


YONETICi OZETi

Diinya genelinde son 30 yilda gozlenen kiiresellesme, 6zellestirme ve liberalizasyon
hareketleri sermaye piyasalari tizerinde de olumlu etkiler yaratmis, bu kapsamda halka arzlarda
yasanan artis nedeniyle sermaye piyasalar1 diinya ekonomisinde daha 6nemli bir konuma
ulagmustir. Yasanan bu siiregte, bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarina ilgisinin de artmasi
ile sermaye piyasalarmin en 6nemli aktorlerinden ve belirleyicilerinden biri olan kolektif
yatirrm kuruluslar1 6zellikle son donemde 6nemli oranda gelisme gostermistir. Bu nedenle,
bireysel tasarruflarin bir araya getirilmesi suretiyle olusturulan yatirnm havuzlarini profesyonel
yonetim ve riskin dagitilmasi ilkeleri c¢ercevesinde degerlendiren Kolektif Yatirim
Kuruluslarinin (KYK) gelisimi, yeni diinya ekonomisinde yerini almak isteyen biitiin iilkeler

i¢in bir zorunluluk halini almistir.

Son yillarda, diinya piyasalarindaki gelismeler sonucu, KYK sektdriinde giiven
unsurunun korunmasi ig¢in, yalnizca diizenleyici otoriteler tarafindan yapilan yasal
diizenlemeler ile denetimlerin yeterli olmadigi anlasiimistir. Bu ¢ercevede, KYK sisteminde
ortaya ¢ikan sorunlar1 6nlemeye yonelik olarak kurumsal yonetim kavrami 6n plana ¢ikmaistir.
KYK yapilanmalarinda temel olarak adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk

kavramlariin uygulama alani1 buldugu gézlenmektedir.

Kurumsal yonetim kavrami Tiirkiye piyasalar i¢in degerlendirildiginde; Tiirkiye'de
kolektif yatirnm kurulusu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin cogunlugunun bir finansal
grup igerisinde yer aldigi goriilmektedir. Sermaye piyasamizda bankalarin hakim konumda
oldugu hususu da dikkate alindiginda, s6z konusu finansal gruplarda hakim ortagin genellikle
bir banka oldugu gézlenmektedir. Cogu zaman ydneticinin, kurucunun, veya araci kuruluslarin

ayni1 finansal grup iginde yer almasi sektordeki ¢ikar catigmasi riskini giindeme getirmektedir.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve anilan Kanuna dayanilarak hazirlanan ikincil
mevzuat ¢aligmalarinda kolektif yatirrm kurulusu sektoriinde kurumsal yonetim ilkelerinin
genel itibariyle uygulama alani buldugunu belirtmekte yarar vardir. Diger taraftan, KYK
sektoriinlin kurumsal yonetim ilkelerine intibakinin saglanmasi i¢in, yasal diizenlemelerin
yaninda, sektorde genel anlamda kurumsal yonetim bilincinin yayginlagsmasina da ihtiyag

duyuldugunu goz ardi etmemek gerekmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de kolektif yatirim kurulusu sektoriiniin seffaf, etkin, giivenilir

ve rekabetci bir ortamda isleyisinin saglanmasi ve diinya piyasalart ile entegre olmasini



teminen, KYK’larda kurumsal yonetim anlaminda yapilacak ikincil diizenleme ¢aligmalarinda

asagida yer verilen hususlarin dikkate alinmasinin uygun olacag: diistiniilmektedir.

>

Portfoy yonetim sirketlerinde (PYS) yer alan yonetim kurulu iiye sayisinin
artirtlmas1 hususunun, maliyet unsuru da dikkate alinmak suretiyle ele
alinmasinin, bu amaca yonelik olarak yonetilen portfoy blyiikligii ve/veya
kurucusu olunan fonlarin biiyiikliigli parametreleri dikkate alinarak asgari

yonetim kurulu {iye sayis1 belirlenmesinin,

Portfoy yonetim sirketlerinin yonetim kurullarinda en az 2/3 oraninda bagimsiz
tiyelere yer verilmesinin, s6z konusu bagimsiz liyelerin sec¢imi, atanmasi,
yatirimcilara duyurulmasi hususlarinda SPK’nin halka agik sirketlerin bagimsiz

yonetim kurulu liyelerine uygulanan prosediirlerin kiyasen uygulanmasinin,

PYS’lerde bagimsiz yonetim kurulu liyelerine hizmet etmek amaciyla fon

organizasyonunda nitelikli danisma kuruluna yer verilmesinin,

Yatirim fonu katilma pay1 sahiplerinin, PYS yonetim kurulunun bagimsiz

tiyelerini belirlemelerine imkan veren diizenleme yapilmasinin,

PYS yoneticileri ile yatirim fonlarinin yoénetiminde goérev alan kisilerin
uyacaklart meslek ilkelerini belirlemek ve faaliyet standartlarini olusturmak
lizere diizenleyici otoriteler ile sektor katilimcilarinin organize bir sekilde
calismasinin ve KYK sektorii agisindan baglayict hiikiimler iceren standartlar

olusturulmasinin,

Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’nun PYS’lerin faaliyet esaslari dikkate

alinmak suretiyle PYS’ler acisindan uygulanabilecek sekilde revize edilmesinin,

PYS’lerin Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu hazirlamasi hususunda tesvik
edilmesinin, bu amaca yonelik olarak ilk etapta s6z konusu raporu hazirlamanin
ithtiyari tutulmasinin, ancak uygun bir siire sonunda tiim PYS’ler acisindan

zorunlu tutulmasinin,

PYS yoneticilerine mesleki sorumluluk sigortasi yaptirilmasinin zorunlu

tutulmasinin

uygun olacagi diisliniilmektedir.
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KISALTMALAR CETVELI
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KYK .| Kolektif Yatirim Kurulusu

OECD :| Organisation for Economic Co-Operation and Development
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I11-55.1 sayili “Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi”

Saklama Tebligi I11-56.1 sayili “Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette
Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi”

SEC U.S. Securities and Exchange Commission

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

TMS :| Turkiye Muhasabe Standartlar1

UCITS Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities

Yatirim Fonu Tebligi [11-52.1 sayil1 “Yatirim Fonlarina Iligskin Esaslar Tebligi”




I. GIRIS

Diinya genelinde son 30 yilda gbzlenen kiiresellesme, 6zellestirme ve liberalizasyon
hareketleri ve bu hareketler neticesinde halka arzlarda yasanan artis nedeniyle sermaye
piyasalar1 diinya ekonomisinde daha belirleyici bir konuma ulasmis ve yasanan bu siiregte

bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalari ile entegrasyonu hiz kazanmistir.

Ekonominin kalkinmasi ve kaynaklarin etkin kullanimi bakimindan yatirimcilarin
sermaye piyasalari ile entegre olmasi faydali olmakla birlikte, s6z konusu husus beraberinde
bir takim problemler de dogurmustur. Bireysel yatirimcilarin piyasadaki tiim verilere
erisiminin zor olmasi, verilere erisiminin tam oldugu varsayiminda dahi s6z konusu verileri
dogru bir sekilde yorumlamasinin miimkiin bulunmadigi dikkate alindiginda bireysel
yatirimeilarin birikimlerini yatirnma doniistiirme siireglerinde yanlis karar vermeleri kaginilmaz
olacaktir. Bu nedenle, bireysel yatirimcilarin bahsedilen sorunlarini bertaraf etmeye yonelik

olarak kolektif yatirim kurulusu olarak adlandirilan oyuncular piyasada yer edinmistir.

Kolektif yatirnm kuruluslart bir yandan bireysel yatirimcilara riskin dagitilmasi ile
beraber profesyonel yonetim ve yatirim maliyetlerinin azaltilmasi faydalarin1 saglarken, bir
yandan da piyasanin derinlesmesi ve tasarruflarin daha etkin kaynaklara kanalize edilmesi
suretiyle genel olarak ekonomiye hizmet etmektedir. Ne var ki, bireysel yatirimcilarin
sorunlarini ¢ozmek {izere piyasada yer edinen kolektif yatirim kuruluslart da beraberinde yeni
problemler getirmistir. Boyle bir sistemde yer alan en 6nemli sorun bireysel yatirimcilar ile
kolektif yatirim kuruluslarinin yonetimini iistlenen kisilerin farkl kisiler olmasi nedeniyle her
iki grup arasinda ¢ikarlarin farklilagabilmesi, bir diger ifadeyle her iki grup arasinda ¢ikar
catigmasi riskinin ortaya ¢ikabilmesidir. Denetim ve kontrol mekanizmalarinin yetersiz oldugu
durumlarda bireysel yatirimcilar ile kolektif yatirim kuruluslarinin yoneticilerinin ¢ikarlar
arasinda ortaya c¢ikan catismalar kolektif yatirim kuruluslarinin yoneticilerinin lehine,
yatirimeilarin aleyhine sonuglar dogurabilmektir. Cikarlar1 zarara ugrayan yatirimcilar ise
sermaye piyasalarina olan giivenlerinin azalmasi ile birlikte tasarruflarini sermaye
piyasalarinda degerlendirmek yerine daha farkli kaynaklara yonlendirebilecektir.

Son yillarda kolektif yatirim kuruluslarinda yasanan bu ve benzeri sorunlarin ¢ézimii
icin kurumsal yonetim (corporate governance) kavrami on plana ¢ikmistir. Kurumsal yonetim

kavrami sadece kolektif yatirim kuruluslart i¢in degil ekonominin geneli i¢in 6ngoriilen bir



¢Oziim sistemidir, ancak Ozellikle son yillarda kolektif yatirim kuruluslar1 6zelinde “fund
governance” (kolektif yatirim kuruluslarinda kurumsal yonetim) kavrami 6n plana ¢ikmistir.
Kolektif yatirim kuruluslarinda kurumsal yonetim kavramini; kolektif yatirim kuruluslarinin
organizasyonel yapilarinda ve faaliyetlerinde yatirnmcilarin ¢ikarinin 6n planda tutuldugu,
cikar catismalarinin bertaraf edildigi, adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk

ilkelerinin belirleyici oldugu bir sistem olarak tanimlamak miimkiindiir.

Bu c¢alismada “kolektif yatirim kurulusu” (KYK) kavrami yatirrm fonu ile
siirlandirilmis olup, bu iki kavram birbirinin yerine kullanilmaktadir. Bununla birlikte,
caligma ile yapilan degerlendirmeler ve ulagilan bulgular emeklilik yatirim fonlar1 da dahil

olmak iizere diger kolektif yatirim kuruluslar1 i¢in de kiyasen uygulanabilir mahiyettedir.

Calisma {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kolektif yatirim kurulusu
yapilanmalar1 ile kolektif yatirim kurulusunda yer alan taraflara yer verilecektir. Ikinci
bolimde yatirim fonlarinda kurumsal yoOnetimin Onemi, kurumsal yonetim anlaminda
yasanabilecek sorunlar, diinya genelinde uygulanan kurumsal yonetim uygulamalari bu alanda
en gelismis piyasa olmas dolayistyla ABD piyasasi perspektifinden ele alinacaktir. Ugiincii ve
son boliimde ise Tiirkiye’de yatirim fonlar1 ve kurumsal yonetimin hukuki gercevesine yer
verilerek yatirim fonlarinda etkin bir kurumsal yonetim sistemi olusturulmasi amaciyla

alinabilecek 6nlemlere yer verilmistir.



Il. KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

11.1. Dogusu ve Gelisimi
Bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin bir araya getirilerek yatirimlara yonlendirilmesi

fikri yaklasik 200 yillik bir gegmise sahiptir. ilk defa 19. yiizyilda gériilen kolektif yatirm
kuruluslarinin sabit sermayeli yatirim ortakliklar seklinde yapilandigi gézlenmistir. Bu sirketler
menkul kiymetlere yatirim yapmak iizere faaliyet gostermekteydi ve bireysel yatirimcilara

riskin dagitilmasi ve profesyonel yonetim hizmeti sunuyordu (Draper. 1989:1).

Farkl tilkelerde farkli yapilanmalar gostermekle beraber, kolektif yatirnm kuruluslari
ortaya cikislarindan bu yana ekonominin ve sermaye piyasalariin gelisimi ile birlikte stirekli
olarak gelisme gostermis ve ekonomideki biiyiikliiklerinde bir artig trendi gozlenmistir.
Kolektif yatirim kuruluslarindaki biiylime ve gelismenin sermaye piyasalari ile karsilikli olarak
etkilesim icinde oldugu gozlenmektedir. Nitekim, (Algliner. 2005:48-76)’e gore kolektif
yatirim kuruluslarindaki gelisme yalnizca sermaye piyasalarinin gelisimi lizerinde degil, ayni

zamanda bankacilik sektorii ve sermaye piyasalarinin dinamikleri tizerinde de etkili olmaktadir.

EFAMA (European Fund and Asset Management Association) tarafindan yayimlanan
2 Nisan 2014 tarihli sektor verisi raporuna gore yatirim fonlarimin bityiikliigii son 5 yil igerisinde

16.94 trilyon Euro’dan, 23.79 trilyon Euro’ya ylikselmistir.

11.2. Siiflandirilmasi
Diinya genelinde {ilkeden {ilkeye farklilik gostermekle beraber kolektif yatirim

kuruluslarinin esas itibariyle li¢ farkli yapilanma gosterdikleri gozlenmektedir. Bunlar: Giiven

Kurulusu (Trust) Modeli, S6zlesmeye Dayanan Model ve Ortaklik Modeli seklindedir.

I1.2.1 Giiven Kurulusu (Trust) Modeli
Anglo-Amerikan hukukunda uygulama alani bulan giiven (trust) kurulusu; bir “Sey”in

bir ya da birkag kisi tarafindan 6zel bir amacin ger¢eklesmesi veya bazi kimselerin yararina
olarak, Sey’i saklamak ve yonetmek amaci ile devralinmasi olarak tanimlanmistir (Yasaman.

1980:20).

Ingiltere’de “unit trust” Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) “unit investment trust”

olarak adlandirilan modelde, bir portfoy yoneticisi (veya yatirim danigmani) ile bir giivenilen



kurulus arasinda imzalanan bir giiven belgesi veya giiven sozlesmesi ile bir giiven kurulusu
kurulmaktadir. Yatirnmcilar yatirdiklar1 paralari veya bu paralar ile satin aldiklar1 varliklart
giivenilen kurulusa emanet etmekte giivenilen kurulus yonetici ve saklayici ile gerekli
sozlesmeleri yapmaktadir. Diger taraftan, giivenilen kurulus, giiven kurulusunun varliklarin

yatirimcilarin ¢ikarlar1 dogrultusunda korumak zorundadir (Okat. 2009:30).

I1.2.2 Sozlesmeye Dayali Model
Sozlesmeye dayali modelde kolektif yatirnrm kurulusu, fon yoneticisi, yatirnmeci ve

saklayicinin taraf oldugu, genel islem sartlarinin hakim oldugu iltihaki bir sozlesme
yapilmaktadir. Tiizel kisiligi bulunmayan bu modelde olusturulan yatirim havuzu sézlesmeyle
ve kolektif yatirim kurulusunun kurulus dokiimanlariyla belirlenen ilkeler ¢ergcevesinde sirket

tarafindan yonetilmektedir (Okat. 2009:32)

I1.2.3 Ortakhik Modeli
Bu modelde kurulan kolektif yatirim kuruluslart sirket seklinde bir yapilanma

gostermektedir ve genellikle anonim sirket statiistindedir, bu nedenle ortaklik modelinde
kurulan kolektif yatirim kuruluslarinin tiizel kisiligi bulunmaktadir. Yatirimcilar sirketin ortagi
konumunda bulunmalar1 nedeniyle ortaklarin sahip olduklari idari ve mali haklara sahiptir.
Kolektif yatirim kurulusu niteligindeki anonim sirketler esas sézlesmelerinde yer alan “amag
ve konu” itibariyle diger anonim sirketlerden ayrilirlar. Bu tip ortakliklarin konusu ortaklarin
getirdigi sermaye ile olusturulan varlik portfoyiiniin yonetilmesidir. Bu modelde ortakligin

malvarligindan ayr1 bir malvarligi yoktur (Okat. 2009: 34).

11.3. KYK’larda Taraflar
Yatirim fonlarinin isleyisi i¢in farkli fonksiyonlar1 yerine getirecek kurumlara ihtiyag

duyulmaktadir. Bu boliimde yatirim fonlarinda 6ne ¢ikan bazi kurumlar incelenmektedir.



Sekil-1: Yatirnm Fonu Organizasyon Yapisi

?ortf.oy : Dagitici

Yoneticisi

Saklayici Bagimsiz
(Yediemin) Denetgi

Yukaridaki sekilde yatirim fonunun organizasyonunda gorev alan taraflara iliskin

aciklamalara asagida yer verilmektedir.

Kurucu: Yatirim fonlarinda kurucu genel olarak fonun organizasyonundan sorumlu
olan, fon ile ilgili gerekli yasal yiikiimliiliikleri yerine getiren, fonun hiyerarsik yapilanmasinda
gorevlendirmeler yapan, fonun yatirim amaci ile stratejisini belirleyen ve fonla ilgili diger

kurumlarla gerekli s6zlesmeleri yapan taraftir (Parmake1, 2005:14).

Saklayici: Fon portfoyiline dahil edilen menkul kiymetler saklayiciya emanet edilmekte
ve bu kurulus tarafindan saklanmaktadir. Portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin fonun amaci

dogrultusunda kullanilmasindan saklayici sorumludur.

Portfoy Yoneticisi: Yatirnm fonu portfoyii, kurucu ile portfoy yonetim sozlesmesi
imzalayan portf0y yoOneticisi tarafindan, kurucu tarafindan belirlenen yatirim stratejisi
dogrultusunda yonetilir. Portfdy yoneticisi fonun yatirim stratejisine uygun olarak belirleyecegi

varliklar1 portfoye dahil eder ve buna iliskin piyasa arastirmasi yapar.

Arac1 kurulus: Fon portfoyiine dahil edilen ve fon portfdyiinden ¢ikarilan menkul
kiymetlere iliskin alim satim emirleri portfoy yoneticisi tarafindan araci kurulugslara
iletilmektedir, arac1 kuruluslar da alim satim emirlerini borsalara iletmektedir ve s6z konusu

islemlerin takasini gergeklestirmektedir.



Bagimsiz denet¢i: Yatirim fonunun isleyisine iliskin yapilan islemleri denetlemekle,
fonun yasal defter ve kayitlarinin dogrulugunu incelemek ve belirli periyotlar dahilinde

raporlamakla gorevlidir.

Dagitici: Fon katilma paylarinin pazarlama ve dagitim faaliyetlerinden sorumludur.

Kurucu biinyesinde olusturulabilecegi gibi, disaridan gorevlendirilmesi de miimkiindiir.

Yatiromcr: Yatinm fonu organizasyonunda yer alan en Onemli taraftir. Yatirnm
fonlarinin hukuki temelini igtiiziik adi verilen kolektif yatirnm sdzlesmesi olusturmaktadir
(Ertas, Tuncel ve Teker, 1997:11). Fon pay sahipleri satin aldiklar1 katilma payiyla, fonun
miilkiyetini kurucuya devrederler. S6z konusu intikal inan¢ sézlesmesi niteliginde olan fon
ictliziigii ile gergeklesir. Yatirimcilar sahip olduklart pay oraninda fon portfoyii tizerinde hak
sahibidirler. Fon yatirimcilarinin fona karsi temel haklari fon katilma paylarini geri satim hakki,

fonun faaliyetlerine iligkin bilgi edinme hakki ve kar pay1 alma hakkidir.

I1l. KYK’LARDA KURUMSAL YONETIM

111.1. Kurumsal Yoénetim Kavram
Diinya genelinde son 30 yilda gergeklestirilen 6zellestirme ve liberalizasyon faaliyetleri,

yasanan ekonomik krizler ve c¢ok uluslu sirketlerde ortaya cikan skandallar, sermaye
piyasalarinin kiiresel anlamda entegrasyonu, kolektif yatirinm kuruluslarinin piyasalardaki
agirliklarinin artmasi, yatirimcilarin haklarimi giiglendiren kurumsal sistemlerin genel olarak
yatirim performansini olumlu anlamda etkilemesine yonelik elde edilen bulgular kurumsal

yonetim kavramina olan ilgiyi artirmistir (Yesiliirdd, 2012:27).

Kurumsal yonetim kavramimi “sirket yOnetiminin faaliyetlerinde sirket paylarina
yatirim yapan yatirimcilarin ¢ikarlarina uygun hareket etmesini saglayan denetim, gézetim ve
kontrol faaliyetlerinin biitiinii” veya “bir isi hissedarlarin ¢ikarlarina en uygun bic¢imde
yonetmek” seklinde tanimlamak miimkiindiir (Solomon ve Solomon, 2004:13; Kurtulan,
2007:2). Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD) tarafindan
belirlenen ve diinya genelinde kabul goren kurumsal yonetim ilkeleri adillik, hesap verebilirlik,

seffaflik ve sorumluluktan olusmaktadir.

Kurumsal yonetim kavrami temelde vekalet teorisine (agency theory) dayanmaktadir.
Vekalet teorisine gore sirket ortaklar sirketin asil sahibi olarak goriilmekte ve “asiller” olarak

nitelendirilmektedir. Diger taraftan, sirket yoneticileri ise “asiller” tarafindan belirlenen veya
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atanan “vekiller” olarak tanimlanmis olup, “asiller”in sahip olduklar1 yetkileri “vekiller’e
devrettikleri kabul edilmektedir. Boyle bir sistemde ortaya ¢ikan sorun, iki grubun ¢ikarlarinin

farklilasmast ve vekillerin asiller i¢in en iyisini yapmak durumunda olmamalaridir (Jensen &

Meckling, 1976:5).

Yukarida agiklanan kurumsal yonetim kavraminin 6zii itibariyle sirketler hukukuna gore
yapilanan ve genellikle paylar1 bir borsada islem goren isletmeler agisindan bir uygulama alani
buldugu degerlendirilmektedir. Bu itibarla, diinya genelinde kurumsal yonetim ilkelerinin genel
anlamda kolektif yatirim kuruluslarina der¢ edilmesi hususu yasanan siirecte bir zorunluluk
haline gelmistir. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde anilan zorunluluga detaylariyla yer

verilmek suretiyle uygulamada benimsenen ilkelerden s6z edilecektir.

111.2. KYK’larda Kurumsal Yonetim Kavram
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD), sermaye piyasalarinin diizenleyici otoritesi

konumunda bulunan Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan 6zellikle 2003
yilinda tespit edilen yatirim fonu endiistrisi ile ilgili ¢ikar ¢atigmalarinin yasandigi durumlar,
suistimaller ve bu nedenle yiiriitiilen sorusturmalar ve agilan davalarla birlikte, yatirim fonlari
ve diger kolektif yatirim kuruluslarinda kurumsal yonetim (fund governance) kavrami 6n plana
cikmistir. Fon kurucu ve yoneticilerine tiim inisiyatifin birakilmasi, fon malvarliklarindan
yatirim yaparken, kurucu ve yoneticinin kendi menfaatleri ile fon ve yatirimci menfaatlerinin
yarigmasi sonucunu dogurmustur. Kurucu ve yonetici haricinde iliskili taraflar ve li¢iincii kisiler

lehine fon aleyhine menfaat temini glindeme gelebilmektedir (Haykir, 2005:37).

Bu kapsamda, KYK’larda kurumsal yonetim kavrami “Fon organizasyonunda ve
faaliyetlerinde yatiruimct menfaatlerinin 6n planda tutulmasini ve c¢ikar c¢atigmalarinin
onlenmesini saglayan, adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk kavramlarinin
uygulama alani buldugu sistemler” Olarak tanimlanmaktadir (Ada, 2002:1). Yeterli ve uygun
kontrol mekanizmalarinin yoklugunda, yatirimcilar ile KYK yoneticilerinin kisisel ¢ikarlari
arasinda ortaya ¢ikan ¢atigmalar, yatirimer ¢ikarlarinin zarara ugramasina yol agmak suretiyle

yatirimeilarin KYK’lara olan giiveninin temelden sarsilmasina neden olabilmektedir (IOSCO,
2000:2).

Yatirim fonlarinda kurumsal yonetim, yasal diizenlemelere ve prosediirlere uyumun

oOtesinde, risk yonetimi, pazarlama, satis kanali, uygun isgiicii istthdami ya da disaridan hizmet



alimi gibi tiim sorumluluk alanlarinda saglikli karar alma mekanizmalarinin olusturulmasini da

icine alan genis bir kavramdir (PWC, 2010/2011:2).

111.2.1 KYK’larda Kurumsal Yonetim Anlaminda Yasanabilecek Sorunlar
Kolektif yatirim kuruluslart bu ¢alismanin 1.3 nolu bélimiinde de yer verildigi iizere

bircok kisi ve kurulusun katilimiyla bir araya gelen bir yapiya sahiptir. S6z konusu yap1
icerisinde, paydaslarin her birinin faydasin1 maksimize etme arayisi, piyasa verilerine erisim
anlaminda asimetrik bir yapmin gozlenmesi ve karmasik vekalet iliskilerinin bulunmasi
beraberinde birtakim sorunlar1 getirmistir. Kolektif yatirim kuruluglarinda yer alan temel
sorunlar ¢ikar catismalari, goérevi ihmal ve vekalet iligkisinin suistimali ile KYK

yatirimcilarinin pasif karakterli olmalar1 seklinde siralanabilir (Ada, 2002:4).

111.2.1.1 Cikar Catismalari
IOSCO (International Organisation of Securities Commisions) Teknik Komitesi

tarafindan 1994 yilinda yaymlanan “KYK’nin Diizenlenmesine iliskin Prensipler” isimli
calismanin 6. prensibinde “Diizenleyici otoriteler, KYK yoneticilerinin yonetim faaliyetlerinin
herhangi bir kisitlamaya tabi olmamasi durumunda, yatirimcilarin ¢ikarlarinin 6nemli 6lgiide
etkilenebileceginin farkinda olmalidir. S6z konusu risk karsisinda, diizenleyici otoriteler,
yatirimer ¢ikarlarinin en iyi sekilde korunmasini saglamaya yonelik bir diizenleme rejimi
benimsemelidir. Bdyle bir rejim, genel ifadeler igerebilecegi gibi, ¢ikar c¢atigmalarinin
onlenmesi amaciyla detayli diizenlemelere de gidilebilir.” ifadesine yer vermek suretiyle

KYK’larda ka¢inilmaz olan ¢ikar ¢catigmalarina vurgu yapmustir.

Kolektif yatirim kuruluslarinda yatirim yapilan varliklarin se¢cimine iligkin faaliyetlerde
ve kolektif yatirim kuruluslarina iliskin diger faaliyetlerde olmak tizere genel itibariyle iki farkli

alanda ¢ikar ¢atismasi hususu giindeme gelebilmektedir.

111.2.1.1.1 Yatirim Yapilan Varhiklarin Se¢ciminde Cikar Catismasi
Kolektif yatirim kuruluglarinda yatirim yapilan varliklarin se¢imi sirasinda karsilagilan

cikar catigmalar1 3 farkli sekilde olabilmektedir. Bunlar; kolektif yatirim kuruluslar ile iliskili



taraflar’ arasinda, iliskili taraflarm araciligiyla veya iliskili taraflarm  katilimiyla

gerceklestirilebilmektedir.

111.2.1.1.1.1 KYK ile iliskili Taraflar Arasinda Gergceklesen islemler
KYK’lar ile iligkili taraflar arasinda gergeklesen islemlerde yasanabilecek cikar

catismalarina asagida yer verilmektedir:
Miskili tarafin;
- menkul kiymetlerinin KYK’nin yatirim stratejisine aykir1 sekilde satin alinmast,

- aracilik yiiklenimi yaptigt menkul kiymetlerin ger¢ek degerinden daha yiiksek bir

fiyatla ya da KYK’nin yatirim stratejisine aykir1 sekilde satin alinmasi,

- diger ytikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi amaciyla, KYK’nin portfdyiinde bulunan

menkul kiymetlerin ya da diger varliklarin ger¢ek degerinin altindaki bir fiyatla satilmast,

- yanlis fiyatlanmis, likit olmayan ya da KYK’nin yatirim stratejisine uygun olmayan

menkul kiymetlerinin KYK ile karsilikli olarak alinip satilmast,

- menkul kiymetleri lizerinde, menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyebilecek bir bilgiye

sahip olunmasi nedeniyle islem yapilmasi,

- lehine sonug verecek sekilde KYK yoneticileri tarafindan islem yapilmasi, (IOSCO,
2000:4).

111.2.1.1.1.2 Tliskili Taraflar Aracihigiyla Gergeklesen islemler
Bu kategoride yer alan islemler direkt olarak KYK’nin iligkili tarafindan degil de iliskili

tarafin aracilig1 ile gergeklestirilmektedir. Burada s6zii edilen aracilik, iliskili tarafin acentasi,

brokeri, yoneticisi veya saklayict kurulusu gibi bir tarafin isleme konu olmasindan

! Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) 24’e gore bir tarafin bir igletme ile iligkili sayilmasi igin 6zetle: S6z konusu
tarafin, dogrudan dogruya ya da dolayli olarak bir veya birden fazla arac1 yoluyla, isletmeyi kontrol etmesi, isletme
tarafindan kontrol edilmesi ya da isletme ile ortak kontrol altinda bulunmasi; isletme iizerinde énemli etkisinin
olmasini saglayacak payinin olmasi; veya isletme tizerinde ortak kontrole sahip olmasi veya tarafin; igletmenin bir
istiraki olmasi, isletmenin ortak girisimci oldugu bir is ortaklig1 olmasi, isletmenin veya ana ortakliginin kilit
yonetici personelinin bir {iyesi olmasi, isletmenin ya da igletme ile iligkili taraf olan bir isletmenin ¢aliganlarina
isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlar1 olmasi gibi sartlar aranmaktadir.
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kaynaklanmaktadir. S6z konusu islemlerde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalarina asagida yer

verilmektedir:

- KYK’nin portfoyiindeki menkul kiymetlerin ya da diger varliklarin bir iligkili taraf
araciligl ile gergeklestirilen alim satim islemlerinde, araci kurulusa olmasi gerekenden yiiksek

tutarda komisyon édenmesi,

- Bir iliskili tarafin aracilig1 ile KYK’ nin portfoyiindeki menkul kiymetlerin ya da diger
varliklarin alim satim islemlerinde alinan komisyonlarin KYK ile aract olan iligkili taraf

arasinda paylasilmasi,

- Bir KYK yoneticisi alt diizeydeki portfoy yoneticilerine yetki verdiginde, yetki alan
portfoy yoneticisinin gerceklestirdigi islemleri kendi tizerinden gecirerek KYK’nin 6deyecegi

komisyon miktarini artirmast,

- KYK’nin acentasi olarak gorev yapan bir aracinin, islemin diger tarafindan komisyon

talep etmesi (I0SCO, 2000:5),

- Grup igi iliskili arac1 kuruluslarin komisyon gelirlerini artirmak amaciyla portfoyde

gereginden fazla alim satim islemi yapilmasi (churning of portfolios).

111.2.1.1.1.3 Tliskili Tarafin Katihmiyla Gerceklesen Islemler
Bu kategoride ele alinan durumlarda KYK ile iligkili tarafi, {i¢iincii bir tarafla islem

gerceklestirmektedir. S6z konusu islemlerde gergeklesebilecek cikar catismalarina asagida yer

verilmektedir:

- Iligkili tarafin, islem kosullarint KYK’nin aleyhine ve kendi lehine olacak sekilde
ticlincii tarafla anlasarak belirlemesi,

- iligkili tarafin aracisinin (6rnegin broker), islem kosullarii KYK’nin degil, KYK
yoneticisinin lehine olacak sekilde ayarlamasi,

- KYK ve iligkili tarafin hedef sectigi bir sirketin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerin
portfoyde tutulmast durumunda, iliskili tarafin aracisinin (6rnegin KYK yoneticisi) hedef
sirketteki kontrol hakkint KYK’ nin ¢ikarlarina aykir1 sekilde kullanmast,

- Iligkili tarafin, uygun olmayan iliskili yatinm kararlarin1 desteklemesi (I0SCO,
2000:6).
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111.2.1.1.2 KYK’min Diger Faaliyetlerinde Yasanan Cikar Catismasi
Kolektif yatirim kuruluslarinin diger faaliyetlerinde karsilasilabilecek ¢ikar ¢atismasina

yol agan durumlara asagida yer verilmektedir.

111.2.1.1.2.1 KYK Yéneticisine Odenen Ucret ve Komisyonlar
KYK yoneticileri, sunduklari yonetim hizmeti karsiliginda KYK’ndan dicret

almaktadirlar. Yonetim iicretlerinin belirlenmesine iliskin olarak ortaya ¢ikabilecek c¢ikar

catigmalarina asagida yer verilmektedir.

- Performansa bagli ticretlendirme yapilan durumlarda, yoneticinin KYK performansini
dolayistyla da yonetim {icretlerini artirabilmek igin gereginden fazla risk iistlenmesi,

- KYK’na iligkin idari hizmetlerin KYK y0neticisi veya yoneticinin bagl kurulusu
tarafindan gergeklestirilmesi durumunda, KYK y06neticisinin sunulan hizmetler i¢in gerekenden
daha yiiksek bir iicret 6demesi,

- KYK yoneticisinin, gergeklestirmekle yiikiimlii oldugu yonetim faaliyetlerini bir
baska yoneticiye 6zellikle de iliskili olan bir tarafa devretmesi halinde, yonetim faaliyetleri i¢in
cift ticret 6denmesi,

- KYK yoneticisinin ti¢lincii bir kurulustan kendisi igin ya da hem kendisi hem de KYK
icin mal ve hizmet satin almas1 durumunda, s6z konusu mal ve hizmetlerin bedellerini tamamen
KYK’na yansitmasi,

- KYK yoneticilerine ve ilgili kisilere, KYK’nin gelirlerinden karsilanmak iizere
tazminat alma hakki taninmasi durumunda, s6z konusu kisilerin tazminat alabilmek i¢in bilingli

olarak yanlis kararlar almasi ya da dikkatsiz davranmas1 (I0SCO, 2000:8).

111.2.1.1.2.2 KYK Paylarimin Pazarlanmasi Sirasinda KYK Varhklarinin
Kullanilmasi
KYK paylarinin pazarlama faaliyetleri i¢in yapilan giderlerin KYK varliklarindan

karsilanmast durumunda, KYK y0neticisi pazarlama i¢in olmas1 gerekenden daha biiyiik bir
biitce ayirmak suretiyle KYK’nm1 zarara ugratabilir. KYK paylarinin pazarlanmasia iliskin
olarak ortaya cikabilecek ¢ikar catigmasi ornekleri asagida sunulmaktadir:

- Pazarlama harcamalarimin yiiksek tutulmasi sonucunda fon malvarlifindan KYK
yoneticisine ddenen yonetim iicretlerinin artmasinin saglanmasi,

- Pazarlama harcamalarinin yiiksek tutulmasi sonucunda yeni pay satislarinin KYK

yOneticisinin tahsil ettigi satig, hizmet ve yonetim komisyonlarini artirmasi,
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- Pazarlama hizmetinin alindig1 kisi ya da kuruluslardan dogrudan ya da dolayl olarak

menfaat (komisyon vb.) saglanmasi ve bu menfaatlerin KYK’na yansitilmamasi (I0SCO,
2000:9).

111.2.1.1.2.3 KYK Yoneticileri ile Calisanlarinin Kendi Nam ve Hesaplarina
Yaptigi islemler
KYK yoneticileri ile ¢alisanlarinin kendi nam ve hesaplarina yaptiklari islemlerde

ortaya cikabilecek ¢ikar catigmalarina asagida yer verilmektedir:

- On Alim (Front Running): Yénetici ya da ¢alisanlar KYK adina alinacak bir ortaklik
payin 6nce kendi adina satin almakta, KYK’nin yiiksek tutarli alis islemiyle pay fiyatin1 yapay
olarak yiikseltmekte, ardindan da kendi paylarini bu yiikselisten hemen sonra satarak haksiz

kazang elde etmektedir.

- Iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading): Yatirim fonlari, ortaklik
paylarina biiyiik miktarlarda yatirim yapmalar1 ve kurumsal yatirimei olmalari nedeniyle, fiyati
etkileyebilecek nitelikte 6nemli bilgileri kamuya agiklanmadan 6nce 6grenebilirler. Bu durum,
KYK yoneticisi ile ¢alisanlarinin, kendi nam ve hesaplarina islem yaparak avantajli duruma

gelmelerini saglayabilir (Alexeeva ve Bask.,2000:179,180).

111.2.1.1.2.4 KYK’dan Bagimsiz Olmayan Yoneticiler ile Saklayicilarin Se¢imi
KYK yoneticisinden bagimsiz olmayan portfoy yoneticileri ve saklayict kuruluglarin

se¢ilmesi durumunda, bu kisi ya da kuruluslar yatirimcilarin ve KYK’nin haklarin1 korumak

yerine, KYK yoneticisinin menfaatleri dogrultusunda faaliyet gésterebilirler (IOSCO, 2000:9).

111.2.1.1.2.5 KYK’dan Bagimsiz Olmayan Yoneticiler ile Saklayicilarin Se¢imi
KYK yoneticilerinin birden fazla bireysel ve kurumsal miisteriye hizmet sundugu

durumlarda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catigsmasi ornekleri asagida sunulmaktadir:

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

- KYK yoneticilerinin gilin i¢inde miisteriler adina gergeklestirilen islemleri giin

igerisindeki piyasa hareketlerini g6z oniine alarak miisteri hesaplar1 arasinda dagitmasi (cherry
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- picking), bunun sonucunda fiyat hareketlerinin beklenilen yonde gerceklesmesi halinde
yapilan islemlerin hatirli miisterilerin hesaplarina, aksi durumda ise KYK hesaplarina
yansitilmasi,

- Bir menkul kiymete iliskin olarak gergeklestirilen toplu emirlerde, gergeklesen
islemlerin KYK yo0neticisi tarafindan miisteri hesaplarina ortalama fiyattan yansitilmamasi, en
yiiksek fiyattan gergeklesen satim emirleri ile en diisiik fiyattan gerceklesen alim emirlerinin
gercek iglem sahipleri olan KYK yerine hatirli miisterilerin hesabina yansitilmasi.

Calismanin bu boliimiinde uygulamada siklikla karsilasilan ¢ikar ¢atismasi 6rneklerine
yer verilmistir. Bununla birlikte, KYK’larin diger ortakliklarin iligkili tarafi olabilecegi hususu
dikkate alindiginda burada sayilanlarin haricinde de ¢ikar c¢atigmasi senaryolarinin

olabileceginin unutulmamasi gerekmektedir.

111.2.1.2 Gérevi iIhmal ve Vekalet Iliskisinin Suistimali
Kolektif yatirim kuruluslarinin temelinde yatan vekalet iliskisinin ve inanc¢h miilkiyet

ilkesinin KYK yoneticileri tarafindan suistimal edilmesi s6z konusu olabilmektedir. KYK
yoneticilerine yatirimeilar (asiller) tarafindan yiiklenilen sorumluluklarin ihmali veya suistimal
edilmesi, yatirimcilarin menfaatlerini zedelemek suretiyle yatirimeilarin KYK sektoriine olan
giivenlerinin temelden sarsilmasimna yol acabilmektedir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse,
kolektif yatirim kurulusuna ait portfoyde yer alan varliklara, varliklarin degerine, uygulanan
yatirim stratejisine veya Ustlenilen risklere iligkin olarak yatirimcilara yanlis bilgi sunulmasi bu
kapsamda degerlendirilebilir.

Diger taraftan, yatirimcilar ile kolektif yatirim kuruluslarinin yoneticileri arasinda yer
alan asimetrik bilgi dagilmi da suistimale sebebiyet verebilmektedir. Soyle ki; KYK
sektoriinde hizmet sunan kisiler yani KYK yoneticileri finansal piyasalar ve bu piyasalarin
isleyisi hakkinda gerekli bilgilere sahip uzmanlar konumundayken, KYK’na yatirim yapan
kisiler yani yatirnmcilar, finansal piyasalar ve bu piyasalarin isleyisi hakkinda oldukg¢a sinirl
bilgiye sahiptirler. Sistemin iki tarafi arasindaki bu asimetri, KYK yoneticilerine yatirimcilara
karst onemli bir avantaj saglamaktadir. KYK yoneticilerinin bu avantaji suistimal etmeleri

halinde yatirimc1 menfaatleri nemli dl¢lide zarar gorebilmektedir.
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111.2.1.3 KYK Yatirnmcilarimin Pasif Karakterli Olmalar:
KYK sektoriine yatirim yapan yatirimcilart diger yatirimcilardan ayiran en belirgin

ozelliklerinden biri, diger yatinmcilarin dogrudan yatirim yapacaklart menkul kiymetleri aktif
olarak se¢ebilmesi miimkiin iken, KYK yatirimcilarinin bu se¢imi KYK yoneticilerine birakmis
olmasidir. Bunun temel nedeni KYK’lar1 tercih eden yatirimcilarin kendi yatirnmlarinin
yonetimine aktif olarak katilmak istememeleri ve sermaye piyasalari ile ilgili gerekli uzmanliga
sahip olmamalaridir.

Ote yandan, tiim inisiyatifin KYK y&neticisine birakilmis olmas1 da KYK sektoriindeki
suistimal ve dolandiricilik risklerini artirmaktadir. Ozellikle KYK portfoyiinde yer alan
varliklara iligkin oy haklarinin kullaniminda KYK yoéneticisi KYK yatirimcilariin aleyhine,
kendi lehine olmak iizere kararlar alabilmektedir. S6z konusu zarar1 bertaraf etmek iizere KYK
yatirimcilart sahip olduklari katilma paylarim1i KYK’ya satmak suretiyle KYK’dan ¢ikma
hakkina sahiptir. Ne var ki, birgok KYK’da bulunan ¢ikis komisyonu uygulamasi nedeniyle

yatirimcilarin s6z konusu zarardan tamamen kaginmasi miimkiin bulunmamaktadir.

111.3 Diinya Genelinde Uygulanan KYK Kurumsal Yonetim Sistemleri
Calismanin bu boliimiinde diinya genelinde genel kabul goren KYK kurumsal yonetim

uygulamalarina yer verilecektir. Ancak, tek tek iilke uygulamalarini irdelemek yerine, KYK
sektoriinlin en ¢ok gelistigi ve diinya genelindeki uygulamalari en iyi yansitan iilke olmasi
nedeniyle ABD’deki uygulamalar {izerinden konunun incelenmesinin faydali olacagi

diistiniilmektedir.

Yatirim Sirketleri Enstitiisii, (Investment Company Institute-ICI) 1995 yilindan itibaren
her iki yilda bir, diinya genelindeki kolektif yatirim kuruluslarindan veriler toplayarak? soz
konusu kurumsal yonetim uygulama verilerini “Fund Governance Practices” adiyla

raporlamaktadir. ICI’nin 1994-2012 donemine iliskin 30 Eyliil 2013 tarihli sektor raporunda;

- Gegen 18 yillik donemde yasal zorunluluk olmamasma ragmen kolektif yatirim
kuruluslarinin yonetim kurulu tiyelerinin yatirimcilarin ¢ikarlarina en iyi hizmet eden kurumsal

yonetim uygulamalarini giiclendirdikleri,

- 2012 yilsonu itibariyle fon kurullarinin yaklasik %85’inde, iiyelerin dortte {igiiniin

bagimsiz iiyelerden olustugu,

22012 yilindaki ¢alismada 8235 adet fondan veri toplanmigtir.
14



- Fon kurullarimin yaklasik %88’inde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yonetim

kurulu bagkani oldugu,

- Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerine hizmet etmek amaciyla fon organizasyonunda

nitelikli danisma kuruluna yer veren fonlarin oraninin %90’ 1n {izerinde oldugu,

- KYK’larin %95’inde finans alaninda uzman kisilerin yer aldigir denetim komitesinin

olusturuldugu

hususlari tespit edilmistir (ICI, 2013:4-17).

I11.3.1 Organizasyonel Yapi ve Hukuki Cerceve
ABD’de kurumsal yonetim uygulamalarmin temeli 1940 tarihli Yatirnm Sirketleri

Kanunu’na (Investment Company Act-ICA) kadar uzanmaktadir. ICA’da ABD Kongresi
“vatirim  sirketleri/fonlar,  pay  sahiplerinin  ¢ikarlarindan  ziyade  yatirim
danismanlarinin/portfy yoneticilerinin ¢ikari gozetilerek orgiitlenmesi ve yonetilmesi ya da
yatirum sirketlerinin yeterli bagimsiz dis incelemeye (adequate independent scrutiny) tabi
olmamasi halinde, ulusal kamu yarar: ve yatirnmcilarin ¢ikarlar: olumsuz etkilenmektedir.”
demek suretiyle pay sahiplerinin lehine tutum almistir (Yesiltirdii, 2012:30). ABD’de kurumsal
yonetim uygulamalariin temelini bagimsiz yoneticiler olusturmaktadir (Thompson ve Choi,
2001:15). ICA’da “iliskili kis1” (interested person) kavrami 6zetle KYK’nin bagh kuruluslari,
yatirim danismanti veya genel dagitimcist da dikkate alinarak s6z konusu taraflarla iliskili olan

kisi seklinde tanimlanmistir ve bagimsiz yonetici olunabilmesi i¢cin ICA’da yer alan iliskili kisi

kapsaminda yer almamak gerekmektedir.

Sirket tipi KYK yapilanmasinin goriildiigii ABD’de, ICA uyarinca yatirim sirketlerinin
yonetim kurulunun en az %40’ inin bagimsiz iiyelerden olusmasi zorunludur. Yonetim
kurulunun gorevi, KYK ortaklarinin yani pay sahiplerinin temsilcisi olarak KYK yoneticisi
olan kurumun faaliyetlerinin gézetimini yapmak ve yatirimcilarin menfaatlerini korumaktir.
Yonetim kurulu gozetim gorevini yerine getirirken uyum (compliance) departmaninin,
yedieminin (custody) ve denet¢inin hazirladigi raporlardan yararlanmaktadir. Bu sistemde fon
kurulusuna iligkin karar mercii de yatirim sirketidir. Fon faaliyete gectikten sonra yonetim
kurulu, ilgili yasal diizenlemelerle KYK tarafindan belirlenen kurallar 1s18inda KYK
yoneticilerinin faaliyetlerini izlemekte ve c¢ikar catigsmalarini Onlemeye ¢alismaktadir.

KYK’larda, yatirnm danigmaniyla veya portfoy yoneticisiyle sézlesme imzalanmasi gibi 6zellik
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arz eden bazi hususlarda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun onayinin alinmasi
gerekmektedir.

Diger taraftan, 2004 yilinda diizenleyici otorite SEC, fon kurulu iiyelerinin en az dortte
ticliniin bagimsiz olmasini ve fon kurulu baskaninin bagimsiz bir iiye olmasmi 6ngéren bir
diizenleme yapmistir. Ancak, s6z konusu diizenleme Federal Mahkeme tarafindan SEC’nin bu
diizenlemenin maliyetlerine iliskin veriler hakkinda yeterli goriis almadig1 gerekgesiyle 2006
yilinda iptal edilmistir.

KYK organizasyonunda, imzalanan sézlesmeler ¢ergevesinde bir yatirim danigmani ile
bir yediemin faaliyet gostermektedir. KYK’ nin portfoy yonetimi ve diger giinliik faaliyetleri
yatirim danismani araciligtyla yiiriitiilmekte; bu faaliyetlere iliskin yasal sorumluluk da yatirim
danigmanina ait olmaktadir. Yediemin ise, KYK portfoyiindeki menkul kiymetler igin glivenli
saklama, portfoydeki kiymetlerle ilgili boliinme, ¢agr1 vb. olaylar1 takip etme, nakit raporlari
ve projeksiyonlar1 hazirlama, yatirim danigmanini yabanci veya yerel vergi kanunlarindaki
degismeler ile piyasadaki degisiklikler (fonun yatirimlarini etkileyecek nitelikte) hakkinda
bilgilendirme gibi hizmetler sunmaktadir (Iskender, 1999:19).

111.3.2 Gozetim
KYK’larda 6nem arz etmesi nedeniyle gozetim fonksiyonu zorunlu faaliyetlerden

biridir. Gozetim faaliyetine iliskin sorumluluk bazi sistemlerde KYK organizasyonunun i¢
kontrol sisteminin bir unsuru olarak goriiliirken bazi sistemlerde tamamen KYK organizasyonu
disinda yer alan diizenleyici otoritelere veya 6z diizenleyici kuruluslara birakilmistir.

ABD’de, diizenleyici otorite SEC’nin KYK faaliyetlerine iliskin nihai kamusal gozetim
sorumlulugu sakli kalmak {izere, KYK faaliyetlerine iliskin temel gézetim sorumlulugu KYK
ile ilgili biitiin islemlerde oldugu gibi bagimsizlik kavraminin uygulama alani buldugu KYK

yonetim kuruluna aittir.

111.3.3 Cikar Catismalari
Calismanin 111.2.1 nolu boliimiinde ayrintili olarak incelendigi tizere diizenleyici

otoriteler KYK yoneticilerinin kendi menfaatlerini 6n plana g¢ikarmalarini ve yatirimci
menfaatlerine zarar vermelerini Onlemeye yonelik mekanizmalar olusturmaktadir. Bu
cercevede, diizenleyici otoriteler farkli yasal diizenlemelerle KYK sisteminde ortaya
cikabilecek ¢ikar ¢atismalarini engellemeye ¢alismaktadirlar. ABD’de ¢ikar ¢atismasi sorununu

¢ozmek tlizere bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi miiessesesi giindeme gelmistir. Yatirim
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danigmani ile sozlesme imzalanmasi gibi 6zellik arz eden durumlarda bagimsiz iiyelerin
cogunlugunun onayinin alinmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, ICA’da KYK ’larla iligkili taraflar1 arasinda birebir gergeklestirilen alim,
satim ve kredi verme islemleri yasaklanmistir. S6z konusu islemler belirli kosullar altinda ve
SEC’nin onaymna tabi olmak sartiyla gerceklestirilebilmektedir. Ayrica, yonetim kurulu
tiyelerinin gorevlerini ihmal veya suistimal etmeleri durumunda SEC’nin gerekli dnlemleri

alma ve ilgililer hakkinda iglem yapma yetkisi vardir.

111.3.4 Faaliyet Standartlar1 (Code of Conduct)
KYK yoneticilerinin sistemdeki rollerinin ve etkinliklerinin artirilmasi amaciyla

ABD’de, ICl tarafindan 24 Haziran 1999 tarihinde “Fon Yoneticileri i¢in Faaliyet Standartlar1™
isimli bir ¢aligma yaymlanmistir. S6z konusu c¢aligsma neticesinde ulasilan sonuglara asagida

yer verilmektedir:

» Yonetim kurulu tyelerinin ¢ogunlugunun (en az 2/3) bagimsiz iiyelerden

olugmasi gerekmektedir.

» Fonun yatirim danismaninin, aracilik faaliyetlerini yiiriiten kurulusunun veya
bunlarin bagh kuruluslarinin eski yoneticisi ya da ¢alisan1 konumunda bulunan

kisilerin bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmamasi gerekmektedir.

» Bagimsiz yonetim kurulu tiyeliginde gorev yapan bir kisinin herhangi bir sekilde
gorevinden ayrilmasi durumunda yeni yapilacak atamanin mevcut bagimsiz

iiyeleri tarafindan yapilmasi gerekmektedir.

» Bagimsiz yonetim kurulu iyelerine gorevleri karsiliginda uygun maddi

O0demelerin yapilmasi gerekmektedir.

» Fonlarin yonetim kurulunda gorev yapan lyelerin s6z konusu fonlarda pay

sahibi olmalar1 gerekmektedir.

» Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine hizmet etmesi i¢in, fon organizasyonunda
yatirim danigmanindan ve fona hizmet sunan diger kuruluslardan bagimsiz olan
bir danisma kuruluna yer verilmelidir. Ayrica, bagimsiz iiyelere uzmanlik
gerektiren konularda fonun bagimsiz denet¢isinden ya da diger uzmanlardan

danismanlik hizmeti alma hakki taninmalidir.
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Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, varsa yatirirm danigmani, aract kurulus, fona
hizmet sunan diger kuruluslar ile bunlarin bagl kuruluslariyla olan ticari veya

ailevi nitelikteki iligkileri hakkinda her yil bildirimde bulunmalidir.

Fonlarin organizasyonel yapilarinda iiyelerinin tamami bagimsiz iiyelerden
olusan bir denetim komitesi olusturulmalidir. Denetim komitesi fonun bagimsiz
denetgileriyle yilda en az bir defa fonun yonetim temsilcilerinin yer almadigi
goriismeler yapmalidir. Denetim komitesi liyelerinin bagimsizligi her yil
bagimsiz denet¢i tarafindan kontrol edilmelidir. Ote yandan, denetim

komitesinin gorev ve yetkileri yazili esaslarla belirlenmelidir.

Bagimsiz yonetim kurulu iyeleri fonun faaliyetlerine iliskin olarak uygun
gordiikleri konular hakkinda goriismek {iizere miistakil olarak toplantilar

yapmalidir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri kendi aralarinda bir veya birden fazla “lider

bagimsiz tiye” segmelidir.

Fon yonetim kurulu, bagimsiz iiyelerin etkinligini ve bagimsizligini1 teminat
altina almak i¢in yoneticiler ve diger ¢aliganlar i¢in gerekli mesleki sorumluluk

ve tazminat sigortalarini yaptirmalidir.

Her fon i¢in ayr1 bir yonetim kurulu olusturmak yerine ya ayni kurucunun biitiin
fonlar1 igin tek bir yonetim kurulu ya da ayni kurucunun fon gruplari i¢in ayri

yonetim kurulu gruplar1 olusturulmalidir.

Fon yonetim kurullari, yoneticilerine yonelik emeklilik politikalar
olusturmalidir.

Fon yoneticileri yonetim kurulunun etkinligini  periyodik  olarak
degerlendirmelidir.

Fon organizasyonunda gorevlendirilen yeni yoneticilere yonelik egitim
programlari diizenlenmeli, ayrica egitim siirekli egitim programlar: diizenlemek
suretiyle yoneticilerin diizenlemeler konusunda ve piyasalarda meydana gelen
degisikler konusunda giincel bilgilere sahip olmas1 saglanmalidir (ICI, 1999:10-
31).
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111.3.5 i¢ Kontrol-Risk Yonetim Sistemi ve Uyum Prosediirleri
ABD’de KYK’larda, i¢ kontrol sistemlerinin, yasal diizenlemelerle yoneticiler

tarafindan belirlenen standartlara uygun faaliyet gostermesini saglamak amaciyla uyum
programinin ve risk yonetim sistemlerinin olusturulmasi zorunludur. Uyum programi, fiyat
hesaplamasi, degerleme, portfoy cesitlendirmesi ve likidite gibi konulara iliskin kurallara
uyumun yani sira bor¢lanma, tiirev arag islemleri ve likit olmayan varliklara yapilan yatirimlar

gibi islemler i¢in belirlenen sinirlara uyumu da kontrol edecek sekilde tasarlanmaktadir.

111.4. KYK’larda Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Degerlendirilmesi
Calismanin bu boliimiinde ayrintili olarak ele alindigi iizere, kolektif yatirim

kuruluslarma iliskin olarak diinya genelinde ve ABD 6zelinde birbirinden farkli uygulamalara
yer verilmektedir. Ancak, s6z konusu uygulamalarda ortak amacin yatirimcilarin korunmasi ve
cikar ¢atigmalarinin 6nlenmesi oldugu gézlenmektedir. Diger taraftan, diinya genelinde hangi
uygulamanin yatirimeilar agisindan en iyi oldugu konusunda genel bir fikir birligine
ulagilamamigtir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim uygulamalarinin KYK sektoriinde etkin
bir sekilde uygulanmasini teminen, asagida yer verilen ¢6ziim Onerilerinin KYK sektorii ile

diizenleyici otoriteler tarafindan benimsenmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

» Diizenleyici otoriteler, kurumsal ydnetim uygulamalarma iliskin olarak
kazuistik diizenlemeler yapmak yerine genel ¢erceveyi belirlemelidir,
diizenlemeye iliskin detaylar sektdr uygulamalarina birakilmalidir. Ote yandan,
sistem “bagimsiz yonetici” kavrami ilizerine insa edilmelidir. Bagimsiz
yoneticiler, adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk kavramlar
15181nda tarafsiz olarak faaliyet gostermelidirler. Her KYK yonetim kurulunun
cogunlugunun bagimsiz iiyelerden olusmasi zorunlu tutulmali ve bu yoneticilere
iliskin ayrintili gérev ve sorumluluk tanimlamalar1 yapilmalidir.

» Diizenleyici otoriteler KYK’larda ¢ikar catismalarina yol acacak belirli
islemlerin yasaklanmasina veya sinirlandirilmasina yonelik diizenlemeler
yapmalidir. S6z konusu islemlerin pay sahiplerinin ve/veya bagimsiz yonetim
kurulu tiiyelerinin ¢ogunlugunun onayi gercevesinde gerceklesmesine imkan

tantyan diizenlemelere yer verilmelidir. Bagimsiz yoneticilerin  ¢ikar
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catigmalarinin tespitine yonelik olarak ayrintili gbézetim faaliyetlerinde
bulunmasina énem verilmelidir.

» KYK organizasyonunda i¢ kontrol sistemlerinin ve uyum prosediirlerinin
olusturulmasi zorunlu tutulmali ve soz konusu sistemler denetgiler tarafindan
etkin bir sekilde gozetime tabi olmalidir.

» Diizenleyici otoriteler, kurumsal yonetim konusunda meslek birlikleri ve piyasa
katilimcilariyla igbirligi yapmak suretiyle KYK yoneticilerine yonelik faaliyet
standartlarin1  belirlemeli ve bu standartlarin uygulanmasim1  zorunlu
tutmalidirlar.

» Yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi prensibi
cercevesinde, KYK yoneticisi, kurumsal ydnetim uygulamalarina iliskin

faaliyetleri hakkinda periyodik olarak yatirimcilari bilgilendirmelidir.

IV. TURKIYE UYGULAMASI

IV.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi konusunda ilk diizenleme 200011

yillarin basinda yapilmustir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan paylar1 Borsa Istanbul
A.S.’de (BIAS) islem géren sirketler icin kurumsal yonetim ilkeleri yaymlanmistir. S6z konusu
kurumsal yonetim ilkeleri “uygula ya da acikla” (apply or explain) yaklagimiyla diizenlenmistir.
Bu itibarla, anilan kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin uygulanmasi sirketlerin
inisiyatifine birakilmistir. 2005 yilinda OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerindeki degisiklikler
sonrasinda Tiirkiye’de kabul edilen prensiplerde de giincellemeye gidilmistir. Kurumsal
yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigi, uygulanmad: ise buna
iliskin gerekceli agiklamaya yillik faaliyet raporlarinda yer verilmesi ve ayrica kamuya

aciklanmasi gerekmektedir (Sandikg¢ioglu, 2005:3).

2011 ve 2012 yillarinda yapilan diizenlemeler ile borsada islem goren sirketler igin
bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi de dahil olmak iizere bazi ilkeler ihtiyari olmaktan ¢ikip,

zorunlu hale gelmistir.

Diger taraftan, 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nda ve 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nda kurumsal yonetim kavramini ve uygulamalarini kapsayici hiikiimlere yer verildigi

goriilmektedir. Gerek sermaye piyasasi mevzuatinda gerekse bankacilik mevzuatinda kurumsal
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yonetim ilkelerinin uygulama alani buldugu hiikiimler yer almasina ragmen, s6z konusu
hiikiimlerin sirketlere yonelik ele alindig1 goriilmektedir. Yatirim ortakliklari hari¢ tutulursa,
sozlesmeye dayali modelin hakim oldugu iilkemiz piyasasinda 2013 yilina kadar KYK

sektoriinde kurumsal yonetim uygulamalarinin bakir kaldig1 gézlenmektedir.

Tirkiye’de kolektif yatirim kuruluslarina ait portfoy biiyiikliikleri dikkate alindiginda,
kolektif yatirim kuruluslarinda kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi ve uygulanmasinin
zaruri oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Nitekim, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda (6362 sayili Kanun) kolektif
yatirim kuruluslar1 detayli olarak diizenlenmis olup, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi
hususu ikincil diizenlemelere birakilmistir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde, KYK’larda
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi hususuna iligkin olarak 6362 sayili Kanun’da ve s6z

konusu Kanuna dayanilarak yapilan ikincil diizenlemelerde yer alan hitkiimlere deginilecektir.

IV.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Kurumsal Yonetim flkeleri
6362 sayili Kanun’un 17. maddesinde kurumsal yonetim ilkelerine agikca yer verilmek

suretiyle halka agik ortakliklarda kurumsal yonetim uygulamalarini diizenleme yetkisi SPK’ya
verilmistir. Anilan yetkiye istinaden 03.01.2014 tarith ve 28871 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan II-17.1 sayil1 Kurumsal Yonetim Tebligi hazirlanmistir. Kurumsal Y 6netim Tebligi
genel itibariyle halka acik ortakliklarda uygulama alani bulurken, halka agik ortaklik statiisiinde
bulunan yatirim ortakliklarini da kapsayan hiikiimlere yer verilmistir. Ancak, anilan Tebligde
yatirim fonlarina iligkin hiikiimlere yer verilmedigi gozlenmektedir.

6362 sayili Kanun ile miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (2499 sayili
Kanun) yer almayan ve iilkemiz agisindan onemli nitelikte degisiklik sayilabilecek kolektif
yatirim kurulusu uygulamalarina yer verilmistir. S6z konusu degisikliklere 6zetle asagida yer
verilmektedir:

» Mevzuatimizda ilk kez “kolektif yatirim kuruluslari” ifadesine yer verilmis olup,
kolektif yatirrm kuruluslari yatirim fonlari (emeklilik yatirim fonlari harig) ve
yatirim ortakliklart seklinde tanimlanmistir.

» Auvrupa Birligi’nin (AB) UCITS (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) diizenlemelerine (2009/65/EC sayili direktif) paralel
olarak, yatirim fonlarinin portfdy yonetimi alaninda uzman kurumlar tarafindan

yonetilebilmesi ve bdylelikle fon sektoriiniin daha rekabetci bir yapiya
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kavugmasi amaciyla, 2499 sayili Kanun’da fon kurucusuna iligkin olarak
diizenlenen yetki ve sorumluluklar, portfoy yonetim sirketleri igin
diizenlenmistir. Bir diger ifadeyle yatirim fonlarinin kuruculugu miinhasiran
portféy yonetim sirketlerine verilmistir.

2009/65/EC sayili AB direktifi ile uyumlu bir sekilde yatirnrm fonlarmin, fon
portfoy yoneticiligi alaninda uzman kuruluslar tarafindan yonetilebilmesi ve
boylelikle fon sektdriiniin daha rekabetgi bir yapiya kavusmasi ongoriilmiistiir.

Kolektif yatirim kuruluslarinin portféylerindeki varliklara iligkin olarak saklama
hizmeti AB diizenlemelerine uygun olarak tanimlanmis olup, mevzuatimizda ilk
kez “portfoy saklama kuruluglar’” ifadesine yer verilmistir. S6z konusu
kuruluslarin sorumluluklar1 agik bir sekilde belirlenmistir.

Portfoy saklama hizmetinin bu konuda uzmanlagmis kuruluslardan alinmasi ile
portfoy varliklarinin saklanmasina, portfoylin mevzuata ve fon igtiiziigiine
uygun yonetilmesine ve fiyat agiklanmasina iligkin mali sorumluluk, portfoy
saklama kuruluslarina verilmistir.

Gerek portfoy yonetim sirketlerinin gerekse portfoy saklama kuruluslarinin ana
faaliyet alanlarinda uzmanlasmasi tesvik edilmektedir. Saklamaya iliskin gérev
ve sorumluluklarin portfoy yonetim sirketinden ayristirilmasi ile yatirnm fonu
portfoyiindeki varliklarin saklama mekanizmasi daha giivenli bir yapiya
kavugmaktadir.

Portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulus ile portfoy yonetim sirketinin
birbirinden bagimsiz sekilde faaliyet gdstermelerine yonelik diizenlemeler

yapilmistir.

6362 sayil1 Kanun’un yukarida yer verilen ilkelerinin uygulama alan1 bulmas1 amaciyla

111-52.1 sayil1 “Yatirim Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi” (Yatirim Fonu Tebligi), I11-55.1 sayili

“Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi” (PYS

Tebligi) ve I11-56.1 sayil1 “Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluglara

[liskin Esaslar Tebligi” (Saklama Tebligi) diizenlenmistir.

Yatirim Fonu Tebligi, PYS Tebligi ve Saklama Tebligi’nin kurumsal yonetim ilkeleri

ile ortiisecek nitelikteki hiikiimlerine asagida yer verilmektedir:

Yatirim fonlarinin kuruculari/yoneticilerinin iligkili taraflarinin varliklarina
yatirim yapilmasi durumunda saklayici kurulusun bu hususta bilgilendirilmesi

gerekmektedir.
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Yonetim {licreti de dahil olmak iizere yatirim fonlarindan karsilanan tiim
giderlerin iist sinirina fon tiirleri dikkate alinmak kaydiyla bir limit getirilmistir.
S6z konusu azami toplam gider oranlarmin tiger aylik periyotlarla kontrol
edilerek asilip asilmadiginin tespit edilmesi ve bu hususun Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) lizerinden kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

Yatirim fonlarmin yatirimei bilgilendirme dokiimanlarina KAP {izerinden erisim
imkani saglanarak sektorde seffafligin saglanmasi amaglanmustir.

Fonlara uygulanan ydnetim {icretinin, yatirimecilarin kolaylikla ulasabilecegi
sekilde kurucunun resmi internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilmesi zorunlu
tutulmustur. Yapilan agiklamada, giinliik ve yillik yonetim iicreti oranlariin
hangi sartlar dahilinde yatirimcilardan tahsil edilecegi bilgilerine ayrintili olarak
yer verilmektedir.

Yatirim fonlarinin mevcut yapisinda yer alan ve fonun karar alma siirecinde aktif
rol oynayan fon kurulu miiessesesi zorunlu olmaktan ¢ikarilmistir.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin (PYS) ana faaliyet konusu yatirnrm fonlarini
kurmak ve yonetmek seklinde diizenlenmistir. Ote yandan, yatirm
ortakliklarinin, emeklilik yatirim fonlarinin ve bunlarin muadili yurt disinda
kurulmus yabanci kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerinin yonetimi de ana
faaliyet konusuna dahil edilmistir.

PYS’lerin sahip olmasi gereken asgari O0zsermaye tutar1 yonettikleri portfoy
biiytikliigi ile iliskilendirilmistir.

PYS’lerde yonetici, fon miidiirii, ihtisas personeli ve personel tanimlar1 detayli
olarak belirlenmis ve her bir personelin yetki ve sorumluluk alanlart
belirlenmistir.

PYS genel midiiriiniin ve genel miidiir yardimcilarimin finansal piyasalar
alaninda en az yedi yillik mesleki tecriibeye ve SPK’nin lisanslamaya iligkin
diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans Belgesine
sahip olmasi ongdrilmiistiir.

PYS’lerin yonetim kurullarinin en az ii¢ kisiden olugmasi zorunlu tutulmustur.
Diger taraftan yonetim kurulu {iyelerinin; cogunlugunun, finansal piyasalar
alaninda en az yedi yillik mesleki tecriibeye sahip olmasi, en az birinin SPK’nin

lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
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Diizey 3 Lisans Belgesine veya Tiirev Araglar Lisans Belgesine sahip olmasi
Ongorilmiistiir.

Fon miidiiriiniin sermaye piyasasi alaninda en az yedi yillik tecriibeye ve
SPK’nin lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 2 Lisans Belgesine sahip olmasi1 6ngoriilmistiir.

PYS’lerde genel miidiiriin tam zamanli ve miinhasiran bu gorev i¢in istihdam
edilmis olmasi zorunlu tutulmus, ancak PYS biinyesinde portfoy yoneticisi,
Sirketin yonetim, denetim veya sermaye iliskisinde bulundugu kuruluslarda, bu
kuruluglarin dogrudan ya da dolayli olarak yonetim, sermaye veya denetim
kontroliine sahip oldugu kuruluslar ile borsalar ve teskilatlanmis diger pazar
yerleri, takas ve portfoy saklayicilar1 ve SPK tarafindan uygun goriilecek diger
finansal kuruluslarda, icrai nitelikte olmamak ve PYS’deki gorevin ifasinda
zaafiyete diisiillmemesi kaydiyla, yonetim kurulu liyesi olarak gorev alabilecegi
diizenlenmistir.

PYS biinyesinde kurulmasi ongoriilen i¢ kontrol sisteminin, PY S’ nin merkez
dis1 orgiitleri dahil tiim is ve islemlerinin yOnetim stratejisi ve politikalarina
uygun olarak diizenli, verimli ve etkin bir sekilde mevzuat ve kurallar
cergevesinde yiiriitiilmesi, hesap ve kayit diizeninin biitiinligliniin ve
giivenilirliginin, veri sistemindeki bilgilerin zamaninda ve dogru bir sekilde elde
edilebilirliginin saglanmasi, hata, hile ve usulsiizliiklerin 6nlenmesi ve tespiti
amaciyla PYS$’de uygulanan organizasyon plani ile bunlara iligkin tiim esas ve
usulleri igerecek sekilde olusturulmasi ve yazili hale getirilmesi diizenlenmistir.
PYS’lerin faaliyet kapsaminin fon kurucusu olacak sekilde genisletilmesi ve
kolektif portfoylerin sadece PYS’ler tarafindan yonetilecek olmasi nedeniyle,
PYS’lerin i¢ kontrol sistemi ile biitlinliik arz eden, yonetilen portfdyiin yatirim
stratejisi ile yatirim yapilan varliklarin yapisina ve risk diizeyine uygun bir
sekilde risk yonetim sisteminin olusturulmasi ve PY'S biinyesinde olusturulmasi
halinde bu birimin portfyilin yonetiminden sorumlu birimden bagimsiz olmasi
zorunlu tutulmustur.

PYS biinyesinde, PYS$’nin giinlik faaliyetlerinden bagimsiz, yOnetimin
ihtiyaclar1 ve PYS’ nin yapisina goére mevzuat ve PYS politikalarina uygunluk
denetimlerini iceren, basta i¢ kontrol sisteminin ve risk yonetim sisteminin

isleyisi olmak tizere PY$ nin tiim faaliyetlerini ve birimlerini kapsayan gozetim
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ve teftis fonksiyonunu yerine getirmek iizere bir teftis biriminin olusturulmasi
zorunlu tutulmustur.

PYS biinyesinde arastirma faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesini teminen yeterli
sayida arastirma uzmanindan olusan bir arastirma birimini olusturmus olmasi
PYS’lerin faaliyete gegmesi i¢in bir dnkosul olarak belirlenmistir.

PY$’lerin yonetmekte oldugu portfoy biiyiikliigiine gore, i¢ kontrol elemani, risk
yonetim sistemi, teftis birimi ve arastirma birimini disaridan temin
edebilmelerine imkan tanimnmustir.

PYS’lerin fon hizmet birimi olusturmalar1 diizenlenmistir. Bu birimin asgari
olarak, fon muhasebe kayitlarinin tutulmasi, kasa mutabakatlarinin yapilmasi,
katilma payr alim-satim emirlerinin kontrol edilmesi, giin sonlarinda fon
raporlarinin, donem sonlarinda ise fonun mizan, bilango, gelir-gider tablosunun
hazirlanmasi gibi gorevleri yerine getirecegi ve birim biinyesinde fon miidiirii ve
fon iglemleri i¢in gerekli mekan, teknik donanim ve muhasebe sistemi ile yeterli
sayida ihtisas personelinin bulundurulmasi gerektigi hususlari diizenlenmistir.
Kolektif portfoy yoneticiligi, imzalanan portféy yonetim sozlesmesi
cercevesinde, yatirim fonu ve yatirim ortakliklarina ait portfoylerin maddi bir
menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla yonetilmesi olarak tanimlanmustir. Ote
yandan, portfoy yonetim hizmetini disaridan alan yatirim ortakliklarinin
portfoyleri ile yatirim fonu portfdylerinin miinhasiran portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yoOnetilecegi diizenlenmekte ve kolektif portfdy yoneticiligi
faaliyetinin kapsadigi faaliyet ve hizmetler AB’nin kolektif yatirim
kuruluslarina iliskin UCITS direktifinde yer alan esaslara paralel olarak
belirlenmistir.

Yatirim fonlarinin mevcut yapisinda yer alan ve fonun karar alma siirecinde aktif
rol oynayan fon kurulunun yerini PYS yonetim kurulunun alacagi dikkate
aliarak, PY$’lerin yonetim kurulunun kurucusu olunan yatirim fonlarini temsil
ve ilzama yetkili olacaklar1 ve bu yetkinin bir veya daha fazla murahhas iiyeye
veya miidiir olarak ti¢iincii kisilere devredilebilecegi, ancak, kurucusu olunan
yatirim fonlarmin kurulus, katilma payr ihraci, doniisiim, tasfiye ve yonetim
ticreti artis1 ile katilma payr sahiplerinin yatirim kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki iglemlerinin yonetim kurulu karari ile yapilmasinin zorunlu oldugu

diizenlenmistir.
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PYS’lerin, faaliyetleri sirasinda ¢ikar catigmalarinin 6nlenebilmesini teminen
orglitsel yapilanmay1 ve karar alma siireglerini olusturmalar1 ve ¢ikar ¢atismasi
politikasini yazili hale getirmeleri zorunlu tutulmustur.

Cikar catismalarinin Onlenmesini ve bagimsizligin saglanmasini teminen
PYS’ler ile portfoy saklama kuruluslarinin yoneticilerinin birbirinden
ayristirtlmasi diizenlenmistir.

Portfoy saklama hizmeti: “Kolektif yatirim kuruluslarina ait finansal varliklarin
saklanmasi ve/veya kayitlarin tutulmasi, diger varliklarin aidiyetinin
dogrulanmasi ve takibi, kayitlarimin tutulmasi, varlik ve nakit hareketlerine
iliskin iglemlerin yerine getirilmesinin kontrolii ile bu Tebligde belirtilen diger
gorevlerin yerine getirilmesi” seklinde tanimlanmustir.

Portfoy saklama kuruluslarinin alanlarinda uzmanlasmasi tesvik edilmektedir.
Saklamaya iligkin gorev ve sorumluluklarin portfdy yonetim sirketinden
ayristirilmast ile kolektif yatirnm kurulusu portfoylerindeki varliklarin saklama
mekanizmasinin daha giivenli bir yapiya kavusturulmasi saglanmistir.

Portfoy saklama kurulusu ¢alisanlarinin ¢alismalari sirasinda ortaya ¢ikabilecek
cikar catismalarindan wuzak kalmalar, diirlistlik ve tarafsizliklarini
etkileyebilecek hi¢ bir miidahaleye imkan vermemeleri gerektigi hiikme
baglanmustir.

Portfoy saklayicisinin bagimsizlik ilkesine iliskin olarak; 6362 sayili Kanun’un
56. maddesinin 7. fikrasinda yer alan “Portfoy saklayicilarimin yoneticileri ile
portfoy saklayicisimi temsil ve ilzama yetkili kisiler, ilgili kolektif yatirim
kurulusu portfoyiinii yoneten sirkette ortak, yonetici ya da temsilci olamazlar.
Sirket ortaklari, yoneticileri ile bu sirketleri temsil ve ilzama yetkili kigiler de
portfoy saklayicisinda yonetici ya da temsilci olamazlar.” hitkkmiinde gecen
“yoneticiler ile temsil ve ilzama yetkili kisiler” ifadesinin “yonetim kurulu
baskan ve liyeleri, genel miidiir, genel miidiir yardimcilar1 ile sermaye piyasasi
faaliyetleri ile ilgili birimlerin yoneticileri ve bu yoneticilerin bagli oldugu

yetkilileri” kapsadigi ifade edilmistir.
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V.  DEGERLENDIRME VE SONUC

Kiiresellesen ve biitlinlesen yeni diinya diizeninde sermaye piyasalar1 dnemli bir yap1
tas1 haline gelmistir. Gelismis lilke ekonomilerinde sermaye piyasalarinin agirlig: siirekli olarak
yikkselen bir trend gostermistir. Sermaye piyasalariin en Onemli aktdrlerinden ve
belirleyicilerinden biri olan kolektif yatirim kuruluslart da 6zellikle son donemde 6nemli oranda
gelisme gostermistir. Bu nedenle, bireysel tasarruflarin bir araya getirilmesi suretiyle
olusturulan yatirim havuzlarini profesyonel yonetim ve riskin dagitilmasi ilkeleri ¢ergcevesinde
degerlendiren KYK’larin gelisimi, yeni diinya ekonomisinde yerini almak isteyen biitiin tilkeler
i¢in bir zorunluluk halini almstir.

Son yillarda, diinya piyasalarindaki gelismeler KYK sektoriinde gliven unsurunun
korunmasi i¢in, yalnizca diizenleyici otoriteler tarafindan yapilan yasal diizenlemeler ile
denetimlerin yeterli olmadigin1 gdstermistir. Bu ¢ercevede, KYK sisteminde ortaya ¢ikan
sorunlart Onlemeye yonelik olarak kurumsal yonetim kavrami 6n plana ¢ikmigtir. KYK
yapilanmalarinda teme olarak adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk kavramlarinin
uygulama alani buldugu gézlenmektedir.

Tirkiye'de kolektif yatinm kurulusu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
cogunlugunun bir finansal grup icerisinde yer aldigi goriilmektedir. Sermaye piyasamizda
bankalarin hakim konumda oldugu hususu da dikkate alindiginda, s6z konusu finansal
gruplarda hakim ortagin genellikle bir banka oldugu gozlenmektedir.Cogu zaman yoneticinin,
kurucunun, veya aract kuruluslarin ayni finansal grup iginde yer almasi sektordeki ¢ikar
catigmasi riskini giindeme getirmektedir.

6362 sayili Kanun ve anilan Kanuna dayanilarak hazirlanan ikincil mevzuat
caligmalarinda kolektif yatinm kurulusu sektoriinde kurumsal yonetim ilkelerinin genel
itibariyle uygulama alani1 buldugunu belirtmekte yarar vardir. Diger taraftan, KYK sektoriiniin
kurumsal yonetim ilkelerine intibakinin saglanmasi ig¢in, yasal diizenlemelerin yaninda,
sektorde genel anlamda kurumsal yonetim bilincinin yayginlagmasina da ihtiya¢ duyuldugunu
g0z ard1 etmemek gerekmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de kolektif yatirim kurulusu sektoriiniin seffaf, etkin, giivenilir
ve rekabetci bir ortamda isleyisinin saglanmasi ve diinya piyasalar1 ile entegre olmasini
teminen, KYK’larda kurumsal yonetim anlaminda yapilacak ikincil diizenleme ¢alismalarinda

asagida yer verilen hususlarin dikkate alinmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir.
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» Portfoy yonetim sirketlerinde (PYS) yer alan yonetim kurulu liye sayisinin
artirtlmas1 hususunun, maliyet unsuru da dikkate alimmmak suretiyle ele
alinmasinin, bu amaca yonelik olarak yonetilen portfoy bliylikligi ve/veya
kurucusu olunan fonlarin biiyiikliigli parametreleri dikkate alinarak asgari
yonetim kurulu iiye sayisi1 belirlenmesinin,

» Portfoy yonetim sirketlerinin yonetim kurullarinda en az 2/3 oraninda bagimsiz
tiyelere yer verilmesinin, s6z konusu bagimsiz iiyelerin sec¢imi, atanmasi,
yatirimcilara duyurulmasi hususlarinda SPK’nin halka agik sirketlerin bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerine uygulanan prosediirlerin kiyasen uygulanmasinin,

» PYS’lerde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine hizmet etmek amaciyla fon
organizasyonunda nitelikli danisma kuruluna yer verilmesinin,

» Yatirnm fonu katilma pay1 sahiplerinin, PYS yonetim kurulunun bagimsiz
iyelerini belirlemelerine imkan veren diizenleme yapilmasinin,

» PYS yoneticileri ile yatirnm fonlarmin yonetiminde gorev alan kisilerin
uyacaklart meslek ilkelerini belirlemek ve faaliyet standartlarini olusturmak
lizere diizenleyici otoriteler ile sektdr katilimeilarimin organize bir sekilde
calismasinin ve KYK sektorii acisindan baglayici hiikiimler iceren standartlar
olusturulmasinin,

» Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’nun PYS$’lerin faaliyet esaslari dikkate
alinmak suretiyle PY$’ler agisindan uygulanabilecek sekilde revize edilmesinin,

» PYS’lerin Kurumsal Yonetim Uyum Raporu hazirlamasi hususunda tesvik
edilmesinin, bu amaca yonelik olarak ilk etapta s6z konusu raporu hazirlamanin
thtiyari tutulmasinin, ancak uygun bir siire sonunda tiim PYS’ler acisindan
zorunlu tutulmasinin,

» PYS yoneticilerine mesleki sorumluluk sigortast yaptirilmasimin zorunlu
tutulmasinin

uygun olacag diisiintilmektedir.
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