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YONETICi OZETi

Yatirinm fonlari, kurucu ile yatirimci arasinda imzalanan kolektif yatirim
sOzlesmesine dayanmakta, bu sézlesmeler icerigini, genel islem sartlar1 niteligindeki
yatirirm fonu igtiiziiklerinden almaktadir. Hukukumuzda bu sozlesme acikca
diizenlenmis degildir. Yonetici ve saklayici dogrudan bu sodzlesmenin tarafi
olmamakla birlikte, genel hiikiimlerden hareketle, vekalet akdindeki alt vekalet
kurumu dolayisiyla yatirimciya karsi sorumludurlar. Kurucu yatirim fonundaki
miilkiyet hakkini, fonun amaci dogrultusunda kullanmak durumundadir. Kurucunun
fonu idare ederken, temel olarak, sadakat ve 6zen yiikiimliiliiklerine uymasi gerekir.
Sadakat yiikiimliiliigii, esas itibariyle, kurucunun yatirimcinin menfaatlerini kendi
menfaatlerinden 6nde tutmasini, 6zen yiikiimliiligi ise, objektif ol¢iit esas alinarak,
kurucunun dikkatli ve basiretli bir kurucunun ayni sartlar altinda gosterecegi hareket
tarzina uygun surette dikkat ve 6zen gostermesini ifade eder.

Yatirim fonlarinda kurucunun menfaatleri ile yatirimcilarin menfaatlerinin
catistif1 alanlar bulunmaktadir. Bu kapsamdaki suiistimaller, son donemlerde,
ozellikle ABD’de, piyasa zamanlamasi (market timing), gec islemler (late trading),
yonlendirilmis aracilik (directed brokerage), soft comissions uygulamalari seklinde
yogun olarak ortaya ¢ikmakta ve tartisilmaktadir. Ote yandan, genel olarak, fondan
yapilan yatirnmlar esnasinda veya fonun idaresi silirecinde de cesitli c¢ikar
catigmalarina rastlanmaktadir. Ancak bu hususlar sinirli sayida olmayip, degisik
formlarda ortaya ¢ikabilmektedir.

Kurucunun hukuki ve cezai sorumlulugu ile muhtemel ¢ikar catismalarinin
Onlenmesi ¢ercevesinde,

e Mevzuata kurucunun yatirimeilarin menfaatini kendi menfaatlerinden
Oonde tutmalarina dair acik bir hiikiim eklenmesi,

e Fon calisanlarinin -miidiir, fon hizmet birimi gorevlileri, fon denetgileri-
yatirrm fonlarmin faaliyetleri, bir sermaye piyasast kurumu olmalar1 hasebiyle,
sermaye piyasasi faaliyeti kapsaminda oldugundan, lisanslamaya tabi tutulmalari,

e Yatirimcilarin fon payr alim satim talimatlar1 vermeleri esnasinda, hisse
senetleri alim satim islemlerine benzer sekilde, fon payr alim satim talimatlarinin
verilig, siraya ve isleme konma usul ve esaslariin ongoriilmesi, talimat verilis
saatinin de gosterilecegi ordino veya yerine gecebilecek belgelere, kurucu disinda

pay alim satimi1 yapilmasindaki usule iliskin ayrintili diizenlemeler yapilmasi, geg



islemlere iligkin olarak Teblig’de agik bir yasak ongoriilerek kurucu ve ilgili diger
kisilerin idari agidan cezai miieyyide tabi kilinmasi,

e Fon yoneticileri ve diger ilgili kisilere (saklayici, denet¢i, hukuk
danismani, sigorta sirketi gibi), fonun idaresine iliskin konulardaki (yatirim stratejisi,
portfdy yonetimi, fon varliklarinin saklanmasi gibi hususlardaki) mevzuat ihlallerinin
bulunduguna dair makul bir siipheleri bulunmasi halinde, bunlarin Kurul’a
raporlamasina iliskin bir ylikiimliiliik getirilmesi,

e Sermaye Piyasasi Kanununda her ne kadar fon malvarligmin
kurucununkinden ayri1 oldugu belirtilmis olmakla birlikte, kurucunun iflas1 halinde
fon malvarliginin iflasta ayr1 tutulmasina dair agik bir hiikiim bulunmadigindan,
Kanuna bu yonde acik bir hiikiim eklenmesi,

e Kurucu ile yatirimer arasinda kolektif yatirim sozlesmesi akdedilmekle
birlikte, mevzuatta boyle bir sozlesme acgik¢a diizenlenmediginden, sézlesmenin
taraflar1 kurucu ve yatirimer yaninda, saklayici ve yonetici de olacak sekilde, kolektif
yatirim sozlesmesinin mevzuatta agikca diizenlenmesi,

e Yatinmciya kolektif yatirnm sézlesmesi dolayisiyla genel hiikiimlerden
ayr1 olarak kanundaki 6zel bir diizenleme ile kurucuya kars1 ifa davasi agma hakki
taninmasi ve bu davanin sonuclariin diger yatirimeilart da etkileyeceginin hiikiim
altina alinmasi,

¢ Yatirim fonlarinda saklayicinin gérev taniminin yapilmasi ve saklayiciya,
emeklilik yatirim fonlarindaki hiikiimlere paralel sekilde yiikiimliiliikler yiiklenmesi,
bunlarin, Teblig’de agikca belirtilmesi, saklayicinin, yonetici ile birlikte, gérevlerini
yerine getirmemesi halinde yatirimciya karsi, kurucu ile birlikte, miiteselsilen
sorumlu olacaginin hiikiim altina alinmasi,

e Yatirim fonlarinda, halka acik sirketlerdekine benzer sekilde, kurumsal
yonetim ilkelerinin tavsiye niteliginde 6ngdriilmesi,

e Sermaye Piyasasi Kanununun 15/6. maddesinde ongoriilen ortiilii kazang
aktarimi sucunun, yatirim fonlar1 acgisindan da uygulama alani bulabilmesi i¢in,

Kanunda degisiklik yapilmasi,

onerilmektedir.
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GIRIiS

Bir kolektif yatirim kurulusu olan yatirnm fonlar1 son yillarda biitlin
diinyada oldugu gibi iilkemizde de biiyiik bir gelisim gostererek ¢ok sayida yatirimei
tarafindan tercih edilmeye baslanmig, bdylelikte yatirim fonlarinin portfoy
biiyiikliigii Ekim—2005 itibariyle yaklasik 28 milyon YTL’ye' ulagnmustir.

Yatirinm fonlari, kurucu ile yatirimci arasinda imzalanan kolektif yatirim
sOzlesmesine dayanmakta, bu sézlesmeler icerigini, genel islem sartlar1 niteligindeki
yatirim fonu igtiiziiklerinden almaktadir.

Etiitte, oncelikle yatirim fonlarinin hukuki niteligi ve yatirim fonlarindaki
inancli miilkiyet ilkesi agiklanmis, ardindan yukarida anilan kolektif yatirim
sOzlesmesinin tanimi, unsurlari, yatinm fonu ictiizligi olan iliskisi, hiikiim ve
sonuglari ile sona ermesi ele alinmistir.

Miiteakiben, kolektif yatirim sozlesmesi dolayisiyla kurucunun hukuki
sorumlulugunun ozellikleri ile kurucunun borglarina iliskin olarak 6zellik arz eden
durumlara yer verilmistir. Ayrica, etiit konusuna girmemekle birlikte Onemi
nedeniyle, 6z olarak, yatirim fonlarindan cezai sorumluluk tartigilmigtir.

Nihayet, yatirim fonlarindaki c¢ikar catigmalari, ozellikle ABD’de son
yillarda ortaya ¢ikarak yogun bir sekilde tartisilan ve ABD hukukuna 6zgii olarak
savcilarin 6zel hukuk davalar1 agmalarina yol agan skandallar baglaminda Piyasa
Zamanlamasi (Market Timing) ve Geg Islemler (Late Trading) olarak adlandirilan
suiistimaller ve ayrica diger giincel tartisma konulart olan Yonlendirilmis Aracilik
(Directed Brokerage) ve Soft-Dollar uygulamalar1 esas olmak {izere anlatilmistir.
Bundan bagka, IOSCO, OECD raporlar1 ve diger kaynaklar esas alinarak yatirim
fonlarinin yatirim ve idaresi siirecinde karsilagilabilecek muhtemel ¢ikar ¢atigmasi
noktalarindan bahsedilmistir.

Etiidin son boliimiinde, genel bir oOzet ile birlikte, Oneri ve
degerlendirmelere maddeler halinde yer verilmistir.

Etiitte degerlendirmeler yapilirken, menkul kiymet yatirnm fonlar1 esas
alimmustir. Bununla, birlikte 6zellikle son boliimde dile getirilen Onerilerin hemen
tamami1 emeklilik yatirim fonlar1 i¢in de, hayata gegirilmesi halinde, uygulama alani
bulabilecek niteliktedir.

' Bakimz: www.kyd.org.tr (Kurumsal Yatirimer Yéneticileri Dernegi web sitesi- Son Ulasim Tarihi:
01.11.2005)



Etiitte, Yeni SPKn Tasaris1 baglaminda, konuyla ilgili olabilecek tasari
hiikiimlerinden bahsedilmistir. Tasarida, halihazirdaki kurucu kavraminin yatirim
fonlarinda kaldirilmasi, bundan bodyle yatirrm fonlarinin portfdy yonetim
sitketlerince kurulmasi Ongoriilmektedir. Bdylelikle, kurucu kavramimnin yerini
yonetici almaktadir. Tasarinin, esas alman haliyle yasalagmasi halinde, etiitteki
kurucu kavraminin yerini yonetici alacaktir. Boyle bir halde dahi, fon yoneticisi
ayrica bir portfoy yoneticisi gorevlendirebilecektir.

Ote yandan, mevcut gelisme ve tasarilar dikkate aliarak, etiitte ‘katilma
belgesi sahibi’ yerine ‘yatirimci’, ‘fon katilma belgesi’ yerine de ‘fon payr’

kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir.

Boliim 1: Yatirnm Fonlari ve Kolektif Yatirnm Sozlesmesi

I. Yatirim Fonu Kavram

Yatirim fonlar1 bir kolektif yatirim kurulusu tiiriidiir. Bireysel yatirimcilarin
tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri halinde, bu yatirim siirecinde
profesyonel bilgi ve yardima ihtiya¢ duymalar1 ve de bunlarin yatirimlarinin yeterli
biiytlikliikkte olmamasi nedeniyle risk dagitimi yapilamamasi ve bdylelikle biiyiik
Olcekli yatirnmlara goére hem anapara hem de getiri acisindan daha yiiksek risk
icermeleri, bunlarin tasarruflarinin bir arada toplanarak yonetilmesi geregini
dogurmustur. Iste bu gereklilik neticesinde kolektif yatirrm kuruluslar1 denen bir
yatirimel grubu ortaya ¢ikmistir. Bunlardan, iilkemiz uygulamasinda, tiizel kisiligi
haiz olanlar yatirim ortakliklari, tiizel kisiligi bulunmayanlar ise yatirim fonlaridir.

Yatirim fonlarinin ortaya cikislarinda cari olan, halktan toplanan sermaye ile
portfoy olusturulmasi, riskin dagitilmasi ilkesine gore yatirim yapilmasi, portfoy
yonetiminin uzmanlarca gerceklestirilmesi seklindeki temel esaslar bugiinkii hukuk
sistemlerinde de gecerlidir (Nomer, 2002: 598). Bu 6zelliklere; inanghi miilkiyet ve
malvarliginin korunmasi ilkelerini de, iilkemiz uygulamasi dogrultusunda, ilave
etmek miimkiindiir.

Yatirim fonlari, mevzuatimizda SPKn’nin m.37, 38, 39 ve SPKn’ye
dayanilarak SPK tarafindan ¢ikarilan teblig ve yonetmeliklerle diizenlenmistir. Buna
gore, halktan katilma belgeleri karsilifinda toplanan paralarla, belge sahipleri

hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanghi miilkiyet esaslarina gore sermaye



piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek
amaciyla kurulan mal varligina yatirim fonu adi verilmektedir. Yatirim fonu tiizel
kisiligi bulunmayan, kurucusununkinden ayri, haczi, rehni ve teminat gosterilmesi
miimkiin olmayan bir malvarligidir. (SPKn m.37/2, 38/5)

Ulkemizde yatirim fonlar1 sdzlesme esasina’ gore acik uclu®  sekilde
kurulmaktadirlar. Yatirim fonlarinin sdzlesme esasina gore kurulmalari yatirimcilarin
fonun idaresine, g¢alisanlarina, portfoy yoneticilerine, yatirim tercihlerine, fonun
sahip oldugu menkul kiymetlerden kaynaklanan oy kullanma hakki gibi haklara
miidahale edememesi sonucunu dogurmaktadir. Burada, yatirnmecinin yegane imkana,
ilk planda, fonun agik uglu olmasi dolayisiyla, katilma belgesini iade hakki olarak
goriinmektedir. Ancak, yatirimci ile kurucu arasinda sozlesme iligkisi bulunmasi, bu
sozlegsmenin kosullarinin  yerine getirilmemesi halinde so6zlesme hukukuna

basvurulmasini da giindeme getirebilecektir.

I1. Yatirim Fonunun Hukuki Niteligi
I1.1. inan¢h Miilkiyet Kavram

Yatinm fonlar, yukarida da belirtildigi iizere, tiizel kisiligi bulunmayan
malvarliklaridir. SPKn m.37 yatinm fonlarinda inanghi miilkiyet ilkesini kabul
etmistir. Buna gore, yatinm fonlarinin sahip oldugu malvarligi kurucuya aittir.
Ancak, kurucu buradaki miilkiyet hakkini, kanun, sézlesme ve ilgili mevzuatca
saptanmis ilke ve amaglar ¢ergevesinde kullanabilecektir.

Tiirk pozitif hukukunda inanc¢li miilkiyet, inanch islem ya da inan¢ akdi
seklinde diizenlenmis kurumlar SPKn disinda diizenlenmis bulunmamakla birlikte
gerek yargi kararlarindan gerekse doktrinden, hukukumuzda inangli islem
miiessesinin incelendigi ve fiilen uygulama alani buldugu goriilmektedir. (Yasaman,
1980: 188, Oztiirk, 1998: 48). Bu ¢ercevede asagida, dncelikle inancl islemin ne
oldugundan ve buradan hareketle inan¢li miilkiyet kurumundan bahsedilecektir.

Oztiirk, inangh islemlerle ilgili olarak su tanimi yapmaktadir: “Inanch
islemler, inanamin bir borca teminat teskil etmek veya idare olunmak tizere

malvarligina dahil bir sey veya hakki ayni amact giiden olagan hukuki islemlerden

% Sozlesme esasi, kurucu ile yatirrmeilar arasindaki bir sézlesme ile kurulan fonlari ifade eder, bundan
baska sirket esasina dayanan kolektif yatirim kuruluslari vardir ki bunlar iilkemizde yatirim ortakliligi
olarak orgiitlenmislerdir. Bunlarda yatirimcilarinin ellerindeki paylart KYK’ya iade etme imkanlar
bulunmamaktadir.

* Acik uglu yatirim fonlari, yatirmeilarin ellerindeki paylari istedikleri an fona iade etme hakkinin
bulundugu fonlar1 ifade etmektedir.



daha giiclii bir hukuki durum yaratmak amaciyla inanilana kazandiran, sonra da
tekrar devretme yiikiimliliigiinii iceren iglemlerdir.” (Oztiirk, 1998: 45) Inanan,
sozlesmeye konu hakki, belirli bir amacla kullanim i¢in devretmekte olup tekrar
devretme yiikiimliiliigli, inananin talebine baglidir (Eren, 1998: 207).

Yukaridaki tanimdan inanglh islemlerde i¢ ige gecmis iki islemin bulundugu
anlasilmaktadir. Bunlar, kazandiric1 islem (hakkin devri-tasarruf islemi) ve inang
s0zlesmesidir (taahhiit islemi). Bunlardan, birincisi, yani kazandirici islem ile
inanmlan islem konusunun miilkiyetini kazanmaktadir. Inan¢ sozlesmesi ise isbu
kazanmanin hukuki nedenini olusturmakta ve ayrica taraflar arasindaki hukuki iliski
dolayistyla dogan hak ve borg¢lar isbu anlagma ile belirlenmektedir.

I1.1.1. Devir Islemi

Devir islemi ile inan¢ konusu sey inananin malvarligindan ¢ikip inanilanin
malvarhi§ina girmektedir. Buna gore, ortada hak {izerinde bir hukuki durum
degisikligi s6z konusu oldugundan devir isleminin bir tasarruf islemi oldugu
sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla devir islemi sonucunda inang islemi konusu
seyin hak sahipligi inanilana gegmekte olup bdylelikle sey lizerinde inanilan her tiirlii
hukuki tasarrufta bulunma yetkisini kazanmaktadir. Inanilan, devir ile devir
konusunun maliki olur ve miilkiyet hakkinin sagladig: tiim haklar1 kullanabilir. Artik,
inananin devir konusu iizerinde miilkiyet hakki sona ermis olur ve ancak inang
sOzlesmesi dolayisiyla inanilana karsi sahsi talep hakki bulunmaktadir.

Inan¢ sozlesmesi, bu devir isleminin hukuki sebebini teskil etmektedir
(Oztiirk, 1998: 50, Yasaman, 1980: 192). Buna gore devir islemi sebebe baglidur.
Kald1 ki, yatirrm fonlar1 agisindan, yatirimci, parasi tizerindeki hakkini akdetmis
oldugu Kolektif Yatirim Sozlesmesi ile Kurucuya devrettiginden, Kolektif Yatirim
Sozlesmesi, devir isleminin hukuki sebebini olugturmakta olup bdyle bir sdzlesmenin
bulunmamasi, devir isleminin de dayanaksiz kalmasi sonucunu doguracaktir.

Inangl islemlerde konunun inanilana devri, kaideten konu hakkin devrinin
tabi oldugu hukuki rejime tabidir. Dolayisiyla seyin taginir veya tasinmaz olmasina
gore devir sekli de degisecektir. Yatirim fonlarin agisindan, taginir devrindeki usuller
gecerli olacaktir.

I1.1.2. inanc¢ Sézlesmesi

Inancli islemin ikinci kosulunu olusturan inan¢ sdzlesmesinin, temel olarak

tic fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar, devrin hukuki nedenini olusturmasi, inang

konusu seyin idare ve kullanma sartlarinin tespiti ile inang iligskisinin sona ermesi,



seyin iade sartlari ile seyin devrinin hukuki sebebini gdstermesidir. Inang¢ sozlesmesi
kaideten herhangi bir sekle tabi degildir. S6zlesmenin konusunu hukuken devri kabil
haklar olusturur.

Inanghi islemler farkli oSlgiitlere gére cesitlere ayrilmaktadir. Bunlardan,
konumuz itibariyle ilgili olabilecek olanlardan basliklar halinde bahsedilecektir.
Inang sozlesmeleri, kurulus sekilleri bakimindan; sirf idare ya da alacakliya daha
kuvvetli bir teminat vermek amaciyla yapilanlar ve de dogrudan dogruya kanundan
kaynaklananlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Takip edilen amag¢ bakimindan ise, inanclh
islemler, saf inancli islemler ve karma inancl islemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Saf
inanch islemlerde, inanilan, seyi yalnizca inananin veya inanan tarafindan belirlenen
bir yararlananin talimati dogrultusunda kullanir. Bu tiir islemlerde inanilan, seyi,
anlasma kosullarina uygun olarak, inanan yararina saklar, kullanir, idare eder,
baskasina satar. Oztiirk, yatinm fonlarindaki sistemi saf inangli islemlere ornek
olarak saymustir (Oztiirk, 1998: 68). Bu islemlerde taraflar arasinda genellikle
vekalet veya vekalet benzeri bir hukuki iligski olmaktadir. Karma inancl islemler ise
bir alacagin veya miilkiyetin teminat olarak devri, teminat amaciyla yapilan inanch
cirolardir. (Oztiirk, 1998: 62 vd.)

Burada, onemle dikkat edilmesi gereken husus, inan¢ sdzlesmesinin, inang
konusu seyi inanilanin kullanim seklini belirliyor ve sinirlarimi ¢iziyor olmasidir.
Ancak, su unutulmamalidir ki, inang¢ sdzlesmesi ancak taraflar arasi iliskide etki alani
kazanabilmektedir. Zira inanch islem ile inan¢ konusu seyin miilkiyeti tam olarak
inanilana gectiginden, yukarida da deginildigi iizere, inanilan sey iizerinde her tiirlii
hukuki tasarrufta bulabilecektir. Sunu da belirtmek gerekir ki, inang sozlesmesi,
seyin miilkiyetinin inanilana ge¢mesini saglamaz, bunun i¢in deginildigi lizere temlik
gerekmektedir. Inang sozlesmesinden kaynaklanan taraflar arasi ihtilaflara somut
olaym oOzelliklerine gore benzer sdzlesme hiikiimlerinin uygulanmasi gerekecektir.
Zira inang sozlesmesi genellikle kendine 6zgii isimsiz (atipik) bir sézlesmedir. Fakat
inang¢ sozlesmesinin vekalet, satis, hizmet, eser gibi tipik bir s6zlesme olmasi da
miimkiindiir. Yatirim fonlarinda, kolektif yatirim sdzlesmesi inang so6zlesmesi
niteligindedir.

I1.1.3. Yatirim Fonlarinda Kurucunun Malik Olmasi

Yatirnm fonlarinda inanglhh miilkiyet sistemi gegerli oldugundan Kolektif

Yatirim Sozlesmesinin inikadi ile miilkiyet kurucuya gecer. Kurucu malvarligini

inang sozlesmesi dogrultusunda yonetmek zorunda olmakla birlikte yatirimcinin bu



sozlesme dolayisiyla ancak sahsi hakki vardir. Yoksa kurucunun malvarligini {i¢iincti
bir kisiye devri hukuken miimkiindiir. Nitekim {ilkemizde fon malvarliginin
saklandigi IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. fon islemleri i¢in gordiigii takas
hizmetleri dolayistyla yayinladigi 02.06.2005 tarih ve 826 sayili Genel Mektup ile
fonlardan gerceklestirilen menkul kiymet alim satim islemleri disinda fon
varliklarmin bulunduklar1 hesaplardan baska hesaplara yapilacak virman iglemlerini

sik1 sartlara tabi tutmustur.

II1. Kolektif Yatirnm Sozlesmesi
I11.1. Kolektif Yatirim Sozlesmesi, Yatirim Fonu Ictiiziigii ve Aralarindaki Iliski
Yatinm fonu igtiiziigii kurucu tarafindan hazirlanir ve fon ile katilma
belgelerine iliskin bilgi ve esaslari icerir. Igtiiziik yatirim fonunun hukuki temelini
olusturmakta olup genel islem sartlari® niteligindedir. ictiizik ile yatirimeilarin
tasarruflarinin idaresinin esaslarina iliskin bilgi ve teminat verilmektedir. Igtiiziik
birden ¢ok yatirimci ile kurulacak muhtemel s6zlesme iliskilerinde kullanilmak iizere
kurucu tarafindan 6nceden hazirlanmaktadir. (Destanoglu, 2004: 128, 129) Yatirim
fonu igtiizigli kurucu tarafindan hazirlanmakla birlikte Teblig m.15/1°e gore
SPK’nin uygun gérmesine baglhdir.

Kanun koyuncu SPKn’nin 38/1. ve 38/4-a. maddelerinde fon igtiiziigiinden
bahsetmis ancak s6z konusu igtiiziiglin hukuki niteligi, iceriginin ne olacagina dair
bir hiikkme yer vermemistir. Ancak, SPKn’nin 38/4-a. maddesinde igtiizliglin
diizenlenmesini, kapsamini, degistirilmesini SPK’nin belirleyecegi hiikiim altina
alimmustir.

Tebligin 19. maddesine gore, “Fon ictiiziigii, katilma belgesi sahipleri ile
kurucu, saklayici ile yonetici arasinda fon portfoyiiniin inan¢li miilkiyet esaslarina
gore saklanmasini ve vekdlet akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan genel

islem sartlarin iceren iltihaki bir sozlesmedir.” BETYSK m.15/3’te de emeklilik

* Genel Islem Sartlari; sozlesmenin bir tarafinin ileride yapacagi sozlesmelerin karsi taraflarma
sunmak ic¢in, Onceden, tek yanli olarak belirlemis oldugu sozlesme sartlaridir. Bunlarm, bir
sOzlesmenin sartlarini olusturmasi, s6zlesmenin kurulmasindan once hazirlanmasi, birden fazla
sozlesme iligkisinde kullanilmak iizere diizenlemesi ve hazirlayan tarafindan sézlesmenin igerigini
olusturmak tizere kars1 akide verilmesi gerekmektedir. (Destanoglu, 2004:128). Yeni Borglar Kanunu
Tasaris1 m.20°de ise Genel Islem Sartlari, “..bir sozlesme yapilirken diizenleyenin, ileride ¢ok sayida
benzer sézlesmede kullanmak amaciyla, onceden, tek basina hazirlayarak karsi tarafa sundugu
sozlesme hiikiimleridir.” seklinde tanimlanmigtir. Tasar1t m.20/3. yatirim fonlar igtiiziikleri agisindan
dikkat cekicidir. Buna gore, “Genel igslem kosullaryla ilgili hiikiimler, imtiyaz suretiyle verilen
hizmetleri yiiriitmekte olan kisi ve kuruluglarin hazirladiklar: sézlesmelere de, niteliklerine
bakilmaksizin uygulanwr.”



yatirim fonu ictiizigiinii iliskin olarak hemen hemen ayni mahiyetteki bir tanim
verilmektedir.

Anilan diizenlemelerde ictlizilk i¢in ayni1 zamanda iltihaki sozlesme
nitelemesi de yapilmaktadir. Iltihaki sozlesmeler, 6zel sézlesme tiirlerindendir.
Bunlarda, taraflar sdzlesmenin igerigi veya sartlar1 iizerinde goriislip tartismazlar,
sOzlesme igerigi bir taraf tarafindan belirlenmistir, miizakere yoktur, diger taraf igin
tek bir se¢im imkani vardir. Genel islem sartlar1 nitelik itibariyle, iltihaki
sOzlesmelerle benzer ve hatta ayni sézlesmelerdir. Genel islem sartlari, hakim goriise
gore, sOzlesme teorisi c¢ercevesinde, taraflarin bilerek ve isteyerek sozlesmeye,
acikca veya zimnen, sokmus olmalar1 halinde baglayici (akdi) bir deger ve hiikiim
ifade ederler. Emredici hukuk kurallarina aykir1 olmalar1 halinde uygulama ve
gegerlik alanlar1 yoktur (Eren, 1998: 202 vd.). Teblig m.18 ve BETYSK m.15’de
ictiiziik icin hem iltihaki s6zlesme hem de genel islem sartlar1 denmektedir. Fakat,
Eren’in de belirttigi lizere, hukuki agidan her iki kavramin smirlar1 net olarak
cizilmis degildir. Ote yandan daha once de belirtildigi iizere, Kolektif Yatirim
Sozlesmesi® ile yatim fonu igtiiziigii farkli kavramlar olup, ictiiziikte karsilikl
iradelerin uyusmasi s6z konusu olmadigindan sézlesme niteliginden bahsedilemez,
bundan bahisle Teblig’deki iltihaki sozlesme ile esasinda Kolektif Yatirim
Sozlesmesinin kastedildigi sOylenmektedir. (Destanoglu, 2004: 131). Nitekim, Yeni
SPKn Tasarisi® m.48 yatirrm fonlarmin portfdy yonetim sirketleri tarafindan iltihaki
bir sozlesme ile kurulan malvarligi oldugunu belirtmektedir. Tasarida kurucu
kavram1 kaldirilmis olup artitk yatirim fonlarim1  portfdy yonetim sirketleri
kurabileceklerdir. Burada dikkat ¢ekici husus yatirim fonunun iltihaki bir s6zlesme
ile kuruldugundan bahsedilmesi, Tasarinin 49. maddesinde ayrica yatirim fonu
ictiizligline iligkin hiikiimler getirilmekle birlikte, m.48’deki yatirnm fonu taniminda
gecen iltihaki bir sdzlesme kavraminin igtiiziikle herhangi bir iliskisinin kurulmamis
olmasidir. Boylelikle, Tasaridaki diizenlemeden, anilan sézlesme ile igtiiziigiin farkli
kurumlar oldugu sonucuna varilabiir. Ote yandan, yatirim fonu igtiiziigiiniin bir
sOzlesme niteliginde oldugunu belirten yazarlar da bulunmaktadir. Yasaman, kolektif
yatirim sozlesmesini iltihaki bir s6zlesme olarak niteleyerek, fon ictiiziigii ile her bir

sozlesmenin kapsaminin 6nceden belirlendigini, kurucunun gelecekteki fon payi

> Kolektif yatirim sozlesmesini, Yasaman, “Yatirim Fonu Sozlesmesi” olarak anmaktadir (Yasaman:
68), kolektif yatirim fonu sdzlesmesi kavramina iligkin tartismalar i¢in bakiiz: Destanoglu, 2004 ve
Nomer, 2002.

6 www.spk.gov.tr (son ulagim tarihi:24.10.2005)



sahiplerine kars1 bununla bagli oldugunu belirtmektedir. (Yasaman, 1980: 69 vd.)
Yatirimcinin parasini kurucuya tesliminin ardindan, fon katilma belgesini iktisabi ile
kurucu ile yatirnmer arasinda yukaridaki hiikiimlerde belirtilen igtiiziikten ayr1 ama
icerigini ondan alan ve miisterek yatirim sdzlesmesi olarak isimlendirilebilecek bir
sozlesme yapilmis olmaktadir. Miisterek olmakla birlikte yatirimcilarin akdetmis
olduklar1 bu s6zlesmeler ayni igerikte ve fakat birbirlerinden bagimsizdir. Ancak,
mevzuatimizda kurucu ile yatirimei arasinda boyle bir s6zlesme bulunduguna dair bir
hiikiim bulunmamaktadir. Igtiiziik kurucu ile her bir yatinmci arasinda ayri ayri
akdedilen Kolektif Yatirim Soézlesmesinin igerigini belirlemektedir. Bir bagka
deyisle, Kolektif Yatirim Sozlesmesi igerigini yatirim fonu ictiiziigiinden almaktadir.

Kolektif Yatirim Sozlesmesi tam iki tarafa borg yiikleyen, isimsiz, siirekli,
sinellagmatik, iltihaki, inan¢h sdzlesme niteligindedir (Destanoglu, 2004: 120 vd.).
Vekalet sozlesmesine biiyiik Olgiide benzemekle birlikte, sozlesmeyi feshetme
hakkinin tek bir tarafa —yatirimciya- taninmis olmasi ve yatirimcinin kurucuya
talimat verememesi hususlar1 agisindan ondan ayrilmaktadir. Zira vekalet
sOzlesmesinde, sozlesmeyi feshetme hakki BK m.396/1°e gore, her iki tarafa da
taninmis olup, ayrica miivekkilin vekile talimat verme hakki bulunmaktadir. Kolektif
Yatirim So6zlesmesi, fon ictliziigiinden ayr1 olmakla birlikte, ona aykir1 hiikiimler
iceremez. Fon igtiizligli, esasen kurucu ile yatirimer iligkilerini ve dolayisiyla
Kolektif Yatirnm Soézlesmesini diizenlemekle birlikte, bunun yani sira kurucu ile
saklayic1 ve yonetici arasindaki iligkileri de diizenlemektedir. Buna gore, yatirim
fonu ictiizigli, Kolektif Yatirnrm Sozlesmesine, yatirnm fonu portfdy yonetim
sOzlesmesine ve de yatinm fonu portfoy saklama sozlesmesine iliskin hiikiimler

tasimaktadir.

I11.2. S6zlesmenin Kurulmasi

Yatirim fonlarinda kurucunun izahname yayinlayarak halki yatirim fonu
katilma belgelerini almaya davet etmesi icaba davet niteligi tasimaktadir. Anilan
izahname dogrultusunda yatirimcilarin yatirim fonlarina katilmak tizere, kurucu veya
diger yetkili kuruluslara talimat vermesi ise icap niteligindedir. Fon paylarinin timi
satilmis ise kurucu icabi ile bagli degildir, diger hallerde kurucu icabi ile baghdir
(Yasaman, 1980: 73). Anilan talimatin kurucu tarafindan alinarak isleme konmasi ise

kabul anlamma gelir. Boylelikle, kurucunun yatirimcinin katilma talimatini kabul



etmesi ile birlikte s6zlesme kurulmus olmaktadir. Buna gore, yatirimcinin belli bir
meblag1 6deyerek fona katilmasi ile sézlesme kurulmus olur.

Burada ileri fiyatlama olan fonlarda s6zlesmenin talimatin gergeklestigi anda
kurulmus olacagi sdylenebilir. Bu tiir fonlarda yatirimcidan tahsil olunan para,
talimat gergeklesinceye kadarki siiregte, mevzuat geregi, kurucu tarafindan, yatirimci
lehine, degerlendirilmek zorundadir. Uygulamada talimat gergeklesinceye kadarki
siirecte, bu paralar diger yatirim araglar1 yaninda, tarihi fiyatlama yapilan fonlarda da
-likit fonlar- degerlendirilmektedir. Boyle bir durumda yatirimer ayri bir kolektif
yatirim sOzlesmesi akdetmis olmaktadir. Bu halde, bu yeni sozlesme igin, ilk
sozlesme yapildiginda, yatirnmcinin ikinci sdzlesme ic¢in de icapta bulundugunu
kabul etmek gerekecektir. Ancak, su unutulmamalidir ki, bir yatirimcit bir yatirim
fonuna katilmasinin ardindan bir siire sonra geri satma hakkini kullanarak fondan
cikabilir, daha sonradan ise aymi yatirimci aym yatirim fonuna tekrardan katilabilir.
Bu halde, her bir seferinde birbirinden bagimsiz ayr1 sézlesmeler kurulmaktadir.

Ote yandan, yatiimci, fondan tamamen ¢ikmadan, katilmis bulundugu
yatirrm fonundaki katilma oranini alim ve satim talimatlar1 ile artirip azaltabilir.
Boyle bir durumda, yeni bir sozlesme kurulmamakta, sézlesmenin konusunun

miktar1 yenilenmektedir.

I11.3. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Unsurlar
I11.3.1. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Taraflar:
I11.3.1.1. Yatirnmel

Yatirim fonu kurucusunun icaba davet niteligindeki izahnameyi
yayinlamasina miiteakip sahislarin yatirim fonuna katilmak yoniindeki talimatlarinin
kurucu tarafindan kabuli ile yatirnmci Kolektif Yatinm Soézlesmesine taraf
olmaktadir. Kolektif Yatinm Sozlesmesinde, kurucu ile ¢ok sayida yatirimei
sozlesme akdetmektedir, ancak bunlar birbirinden ayr1 sdzlesmeler olup yatirimcilar
arasinda herhangi bir hukuki iliski bulunmamaktadir.
I11.3.1.2. Kurucu

Yatirimcilarin icap niteligi tasiyan yatirnm fonuna katilma yoniindeki
talimatlarinin kabulii ile kurucular Kolektif Yatirim Sozlesmesinde taraf sifatini
kazanmaktadirlar.

Yatirim fonuna katilmis bulunan yatirnmcilar yatirnrm fonu pay alim

satimlarini sadece kurucu ile yapmaktadir. Bir yatirimeinin sahibi bulundugu, yatirim



fonu paylarin1 bir baska sahsa devredebilir, ancak bu durumda kurucu ile devralan
arasinda herhangi bir hukuki iliski kurulmamaktadir. Zira burada, sdzlesmenin devri
degil, yatinnm fonu katilma belgesinden kaynaklanan haklarin devri s6z konusudur
(Destanoglu, 2004: 117). Buna gore, yatirim fonlar1 sézlesmesi sadece kurucu ile
yatirimcilar arasinda kurulabilir, yatirim fonu paylarinin bir yatirimer tarafindan bir
basgka yatirimciya devri halinde, ne bu yatirimcilar arasinda ne de devralan yatirimei
ile kurucu arasinda bir Kolektif Yatirnm Sozlesmesi kurulmaktadir.

I11.3.1.3. Yonetici ve Saklayic1 Sozlesmeye Taraf midir?

Yoneticinin Kolektif Yatirnrm Sozlesmesine taraf olup olmadigi tartismalidir.
Yonetici, yatirimcilarin ortak bir havuzda toplanan paralari ile olusan portfoyii
yonetir. Ancak, daha 6nce belirtildigi tizere, Kolektif Yatirim S6zlesmesi ile yatirim
fonu ictliziigli farkli kavramlardir. Mevzuatimizda, yoneticinin yatirnrm fonu
ictiizligiiniin tarafi oldugu belirtilmektedir. Ancak, Kolektif Yatirim Soézlesmesinin
sadece kurucu ile yatirimei arasinda kuruldugu ve yoneticinin buna taraf olmadig,
yonetici ile yatirimci arasinda herhangi bir hukuki bag bulunmadigi belirtilmektedir.
(Destanoglu, 2004: 118 vd.) Nitekim kanun koyucu SPKn m.37/2’de kurucu ile
katilma belgesi sahibi arasindaki iligskilerden bahsetmektedir. Ancak Teblig ve
BETYSK’deki ictiiziik tanimlarinda yatirim fonu igtiiziigiiniin taraflar1 arasinda
yonetici ve saklayict da sayilmaktadir. Bdylelikle ictiiziikte belirtilen hak ve
gorevlerden 1ilgili olanlar1 yonetici ve saklayici agisindan da cari olmaktadir.
Boylelikle igtiizilk yatirnmeci ile yonetici ve saklayici arasinda hukuki bir bag
kurmaktadir. (Nomer: 615) Yatirimcinin bunlar ile arasinda bir bag bulunmadigini
sOylemek, hem anilan mevzuata hem de sermaye piyasast hukukunun temel ilkesi
olan yatirnmcinin korunmasi ilkesi ile de bagdasmayacaktir. Sermaye piyasasi
hukukunda da, tipk: is hukukundaki “is¢i lehine yorum ilkesi” gibi, “yatirimci lehine
yorum ilkesi” benimsenebilir. Bu husus ozellikle yatirim fonlarinda daha siki bir
sekilde uygulanmalidir. Zira yatinm fonlar1 hukuku, ¢ogu menkul kiymet
diizenlemelerinden, yani genel olarak sermaye piyasast hukukunun diger
alanlarindan farkli bigimde sadece kamuyu aydinlatma ilkesine dayanmamakta ve
fakat bu ilkenin daha da Gtesinde, siki tazmin ve yOnetim uygulamalari ile s6z
konusu alana dogrudan miidahale edilmektedir. (Mahoney, 2004: 180) Bu
nedenlerle, yatirnm fonlarinda yatirimei ile saklayict ve yonetici arasinda bir hukuki
bag bulunmamaktadir demek miimkiin degildir. Kaldi ki, Nomer, saklayict ve

yonetici ile yatirimei arasinda sozlesmesel bir iliski olmadigini ancak hukuki bir bag
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bulundugunu, Yasaman ise saklayicinin sozlesmenin taraf oldugunu acikca
belirtmektedir (Yasaman, 1980: 68 vd.). Ancak, Kolektif Yatirnm Sdzlesmesine
yonetici ve saklayici taraf degildir. Yonetici ve saklayici vekalet akdi hiikiimleri
dogrultusunda Borglar Kanunu m.390 ve 391 hiikiimlerine goére alt vekil olarak
nitelenebilir. Anilan hiikiimlere gore, alt vekil ile vekil arasinda, miivekkilden
bagimsiz bir iligki kurulmaktadir. Alt vekil ile miivekkil arasinda dogrudan bir akdi
iliski kurulmamakta ve fakat miivekkil, vekilin alt vekile karsi sahip oldugu biitiin
haklar1 alt vekile karsi ileri siirebilmektedir (Aral, 2003: 423). Alt vekalet iliskisi,
Kolektif Yatirim Sézlesmesine yonetici ve saklayicinin taraf olmadigi, ancak ictliziik
vasitasiyla yatirimer ile yonetici ve saklayici arasinda hukuki bir bag kuruldugu
yoniindeki agiklamalar1 desteklemektedir. Kaldi ki, yatirnm fonu ig¢tiiziigliniin genel
islem sartlar1 olmasi, Kolektif Yatirim Soézlesmesinin yani sira kurucunun, portfoy
yoneticisi ve saklayici ile akdetmis oldugu sozlesmeler i¢in de gegerlidir. Zira
portfdy yonetim sdzlesmesi ve saklama sozlesmesinin hemen ¢ogu hiikmii, igtiiziik
hiikiimleri dogrultusunda diizenlenmek gerekmektedir.

Isvigre uygulamasina bakildiginda, IYFK m.6/2’de kolektif yatirim
sozlesmesine saklayicinin taraf oldugu acikca belirtilmistir. Isvigre’de yatirim
fonlarinda ayrica bir kurucu kavrami yoktur, fonlar fon yonetim sirketlerince kurulur,
bu bakimdan, anilan sézlesme iliskisi fon yonetim sirketi, saklayic1 ve yatirimci
arasindadir. Ote yandan, fon yonetim sirketi, yatirim fonlarinin idaresinde, IYFK
m.11/2’ye gore yatirim danismanlig1, portfoy yoneticiligi hizmeti alabilir.

AB’de ise, 85/611/EEC sayili UCITS Yonergesi m.9’da saklayicinin,
yiikiimliiliiklerini sebepsiz yere veya yeterince ifa etmemesi halinde, pay sahiplerine
kars1 sorumlu olacagi hilkkme baglanmistir. Ayn1 maddede, saklayici, yonetici ve pay
sahipleri arasindaki iligkinin hukuki mahiyetine istinaden, saklayicinin pay
sahiplerine karsit olan sorumluluguna dogrudan veya dolayli olarak yonetici
araciligiyla bagvurulabilecegi belirtilmistir.

Yukarida yer verilen Isvigre diizenlemesinde goriilecegi iizere saklayicinin
kolektif yatirim sozlesmesine taraf oldugu acik¢a belirtilmistir. Bu husus
yatirimcilart herhangi bir zarara ugramalar1 halinde hukuki yonden daha korunakli
hale getirmektedir. AB diizenlemeleri ise, pay sahiplerinin, gorevlerini ifa etmemesi
halinde dogrudan veya yonetici aracilifiyla saklayicinin  sorumluluguna

gidebileceklerini hiikiim altina almaktadir.
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I11.3.2. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Konusu

Kolektif Yatirnm Soézlesmesinin konusu, yatirimcilarin tasarruflart ile
kurucunun yatirim yapmasi, ¢ok sayida yatirimcinin tasarrufu ile olusan portféyiin
riskin dagitilmasi ilkesi dogrultusunda isletmesidir. Buna gore, sozlesme ile
yatirimci, kurucuya tasarruflart ile yatinm yapmast i¢in yetki vermektedir.
Yatirimcilar kurucu ile miinferiden sdzlesme akdetmekle birlikte, kurucu ¢ok sayida
yatirimcinin  tasarrufunu tek tek degil, bir havuzda toplayarak bir arada
degerlendirmektedir.

I11.3.3. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Sekil Sartlar:

Kolektif Yatirnm So6zlesmesi mevzuatta agik olarak diizenlenmemistir. Bu
nedenle herhangi bir sekil sartina tabi degildir. Ancak, genel islem sartlar1 niteliginde
olan ve sozlesmenin icerigini olusturun yatirim fonu ictliziigli yazil sekil sartina
tabidir. Kurucu ile yatirnmcinin iradelerinin uyusmasi yeterlidir. Ancak, bu
sOzlesmenin iltihaki niteligi geregi, yatirnmcinin katilim ydniindeki talimatinin
ulagmasi, mevzuatta Ongoriilen diger sartlarin da varhigi halinde, sézlesmenin
kurulmasi agisindan yeterlidir. Burada, yatirimcinin yatirnm fonu katilma belgesi
talimatini, kurucuya ya da diger yetkililere, vermesinde izlenecek usule iligkin olarak

mevzuatta herhangi bir hiikiim, sinirlama getirilmemistir.

I11.4. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Hiikiim ve Sonug¢lar

Kolektif Yatirim Sozlesmesi tam iki tarafa borg yiikleyen, sinellagmatik bir
s6zlesme oldugundan, yatirimcinin haklari kurucunun borg¢larini, kurucunun haklar
ise yatirimecinin borglarini olusturmaktadir (Destanoglu, 2004: 135). Bu nedenle
asagida sadece yatirimcinin hak ve borglarina ve ayrica konumuz itibariyle arz ettigi
onem dolayisiyla vekalet sdzlesmesinden kaynaklanan kurucunun 6zen ve sadakat
borg¢larina yer verilmekle yetinilmistir.
111.4.1. Yatirnmcimin Hak ve Borglari
I11.4.1.1. Yatirnmcinin Haklan

Yatirirm fonlarinda yatirnmcilarin  kurucudan talep edebilecekleri ¢esitli
haklar1 bulunmaktadir. Bunlardan Onemli goriilenleri asagida sunulmaktadir.
Bunlarin diginda yatirimeilarin, katilma belgesinin teslimini talep hakki, fonlarin
birlestirilmesi halinde katilma belgesinin degistirilmesini talep hakki da
bulunmaktadir. Ote yandan yatinmcilar, Kolektif Yatinm Sozlesmesinden

kaynaklanmamakla birlikte, Teblig m.38’e istinaden, bir banka nezdinde agilacak
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hesap {lizerine, sahibi bulundugu yatirinm fonu paylarini karsilik gostermek suretiyle,
katilma belgesi karsilig1 6deme yapilmak iizere ¢ek keside etme hakkina sahiptir.

Yatirnm fonlarinda yatirimcilarin, fon portfoytliniin yonetimi iizerinde talimat
verme ve portfdy yonetimine miidahale, kurucu veya yoneticiyi denetleme, diger
yatirimcilarin fon pay1 satimiyla ilgili olarak, yeni katilma belgesi aliminda riichan
haklar1 bulunmamaktadir. (Destanoglu, 2004: 122, 136, Nomer: 617)

I11.4.1.1.1. Geri Satim Hakka

Teblig m.37/1’e gbre yatinmcinin talebine binaen, kurucu yatirimcidan
elindeki paylar1 iade almak zorundadir. Bdylece, yatirimcinin baskaca bir payi
kalmamasi halinde, Kolektif Yatirirm So6zlesmesi sona ermis olur. Bu nedenle, bu
hakkin kullanimi fesih niteligindedir. Hakkin kullanimi ile inang¢ s6zlesmesi de sona
ermektedir. Hakkin kullanimi ile inanghi islemlerdeki ‘talebi iizerine hakki tekrar
inana devretme’ unsuru gerg¢eklesmis olmaktadir. Bu hakkin kullanimi bir sekle tabi
degildir, yatirnrmcinin bu yondeki talimatini kurucuya iletmesi yeterlidir. Bu hak
yenilik dogurucu bir hak oldugundan yatirirmcinin tek yanli irade beyani ile
kullanilir, kurucunun kabulii veya rizasi gerekmez, kullanimi sarta baglanamaz,
devredilebilir oldugundan kurucu disinda bir ii¢lincii kisiye devri miimkiindjir.

Geri satim hakki, agik uglu bir kolektif yatirim kurulusu olan yatirim
fonlarmin ayirici niteligi olmasina karsin bu haktan mevzuatimizda, sadece Teblig’de
bahsedilmekte, Alman ve Isvicre hukuklarinda kanuni hiikiim bulunmasina karsin,
hakkin varligina iligkin kanuni bir hiikiim bulunmamaktadir. (Destanoglu, 2004: 137
vd., Nomer: 618). Nitekim IYFK m.24’te yatirimcinin herhangi bir zamanda kolektif
yatirrm fonu sozlesmesini feshederek, pesin olarak fon paylarimi geri satabilecegi
hiikiim altmna almmustir. Ote yandan ayn1 maddede Federal Konsey’in geri satim
hakkina, degerleme veya pazarlama zorluklari nedeniyle istisnalar getirilebilecegi
belirtilmektedir.
111.4.1.1.2. Kar Pay1 Alma Hakki

SPK’nin, SPKn m.38/4-a’ya gore yatirim fonlarinda karin tespiti ve
dagitimina iliskin diizenleme yapma yetkisi bulunmakla birlikte, bu hususa iliskin bir
diizenleme bulunmamakta, konu i¢tiiziiklerle hiikiim altina alinmaktadir.

SPK tarafindan yayinlanan standart ictiiziik metnine gére’, yatirim fonlarinda
yatirimemnin  kari, yatirimeinin fona katilmasinda uygulanan fiyat ile fondan

ayrilmasina uygulanan fiyat arasindaki olumlu fark ile realize olmaktadir. Buna gore

7 http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur (son ulagim tarihi: 15.11.2005)
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hukukumuzda yatirim fonlarinda kar dagitimi s6z konusu olmayip fon portfoyi
degerindeki degismelerin fon paylarina yansimasi ile yatirimeinin kardan pay almasi
yoluna gidilmistir. Kar payr alma hakki, yatirnmcinin temel haklarindan olup
kaldirilamaz, sinirlandirilamaz, kismen veya tamamen {igiincii kisilere veya kurucuya
ddeyecegine dair hiikiimler ictiiziik veya s6zlesmeye konamaz. Ote yandan, bu hak
yatirimcmnin fondan ¢ikma talimatini vermesi ile alacak hakkina doniisiir. Kar
payinda imtiyaz s6z konusu degildir. (Destanoglu, 2004: 142 vd.)

111.4.1.1.3. Bilgi Alma Hakki

Mevzuatta yatirim fonu yatirimcisinin bilgi alma hakki, kurucu tarafindan
Teblig m.46 hiikkmii dogrultusunda yayinlanan giinliik, aylik ve yillik raporlar ile
bagimsiz denetimden ge¢cmis fon mali tablolari, fon portfoy ve toplam deger tablolari
ve stirekli bilgilendirme amaciyla her bir fon i¢in kurucunun hazirladigi internet
siteleri vasitasiyla islerlik kazanir.

Esasinda, vekalet akdinde, vekalet verenin her an bilgi alma hakki, yukarida
anilandan daha genistir, zira Bor¢lar Kanunu m.392’ye gore vekalet veren her an
vekilden bilgi ve hesap vermesini isteyebilir. Ancak, yatirim fonlarinda, yatirimcinin
gercek amacimin fon portfoyliniin yiiksek getiri getirmesi, fon portfoy yonetimine
miidahale imkaninin olmamasi, fon malvarliginin idaresine iligkin hususlarin ticaret
siciline de tescil edilerek yayinlanan igtiiziiklerde ayrintili olarak yer almasi hususlari
birlikte degerlendirildiginde anilan kanun hiikmiindeki kadar genis bir bilgi ve hesap
verme yukiimliliigii pratik olarak uygulanamaz. (Nomer, 2002: 620)

I11.4.1.2. Yatirnmcinin Borg¢lar

Yatirimcinin Kolektif Yatirnm Sozlesmesinden kaynaklanan temel borcu fona
katilmak i¢in 6dedigi paradir. Yatirime1 Teblig m.36 dolayisiyla katilma belgesinin
temsil ettigi degeri tam, pesin ve nakit olarak 6der. Kurucunun yatirim fonunu
isletmek dolayisiyla dogan alacagi, saklama ve portfoy yonetim hizmetlerinden
dolay1r saklayici ve ydneticinin alacaklart Teblig m.10, 17, 40 geregi fon
malvarligindan karsilanir. Dolayisiyla kurucunun alacagi iicret yatirnmcinin borcu
olmayip bu Teblig m.17/j geregi fonun bir harcama kalemidir. Fon malvarlig
tizerinde yatirimcilarin miilkiyet hakki s6z konusu olmadigindan, yatirimcilar fon
veya kurucunun borglarindan sorumlu olmazlar. Yatirimei, kurucunun kendi borglari

ile fon malvarligini isletirken dogan borg¢larindan sorumlu degildir.
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I1.4.2. Kurucunun Inang ve Vekalet Sozlesmesinden Kaynaklanan Borg¢lari
11.4.2.1. Ozen Borcu

Vekil olarak kurucu, fonun igletilmesinde gerekli 0Ozeni goOstermek
zorundadir. Ozen, yatirrmeinin yararma sonug doguracak bigimde fonun yonetilmesi,
zararina sonu¢ doguracak davranislardan kaginilmasidir. kurucunun gosterecegi
0zenin derecesi yliksek olmalidir. Zira kurucu yapmis oldugu is dolayisiyla ticret
almakta ve ayrica sadece belirli nitelikleri haiz kisiler fon kurucusu olabilmektedir.
Vekalet akdinde, 6zen borcunun yerine getirilmedigini miivekkil kanitlamalidir,
vekil ise borcu yerine getirmemesinde ancak kusuru bulunmadigini ispatlayarak
sorumluluktan kurtulabilir. Yatirnm fonlar1 devlet¢e verilen bir izne dayanilarak
yapilan bir faaliyet ve ayrica iicret karsiligi yapilan bir hizmet (fon isletim giderleri
dolayisiyla) oldugundan kurucu, kendisinin veya yardimcilarmin her tiirlii
kusurundan dolay1 sorumludur. Aksi yondeki sorumsuzluk anlagmalar1 gegersizdir.

Vekil belirli bir sonuca yonelik edim fiilini 6zenle yerine getirmekle
yukiimliidiir. (Aral: 418) Vekil 6zen borcunun geregi olarak sonucun basarili olmasi
icin Ozenle her tiirli ¢abayr gostermek, basarili sonucu etkileyecek her tiirlii
davranislardan kag¢inmak, bu yonde bilgi ve beceri ile tecriibesini ortaya koymak
durumundadir. (Ozkaya: 387) BK m.390/1’e vekilin gdsterecegi 6zenin tespitinde
BK m. 321°de diizenlenen is¢inin gosterecegi Ozenin esas almacagi hiikme
baglanmistir. Burada vekilin sorumlulugunun is¢inin sorumluluguna benzetilmesi
sadece gosterilecek 0zenin tayini yoniindendir, yoksa is¢i ile vekilin sorumluluklari,
ozellikle iscinin isverene bagliliginin derecesi dikkate alindiginda birbirinden
farklilik arzetmektedir. Avukatlik, hekimlik, mimarlik, bankacilik gibi mesleki
uzmanlhig1 gerektiren islerde vekil o meslek mensubunun bilmesi ve yapmasi gereken
bilgi, beceri ve ehliyete gore hareket etmek zorundadir. Aksi halde vekil, vekil
edenin zararlarindan sorumludur (Ozkaya: 388). Kurucunun gdsterecegi 6zenin
niteligine iligkin ayrintilara, kurucunun hukuki sorumlulugu baglaminda, asagida
Boliim 3’te yer verilmektedir.
11.4.2.2. Sadakat Borcu

Kurucu, BK m.390 dolayisiyla goérevlerini sadakat ile yapmak zorundadir.
Buna gore, kurucu fonu yatirimcilarin ¢ikarlarr gozeterek yonetmek zorunda olup, isi
dolayistyla sahip oldugu yatirimcilara iliskin bilgilerle ilgili olarak, hem isin devami
stiresince hem de isin sona ermesinden sonra, sir saklama yiikiimliligi vardir.

Sadakat ve sir saklama yikiimliigline aykirilik halinde kurucunun yatirimeilarin
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maddi ve manevi zararlarin1 tazmin yiikiimliiliigii s6z konusu olur. Ote yandan,
anilan ylikiimliiliigiin ihlali giiveni kotiiye kullanma suguna da neden olabilir.

Sadakat borcu vekilin her durumda miivekkilin menfaatine uygun hareket
etmesini gerektirir; vekil, davranislarini giiven ilkesi geregince goz oniinde tutulmasi
gereken edim amacina yonlendirmekle ve kendi menfaatini miivekkilinkine tabi
kilmakla yiikiimlidiir. Buna gore, vekil, sadakat yiikiimii geregince, miivekkilin
yararina olacak davraniglarda bulunmak ve ona zarar verecek davramiglardan
kaginmakla yiikiimlidiir. Vekil, sadakat ylikiimii geregince, akdin devami veya isin
goriilmesi esnasinda miivekkile bilgi vermek, onu uyarmak veya dikkati ¢cekmek,
koruma yiikiimlerini yerine getirmek zorundadir. (Aral: 417-418) Vekil 6ncelikle
vekil edenin gercek ve muhtemel iradesini sonra da yararini daima goéz Oniinde
tutmak zorundadir. Sadakat borcu vekile, vekil edenin yararini kendi ¢ikarindan 6nce
tutma, vekil edenin yarar1 ile bagdagsmayan ii¢lincii kiginin igini gérmeme, degisen
kosullara gore vekalete en uygun bi¢cimde yerine getirme borglarimi da igerir.
(Ozkaya: 387). Ancak yatirrm fonlarinda kurucunun sadakat borcu yatirimcilarmn
muhtemel iradelerinden ziyade onlarin menfaatini 6ncelikle korumaktir. Zira yatirim
fonlar1 bir kolektif yatirim kurulusu olarak c¢ok sayida kisinin tasarruflarinin
toplandig1 bir havuz niteliginde oldugundan bunlarin muhtemel iradelerinden ziyade
menfaatlerinin en 1iyi sekilde korunmasi hedeflenmelidir. Zira burada yatirimcilarin
amac1 bir isi gordiirmekten ziyade riskin dagitilmasi ve profesyonel hizmet ilkeleri
dogrultusunda en yiiksek geliri elde etmektir.

Sadakat borcunun dogal sonucu vekilin (kurucunun) “miivekkilin
(yatirimecinin) menfaatlerini korumasi borcu”dur. Bu borg, vekilin kapsamli bir
sekilde miivekkilin menfaatleri korumakla ve kendi menfaatleri Kkarsisinda
miivekkilin menfaatlerine Oncelik tanimakla yiikiimlii olmas1 ilkelerine dayanir
(Kaplan, 1998: 141). Ancak SPKn ve Teblig’de yatirimci menfaatlerine 6ncelik
taninacagna iligkin bir hiikiim yoktur. Portfdy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 59) bdyle bir
hikkiim getirdiginden yatirimeci1 ydneticinin bu yiikiimii dolayisiyla kurucu ve
yoneticiye gidebilir. Ancak yatirim fonunun idaresi ile ilgili diger hususlarda bdyle
bir agik yiikiim bulunmamaktadir. Ote yandan alt vekalet iliskisi dolayisiyla
yatirimeinin, portfdy yoneticisinden, fonun menfaatlerine Oncelik taniyarak
davranmasii talep etmesi miimkiindiir. Ancak bu halde dahi yatirnmci sadece

portfoy yonetimine iliskin hususlarla ilgili olarak bdyle bir talep hakkina sahip
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olmaktadir. SPKn m.37/2 kurucunun yatirnmcilarin menfaatlerine &ncelik
tantyacagma dair bir ylkimlilik ©6ngérmemis, kurucunun fonu yatirimcilarin
haklarin1 koruyacak sekilde yonetecegini hiikiim altina almakla yetinmistir.

Vekilin sadakat ve 6zen borcu ile ilgili olarak muhtelif Yargitay kararlarina
asagida yer verilmektedir.

“.Vekil, vekil edenin yararina ve iradesine uygun hareket etme, onu
zararlandiracak davramislardan kaginma yiikiimliliigii altindadr. Kendi ¢ikarini
gozeten vekil edenin yarari ile bagdasmayan bir davranis igerisinde bulunan vekil,
aynt Kanunun (BK) 390/1. maddesine gére sorumlu olur.” (Yargitay Hukuk Genel
Kurulu 05.05.1993 T., 1993/1-79 E., 1993/195 K.)

“Vekil;, vekil edenin yararina ve iradesine uygun hareket etmek, onu
zararlandirici davranmislardan kaginmakla yiikiimlii olup, vekil edenin yarari ile
bagdasmayacak bir eylem veya islem yapan vekil, BK 'nin 390/1. maddesi uyarinca
sorumludur.

Ote yandan, vekil ile sozlesme yapan iigiincii sahis, MK'nin 3. maddesi
anlaminda iyi niyetli ise; vekilin, vekalet gérevini kotiiye kullansa dahi bu husus vekil
ile vekdlet veren arasindaki bir i¢c sorun olarak kalir. Ne var ki, tictincii kisi vekil ile
ctkar ve isbirligi icerisinde ise, veya kotii niyetli olup, vekilin vekalet gérevini kotiiye
kullandigini biliyor veya bilmesi gerekiyorsa, vekil edenin bu sozlesme ile bagl

sayilmamasi diiriistliik kuralimin dogal sonucudur.” (Yargitay 1. Hukuk Dairesi
02.10.1995 T., 1995/11443 E., 1995/12592 K.)

I1L.5. Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Sona Ermesi

Yatirimcinin elinde bulundurdugu fon paylarini fona iade etmesi ile sdzlesme
feshedilmis olmaktadir. Yatirimcmin elindeki fon paylarinin tamamimi degil bir
kisminm1 fona iade etmesi halinde, sdzlesme sona ermez, sadece yatirimeinin katilim
pay1 degismektedir.

Kurucunun ise yukarida anilan sekilde, sozlesmeyi feshetme hakki
bulunmamaktadir. Ancak, Teblig m.53/1-b’ye gore kurucunun 6 ay onceden feshi
ithbar ederek fonu sona erdirmesi halinde, dolayli olarak Kolektif Yatirim Sozlesmesi
de sona erecektir. Ote yandan, Teblig’de m.53te yer verilen yatirim fonunun diger
sona erme hallerinin (siirenin dolmasi, kurucunun fon kurma sartlarimi yitirmesi,

fonun devaminin yatirimeilar yararina olmayacaginin Kurulca tespiti) vukuu halinde
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de sozlesme feshedilmis olacaktir. Bir kurucunun, kurucusu bulundugu fonlar1 Teblig

m.52’ye gore tasfiyesi ile m.54’e gore birlestirmesi de bir fesih nedenidir.

Boliim 2: Yatirim Fonlarinda Kurucunun Hukuki Sorumlulugu

Yatirim fonlarinda yatirimcinin  korunmasi idari ve cezai miieyyideler
yaninda hukuki miieyyidelerin uygulanmasi yoluyla da saglanabilir. Hukukumuzda
yatirim fonlarinda kurucunun sorumlulugu, SPKn. m.37°de “...Kurucu, fonu, yatirim
fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarint koruyacak sekilde temsil eder, yonetir
veya yonetimini denetler. Fon varligimin korunmasi ve saklanmasindan kurucu
sorumludur. Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iligkilere bu Kanunda ve
ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Bor¢lar Kanununun Vekalet Akdi
hiikiimleri uygulanir.” hilkmii ile diizenlenmis bulunmaktadir.

Kurucunun sorumluluguna iliskin Teblig hiikkmi ise m.6’dir. Buna gore
“...fonun... katilma belgesi sahiplerinin haklarin koruyacak sekilde yonetim, temsil
ve saklanmasindan, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurucu sorumludur.”
Yatirim fonlarinda kurucunun sorumlulugu, inanglh islemi de igeren Kolektif Yatirim
Sozlesmesinden kaynaklanan sdzlesmeye dayanan sorumluluktur.

Teblig m.7’ye gore fon kurucunun belirleyecegi bir yonetici tarafindan
portfoy yonetim sozlesmesi ¢er¢evesinde yonetilir. Goriilecegi tlizere, fon portfoyiinii
kurucu bizzat yonetmeyecek, ancak yoneticinin islemlerinden SPKn m.37/2 ve
Teblig m.6 geregi sorumlu olacaktir. Ayni durum, Teblig m.8 hiikmii dogrultusunda
saklayicinin verecegi saklama hizmetinden kaynaklanabilecek zararlar i¢in de gegerli
olacaktir.

Yatirim fonlarinda yatinmcinin bir ifa davast agma hakkinin bulunup
bulunmadigr hususunda hukukumuzda acik bir hiikim bulunmamaktadir. Fakat
Isvigre Hukuku yatirnmcilara ifa davasi agma hakki tammustir. Buna gore, IYFK
m.27 dogrultusunda, yatirnmcinin, yatirim fonu katilma belgesinde temsil olunan
ifayr talep hakki bulunmakta olup, yonetici ve saklayicinin kendilerine diisen
yiikiimliiliiklerini hi¢ ya da geregi gibi yerine getirmemeleri halinde, yatirimci ifa
davas1 acabilmektedir. Hukukumuzda bdyle bir dava agik¢a diizenlenmemekle
birlikte SPKn m.37/2, Teblig m.18 geregi hiikiim bulunmayan hallerde Borglar
Kanununun vekalet akdine iliskin hiikiimleri Kolektif Yatirim So6zlesmesinde

uygulama alani bulacagindan, vekilin borcunu geregi gibi ifa etmemesine iligkin BK
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m.390-392 hiikiimleri Kolektif Yatirirm Sozlesmesinde de uygulama alan
bulabilecektir. Boylelikle Isvicre Hukukunda diizenlenmis ifay1 talep hakkinin
dolayli olarak hukukumuzda uygulanmasi miimkiindiir. (Destanoglu, 2004: 137).

Ote yandan, bir diger mesele ise boyle bir dava agilmasi halinde, bir yatirime1
i¢cin verilen kararin diger yatirimcilar etkileyip etkilemeyecegidir. Bir kisim gorts,
bu yonde bir kanun hiikmii bulunmadigindan bunun miimkiin olmadigini belirtmekte,
diger bir kisim goriis ise Kolektif Yatirim Sozlesmesinin bireyler iistii edimler
icermesini gerekce gdstererek bir yatirimci i¢in verilecek yargisal hiikkmiin diger
yatirimcilart da etkileyecegi yoniindedir. (Destanoglu, 2004: 122, Yasaman, 1980:
77). IYFK m.27’ye gére bir yatirimcinin acmis oldugu ifa davasi neticesinde
almacak karar diger yatinnmcilart da etkileyecektir. IYFK m.27/2’ye gore, fon
yonetim sirketi, saklayici veya iiclincli kisilerin, kendi veya baglantili kisilerin
lehlerine olmak tizere, fon varliklarin1 hukuka aykiri olarak ¢ekmeleri (withdraw)
veya fona ait finansal menfaatleri fondan ayirmalar1 (withhold) yahut bagka yollarla
sayilan kisilere fon aleyhine olmak iizere ayricalik saglamalar1 hallerinin vukuunda,
ifa davasi fon tarafindan da acilabilecektir. ['YFK m.28’de ise hakimin, fona tazminat
O0denebilecegine dair iddialarin varligi kuvvetli bir sekilde ispat edilirse, yatirimcilar
admna hareket edecek bir temsilci atayabilecegi, bu temsilcinin yatirimcilarla ayni
haklara, hukuki imkanlara sahip oldugu, temsilcinin dava a¢gmis olmasi halinde,
yatirimcilarin ayni hususa iliskin davalarinin dinlenmeyecegi, temsilci masraflarinin,
mahkemenin bagka tiirli bir yolla giderime karar vermemesi halinde, fondan
karsilanacag hiikiim altina alinmustir.

Ingiltere’de Finansal Hizmetler Kanunu (Financial Services Act) m.62’de
yatirimcilarin  bireysel dava agma hakki diizenlenmistir. Yatirimcilarin genel
hiikiimlere gore akde aykirilik, inanglhi s6zlesme veya vekalet s6zlesmesine dayanan
dava imkanlar1 yaninda anilan hiikiim ile yatirimcilara 6zel bir tazminat davasi agma
imkan1 taninmistir. Ancak bu imkan sadece bireysel yatirimcilar i¢in s6z konusudur.
Bu 6zel dava hakki ile yatirrmeilarin korunmasi amaglanmaktadir. ingiliz sisteminde,
ABD hukukunun aksine, hukuki yaptirimlardan ziyade cezalandirma yolunun
secilmesi onemli bir eksiklik olarak goriilmiis ve elestirilmis, bu nedenle bdyle bir
hakkin taninmasi yoluna gidilmistir. Anilan hakkin kullanim sartlari, araci kurumun
mevzuata aykiri hareketi, bundan dolay1 yatirnmcinin zarara ugramasi ve illiyet
bagidir (Sumer: 537).
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Kolektif Yatirim S6zlesmesinden kurucunun akde aykiriliktan dolay1 sorumlu
tutularak tazminata mahkim edilebilmesinin sartlar1 su sekilde siralanabilir; (a)
Kurucunun sézlesme ile tistlendigi 6zen borcunu yerine getirmemesi yani akde aykiri
davranmasi ve bunun yatirimer tarafindan ispatlanmasi. (b) Bunun sonucunda fiili
bir zarara ya da kar mahrumiyetine ugranilmasi. (c¢) Zarar ile akde aykir1 davranis
arasinda uygun illiyet bagi bulunmasi. (d) BK m.96 geregi akde aykir1 davranisin
varhigi, kurucunun kusurlu davramisina karine teskil ettiginden, kusursuzlugunu
kanitlayamamis olmast.

Kurucu sadakat ve 6zen borcu ile yiikiimlii olmakla birlikte yapmis oldugu
isten dolay1 yatirimcilara karst somut kar saglamakla yiikiimlii degildir, somut bir
sonug listlenmez.

Yatirnm fonlarinda kurucunun sorumluluguna iligkin bir diger mesele ise
kurucunun gosterecegi 6zenin derecesidir. SPKn m.37/2 vekalet akdine atif yapmis
oldugundan vekalet akdinde cari 6zen hiikiimlerine bakilmak gerekir ki burada da
kanun koyucu isgérme sozlesmelerine atif yaparak iscinin gosterecegi Gzeni esas
almustir. Iscinin gdsterecedi 6zen kismen objektif kismen de siibjektif nitelik arz
etmektedir. Fakat mevzuatimizda, ancak belirli kisi ve kurumlar kurucu
olabildiginden, bunlar uzman kisiler sayilmak gerekir, bu nedenle sorumluluklarinin
tayininde objektif Olclit katt bir sekilde esas alimmalidir (Battal, 2001:275,
mesleki bilgi derecesi dikkate alinirken, siibjektif olgiitte; is gorenin bilinen veya
bilinmesi gereken bilgi derecesi, yetenekleri ve diger yetenekleri hesaba katilir (Aral,
2003: 419). Buna gore yatirim fonlarinda kurucunun gosterecegi 6zen objektif
Olciitlere gore belirlenmek gerekir. Dolayisiyla, kurucu dikkatli ve basiretli bir
kurucunun aymi sartlar altinda gosterecegi hareket tarzina uygun surette dikkat ve
6zen gostermelidir. (Yasaman, 1980:106)

Kurucunun Kolektif Yatirnm Soézlesmesine der¢ edecegi sorumsuzluk
kayitlari, yatirnm fonu kuruculugu hiikiimetce verilen bir imtiyaza dayandigindan BK
m. 99 geregi gecerli olmaz. Zira Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 04.04.1996 tarih ve
1791/2433 sayili kararina konu olayda davaci, davali bankaya hesabindaki para ile
yatirnm fonu katilma belgesi alim talimati vermis, banka bu talimati gecikerek ve
farkli yatinm yaparak yerine getirmis, davacinin tazminat talebi {izerine

sozlesmedeki bankanin talimatini siiresinde yerine getirememesinden sorumlu
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olmayacagina dair sorumsuzluk kaydi dikkate alinmadan davali banka %40 oraninda
kusurlu bulunarak tazminata mahkim edilmistir (zikreden; Battal, 2001: 276).

Kurucu, fon calisanlarinin yatirimeilara verecegi zararlardan Borglar Kanunu
m.100 geregi sorumlu olacaktir. Anilan hiikiim geregi kurucunun ¢alisanin
islemlerinden dogan sorumluluktan kurtulma imkani ancak hafif kusura dayanan
borca aykiriliklar i¢in gegerli olacaktir.

Bir diger husus ise zamanasimidir. Hukukumuzda vekalet sozlesmesinden
dogan davalarda zamanasimi BK m.126/4’e gore 5 yillik zamanasimina tabidir.
Kolektif yatirim s6zlesmesi i¢in de SPKn 37/2’den hareketle 5 yillik zamanasiminin
gecerli olacagi sOylenebilir.

Yatinm fonlarinda fonun yonetim, temsil ve saklama hizmetlerinden
kurucunun sorumlu oldugu Teblig m.5’te hiikiim altina alindigr belirtilmisti.
Yukarida Boliim 11.3.1.3.’de Kolektif Yatirim So6zlesmesine yonetici ve saklayicinin
taraf olup olmamasina iliskin tartismalara yer verilmistir. Yatirimci ile bahsi gegenler
arasinda dogrudan sozlesmesel bir iligki bulunmamakla birlikte hukuki bir bag
bulunmaktadir. Kaldi ki, bunlar vekalet akdi hiikiimleri dogrultusunda alt vekil
konumundadir. Dolayisiyla, yatirimci, herhangi bir zarara ugramasi halinde kurucu
yaninda alt vekil sifati tasiyan yoneticiye de bagvurabilir. (Kaplan, 1998: 140)
Yatirnme1 ile yonetici ve saklayict arasinda dogrudan bir sozlesmesel iligki
bulunmadigindan bunlarin kurucu ile birlikte yatirimeiya karst miiteselsilen sorumlu
oldugu soOylenmesi gili¢ olmakla birlikte yatirimer bu kisilere karsi alt vekalet
iligkisine dayanarak bagvurabilir. Ancak ydnetici ve saklayici, yatirimcilara kars1 BK
m.50-51 geregi haksiz fiillerinden dolay1 miiteselsilen sorumlu olabilir. Yeni SPKn
Tasarist m.53’te saklayicinin, tasart da kurucu kavrami kaldirilmis oldugu goz
oniinde bulundurularak, yoneticiye ve yatirnmcilara karsi, kendisine yiiklenen
gorevlerin  yerine getirilmemesinden Otiirli, miiteselsilen sorumlu oldugu
ongoriilmiistiir.

Asagida yer verilecek menfaat g¢atismalari agisindan; yatirnm fonlarinda
kurucu kendi veya kendisiyle baglantili kisi veya kuruluslarin menfaatinin yatirim
fonu ile ¢atistig1 hallerde yatirim fonunun menfaatini dncelikle gézetmek zorundadir.
Bu hususta kurucu somut olayda kendi aleyhine karar verdigini ispatlamalidir.
Yatirim fonu ve dolayisiyla yatirimeilarin menfaatinin bir {i¢iincii kisi ile ¢atigmasi
halinde ise kurucunun menfaatleri koruma yiikiimiine, 6zen borcuna aykir

davrandigin1 yatirimcilarin  ispatlamasi gerekir. Bir yatirrm fonuna katilmis
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yatirimcilardan bir kismi lehine diger kismi aleyhine kurucunun eylemleri mevcut ise

burada da kurucunun sézlesmeye aykir1 davrandiginin ispatt yatirimetya diiser.

Boliim 3: Yatirnm Fonlarinda Kurucunun Cezai Sorumlulugu

TCK m.155’e gore; “Baskasina ait olup da, muhafaza etmek veya belli bir
sekilde kullanmak iizere zilyetligi kendisine devredilmis mal iizerinde, kendisinin
veya baskasinin yararina olarak, zilyetligin devri amaci disinda tasarrufta bulunan
veya bu devir olgusunu inkar eden kisi” cezalandirilir. Burada, baskasinin tagmnir
mal1 {izerinde onun sahibiymis gibi davranan zilyet cezalandirilmaktadir. Zilyetlik ile
birlikte malin miilkiyetinin de devredilmis oldugu hallerde bu su¢ islenemez
(Toroslu, 2005: 159 vd.). Bu hiikiim dogrultusunda kurucu, inang sézlesmesi geregi
malik sifatin1 haiz oldugundan, vekalet akdinin koétiiye kullanimi yolu bir an igin
diisiiniilse dahi, TCKn acisindan giiveni kotiiye kullanma sugunun faili olamaz.
SPKn m. 47/A-5."de Ongoriilen giiveni kotiiye kullanma sugunun o6zel hali ise
TCK’daki gibi zilyetlik unsurunu aramayarak sugun faili olabilecekleri
genisletmistir. Bu kapsamda, yatirim fonlar1 kuruculari agisindan da SPKn. 47/A-5’te
ongoriilen giiveni kdtiiye kullanma sucu giindeme gelebilecektir.

Ote yandan, fon varliklarmin dolayl yollardan, baglantililara aktarilmasi da
miimkiin olabilir. Mesela, fonlarin yapmis oldugu menkul kiymet islemlerinden otiirii
baglantili aract kurumlara, asir1 komisyon ticreti ddenmesi yoluyla fon varligi
baglantili kisilere aktarilabilir. Ancak bdyle bir durumda mevzuatimizda, halka agik
sirketlerdeki 0zel kazang aktarimina benzer mahiyette, dogrudan bir cezai hiikiim
bulunmamaktadir. Mevcut durum, yatirimcilarin ve piyasanin giivenligi acisindan
yeterli degildir, zira SPKn. m.15/6’da halka acgik sirketlerde ortiilii kazang aktarimi
sucu diizenlemistir. Bir kolektif yatirim kurulusu ve de halka acik anonim ortaklik
olan yatirim ortakliklar1 agisindan bu su¢ s6z konusu olabilecektir. Fakat bir baska
kolektif yatirnm kurulusu olan yatinm fonlar1 agisindan ise bu su¢ giindeme
gelemeyecektir. Bu halde, iki kolektif yatirnm kurulusundan yatirnm fonu
yatirimeilari, yatirim ortakligl yatirimeilarina gore daha diisiik seviyede bir hukuki
himaye saglanmis olup bu esitliksizlik saglayan durumun giderilmesi uygun
olacaktir. Belirtilen nedenlerle SPKn. 15/6°’da ongoériilen ortiilii kazang aktarimi
sugunun yatirim fonlart acisindan da uygulama alani bulabilmesi i¢in Yeni SPKn

Tasarisina anilan yonde bir hiikiim eklenmesi uygun olacaktir.
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Boliim 4: Yatirnm Fonlarinda Potansiyel Cikar Catismalar

Yatirim fonlarinda kurucu ile yatirimcilarin menfaatlerinin catistigi hususlar
cok yonlii ve cesitlidir. Menfaat ¢atigmalarinin bir kism1 kurucun suiistimalinden bir
kismi ise faaliyetleri esnasinda kendi menfaati ile yatinmcinin, yatirimer ile tiglincii
kisinin veya bir yatirimeci ile bir baska yatirimcinin menfaatlerinin ¢atigmasi
hallerinden kaynaklanabilir. Asagida bagliklar halinde muhtemel catisma hallerine
yer verilmektedir. Yatirnm fonlarinda, menfaat ¢atismalarinda, dncelikle kurucunun
sadakat borcu ve ondan kaynaklanan miisteri menfaatini koruma borcu giindeme
gelir. (Bakiniz: Boliim 2)

Menfaat ¢atismalarinin ¢oziimiinde goz oniinde bulundurulacak cesitli ilkeler
s6z konusu olmaktadir. Bunlar, “yatirimcinin  korunmasi ilkesi”, “‘yatirimci
menfaatinin onceligi ilkesi”, “menfaatler dengesi ilkesi” ve “menfaatlerin
korunmasi ilkesi” olarak sayilabilir. (Kaplan, 1998: 143 vd.) Ancak yatirnm fonlar1
icin en temel ilke yatirime1r menfaatlerinin 6nceligi ilkesi olmalidir. Zira uluslarasi
kaynaklar da dikkate alindiginda yatirim fonlarinda temel ilke en iyi bir sekilde
yatirimcinin - menfaatine gore davranilmasidir. Zira bir OECD raporunda
yatirimcilarin yatirrm fonu yonetimin sirf kendi menfaatlerine gerceklestirilmesi
haklar1 bulundugu belirtilmektedir. (OECD White Paper, 2004: 147). IOSCO’nun bir
raporunda ise kolektif yatirim kuruluslarinin tek amacimin, fon varliklarinin
yatirimcilarin dogrudan menfaatine olacak sekilde yatirima yonlendirilmesi oldugu
belirtilmistir (Exemination of Governance, 2005: 5). Neticede yatirim fonlarinda
kurucu sadakat, iyi niyet, 6zen, dikkat ilkeleri ¢er¢evesinde yatirimcilarin menfaatini
en iyl bir sekilde temsil ederek fonu ydnetmek veya yonetimini denetlemekle
yikiimlidiir. Yatirimer menfaatleri ilkesinin dogal sonucu ise yatirimciyr zarara
ugratma yasagidir. Bir yatirim fonunun yatirimcilarinin menfaatlerinin ¢atismasi da
s06z konusu olabilir. Burada bir bagka ilke giindeme gelir, o da, yatirimcilara esit
muamele ilkesidir (OECD White Paper, 2004: 148).

I. Piyasa Zamanlamasi (Market Timing)

Yatirimcilarin, fon varliklarimin piyasasindaki son hareketleri tam olarak
yansitmayan gilincelligini yitirmis fiyatlarla (stale prices) yapilan degerleme islemleri
neticesinde belirlenmis pay fiyati iizerinden pay alim satim islemi yapmalarina
Piyasa Zamanlamas1 denmektedir. Etkin olmayan yatirim fonu fiyatlamalar1 kisa

donemli pay alim satimlar1 ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu yola bagvuranlar avantajli pay
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alim satimlar1 i¢in, bir Onceki pay fiyatina tam olarak yansitilmayan piyasa
hareketlerine iliskin bilgileri kullanarak kazang saglamayi1 hedeflemektedirler.
(Mahoney, 2004: 173 vd.) Yabanci menkul kiymetlere yatirnm yapan fonlarin sahip
oldugu kiymetlerin iglem gordiigii ilgili piyasa, genelde yerel piyasadan saatler 6nce
kapanmaktadir. Bazi hallerde yerli bir menkul kiymetin piyasasi dahi piyasanin genel
kapanig saatinden daha evvel kapanmis olabilir. Bu husus 6zellikle, sirket tahvilleri
veya diisiik kapitilizasyonu olan hisse senetleri gibi ¢ok likit olmayan varliklar i¢in
gecerlidir. Glincelligini yitirmis fiyatlarin fon portfdyiiniin degerlemesinde kullanima,
piyasalar tekrar acildiktan sonra fiyatlarin nasil degisecegi bilgisine dayanarak,
yabanct menkul kiymet ya da diger varliklardaki son islemin ardindan ve fakat genel
piyasa kapanis saatinden Once islem yapanlara, ulasan bilginin sagladigi
avantajlardan yararlanmana imkani tanir.

“Market timer” denen bu kisiler, pay alim-satimlar1 vasitasiyla, fonun yatirim
yaptig1 piyasalardaki zaman dilimlerindeki farkliliklardan faydalanmaktadirlar.
Dolayisiyla bu uygulama daha 6nce belirtildigi gibi yabanci menkul kiymetlere
yatirrm yapan fonlar i¢in 6nem arz eder. Fon pay alim satim islemlerinin
kapanmasindan dnce ve fakat fonun yatirim yaptig1 piyasalardan bazilarinin —ancak
tamam1 degil- kapanmasindan sonra ulagan piyasaya etki edici bilgi, tiim ilgili
piyasalar kapanip pay fiyatt kesinlestiginde, dogru olmayan bir pay degeri
hesaplamasina yol agmaktadir.

Ancak yatirimcilarin biitiin islemleri caiz olmayan bir Piyasa Zamanlamasi
olarak nitelendirilemez. Bilin¢li olmayan ya da uzmanlagsmamis herhangi bir
yatirime1 sans eseri avantajli bir anda emir vererek, giincelligini yitirmis bir fiyattan
islem yaparak kar saglayabilir veya zarardan kurtulabilir. Nadiren ve tesadiifi bir
sekilde yararlanarak, gilincelligini yitirmis fiyattan kasti girisimlerle islem yapmak,
caiz olan Piyasa Zamanlamasi olarak nitelendirilmektedir.

Caiz olmayan Piyasa Zamanlamasi ise, fon i¢inde ve fon disinda kisa bir
zamana dilimi icerisinde yiliksek miktarda pay alim satimi yapilmasidir. Yiiksek
miktardaki bu tiir islemlerin ardindaki amag¢ ne olursa olsun, uzun dénemli yatirim
yapan yatirimcinin sirtina yiklenen bir maliyettir. Ancak, fon paylarmin alim
sattminda asir1 islem yapilmasina iligkin olarak iilkemiz ve ABD mevzuatinda
herhangi bir hiikkiim bulunmamaktadir. Ancak, belirli bir siireden 6nce fondan
cikanlardan fon lehine olmak {iizere ayrica bir komisyonun alindigi fon tiirleri

bulunmaktadir. Fon paylarinin belli bir kisinin elinde yogunlasmasina dair dngdriilen
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sinirlamalarin bulunmasi hususu bu noktada dolayli olarak onleyici bir tedbir olarak
diisiiniilebilir.

Ulkemizde yatinm fonlar1 sektdriiniin yatirrm yaptigi menkul kiymetlerin
agirlikl olarak devlet i¢ borclanma senetleri oldugu dikkate alindiginda Tahvil ve
Bono Piyasasi’nin isleyisi ve bunun fon birim pay degerinin hesaplanmasi yani fon
degerleme islemlerine etkisi gdz oniinde bulundurulmak gerekir. Zira Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil ve Bono Piyasasi islem saatleri su sekildedir:

e Aymni giin valdrlii islemler; 09.30-12.00, 13.00-14.00
e Ileri valérlii islemler; 09:30—12:00, 13:00—17:00

Yatirnm fonlar ise diger yatirnmcilardan farkli olarak 17.00’ye kadar islem
ger<;eklestirebilmektedirlerg.

Ote yandan bilindigi iizere Hisse Senetleri Piyasasi ise 16.30°da
kapanmaktadir. Goriilecegi iizere yatirirm fonlarinin en c¢ok islem gergeklestirdigi
piyasalar islem saatleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Burada, genel piyasa
uygulamalari ¢ercevesinde A tipi fonlarda talimata esas birim pay fiyatinin tespitinde
saat 12:00, B tipi fonlarda ise (likit fonlar hari¢ olmak iizere) saat 13:30 esik saat
olarak esas alinmaktadir. Esasen islem saatleri esas alindiginda ileri fiyatlama
dolayisiyla yatirimcilarin piyasa zamanlamasit yapma ihtimallerinin bulunmadigi
diisiiniilebilir. Ancak, islem hacmi diisiik hisse senetleri veya tahvil ve bonolarda
sabah saatlerinde ulasan bir haber nedeniyle faiz diistlisleri veya hisse senedinin tavan
fiyata yiikselmesi, yatirimcinin 6gleden sonraki kapanis fiyatim1 bir 6lgiide tahmin
edebilmesi sonucunu dogurabilir. Boylece yatirimer talimat verilmesinde esik saati
g6z onilinde bulundurarak alim veya olumsuz bir haber olmas1 halinde satim talimati
vererek s6z konusu haberlerden yararlanabilir. Esasen, bu durum mevzuata aykiri
olmayip tim yatirimcilarin boyle bir durumdan faydalanmalari miimkiindiir. Ancak,
bu tiir hareketlerden yararlanarak kisa zamanli alim satimlar yapilmasi asagida yer
verilecek sonuglar1 dogurabilecektir. Belirtilen nedenlerle de kisa siireli pay alim
satimlarinda ek komisyon alinmasi gibi oneriler glindeme getirilmektedir.

Piyasa Zamanlamasi, yatirnmcilar arasinda adil islem ilkesinin ihlal etmekte
ve uzun donemli yatirimcilart kisa donemliler lehine dezavantajli konuma sokarak
fon varliklarini agindirmaktadir. Piyasa Zamanlamasi operasyonlarindan kaynaklanan

yiiksek orandaki pay alim satim talimatlari,

¥ Yatirrm fonlar1 SPK’nin 2004/9 ve 2004/11 sayili Haftalik Biiltenlerinde yaymlanan kararlari
uyarinca saat 14:00 sonrasi iglemler ile hazine ihaleleri diginda ileri valorlii alim yapamazlar.
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e Fon portfoyiinde yliksek miktarda nakit tutulmasi ve sonugta baska varlik
siniflarina yatirim imkanin kisitlanmasina,

o “Market timer”lar tarafindan etki edilen bir degerin olugmasi sonucunda
yiiksek nakit bulundurulmasi gibi nedenlerle birim pay fiyatinda belirli bir asinmaya
(dilution) yol agar.

Kurucu tarafindan sinirlanmadan bazi yatirimeilar lehine digerlerinin aleyhine
sistematik bir piyasa zamanlamasina izin verilmesi fon faaliyet, yatirirmci menfaatine
hareket etme, diiriistliik ve sadakat ilkelerine de aykirilik teskil eder.

Avrupa Menkul Kiymet Otoriteleri Komisyonu-CESR o6nciiliigiinde Avrupa
Birligi ¢apinda iiye iilkelerce konuya iligkin olarak yapilan sorusturmalarda;

e Pay alim satim emirleri nasil gerceklestirildigi, net varlik degeri nasil
hesaplandigi, pay alim satim fiyatlamasinin nasil organize edildigi,

e Geg Islem, Piyasa Zamanlamas1 ve diger risklere tabi fonlarm ve risk
noktalarinin belirlenmesi,

e Yoneticinin risklerin bilincinde olmasi ile kisi ve sektér bazinda bu
risklerin kontrol altina alinmasina yonelik olarak alinan tedbirlerin degerlendirilmesi.

e Yoneticilerden bu tip ilgili silipheli islemlerin denetleyici otoriteye
raporlanmasinin istenmesi,

e Bazi yoneticilerce bunlara imkan taniniyor olmasi halinde, yoneticilerce
yonetilecek veya gerceklestirecek Geg Islem ve Piyasa Zamanlamasi gibi
suiistimalleri Onleyici siireclere iliskin uygulamalarin olusturulmasi, gibi hususlar
incelenmis ve giindeme gelmistir.

Sorusturmalar neticesinde, biiylik ¢capli suiistimallere rastlanmamistir. Ancak,
bir kisim fon ydneticilerinin i¢ siireglerindeki yetersizlikleri gosteren bazi bulgularla
karsilagilmistir.  Ornegin kayit tutulmasindaki yetersizlikler yiiziinden, zaman
limitlerine (pay alim satim talimatlarinin uygulanacag: fiyata iliskin olarak) uyum
biitiin incelemelerde kontrol edilememis ve fon arz ve geri satimindaki i¢ siireglerin,
suiistimal riskini ortadan kaldirmak i¢in yeterli diizeyde olmadig1 belirlenememistir.

Anilan incelemeler kapsaminda CESR {iyesi devletlerin gelistirdigi tedbir ve
uygulamalarin bazilar sunlardir:

a. Gozetim programlar ve giinliik pay alim satim islem yiginlar1 arasindaki
stipheli durumlar1 belirlemeye yardimci dlgiitleri tanimlayici araglar gelistirilmesi,

b. Yatinmcilarin menfaatlerinin korunmasi i¢in 6nceden uyarici ve

muhtemel suiistimalleri gdsterici bir i¢ kontrol sistemine sahip olunmasi,
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c. Yatirimcilarin bilinen bir fiyattan alim satiminin 6nlenmesi i¢in fon varlik
degerleme siireci ile arz ve geri satim siireglerinin incelenmesi (Bu konuyla ilgili
olarak, halen bir¢ok iilkede uygulanan ileri fiyatlama yaninda, dayanak fiyatlardaki
olas1 degisimlerde en iyi fiyatin kullanimi1 anlamina gelen makul deger fiyatlamasi
(fair value pricing) yonteminin uygulanmasi tartisilmaktadir.)

Cesitli Avrupa tlkelerinde suiistimalleri 6nlemeye doniik olarak kullanilan
arac ve piyasa uygulamalari asagidaki tedbirleri kapsamaktadir:

e Emirlerin gerceklestirilmesinde ve net varlik degeri hesaplamasinda
Avrupa Birligi capinda uyumlagtirma.

e Siireclerin giivenliginin saglanmasi igin, arz ve geri satim siireclerine
dahil olan ¢esitli “distribiitor’lerin rol ve sorumluluklarinin belirlenmesi.

e Kurumsal yatirimcilar veya kurucunun ¢alisanlarinca iletilen emirler, arz
ve geri satim siirecleri, net varlik degeri bilgisinin kamuya agiklanmadan Once i
kullanimu ile ilgili olarak i¢ kontrol sisteminin gelistirilmesi.

e Kuruculardan, Geg¢ Islem’i &nleyecek sistemler olusturmasi ve rutin
kontrollerin iyilestirilmesine iligskin belgelerin talep edilmesi.

e Biitiin kurucular i¢in kati alim satim talimati saati uygulamalarinin
empoze edilmesi,

e lletim veya degerleme saatinden sonra alman emirlerin yerine
getirilmesinde zaman sinirlarina iligkin kat1 stireglerinin tanimlanmasi.

e Aylik raporlar halinde yonetici tarafindan Geg¢ Islem mahiyetindeki
talimatlarin kaydedilerek bir dosya halinde i¢ denetgiye sunulmasi.

e Biiylik montanli alim satim talimatlarinin gergeklestirilmesinde 6zel i¢
siireclerin olusturulmasi.

e Zaman dilimi arbitrajina karst uygun Onlemler alinmasi, o6zellikle
emirlerin uygulanmasinda-verilmesinde uygun zaman sinirlamalar1 ve fon varliklar
i¢in uygun degerleme yapilmasi.

e Kurucuya giin icinde fon kurallarindan sapan fon net varlik degerini
yeniden degerleme imkani verilmesi. (Bu hususun piyasalardaki ani degisimler
olmas1 ve bdylece pay fiyatt fon varliklarinin makul fiyatlarinin yansitmamasi
halinde giincel olmayan fiyatlar1 6nleyecegi belirtilmektedir.)

e ‘Market timer’lar ile ilgili politikalarin fon igtiiziiklerine konmasi.
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e Pay alim ve satim islemlerinde komisyon uygulamasi. (Ulkemizde bu
uygulama zorunlu degildir)

e Paymi belli siireden evvel satan yatirimciya fon lehine olmak {izere ayrica
bir licret uygulanmasi (6rnegin yatirimeinin 3 giinden daha erken siirede paymin geri
satmast halinde daha yiiksek bir geri satim komisyonu uygulanmasi. Bu tiir
uygulama yapan yatirnm fonlar1 iilkemizde bulunmaktadir.). (The Committee Of
European Securities Regulators: 2004, Mahoney: 2004, IOSCO Best Practice
Standartds: 2005)

II. Geg islemler (Late Trading)

Fon yoneticisinin belirli yatirimcilardan talimat saatlerinin sonrasinda pay
alim/satim emirlerini almasi ve gerceklestirmesidir. Bu sekilde islem yapmasina
imkan taninan yatirimcilar degerleme noktasindan sonra ve bdoylelikle bilinen bir
fiyattan fona girebilmekte veya fondan c¢ikabilmektedirler. Bu durum, anilan
yatirimcilara, fon kapandiktan sonra ulasan bilgiden yararlanma imkani tanir ve bu
da onlara piyasa iizerinde etki sahibi olma firsat1 saglar. Geg Islem, fon ydneticisi ile
miisteri arasinda isbirligi bulunmasini gerektirir. Boylelikle, yatirim fonlarinin temel
ilkesi olarak pay sahipleri arasindan esit islem ilkesine aykiri olarak, bazi
yatirimcilara digerlerinin aleyhine menfaat saglanmasi anlamina gelmektedir. Bu
acidan Geg Islem birgok iilkede yasadis1 bir fiildir.

Burada, suiistimal, aract kurum miisterisine fon pay alim satim islemleri
kapandiktan sonra, ayni gilinkii net varlik degerine dayanan bir fiyattan emir
vermelerine izin vermeleri ile meydana gelmektedir. ABD’de son donemlerdeki bu
hususa iligkin skandallar dikkat ¢ekicidir. ABD Yatirim Sirketleri Kanunu m. 22¢-1,
iilkemizdeki gibi ileri fiyatlama modelini hiikiim altina almaktadir. Ileri fiyatlama,
yatirrmeinin, bir onceki fiyattan islem gerceklestirmesine imkan taninarak risksiz
islem gerceklestirerek kazang elde etmesini onlemektedir. Ancak, ABD Menkul
Kiymetler Komisyonu SEC’in konuya iligkin rehberine gore, aract kuruma veya
diger aracilara emir iletildiginde fon alim satim talimati verilmis olmaktadir.
Boylece, aract kuruma son talimat verme saatinin sonrasinda emir verildiginde dahi,
bu emir talimat saatleri i¢cinde verilmis diger emirlerle birlikte saat 17:00’de araci
kurumdan yoneticiye veya kurucuya iletildiginde, emir ayni giinkii net varlik
degerine gore isleme alinacaktir. Zira aract kurum emri saat 16:00°dan (fon alim

satim aracinin toplu emir iletimini gergeklestirecegi saat) dnce almistir. Bu durumda
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ileri fiyatlama da etkisini yitirmektedir. Bu uygulama ile araci kurumlarin ayricalikli
miisterilerine son talimat verme saatinden sonra ve fakat aymi giinkii fiyattan emir
verme imkani tanimalarina yol agabilmektedir. ABD’de, Bank of America’nin
Canary yatirim fonlarina geg islem imkani tanimast SEC denetimlerine konu olan bir
ornektir. Bu imkanin taninmasi karsiliginda, Canary, uzun dénemli olarak Bank of
America tarafindan yapilandirilmig yatirnm araglarina yatirnm yapmak ve Bank of
America aracilifiyla yapilan yatirimlarin belli bir yiizdesi oraninda yillik bir iicret
O0demek konusunda anlasmislardir. Banka fonlarina yatirnm yapilmasi ve belli bir
ticret 6ddenmesi bankanin fon yonetimi ve de bagl aracilar igin gelir kalemi
olusturmugtur. Ayni zamanda, ge¢ islemler, diger yatirimcilarin paylarini
asindirmaktadir (dilution). Piyasanin kapanisindan sonra ulasan bilgiye dayanarak
cok disiik/yiiksek fiyattan alim/satim yapilmasina izin verilerek aract kurum,
Canary’ye, diger pay sahiplerinin zararina, o glinkii kapanis fiyati iizerinden ve fakat
kapanistan bir ya da birkag saat sonra emir verilebilecek sekilde serbest al veya sat
opsiyonu tanimaktadir. (Mahoney, 2004: 173)

Ulkemizde bu yénde uygulamalarla ilgili olgunlasmis bir tartisma ortami
bulunmamaktadir. Ancak, 6rnegin bir A tipi yatirim fonunda standart ictliziik
metnine gore o giin saat 12:00’den once verilecek emirler ilk hesaplanacak pay
degeri iizerinden yerinde getirilmekte, ilk pay hesaplamasi ise o giin aksam piyasalar
kapandiktan sonra aksam saatlerinde yapilmaktadir. Kurucu saat 12:00°den sonra
almis oldugu emirleri saat 12:00’den oOnce almis gibi gosterebilir. Burada
mevzuatimizdaki talimatlarda miiteselsil sira numarasit bulunmasi zorunlulugu
bulunmasina dair kural 6nleyici bir faktor olabilir, ancak yeterli degildir zira bu sira
numaralarinin  verilmesi uygulamasinin nasil gerceklestirilecegi hususu yine
kurucunun inisiyatifindedir. Ancak, mevzuatimizda yatirimci fon payr alim satim
talimatlarinin nasil verilecegi, nasil kaydedilecegine gibi hususlarda hicbir hiikiim
yoktur. Ornegin Kanada’da, Kanada Yatirrm Fonlar1 Enstitiisii’niin kurallarina gére,
yatirim fonu islemleri —alim satim talimatlari- ancak yetkilendirilmis bankalar ve de
iki kurum (sirket) tarafindan islenebilmektedir. Enstitii kuralarina gore, bu yetkili
kurumlarin muhtemel ge¢ islemleri Onleyici siki zaman miihrii (time-stamping)
protokolleri bulunmaktadir. Buna gore Kanada’da yatirim fonu alim satim talimatlari
belirli kurumlarca islenmekte, bunlarda siki zaman miihrii kurallar1 bulunmakta,
toplanan emirlerin bir biitiin olarak iletilmesi de yine belli kurumlarca siki kurallara

gore  gergeklestirilmektedir.  Boylelikle Kanada bu tiir uygulamalarin
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gerceklestirilmesi ihtimalinin ABD’ye gore ¢ok daha diisiik oldugu belirtilmektedir.
(Erlichman, Current Legal Developments, 2004: 3) Ulkemizde, belirtildigi iizere
talimat wverilis, islenmesi gibi hususlarla kurucu disinda fon pay alim satimi
yapanlarin (distributor) s6z konusu talimatlarinin nasil gerceklestireceklerine iliskin
ayrintili diizenlemeler bulunmamaktadir. Son dénemlerde iilkemizde bir kurucunun
yatirrm fonlarinin paylarinin baska kurumlarca satisina da baslandigi, bunun
yayginlik kazandig1 gorilmektedir. Bu nedenle, yatirnmcilarin alim satim
talimatlarinin verilisi siirecine iligkin olarak hisse senetlerindekine benzer ayrintili
usuller ngdriilmelidir. Ote yandan, Avrupa Toplulugu Komisyonu, Green Paper adli
raporda, Avrupa’da pay alim satim talimatlarinin igslenmesinde Avrupa’daki durumun
parcalt oldugunu, bunun yiiksek operasyonel maliyete ve riske neden oldugunu
belirterek, yiiksek bir 6nem derecesiyle anilan hususa iliskin olmak {izere sektore fon
idaresinin organizasyonunda gelistirici tedbirler alinmasini tavsiye etmistir (The
Commission of European Community, Green Paper, 2005: 7). Belirtilen hususla
iliskili olarak, {lkemizde yargiya intikal etmis yatirnmci talimatlarina iliskin
ihtilaflarin bulundugundan Boliim 2’de bahsedilmistir. (The Committee Of European
Securities Regulators: 2004, Mahoney: 2004, IOSCO Best Practice Standartds: 2005)

I11. Yonlendirilmis Aracilik (Directed Brokerage)

Bir yatirnm fonu, broker-araci kuruma portfoy islemlerinin gergeklestirmesi
ve arastirma hizmeti saglamasi karsiliginda 6deme yapar. Ayn1 zamanda, ayn1 broker
nihai miisteriye o yatirnm fonunun paylarin1 satin almasi i¢in tavsiyede bulunabilir.
Yatirim fonunun portfdy islemlerini gergeklestirecegi aract kurumu segerken, fon
pay1 pazarlamasindaki ¢abalarini dikkate almasina yonelik uygulamaya “directed
brokerage” denmektedir. Bu uygulama, iki tiir menfaat catismasina yol agmaktadir;

a. Araci Kurum, yatirim fonundan daha fazla komisyon geliri elde etmek ile
hangi fonun en uygun oldugu hususunda yatirimcilara yansiz tavsiyelerde bulunmak
hususunda bir ¢ikar ¢atismasi ile yiiz yiize kalabilir.

b. Yonetici ise, fon pay1 satiglarinin maksimizasyonu ile en uygun fiyat ve
en iyi kalitede aracilik hizmeti temini hususlar1 arasinda bir ¢ikar ¢atigsmasina maruz
kalabilir. (Mahoney: 171 vd.)
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IV. Soft Comissions

Aract kurumlar menkul kiymet islemlerine aracilikla birlikte genellikle
arastirma hizmeti de sunmaktadirlar. “Soft-dollar” uygulamalar1 olarak da
adlandirilan uygulama ile, komisyon iicretleri ile birlikte aragtirma hizmetleri
ticretleri de, komisyon {icreti ad1 altinda tahsil edilebilmektedir. Aragtirma hizmetleri,
islem terminalleri ve telefon hatti saglanmasi gibi genel amacgli hizmetleri de
igerebilir. Bu uygulamalari, yatirim danigmanlar1 -lilkemizde genellikle portfoy
yoneticileri veya kurucu- aragtirma maliyetlerini kendi kaynaklarindan karsilamak
yerine fondan karsilanmasi i¢in kullanabilmektedir.

Amerikan Aract Kuruluslar Birligi-NASD kurallari, aract kurumlarin,
miisterilerin yatirim fonu tavsiyesinde bulunurken, fon portfoy islemlerinden alacagi
komisyonlar1 hesaba katmalarini yasaklamistir. Anilan kurallar araci kurumlari,
ayrica, yatirim fonu miisterilerine en iyi hizmeti saglamakla yiikiimlii tutmaktadir.
Benzer sekilde, SEC de “soft dollar” uygulamalarinin kabul edilebilir oldugu
durumlara iliskin yorumlayici bir rehber olusturmustur. Bununla birlikte ABD’deki
yiirlirlikte olan kurallarin tam olarak etkili olmadig: ileri siiriilmektedir. (Mahoney:
172)

V. Yatirim Fonunun Yatirim Siirecinde Karsilasilabilecek Hususlar

Kurucularin yatirim alternatifleri arasinda se¢im yaparken karsilasabilecekleri
cikar catismalarina yol agan durumlar, fon ile baghh kuruluglar arasinda, bagh
kuruluglarin aracihigiyla ya da katilmiyla gerceklestirilen islemlerde ortaya
cikmaktadir.

Yatirim fonunun yatirim yapmasi esnasinda ¢esitli yatinm secgenekleri
arasinda verecegi kararlar menfaat ¢atismalarina neden olabilmektedir. Yatirim fonu
kurucusunun bagli kuruluslarla yahut bu tiir kuruluslar araciliiyla ya da bunlarin da
yatirnma dahil olmasi ile menfaat catigmalar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tiir
muhtemel catisma noktalarindan bir kismina asagida yer verilmektedir. (Conflicts of
Interests of CIS Operators, 2000, Ada, 2002)

a- Fon ile Kurucuya Bagh Kuruluslar Arasinda Gergceklesen islemler

Asagida fon ile bagl kuruluslar arasinda yapilacak iglemler neticesinde
dogmasi muhtemel ¢ikar ¢atismalarina yer verilmektedir.

Bir bagh kurulusun;
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e Menkul kiymetlerinin gercek degerinden daha yiiksek bir fiyatla ya da
fonun yatirim stratejisine aykir1 sekilde satin alinmas.

e Aracilik yiliklenimi yapilan menkul kiymetlerin gercek degerinden daha
yiiksek bir fiyatla ya da fonun yatirim stratejisine aykiri sekilde satin alinmas.

e Diger yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi amaciyla, fonun portféyiinde
bulunan menkul kiymetlerin ya da diger varliklarin gercek degerinin altindaki bir
fiyatla satilmasi.

e Yanlis fiyatlanmis, likit olmayan ya da fonun yatirim stratejisine uygun
olmayan menkul kiymetlerinin fon ile karsilikli olarak alinip satilmasi.

e Menkul kiymetleri lizerinde, menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyebilecek bir
bilgiye sahip olunmasi nedeniyle islem yapilmasi.

¢ Lehine sonug verecek sekilde fon kurucu veya yoneticileri tarafindan iglem
yapilmasi.

b- Bagh Kuruluslarin Aracihigi ile Gerceklesen Islemler

Burada s6zii edilen aracilik, bagl kurulusun acentasi, broker-aract kurumu,
yoneticisi ya da saklayict kurulugsu gibi bir tarafin isleme konu olmasindan
kaynaklanmaktadir.

¢ Fon portfdyiinden yapilan menkul kiymet alim satimi veya diger yatirimlar
yoluyla bagli arac1 kurulusa asir1 iicret veya komisyon édenmesi.

¢ Fon portfdyiinden yapilan menkul kiymet alim satim islemleri veya yapilan
diger yatirnmlarda bagl araci kurulusun kullanilmasi yoluyla elde edilen komisyon
ve diger menfaatlerin kurucu ile bagl araci kurulus arasinda paylasilmasi.

e Kurucunun ydnetim islevlerini tevkil etmesi halinde, vekil yoneticinin fon
islemlerini kendi veya iliskili oldugu kisilerin {izerinden gegirmek suretiyle fona ¢ifte
veya daha fazla komisyon ticreti yiiklemesi,

e Fonun acentesi olan bagli aract kurulusun, fon adina yapmis oldugu
islemlerin kars1 tarafindan komisyon almas.

e Grup i¢i iligkili arac1 kuruluslarin komisyon gelirlerini artirmak amaciyla
portfoyde gereginden fazla veya uygun olmayan alim satim islemleri yapilmasi

(churning).
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e Kurucu ile bagl arac1 kurulus arasinda yeterli Cin Seddi’ uygulamalarinin
bulunmamasi halinde bu durumun bagh araci kurulusa 6n alim (Front Running)
yapma firsati dogurmasi (6n alima iligkin ayrint1 bilgi asagida verilmektedir).

c- Bagh Kuruluslarin Katihmyla Gerceklesen Islemler

Burada kurucu ve baglh kuruluslar (yonetici, saklayici kurulus vb.) iiglincii bir
tarafla islem gerceklestirmektedir.

e Bagli kurulusun, islem kosullarini fonun aleyhine ve kendi lehine olacak
sekilde tigiincii tarafla anlasarak belirlemesi,

e Bagli kurulusun aracisinin (6rnegin broker), islem kosullarini fonun degil,
kurucunun ya da bagli kurulusunun lehine olacak sekilde diizenlemesi,

e Kurucu ve bagli kurulusun hedef sectigi bir sirketin ihrac ettigi menkul
kiymetlerin portfoyde tutulmasi durumunda, bagli kurulusun aracisinin (6rnegin
portfoy yoneticisi) hedef sirketteki kontrol hakkini fonun ¢ikarlarina aykir1 sekilde
kullanmasi,

¢ Bagli kurulusun, uygun olmayan iliskili yatirim kararlarin1 desteklemesi.

VI. Yatirim Fonunun idaresi Siirecinde Karsilasilabilecek Hususlar

Fon portfoyilinlin yonetimi disindaki fon idaresine iliskin muhtemel ¢ikar
catismasi noktalarindan asagida bahsedilmektedir. (Conflicts of Interests of CIS
Operators, 2000, Ada, 2002)

a. Kurucu Tarafindan Alinan Ucret ve Diger Giderler

Portfdy yoneticileri, sunduklar1 yonetim hizmeti karsiliginda aldiklar ticretler
dolayistyla su hususlar ¢ikar ¢catigsmasi olarak giindeme gelebilir.

e Performansa dayali iicretlendirme yapilan durumlarda, yoneticinin fon
performansin1 ve dolayisiyla yonetim iicretlerini artirabilmek icin asir1 risk
iistlenmesi,

e Fona iliskin idari hizmetlerin (kayitlarin tutulmasi, arastirma, kayda alma
gibi) kurucu veya yoneticinin bagli kurulusu tarafindan gergeklestirilmesi
durumunda, bunlara sunulan hizmetler i¢in daha diisiik kalitede hizmet i¢cin miimkiin

olan en yiiksek iicreti fondan tahsil etmesi,

® Cin Sedleri (Chinese Walls) bir birim tarafindan elde edilen gizlilige haiz bilgilerin kullanilmamas:
ve sirket iginde yayilmasinin engellenmesi amacina hizmet eden kural ve diizenlemeler biitliniidiir.
Aract kuruluglar Cin Sedlerini baslangigta goniillii politikalar1 ve prosediirleri olarak benimsemigken,
SEC daha sonra bu sistemlerin olusturulmasini sirketler i¢in zorunlu hale getirmistir. (Aslan, 2004: 17
vd.)
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e Kurucunun, gerceklestirmekle ylikiimli oldugu yonetim faaliyetlerini bir
baska yoneticiye Ozellikle de bagli kurulusuna devretmesi halinde, yonetim
faaliyetleri icin ¢ift licret 6denmesi,

e Kurucunun iigilincii bir kurulustan kendisi i¢in ya da hem kendisi hem de
fon i¢in mal ve hizmet satin almasi durumunda, s6z konusu mal ve hizmetlerin
bedellerini tamamen fona yansitmasi,

e Kurucu ve ilgili kisilere, fonun gelirlerinden karsilanmak {izere tazminat
alma hakki tanimmasi durumunda, s6z konusu kisilerin tazminat alabilmek i¢in
bilingli olarak yanlig kararlar almasi ya da dikkatsiz davranmasi.

b. Fon Paylarinin Pazarlanmasi Icin Fon Varhklarimn Kullanilmasi

Fon paylarimin pazarlama faaliyetleri icin yapilan giderlerin fon
varliklarindan karsilanmasi durumunda, kurucu pazarlama i¢in olmasi gerekenden
daha biiylik bir biitce ayirmak suretiyle fonu zarara ugratabilir. Fon paylarinin
pazarlanmasina iligkin olarak ortaya cikabilecek c¢ikar ¢atigmalari arasinda sunlar
sayilabilir.

e Pazarlama harcamalarinin yiiksek tutulmasi sonucunda fon portfGyiiniin
genigletilmesi ve buna bagli olarak kurucu ve portfdy yoneticisine 6denen yonetim
ticretlerinin artmasinin saglanmasi,

e Pazarlama harcamalarinin yiiksek tutulmasi sonucunda yeni pay satislarinin
kurucunun tahsil ettigi satig, hizmet ve yonetim komisyonlarini artirmast,

e Pazarlama hizmetinin alindig1 kisi ya da kuruluslardan dogrudan ya da
dolayli olarak menfaat (komisyon vb.) saglanmasi ve bu menfaatlerin fona
yansitilmamasi.

¢. Kurucu ile Fon Calhisanlarimin Kendi Nam ve Hesaplarina Yaptiklar:
islemler

Kurucu ile calisanlarinin kendi nam ve hesaplarina gergeklestirdikleri
islemler konusunda yeterli kontrol mekanizmalarinin olusturulmamasi1 durumunda,
yatirimcilarina zarar verebilecek c¢ikar catismalari ortaya c¢ikabilir. Kurucu ile
calisanlarinin kendi nam ve hesaplarina islem yapmalar1 durumunda ortaya
cikabilecek ¢ikar ¢atigmalarina iliskin olarak su hususlar giindeme gelebilir.

e On Alim (Front Running): Yonetici ya da galisanlar fon adina alinacak bir
hisse senedini O6nce kendi adina satin almakta, fonun yiiksek tutarli alis islemiyle
hisse senedinin fiyatin1 yapay olarak yiikseltmekte, ardindan da kendi hisselerini bu

yiikselisten hemen sonra satarak haksiz kar elde etmektedir.
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e iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading): Yatirim fonlari, hisse
senetlerine biiylik miktarlarda yatinm yapmalar1 ve kurumsal yatirimeci olmalari
nedeniyle, fiyati etkileyebilecek nitelikte 6nemli bilgileri kamuya agiklanmadan 6nce
Ogrenebilirler. Bu durum, kurucu ile c¢alisanlarinin, kendi nam ve hesaplarina islem
yaparak avantajli duruma gelmelerini saglayabilir. (Ada, 2002: 8 vd.)

d. Kurucuyla Baglantil Portfoy Yoneticileri ve Saklayicilarin Secilmesi

Kurucudan bagimsiz olmayan portfoy yoneticileri ve saklayici kuruluslarin
se¢ilmesi durumunda, bu kisi ya da kuruluslar yatirimcilarin ve fonun haklarin
korumak yerine, kurucunun menfaatleri dogrultusunda faaliyet gosterebilirler.

e. Kurucunun Birden Cok Fon Kurmus Olmasi, Portfoy Yoneticisinin
Birden Cok Bireysel veya Kurumsal Portfoy Yonetmesi

Kurucu veya portfdy yoneticisinin birden fazla bireysel ve kurumsal
miisteriye hizmet sundugu durumlarda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalarina asagida
yer verilmektedir.

e Talebin arzdan fazla oldugu yiiksek performans beklenen menkul kiymet
halka arzlarinda, kurucunun karsilanan talepleri gergek talep sahipleri olan fon yerine
belirli hatirlt miisterilerin hesaplarina dagitmasi,

e Kurucu veya portfdy yoOneticisinin giin i¢inde miisteriler adina
gerceklestirilen islemleri gilin igerisindeki piyasa hareketlerini goz Oniine alarak
miisteri hesaplar1 arasinda dagitmasi yoluyla fiyat hareketlerinin beklenilen yonde
gergeklesmesi halinde yapilan islemlerin hatirli miisterilerin hesaplarina, aksi
durumda ise fon hesaplarina yansitilmasi,

e Bir menkul kiymete iligkin olarak gergeklestirilen toplu emirlerde,
gergeklesen islemlerin kurucu veya portfoy yoneticisi tarafindan miisteri hesaplarina
ortalama fiyattan yansitilmamasi, en yiiksek fiyattan gerceklesen satim emirleri ile en
diisiik fiyattan gerceklesen alim emirlerinin ger¢ek islem sahipleri olan fon yerine
hatirli miisterilerin hesabina yansitilmasi. ((Conflicts of Interests of CIS Operators,
2000, Ada, 2002: 8)

Boliim 5: Degerlendirme, Sonuc ve Oneriler
Yatirim fonlarindan kurucu ile yatirnmer arasindaki iligki kolektif yatirim
sOzlesmesi adi verilen bir sdzlesmeye dayanmaktadir. Kolektif yatirim soézlesmesi

igerigini genel islem sartlar1 niteligindeki fon igtiiziiglinden almaktadir. Yatirimei ile
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yonetici ve saklayici arasinda dogrudan sozlesmesel bir iligki bulunmamaktadir.
Ancak, bunlar ile yatirimci arasindaki hukuki bag, SPKn’nin yollamas1 dolayisiyla
vekalet akdindeki alt vekalet kurumu ile kurulabilir. Yatirimcilarin kurucuya karsi
sahip olduklart yegane hak esas itibariyle fon paylarimi geri satma hakkidir. Ancak
bunun disinda yatirimcr ile kurucu arasinda sozlesme iligkisi bulunmasi, bu
sozlesmenin kosullarinin  yerine getirilmemesi halinde so6zlesme hukukuna
bagvurulmasini da giindeme getirebilecektir. Hukukumuzda Isvicre ve AB
mevzuatinin aksine saklayici ve yoOnetici sdzlesmeye taraf olarak sayilmamustir,
bunlarla kurucu arasinda BK m.390-391°e¢ gore yatinmcidan bagimsiz bir iligki
vardir. Ancak Teblig, igtiiziik ve BK dolayisiyla bunlarla yatirnmer arasinda bir
hukuki bir bag bulunmaktadir. Yonetici ve saklayict BK m.390 vd.’ye gore alt vekil
sifat1 tasidigindan kurucunun alt vekil olarak yonetici ve saklayicitya karsi sahip
oldugu biitiin haklar1 yatirnmcilar da dogrudan saklayici veya yoneticiye karsi ileri
stirebilmektedir. Sozlesme herhangi bir sekil sartina tabi degildir.

Yatirim fonlarmin tiizel kisiligi bulunmamakla birlikte kurucununkinden ayr1
bir malvarligidir. Kurucunun inangh miilkiyet ilkesi dogrultusunda fon malvarlig
tizerinde miilkiyet hakki vardir. S6z konusu miilkiyet, inan¢ sdzlesmesi ve buna
dayanan devir isleminden kaynaklanir. Yukarida anilan devir islemi ile miilkiyet
kurucuya geger, inang sozlesmesi ise bu devrin hukuki sebebini olusturmaktadir.
Devir ile esas itibariyle kurucu fonun maliki olur ve miilkiyet hakkinin ona sagladigi
tiim imkanlar1 kullanabilir. Inang sdzlesmesini ise yatirim fonlar1 agisindan kolektif
yatirim s6zlesmesi teskil etmektedir. Yatirnm fonlarindaki inangh iglem saf inanch
islemlerden olup buna gore, inanilan, seyi yalnizca inananin veya inanan tarafindan
belirlenen bir yararlananin talimati dogrultusunda kullanir. Buna goére kurucu, fonu,
sO6zlesme kosullarina uygun olarak, yatirnmcilar yararina saklar, kullanir, idare eder,
baskasina satar. Netice itibariyle, fona kurucu malik olup, yatirimcinin soézlesme
dolayistyla ancak sahsi hakki bulunmaktadir.

Ictiiziik esas itibariyle kurucu ile yatirimer arasindaki kolektif yatirim
sOzlesmesinin kurallarini igeren genel islem sartlari niteligindedir. Genel islem
sartlari, sdzlesmenin bir tarafinin ileride yapacagi sozlesmelerin karsi taraflarina
sunmak i¢in, Onceden, tek yanli olarak belirlemis oldugu sozlesme sartlaridir.
Yatirimcin parasini kurucuya tesliminin ardindan yatirimeinin fon katilma belgesi
iktisabi ile kurucu ile yatirimci arasinda yukaridaki hiikiimlerde belirtilen igtiiziikten

ayrt ama igerigini ondan alan ve kolektif yatirnm sozlesmesi olarak
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isimlendirilebilecek bir sozlesme yapilmis olmaktadir. Kolektif olmakla birlikte
yatirimcilarin akdetmis olduklari bu sdzlesmeler ayni icerikte ve fakat birbirlerinden
bagimsizdir. Kolektif yatirim sozlesmesi, vekalet sozlesmesine biliyiik oOlciide
benzemekle birlikte, sozlesmeyi feshetme hakkinin tek bir tarafa taninmis olmasi ve
yatirimcinin kurucuya talimat verememesi hususlart agisindan ondan ayrilmaktadir.
Yatirim fonu igtiiziigli, Kolektif Yatirim So6zlesmesi yaninda, yatirim fonu portfoy
yonetim sozlesmesine ve de yatirnm fonu portfdy saklama soézlesmesine ve
dolayistyla yonetici ve saklayiciya iligkin hiikiimler de tasimakta ve onlar agisindan
da genel islem sartlar1 niteligi tasimaktadir. Kurucunun izahname yayinlamasi icaba
davet, kurucunun izahnameye istinaden fon pay1 alim talimati1 vermesi icap, bunun
gerceklestirilmesi ise kabul anlami tasir ve bunlarin gergeklesmesi ile sézlesme
kurulmus olur. S6zlesmenin taraflar1 kurucu ile yatirimeidir.

Yatirimcinin sdzlesmeden kaynaklanan temel haklari, fon payini geri satim
hakki, bilgi edinme hakki, kar pay1 alma haklaridir. Ote yandan kurucunun, vekalet
s0zlesmesinin kaynaklanan iki temel borcu bulunmaktadir. Bunlar sadakat ve 6zen
bor¢laridir. Sadakat borcu geregi kurucu yatirimeilarin menfaatlerini en iyi sekilde
korumak zorundadir. Ancak mevzuatimizda bu yonde acik bir ylkiimliilik
Ongoriilmemistir. Kurucunun 6zen borcu ise objektif nitelikte olup buna gore, kurucu
dikkatli ve basiretli bir kurucunun aynm sartlar altinda gosterecegi hareket tarzina
uygun surette dikkat ve 6zen gostermelidir.

Yatirim fonlarinda kurucunun inangli malik olmasi, fon malvarliklarindan
yatirim yaparken, kendi menfaati ile fonun menfaatlerinin yarigmasi sorununu
dogurmaktadir. Kurucunun menfaatleri yaninda dolayli yollarla bagli kisi ve
kuruluglar ile icilincii kisilere de fon aleyhine olarak menfaat temini giindeme
gelebilmektedir. Daha Once belirtildigi gibi, glinlimiizde 6zellikle Amerika Birlesik
Devletleri’nde Piyasa Zamanlamasi (Market Timing) ve Geg Islemler (Late Trading)
cok siklikla rastlanan suiistimal ve dolayisiyla ¢ikar c¢atismasi noktalart olarak 6n
plana ¢ikmis gerek mahkemeler gerekse SEC nezdinde dava ve sorusturmalara konu
olmustur. Ulkemizde s6z konusu uygulamalarm bulunduguna dair somut olarak bir
sorusturmaya rastlanmamistir. Ancak, yatirimecilarin fon pay alim satim
talimatlarinin zamaninda yerine getirilmemesi dolayisiyla yatirimcilar tarafindan

acilan tazminat davalariin bulundugu bilinmektedir.
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Asagida maddeler halinde, gerek kurucunun hukuki sorumluluguna gerekse
cikar catismalarinin 6nlenmesine yonelik olarak dngoriilmesinin miimkiin ve uygun

olacagi diisiiniilen Oneriler siralanmistir.

I. Yatirime1 Menfaatinin Onceligi Tlkesi

Mevzuatta kurucunun yatirimcilarin en lehine olacak sekilde davranmakla
yukiimlii olduguna dair herhangi ag¢ik bir hiikiim bulunmamaktadir. Halbuki,
kurucunun yiikiimliligiine iliskin olarak uluslararas1 kaynaklarda “in the best
interest of..”, “..sole interest..” seklinde ifadeler bulunmaktadir. Mevzuatimizda ise,
SPKn m.37/2’de kurucunun “yatirimcilarin menfaatini koruyacak sekilde”
davranacagi, Teblig m.41/1-e’de yoneticinin kendi veya liclincii kisiler lehine fon
varliklariin alim sattiminin yapamayacagi hiikkiim altina alinmigtir. Ancak anilan
diizenlemeler yeterli degildir. Zira, kurucunun kolektif yatirnm soézlesmesinden
kaynaklanan sadakat yiikiimliliigiiniin niteligi acik bir sekilde ortaya konmak
zorundadir. Dolayisiyla, Yeni SPK Tasarisinda ve Teblig’de, kurucunun veya yeni
diizenlemeye gore yoneticinin, miisteri menfaatlerini kendi menfaatlerinden 6nce
tutmak zorunda olduguna dair bir hiikiim eklenmek gerekmektedir.
I1. Fon Cahsanlar Lisanslamaya Tabi Tutulmasi

Mevzuatimiza gore, sermaye piyasalarinda ¢alisanlar SPK tarafindan yapilan
lisanslama sinavlarina girerek lisans almak zorundadirlar. Ancak yatirim fonlari
calisanlar1 i¢in bdyle bir agik zorunluluk bulunmamaktadir. Halbuki bunlar ¢ok
sayida kiicliik yatirimeinin haklar iizerinde belirleyici gorevler —fon varliklarinin
degerlemesi, fon birim pay degerinin hesaplanmasi gibi- ifa etmektedirler. Bu
bakimdan, fon miidiirlerinin, fon hizmet birimi c¢alisanlarinin ve fon denetcilerinin
lisanslamaya tabi tutulmasi uygun olacaktir. Nitekim IOSCO’nun Subat 2005 tarihli
bir raporunda yatirnm fonu idaresi ve pazarlamasinda yer alacaklarin
lisanslanmalarma iliskin diizenleyici sistemin standartlar olusturmasi gerekliligi
vurgulanmistir (IOSCO, Best Practise Standarts, 2005: 5).
III. Gec¢ Islemlerinin Onlenmesi i¢cin Fon Payir Ahm Satim Talimatlarin
Gergeklestirilmesine Yonelik Diizenlemeler

Mevzuatimizda yatirimcilarin fon payr alim satim talimatlarin  nasil
gerceklestirilecegine iliskin herhangi bir hiikiim, talimatlara miiteselsil sira numarasi
verilecegi kurali disginda, bulunmamaktadir. Yurt disinda ozellikle ge¢ islemlere

iligkin suiistimaller de gbz oniinde bulundurularak, fon pay1 alim satim talimatlarinin
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verilig, siraya ve isleme konma usul ve esaslariin 6ngoriilmesi, A tipi fonlar ile likit
fonlar disindaki B tipi likit fonlarda talimat saatleri islemin gerceklesme ani ve
fiyatim1 etkilediginden talimat verilis saatinin de gdosterilecegi ordino veya yerine
gegebilecek belgelere, kurucu disinda pay alim sattimi1 yapilmasina iliskin
diizenlemeler yapilmasi, gec¢ islemlere iliskin olarak Teblig’de agik bir yasak
ongoriilerek kurucu ve ilgili diger kisilerin idari agidan cezai miieyyide tabi
kilinmasi, X. no’lu maddede yer verilen cezai sorumluluga iliskin tartigsmalar
yaninda, etkin ve hizli ¢oziimler alinabilmesi agisindan uygun olacaktir. Nitekim
Avrupa Toplulugu Komisyonu 12.07.2005 tarihli bir belgesinde bu konuya iliskin
olarak benzer mahiyette tavsiyelerde bulunmustur (Green Paper, 2005:7).
IV. Fonlarin Yapmus Olduklar1 Mevzuata Aykiri Islemleri Belirli Araliklarla
SPK’ya Raporlamasi

Ingiltere Pensions Act 2004 ile mesleki emeklilik sistemini (work-based
pension schemes) diizenlenmistir. S6z konusu kanunun 70. paragrafinda fon
yoneticileri ve diger ilgili kisilere (saklayici, denet¢i, hukuk danigsmani sigorta sirketi
gibi) fonun idaresine iligkin konulardaki (yatirim stratejisi, portfdy yonetimi, fon
varliklarinin saklanmasi gibi hususlardaki) mevzuat ihlallerinin bulunduguna dair
makul bir siipheleri bulunmasi halinde, bunlarin Ingiliz Emeklilik Otoritesine (The
Pensions Regulator) raporlanmasina iliskin bir yiikiimliiliilk 6ngoriilmiis, bu gorevin
ihlali para cezasi yaptirimina tabi kilinmustir.'® Anilan sekilde bir yiikiimliligiin
yatirim fonlarinda da 6ngdriilmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir. Zira boylelikle
halihazirda genel olarak iilkemizde etkin olmayan fon i¢ kontrol sistemleri etkinlik
kazanabilecektir. Mevzuat ihlallerinin SPK’ya raporlanmast hem fon i¢ kontrol
gorevlileri ve denetgileri hem de fon calisanlari agisindan, diizenleyici ve denetleyici
otoriteye bir raporlama séz konusu olmasi nedeniyle i¢ kontrol sistemine etkinlik
kazandirabilecektir. Ote yandan, bdyle bir raporla, diizenleyici otoritenin ve
saklayicinin  gozetim islevleri agisindan da c¢apraz sekilde bir kontrol testi
mahiyetinde olacaktir.
V. Fon Malvarhgimin Kurucunun iflas1 Halinde Ayr1 Tutulmasi

SPKn m.37/2’de fon malvarliginin kurucununkinden ayr1 oldugu, m. 38/52’te
ise rehnedilemeyecegi, teminat gdOsterilemeyecegi ve lgclinclii  kisilerce

haczedilemeyecegi hiikiim altina alinmistir. Kanunda her ne kadar fon malvarliginin

' Bakiniz: http://www.freshfields.com/practice/corporate/publications/pdfs/12175.pdf (July 2005
Briefing: Fund Managers — New duty to report breachs of law) Son Ulasim Tarihi: 01.11.2004
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kurucununkinden ayr1 oldugu belirtilmis olsa da, s6z konusu malvarligina kurucu
inanchi olarak maliktir. Kurucunun iflast halinde malvarliginin iflasta ayn
tutulmasina iliskin tereddiide yer birakmayacak sekilde Kanun’da agik bir hiikiim
bulunmasi yatirrmecinin korunmasi agisindan uygun olacaktir. IYFK m.16/1.’de
anilan hususa iliskin olarak acik bir diizenleme bulunmaktadir. Nitekim Yeni SPKn.
Tasarist m.53’te fon malvarliklarinin saklayicinin iflast halinde iflas masasina dahil
olmayacagi ongoriilmiistiir.
VI. Teblig ile Kolektif Yatirim Sozlesmesinin Diizenlenmesi

Kurucu ile yatirimci arasinda bir kolektif yatirim  sozlesmesi
diizenlenmektedir. Ancak mevzuatta bu sozlesmeye iligkin herhangi bir hiikiim
bulunmamakta ve fakat fon ictiiziigiinliin bu sozlesmeyi de etkileyen genel islem
sartlar1 niteliginde oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, fon ictiiziigii genel
islem sartlar1 niteliginde oldugundan saklayici ile yonetici anilan sézlesmeye taraf
olmamaktadir. Bu nedenle Teblig’de yapilacak diizenleme ile kolektif yatirim
s0zlesmesinin diizenlemesi, saklayict ve yoneticinin de sozlesmeye taraf oldugu
hiikiim altma aliarak bunlarin yatirimeiya karsi gorevleri baglaminda hukuki
sorumlulugunun agik bir sekilde belirtilmesi uygun olacaktir.
VIL ifa Davasi

Isvicre ve Ingiltere’de yatirimcilara kolektif yatirrm sdzlesmesi dolayisiyla
genel hiikiimlerden ayr1 olarak 6zel bir diizenleme ile ifa davasi agma hakki
tanmmustir. Ayrica, Isvigre’de bu ifa davasmin sonuglarmin diger biitiin yatirrmeilari
etkileyecegi hiikiim altna almmustir. Ulkemizde doktrinde bdyle bir davanin genel
hiiklimlerden hareketle acilabilecegi kabul edilmekle birlikte, anilan davanin
sonuglarinin diger yatirimcilara etkisi tartisilmaktadir. Yeni SPKn Tasarisinda da
benzer yonde bir hiikiim getirilmesi ve anilan davanin sonuglarinin diger
yatirimcilart da etkileyeceginin hiikiim altina alinmasi yatirim fonu yatirimcilarinin
menfaati ve “Usul Ekonomisi” a¢isindan uygun olacaktir.
VIII. Saklayicinin Goérev Tanimmlarimin Yapilmast ve Bunlara Islerlik
Kazandirilmasi

Menkul kiymet yatirim fonlarinda saklayicinin goérevleri tanimlanmamais, salt
fon varliklarinin saklanmasindan ibaret olarak belirlenmistir. Halbuki emeklilik
yatirim fonlarinda saklayicinin gorevleri ayrintili olarak diizenlenmistir. Buna benzer
sekilde yatirim fonlari i¢in de saklayiciya gorevler yiiklenmelidir. Bu hususa iliskin

olarak Yeni SPKn.Tasarist m.53’te saklama esaslar1 Ongoriilerek saklayiciya
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emeklilik fonlarindakine benzer gorevler yliklenmis, saklayicinin, yonetici ile birlikte
gorevlerini yerine getirmemesi halinde yatirimciya karsi miiteselsilen sorumlu
olacagi hiikiim altina almmistir. Ancak, s6z konusu tasarimin yasalagmasi
beklenmeden Teblig ile bir diizenleme yapilmasi, iilkemizde emeklilik yatirim
fonlar1 agisindan saklama hizmetlerini yiiriiten IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.’nin biiyiik 6l¢lide oturmus bir sistemi bulundugundan, Takasbank’in bu goérevi
yatirim fonlar agisindan da gergeklestirmesi uygun olacaktir.
IX. Kurumsal Yonetim [lkeleri

Diinyada yatirnm fonlar1 endiistrisinde artik sadece diizenleyici faaliyetlerle
sektorii yonlendirmenin miimkiin ve yeterli olmayacagi yoniinde bir egilim
bulunmaktadir. Bu husus kurumsal yatirimcilar agisindan da, halka agik sirketlerde
oldugu gibi Kurumsal Yoénetim ilkelerini giindeme getirmistir. Buna iliskin olarak,
0z diizenleyici kuruluslarca etik kurallarin, faaliyet ilkelerinin olusturulmasi
onerilmektedir."!
X.Kurucunun Cezai Sorumluluguna iliskin Diizenlemeler

Mevzuatimizda yatirnm fonlarindan cezai sorumluluga iliskin acik bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ozellikle menfaat catismalar1 ve suiistimaller
acisindan kurucunun cezai sorumlulugu Onem tasimaktadir. SPKn m.47/A-5.de
gilivenini kotiiye kullanma sugunun 6zel hali diizenlenmis olmakla birlikte, yatirim
fonlarindan kurucunun inangl malik olmasi hususunun, bu maddenin uygulamasinda
tereddiitler dogurabilecegi dikkate alinarak SPKn m.15/6’da halka a¢ik anonim
ortakliklar i¢in Ongdriilen oOrtiilii kazang aktarimi sucu yatirim fonlarim1 kapsamina
alacak sekilde diizenlenmelidir. Zira mevcut durumda, bir kolektif yatirim kurulusu
olan yatirim ortakliklar i¢in agik bir cezai hiikiim ongoriilmiisken, bir diger kolektif
yatirim kurulusu i¢in bdyle bir cezai diizenleme yapilmamasi yatirimcinin korunmasi

ilkesi agisindan 6nemli bir eksikliktir.

t Ayrintil bilgi i¢in Bakiniz: Esra ADA, Kurumsal Yatirimcilarda Kurumsal Yonetim, Ankara-2002,
SPK Yeterlik Etiidii.
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