilmesidir. Portfoy yonetim sozlesmesi vekalet, usulsiiz tevdi, ardiye ve

109

komisyon soézlesmelerine ait unsurlari barindiran karma nitelikli bir sézlesmedir .

Bu karma niteliginin bir sonucu olarak sdzlesmeden dogan bir uyusmazlik halinde

% R.G. 22.12.2002, 2971.

197'15.10.2004 tarih ve 42/1326 sayili Kurul karar1, Sermaye Piyasasi Kurulu 11.10.2004-15.10.2004
tarih ve 2004/43 sayil1 Haftalik Biilten
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2004 &sayi=43&submenuheader=nu

l&ext=.pdf

108 Turanboy, Varakasiz, s. 96 vd.
109 Karakas, s. 107; Gemici, s. 9. Karma nitelikli sézlesmeler i¢in bkz, s. 74, dn. 231.

33


http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2004&sayi=43&submenuheader=null&ext=.pdf
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2004&sayi=43&submenuheader=null&ext=.pdf

karma sozlesmeyi olusturan unsurlarin ait oldugu sozlesme tiplerine uygulanan

hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi kabul edilmistir™®.

1 Katilma

Portfoy yonetimi sézlesmesinin taraflar1 fon kurucusu ile yoneticidir
belgesi sahipleri bu s6zlesmenin tarafi degildir. S6zlesmenin konusunu sermaye
piyasasi araglarmin yaninda gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler

olusturur“z.

Fon kurucusunun bu sdzlesmeyi akdetmekteki amaci, sozlesme konusu
unsurlarin yonetici tarafindan kontrol edilmesi, yatirim kararlarinin alinmasi ve icra
edilmesini saglamaktir. Bu nedenle portfdy yoneticisi, profesyonel, 6zenli ve portfoy
yonetiminde uzman bir kurumdan beklenebilecek oOl¢lide G6zenle hareket etme

yiikiimliiliigii altindadir™.

B. Saklama Soézlesmesi

Fon portfoyiindeki varliklar, saklayici'™ nezdinde yapilacak bir sézlesme
cercevesinde saklanir (Teblig, m. 8). IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ve
Istanbul Altin Borsas1 kendileri nezdinde saklanacak kiymetlere iliskin sdzlesmelerin
esaslarin1 belirleyecektir. Bunun yani sira fon portfoyiindeki varliklarin Kurulca
belirlenmis bir kurulusta saklanmasi halinde buna iliskin s6zlesme esaslarini ise

Kurul belirleyecektir (Teblig, m. 14). Ayn1 madde uyarinca saklama sdzlesmesinin

110 Karakas, s. 108.

" Yonetici ile ilgili ayrintili bilgi igin bknz. s. 24 vd.
12 Karakas, s.10, s. 25, dn. 1.

13 Karakas, s. 109; Gemici, s. 28 vd.

14 Ayrmtili bilgi i¢in bknz. s. 27.
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bir 6rneginin yapildig1r tarihten itibaren 6 isgiinii icinde Kurul’a gdnderilmesi

zorunludur.

Saklama hizmetleri i¢in fon tarafindan 6denen komisyonlar fon kurucularinca

degil fonun malvarligindan kargilanir®®.

Kiymetli evrakin saklanmasi kapali ve agik saklama olmak tizere iki gesittir.
“Kapal1 saklamada”, saklayicinin saklanani idare etme hakki olmayip sadece seyi
aynen geri verme borcu varken, “acik saklamada” saklayici kiymetli evraki hem

saklama, hem de yonetme borcu altindadir'*®

. Acik saklama da kiymetli evrakin ayr1
ve miinferit olarak saklandigi “miinferit saklama” ve ayni sirket tarafindan ihrag
edilen, ayni haklar1 veren ayni cins menkul kiymetlerin hamilleri adina
siniflandirilmadan  toplu  olarak saklandigi  “toplu saklama” olarak ikiye
ayriimaktadir''’. Yatirim fonlarinda, saklayici menkul kiymetleri hem saklamak hem

de yonetim borcu altina girdiginden, acik saklama ve kiymetler hamilleri adina

siiflandirilmadan saklandigi i¢in toplu saklama s6z konusudur™®.

15 SPKr 06.01.2005 tarih ve 1/9 sayili ilke Karar1.

116 Turanboy, Varakasiz, s. 5-6.

" Tekinalp, Unal: “Evraksiz Kiymetli Evrak, Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina
Dogru”, BATIDER, C:XIV, S.3, 1988, 5.8 vd.; Turanboy, Varakasiz, s. 6.

¥ Okat, s. 100.
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C. Kolektif Yatirim Sozlesmesi
1. Sozlesmenin Konusu ve Kurulusu

Bir yatirnmcmin fon kurucusuna belli bir miktarda 6deme yaparak fona
katilmas1 veya bagka bir yatirrmcidan katilma belgesi iktisap etmesiylellg, dolayisiyla
katilma belgesi sahibi sifatini kazanmasiyla kurucu ile arasinda bir sozlesme

120

kurulur==". Kolektif yatirim s6zlesmesi denilen bu sézlesmeden dogan hak ve borglar

katilma belgesinde temsil edilir*?.

Sozlesmenin konusu, katilma belgesi sahiplerinden toplanan katilma belgesi
bedelleriyle bir fon portfoyii olusturmak ve bu portfoyiin isletilmesiyle elde edilen
gelirden fona katilan yatirimcilara kar payr ddemektir. Bu nedenle katilma belgesi
sahibinin koydugu sermaye ile yatirim yapmasi i¢in fon kurucusuna yetki verdigi bir
sozlesmedir. Sozlesme ile katilma belgesi sahibi yaptigi 6deme oraninda fona
katilirken, fon kurucusu olusturdugu portfoyii igleterek katilma belgesi sahibinin
menfaatlerini korumak, gozetmek ve riskin dagitilmasi ilkesine gore yatirim yapmak

yiikiimliiliiklerini iistlenir™?.

Kurucunun yayinladigi izahname ile yatirimcilara katilma belgesi almalar1 i¢in

cagrida bulunmasi, kolektif yatirnm sozlesmesi kurulmasi igin bir icaba davet

9 Yatirim fonu katilma belgelerinin ¢esitli nedenlerle yatirimcilar arasinda virman iglemine konu
olabilecegi Kurul Karar Organi’nin 31.3.2005 tarih ve13/447 sayili karariyla karara baglanmstir.

120 Nomer, Hukuki iliski, s. 600; Yildiz-Destanoglu, s. 112.

121 Doktrinde bu sozlesmeyi “yatirim fonu sdzlesmesi” ve “miisterek yatirim sdzlesmesi” olarak
isimlendiren yazarlar bulunmaktadir. Bkz. Yasaman, s. 68; Nomer, Hukuki Hiski, s. 602; Sener, s.
103.

122 Nomer, Hukuki iliski, s. 601; Yildiz-Destanoglu, s. 115.
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niteligindedir. Bunun iizerine, yatirimcilarin icap niteligindeki katilma belgesi alma

iradelerinin kurucu tarafindan kabul edilmesiyle s6zlesme kurulur*®.

Kolektif yatirim sdzlesmesi sekle bagli bir szlesme degildir***. Uygulamada
interaktif telefon ya da internet bankaciligi veya ATM’lerden verilen talimatlarla
akdedilebilen kolektif yatirim s6zlesmesinin kurulmasi i¢in fon kurucusu ile katilma

belgesi sahibinin iradelerinin uyusmasi yeterlidir.

Kurucu her bir katilma belgesi sahibiyle miinferit szlesme yapmasina ragmen,
elde ettigi bedelleri ayr1 ayr1 isletmek yerine, bunlar1 birlestirerek bir portfoy
olusturdugu ve bu portfdyii islettigi icin anilan sézlesme kolektif yatirim sézlesmesi

adin1 almaktadir'?,

Kolektif terimi ile ifade edilmek istenen kurucunun birden fazla yatirimci ile
sozlesme akdetmesidir. Ancak bu terimden yatirimcilarin bir araya gelerek fon
kurucusu ile hep birlikte s6zlesme akdettikleri anlami ¢ikarilmamalidir. Bunun aksine

kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasinda her biri ile ayr1 ayr1 yapilmis birden fazla

12 Yildiz-Destanoglu, s. 115; Sener, s. 108. Halka ¢agrimin icap olarak kabul edilmesi halinde fon
kurucusu icabryla bagli olacak ve icab1 kabul eden herkese katilma belgesi vermek zorunda kalacaktir.
Ayrica halka ¢agri s6zlesmenin tiim unsurlarini ihtiva etmez, zira ne satig bedeli ne de senetlerin
miktar1 bu agsamada bellidir: Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 44—45; Aksi goris i¢in bkz. Yasaman, s. 73-
74. Yazara gore kolektif yatirim sézlesmesinde icap fon kurucusundan gelir. Tasarruf sahipleri ise bu
icabt kabul eden muhatap durumundadirlar. Fon, tasarruf sahibinin kabuliine derhal reddetmedikce
kabul etmis sayilir. Kabul beyaninin fon kurucusuna ulagsmasiyla sdzlesme tamam olur.

124 Sener, s. 108, dn.35; Kolektif yatirim sdzlesmesinin kurulmasina yonelik beyanlar i¢in kanuni sekil
sart1 ongoriilmemistir. Oyle ki sozlesmenin kurulmasina iliskin kabul beyan1 zimni bir davranisla da
yapilabilir. Hatta BK m. 387 uyarinca derhal reddedilmedikge icap kabul edilmis sayilir.

125 vasaman, s. 76; Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 109; Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 204;

Yildiz-Destanoglu, s. 115; Nomer, Hukuki Tliski, s. 603.
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kolektif yatirnm sozlesmesi vardir*?.

Diger bir deyisle, yatirnm fonuna iliskin
akdedilen tim kolektif yatirim sézlesmelerinin bir tarafi kurucu iken diger taraf
degismektedir. Sermayeleri  Kkurucu tarafindan Dbirlestirilerek  bir  portfoy
olusturuldugundan menfaatleri ayni olsa dahi yatirimcilar arasinda herhangi bir

7

hukuki iliski yoktur'?’. Diger bir ifade ile yatirimeilar sdzlesmeyi miistereken

yapmadiklar1 halde, yatirimin kendisi miisterektir’?,

Kolektif yatirim sdzlesmesinin taraflar1 kurucu ve katilma belgesi sahibi
oldugundan katilma belgesi sahibi ile yonetici ve saklayici arasinda sézlesme iliskisi
yoktur. Bununla beraber, kurucu ile yonetici arasindaki portfdy yonetim soézlesmesi
ve kurucu ile saklayici arasindaki saklama sozlesmesi katilma belgesi sahipleri
yararina sozlesme niteligini de tasimamaktadir. Ciinkii bir sdzlesme ancak taraflarca
ifanin tiglincii kisiye yapilmasi kararlastirildig: takdirde {igiinii kisi yararina s6zlesme
niteligini kazamr'?, Oysa, portfdy yonetim ve saklama sdzlesmelerinde yonetici ve
saklayic1 kurucuya karsi taahhiit altina girmekte, katilma belgesi sahipleriyle hig
karsilasmamaktadir. Bu sebeple portfoy yonetim ve saklama sozlesmelerinde li¢lincli

kisi yararina edim s6z konusu degildir.

Kolektif yatirnm sozlesmesi yatirnrm fonunun o6zel hukuktaki temelini

olusturur. S6zlesmenin temel diizenlemeleri Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye

126 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 109; Sener, s. 103; Nomer, Hukuki Iliski, s. 603; Giirsoy,
bu nedenle kolektif teriminin isabetsiz oldugu goriisiindedir. Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 204.

127 Katilma belgesi sahipleri, birbirleriyle yeknesak bir birlik teskil etmedikleri gibi ortakliklar hukuku
bakimindan da birbirleriyle herhangi bir baglant1 icerisinde degildirler. Sener, s.104; Giirsoy, Yatirim
Fonlari, s. 204; Yildiz-Destanoglu, s. 115; Yasaman, s. 75.

128 Nomer, Hukuki Iliski, s. 603; Sener, s. 103.

129 Yildiz-Destanoglu, s. 119; Oguzman/(")z, s. 790; Eren, s. 1095.
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Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan tebliglerle diizenlenmisse de, bu durum

s0zlesmenin bor¢lar hukuku kokenli oldugu gercegini degistirmezlso.

Il. Sozlesmenin Devri

Sozlesmede taraf degisikligi sonucunu doguran hukuki islem i¢in sdzlesmenin

yiiklenilmesi (devri) kavrami kullanilmaktadir™®.

Buna gore, sozlesmede taraf
degisikligi soncunu doguran islemler sozlesmenin taraflarinin anlagmasiyla
yiklenilmesi ve sozlesmenin kanun hiikmii geregi devri olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Gergek anlamda s6zlesmenin yiiklenilmesi soézlesmenin iradi

yiiklenilmesi olarak kabul edilmektedir™*.

Tasarruf sahibinin katilma belgesini kurucudan degil, baska bir katilma belgesi
sahibinden aldigi durumlarda tasarruf sahibi ile devreden katilma belgesi sahibi
arasinda katilma belgesinin devrine yonelik bir sézlesme kurulur. Kurucu ile tasarruf
sahibi arasinda yeni bir kolektif yatirim sdzlesmesinin kurulmas: bu asamada soz

konusu degildir'®®,

Katilma belgesinin kurucu ile sozlesme akdedilmeksizin baska bir katilma

belgesi sahibinden satin alindigr durumlarda katilma belgesine baglanan tiim hak ve

130 Sener, s. 103.
131 Ayranci, Hasan: “Sozlesmelerin Yiiklenilmesi (Devri)” Ankara, 2003, s. 35.

132 S6zlesmenin yliklenilmesi kurumunu agiklayan iki teori mevcuttur. Bu teroilerden ilki olan
kombinasyon teorisine gore, alacagin temliki ve borcun nakli birlikte yapilir. Bu teori s6zlesmeye
iliskin yenilik doguran haklarin devrini agiklayamadigi igin bugiin kabul gérmemektedir. Diger teori
olan birlik teorisine gore ise sozlesme, sozlesmeyi devreden, yiiklenen ve sozlesmede kalan tarafin
irade beyanlarini kurucu unsur teskil ettigi tek bir islemle ti¢giincii kisiye devredebilir. Birlik teorisi

bugiin modern hukuk anlayiginda hakim olan teoridir. Ayranci, S. 39 vd.
138 yildiz- Destanoglu, s. 117.
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borglar TTK m. 359 hiikiimleri uyarinca devralana ge¢mektedir’®*. Ancak
sOzlesmenin devri i¢in kurucu ile s6zlesmeden ayrilan taraf ve tasarruf sahibi arasinda
bir yiiklenme s6zlesmesinin akdedilmesi zorunlu oldugundan135 burada sézlesmenin
devri s6z konusu degildir. Sonug olarak, katilma belgesinin devri ile yeni bir kolektif
yatirim sozlesmesi akdedilmemekte, yalnizca kolektif yatirim s6zlesmesinden dogan

haklarin devri ve borglarin taahhiidii ger¢eklesmektedir.

Yukarida da belirtildigi iizere, kaydilestirme islemlerinden o6nce Kurul
tarafindan Ornegi belirlenen katilma belgesinde katilma belgesinin hamile yazili
oldugu belirtildiginden, buna dayanilarak katilma belgelerinin hamile yazili oldugu
sonucuna varilmistir. Hamile yazili kiymetli evrakta devir sadece senedin teslimi ile
gercekleseceginden hamile yazili evrak varakasiz ise teslim gerceklesmeyecektir.
Katilma belgelerinin kaydilestirilmesinden sonra bunlar varakasiz kiymetli evrak
haline geldiginden, sozlesmenin devri halinde katilma belgelerinin teslimi s6z konusu
olmayacaktir. Bu durumda devrin hiikkmen teslim veya zilyetligin havalesi yoluyla

gergeklestiginin kabulii gerekmektedirlge.

134 Giirsoy, Yatirrm Fonlari, s. 208; Yildiz- Destanoglu, s. 117: Bu belge kiymetli evrak niteliginde
oldugundan kiymetli evrak i¢in ongoriilen usule gore temlik olunur. Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 208.

135 yiiklenme sdzlesmesinde tim sozlesme iliskisi bir biitiin olarak tigiincii kisiye devredilir. Hem
devreden hem yiiklenen hem de s6zlesmenin tarafi olarak kalan bu yiiklenme s6zlesmesine katilmak
zorundadir. Ayranci, S. 50,51; Eren, s. 1206-1207. 6098 sayili Borglar Kanunu’nun 205. maddesinde
de sozlesmenin devrine iligkin olarak su hiikiim yer almaktadir: “Sozlesmenin devri, sézlesmeyi
devralan ile devreden ve sozlesmede kalan taraf arasinda yapian ve devredenin bu sozlesmeden
dogan taraf olma sifati ile birlikte biitiin hak ve bor¢larimi devralana gegiren bir anlasmadir.
Sozlesmeyi devralan ile devreden arasinda yapilan ve sozlesmede kalan diger taraf¢a énceden verilen

izne dayanan veya sonradan onaylanan anlasma da, sézlesmenin devri hiikiimlerine tabidir.’

B3¢ Turanboy, Varakasiz, s. 56.
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IKiNCi BOLUM

KOLEKTIF YATIRIM SOZLESMESININ OZELLIKLERI, HUKUKI

NITELiGI VE FON iCTUZUGU iLE iLiSKiSi

N 3. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Ozellikleri

Seri:VIL, No:10 sayili Teblig m. 35 hiikkmiinde katilma belgesi sahibinin
kurucuya karst sahip oldugu haklarin katilma belgesinde temsil edildigi
diizenlenmistir. Katilma belgesi sahibinin sahip oldugu haklar geri satim hakki,
tasfiye payr alma hakki, bilgi alma hakki, katilma belgesinin teslimini ve fonlarin

birlesmesi halinde katilma belgesinin degistirilmesini talep haklaridir.

I. Diger Kolektif Yatirim Sozlesmelerinden Bagimsiz Olmasi

Katilma belgesi sahiplerinin 6dedikleri bedellerin birlestirilerek ortak bir
portfdy olusturulmasit ve bu portfoylin isletilmesi kolektif yatirnm sézlesmesinin
konusunu olustursa da 6nceki boliimde agiklandigi gibi tiim tasarruf sahiplerinin bir
araya gelerek kurucuyla ortak bir sdzlesme akdetmeleri s6z konusu degildir. Her bir
tasarruf sahibi katilma belgesi almak i¢in kurucu ile ayr1 bir sozlesme

gergeklestirmekte olup, bu sézlesmeler digerlerinden bagimsiz niteliktedir.

Sozlesmenin bagimsiz niteligi nedeniyle, her bir katilma belgesi sahibi
sozlesmeden dogan haklarimi kullanirken kurucuya karsi tek basina hareket
edebilmekte, bir kolektif yatirnm sozlesmesinin sona erdirilmesi digerlerinin

gecerliligini etkilememektedir™’.

37 Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 109; Yildiz-Destanoglu, s. 120-121.
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Bazi yalzarlar138 bir kolektif yatirim soézlesmesinin digerlerinden bagimsiz
olma niteliginden yola c¢ikarak bu sozlesmeyi bireyiistii edimler igeren bireysel
sozlesme olarak adlandirmaktadir. Bireysel sozlesme olmasi ile kast edilen, her bir
katima belgesi sahibinin digerlerinden bagimsiz olarak kurucu ile tek basina s6zlesme
akdetmesidir®. Bagka bir deyisle, hepsinin menfaati aym oldugu halde burada
kolektif bir sézlesme akdi s6z konusu degildir. Katilma belgesi sahipleri arasinda
hicbir hukuki iliski yoktur. Edimin bireytistii niteligi ile ifade edilmek istenen ise
taraflarin sozlesmenin kapsamini serbestce tayin edememesi, her bir sdzlesmenin
standart nitelik tasimasidir*. Ayrica bu goriliste olan yazarlar kolektif yatirim
sO6zlesmesindeki bireyiistii edimler geregi, katilma belgesi sahiplerinin tek baglarina
mahkemeye bagvurup bir karar almalari halinde bunun diger tiim katilma belgesi

sahiplerine etki yapacagini savunmaktadir.

Aksi gbriis ise™; bir sozlesmenin diger sozlesmelerden bagimsiz nitelikte
olmasi ile bireysel sozlesme™*? niteligi tasimasiin farkli kavramlar oldugunu, s6z

konusu kavramin iltihaki s6zlesmeler disinda kalan sozlesmeleri ifade etmek igin

138 Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 209; Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 109; Yasaman, s. 75.

3 Yasaman, s. 75.

10" Genel islem sartlarina iliskin detayli agiklamalar i¢in bknz. s.76 vd. Yasaman, s. 75: Fon
kurucusunun edimlerinin bireyiistii niteligi birgok dzelligi iginde barindirir. Oncelikle, katilma belgesi
sahipleri agisindan kolektif yatirim sozlesmesi sartlarin1 6nceden goriisiip belirleme imkanlarinin
olmadigi, kapsaminin fon ictliziigii ile tayin edildigi iltihaki s6zlesme niteligindedir. S6zlesmenin
taraflarin iradesi ile degistirilmesi miimkiin degildir. Fon kurucusu katilma belgesi sahiplerinden
direktif almaksizin fonu isletir, bu 6zgirliigiiniin tek sinir1 fonu tasarruf sahiplerinin menfaatine uygun
olarak yénetmesidir. Benzer gbriis icin, Nomer, Hukuki iliski, s. 606.

"L Yildiz Destanoglu, s. 121.

142 Bireysel sozlesme taraflarm sozlesmenin her noktasi tizerine pazarlik yapma imkani bulduklar:
sozlesme olarak tanimlanmaktadir. itihaki s6zlesmelerde ise akdin biitiin hiikiimleri 5nceden bir tarafca

tespit edilir. Yildiz-Destanoglu, s. 121; Oguzman/Oz, s. 21.
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kullanildigin1 iddia etmektedir. Bu goriis, kolektif yatirim sdzlesmesinin genel islem
sartlarina dayanan iltihaki bir sozlesme oldugunu, diger goriisiin bireyiistii edimleri
tanimlarken saydigi Ozelliklerle s6zlesmenin iltihaki niteligini kabul ettigini, ancak
bir sdzlesmenin hem bireysel hem iltihaki nitelikte olamayacagindan kolektif yatirm
sOzlesmesinin bireysel sozlesme olarak nitelendirilmesinin imkansiz oldugunu ifade
etmektedir. Ayrica tiim kolektif yatirim s6zlesmelerinin bagimsiz nitelikleri geregi bir
kolektif yatirim s6zlesmesine iliskin verilen mahkeme kararinin diger sézlesmeleri de
etkileyebilmesi i¢in kanunda buna yonelik ac¢ik bir hiikkmiin olmasi gerektigi,
hukukumuzda bu yonde bir diizenleme olmadigindan bir kolektif yatirim
sO6zlesmesine iligkin mahkeme kararinin digerleri i¢in yalnizca emsal teskil edecegi

gérﬁsﬁndedirl43.

I1. Standart Sozlesme Olmasi
A. Genel islem Sartlari-Standart Sozlesme-iltihaki S6zlesme Kavramlar:

Sozlesme taraflarindan biri tarafindan O6nceden hazirlanan, diger tarafin
icerigine etki etmek imkaninin bulunmadigi s6zlesme hiikiimlerinin ifade edilmesinde

ogretide genel islem sartlart terminolojisi kullanilmaktadir®*. Genel islem sartlari

13 jsvigre hukukunda yonetici ve saklayicinin kendilerine diigen yiikiimliiliikleri yerine getirmemeleri
durumunda katilma belgesi sahibinin ifa davasi agabilecegi ve verilen kararin tiim katilma belgesi
sahipleri i¢in hiikiim ifade edecegi agikga diizenlenmistir. Yildiz-Destanoglu, s. 122.

144 Atamer, M. Yesim: “Sozlesme Ozgiirliigiiniin Sinirlandirilmasi Sorunu Cergevesinde Genel Islem
Sartlarmin Denetlenmesi”, Istanbul, 2001, s.61; Havutcu, Ayse: “Acik Icerik Denetimi Yoluyla
Tiiketicinin Genel Islem Sartlarina Kars1 Korunmas1”, [zmir, 2003, s.12;
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact: “Borglar Hukukuna Giris Hukuki Islem Sézlesme”
Istanbul, 2008, s. 225 vd. Eren, s. 197; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Bor¢lar Hukuku Genel

Hiikiimler, Istanbul, 1993, s. 154 vd.
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terimi yerine aymi anlama gelmek iizere standart sozlesme ve iltihaki sozlesme

teriminin de kullanildig1 gérﬁlmektedir145.

Genel islem sartlar1 kavrami ile standart s6zlesme kavramlar1 farkli kavramlar
olup, standart sozlesmelerin icerigini tamamen ya da kismen genel islem sartlar
olusturmaktadir. Standart sozlesme, taraflarin karsilikli goériismesiyle kurulmamis
olma oOzelligiyle beraber kisilere arz edilen mal ve hizmetin standartlastirildigi, seri
halde sunuldugu anlamini da ihtiva etmektedir'*®, Oysa genel islem sartlar1 bu

s6zlesmenin miizakere konusu olmayan hiikiimlerini ifade etmektedir.

Iltihaki sdzlesme de gerek genel islem sartlari, gerekse standart sdzlesme
teriminden farklilik arz etmektedir. Iltihaki sdzlesme, bir tekele ya da devlet
tarafindan verilen bir imtiyaza dayanilarak kamu hizmetine iliskin olan, bu hizmetleri
saglayan kurum ve kuruluslarin kendilerine bagvuran herkesle yapmak
mecburiyetinde olduklar1 sézlesmeleri ifade etmektedir'®’. Standart s6zlesme kavrami
ise iltihaki sozlesmeleri de i¢ine alan daha genis bir kavramdir. Zira, standart
sozlesmelerde kisilere saglanan mal veya hizmetin tekel hakkina ya da devlet
tarafindan bir imtiyaza dayanilarak saglanmasi zorunlu olmadig: gibi kanundan dogan

bir s6zlesme yapma mecburiyeti s6z konusu degildir148.

145 Oguzman/(")z, s. 20, Eren, s. 197; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 154; Havutcu, S. 13.

%% Havuteu, s. 14; Kaplan, ibrahim: “Banka Sozlesmeleri Hukuku”, Ankara, 1996, s. 75.

"7 Atamer, s. 63.

8 Havutcu, s. 14-15. Kocayusufpasaoglu, bir sozlesmenin yalniz sosyal veya ekonomik agidan
giiclii olan tarafin diger tarafa tartismasiz olarak empoze ettigi hiikiimleri agisindan iltihaki sdzlesme
sayilabilecegi goriisiinde olup, sozlesmenin sadece bir boliimiinde genel islem sartlarina atif
yapilmigsa artik o sdzlesmenin iltihaki sayillmayacagi goriisiine katilmamaktadir. Buna gore, iltihaki

sozlesme nitelemesi, yalniz s6zlesmenin genel islem sartlarindan etkilenen, yani kars: tarafa dayatilan

44



B. Kolektif Yatirim Sézlesmelerinin Standart S6zlesme Olma Ozelligi

Kolektif yatinm sozlesmesi tipik bir standart sozlesmedir'®®. Zira, kolektif
yatirim sézlesmesinin de igerigi kurucu tarafindan tespit edilir ve katilma belgesi
sahipleri bu konuda bir miidahale haklar1 s6z konusu olmaksizin sézlesmeye dahil
olurlar. Kurucu ile her bir katilma belgesi sahibi arasindaki kolektif yatirim

. .. 150
sO6zlesmesinin tamaminin sartlart aynidir—".

Kolektif yatirim sozlesmesinin kapsami kurucu tarafindan hazirlanan fon
ictiiziigiinde belirlenir (SPKn. m. 38). Diger bir ifadeyle fon igtliziigliniin igerigi ayni
zamanda kolektif yatirim s6zlesmesinin igerigini olusturmaktadir. Kurucu fonun
kurulma asamasinda Ictiiziikte s6zlesme sartlarmi belirler ve katilma belgesi ihraci
asamasinda tasarruf sahiplerini bu Ictiiziik hiikiimlerini kabul ederek kolektif yatirim
sozlesmesini kurmaya davet eder. Bu durumda tasarruf sahibinin 6nceden belirlenen

sartlar iizerinde pazarlik ederek bunlarin degistirilmesini talep etme hakk: yoktur™".

boliimii i¢in gecerli olmak {izere kullanilabilir. Genel islem sartlar1 deyimi sézlesmenin igerigi ile,
iltihaki sozlesme deyimi ise s0zlesmenin kurulma tarzi ile ilgilidir.
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, s. 230,231.

9 Doktrinde yazarlar standart sézlesme yerine iltihaki sézlesme terimini kullanmaktadirlar: Yasaman,
s. 74; Giirsoy, Yatirnm Fonlari, s. 205; Nomer, Hukuki iliski, s. 606; Tekinalp, Sermaye Piyasasi
Hukuku, s. 109; Sumer, s. 128; Nomer, Yatirim Ortakliklari, s. 23; Yildiz-Destanoglu, s. 122.

%0 Nomer, Yatirim Fonlart, s. 606; Yildiz-Destanoglu, s. 123.

151 Yildiz-Destanoglu, s. 123; Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 205.
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I11. Siirekli Borg Iliskisi Dogurmasi

Stirekli borg iliskisi, asli edim yiikiimiiniin yerine getirilmesinin zaman iginde

bir siireye yayildig borg iliskisidir'>

. Diger bir deyisle, siirekli borg iliskisi, bir borg
iliskisinde asli borg¢lardan en az birinin siirekli edimi gerektirmesidir. Siirekli edim ise
bor¢lunun borcunu zaman i¢inde devamli ve araliksiz bir davranisla ifa edebildigi
durumlarda ortaya cikar'®. Bor¢ iliskisini siirekli bor¢ iliskisi olarak
nitelendirebilmek i¢in, edim sonucunun, edimin yerine getirilmesiyle bir defada
aniden degil zaman iginde bir slireye mi yayilarak yerine getirilmesi sonucu

alacaklinin menfaatinin gergeklesmis olmasi gerekir154.

Bir borg iligkisinin stirekli borg iligkisi olarak nitelendirilmesi, iliskinin sona
erdirilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Siirekli borg iligkisi doguran sézlesmelerde
sozlesme sona erdirilmek istendiginde, donme geriye etkili sonuglar dogurdugundan,
s6zlesmeden donme miimkiin degildir. Buna karsilik stirekli borg iligskisi doguran
sozlesmelerde soOzlesmenin ileriye yonelik olarak hakli sebeple fesih ile sona

erdirilebilecegi kabul edilmektedir™®.

Kolektif yatirim sdzlesmesinin kurulmasi ile kurucu ile katilma belgesi sahibi

arasinda katilma belgesinin geri satim hakkini kullanmas1 ya da fonun sona ermesine

152 Seligi, Ozer: “Bor¢lar Kanununa Gére Sozlesmeden Dogan Siirekli Borg Iliskilerinin Sona
Ermesi”,Istanbul, 1976, s. 6; Oguzman/(")z, s.10.

153 Oguzman/Oz, s. 10; Eren, s. 100.

154 Seligi, s. 7; Eren, s. 100.

155 Selii, s. 57, Oguzman/Oz, s. 137. 6098 sayili Borglar Kanunu’nun 126. maddesinde de “Ifasina
baglanmig siirekli edimli sozlegmelerde, bor¢lunun temerriidii hdlinde alacakli, ifa ve gecikme
tazminaty isteyebilecegi gibi, sézlesmeyi feshederek, sézlesmenin siiresinden dnce sona ermesi

yiiziinden ugradigi zararin giderilmesini de isteyebilir.” hikkmi yer almaktadir.
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kadar hak ve bor¢lar doguran bir sdzlesme iliskisi kurulur. Gorildigi tizere, kolektif
yatirim sozlesmesi taraflar arasinda siirekli borg iligkisi iceren bir sdzlesme oldugu
icin, zaman yoniinden siirekli sézlesme olarak kabul edilmektedir™®. Siirekli
sOzlesme niteligi geregi sozlesmenin sona ermesi ancak ileriye yonelik sonuclar
dogurmaktadir. Kolektif yatirrm sézlesmesinde, s6zlesme katilma belgesi sahibinin
katilma belgesini kurucuya geri satarak sozlesmeyi feshetmesi ya da fonun sona

) . . 157
ermesine kadar sirmektedir—".

IV. isimsiz Sézlesme Olmasi

Hukukumuzda kisilerin yapabilecekleri soézlesmelerin mutlaka kanunen
onceden belirlenmis tiplere uygun olmas1 gerektigi kabul edilmemis, aksine aradaki
iligkinin gerektirdigi olgiide diledikleri tip ve igerikte sdzlesme yapabilecekleri akit
serbestisi ilkesi benimsenmistir'®®. Bunun sonucu olarak hukukumuzda kanunen
diizenlenen sozlesmelerin yaninda kanunda diizenlenmeyen sozlesmelere de

rastlanilmaktadir.

Isimsiz sozlesmeler, unsurlarinin Borglar Kanunu’nun Ozel Borg iliskileri

kisminda ya da diger 6zel kanunlarda diizenlenmedigi veya kanunun bagka sozlesme

156 Yildiz-Destanoglu, s. 123; Nomer, Yatinm Ortakliklari, s. 23; Nomer, Hukuki iliski, s. 601;
Sener, 5.104.

57 Nomer, Hukuki iliski, s. 602; Yildiz-Destanoglu, 5.123.

158 Oguzman/(")z, s. 19; Kuntalp, Erden: “Karigik Muhtevali Akit” Dogentlik Tezi, Ankara, 1971, s.
9. Tandogan, Haluk: “Borg¢lar Hukuku Ozel Borg Iliskileri”, C.2, Ankara, 1987, s.11; Kiligoglu, s. 52.

47



tipleri i¢in Oongordiigli unsurlarin kanunun 6ngérmedigi bi¢imde bir araya gelerek

olusturdugu sézlesmelerdir159.

Hukukumuzda kolektif yatirrm sézlesmesine iliskin tek kanuni diizenleme
SPKn.’nun 37/2 maddesindeki kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki
iligkilere bu Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Borglar
Kanunu’nun vekalet akdi hiikiimlerinin uygulanacagina iliskin hitkmiidiir. Bunun
disinda  kolektif yatinm sozlesmesi kavrami acik¢a bir kanun metninde
diizenlenmemistir. Yatirrm Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi sézlesmenin unsurlarina
iligkin diizenlemeler icerse de bunlar kanuni diizenlemeler olmadigindan kolektif

yatirim sozlesmesi isimsiz sdzlesme olarak kabul edilmektedir*®.

V. Inanch islem Niteliginde Bir So6zlesme Olmasi

A. Payh Miilkiyet Esasi-inan¢h Miilkiyet Esas1 Ayrimi

Yatirnm fonlarina tiizel kisiligin tanmmadigi hukuk sistemlerinde fon
portfdyiinde toplanan sermaye piyasasi aracglarinin miilkiyetinin kime ait olacagi
sorunuyla karsilasiimaktadir. Bu duruma iliskin olarak diinyada katilma belgesi
sahiplerinin fon malvarligi ilizerinde payli miilkiyet hakkina sahip olmalari ve

kurucunun fon malvarlig1 {izerinde inangli miilkiyet hakkina sahip olmasi seklinde iki

1% Eren, s. 192 Kuntalp, s. 10; Yavuz, Cevdet: “Borg¢lar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler”, Istanbul,
2004, s. 10; Tandogan, s.10; Zevkliler, Aydin: “Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri”, Ankara, 2004,
s. 37; Oguzman/Qz, s. 47.

160 Yildiz-Destanoglu, s. 123; Nomer, Yatirim Fonlari, s. 605. Kolektif yatirim sézlesmesinin hukuki

niteligi ile ilgili detayli agiklamalar i¢in bkz. s. 67 vd.
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sistem mevcuttur'®. Buna gore, Fransiz hukukunda payli miilkiyet sistemi, Isvicre
hukukunda inan¢li miilkiyet sistemi kabul edilmistir. Alman hukukunda ise belirli tip
fonlara inanc¢li miilkiyet sistemi zorunlu kilinmakla beraber digerlerinde tercih

kurucuya birakilmigtir®%,

Payl1 miilkiyet sisteminde, fon malvarligi katilma belgesi sahiplerinin payl

163

miilkiyetindedir . Hukukumuzda ise inancl miilkiyet esas1 kabul edilerek bu durum

SPKn m. 37/1 hilkkmiinde ac¢ik¢a ifade edilmistir. Bu hiikkme gore:

“...halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gore sermaye
pivasast araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek

amaciyla kurulan mal varligina yatirim fonu adi verilir.”
B. Inanc¢h Sézlesme Kavram

Inangh sdzlesme, inananin malvarhigmma dahil bir sey ya da hakki, benzer
amaci giiden hukuki islemlerden daha gii¢lii bir hukuki durum yaratmak amaciyla,
sadece belirli bir amacla kullanmasi ve talebi halinde aralarindaki inang sdzlesmesine

gore tekrar kendisine iade etmesi sartiyla inanilana devrettigi sozlesmedir'®. Bir

161 Nomer: Hukuki iliski, s. 612; Yildiz Destanoglu, s. 17, dn. 23; ayrintili bilgi i¢in bkz. Giirsoy,
Yatirim Fonlar, s. 57 vd,; Yasaman s. 157 vd.; Kilig, s. 19; Cevik, s. 70.

162 Nomer, Hukuki iliski, s. 612.

193 Tuncer, s. 52; Miisterek maliklerin her zaman taksim isteyebilecekleri prensibi yatirim fonlarmimn
stirekliligi ile bagdagsmamaktadir. Cevik, s. 70; Kihg, s. 19.

1o Ozsunay, Ergun: “Tiirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta inangli Muameleler”, istanbul, 1968,
5.120 vd.; Oztiirk Giilay: “inancli islemler”, Ankara, 1998, s 54 vd.; Ozkaya Eraslan: “inancli islem
ve Muvazaa Davalar”, Ankara 2004, s.25; Oguzman/Oz, s. 110; Tuncomag, Kenan: “Borglar
Hukuku” 1. Cilt, Istanbul, 1972, s. 207; Kilicoglu, s. 124; Nomer, Hukuki Iliski, s. 613.
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baska deyisle, inanan, inanilana {i¢iincii kisilerle olan hukuki iliskilerinde sinirsiz hak
sahibi gibi davranabilme imkani saglayan bir hukuki durum yaratirken, inanilan da
inanana kars1 elde ettigi yetkileri inananin talimati dogrultusunda kullanma

ylikiimliligi altina girer165.

Inangli islemde inanilan taraf, yapilan sézlesme geregi devrolunan bir sey
veya hakki kendi yararina olmadan kullanan kisi veya kurumu; inanan taraf, inanilana
bir sey veya bir hakki devreden kisiyi; inang konusu da inananin inanilana devrettigi

166 i . .. . .
. Inan¢ sozlesmesinin unsurlari; inanilanin inananla

sey veya haklar1 olusturur
kararlastirilan sartlara uyacagini taahhiit ettigi, taraflarin karsilikli hak ve borglarini
tespit eden inang anlagmasi ve hakkin devrini saglayan kazandirici islemdir167. Inanch
isleme iliskin olarak hukukumuzda “Tam Hak Iktisab1 Teorisi” kabul edilerek inang
konusunun inangli islem sonunda inanilanin malvarligina dahil oldugu kabul

edilmektedir®®

. Buna gore bir hakkin inanch olarak devredilmesi, kazandirici islem
ile normal bir devir isleminin biitiin sonuglarini ortaya koymakta, inanilanin inang

konusuna tam malik sifati ile sahip olmasini saglamaktadir™®. Ancak bu kazandirici

1% Ogzsunay, s. 145; Oztiirk, s. 45; Ozkaya, s. 3; Ozmen, ihsan/ Ozkaya, Eraslan: “Muvazaa
Davalar1”, Ankara, 1998; s. 439; Yavuz, Nihat, “Uygulamada ve Ogretide Muvazaa, Inangh Islem,
Nam-1 Miistear ve Kanuna Kars1 Hile Davalari, Ankara, 2008, s. 18; Oguz, Arzu: “Roma ve Tiirk
Hukukunda Inangli Islem”, A.-U.H.F.D. Cilt 41, Say1:1, 1991, s. 240.

166 Oztiirk, s. 44. Ozmen/(")zkaya, S. 444,

%7 Tungomag, s. 208; Ozsunay, s. 85 vd; Oztiirk, s. 46 vd.; Ozkaya, s. 8 vd; Ozmen/Ozkaya, s. 441.
188 Tam hak iktisabi teorisine gore, inang anlagmasi kazandirici islem igin gegerli bir hukuki sebep
teskil eder. Diger bir deyisle, kazandirma isleminin temelinde inang anlasmas1 vardir. Ozsunay, s. 171.
Oztiirk, s. 53; Ozkaya, S. 9,10; Oguz, s 253.

169 Giirsoy, Yatirim Fonlar1, s. 112. Inanilan iiciincii sahislara kars1 oldugu gibi, inanana kars1 da

miistakil ve tek basina malik durumundadir. f)zsunay, s, 172.
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islem ile inanmilana devredilen hak aradaki inan¢ soOzlesmesi cergevesinde

kazandirmanin ekonomik islevine uygun olacak sekilde kullanilabilecektir.

Inangli sdzlesmeler hukukumuzda dogrudan dogruya kanun hiikiimleriyle
diizenlenmemistir. Doktrinde ve uygulamada Borglar Kanunu’nun 19. maddesi
cercevesinde sozlesme serbestisine dayanilarak gecgerli olarak inancli s6zlesmelerin

kurulabilecegi kabul edilmistir*"°.

inang s6zlesmesi sui generis bir sézlesmedir'™*. Bu niteligi geregi sozlesmeye
uygulanacak hiikiimler doktrinde tartisma konusu olmus ancak genel olarak; Bor¢lar
Kanunu m. 386/2’deki “Diger akitler hakkindaki kanuni hiikiimlere tabi olmayan
islerde dahi, vekdlet hiikiimleri icra olur” hikkmii nedeniyle vekalet sézlesmesi

hiikiimlerinin inanch s6zlesmelerde uygulanacag: kabul edilmektedir'’?,

C. Saf inan¢h Sézlesme-Karma inanch Sozlesme Ayrim

Karma inangh sdzlesmelerde inanilan ¢ogu kez bir kredi alacaklisidir ve inang
konusunu dogrudan dogruya kendi menfaati icin elinde bulundurmaktadir'”. Saf
inangli s6zlesmelerde ise inanilan inang konusunu inananin veya inanan tarafindan

belirlenen bir tigiincii kisinin yararmma olmak {izere elinde bulundurur ve onun

0 Ozsunay, s. 80 vd; Oztiirk, s. 56; Ozmen/ Ozkaya, s 440; Yasaman, s. 188; Giirsoy, Yatirim
Fonlar, s.111.

1 Ozsunay, s. 134; Oxztiirk, s. 55; Ozkaya, s. 9.

172 Ozsunay, s. 134; Ozkaya, s. 9; Oguz, s. 252; Okat, s. 72.

13 Karma inangh muamelelerde sdzlesme her ne kadar inanilan yararina yapilsa da inamlanin inang
konusu iizerinde diledigince tasarrufta bulunabilmesi s6z konusu degildir. Ornegin bir alacagin bagka
alacaga teminat teskil etmesi icin devredilmesi halinde inanilan inan¢ konusu iizerinde serbestce
tasarruf edebilse de inananin menfaatlerini de gozetmek zorundadir. Detayl bilgi i¢in bkz. Ozsunay, s.

56 vd. Oztiirk, s. 71 vd; Ozkaya, s. 17; Ozmen/ Ozkaya, s. 447.
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talimatlarina uyun sekilde kullanir*™. Bu tiir sozlesmelerde sirf inananin menfaatleri

ustiin tutulmaktadir.

Her bir katilma belgesi sahibinin fonun yonetimi konusunda talimat verme
hakki yatirim fonlarinda kabul edilmemektedir. Yatirimeilar fonun yonetimi ile ilgili
talimati kolektif yatirnm soézlesmesi ile vermekte ancak sézlesmenin igerigi genel
islem sartlartyla diizenlendiginden sonradan kurucuya miidahale imkanlar

bulunmamaktadir.

Saf inanch sdzlesmelerin bir alt tiirii olarak incelenen yOnetim amaciyla
yapilan inangl devirlerde, inanilan inang konusun bagkasinin yararina olacak sekilde
elinde bulundurur, bagkasinin yarari icin saklar ve idare eder. Bu agidan bakildiginda
kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki hukuki iliski saf inancl islem olarak
kabul edilebilirse de, fon kurucusunun katilma belgesi sahiplerinin talimatlariyla
bagli olmaksizin fonu isletim hakk: diisiiniildiiglinde arada tam anlamiyla bir saf

inang¢li islemin olmadig1 diisiincesindeyiz.

1% Tahsil amaciyla bir alacagin devri, bir isletmenin tasfiye, idare ve yeninden organizasyon

maksatlariyla bir bagkasina devredilmesi, bir hakkin faydalanmak amaciyla bir bagkasina inangli olarak
devredilmesi bu kategori sozlesmeler iginde yer almaktadir. Hangi kategoride olursa olsun inang
sozlesmesinde inanilan devredilen hakki bir biitiin olarak iktisap ettiginden hakkin tam maliki sayilir.
Dolayistyla inanilanin iktisab1 yetkili kimseden elde edilen bir iktisap olma sartini tasidigr miiddetce
gegerli bir devrin tiim sonuglarin1 dogurur. Ozsunay, s. 45 vd.; Oztiirk, s. 71; Ozkaya, s. 15. Ozmen/
Ozkaya, s. 446.
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D. Kolektif Yatirim Sézlesmesinin Inanch Islem Niteligine iliskin Doktrin

Goriisi

Doktrindeki baskin goriise gore fon kurucusu ve katilma belgesi sahipleri
arasinda akdedilen kolektif yatirim sozlesmesi inangli sézlesme niteligi
tagimaktadir'>. Bu goriise gore, kolektif yatinm sozlesmesinde katilma belgesi
sahipleri tasarruflari iizerindeki miilkiyet hakkini kurucuya devretmektedir'’®. Bunun
sonucunda, fon portfoyiline dahil tiim unsurlarin maliki kurucu olmakta ve bunlarin

tizerindeki tasarruf yetkisi kurucuya ait olmaktadir'’”.

Katilma belgesi sahiplerinin paralar1 lizerindeki miilkiyet hakkini kurucuya
devretmesinin karsiliginda kendilerine katilma belgesi verilmekte, daha dogru bir

ifade ile yatirimcilara fona katilma hakki taninmaktadir.

s Tuncer, s. 51; Ertag/Tuncel/Teker, s. 11; Yildiz-Destanoglu, s. 124; Nomer, Hukuki Tliski s. 614;
Kilig, 5.18; Cevik, s. 70. Fon igtiizgiinli inang anlagmas1 olarak kabul eden goriis i¢in bkz. Citak,
Serdar/Akbulak, Yavuz: “Inangli Miilkiyet Ilkesi ve Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 Agisindan
Incelenmesi”, Arastirma Raporu, Ankara, 1990, s. 6; Karsh, s. 119; Okat, s. 73 vd, Okat, kurucu ile
katilma belgesi sahipleri arasindaki inan¢ sézlesmesinin fon igtiiziigii oldugunu savunmaktadir. Yazar
bu iddiasina gerekge olarak da Eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili maddesinin gerekgesinde
yatirim fonlarinda inang sozlesmesinin fon ictliziigline karsilik geldiginin ifade edilmesini, bu
gerekcede yatirimceilarin tasarruflarinin intikalinin fon igtiiztigii ile saglanmakta olup, paralarin ancak
Ictiiziik hiikiimleri geregince kullamilabileceginin diizenlenmis olmasini gdstermektedir.

176 Nomer, Hukuki iliski, s. 613; Kilg, s. 19.

1772499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nda 3794 sayili Kanun’la degisiklik yapilmadan 6nce kurucu
banka ayni zamanda fon yoneticisi sifatin1 haiz oldugundan kurucu ve yonetici kavramlar: es anlaml
kullanilmaktaydi. Bu nedenle 1992 tarihinden 6nceki eserlerde fon portfoyiiniin inangh miilkiyet
esaslarina gore fon yoneticisine ait oldugu seklinde ifadeler yer almaktadir. Bkz. Yasaman, s. 193;
Cevik, s. 70.
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Kurucu ise elde ettigi miilkiyet hakkini, Kanun, Teblig ve Ictiiziikte
diizenlenen esaslar ¢er¢evesinde kullanma yiikiimliiliigii altina girrnektedir178. Inang
sozlesmesinin  konusunu kurucunun fon malvarhgmi ne sekilde kullanacagi
olusturmaktadir ve kurucunun taahhiidi SPKn m. 37/1 hiikmiinde 6zel olarak
diizenlenmistir. Anilan hilkkme gore Kurucu halktan katilma belgesi karsiliginda
topladig1 paralarla belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesine uygun olarak
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmeyi tstlenmektedir. Ayni1 zamanda SPKn. m. 37/2 hiikmiine gére kurucu bu
taahhiidiinii yerine getirirken katilma belgesi sahiplerinin haklarini1 koruyacak sekilde

fonu temsil etmek, yonetmek veya yonetimini denetlemekle yiikiimliidiir.

Ote yandan, inangh sdzlesmenin temel unsurlar1 arasinda yer alan inananin
talebi halinde inanilanin kendisine devredilen hakki iade zorunlulugu uyarinca,
katilma belgesi sahibinin geri satim hakkini kullanmasi halinde kurucunun kendisine
devredilen miilkiyet hakkini katilma belgesi sahibine iade etme yikimliligli soz
konusudur'®. Bu iade Teblig’in 37. maddesi geregince katilma belgesi sahibinin

fondaki paymnin karsiliginin ona nakit olarak 6denmesi suretiyle yapilir.

Dolayisiyla, kurucunun katilma belgesi sahiplerinden elde ettigi tasarruflarla
olusturdugu portfoyii riskin dagitilmasi ilkesine gore isletmeyi ve isletirken katilma
belgesi sahiplerinin menfaatlerini korumay1 ve gdzetmeyi taahhiit ettigi kolektif
yatirim sozlesmesi Oziinde bir inang sozlesmesidir. Inang sozlesmesinin Kanunda

belirtilen hususlar disinda kalan unsurlari, yani fon malvarhgmin isletim usuld,

8 Sumer, s. 128; Nomer, Hukuki Iliski, s. 613; Tevfik, s. 33; Yildiz-Destanoglu, s. 124; Kilig,s. 20;
Cevik, s. 70.
®0Okat, s. 147, Nomer, Hukuki iliski, s. 613; Sener, s. 122.
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katilma belgelerinin iadesinin sartlar1 ve izlenecek prosediir gibi hususlar fon

ictiiziglinde diizenlenmektedir'®.

Her ne kadar doktrinde katilma belgesi sahiplerinin paralar1 iizerindeki
milkiyet hakkini kurucuya devredecegi ve bunun sonucunda, fon portfdyiine dahil
tim unsurlarin malikinin kurucu olacagi kabul edilmekteyse de bu goriise
katilmamaktay1z. Asagida ayrintili olarak acgiklanacag iizere, kaydi sisteme gecilmesi
ile birlikte fon portfoyiindeki varliklarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kurucunun
hesaplarinda izlenmesi ve bu kayitlarin esya niteligini tasimamasi nedeniyle bunlar
tizerinde ger¢ek anlamda bir miilkiyet hakkindan s6z edilemeyecegi, zaten fon
portfoyliniin kurucu tarafindan olusturulmasi sebebiyle portfoydeki varliklar iizerinde
inanc¢li miilkiyet hakkinin varliginin da s6z konusu olamayacagi, ayrica katilma
belgesi sahiplerince kurucuya devredilen seyin misli bir esya olan para olmasi
nedeniyle paranin daha sonra aynen Kurucu tarafindan iadesinin miimkiin olmamasi
gerekgeleriyle kurucunun gerek kendisine devredilen paralar gerekse fon
portfoyiindeki varliklar iizerinde gercek anlamda inangli miilkiyet sahibi olmadigi
ancak kurucu ile katilma belgesi sahibi arasinda karsilikli giivene dayali kendine 6zgii

inangh bir islemin var oldugunun daha dogru bir niteleme oldugu diisiincesindeyiz.

1. Kaydi Sistem ve Kaydi Hak Kavram

Kaydi sistem, sermaye piyasasi araglari ve bu araglara iliskin haklarin Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihraggilar, araci kuruluslar ve hak

sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu araglar iizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi

180 Sener, s. 115; Nomer, s. Hukuki iligki, s. 614.
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ileri stiriilebilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alindigi hukuki sistem

olarak tanimlanmaktadir®®.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 557. maddesine gore kiymetli evrakta miindemic
olan hak senetten ayr1 olarak dermeyan edilemeyecegi gibi bagkasina da
devredilemez. Anilan hiikiimle kiymetli evrakin bir senet oldugu belirlenmis ancak
senet kavramiyla kagidin kastedildigi agikca belirtilmemistir'®?. Bir kiymetli evrakin
varligindan s6z edilebilmesi ic¢in senedin okunabilmesi ve anlasilabilmesi yeterli
olup, kagittan olusmamakla birlikte, optik olarak okunabilen irade beyani tasiyicilari,
elektromanyetik araglar veya lazer disk vasitasiyla olusan tasiyicilar hakkin bu

araglara baglanmis olmasi kaydiyla kagitsiz kiymetli evraka viicut vermektedir'®,

Kaydi kiymetli evrak kavrami, kiymet hakki kavramini ortaya g¢ikarmistir.
Hakkin senetten ¢oziilmesi sonucunda olusan kiymet hakki bir senette gériinmemekle
birlikte kayit olarak goriinen hak olarak tammlanmugtir™*, Dolayisiyla kaydi kiymetli
evrak kavraminin gelistirilmesiyle birlikte, TTK anlaminda kiymetli evrak taniminin
kapsaminin daraltilmast ve kiymetli evrak hukukunda Ongoriilen siki  sekil
sartlarindan uzaklasilmasi geregi dogmusturlgs. Ciinkii kiymetli evrakin TTK’da yer

alan tanim1 uyarinca hakkin ileri siiriilebilmesi i¢in mutlaka senedin ibraz1 ve hakkin

181 Tanim igin bkz. www.mkk.com.tr

82 Turanboy, Varakasiz, s. 48; Ayhan, Hatice Ebru: “Borsa’da Hisse Senedi Alim Satim
Sozlesmesinde Hakkin Intikali”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2008, s. 70.

18 Turanboy, Varakasiz, s. 49-50; Oztan, s. 12; Ayhan, s. 70.

8% Ozcam, Ferhat/Ayyildiz, Musa: “Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi ve Merkezi Kayit
Kurulusu”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu, Ankara, 1999, s. 7, Turanboy, Varakasiz, s.
43-45; Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14; Ayhan, 70.

185 Ozcam/Ayyildiz, s. 8; Ayhan, 70.
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devredilebilmesi igin senedin de devri gerekli iken; kaydi sistemde kiymetli evrakin
fiziki varlig1 ortadan kalktigindan, kiymetli evrak tizerindeki haklar kaydi olarak

izlenmektedir.

2. Ulkemizde Kaydilestirme Siireci

Ulkemizde ilk defa 558 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ve Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 22. maddesine eklenen ve Sermaye Piyasast Kurulu’na sermaye
piyasasi araglarinin Kaydi deger haline getirilmesini diizenleme ve denetleme yetkisi
veren (n) bendi ile kaydi sisteme iliskin bir diizenleme yapilmigtir. Kurul, anilan
madde ile kendisine verilen yetkiyi Seri:IV, No:22 sayili “Sermaye Piyasasi
Araglarinin  Kaydi Deger Haline Getirilmesine Iligkin Esaslar Tebligi” ile
kullanmistir. Bununla birlikte, 558 sayili KHK’nin Anayasa Mahkemesi’nce iptal
edilmesi lizerine, anilan KHK’ya dayanilarak ¢ikarilan Seri:IV, No:22 sayili Teblig
de Danistay 10. Dairesi’nin 25/5/2000 tarih ve E.1997/577, K.2000/1934 say1l1 karari
ile, Kurul’un kaydi sistemi diizenleme konusunda &zel bir yetkisinin bulunmadigi

gerekgesiyle iptal edilmistir.

Bunun {izerine, 4487 sayil yasa186

ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na 10/A
maddesi eklenerek sermaye piyasasi araglarinin Kaydilestirilmesinin yasal dayanagi
olusturulmustur. S6z konusu madde uyarinca, sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara
iliskin haklar, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlenecegi; bu kurulusun, SPKr’nun gézetim ve denetimi altinda

oldugu; MKK’nin kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslarinin Bakanlar

Kurulu’nca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenecegi diizenlenmistir. Maddede

186 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmuistir.
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ayrica sermaye piyasasi araglarmin nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit
esaslari ile kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemlere
iliskin usul ve esaslarin Sermaye Piyasast Kurulu’nca bir teblig ile belirlenecegi

hiikiim altina alinmastir.

Yasal dayanagini bulan Kaydilestirme sisteminin ayrintilarina iliskin
diizenlemeler ise Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yénetmelik *®" ve Seri: IV, No: 28 sayili Kaydilestirilen Sermaye
Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarmn Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig

hiikiimlerinde diizenlenmistir.

SPKn m. 10/A’ya gore kaydilestirilebilecek sermaye piyasas1 araglarini
belirleme yetkisinin Kurul’a verilmis olmasi sebebiyle, Kurul Karar Organi’nin
15.10.2004 tarih ve 42/1326 sayili karariyla yatirnm fonu katilma belgelerinin
kaydilestirilmesine karar verilmis ve MKK tarafindan bu karar gercevesinde fon

katilma belgelerinin tamami kaydilestirilmistir.
3. Merkezi Kayit Kurulusu Nezdindeki Kayitlarin Hukuki Niteligi

Kaydilestirme ile sermaye piyasast araclarinin fiziki varligt ortadan
kaldirllarak, bunun yerine MKK tarafindan kayitlarinin tutulmasi s6z konusu
olmaktadir. Ortada fiziki bir varliga sahip bir sermaye piyasasi aract
bulunmadigindan MKK tarafindan tutulan kayitlarin hukuki niteligi kayitlar tizerinde

ayni hak tesisi agisindan da 6nem arz etmektedir.

187 21.6.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmustir.
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Sermaye Piyasast Kanunu m. 10/A-1 hiikkmiinde Sermaye piyasas1 araglar1 ve
bunlara iliskin haklarin; kayden izlenecegi ifade edilmistir. Kanun haklarin kayden
“yapilmasindan” degil “izlenmesinden” bahsettigi i¢in Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan tutulan kayitlarin agiklayici mi1 yoksa kurucu mu oldugunun tespit edilmesi

Onem arz etmektedir.

Kurucu nitelikteki sicillerin, olumlu ve olumsuz olmak iizere iki ayr1 hitkkmii

88 Buna gore, kurucu sicillerin olumsuz hitkmii ile sicile kayit

bulunmaktadir
yapilmaksizin herhangi bir ayni hakkin dogumunun; terkini yapilmaksizin ise hakkin
son bulmasimin soz konusu olamayacagi ifade edilmektedir. Kurucu nitelikteki
sicillerin olumlu hiikkmii ise gegerli bir tescile dayanan haklarda sicil dis1 bir
degisiklik meydana gelmesi suretiyle sicil ile gecek durumun birbirine uymamasi
halinde tescilin iyiniyetli ii¢lincli kisiler bakimindan sicil disinda gerceklestirilen

islemlerden bagimsiz olarak hitkiim ifade etmesini, baska bir deyisle iyiniyetli tiglincii

kisilerin sicile olan giivenlerinin korunmasini ifade etmektedir.

Sermaye piyasas1t araglarmmin kaydilestirilmesinde de kayitlarin hakkin
dogumu bakimindan kurucu veya bildirici oldugu iki ayri sistem s6z konusudur.
Kurucu kayit sisteminde, kaydilestirilmis hisse senedine bagli haklar kayitlarla
dogmakta ve sona ermekte, kayitlar dogrudan gergek hak sahipleri adina yapilmakta
ve kayitlarin aleniyet ve giiven fonksiyonlari bulunmaktadir'®®. Aciklayic1 kayit

sisteminde ise, kayitlarin, hakkin dogumunda herhangi bir etkisi olmayip, yalnizca

188 Oguzman, M. Kemal/Seli¢i, Ozer/Oktay-Ozdemir, Saibe: “Esya Hukuku” istanbul, 2004, s. 188
vd., Sirmen, Lale: “Esya Hukuku Dersleri”, Ankara, 1995, s. 191 vd; Akipek, Jale: “Tirk Esya
Hukuku Ayni Haklar, ikinci Kitap Miilkiyet”, 2. Basi, Ankara, 1973, s. 378 vd.

189 Manavgat, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin Esaslart,
AUHFD, C:50, S.2, 2001, s. 161; Ayhan, 123.
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bildirici nitelikleri bulunmaktadir. Bu nedenle, agiklayici kayit sisteminde kayitlarin
aleniyet ve gliven fonksiyonu bulunmayip, yalnizca var olan durumun iiciincii kisilere

bildirilmesi fonksiyonu s6z konusudur.

SPKn’nun 10/A maddesinde MKK kayitlarinin hukuki niteliginin agik¢a
belirtilmemis olmasi nedeniyle, doktrinde s6z konusu kayitlarin kurucu oldugunu

savunanlarin®® yant sira, bildirici oldugunu savunanlar*®* da bulunmaktadir.

MKK kayitlarina kurucu etki taninmasi hakkin sicile kayitla kuruldugunu;
aciklayict etki taninmasi ise, zaten kurulmus olan hakkin sicil yoluyla aciklandigini
ifade etmektedir. Bu gergevede, Sermaye Piyasasi Kanunu m. 10/A incelendiginde,
ongoriilen sistemde MKK tarafindan tutulan kayitlarin olumlu ve olumsuz
hiikiimlerinin bulunmadig1 ve kurucu nitelikte bir sicil yaratmaya yonelik herhangi

bir diizenlemeye yer verilmedigi gérﬁlmektedirlgz.

Ote yandan, kurucu nitelikteki sicillerin olumlu ve olumsuz hiikmiiniin
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan tutulan kayitlara taninmamasi ve Sermaye
Piyasast Kanunu m. 10/A-6 hiikmiinde tutulan kayitlar nedeniyle Merkezi Kayit
Kurulusu, ihrag¢r ve aract kuruluslarin kusursuz degil kusurlu sorumluluklarinin

diizenlenmis olmas1 ve kurucu etkiyi haiz bir kayit tesis edilmesi halinde bu kayda

% Tyranboy, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Yasasi’na 4487 Sayili Yasayla Eklenen 10/A Maddesine
Gore Kaydi Deger Diizenlemesi, AUHFD, C.48, S.1-4, 1999, s. 46-51.

1 Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslari, s.181; Tekinalp, Unal: “Nama Yazili Kaydi Paylarin
Devrinde Merkezi Kayit Kurulusu’nun Kayitlarmin Etkisi” Prof. Dr. Tahir CAGA’nin Anisina
Armagan, Istanbul, 2000 s. 542; Urkan, Ercan: “Kaydilestirilen Halka Ac¢ik Anonim Ortaklik Pay
Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi” Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlik Etiidii, 2005, Ankara, s. 14.

192 Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslar1, s. 181; Urkan, s. 14; Ayhan, s. 124.
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aleniyet ve giiven fonksiyonlarinin da yliklenmesi zarureti oldugu193 gdz Online
alindiginda hakkin kayitla dogacagina ve terkinle sona erecegine, MKK nezdindeki
kayitlara iyi niyetle giivenen kisinin hak sahibi olacagina iligkin madde metninde
herhangi bir belirleme bulunmamasi s6z konusu diizenleme ile agiklayici bir sistem

getirilmek istendigini ortaya koymaktad1rlg4.

Ayrica kurucu nitelikteki bir sicil yaratilmasi ancak yasa ile miimkiin
Oldugundan195 ve SPKn md. 10/A hiikmiinde bdyle bir diizenleme yapilmadigindan
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan tutulan kayitlarin kurucu niteligi haiz bir sicil

olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu 10/A maddesinin tigiincii fikrasinda kayden izlenen
sermaye piyasasi ara¢lar1 lizerindeki haklarin tiglincii kisilere karsi ileri siirtilmesinde
Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilacak bildirim tarihinin esas alinacagi diizenlenmistir.
Bu hiikkim ile Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan tutulan kayitlara ayni etki
taninmamistir, ancak Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilan bildirim tarihinin sermaye
piyasasi araclari lizerindeki kazanimlarinda hukuki sonu¢ yaratacak nitelikte oldugu
kabul edilmistir*®®. S6z konusu hiikmiin, MKK tarafindan tutulan kayitlarda, kurucu
nitelikteki sicillere 6zgii olan “sicile itimat prensibi”nin bulundugu ve buradan

hareketle kayitlara giivenerek islem gerceklestiren iyi niyetli dglincii kisilerin

19 Turanboy, Kaydi Deger Diizenlemesi, s. 154, Ayhan, s. 125.

1% Urkan, s. 14; Ayhan, s. 121.

% Turanboy, Kaydi Deger Diizenlemesi, s. 154; Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 542,
Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 18. Urkan, s. 14.

196 Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 182; Urkan, s. 15.
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kazanimlarinin korunacagi seklinde yorumlanmasina yol ac¢tigini savunanlarin®®’ yani
sira; Medeni Kanunun 1023. maddesinde tapu kiitiigiindeki tescile iyi niyetle
giivenerek ayni hak kazanan figilincii kisinin bu kazaniminin korunacaginin agikca
Ongoriilmiis olmas1 karsisinda boyle bir anlami dogrudan veya dolayli olarak
vermeyen m. 10/A-3 hiikmiiniin tek basina bu noktaya varilmasinda yeterli dayanak

teskil etmedigini savunanlar'®® da bulunmaktadir.

Anilan hiikmiin lafz1 dolayisiyla MKK tarafindan tutulan kayitlara kurucu etki
taninmis oldugu disiiniilebilirse de maddenin, amagsal yorum yapilarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu gergevede, s6z konusu hitkmiin Borsa ve MKK
dis1 devirler bakimindan 6ngdriildiigii ve amacinin agiklayict kayit sisteminin ihtiva
ettigi tehlikeleri 6nlemeye yonelik oldugu anlagilmaktadir'®®. Yani, hiikkmiin amaci,
sermaye piyasast araglar1 lizerindeki islemlerin, MKK disinda gergeklestirilen

islemlerden ari olarak devam etmesinin, islem gilivenligi acisindan yaratacagi

Y7 Urkan, s. 112. Yazara gore soz konusu hiikiimle kayitlarin, kaydi paylara iliskin aleniyeti sagladig
sonucu ¢ikarilmaktadir. Soyle ki, “haklarin ii¢ilincii kisilerle karsi ileri siiriilebilmesi” ifadesinden
anlagilan hak sahibinin hakkimin varligmi tgilincli kisilere karsi ileri siirebilmesi i¢cin MKK’ya
bildirimde bulunmus olmasidir. Bunun uzantis1 olarak da hak sahibi, kendi hakkini, MKK’ya kendi
bildirim tarihinden sonra bildirilmis olan diger hak sahiplerine karsi ileri siirebilecektir. Bu tarihten
once kurulan ve MKK’ya bildirilmeyen haklar kendisine karsi ileri siirlilemeyecek olup, hakki bu
onceki haklardan bagimsiz ve ari olarak elde etmis olacaktir. Bu diizenlemeyi agiklayici nitelikte olan
sistemle bagdastirmak zordur.

1% Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslari, 181-183; Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 43; Ayhan,
s. 125.

%9 Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslar1, s. 182; Urkan, s. 15; Ayhan, s. 126.
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tehlikeyi bertaraf ederek, diizenli olarak MKK’ya bildirim yapilmasmi ve bu

bildirime hukuki etki taninmasini saglamaktlrzoo.

Dolayistyla, SPKn’nun 10/A maddesinin 3. fikrasinda yer alan diizenleme,
aciklayici sistemle bagdastirilirken, hitkkmiin agiklayici sistemin ihtiva ettigi sorunlari
asmak amaciyla getirildigi g6z Oniinde bulundurulmalidir. Kanunda, kayitlara ayni
etki taniyan agik bir diizenleme bulunmamasi, bu baglamda kayitlarin kamu
giivenligini haiz olmamasi dolayisiyla iiclincli fikrada yer alan diizenlemeye
dayanilarak iyi niyetli hak iktisabinin miimkiin olmamas1 gerekmektedir. S6z konusu
diizenleme nedeniyle MKK’ya yapilacak bildirim tarihinin esas alinmasi, iyi niyetli
hak iktisab1 degerlendirmesi yapmak i¢in yeterli bir diizenleme degildir. Zira, MKK
kayitlari, sadece hakkin ileri siirilmesi bakimindan hiikiim ifade etmekte, hakkin

kurulmasini saglamamaktadlrzm.

20 Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 182; Ayhan, s. 126. Urkan’a gore, Sermaye piyasasi
araglarini herhangi bir taginmaz ile kiyaslamak ve ayni hukuki diizene tabi tutmak fiilen miimkiin
degildir. Kisilerin sermaye piyasasi aract alim satimlarindaki karar mekanizmasi ile taginmaz alim
sattmindaki karar mekanizmasi farklidir. Giin igerisinde defalarca islemlere konu olabilen kaydi payi,
yilda smurh sayida isleme konu olan tasinmaz hususunda izlenen prosediir ile izlemek miimkiin
degildir. Ancak sistem geregi de payin hareketinin izlenmesi gerek takas islemleri gerek MKK nin
gorevleri agisindan zorunlu olup, bu amagtan hareketle s6z konusu diizenlemenin yapilmis olmasi
muhtemeldir. Bu hiikiimde ile agiklayici sistemin sakincalarmin giderilmesi ve kurucu nitelikteki sicile
yaklagma niyeti goriilmektedir. SPKn md. 10/A hiikkmiiniin incelenmesinden MKK tarafindan tutulan
kayitlarin agiklayici nitelikte oldugu sonucu ¢ikarilmakta olup, yasanin, kayitlara ayni etkiyi
tanimamasi, kayitlarin kamu giivenligi niteligini haiz olmamasi ve yasanin bu hususlar agik¢a
diizenlememesi nedeniyle {iglincii fikrada yer alan diizenlemeye dayanilarak iyiniyetli hak iktisabinin
miimkiin olmamasi1 gerekmektedir. Urkan, s. 15.

21 Avhan, 126; Urkan, s. 15.
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Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A-3 hiikmii yalnizca Merkezi Kayit
Kurulusu’nda mevcut bir kayit varken, Merkez disinda gerceklestirilen devrin
Merkeze bildirilmemesi halinde, haklarin varligini ileri siirerken, devirleri Merkez
nezdinde gerceklestiren ve hak sahibi olarak goriinen kisinin hak sahibi olmasini
diizenlemektedir. Buna paralel olarak, Merkez disinda ard arda devirler
gerceklestirilmesi halinde haklarin ti¢iincii kisilere karsi ileri stiriilmesinde, Merkeze
yapilan bildirimlerden hangi devrin 6nceki tarihli oldugunun esas alinmasi ve onceki
tarihli bildirim uyarinca hak sahibi olan kisiye 6ncelik taninmasi esasina dayanmakta,

bunu 6tesinde bir anlam taslmamaktadlrzoz.

4. Kolektif Yatirnm Sozlesmesinin Inanch Miilkiyet Esasina Dayah

Bir Sézlesme Niteligi Tastyip Tasimadigina liskin Degerlendirmeler

Kaydi sisteme gegilmesiyle birlikte, sermaye piyasasi araglarinin®®® maddi mal
olma vasfinin ortadan kaldirilmis olmasi dolayisiyla yatirim fonlarmin portfoyiindeki
sermaye piyasasi araglari, iizerinde ferdi hakimiyet saglanabilen, iktisadi bir deger
tastyan, kisi disindaki cismani varliklar: ifade eden “esya” tanimi ve dolayisiyla bir

yerden bir yere tagiabilen “taginir esya” tanimi diginda kalmistir®®.

22 Manavgat, Kaydi Sistemin Esaslari, s. 182-183; Ayhan, s. 126-127.

23 Sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinde menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araglari olarak tanimlanmistir. Ayn1 maddeye gore menkul kiymetler ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli
evraktir. Yine aynt maddeye gore diger sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler disinda kalan ve
sartlart Kurulca belirlenen evraktir.

24 Sirmen, s. 8 vd; Oguzman/Seli¢i/Oktay-Ozdemir, s. 6. Ornegin, kaydilestirme oncesi donemde,

bir sermaye piyasasi aract olan hisse senedinin dolaysiz fer’i zilyetligi aradaki saklama sozlesmesi
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Yukarida ifade edildigi tizere kaydi sistemde, Merkezi Kayit Kurulusu
nezdindeki kayitlar sermaye piyasasi araglarini temsil etmek tizere olusturulmakta
olup, bunlar iizerindeki haklar kayitlarla izlenmektedir. Kaydi sistemde, yatirimcilar
fiziken bir sermaye piyasast aracina sahip olmayip ona bagli haklar
kazanmaktadirlar. Ortada maddi anlamda bir senet s6z konusu olmasa da, senede
bagl haklar kayitlar tizerinde mevcut olup, senet nasil bu hakki agiklayan bir belge
ise, kayitlar da hakki agiklayan belgeler olarak kabul edilmektedir®®. Doktrinde,
kaydi sistemde tizerinde hak tesis edilen seyin senetten ayrilmig olan kiymet hakki
oldugu, evraksiz hale getirilen haklarin birer kiymet hakki olarak yerlesmesinin
SPKn’nun 10/A maddesi ile getirilen diizenlemeyle miimkiin kilinmis oldugu da

belirtilmektedir?®.

Hukukumuzda, kural olarak sadece esyalar miilkiyet hakkinin konusunu tegskil
edebilirken, kanun koyucu belirli nitelikleri olan haklara da esya niteligini vermis ve
iizerlerinde miilkiyet kurulabilecegini ongormiistir®®’. Ancak, Medeni Kanunda
kaydi haklar iizerinde miilkiyet hakki tesis esilebilecegine iliskin agik bir hiikiim
ongoriilmediginden, kayitlar esya niteligi tasimamaktadir. Kaydi sistemde, sermaye

piyasasi araclarinin maddi varligi ortadan kalktigi i¢in, bu araclara baglh haklar

kayitlar lizerinden intikal etmektedir. Ara¢ fiziken var olmasa da, hak kayitlar

uyarinca Takasbank’ta bulunmaktaydi. Bu durumda, 6zel bir hukuki sebebe dayali olarak
Takasbank’in dolaysiz zilyetliginde bulunan hisse senetleri {lizerindeki asli zilyetlik, alim satim
sozlesmesinden kaynaklanan borcun ifasiyla birlikte zilyetligin havalesi yoluyla aliciya gecirilmekte ve
Takasbank senetlerin dolaysiz fer’i zilyedi olarak kalmaya devam etmekteydi. Ayhan, s. 121.

25 Ayhan, s. 122.

2% Turanboy, Kaydi Deger Diizenlemesi, s. 45.

27 Sirmen, s. 5; Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir, s. 6; Akipek, s. 18.
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iizerinde mevcut olup, senet nasil hakki agiklayan bir belge ise, kayitlar da hakki

aciklayan belgeler olarak kabul edilerek hakkin intikali ger¢eklestirilmektedir.

Yatirnm fonlarinda, kurucunun fon portfGyiinii olusturan sermaye piyasasi
araglar1 kaydi sisteme gecilmesiyle birlikte kaydilestirildiginden bu kayitlarin esya
niteligi savunulamayacagi i¢in kurucunun bunlar {izerinde teknik anlamda bir

miilkiyet hakkinin varligindan s6z edilmesi glictiir.

Bununla birlikte, inanc¢l miilkiyette inanan, malinin miilkiyetini daha sonra
kendisine geri verilmek iizere inanilana devretmekte, inanilan da miilkiyet hakkini
elde ettigi varlig1 daha sonra inanana iade ile ylikiimlii olmaktadir. Yatirim fonlarinda
katilma belgesi sahipleri yani inananlar tarafindan, kurucuya yani inanilana

devredilen sey misli bir esya olan paradir.

Inang sozlesmesiyle miilkiyeti gegirilen seyin para olmasi, yatirim
fonlarindaki islemi diger inangli miilkiyet esaslarina dayali sozlesmelerden farkli
kilmaktadir. Soyle ki, bir miktar paranin kurucuya devredilmesiyle kurucu bu para
iizerinde miilkiyet hakkina sahip olmakta, daha sonra bu paray1 isletmek suretiyle
elde ettigi sermaye piyasast araglariyla fon portfoyiinii olusturmaktadir. Kaydi
sisteme gecilmesiyle tiim sermaye piyasasi araglari kaydilestirildiginden fon
kurucusunun bu sermaye piyasasi araglari lizerinde ger¢ek anlamda miilkiyet hakkina
bir bagka deyisle inan¢li miilkiyet hakkina sahip oldugundan s6z edilemez. Zaten, fon
portfoytindeki bu varliklar kurucuya yatirimcilar tarafindan devredilmemekte, kurucu
yatirimcilardan aldigi paralarla portfoyli kendisi olusturmaktadir. Dolayisiyla
kurucunun fon portfoyli lizerinde inangli miilkiyet hakkina sahip olmasindan soz

edilmesi miimkiin degildir.
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Diger taraftan, paranin misli bir esya olmasi sebebiyle katilma belgesi
sahibinin geri satim hakkini kullanmasiyla kurucunun katilma belgesi sahibine iade
ettigi paranin basta kurucuya devredilen para olmasi da s6z konusu degildir. Diger bir
deyisle para, esyanin niteligi itibariyle inangli sozlesmeye konu olmaya uygun
degildir. Dolayisiyla, kolektif yatirim sozlesmesinde esas olarak inangli miilkiyet
esaslarina dayali bir s6zlesmenin degil, ancak taraflar arasinda karsilikli giivene

dayali kendine 6zgii inangl bir islemin varligindan s6z edilebilir.

Dolayisiyla, her ne kadar SPKn’nda yatirim fonlarin inangli miilkiyet esasina
gore kurulacagi diizenlenmigse de, kaydi sisteme gecilmesi ile birlikte fon
portfoylindeki varliklarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kurucunun hesaplarinda
izlenmesi ve bu kayitlarin egya niteligini tasimamasi nedeniyle bunlar {izerinde
gercek anlamda bir miilkiyet hakkindan s6z edilemeyecegi, zaten fon portfoyiiniin
portfoydeki varliklarin kurucuya bagkalarindan devredilmek suretiyle degil kurucu
tarafindan olusturulmasi sebebiyle bu portfoy iizerinde inancli miilkiyet esaslarindan
s0z edilemeyecegi, ayrica katilma belgesi sahiplerince kurucuya devredilen paranin
daha sonra aynen Kurucu tarafindan iadesinin miimkiin olmamasi gerekgeleriyle
yatirim fonlarinda kurucunun inangli miilkiyet esaslarina dayali bir sdzlesmenin degil
ancak kurucu ile katilma belgesi sahibi arasinda giivene dayali kendine 6zgii inangh

bir islemin var oldugunun daha dogru bir niteleme oldugu diisiincesindeyiz.

67



E. Yatirnmcilarin Menfaatlerini Korumaya Yonelik Diizenlemeler
1. Genel Olarak

Fon malvarlig1 iizerindeki miilkiyet hakkinin kime ait olacagina yonelik
getirilen payli miilkiyet ve inangli miilkiyet sistemlerinin her ikisinin de ayr1 ayri
sakincalart mevcuttur. Payli miilkiyet sistemi benimsendiginde katilma belgesi
sahiplerinin her birinin fon malvarlig1 iizerinde tasarruf ve idare yetkisine sahip
olmasindan dolay1 istedikleri zaman miisterek miilkiyetin giderilmesini talep etme
hakkimna sahip olmalaridir®®, Inangh miilkiyet sisteminde ise, kurucunun portfoy
iizerinde sahip oldugu haklar1 kotiiye kullanma ihtimalidir. Bu tiir sakincalarin
giderilerek yatirnmcilarin  menfaatlerinin  korunmasi ve fonun siirekliliginin

saglanmas1 amactyla hukuk sistemlerinde ¢esitli diizenlemeler 6ngoriilmiistiir.

Oncelikle, ¢ogu iilkenin hukuk sistemlerinde fon malvarliginin kurucunun
malvarligindan ayr1 olarak, kurucu disinda saklayici nezdinde muhafaza edilmesi
kabul edilmistir®®. Bu diizenlemelerin sebebi fon malvarligim1 kurucunun hukuki
geleceginden ve malvarligindan bagimsiz kilmak, kurucunun iflasi halinde fon

malvarliginin yok olmasinin dniine gecilmesini saglamaktir.

28Tuncer, s. 52; Cevik, s. 70; Nomer, Hukuki iliski, s. 614.

2% Nomer, Hukuki iliski, s. 614 dn. 44’ten naklen, AB hukuku bakimidan UCITS (Council Directive
85/611/EEC of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities [Official Journal
L 375, 31/12/1985, s.3-18]) m. 7; Almanya’da KAGG §6, 12; isvicre’de AFG Art. 13/1, 19; Fransa’da
CMF Art. L214-24/1.
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Yine, kurucunun fon ile ilgili karar alirken, sadece katilma belgesi
sahiplerinin menfaatlerini gozetebilecegine (KAGG?® § 10/; AFG* Art.12/1;
CMF*2 Art. L214-25); kurucunun katilma belgesi sahiplerine karsi sadakat
yilikiimliliigiine (AFG Art. 12); yatirnmcilarin haleflerinin ve rehinli alacalilarinin fon
malvarlig1 tizerindeki miisterek miilkiyetin giderilmesini talep etme haklarinin
ortadan kaldirilmasina (KAGG § 11/I; CMF Art. L214-22); fon malvarliginin katilma
belgesi sahipleri hesabina yaptigi hukuki islemlerden dogan borglar1 dahil olmak
izere borg¢larindan sorumlu tutulamayacagina (KAGG § 10/11) yonelik diizenlemeler

katilma belgesi sahiplerinin menfaatlerini korumaya yéneliktir213.
2. Tiirk Hukukundaki Diizenlemeler

Hukukumuzda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Seri: VI, No:10 sayili Teblig’de,
benimsenen inangli miilkiyet esasinin sakincalarmni onlemeye ve katilma belgesi
sahiplerinin fon malvarlig1 lizerinde sahip oldugu haklarin korunmasina ydnelik

olarak cesitli hiikkiimler 6ngoriilmistiir.

SPKn’nda fon malvarliginin kurucunun malvarligindan ayr1 olmasi (m. 37/2),
kurucunun fon malvarligini katilma belgesi sahiplerinin haklarini1 koruyacak sekilde
temsil edecegi, yonetecegi veya yonetimini denetleyecegi (m. 37/2) ve fon
malvarliginin rehnedilemeyecegi, teminat gdosterilemeyecegi ve iliglincii kisiler

tarafindan haczedilemeyecegine (m. 38/5) iliskin diizenlemeler 6ngdriilmiistiir.

219 Almanya’da Yatirim Sirketleri Hakkinda Kanun (Gesetz iiber Kapitalanlagegesell-schaften)
2 fsvigre’de Yatirm Fonlar1 Hakkinda Kanun (Bundesgesetz iiber die Anlagefonds)
212 Fransa’da Finans Kanunu (Code Monetaire et Financier)

213 Nomer, Hukuki Iliski, s. 615.
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Teblig’de ise fon malvarliginin portfoy isletmek amaci disinda baska bir isle
ilgili  olarak kullanilamayacagt (m. 4/2), fon malvarli§inin kurucunun
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi disinda hi¢bir amagla kullanilamayacagi (m. 40);
fon malvarliginin saklayict nezdinde tutulacagi (m.8); kurucunun veya saklayicinin
iflas1 veya tasfiyesi durumunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun fonu uygun gorecegi

baska bir kurulusa tasfiye amaciyla devredecegi (m. 52) dngoriilmiistiir.

Bu diizenlemelerin amaci, fonun amacma uygun bi¢imde isletilerek fon
malvarliginin kurucunun kendi ¢ikarlari i¢in kullanilmasinin engellenmesi, kurucu ya

da saklayicinin iflas1 halinde dahi muhafaza edilmesini saglamakterM.
§ 4. Kolektif Yatirinm Sézlesmesinin Hukuki Niteligi
I. Genel Olarak

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37. maddesi kolektif yatirnm sdzlesmesine
iligkin tek kanuni diizenleme olup bu hiikiimde s6zlesmenin hukuki niteligi agikca
ifade edilmemistir. Anilan hiikmiin ikinci fikrasinda kurucunun faaliyetinin igerigi ve
katilma belgesi sahiplerine kargi sorumlulugunun diizenlenmesinden sonra “Kurucu
ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iliskilere bu Kanunda ve ilgili mevzuatta
hiikiim  bulunmayan hallerde Bor¢lar Kanunu’nun Vekadlet Akdi hiikiimlerinin

i

uygulanacagr” hiikme baglanmistir. Bu diizenleme nedeniyle kolektif yatirim
sozlesmesinin vekalet sdzlesmesi niteliginde olup olmadigi tartisma konusu olmustur.

Vekalet sozlesmesinin degerlendirilmesi kolektif yatirim sdézlesmesinin  hukuki

niteliginin belirlenmesi agisindan yararli olacaktir.

214 Sumer, s. 130; Nomer, Hukuki iliski, s. 615-616.
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1. Vekalet Sozlesmesi

Is gorme borcu doguran soézlesmelerden olan vekalet sdzlesmesi Borglar
Kanununun 386-398 maddeleri arasinda diizenlenmistir. Vekalet sozlesmesinde
vekil, miivekkilin iradesine ve menfaatine uygun olarak bir isi gormeyi bir zaman
siirlamasina tabi olmaksizin ve sonucunun elde edilememesinden sorumlu

olmaksizin taahhiit eder®™.

Bor¢lar Kanunu’nun 386. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca diger sézlesmeler
hakkindaki kanuni hiikiimlere tabi olmayan islerde vekalet hiikiimleri uygulanacaktir.
Bu hiikme gore, yalnizca emek harcanmasi degil, her tiirli hizmetin konusunu
olusturdugu sozlesmeler hakkinda vekalet hiikiimlerinin uygulanacagi kabul

edilmektedir®®®,

Vekil, BK. m. 390 geregince genel olarak is¢inin sorumluluguna iligkin
hiikiimlere tabidir ve vekaleti 6zenle yerine getirme borcu altindadir. Sadakat borcu

vekilin, miivekkilin iradesine ve menfaatlerine uygun davranma yiikiimliiliigiini ifade

217

eder®’. Vekalet verenin istegi halinde vekil gordiigii isin hesabin1 vermek ve vekalet

218 vekalet verenin ise

nedeniyle elde ettiklerini vekalet verene vermekle yiikiimliidiir
vekile kars1 sozlesmede kararlagtirilmigsa ya da teamiil geregi iicret odeme

yikiimliiligi s6z konusudur (BK. m. 386/3).

2% yavuz, C. s. 362; Onen, Turgut: “Borglar Hukuku”, Ankara, 1996, s. 326
218 Onen, s. 327; Yavuz, C. s. 363.

2" Tandogan, s. 228-229; Yavuz, C. s. 391.

?18 Onen, s. 328; Yavuz, C. s. 392.
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I1l.  Yatirim Fonlarinda Vekalet Hiikiimlerinin Uygulanmasi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun m. 37/2 hiikmiindeki kurucu ile katilma belgesi
sahipleri arasindaki iligskilere SPKn’nda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan
hallerde Bor¢lar Kanunu’nun vekalet s6zlesmesi hiikiimlerinin uygulanacagina iliskin
diizenlemeden yola ¢ikilarak kolektif yatirim sozlesmesinin vekalet s6zlesmesi
niteliginde oldugu sonucuna varilamaz®®®. Ciinkii Borglar Kanunu m. 386/2
hiikkmiindeki “diger is gérme sozlesmeleri hakkindaki kanuni hiikiimlere tabi olmayan
islere vekdalet sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanacagi” hikmii ile SPKn’nun 37.
maddesindeki diizenleme, paralellik tasimaktadir. Bir baska deyisle, SPKn ile anilan
diizenleme getirilmeseydi dahi BK m. 386/2 hiikmiinden ayni sonuca ulagmak
miimkiin olabilirdi. Yine tarihi gegmisine bakildiginda kolektif yatirim s6zlesmesinin
dogrudan uygulamada ortaya ¢ikan bir sézlesme tiirii oldugu, herhangi bir kanunda
0zel olarak diizenlenmedigi aciktir. Bu bakimdan kolektif yatirrm sézlesmesinin
isimsiz sozlesmelerden sui generis nitelikte bir s6zlesme oldugu, vekalet s6zlesmesi

niteliginde olmadigi kabul edilmektedir®®.

Kolektif yatirnm sozlesmesi vekalet sozlesmesine biiyiik Olclide benzerlik
gosterse de aymi nitelikte sayilamayacagi Olgiide farkliliklar icermektedir. Vekalet
so0zlesmesinde vekil miivekkilinin menfaatine ve iradesine uygun sekilde bir hizmetin

ifas1 yikimliligi altina girmektedir. Kolektif yatirim s6zlesmesinde fon kurucusu

1% Sermaye Piyasast Kanunu yiiriirlige girmeden énce Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 47; Yasaman, s.
164 bu sozlesmeyi vekalet sdzlesmesi olarak nitelendirmekteydi. Tandogan, s. 358 Kanun yiirtirliige
girdikten sonra yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri i¢in pay alinip satilmasim dolayli vekalet
olarak nitelendirmektedir. Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 129 kanun hiitkmiine dayanarak fon
kurucusunun yatirimeilara karsi vekil durumunda oldugunu ifade etmektedir.

220 {7nal, s. 146; Nomer, Hukuki Iliski, s. 604—605; Yildiz-Destanoglu, 5.125; Sener, s. 106.
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katilma belgesi sahiplerinden aldig1 yetkiyle onlarin hesabma fon portfoyiini
isletmeyi taahhiit etmektedir. Bu, kolektif yatirim sozlesmesi ile vekalet sozlesmesi

arasindaki en dnemli benzerliktir®?,

Kolektif yatinm sézlesmesinin vekalet sozlesmesinden ayrildigi ilk nokta,
taraflarin fesih hakkina iliskindir. Bor¢lar Kanunu’nun m. 396/1 hiikmiine gore
vekalet sozlesmesini her iki taraf da diledigi zaman higbir neden gostermeksizin tek
tarafl1 bir beyanla sona erdirebilir. Anilan hiikmiin emredici niteliginden dolay1 vekil
istifa hakkindan, miivekkil de vekili azletme hakkindan vekalet s6zlesmesinin esasli
unsuru oldugundan énceden feragat etme hakkina sahip degildir?®?. Ancak, kolektif
yatirim sozlesmesinde taraflardan biri olan katilma belgesi sahibine taninmis olan
siirsiz fesih hakk: diger tarafa, yani kurucuya taninmamistir. Teblig m. 37’ye gore
katilma belgesi sahipleri, fon ictiiziigiinde belirlenen esaslar g¢ergevesinde katilma
belgelerini fon kurucusuna geri satim haklarini kullanmalari halinde kurucu ile
aralarindaki sozlesmeyi feshetme imkanma sahiptirler’”. Buna ragmen kurucuya

kolektif yatirim s6zlesmesini fesih imkani tan1nmam1$t1r224.

Kolektif yatirnm sézlesmesinin vekalet sézlesmesinden ayrildig: ikinci nokta,

miivekkilin vekile talimat verme hakkina iligkindir. Bor¢lar Kanunu m. 389/1 hiikmii

2! Pon malvarhiginin isletilmesi agisindan kolektif yatirim sozlesmesi ve vekalet sézlesmesi birbirine

benzemektedir, dolayistyla kolektif yatirnm soézlesmesinin bosluklarinin  doldurulmasinda ve
yorumunda vekalet sézlesmesine iligkin hiikiimler uygulanabilir. Sener, s. 106, dn. 25; Nomer,
Hukuki iliski, s. 606.

2 Yavuz, C. s. 212; Tandogan, s. 375.

223 Nomer, Hukuki Iliski, s. 605; Yildiz-Destanoglu, s. 126.

224 Kurucunun siiresiz fonlarda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun gériisiinii aldiktan sonra yatirim
fonunu 6 ay oncesinden feshi ihbar etme hakki bulunmaktadir. (Seri:VII, No:10 m. 53/1-b) Burada da

feshedilen tek bir kolektif yatirim s6zlesmesi degil yatirim fonunun tamamidar.
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uyarinca miivekkil vekile isin goriilmesine iliskin olarak talimat verebilir, vekil,
miivekkil tarafindan verilen bu talimatlara uymak zorundadir. Miivekkil talimat
verme hakkindan da 6nceden Vazgegemezzzs. Kolektif yatinm sodzlesmesinde ise
katilma belgesi sahibinin portfoyiin nasil isletilecegine iliskin bir s6z hakki ya da
direktif verme yetkisi bulunmamaktadir. Katilma belgesi sahibi sézlesme yapip fona
katilmakla fonun kurucu tarafindan Ictiiziik hiikiimlerine gore isletilecegini kabul

eder®?®,

Yine, Bor¢lar Kanunu m. 392 geregince vekil her durumda vekalet
sO6zlesmesinin sona ermesiyle almis oldugu seyi miivekkiline iade etmekle yiikiimlii
tutulmustur. Oysa, kolektif yatirim sozlesmesinde katilma belgesi sahibi katilma
belgelerini fona geri satim hakkini kullandiginda, ona fona dahil edilen degerlerin bir

kisminin verilmesi s6z konusu olmaz®%’.

Isvigre ve Tiirk hukukunda doktrinde bugiin hakim olan goriis kolektif yatirim
sOzlesmesinin temel unsurlarmin vekalet sozlesmesinden farklilik gdstermesi
sebebiyle, bu sézlesmenin vekalet s6zlesmesi niteliginde sayilamayacagi, Sui generis
nitelikte oldugu yi)'niindedirzzs. Isvigre hukukunda AFG’de 1995 yilinda yapilan
degisiklikle SPKn m. 37/2’nin karsiligi olan, aksi belirtilmedik¢e kolektif yatirim
sOzlesmesinin vekalet hiikiimlerine tabi olacagina iliskin hiikiim kaldirilarak,

gerekgesinde kolektif yatirim sozlesmesinin Sui generis nitelige doniistiigii ifade

% yavuz, C. s. 126.

226 Nomer, Hukuki liski, s. 605; Sener, s. 106.

2T Sener, s. 106-107.

228 Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 109; Nomer, Hukuki iliski, s. 604, Sener, s. 106; Yildiz-
Destanoglu, s. 126
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edilmistir’®. Buna ragmen, gerek bizim hukuk sistemimizde gerekse Isvicre
hukukunda vekalet s6zlesmesi hiikiimleri kolektif yatirim s6zlesmesinin yorumu ve

bosluklarin doldurulmasi i¢in tamamlayici hukuk kurali olarak uygulanmaktadlrzgo.

Bununla birlikte, doktrinde unsurlarinin tamaminin veya bir kisminin ya da bu
unsurlarin bir araya gelis tarzinin kanunen diizenlenmedigi sézlesmeler olarak ifade
edilen isimsiz sozlesmelerin, igerdikleri unsurlarin kanunda 6ngériilen s6zlesmelere
ait olup olmamasi yoniinden atipik (Sui generis) ve karisitk muhtevali sozlesmeler

olmak iizere ikiye ayrildigi kabul edilmektedir®

. Bu ayrima gore atipik (sui generis)
akitlerin unsurlar1 hi¢bir sekilde kanunda diizenlenen sozlesmelere ait olmazken,

karisik muhtevali akitlerin unsurlar1 kismen ya da tamamen kanunun 6ngdrdiigii

akitlere ait olup bunlar kanunda 6ngdriilmeyen bi¢imde birlestirilmektedir.

Her ne kadar doktrinde hakim olan goriis kolektif yatirim s6zlesmesinin temel
unsurlariin vekalet sozlesmesinden farklilik gostermesi sebebiyle, bu sézlesmenin
vekalet sozlesmesi niteliginde sayilamayacagi, dolayisiyla sui generis nitelikte oldugu
yoniindeyse de sui generis nitelik ile kastedilenin aslinda bu sézlesmenin tipik bir

s0zlesme olmadig1 yani isimsiz s6zlesme oldugu, aralarinda yukarida ifade edilen

229 Nomer, Hukuki Iliski, s. 606; Yildiz-Destanoglu, s. 126.

2% Nomer, Hukuki iliski, s. 606; Sener, s. 106, dn.25; Yildiz-Destanoglu, s. 127; Cevik; 70-71.
2! Tandogan, s. 11; ZevKliler, s. 38 vd. Kuntalp, atipik sozlesmeler ile karisik muhtevali sézlesmeler
arasinda unsurlarinin kismen kanunda diizenlenmis kismen de kanunda diizenlenmemis sézlesmelere
ait bir s6zlesme tiiriiniin daha bulundugunu ifade etmistir: Kuntalp, s. 10-12. Oguzman/Oz ise yapilan
akdin nitelikleri itibariyle birden fazla akdin nitelikleri muhafaza edilerek taraflarca birlestirilmesine
dayanmasi durumunda bilesik akitten soz edilebilecegi, kanunun 6ngordiigli unsurlarin kanunun
ongormedigi tarzda bir araya getirilmesi halinde karma akitten séz edilebilecegi, yapilan akdin

kanunun diizenledigi akitlerin unsurlarin1 tagimamasi haline ise sui generis akitten soz edilebilecegini

ifade etmektedir. Oguzman/Oz, s. 47-48.
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farklar bulunsa dahi kolektif yatirim s6zlesmesinin kurucunun hizmet edimi ifa borcu
altina girmesi sebebiyle vekalet sozlesmesine iliskin unsurlar1 biinyesinde
barindirmasi sebebiyle teknik anlamda sui generis degil, karisik muhtevali bir akit

oldugu goriisiindeyiz.

§ 5. Fon Ictiiziigii

. Genel Olarak

Fon ictiiziigli kolektif yatirnm sdzlesmesine temel teskil eden, fona, katilma
belgelerine ve s6zlesmenin icerigine iliskin esaslar1 belirleyen genel islem sartlaridir.
Ictiiziigiin amac1 yatirimeilarin menfaatlerini korumak amaciyla tasarruf sahiplerine
tasarruflarinin  konu edilecegi yatirimlarin esaslari hakkinda bilgi ve teminat

vermektir??.

Ictiiziik, Seri:VII, No:10 sayili Teblig’deki esaslar cercevesinde kurucu
tarafindan hazirlanir, Kurul’'un uygun goriisiine sunulur, uygun goriildiigi takdirde
notere onaylattirilir (SPKn. m. 38/2, Teblig, m. 15/1). Kurul’dan izin alindiktan sonra
alt1 is giinii icerisinde Igtiiziik kurucunun merkezinin bulundugu yerdeki Ticaret
Siciline tescil edilmekte ve Tiirk Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmektedir.

(Teblig, m. 19)

Kurul tarafindan Standart Ictiiziik Metni hazirlandigi gibi, Teblig’in 17.
maddesinde fon ictiiziiglinde yer almasi gereken asgari hususlar belirlenmistir.
Diizenlemeye gore, fonun adi, tiirii ve tipi, Kurucunun unvani ve adresi, Saklayici

kurulusun unvanmi ve adresi, fon tutari, pay sayisi ve fon siiresi, fon tlirii ve tipi

232 Nomer, Hukuki Iliski, s. 609; Yildiz-Destanoglu, s. 127.
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cergevesinde yatirnm yapilacak varliklar ve portfoy yonetim ilkeleri, Kkatilma
belgelerinin satisina ve geri satin almisina iliskin usul ve esaslar, portfoyiin
yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar, portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar,
fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iligskin esaslar, fon gelir gider farkinin
katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iliskin esaslar, fona katilma ve fondan
ayrilma sartlar1 ve fonun tasfiye sekline iliskin hususlarin fon igtiiziigiinde
gosterilmesi zorunludur. Ayrica, kaydi sistem oncesinde ictiiziiglin metninin katilma

belgesinin arka sayfasinda yer almasi gerekmekteydi.

I1. Fon ictiiziigiiniin Hukuki Niteligi

Fon ictiiziigii fon kurulmadan 6nce fon kurucusu tarafindan hazirlanan, ileride
katilma belgesi sahipleri ile akdedilecek olan kolektif yatirim s6zlesmesi, yonetici ile
akdedilecek olan portfoy yonetim sozlesmesi ve saklayici ile akdedilecek olan

saklama s6zlesmesine temel teskil eden genel islem sartlar1d1r233.

A. Genel Islem Sarti Kavram

Genel islem sartlar1 taraflardan birisinin sézlesme kurulmadan 6nce tek tarafl

olarak belirledigi ve sézlesme asamasinda diger tarafa sundugu sartlar1 ifade eder®®*,

8 Giirsoy, Yatirim Fonlary, s. 44; Yildiz-Destanoglu, s. 128; Sener, s. 107. Kars. Okat, s. 75. Okat
katilma belgesi sahibi ile kurucunun birbirlerine karsi akdi anlamda fon igtiiziigiinde yer alan hiikkiimler
gercevesinde sorumlu oldugu, aralarinda uygulamada fon ictiizii§iinden bagka herhangi bir
sozlesmenin olmadigi, bu nedenle fon ictiizigli diginda ayr1 bir s6zlesmenin varliginin kabulii yerine
ictiiziigiin kolektif yatirim sdzlesmesini igerdigi goriisiindedir. Nomer ve Sumer de fon igtiiziigliniin
genel islem sartlarini iceren iltihaki bir s6zlesme oldugu goriisiindedir. Nomer, Hukuki iliski, s. 610,
Sumer, s. 128.

24 Atamer, s. 60; Havutcu, s. 12; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 156; Kilicoglu, s. 54;
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, S. 226.
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Kural olarak bir sézlesmenin igerigini diizenlemek {izere s6zlesmenin kurulmasindan

once taraflardan biri tarafindan hazirlanirlar®®,

Genel islem satlar1 sézlesenler tarafindan miizakere edilerek kabul edilmez.
Eger sozlesme sartlar1 taraflarin ayr1 ayr1 goriisleri alinarak pazarlik etmek suretiyle
olusturulmussa genel islem sart1 s6z konusu olmaz®*®. Ciinkii genel islem sartlarinda
ama¢ birden c¢ok soOzlesme iliskisinde kullanilacak sartlarin tek tarafli olarak
belirlenerek karsi tarafin miidahalesi s6z konusu olmaksizin bunlarin sézlesmeye

biitiin halinde dahil edilmesidir®®’.

1. Genel Islem Sartlarinin Unsurlar:

Genel islem sartlar1 kural olarak bir sézlesmenin igerigini olusturmak igin
hazirlanmaktadir. Dolayisiyla bir sozlesmenin sartlarini olusturmalari genel islem
sartlarinin unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir®®. Bu noktada s0zlesmenin
niteligi onemli olmayip taraflardan birinin sézlesmeyi tek tarafli ve kendi lehine
olacak sekilde sekillendirmesi ve diger tarafin bu duruma bir katkisinin

bulunmamasidir®>®.

Genel islem sartlarinin diger bir unsuru farkli miisterilerle akdedilecek ayni

tiirden ¢ok sayida sézlesme icin dnceden hazirlanan genel ve soyut nitelikte hiikiimler

2 Atamer, s. 61. Muhtevasi 6nceden belirlenmis sézlesmeler, miinferit bir szlesme igin degil, belirli
tipte ancak belirsiz sayida ve karsi tarafi belli olmayan sozlesmeler bigiminde, bir meslek birligi veya
belli bir kurulus veya firmanin hukuk danigsmanlari tarafindan hazirlanir. Kaplan, s. 75.

236 Atamer, s. 61; Havutcu, S. 71; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 157

27 Atamer, s. 61; Kaplan, s. 75.

28 Atamer, s. 62. Onceden diizenlenmis olan metin bir sézlesme sablonudur, gercek anlamda
sozlesme degildir. Kaplan, s. 75.

29 Atamer, s. 62; Havutcu, . 85; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, S. 226.
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240

olmalaridir®™. Genel islem sartlarinin varlig1 i¢in aranan son sart ise bu hiikiimlerin

sozlesmeye dahil edilmek niyetiyle kars1 tarafa sunulmasidir.

Genel islem sartlar1 taraflarca kabul edilmis olsa dahi BK. m. 19 ve 20
uyarinca emredici hukuk kurallarina, kisilik haklarina ve kamu diizenine aykir
olamaz. Tamamlayic1 hukuk kurallarina aykir1 olarak genel islem sarti getirilmisse

kars1 tarafin bu sart1 bilerek ve isteyerek kabul etmis olmasi gegerlilik sart1d1r241.

2. Hukukumuzda Genel islem Sartlarna iliskin Diizenlemeler

Hukukumuzda yiiriirliikte olan genel islem sartlar1 ile ilgili temel ilkeleri
diizenleyen, igeriklerinin denetlenmesi yoluyla hakkaniyete aykir1 s6zlesme sartlarina
kars1 etkili bir koruma getiren 6zel bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Bu
nedenle, uygulamada genel islem sartlarimin kontrolii, diirtistlik kuralina gore
yorumu, tamamlanmasi, degistirilmesi veya gecersiz sayillmasi dava edilmeleri
halinde hakimin gérevine dahil olmaktadir. Ulkemizde genel islem sartlarma iliskin
olarak, ihtilaf halinde hakim tarafindan agik olmayan sartlarin metni diizenleyenin
aleyhine yorumlanacagi, alisiilmamis ve sasirtict kayitlarin gecersiz sayilacagi, kisilik
haklarin1 simirlayan sartlarin gecersiz sayilacagi ilkelerinin uygulanacagi kabul

edilmektedir.?*.

Buna karsilik genel islem sartlarina karsi tiiketicinin korunmasina iliskin bazi

diizenlemeler ile birlikte 1.7.2012 yiirtrlik tarithli 6098 sayili Tiirk Borglar

0 Havuteu, s. 80,81; Atamer, s. 65, 66; Kaplan, s. 75.
21 Atamer, s. 69; Eren, s. 199.
242 Kihicoglu, s. 81; Kaplan, s. 81; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, $.239 vd.
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Kanunu’nda yer alan genel islem sartlarina iligkin 6zel dilizenlemelerden s6z

edilebilir.

23.2.1995 tarihinde kabul edilerek 8.9.1995°te yiiriirliige giren 4077 sayili
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanunda genel islem sartlarinin igerik denetimi ile
ilgili genel bir kural bulunmamakla beraber, tiiketiciler lehine emredici kurallara yer
verilmekte, bazi tiiketici sozlesmeleri yazili sekil sartina baglanarak sozlesmede
bulunmasi gereken hususlar kanun ile belirlenmektedir. Ancak kanunun ilgili
diizenlemelerinin amacinin asil olarak temel tiiketici haklarinin korunmasi oldugu, bu
cergevede kanun hiikiimlerinin tiiketicinin hakkaniyete aykir1 genel islem sartlarina

kars1 korunmasinda tali bir anlam tagidigi kabul edilmektedir®®.

Yine, 4077 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanunun 31. ve 4822
saylll Kanunla degisik 6. maddelerine dayanilarak hazirlanan Tiiketici
Sozlesmelerindeki Haksiz Sartlar Hakkinda Yénetmelik’te® haksiz sartin tanimi
yapilarak sozlesme sartlarinin haksizliginin degerlendirilmesine iligkin hiikiimlere yer

verilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:V, No:19 sayili Aracilik Faaliyetleri ve
Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig’in
(SeriV, No:38 sayili Teblig245) 1. maddesinde araci kuruluslar ile miisteriler arasinda
yapilacak c¢erceve sozlesmede miisterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci
kurulus lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere yer verilemeyecegi

diizenlenmistir.

243 Havutgu, S. 68.
24 R. G. 13.6.2003, 25137
45 8.10.1998 tarih ve 23487 sayili Resmi Gazete
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Ayrica, 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanununun 20-25. maddeleri arasinda genel
islem kosullarina iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Bu gercevede genel islem
kosullar1  “bir sézlesme yapilirken diizenleyenin, ileride ¢ok sayidaki benzer
sozlesmede kullanmak amaciyla, onceden, tek basina hazirlayarak karsi tarafa
sundugu sozlesme hiikiimleri” olarak tamimlanmis, diger maddelerde kapsami,
yorumlanmasi, tek yanli olarak degistirme yasagi ve icerik denetimine iliskin
hiikiimler 6ngoriilmiistiir. Genel islem kosullarina, diiriistliik kurallarina aykir olarak,
karsi tarafin aleyhine veya onun durumunu agirlastirict nitelikte hiikiimler
konulamayacagi ve genel islem kosullarinda yer alan bir hiikiim, acik ve anlagilir
degilse veya birden ¢ok anlama geliyorsa, diizenleyenin aleyhine ve karsi tarafin

lehine yorumlanacagi diizenleme altina alinmistir.
3. Genel islem Sartlarimin Hukuki Niteligi

Genel islem sartlariin hukuki niteligi ile ilgili baskin gérﬁse246 gore genel
islem sartlar1 ancak her iki tarafin da bunlarin sozlesme igerigi olmasi konusunda
birbirine uygun irade beyanlar1 sonucunda gecerlilik kazanir ve baglayici olur. Diger
bir deyisle, genel islem sartlart metninin 6nceden kaleme alinmasi basli basina bir
hukuki islem olmayip, herhangi bir hukuki etki dogurmasi miimkiin degildir247.

Ancak kars1t tarafin da genel islem sartlarinin uygulanmasim1 kabul etmesiyle

sozlesme igerigi haline gelirler.

26 Eren,s. 199; Tekinalp Unal: “Tiirk Bankacilik Uygulamasinda Genel Islem Sartlar1”, Ernst E.
Hirsch’e Armagan, Ankara, 1986, s. 135; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s. 157, Havutcu, s. 102,
Atamer, s. 79,80; Kaplan, s. 77; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, S. 229.

27 Atamer, s. 78; Tekinalp, Genel islem Sartlari s. 135; Havuteu, s. 103. Taraflarca kabul
edilmedikleri siirece genel islem sartlar1 metni hazirlayan agisindan bir icap ya da icaba davet

niteliginde birer yazili metin veya projeden ibarettirler. Kaplan, s.77.
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Sonug olarak, genel islem sartlar1 sézlesmeye temel teskil eder ve bir
sOzlesmenin icerigine dahil olduktan sonra hukuki a¢idan deger kazanir ve anlam
ifade ederler. Genel islem sartlar1 bunun 6ncesinde s6zlesmenin kurulmasi i¢in icaba

temel teskil eden bir tasaridan ibarettirler.
B. Fon Ictiiziigiiniin Genel Islem Sarti1 Niteligi

Fon igtiizligi kurucu tarafindan daha sonra katilma belgesi sahipleri ile
akdedilecek kolektif yatirim s6zlesmelerine temel teskil etmek tizere hazirlanmis olan

genel islem sartlar1d1r248.

Fon ictiiziigii kolektif yatirim sézlesmesi akdedilmeden 6nce hazirlandigindan
genel islem sartlarinin “sézlesmeden 6nce hazirlanmis olma” unsurunu tagimaktadir.
Genel islem sartlarinin bir 6zel hukuk kisisi tarafindan diizenlenmis olmasina karsin
daha sonra kamusal bir makam tarafindan onaylanmis olmas1 onlarin genel islem sarti
olma niteligini ortadan kaldlrmadlglndan249 fon ictliziigliniin kurucu tarafindan
hazirlandiktan sonra Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onaymna sunulmasi onun genel

islem sart1 niteligini ortadan kaldlrmayacaktlrzso.

Kolektif yatinm soézlesmesi standart bir sézlesmedir. Buna goére katilma
belgesi sahibi kurucu ile igerigi kurucu tarafindan oOnceden hazirlanmis fon
ictiiziglinde somutlagan ve diger kolektif yatirim sozlesmeleriyle ayni olan miizakere

ya da degistirme olanaginin bulunmadigi kolektif yatirinm s6zlesmesini akdetmektedir.

248 Sener, s. 107; Yildiz-Destanoglu, s. 128.
249 Ornegin TTK m. 1266°da sigorta genel sartlar1 agisindan bu tiir bir denetim 6ngériilmiis olmakla
beraber bu sartlarin her zamana ayrica hakim denetiminden gegmesi miimkiindiir, Atamer, s. 63.

20 Atamer, s. 63; Yildiz-Destanoglu, s. 128.
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Dolayisiyla Igtiiziik, kurucu tarafindan birden fazla sdzlesme iliskisinde kullanilmak
iizere onceden hazirlanmakta, kolektif yatirim sdzlesmesinin igerigini olusturmak

iizere katilma belgesi sahiplerine sunulmaktadir.

Ictiiziik, gerek katilma belgesi sahipleri gerekse yonetici ve saklayici icin
baglayicidir. Kurucu ile sozlesmeler akdedilirken fon igtiiziiglindeki sartlar kabul
edilmis olur. Bu nedenle kolektif yatirim s6zlesmesinin yan1 sira portfdy yonetimi ve

281 Ictiiziik sonradan

saklama sozlesmelerinin de ictiiziige uygun olmasi gerekir
degisse dahi, tiim ilgilileri iizerindeki baglayici etkisini siirdiiriir. Katilma belgesi

sahiplerinin Ictiiziik degisikliinden memnun olmamalar1 durumunda basvuracaklar

tek yol katilma belgelerini kurucuya geri satarak fondan ayr11makt1r252.
I11. Fon ictiiziigiiniin Kolektif Yatirim Sozlesmesi ile iliskisi
A. Genel Olarak

Kolektif yatirim sdzlesmesi ile fon igtiiziigiiniin icerigi benzer olsa da ikisi
birbirinden farkli kavramlardir®®®., Hukukumuzda yalmz Igtiiziik diizenlenmis ve
kolektif yatirrm sdzlesmesi kavrami ile sdzlesmenin Ictiiziik ile iliskisine yer
verilmemistir (Teblig, m. 18). Oysa, hukukumuzda katilma belgesi sahibi ile fon
kurucusu arasindaki hukuki iligkiyi ifade eden kolektif yatirirm soézlesmesinin
hiikiimleri I¢tiiziikte somutlagir. Bu nedenle kolektif yatirim sdzlesmesinin icerigi fon

ictliziigline aykir1 olamaz.

1 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 114; Nomer, Hukuki iliski, s. 609.
%2 Giirsoy, Yatirim Fonlari, s. 151; Yildiz-Destanoglu, s. 129.
%3 Nomer, Hukuki Iliski, s. 609; Yildiz-Destanoglu, s. 129.
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Yatinm fonunun hangi esaslara gore isletilecegi, hangi araglara yatirim
yapilacagi, katilma belgesi sahibine 6denecek kar payina iliskin esaslar, katilma
belgelerinin iadesi i¢in hangi sartlarin gerekli oldugu, fon portfGyiiniin nerede
saklanacagi, kim tarafindan yonetilecegi ve kurucunun alacag {icret fon igtliziiglinde
diizenlenen aym1 zamanda kolektif yatirim sozlesmesinin konusunu olusturan

hususlardir®™.

Ote yandan, igtiiziigiin icerigi kolektif yatirrm sézlesmesinden daha genistir.
Bunun sebebi, ictiiziigiin kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki kolektif
yatirim sozlesmesine iliskin esaslarin yani sira kurucu ile saklayici arasinda akdedilen
saklama sozlesmesi ile kurucu ile yonetici arasinda akdedilen portféy yonetimi
sO6zlesmesine iliskin esaslar1 da icermesidir. Bu nedenle kolektif yatirim sézlesmesine
dahil olan her husus I¢tiiziikte yer alirken Ictiiziikte diizenlenen tiim hususlar kolektif

yatirim sdzlesmesinin igeriginde bulunmamaktadir®®,

B. Fon ictiiziigiine fliskin Mevzuattaki Diizenlemeler

Teblig’in 18. maddesinde fon ictliziigiiniin hukuki niteligi diizenlenmistir. Bu

hiikme gore:

“Fon igtiiziigii, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve ydnetici
arasinda fon portfoyiiniin inangl miilkiyet esaslarina gore saklanmasini, vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili fonlarda kurucunun kurdugu fona garantor
olmasi halinde garantiye iliskin esaslari konu alan genel islem sartlarini igeren

)

iltihaki bir sozlesmedir.’

%4 Nomer, Hukuki Iliski, s. 609; Yildiz-Destanoglu, s. 130.
> Nomer, Hukuki Iliski, s. 609; Yildiz-Destanoglu, s. 130.
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Anilan diizenleme fon ictiizligii ile kolektif yatirim s6zlesmesinin 6zelliklerini
birbirine karistirdigindan, iki kavramin bagimsizligmin ve aralarindaki iliskinin
anlasilmasi giiglesmektedir. Oyle ki doktrinde bu hiikiimden yola ¢ikan baz1 yazarlar
her iki kavramin ayni nitelikte oldugu goriisiinde olup iki kavrami birbirinin yerine

kullanmaktadirlar®®.

Oncelikle, Teblig’deki fon ictiiziigiiniin genel islem sartlarini igeren iltihaki
bir sozlesme oldugu diizenlemesi kolektif yatirim sozlesmesinin hukuki niteligi ile
ictiiztigiin hukuki niteliginin birbirine karistirilmasina neden olmaktadir. Soyle ki, fon
ictliziigii sozlesme niteliginde olmayip kolektif yatirirm sodzlesmesine, portfoy
yonetimi s6zlesmesine ve saklama sozlesmesine temel teskil eden genel islem sarti
niteligindedir257. Zira, bir sozlesmede karsilikli irade beyanlari birbirine uygun iki
taraf s6z konusu oldugu halde fon ictiiziiglinde boyle bir durum s6z konusu degildir.
Katilma belgesi sahibi kurucu ile kolektif yatirim sozlesmesini akdederken fon
ictiiziglindeki sartlar1 kabul etmektedir ancak iki kavram birbirinden bagimsizdir.
Dolayisiyla Teblig’deki fon igtiiziigiiniin iltihaki bir sdzlesme niteliginde olduguna
iliskin diizenleme, kolektif yatirim sozlesmesinin niteligiyle ilgili karisikliga neden

oldugundan yaniltici bir ifadedir.

Teblig hiikmiindeki bir baska yaniltici ifade ise, fon ictiiziigiiniin katilma
belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici arasinda fon portfoyiiniin inangl
miilkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gére yonetimini

konu alan bir sdzlesme oldugu yoniindeki diizenlemedir. Bu diizenlemeden yatirim

26 Okat, s. 75 vd. ; Tanér, s. 204; Sumer, s. 128.
57 Yildiz-Destanoglu, s. 130. Kars. Nomer, Hukuki Iliski, s. 609, Giinal, s. 146; Nomer ve Giinal,

fon ictliziiglinlin iltihaki bir s6zlesme niteliginde oldugu goriisiindelerdir.
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fonlarinda kurucu, yonetici, saklayici ve katilma belgesi sahibi olmak iizere {i¢ tarafin
bir araya gelerek fon igtiiziigii adinda bir so6zlesme akdettigi anlami ¢ikmaktadir®™®,
Oysa kurucu oncelikle saklayici ile saklama sozlesmesini akdetmekte, daha sonra
fonun kurulmasindan once fon igtiiztigiinii hazirlamakta ve sonrasinda da yonetici ile
portfdy yonetim sozlesmesi akdetmektedir. Biitlin bu agsamalar tamamlandiktan sonra
yatirim fonunun katilma belgesi ihraci sirasinda tasarruf sahipleri ile kolektif yatirim

sOzlesmesi akdetmektedir. Dolayistyla yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri ile

saklayict ve yonetici arasinda herhangi bir hukuki iligki bulunmamaktadir.

Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasinda kolektif yatirnm sodzlesmesi
mevcuttur. Bu nedenle katilma belgesi sahiplerinin igtiiziigiin tarafi oldugu anlamina
gelen Teblig m. 18 hiikkmii yanilticidir. Zira, Ictiiziik fon kurulmadan énce kurucu
tarafindan hazirlandig1 i¢in bu asamada katilma belgesi sahiplerinin kimler oldugu
dahi belli degildir. Dolayistyla, katilma belgesi sahiplerinin igtiiziige taraf olmalar

imkansizdir®™®.

Yine, Teblig m. 18’de ifade edilen yOneticinin igtiizii§e taraf olmas1 da diger
Teblig hiikiimleri ile ¢elismekte ve yanilmaya sebebiyet vermektedir. Ciinkii I¢tiiziik,
fon kurulmadan once kurucu tarafindan tek yanli olarak hazirlanan genel islem
sartlaridir ve kurucu igtiiziglin hazirlanmasindan sonra yonetici ile portfoy yonetim
sozlesmesini akdeder. Dolayisiyla, Teblig’deki Fon I¢tiiziigiiniin vekalet akdi
hiikiimlerine gbére yonetimini konu alan s6zlesme oldugu yoniindeki ifade igtiiziige

degil, portfoy yonetim sdzlesmesine yonelik olmalidir.

8 Yildiz-Destanoglu, s. 131.
259 Yildiz-Destanoglu, s. 132, dn. 439.
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Ayrica, Teblig m. 18’deki saklayicinin da igtiizligiin tarafi olduguna yonelik
ifade yukarida agiklandigi tlizere yonetici ve katilma belgesi sahiplerinin taraf
olduguna iliskin ifadeler gibi isabetsizdir ve diger bir Teblig hiikkmiiyle ¢elismektedir.
Ciinkii Teblig m. 17/1 hiikmiine gore fon igtiizligiinde saklayicinin ticaret unvani ile
adresinin Fon Ictiiziik taslaginda gosterilmesi zorunlu oldugu igin saklayici ile
saklama sozlesmesinin kurucu tarafindan Fon Ictiiziigii taslagi hazirlanmadan &nce
akdedilmesi zorunludur. Dolayisiyla, Teblig m. 18’de fon igtiizligii i¢in getirilen fon
portfoyliniin inangli miilkiyet esaslarina gore saklanmasini iceren sozlesme

diizenlemesinde kastedilen Ictiiziik degil saklama sézlesmesidirZGO.

Sonug olarak, Teblig m. 18’de belirtilen Fon Igtiiziigiiniin katilma belgesi
sahipleri ile kurucu, saklayict ve yonetici arasinda akdedilen bir s6zlesme olduguna
iliskin ifadeden anlasilmasi gereken fon igtiiziigiiniin yatirim fonunun tiim taraflar
arasindaki hukuki iliskilere iliskin esaslar1 kapsadigidir. Bir baska deyisle, Ictiiziikteki
hiiklimler kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki kolektif yatirim
sOzlesmesine, kurucu ile yonetici arasindaki portfoy yonetimi sdzlesmesine ve kurucu
ile saklayici arasindaki saklama sézlesmesine iliskin genel islem sartlaridir®®’. Tiim
bu sdzlesmelerin Igtiiziik hiikiimleri ile uyumlu olmasi zorunludur. Biitiin bunlar
dikkate alinarak Teblig’de I¢tiiziik kavramu ile bahsi gecen sdzlesmeler arasindaki

farkin acik¢a ortaya konulacagi bir degisiklige gidilmesi gerekmektedir.

Nitekim, Isvigre hukukunda, kolektif yatirrm sozlesmesi ve Ictiiziik

kavramlar1 ayr1 ayr1 kanun hiikiimleriyle diizenlenerek ikisi arasindaki iliski agikca

%0 yildiz-Destanoglu, s. 132.
%1y 1ldiz-Destanoglu, s. 135. Nomer, ictiiziigiin katilma belgesi sahipleriyle saklayici ve yonetici

arasindaki hukuki bag: kuran iltihaki bir sézlesme oldugu gériisiindedir. Nomer, Hukuki iliski, s. 609
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ortaya konulmusturZGZ. Isvigre hukukunda kolektif yatirim sozlesmesi ii¢ tarafli bir
sOzlesme olarak diizenlenmis olup yonetici ile tasarruf sahibi arasinda yapilmakta
saklayici da kendisine kanun ve Ictiiziikk hiikiimleri ile yiiklenen gorevlerle bu

sozlesmeye katilmaktadir®®®,

Isvigre hukukunda ictiiziigiin taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini gdstermek
acisindan kolektif yatirirm sézlesmesinin temelini olusturdugu, yonetici ve saklayici
tarafindan birlikte hazirlanarak denetim makaminin onayma sunuldugu kanunda

acikca dﬁzenlenmistirZM.

Yildiz-Destanoglu, Teblig m. 18 hiikmiine iliskin elestirisinde Isvigre
hukukundaki diizenlemelerin gerekli uyumlastirma yapilmadan hukukumuza
aktarilmis olmasi sebebiyle Teblig hiikkmiinde isabetsizlikler olustugu goriisiindedir.
Yazara gore, Teblig m. 18°de Fon Igtiiziigiiniin hukuki niteligine iliskin diizenleme
AFG’nin kolektif yatirim s6zlesmesine iliskin hiikkmiiniin terciimesidir. AFG Art. 6
hiikmiine Isvigre hukukunda bulunmayan kurucu kavrami®® da eklenmek suretiyle

ictliziigiin hukuki niteligi bashgi altinda hukukumuza aktarilmistir. Bu durum da

262 Yildiz-Destanoglu, s. 133, Nomer, Yatirim Fonlari, s. 607 vd.: Alman hukukunda ise Igtﬁzﬁk ile
kolektif yatirim sozlesmesi kavramlari agik¢a diizenlenmemis, aralarindaki hukuki iligki ortaya
konulmamistir. KAGG § 15°te kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki hukuki iligkinin tabi
olacagi sozlesme sartlarindan bahsedilerek, bunlarin katilma belgesi ihracindan 6nce tespit edilmesi
gerektigi ifade edilmistir. Burada s6zlesme sartlarindan kastedilen Ictiiziik hiikiimleridir. Ayrica Alman
hukukunda saklayici ile katilma belgesi sahibi arasinda bir hukuki bag bulunup bulunmadigina iligkin
hiikmiin olmamas1 sebebiyle bu husus tartigmalidir.

%63 Nomer, Hukuki Iliski, s. 607; Yildiz-Destanoglu, s. 133.

%4 Nomer, Hukuki Iliski, s. 607; Yildiz-Destanoglu, s. 133.

%3 jsvicre yatirim fonlarinda kurucu ile yonetici ayni kisidir. Yildiz-Destanoglu, s. 134.
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kolektif yatirim sézlesmesi ile fon ictiizligii kavramlariin birbirine karigmasina yol

a(;mlstlrzss.

266 Yildiz-Destanoglu, s. 135.
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UCUNCU BOLUM

KOLEKTIF YATIRIM SOZLESMESININ HUKUMLERI VE SONA ERMESI

Kolektif yatirrm sézlesmesinin tam iki tarafa borg¢ yiikleyen bir sozlesme
olmasindan dolay1 katilma belgesi sahibinin haklari kurucunun borglari, kurucunun
haklar1 katilma belgesi sahibinin borcunu olusturmakta ve s6z konusu hak ve borg¢lar

katilma belgesinde temsil edilmektedir®®’.

§ 6. Katilma Belgesi Sahibinin Haklar:

Teblig m. 35 hiikkmiinde katilma belgesi sahibinin kurucuya kars1 sahip oldugu
haklarin katilma belgesinde temsil edildigi diizenlenmistir. Katilma belgesi sahibinin
sahip oldugu haklar geri satim hakki, tasfiye payr alma hakki, bilgi alma hakki,
katilma belgesinin teslimini ve fonlarin birlesmesi halinde katilma belgesinin

degistirilmesini talep haklaridir®®,

Teblig m. 38 hiilkmiine gore katilma belgesi sahibi bir bankadaki hesap
iizerine katilma belgesi karsiliginda 6deme yapilmak iizere cek keside edebilmektedir.
Bu hak kolektif yatirnm sdzlesmesinden dogmayip, kurucunun banka oldugu
durumlarda katilma belgesi sahibi ile kurucu banka arasinda akdedilen, hesabin hangi
fonun katilma belgeleri karsiliginda isleyecegini belirleyen ayri1 bir sdzlesmeden

kaynaklanmaktadir.

267 Yildiz-Destanoglu, s. 135, Sener, s. 105.
%8 Unal, s. 148; Tevfik, s. 36; Yildiz-Destanoglu, s. 135 vd.; Okat, s. 107; Nomer; Hukuki Iliski, s.
616 vd.

90



Hukukumuzda fon malvarligi {izerine misterek miilkiyet ilkesi
benimsenmediginden, katilma belgesi portfoy ilizerinde miisterek miilkiyet hakkini
temsil etmemektedir. Bununla birlikte katilma belgesi sahipleri fonun yonetimine
iligkin talimat verme ve fonun denetimi hakki ile yeni katilma belgesi aliminda

riichan hakkina da sahip degildirlerZGQ.

Kurucunun kolektif yatirim sézlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliikklerini hig
ya da geregi gibi yerine getirmemesi halinde katilma belgesi sahibine ifa davasi agma
hakki hukukumuzda agik¢a tanmmmamustir. Ancak SPKn. m. 37/2°deki kurucu ile
katilma belgesi sahibi arasindaki iliskilere ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan
hallerde vekalet akdi hiikiimlerinin uygulanacagina iliskin diizenlemeden hareketle,
vekalet sozlesmesinde vekilin borcunu geregi gibi ifa etme yilkiimliligiinii
diizenleyen BK m. 390 ve 392 hiikiimlerinin kolektif yatirim sozlesmesine
uygulanabilecegi kabul edilmektedir®”®. Bu cercevede, anilan hiikiimler gercevesinde
kurucu kendisine verilen isi vekil gibi diriist ve 6zenli yapmamaktan sorumlu

oldugundan, katilma belgesi sahibi ifayi talep hakkina sahip olacaktir.

%% yldiz-Destanoglu, s. 136; Nomer, Hukuki iliski, s. 617.

2% Tekinalp, Sermaye Piyasas: Hukuku, s. 110. Yildiz-Destanoglu, s. 137, Isvigre hukukunda Art. 27
AFG’de katilma belgesi sahipleri ifay1 talep hakki kanun hiikkmiiyle agik¢a taninmigtir. Dava sonunda
verilen karar tiim yatirimcilar ig¢in hiikiim ifade etmektedir. Eger ifa miimkiin degilse tazminat
O0denmesi soz konusu olmaktadir. Katilma belgesi sahibinin dogrudan bir zarari sz konusu ise

tazminat davaciya, dolayli zarar1 ger¢eklesmigse tazminat fona 6denmektedir.
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I. Geri Satim Hakki
A. Genel Olarak

Yatinm fonlarinda katilma belgesi sahibi, istedigi zaman elindeki katilma
belgesini kurucuya iade ederek fon portfoyiindeki paymin nakden 6denmesini
saglayan geri satim hakkina sahiptir27l. Geri satim hakkiin kullanilmasi katilma

belgesi sahibi ile kurucu arasindaki kolektif yatirim sdzlesmesini sona erdirmektedir.

Geri satim hakki yatirim fonlarinin agik uglu olma niteliginden kaynaklamakta
ve katilma belgelerini diger sermaye piyasasi araglarindan ayirmaktadir. Ayrica,
yatinmcilarin  katilma belgelerine alici aramalarinin oniine gegerek bu sermaye

piyasasi aracina likidite kazandirmaktadir®’?.

Ayrica, geri satim hakki kolektif yatirim sézlesmesinin inangli bir sézlesme
olma niteliginin dogal bir sonucudur®”®, inangh s6zlesmelerde inangh malik sahip
oldugu seyi talebi halinde devredene iade etme yiikiimliiliigi altindadir. Kolektif
yatirim soOzlesmesinde de kurucu, katilma belgesi sahibinden devraldigi portfoy
tizerindeki hakkini geri satim hakki kullanildigr anda katilma belgesi sahibine iade

etmek zorundadir.

Yatirim fonlarinda, fon igtiizligliniin temel teskil ettigi kolektif yatirim
sozlesmesinin standart niteligi geregi, katilma belgesi sahiplerinin s6zlesme sartlari

iizerinde pazarlik etme haklar1 olmadigi gibi fonun isletimi hakkinda s6z sahibi

2™t Sumer, s. 132; Unal, s. 148; Giirsoy, Yatirim Fonlar1, s. 157.
2 Yildiz-Destanoglu, s. 138; Kilig, s. 9.
28 Nomer, Hukuki iliski, s. 617; Yildiz-Destanoglu, s. 138.
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olmalar1 da s6z konusu degildir. Dolayisiyla katilma belgesi sahiplerinin fon
kurucusu karsisindaki  bu zayif durumlarmmi  dengelemek amaciyla fonun
isletilmesinden memnun olmayan katilma belgesi sahiplerine geri satim haklarini

kullanarak fondan ayrilma imkani tanmmigtir® .

B. Geri Satim Hakkinin Kullanilma Sekli

Katilma belgesi sahibinin geri satim hakkini kurucuya varmasi gerekli tek
tarafli bir irade beyaniyla kullanir. Mevzuatta bu hakkin kullanimina iliskin 6zel bir

sart ongoriilmedigi gibi, kurucunun kabuliine de ihtiyag yoktur275.

Tiirk Ticaret Kanununda tacirlere iliskin 6zel olarak feshi ihbar hiikiimleri
ongoriilmiistir. TTK m. 20 hiikkmiine gore sdzlesmenin her iki tarafi da tacir ve
sozlesme her iki tarafin da ticari isletmesi ile ilgiliyse fesih ihbarimin noter
aracilifiyla, iadeli taahhiitli mektupla ya da telgrafla yapilmasi gecerlilik i¢in

sau’t‘ur276 .

Kolektif yatirim soézlesmesinin taraflarindan biri olan kurucu tacir sifatina
sahiptir ve sozlesme kurucunun ticari isletmesiyle ilgilidir. Katilma belgesi sahibinin
de tacir oldugu durumlarda geri sattm hakkinin TTK m. 20’de 6ngoriilen sekilde

verilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikar. Uygulamada katilma belgesi sahiplerinin tacir

" Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 132, Sener, s. 114; Nomer, Hukuki Iliski, s. 617; Yildiz-
Destanoglu, s. 138.

218 Yildiz-Destanoglu, s. 139. SPKn ve Teblig’de feshin sekline iligkin bir hiikiim bulunmamakla
beraber, standart I¢tiiziik metnindeki “Katilma belgesi sahiplerinden belgelerini paraya gevirebilmeleri
icin asgari iggiinii onceden katilma belgesi satig ihbar formu diizenlemeleri istenir.” hiikmii likit fon
kurucular tarafindan fon igtiiziiklerine konulabilir. Fon kurucusu, likit fonlarda dilerse satis ihbari
sliresi koyabilir ve siireyi belirleyebilir, dilerse koymayabilir. Okat, s. 113.

' Arkan, Sabih: “Ticari Isletme Hukuku”, Ankara, 2004, s. 146—148.
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olup olmadig1 dikkate alinmaksizin geri satim talimati1 isleme konulmakta ise de TTK
m. 20 hiikkmiiniin emredici niteligi geregi, kolektif yatinm sozlesmesinde aksi
kararlastirilmasi miimkiin olmadigindan, anilan hiikmiin yatirim fonlarinda geri satim
hakkinin kullanilmasinda uygulanmayacagina iliskin Kanun’da agik bir diizenlemeye
ihtiyag duyulmaktad1r277. Zira, mevcut uygulama bu durumda Kanuna aykir1 olarak

stirdiiriilmektedir.
C. Geri Satim Hakkina iliskin Diizenlemeler

3794 sayili Kanun degisikliginden 6nce Sermaye Piyasasi Kanunu m. 41°de
katilma belgesi sahiplerinin, belgenin giinliik rayi¢ fiyattan geri satin alinmasini her
zaman isteyebilecegi acik¢a diizenlenmistir. 3794 sayili kanun degisikligi ile bu
diizenlemenin yerine SPKn. m. 38/4’te “Kurul..., katilma belgelerinin..., geri satin
alma fiyatlarinin hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine iliskin esaslari
belirler.” hikmii getirilmistir. Anilan diizenlemeye gore, Kurul katilma belgelerinin
geri satin alma fiyatlarinin nasil hesaplanacagini ve ilan edilecegini belirleyecek, fon

kurucusu da bu esaslara gore geri satin alma fiyatini hesaplayip ilan edecektir.

Seri:VII, No:10 sayili Teblig’in 37. maddesinde “Katilma belgesi sahipleri,
belgelerini fon ictiiziiklerinde belirlenen esaslara gore fona iade etmek suretiyle
paraya ¢evirebilirler.” hilkkmii yer almaktadir. Bu hiikme gore geri satim hakkinin
kullanilabilmesi i¢in oncelikle fon ictiiziiklerinde belirlenen esaslara uyulmas: ilk

sart, katilma belgesinin fona iade edilmesi ikinci sarttir.

27 Okat, s. 113; Yildiz- Destanoglu, s. 151.
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Goriildigi  tizere hukukumuzda katilma belgelerinin  geri satim hakki
Kanun’da acik sekilde diizenlenmemistir®’®. Kanundaki ve Tebligdeki diizenlemeler
geri satim hakkini dogrudan tanimlamaya yonelik olmayip dolayli yoldan varligini
ifade etmektedir. Oysa geri satim hakki kolektif yatirim sézlesmesinin inangli islem

niteligi geregi Oziinde var olan, en temel Ozelligidir. Emredici nitelikte bir kanun
hiikmiiyle diizenlenmemis olmasi hukukumuz agisindan eksiklik teskil etmektedir®’®.

Teblig’deki diizenleme ile geri alma hakkinin kurucu tarafindan fon
ictiiziigiinde ~diizenlenmesine olanak saglannmis olsa da Ictiiziikte yapilacak

diizenlemelerin yatirim fonlarinin temel ilkelerine ve mevzuat hiikiimlerine aykirilik

teskil etmemesi gerekmektedirZBO.

Katilma belgesi sahiplerinin paylarin1 fona iade hakki Teblig’deki istisnalarin

281

disinda®™" mutlak bir haktir. Dolayisiyla bu hakki tamamen ortadan kaldiric1 veya

kullanilmasini gli¢lestirici hiikiimler fon ictiiziigiine konulamaz®®.

218 Unal, s. 148; Yildiz-Destanoglu, s. 139. Kars. Okat, s. 108. Okat, Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki
hilkmiin yatinmcinin geri satim hakkinin taninmasi niteliginde oldugu ve kanun koyucunu yatirim
fonlarinin evrensel nitelikteki agik uclu olma ilkesini goz oniine aldigr ve m. 38 hiikmiinii yeterli
gordiigii goriisiindedir. Nomer, katilma belgesini iade hakkinin Sermaye Piyasast Kanunu’nda
vazgegilmez bir hak olarak diizenlenmesi gerektigi goriisiindedir. Oyle ki, yazar, Teblig m. 37°de
katilma belgelerinin fon ictiiziigiinde belirlenen esaslara gore fona iade edilecegi diizenlendiginden,
teorik olarak bir fon igtiizilk hiikmiiyle katilma belgesinin kurucuya iade hakkinin kaldirilmasinin
miimkiin oldugunu diisiinmektedir. Nomer, Hukuki Iliski, s.618.

2% Unal, s. 148; Nomer, Hukuki iliski, s. 618; Yildiz-Destanoglu, s. 141.

80 Sener, s. 116. Yazar, Nomer’in teorik olarak bir ictiizik hikkmii ile geri satim hakkinin
kaldirilabilecegine iliskin goriisiine katilmamaktadir.

%1 Seri:VII, No:10 sayili Teblig, m. 36/5, 47/3 ve 53,3.

282

Sener, s. 116. Yazar bu durumun hakkin niteliginden ve fonun open-end ilkesi g¢ergevesinde

isletilmesinden kaynaklandigin1 savunmaktadir.
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D. ictiiziik Standardinda Geri Satim Hakki

Fon igtiizligiinde, izahnamede geri satim yapilacak yerlerin ilan edilecegi, B

tipi likit fonlar disinda geri satim talepleri i¢in sira numarasi verilmesi ve islemlerin

283 284

bu sira ile yapilmasi®>, A Tipi fonlar™* i¢in IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin, B
Tipi fonlar i¢in IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin acik oldugu giinlerde geri satim
talimat1 verilebilmesi, giin ici islemlerin Ictiiziikte belirtilen saat sinir1 igine
yapllabilmesizss, geri satim talimatinin giin i¢inde belirlenen saatten 6nce verilmesi
halinde, geri satim fiyatinin ilk fiyat hesaplamasinda tespit edilen fiyat olmasi, geri
satim talimatinin belirlenen saatten sonra verilmesi halinde ise, ertesi giin verilmis
sayllmasi ve izleyen hesaplamada bulunan fiyat {izerinden yerine getirilmesi, geri
satim bedelinin, geri satim talimatinin verilmesinden sonra Ictiiziikte belirtilen giinde

odenmesi hususlarinin belirtilmesi Kurulca belirlenen standart Igtiiziik metni uyarinca

fon igtiliziigiinde olmasi gereken zorunlu hususlardir.

Giin i¢inde islem yapilabilecek saat sinir1 ve satis bedellerinin hangi giin

Odenecegdi ise fon kurucusunun takdirine birakilan hususlardir.

Kurucu, oncelikle fon igtiiziiginde geri alim fiyatim ayrintili olarak

belirleyecektir. Bu hususta temel ilke, fiyatin gercek degere uygun olarak

83 B tipi likit fonlarda geri satim talimatin ardindan derhal gergeklestiginden bu talimatlara sira
numarasi verilmesine gerek bulunmamaktadir.

284 Fon ictiiziiklerinde belirtilmek suretiyle portfoy degerlerinin aylik agirlikli ortalama bazinda en az
%25’ini devamli olarak mevzuata gére ozellestirme kapsamina alinan KiT’ler dahil, Tiirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlar A tipi fon olarak adlandirilmaktadir. Bunlarin
disinda kalan fonlar ise B tipi fonlardir. Giinal, s. 148, Sumer, s.132; Tevfik, d. 43.

%5 Bunun yam sira eger Igtiiziikte belirtilmisse haftamin her giinii ve saatinde interaktif telefon ve

internet bankacilig1 ya da ATM’ler araciligiyla geri satim talimati verilebilir. (Standart Igtiiziik Metni
m. 12.1.1)
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belirlenmesidir. Bu ilkenin dayanagi BK. m. 392/1’in kolektif yatirim s6zlesmelerine
uygulanmasidir. Dolayisiyla, fon igtiiziigiinde gercek degerin altinda bir de§erin tespit
edilmesine olanak saglayan diizenlemeler, sistemin niteligi, BK. m. 392/1’in emredici

niteligi ve open-end ilkesine aykirilik teskil edeceginden gecgerli olmayacaktlrzse.

Teblig’in 36. maddesinin tgiincii fikrasinda hangi andaki gercek degerin
6demede esas alinacagi diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore, A tipi fonlarda ve likit
fonlar disindaki B tipi fonlarda katilma belgesi alim satimlarinda Ictiiziik
hiikiimlerince verilen alim satim emirlerinin emrin verilmesini takip eden ilk
hesaplamada bulunacak pay fiyati lizerinden yerine getirilecegi ifade edilmistir.
Belirlenen bu andaki gergek degerin altindaki bir fiyattan 6deme yapilamaz. Bu
sekilde bir 6deme yapildig1 takdirde, katilma belgesi sahibi kendisine gergek

degerden 6deme yapilmasim isteyebilir?®’.

Tespit edilen gergek degerin ne zaman yatirimciya ddenecegi Teblig’ de agikga
diizenlenmemis olmakla birlikte, bu hususa iliskin olarak fon ictiiziiklerinde
diizenlemeler yer almaktadir. Bu diizenlemeler hakkaniyete uygun olmak sart1 ile
gecerlidir®®. Belirlenen zamanda deme yapilmamasi halinde BK. m.101/2 geregi

temerrut soz konusu olur.

%6 Sener, s. 116.
%7 Sener, s. 118.

88 Sener, s. 118.
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E. Geri Satim Hakkinin Hukuki Niteligi

Geri satim hakkinin feshin sonucglarimi doguran yenilik dogrucu hak
niteliginde bir hak oldugu kabul edilmektedir®®®. Yenilik doguran haklar hak sahibine
tek tarafli irade beyaniyla yeni bir hukuki iliski kurma, mevcut bir hukuki iliskiyi
degistirme ya da sona erdirme yetkisi veren haklardir®®. Bunlardan mevcut bir
hukuki iligkiyi kuranlara kurucu, sona erdirenlere bozucu, degistirenlere degistirici

yenilik doguran haklar denir.

Burada geri satim hakki bakimindan ikili bir ayrim yapilmasi gerekmektedir.
Katilma belgesi sahibi geri satim hakkini kKullanarak belgelerin tamamini1 kurucuya
iade etmisse, kolektif yatirim sozlesmesin feshiyle, aradaki hukuki iligskinin sona
ermesine neden olmaktadir. Bu durumda geri satim hakki bozucu yenilik dogurucu
hak niteligine sahiptir. Buna karsilik, katilma belgesi sahibi, sahip oldugu paylarin
tamamin1 degil bir kismini iade ederse, degistirici yenilik dogurucu hakkin
varligindan s6z etmek gerekirzgl. Ciinkii bu durumda taraflarin arasindaki hukuki
iliski sona ermemekte, yalnizca degisime ugramaktadir. Bagka bir deyisle kismi fesih

meydana gelmektedir.

Geri satim hakki yenilik doguran bir hak olma 6zelligi nedeniyle292 katilma

belgesi sahibinin tek tarafli kurucuya varmasi gerekli beyaniyla kullanilir, kurucunun

289 Yildiz-Destanoglu, s. 141; Sener, s. 118.

290 Oguzman, M. Kemal/ Barlas, Nami: “Medeni Hukuk”, Istanbul, 2003, s. 108; Buz, Vedat:
“Medeni Hukukta Yenilik Doguran Haklar”, Ankara, 2005, s. 56; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop,
S. 16; Serozan, s. 223; Kiligoglu, s. 14.

# Sener, s. 119.

292 Yenilik doguran haklar tek tarafli hukuki islemle kullanilmaktadir.

Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, S. 17; Tuncomag, s. 49; Buz, s. 57; Kilicogluy, s. 15.
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bu beyani kabuliine ihtiya¢ yoktur. Yine, yenilik doguran hak olarak geri satim hakki
sonuglarmi ileriye etkili sekilde dogurur, bir kere kullanilmakla sona erer ve sarta
baglanamaz. Katilma belgesinin bir baska tasarruf sahibine devriyle geri satim hakki

da hamile yazili kiymetli evrakin devrine iligkin hiikiimler uyarinca devredilir®®.

F. Geri Satim Hakkinin Kullanilmasinin Hiikiim ve Sonuclari

1. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Sona Ermesi

Yatirim fonu katilma belgelerinin fona geri satim hakkinin kullanilmasinin en
onemli sonucu, katilma belgesi sahibinin iade ettigi pay oraninda fona karsi olan
haklarim yitirmesidir. Eger katilma belgesi sahibi elindeki tiim paylar1 iade etmisse
bu durumda kurucu ile akdettigi kolektif yatirnm sézlesmesi de sona erer. Geri satim
hakki bu nedenle siiresiz bir fesih hakki olarak da nitelendirilmektedir®®. Bu hak
sadece katilma belgesi sahibine taninmis olup, kurucu, saklayici ve yoneticinin boyle

bir hakki yoktur.

Hakkin kullanilmasi ile kolektif yatirnm sdézlesmesinin feshi sézlesmenin
strekli bor¢ doguran bir s6zlesme olmasi nedeniyle ileriye etkilidir, gecmise etki

gostermez.

2. Odemenin Nakit Olarak Fon Malvarhgindan Yapilmasi

Katilma belgesi sahibine iade ettigi belgelerinin karsiligi nakit olarak 6denir.
Seri:V, No:10 sayili Teblig’in 37. maddesine gore katilma belgesi sahipleri

belgelerini fon ictliziiglinde belirlenen esaslara gore fona iade ederek paraya

3 Yildiz-Destanoglu, s. 142.

2% yasaman, s. 112, Sener, s. 121.
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cevirebilirler. Dolayisiyla, katilma belgesi sahiplerine belge karsiliklarinin fona dahil
kiymetli evrak veya diger degerlerin devredilmesiyle 6deme yapilmasi s6z konusu

olmaz®®.

Geri satim hakki kullanildiginda pay karsiligimin fondaki nakit mevcudundan

2% Fonun malvarligindan bir paym degeri 6dendiginde fonun

O0denmesi gerekir
toplam degeri azalmakla birlikte, diger katilma belgesi sahiplerinin paylarinin
degerinde azalma meydana gelmez. Ciinkii artik katilma belgesini iade edenin hakki

fon degerinin hesaplanmasinda ve tasfiye gelirlerinin paylasilmasinda dikkate

alimmayacaktir.
1. Kar Pay1 Alma Hakki

SPKn. m. 38/4 hiikmiiyle fon karmin tespiti ve dagitimina iligkin esaslarin
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenecegi hiikkme baglanmistir. Yatirim
fonlarmna iligkin Seri:VII, No: 10 sayili1 Teblig’de konuya iligkin bir hiikiim mevcut
degildir. Standart Ictiiziik Metni m. 10.3’te ““ Katilma belgeleri sahipleri, belgelerini
herhangi bir isgiinii Fon’a geri sattiklarinda, ellerinde tuttuklar: siire icin Fon'da
olusan kardan paylarint almis olurlar. Hesap donemi sonunda ayrica temettii
dagitimi soz konusu degildir.” hiikkmii yer almaktadir. Bu hiikiimden anlasilacagi

iizere yatirim fonlarinda kar payr dagitimi s6z konusu degildir297. Bunun yerine, fon

2% Sener, s. 122.

2 Her fonda paylarin iadesi halinde bedellerinin hak sahiplerine 6denebilmesi icin belirli miktarda
nakit bulundurulur. Ancak nakit miktar1 yiiksek bir degerde olamaz ¢iinkii yatirim fonunun amaci
toplanan paralarin gelir saglanmasi amaciyla kiymetli evrak ve diger yatirim araglarina yatirilmasidir.
Sener, s. 122, dn. 75.

297 Nomer, Hukuki iliski, s. 618; Yildiz-Destanogluy, s. 143; Okat, s. 115. Tevfik, yatirim fonlarinda
kar dagitim1 yapilabilecegini ifade etmistir. Tevfik, s. 36.
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portfoyiindeki menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin fonun portféy degerine
eklenmesi ve buna bagli olarak da katilma belgelerinin degerlerinde artig”® meydana
gelmesi s6z konusudur. Katilma belgesi sahiplerinin katilma belgelerini sattiklarinda
elde ettikleri bedel ile aldiklar1 zamanda 6dedikleri bedel arasindaki fark kar payini
olusturur. Dolayisiyla katilma belgelerinin geri satimi aninda satim bedelinin i¢inde

kar pay1 5denmektedir?®®.

Tasarruf sahiplerinin kolektif yatirim s6zlesmesi diizenleyerek katilma belgesi
sahibi olmalarindaki temel amag gelir elde etmektir. Ozellikle sdzlesmenin standart
sOzlesme niteligi gbéz Oniinde bulundurularak, katilma belgesi sahiplerinin fon
portfoyliniin isletilmesine iliskin s6z haklariin bulunmadig: diisiiniildiiglinde, yatirim
fonuna katilmanin tek amacinin gelir elde etmek oldugu agiktir. Bu nedenle kar payi
hakki her ne kadar mevzuatta periyodik bir dagitim seklinde diizenlenmese de
kolektif yatirim sozlesmesinin katilma belgesi sahibine tamidigi vazgecilmez
haklardandir. Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 38/4’te fon karmin dagitimindan
bahsedilmekteyse de bu vazgecilmez hakkin varligini, kaldirilamayacagimi ya da
siirlandirilamayacagini agikca ifade eden emredici hukuk kurallariyla bir diizenleme

yapilmasi gerekmektedirgoo.

%8 Fon portfoyiindeki sermaye piyasasi araglarindan elde edilen kr payi, faiz gibi gelirler portfoy
degerine eklenebilir ya da bu sermaye piyasasi araglarinin degeri artabilir.

% Unal, s. 146; Yildiz-Destanoglu, s. 143; Nomer, Hukuki iliski, s. 618. Kars. Okat, s. 115. Okat,
geri satim bedeli ile alim bedeli arasindaki farkin kar payr olarak degil alim satim kari olarak
nitelendirilmesi gerektigi goriigindedir. Okat’a gore mevcut diizenlemeler ¢ergevesinde, katilma
belgesi sahiplerinin Kar pay1 alma haklarinin bulunmadigi sonucuna vartlmalidir.

%0 Kar payr ifadesi Gelir Vergisi Kanunu'nda gegmektedir. Buna gore, Gelir Vergisi Kanunu m.

75/1°de katilma belgesi kar paylarinin menkul sermaye iradi sayilacagi ve Gegici 55. madde uyarinca

101



Katilma belgesi sahibinin geri satim hakkini kullanmasiyla eger portfdyde bir

301 Katilma

artis s0z konusu ise kar payr alma hakki alacak hakkina doniismektedir
belgesinin fon portfoyiindeki pay degeri, katilma belgesinin satim fiyatin1 belirler. Bu
fiyat fon toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerini kapsadigi pay sayisina
boliinerek tespit edilir. (Teblig, m. 36) Dolayisiyla kar payr dagitiminda fon payi

temel kistas olarak almnir®®?,

I11. Bilgi Alma Hakk

Yatirim fonlarinda fonun isletilmesine iliskin talimat verme ve denetim hakki
bulunmayan katilma belgesi sahiplerine kamuyu aydinlatma ilkesi cergevesinde
sinirli da olsa fonun isleyisi hakkinda bilgi alma hakki tanimnmistir. Bu kapsamda
SPKn. m. 16/A ve Teblig’in kamuyu aydinlatmaya iligkin hiikiimler baslig1 altinda

diizenlenen 46. maddesinde cesitli hiikiimlere yer verilmistir.

Ancak bu diizenlemeler kurucu tarafindan giinliik, aylik ve yillik raporlarin
diizenlenmesine iliskin hiikiimler olup katilma belgesi sahibine istedigi her an bilgi
alma ya da denetleme yapma hakki tammamaktadir®®. Bunun sebebi her fonda
binlerce katilma belgesi sahibinin bulunmasi sebebiyle her birinin bilgi alma talebinin

fon tarafindan giicliik arz etmesi ve katilma belgesi sahiplerinin fonun geregi gibi

tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan menkul kiymetler yatirim fonlarmin katilma belgelerine
Odenen kar paylar1 i¢in yillik beyanname verilmeyecegi hilkkme baglanmuistir.

%01 Nomer, Hukuki iliski, s.618; Unal, s. 148; Yildiz-Destanoglu, s. 144, Tekinalp, Sermaye Piyasas
Hukuku, s. 132.

%02 Unal, s. 146; Tevfik, 5.36; Nomer, Hukuki Iliski, s. 618; Yildiz-Destanoglu, s. 145,

%93 Nomer, Hukuki Iliski, s. 620.
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isletilmemesinden kaynaklanan herhangi bir yiikiimliiliiklerinin bulunmamasidir®®,

Bununla beraber, Kurul tarafindan sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde (Teblig,
m. 19, 23, 29, 33, 34, 36/4, 46-49) fonlar ilizerinde kamuyu aydmnlatma ilkesi

geregince siki bir denetim uygulanarak seffaflik saglanmaktadlr305.

Fon kurucusu kamuyu aydinlatma ilkesi geregi periyodik raporlar kapsaminda
giinliik, aylik ve yillik olarak rapor diizenler. (Teblig, m. 46) Giinliik rapor, fon
portfoy ve fon toplam degeri tablolarindan olusan ve katilma belgesi fiyatlarinin
glinlik olarak hesaplanmasini gosteren rapordur ve degerleme giiniinii takip eden

isgiinli Kurul’un belirleyecegi esaslara gore Kurul’a gonderilir. (Teblig, m. 46/2)

Aylik raporlar ise ay igerisindeki menkul kiymet ve katilma belgesi hareketleri
ile fon performansina iligkin bilgileri igerecek sekilde hazirlanir ve ilgili ay1 takip
eden on bes giin i¢cinde Kurul’a ulastirtlir. S6z konusu raporlar ayn1 zamanda kurucu
merkezinde ve katilma belgesi satis1 yapilan yerlerde, yatirimcilarin incelemesi igin
hazir bulundurulur. Ilgili aya iliskin alim satim detaylarina yatirimciya sunulacak
aylik rapor niishalarinda 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 donemler itibariyla hesaplanan korelasyon katsayilarina iligkin

bilgilere yer verilmesi zorunludur. (Teblig, m. 46/3)

304 Okat, s. 114. Yildiz-Destanoglu, s. 146; Nomer, yatirimcilarin istedikleri her an kurucudan ve
yoneticiden bilgi almasinin miimkiin olmadig1 gériisiindedir. Nomer, Hukuki iliski, s. 618.

%05 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 133. Teblig’in 46 vd maddelerinde “Kamuyu aydinlatmaya
iliskin hiikiimler” baglig1 altinda 46 vd maddelerinde 6zel diizenlemeler getirilmistir. Nomer, Hukuki
iliski, 5.619; Yildiz-Destanoglu, s. 146;
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Giinlik ve aylik raporlarin yani sira kurucu tarafindan yillik rapor da
hazirlanir. Yillik rapor, bir dnceki yilla karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz
denetimden ge¢mis fon bilango ve gelir tablolari ile fon portfoy degeri ve fon toplam
degeri tablolarimi igerir. Yillik rapora ayrica donem ig¢indeki gelismeleri agiklayan
bilgiler eklenir. Yillik rapor her hesap déoneminin bitimini takip eden ii¢ ay iginde
Kurul’a gonderilir. (Teblig, m. 46/4) Fonlarin hesap dénemi takvim yili olmakla
birlikte ilk hesap donemi kurulus tarihinden itibaren o yilin Aralik ayma kadar olan

stiredir.
IV. Tasfiye Pay1 Alma Hakki

Kurucunun iflast veya tasfiyesi ile fon Kurul tarafindan uygun goriilen baska
bir kurulusa tasfiye amaciyla devredilmekte ve fon portfoyli fon igtiiziiglindeki
hiikiimler uyarinca tasfiye edilerek nakde déniistiiriilmektedir®®. Bunun sonucunda
elde edilen tasfiye bakiyesi iizerinde katilma belgesi sahiplerinin alacak haklar
dogmakta ve bakiye katilma belgesi sahiplerine fon paylari oraninda

7

dagltllmaktadlrgo. Tasfiye payr alma hakki smirlandirilamaz ya da tamamen

kaldirilamaz®®. Bu hak fonun sona ererek tasfiye edilmesiyle tasfiye bakiyesinin elde
edilmesi sartina bagl1d1r309. Tasfiye payr alma hakkinda imtiyaz taninmasi da sz

konusu degildir®™°,

%06 Unal, s. 148; Yildiz-Destanoglu, s. 148.

%97 {Inal, s. 149; Okat, s. 114; Tevfik, s. 37; Yildiz-Destanoglu, s. 148.
%98 Yildiz-Destanoglu, s. 148; Okat, s. 114.

%9 {nal, s. 148.

%19 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 123, 132
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V. Fonlarin  Birlestirilmesi Durumunda Katilma  Belgesinin

Degistirilmesini Talep Etme Hakki

Teblig m. 54 hiikmiinde kurucunun ya da Kurul’un talebi iizerine ayni kurucu
tarafindan kurulan yatirim fonlarinin birlestirilmesi diizenlenmistir. Birlesme ile
bilinyesinde birlesilen fonun pay sayisi artmakta buna bagl olarak da yeni katilma

belgeleri ihrag¢ edilmektedir.

Birlesmenin ilanindan sonra katilma belgesi sahiplerinin katilma belgelerini
degistirmek icin fona basvurmalari ya da geri satim haklarin1 kullanmalari
miimkiindiir (Teblig, m. 54/2-f). Buna gore, “Ilan edilen birlesme tarihinde ve
sonrasinda, elindeki katilma belgelerini degistirmeye veya geri satmaya getiren
tasarruf sahibine getirdigi katilma belgesinin icerdigi pay sayisimin degistirme
oranina béliinmesi ile elde edilen say1 kadar biinyesinde birlesilen fon payini igceren
katilma belgesi verilir. Geri satim halinde ise, buna denk gelen tutar odenir. Kiisurat,
tasarruf sahibinin istegine gore, ya nakit olarak geri odenir ya da bir paya
tamamlanmr. Kiisuratin tutari degistirmenin yapildigi giinkii birim pay bedeli

tizerinden hesaplanir.” (Teblig, m. 54/f).

Fon kurucusunun katilma belgesi sahibinin talebiyle sona eren fonun katilma
belgelerini fonlarin birlesmesi nedeniyle ihra¢ edilen yeni katilma belgeleriyle

degistirmesi halinde yeni bir kolektif yatirinm s6zlesmesi akdedilmis olur.

§ 7. Katilma Belgesi Sahibinin Borcu

Katilma belgelerinde katilma belgesi sahiplerinin haklari ile birlikte borcunun

da temsili s6z konusudur. Katilma belgesi sahiplerinin kurucuya kars1 kolektif yatirim
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sOzlesmesinden dogan tek borcu katilma belgesinin degerinin tamamin1 pesin ve nakit
olarak kurucuya oOdemektir (Teblig, m. 36). Katilma belgesi sahiplerinin bunun

disinda sozlesmeden kaynaklanan baska bir ylikiimliligi bulunmamaktadir™.

Katilma belgesi sahibinin kurucunun fonu isletirken dogan borglarindan
herhangi bir sorumlulugu sdz konusu degildir®®?. Fon kurucusunun fon portfdyiinii
isletmesi nedeniyle alacagi iicret ile portfdy yoneticisi ile saklayicinin portfoy
yonetim s6zlesmesi ve saklama sozlesmesinden dogan icret alacaklari fon

malvarligindan karsilanir®™.

§ 8. Kolektif Yatirinm Sézlesmesinin Sona Ermesi

Kolektif yatirim sdzlesmesinin sona ermesi, katilma belgesi sahibinin katilma
belgesini kurucuya geri satmasi halinde ve Seri:VII, No:10 sayili Teblig’in 52 ve 53.

maddelerinde belirtildigi iizere fonun sona erdigi durumlarda s6z konusudur.
I. Geri Satim Hakkinin Kullanilmasiyla Sona Erme

Mevzuatimizda fonun katilma belgesi sahibi tarafindan sona erdirilebilmesi
diizenlenmemistir. Bu durum isabetlidir, ¢linkii yatirim fonlarinda ¢ok sayida katilma
belgesi sahibi mevcuttur. Tek bir katilma belgesi sahibine fonu sona erdirme hakki

taninmasi halinde, diger katilma belgesi sahiplerinin haklari ihlal edilecektir. Buna

11 Nomer, Hukuki iliski, s. 616; Sener, s. 104; Yildiz-Destanoglu, s. 151.

%12 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 131, Nomer, Hukuki iliski, s. 617, Yildiz-Destanoglu, s.
151.

313 Kurucunun SPKn m. 37/2 uyarinca fonun korunmasi ve saklanmasindan dogan bir sorumlulugu soz
konusu ise bunun fon malvarhigindan karsilanmasi séz konusu degildir. Nomer, Hukuki iliski, s. 617;

Yildiz-Destanoglu, s. 151; Sener, . 105.
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karsilik, denklestirme amaciyla katilma belgesi sahibine katilma belgesini fona iade

ederek fondan ayrilma hakki tanmmigtir,

Katilma belgesi sahibinin katilma belgesini kurucuya geri satarak sozlesmeyi
feshetmesi halinde kolektif yatirim sozlesmesi sona erer (Teblig, m. 37/1). Her bir
kolektif yatirim sozlesmesinin digerlerinden bagimsiz olmasi niteligi geregi, ancak
geri satim hakkinin kullanilarak kurucuya iade edilen katilma belgesine iliskin olarak
akdedilen kolektif yatirim sozlesmesi sona ermekte, diger s6zlesmeler bu durumdan

etkilenmemektedir.

Kurucunun bir istisna disinda kural olarak kolektif yatirim sdzlesmesini
feshetme hakki yoktur. Ancak, siiresiz fonlarda kurucu Kurul’un uygun goriisiinii
aldiktan sonra alt1 ay oncesinden feshi ihbar etmek sartiyla fonu sona erdirerek tim

kolektif yatirim sézlesmelerini sona erdirebilir (Teblig, m. 53/1, b).
II. Fonun Sona Erdigi Durumlarda So6zlesmenin Sona Ermesi

Yatirnm fonlarmin sona ermesine iligkin esaslar1 belirleme yetkisi Kurul’a
taninmistir (SPKn m. 38/4-a). Kurul bu esaslar1 Teblig’in 52/1 ve 53. maddeleri ile

diizenlemistir. Anilan hiikiimlere gore yatirim fonlari,
1) Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi (m. 52/1),
2) Saklayici kurumun iflasi (m.52/1),

3) Fon igtiiziiglinde bir siire ongoriilmiis ise bu siirenin sona ermesi, (M. 53/1-

a)

314 Sener, s. 114; Tevfik, s. 36.
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4)

5)

6)

7)

Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra 6 ay

oncesinden feshi ihbar etmesi, (m. 53/1-b),

Kurucunun fon kurma kosullarin1 kaybetmesi (m. 53/1-c),

Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini
karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin

yatirimcilarin yararina olmayacagmin Kurulca tespit edilmis olmasi (m.

53/1-d)

Endeks fonlarda, ay sonlari itibariyla son ii¢ aylik donemde endeks fonun
birim pay degeri ile baz alinan endeksin degeri arasindaki korelasyon
katsayisinin, fon ictliziigiinde belirtilen korelasyon katsayisinin altina

diismesi (m. 53-2)

hallerinde sona erer.

Fonun siireli olarak kuruldugu durumlarda 6ngoriilen siirenin sona ermesiyle

fon sona ermektedir. Bununla birlikte kurucun fon kurma sartlarini kaybetmesi
kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini karsilayamaz
durumda olmast ve benzer nedenlerle fonun devaminin yatirimcilarin yararina
olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi, endeks fonlarda, ay sonlar itibariyla
son li¢ aylik donemde endeks fonun birim pay degeri ile baz alinan endeksin degeri
arasindaki korelasyon katsayisinin, fon igtiiziigiinde belirtilen korelasyon katsayisinin
altina diismesi hallerinde de fon sona erdiginden tiim kolektif yatirim s6zlesmeleri de
sona ermektedir. Bu durumlarda Teblig m. 53/3 uyarinca fon malvarligi fon

ictiiziglindeki hiikiimlere gore tasfiye edilecektir. Fon porfoyiindeki varliklar borsada
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kurucu tarafindan atilacak bu sekilde satist miimkiin olmayan varliklar ise agik
artirma veya pazarlik veya her iki yontemle birden satilarak paraya cevrilecektir. Bu
sekilde fon malvarligi nakde doniistiiriilerek katilma belgesi sahiplerine paylari

oraninda dagitilacaktir (Igtiiziik m. 12.6).

Kurucunun iflas1 ya da tasfiyesi halinde Kurul fonu uygun gorecegi baska bir
kurulusa tasfiye amaciyla devretmektedir (Teblig, m. 52). Tasfiye ile tiim kolektif
yatirim sdzlesmeleri feshedilir. Ote yandan, saklayicinin iflas1 halinde kurucunun fon
malvarligin1 Kurulca uygun goriilecek baska bir kurulusa devredecektir (Teblig m.
52/1). Dolayisiyla, saklayict kurumu iflas eden bir yatirim fonun sona ermesi ve

tasfiye edilmesi Teblig ile zorunlu tutulmamaistir.
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SONUC

Yatinm fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 olmak {izere ikiye ayrilan kolektif
yatirim kuruluglari, tasarruf sahiplerinin kiiciik ve daginik haldeki birikimlerini bir
araya getiren ve riskin dagitilmasi prensibine gére menkul kiymetlere yatirim yapan
mali kurumlardir. Yatirnm ortakliklarinda taraflar arasinda bir sirket iliskisi mevcut
iken, yatinm fonlarinda ortaklik iliskisine viicut vermeyen bir sdzlesme iliskisi s6z
konusudur. Bu sozlesme iliskisinin kaynagini da kolektif yatirim sozlesmesi teskil

etmektedir.

Yatirim fonu fikri, kii¢iik tasarruf¢ulara ait paralari bir araya getirerek onlari
daha farkli alanlara yatirabilecek ve yatirim riskini bu sekilde dagitabilecek uzman bir
aractya duyulan ihtiya¢ nedeniyle dogmustur. Ik ¢agdas kolektif yatirim kurulusu
1868 yilinda Londra’da kurulan “Foreign and Colonial Government Turst” olarak
kabul edilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde ise ilk kolektif yatirim
kurulusunun 1889 da kurulan “New York Stock Trust” oldugu kabul edilmektedir.
Ulkemizde ise, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun vyiiriirliige girmesinden sonra, yatirim
fonlar ile ilgili ilk kanuni diizenleme bu kanunda yer almis olup, 13.7.1987 tarihinde

Is Yatirrm Fonu’nun kurulmasiyla ilk yatirim fonu uygulamasi gergeklestirilmistir.

Hukukumuzda yatirim fonlar1 kurucu, yonetici, saklayicit ve katilma belgesi
sahibi olmak ftizere dortlii bir yapr lizerinde kurulur. Kurucu, fon portfoylinii
isletirken, yonetici portfoyli yonetir, portfoye dahil varliklar da saklayici tarafindan
tutulur. Katilma belgesi sahibi ise katilma belgesi bedelini 6demeyi taahhiit ederek bu
iliskiye dahil olur. Kurucu, fonun kurulma asamasinda yonetici ile portfy yonetim

sOzlesmesi ve saklayici ile saklama sozlesmesi; fon kurulduktan sonra ise katilma
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belgesi sahipleri ile kolektif yatirnrm sozlesmesi akdeder. Yonetici, saklayici ve
katilma belgesi sahibi arasinda ise sozlesme iliskisi bulunmamaktadir. Buna baglh
olarak yonetme ve saklama islevi baska kurumlarca yerine getirilmesine ragmen,
fonun yonetimi ve saklanmasindan katilma belgesi sahiplerine karsi kurucu

sorumludur.

Bir yatirirmcinin fon kurucusuna belli bir miktarda 6deme yaparak fona
katilmasi veya bagka bir yatirnmcidan katilma belgesi iktisap etmesiyle kurucu ile
katilma belgesi sahibi arasinda kurulan kolektif yatirim sézlesmesinin konusu,
katilma belgesi sahiplerinden toplanan katilma belgesi bedelleriyle bir fon portfoyii
olusturmayr ve bu portfoyiin isletilmesiyle elde edilen gelirden fona katilan
yatirimeilara kar payr 6demeyi igerir. Sozlesme ile katilma belgesi sahibi yaptigi
O0deme oraninda fona katilirken, fon kurucusu olusturdugu portfoyii isleterek katilma
belgesi sahibinin menfaatlerini korumak, gozetmek ve riskin dagitilmasi ilkesine gore

yatirim yapmak ytlikiimliiliiklerini Gistlenir.

Tasarruf sahibinin katilma belgesini kurucudan degil baska bir katilma belgesi
sahibinden aldig1 durumlarda, tasarruf sahibi ile devreden katilma belgesi sahibi
arasinda katilma belgesinin devrine yonelik bir so6zlesme kurulur. Ancak, katilma
belgesinin devri ile yeni bir kolektif yatirnm sozlesmesi akdedilmemekte, yalnizca
kolektif yatirnm sozlesmesinden dogan haklarin devri ve borglarin taahhiidii

ger¢eklesmektedir.

Kolektif yatirnm soézlesmesinin bagimsiz niteligi, standart sd6zlesme olmasi,
stirekli borg iliskisi dogurmasi, isimsiz sozlesme olmasi ve inangli sd6zlesme olmasi

bu sézlesmenin 6nemli 6zellikleridir. Buna gore, her bir tasarruf sahibi katilma
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belgesi almak i¢in kurucu ile ayr1 bir soézlesme gergeklestirmekte olup, bu

sozlesmeler digerlerinden bagimsiz niteliktedir.

Kolektif yatirim sézlesmesinin igerigi kurucu tarafindan tespit edilip katilma
belgesi sahipleri bu konuda bir miidahale haklar1 s6z konusu olmaksizin sdzlesmeye
dahil olduklarindan ve kurucu ile her bir katilma belgesi sahibi arasindaki kolektif
yatirm sozlesmesinin tamaminin sartlart ayn1 oldugundan, kolektif yatirim

sOzlesmesi tipik bir standart sézlesmedir.

Kolektif yatirim s6zlesmesinin kurulmasi ile kurucu ile katilma belgesi sahibi
arasinda katilma belgesinin geri satim hakkini kullanmasi ya da fonun sona ermesine
kadar hak ve bor¢lar doguran bir sdzlesme iliskisi kuruldugundan, zaman yoniinden

de siirekli s6zlesme olarak kabul edilmektedir.

Hukukumuzda kolektif yatirim sozlesmesine iliskin tek kanuni diizenleme
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37/2 maddesindeki kurucu ile katilma belgesi sahipleri
arasindaki iliskilere bu kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde
Borglar Kanunu’nun vekalet akdi hiikiimlerinin uygulanacagina iliskin hilkmiidiir.
Bunun disinda kolektif yatirim sozlesmesi kavrami agikg¢a bir kanun metninde
diizenlenmediginden kolektif yatirim sozlesmesi isimsiz sozlesme olarak kabul

edilmektedir.

Hukukumuzda yatirnm fonlarinda inang¢li miilkiyet esasinin benimsendigi
Sermaye Piyasast Kanunu m. 37/1 hikkmiinde agik¢a ifade edilmistir. Ancak kaydi
sisteme gegilmesiyle birlikte, sermaye piyasasi araglarinin maddi mal olma vasfinin

ortadan kaldirilmis olmasi dolayisiyla yatirim fonlarmin portfoylindeki sermaye
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piyasasi araclari, esya taniminin disinda kalmistir. Dolayisiyla, yatirnm fonlarinda,
kurucunun fon portfoyiinii olusturan sermaye piyasasit araglar1 kaydi sisteme
gecilmesiyle  birlikte  Kaydilestirildiginden bu  kayitlarin  esya  niteligi
savunulamayacagl i¢in kurucunun bunlar iizerinde teknik anlamda bir miilkiyet
hakkmin varligindan s6z edilmesi giigtiir. Zaten, fon portfoyiindeki bu varliklar
kurucuya yatirimcilar tarafindan devredilmemekte, kurucu yatirimcilardan aldigi
paralarla portfoyli kendisi olusturmaktadir. Dolayistyla kurucunun fon portfoyii

iizerinde inan¢l miilkiyet hakkina sahip olmasindan s6z edilmesi miimkiin degildir.

Bununla birlikte, inanc¢li miilkiyette inanan, malinin miilkiyetini daha sonra
kendisine geri verilmek iizere inanilana devretmekte, inanilan da miilkiyet hakkini
elde ettigi varlig1 daha sonra inanana iade ile yiikiimlii olmaktadir. Yatirim fonlarinda
katilma belgesi sahipleri yani inananlar tarafindan, kurucuya yani inanilana

devredilen sey misli bir esya olan paradir.

Dolayisiyla, her ne kadar SPKn’nda yatirim fonlarin inangli miilkiyet esasina
gore kurulacagi diizenlenmisse de, kaydi sisteme gec¢ilmesi ile birlikte fon
portfoyiindeki varliklarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kurucunun hesaplarinda
izlenmesi ve bu kayitlarin esya niteligini tagimamasi nedeniyle bunlar iizerinde
gercek anlamda bir miilkiyet hakkindan s6z edilemeyecegi, zaten fon portfoyiiniin
portfoydeki varliklarin kurucuya baskalarindan devredilmek suretiyle degil kurucu
tarafindan olusturulmasi sebebiyle bu portfdy iizerinde inan¢h miilkiyet esaslarindan
s0z edilemeyecegi, ayrica katilma belgesi sahiplerince kurucuya devredilen paranin
daha sonra aynen Kurucu tarafindan iadesinin miimkiin olmamasi gerekceleriyle

yatirim fonlarinda kurucunun inangli miilkiyet esaslarina dayali bir sézlesmenin degil
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ancak kurucu ile katilma belgesi sahibi arasinda giivene dayali kendine 6zgii inangl

bir islemin var oldugunun daha dogru bir niteleme oldugu sonucuna varilmastir.

Mevzuatimizda kolektif yatirim s6zlesmesinin hukuki niteligine iliskin agik
bir diizenleme mevcut degildir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun m. 37/2 hiikmiinde
“Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iligkilere bu Kanunda ve ilgili
mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Borg¢lar Kanunu'nun Vekdlet Akdi
hiikiimlerinin uygulanacagi” hilkkme baglanmistir. Bu diizenleme nedeniyle kolektif
yatirim sozlesmesinin vekalet sdzlesmesi niteliginde olup olmadig: doktrinde tartisma

konusu olmustur.

Isvigre ve Tiirk hukuku doktrinlerinde bugiin hakim olan gériis kolektif
yatirim s6zlesmesinin temel unsurlariin vekalet s6zlesmesinden farklilik géstermesi
sebebiyle, bu sdzlesmenin vekalet sdzlesmesi niteliginde sayilamayacagi, atipik (sui
generis) nitelikte oldugu yoniindedir. Ancak tezimizde sui generis nitelik ile
kastedilenin aslinda bu sozlesmenin tipik bir sozlesme olmadigi yani isimsiz
sOzlesme oldugu, aralarinda farklar bulunsa dahi kolektif yatirnm so6zlesmesinin
kurucunun hizmet edimi ifa borcu altina girmesi sebebiyle vekalet sézlesmesine
iliskin unsurlar1 biinyesinde barindirmasi sebebiyle teknik anlamda sui generis degil,

karisik muhtevali bir akit oldugu sonucuna varilmastir.

Fon igtiiziigii, kolektif yatirnm sozlesmesine temel teskil eden, fona, katilma
belgelerine ve sézlesmenin icerigine iliskin esaslar1 belirleyen genel islem sartlaridir.
Ictiiziigiin amac1 yatirimcilarin menfaatlerini korumak amaciyla tasarruf sahiplerine
tasarruflarinin  konu edilecegi yatirimlarin esaslart hakkinda bilgi ve teminat

vermektir. Fon i¢tiiziigii fon kurulmadan 6nce fon kurucusu tarafindan hazirlanan,
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ileride katilma belgesi sahipleri ile akdedilecek olan kolektif yatirnm sodzlesmesi,
yonetici ile akdedilecek olan portfoy yonetim sézlesmesi ve saklayici ile akdedilecek

olan saklama sézlesmesine temel teskil eden genel islem sartlaridir.

Doktrinde aksi goriis mevcut olmakla birlikte kolektif yatirim sézlesmesi ile
fon ictliziiglinlin icerigi benzer olsa da ikisi birbirinden farkli kavramlardir.
Hukukumuzda yalniz i¢tiiziik diizenlenmis ve kolektif yatirim sdzlesmesi kavramu ile
sozlesmenin Ictiiziik ile iliskisine yer verilmemistir. Oysa, hukukumuzda katilma
belgesi sahibi ile fon kurucusu arasindaki hukuki iliskiyi ifade eden kolektif yatirim
sozlesmesinin hiikiimleri Ictiiziikkte somutlasir. Bu nedenle kolektif yatirim

sOzlesmesinin igerigi fon ictiiziigiine aykir1 olamaz.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:VII, No:10 sayili Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi m. 18’de belirtilen fon igtiiziigiiniin katilma belgesi sahipleri ile
kurucu, saklayici ve yonetici arasinda akdedilen bir sozlesme olduguna iliskin
ifadeden anlasilmas1 gereken, fon igtiiziigiiniin yatirim fonunun tiim taraflar
arasindaki hukuki iligkilere iliskin esaslar1 kapsadigidir. Bir baska deyisle, Ictiiziikteki
hiikklimler kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki kolektif yatirim
sO0zlesmesine, kurucu ile yonetici arasindaki portfoy yonetimi sdzlesmesine ve kurucu
ile saklayict arasindaki saklama sdzlesmesine iliskin genel islem sartlaridir. Tim bu
sozlesmelerin Ictiiziik hiikiimleri ile uyumlu olmasi1 zorunludur. Biitiin bu hususlar
dikkate alinarak Seri:VII, No:10 sayili Teblig’de ictiiziik kavrami ile bahsi gecen
sozlesmeler arasindaki farkin agikca ortaya konulacagi bir degisiklige gidilmesi

gerekmektedir.
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Seri:VII, No:10 sayili Teblig m. 35 hiikmiinde, katilma belgesi sahibinin
kurucuya karst sahip oldugu haklarin katilma belgesinde temsil edildigi
diizenlenmistir. Katilma belgesi sahibinin sahip oldugu haklar geri satim hakki,
tasfiye payr alma hakki, bilgi alma hakki, katilma belgesinin teslimini ve fonlarin

birlesmesi halinde katilma belgesinin degistirilmesini talep haklaridir.

Ayrica, katilma belgelerinde katilma belgesi sahiplerinin haklar1 ile birlikte
borcunun da temsili s6z konusudur. Katilma belgesi sahiplerinin kurucuya karsi
kolektif yatirnm so6zlesmesinden dogan tek borcu katilma belgesinin degerinin
tamamin1 pesin ve nakit olarak kurucuya ddemektir. Katilma belgesi sahiplerinin

bunun disinda s6zlesmeden kaynaklanan baska bir ylikiimliiliigi bulunmamaktadir.

Kolektif yatirim sdzlesmesinin sona ermesi, katilma belgesi sahibinin katilma
belgesini kurucuya geri satmasi halinde ve Seri:VII, No:10 sayil1 Teblig’in 52 ve 53.

maddelerinde belirtilen fonun sona erdigi durumlarda s6z konusudur.
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OZET

“Kolektif Yatirim Sozlesmesi” konulu tezimizin giris bdliimiinde, genel
olarak yatirnm fonu kavrami incelenmis, gelismis lilkelerde ve iilkemizde yatirim
fonlariin kurulusu ve gelisimi ile ilgili bilgiler verilerek, yatirim fonlarinin kurulus

amaci agiklanmstir.

Tezin ilk boliimiinde, yatirnm fonlarinin taraflart tanitilarak bunlarin
gorevlerine deginilmis, daha sonra bunlarin aralarindaki hukuki iliskiler kapsaminda
yatim fonu cercevesinde akdedilen soézlesmeler hakkinda bilgi verilmistir. Bu
boliimde tez konumuzu olusturan kolektif yatirim sdzlesmesinin konusu ve kurulusu

ile sozlesmenin devri konusu agiklanmustir.

Tezin ikinci boliimiinde, kolektif yatirim s6zlesmesinin 6zellikleri belirtilerek,
sozlesmenin hukuki niteligi ve sdzlesmeye uygulanacak hiikiimlerle ilgili doktrindeki
tartigmalara yer verilmis olup, fon ictiiziigli hakkinda bilgi verilmis, fon igtiizligliniin
hukuki niteligi tartisilmis ve fon ictliziigli ile kolektif yatirnm s6zlesmesi arasindaki

iliski incelenmistir.

Tezin iiglincii boliimiinde, kolektif yatirim sdzlesmesinin hiikiim ve sonuglari
incelenmis ve katilma belgesi sahibinin haklar1 ve borcu agiklanmis olup,

sozlesmenin sona erme halleri irdelenmistir.

Sonug¢ boliimiinde ise tezde inceleme konusu yapilan konulara ve tartigmali

hususlara ilisin olarak katildigimiz goriisler, ana hatlar1 ile 6zetlenmeye caligilmistir.
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ABSTRACT

In the introduction section of our thesis themed “Collective Investment Act”,
the concept of investment fund is handled in general terms; information is given on
establishment and development of investment funds in developed countries and in our
country and establishment purpose of investment funds is explained.

In the first section of the thesis, parties of investment funds are introduced,
their duties are mentioned and afterwards, information is given about the acts signed
in the framework of investment fund within the scope of the legal relationships
among them. In this section, subject and establishment of collective investment act,
which constitutes the subject of our thesis and the issue of contract transfer are
explained.

In the second section of the thesis, properties of collective investment contract
are indicated; legal quality of the contract and discussions in the doctrine about the
provisions to be applied to the contract are included; information is given about the
fund bylaws, legal quality of the fund bylaws is discussed and the relation between
fund bylaws and collective investment act is examined.

In the third section of the thesis, provisions and conclusions of collective
investment act are handled; rights and debt of the participation certificate bearer is
declared and termination conditions of act are addressed.

In the conclusions section, the opinions we agreed upon with regard to the
subjects addressed in the thesis and controversial issues are tried to be summarized

generally.
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