/|

SERMAYE PiYASASI KURULU
KURUMSAL YATIRIMCILAR DAIRESI

KURUMSAL YATIRIMCILARDA
KURUMSAL YONETIM SISTEMLERI

YETERLIK ETUDU

Esra ADA
Uzman Yardimcisi

Ekim 2002
ANKARA




YONETICi OZETi

Glinlimiizde, bireysel tasarruflarin hukuki bir g¢erceve igerisinde bir araya
getirilmesi suretiyle olusturulan yatirim havuzlarini, profesyonel yonetim ve riskin
dagitilmast ilkeleri ¢ercevesinde degerlendirmek suretiyle sermaye piyasalarina
yonlendiren kurumsal yatirimcilarin gelisimi, yeni diinya ekonomisinde yerini almak
isteyen biitiin {ilkeler i¢in vazgecilmez bir gereklilik haline gelmistir.

Miilkiyeti yatirimcilara ait olan tasarruflarin yonetiminin kurumsal yatirimci
yoneticilerine emanet edildigi bu sistemin temelinde giiven unsuru yer almaktadir.
Kurumsal yatirimc1 sektoriinde, tasarruflarin  yonetimini yapanlar ile tasarruflarin
miilkiyetine sahip olanlarin ¢ikarlarinin farklilagmasi, kollektif yatirim siirecinde yer
alan bazi katilimcilarin vekalet iliskisi ve inanghi miilkiyet ilkesi c¢ercevesinde
kendilerine yiiklenilen sorumluluklart ihmal veya suiistimal etmeleri, kurumsal
yatirimcilari tercih eden yatirimer profilinin genellikle kendi yatirimlarinin yonetimine
aktif olarak katilmak istemeyen ve sermaye piyasalari ile ilgili gerekli uzmanliga sahip
olmayan kisilerden olusmasi, gliven unsurunun sarsilmasina ve yatirimci menfaatlerinin
zarara ugramasina yol agabilmektedir. Bu nedenle, kurumsal yatirimci sektoriiniin
gelisimi i¢in sistemde mevcut olan sorunlarin ortadan kaldirilmas: yoluyla giiven
unsurunun etkin bir sekilde korunmasi gerekmektedir.

Son yillarda diinya piyasalarinda, diizenleyici otoriteler tarafindan yapilan yasal
diizenlemeler ile denetim ve gozetim faaliyetlerinin tek basina yeterli olmamasi
nedeniyle, kurumsal yatirimci sisteminde ortaya ¢ikan sorunlar1 6nlemeye yonelik olarak
kurumsal yonetim (corporate governance) kavrami On plana ¢ikmustir. Kurumsal
yatirimcilarda adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk gibi kurumsal yonetim
kavramlarmin uygulama alan1 buldugu fon yonetim (fund governance) sistemleri,
kurumsal yatirimcilarin organizasyonunda ve faaliyetlerinde yatirimci menfaatlerinin 6n
planda tutulmasini ve sistemin temelinde yer alan ¢ikar g¢atigmasi riskinin dnlenmesini
saglayan sistemler olarak tanimlanmaktadir.

Diinya {izerinde uygulanan birbirinden farkli fon yonetim sistemlerinin temel
unsurlar1 arasinda; kurumsal yatirimcilara iligkin yasal c¢ergeve ile yapilanmanin
belirlendigi kurumsal yatirimer organizasyonunun olusturulmasi, kurumsal yatirimci
faaliyetlerine iligkin gézetim sorumlulugunun tanimlanmasi ve sorumlulugun ait oldugu
merciin belirlenmesi, sistemin temelinde mevcut olan ¢ikar c¢atismalarini 6nlemeye
yonelik diizenlemeler yapilmasi, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlarini 6n plana
cikaran faaliyet standartlarinin olusturulmast ve uygulanmasi, kurumsal yatirimei
sisteminin etkinliginin ve verimliliginin saglanmasina yonelik olarak kurumsal
yatirimeilarda i¢ kontrol sistemleri ve uyum prosediirlerinin olusturulmasi, yatirimcilara
diizenleyici otoriteler ile fon yonetim sistemlerinin faaliyetlerini destekleyici nitelikte
haklar taninmasi yer almaktadir.

Ulkemizde 1987 yilindan bu yana faaliyet gdsteren kurumsal yatirimcilarda
heniiz kurumsal yoOnetim kavrami uygulama alani bulamamistir. Diger taraftan,
globallesmenin ve sektor gelisiminin hizlandig1 giliniimiizde, grup igi iliskilerin yogun



olarak gozlemlenmesi nedeniyle ¢ikar catismasi riskinin yiiksek oldugu ve sozlesme
esasma dayali yapilanma nedeniyle yatirimeilarin kendilerini korumak icin gerekli hak
ve olanaklara sahip olmadigi kurumsal yatirimci sektoriimiizde benzeri sorunlar ortaya
¢ikmadan oOnce gerekli Onlemlerin alinmasi gerektigi aciktir. Ciinkii heniiz gelisme
asamasindaki sektorde ortaya c¢ikan suiistimal ve dolandiricilik gibi olaylar,
yatirimcilarin sisteme olan giiveninin temelinden sarsilmasina yol agmanin yani sira
sermaye piyasalarina kaynak aktarimini engellemek suretiyle ekonomik gelisimin de
olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilecektir. Buna ilaveten, yakin bir zamanda
faaliyete gegmesi beklenen emeklilik yatirim fonlarina yapilacak yatirimlarin bireylerin
geleceklerine iligkin yatirimlart oldugu g6z oOniline alindiginda, kurumsal yatirimci
sektoriinde yatirnmcilarin daha etkin bir sekilde korunmasini saglayacak fon ydnetim
sistemlerine duyulan ihtiyacin artacagi asikardir. Bu ¢ergevede, proaktif bir diizenleme
yaklagimi benimseyerek, sektorde problemler ortaya ¢ikmadan oOnce, etkin bir fon
yonetim sistemi olusturmak suretiyle kurumsal yonetim kavramini 6n plana ¢ikarmak,
sektoriin saglikli bir sekilde devami ve gelisimi i¢in en etkili yontem olacaktir.

Bu calismada, iilkemizde yatirnm fonu piyasasinin ve dolayisiyla kurumsal
yatirimer sektortiniin  gelistirilmesi ve gelismis iilke sermaye piyasalariyla rekabet
edebilir diizeye gelebilmesi i¢in kurumsal yonetim konusundaki boslugun giderilmesine
yonelik olarak;
¢ Yasal diizenlemelerle kurumsal yatirimcilarda fon yonetim sistemlerinin
olusturulmasinin genel olarak zorunlu tutulmasinin,

¢ Kurumsal yatirimcilarin organizasyonlarinda bagimsiz yoneticilere yer verilmesinin
zorunlu tutulmasinin,

¢ Kurumsal yatirimcilarin organizasyonlarinda fon yonetim sistemleri kapsaminda ig
kontrol sistemleri ile uyum plani olusturulmasinin zorunlu tutulmasinin,

¢ Yasal diizenlemelerle kurumsal yatirimcilar tarafindan 6denen yonetim {icretleri ile
diger giderlere iliskin genel ¢ergevenin belirlenmesinin, yOnetim {icretlerinin
belirlenmesinde azalan oranh {iicretlendirme ile performansa dayali iicretlendirme
gibi yontemlerin uygulanmasina imkan taninmasinin ve s6z konusu giderlere iligkin
bilgilere izahname ve sirkiilerlerde yer verilmesi suretiyle kamunun etkin bir sekilde
aydimlatilmasinin,

¢ Kurumsal yatirimci yoneticilerine yonelik olarak etkin bir gozetim ve denetim
mekanizmasi olusturulmasinin,

¢ Kurumsal yatirimci yoneticileri i¢in mesleki sorumluluk sigortasi yaptirilmasinin
zorunlu hale getirilmesinin,

¢ Kurumsal yatinmci yoneticilerine yonelik faaliyet standartlari olusturulmasinin ve
bu standartlarin uygulanmasinin,

¢ Yatinm fonu yatirimcilarmin yatirimcilart  koruma fonu kapsamina dahil
edilmesinin,

¢ Kamuyu aydinlatma araglar1 olan izahname ve sirkiilerlerde fon yonetim sistemlerine
ve Ozellikle de uyum planlarma iligkin ayrintili bilgilere yer verilmesinin zorunlu
tutulmas1  yoluyla kurumsal yatirimcilara yonelik kamuyu aydinlatma
ylikiimliiliiklerinin artirilmasinin

uygun olacagi sonucuna ulagilmistir.



Bu ¢ercevede; olusturulacak fon yonetim sistemleri araciligiyla Tiirk kurumsal
yatirimet sektoriinde kurumsal yonetim kavraminin uygulama alani bulmasi, hem sektore
duyulan giiveni artirmak suretiyle yurti¢i yatirimcilarin sisteme katilimini artiracak hem
de diinyadaki globallesme siirecinde gelismis iilke diizenlemelerine uyum saglamak
suretiyle yatirnm fonlar1 sektoriimiize ve dolayisiyla sermaye piyasamiza yabanci
sermaye girisini hizlandiracaktir.
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GIRIS

Diinyada 6zellikle son yirmi yillik dénemde goriilen yeni ekonomik diizen
icinde On plana ¢ikan sermaye piyasalarinda, tasarruf sahipleri her ne kadar ihragci
sirketlerden, aract kuruluslardan ya da menkul kiymet borsalarindan menkul kiymet
almak suretiyle tasarruflarin1 bireysel olarak degerlendirebilseler de, gelismis
ekonomilerde var olan anlayisa gdére bu piyasalarda yatirim yapmak bilgi ve
uzmanlik gerektirmektedir. Bireysel yatirimcilar, gerekli teknik donanim ve uzman
personel araciligtyla piyasalar1 stirekli izlemek, gelismelere gore tavir almak ve
portfdyleri  profesyonel olarak yonetmek imkanimna ¢ogu zaman sahip
olamamaktadirlar.

Yeterli biiyiiklige ulagamayan bireysel birikimlerle olusturulan portfoyler
genelde riskli portfoyler olmaktadir. Bireysel yatirimcilar ellerindeki sinirh
birikimlerle ancak birka¢ hisse senedine ya da borg¢lanma senedine yatirim
yapabilmekte, bu nedenle de riskin dagitilmasi miimkiin olmamaktadir. Risk, anapara
ya da portfOyiin getirisi agisindan s6z konusu olabilmektedir.

Bu ve benzeri nedenlerle sermaye piyasalarinda kollektif yatirim kuruluslar
olarak da adlandirilan kurumsal yatirimeilar yaratilmistir. Kurumsal yatirimeilar,
bireysel yatirimcilara sagladiklari riskin dagitilmasi1 ve profesyonel yonetim gibi
faydalarin yani1 sira sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasinda ve gelisiminde,
tasarruflarin artirilarak iilke ekonomisine kazandirilmasinda oOnemli bir goérev
tistlenmektedir.

Ancak, KYK bir yandan riskin dagitilmasi amacina hizmet ederken bir
yandan da tasarruflarin “y6netimi” ve “miilkiyeti”nin birbirinden ayrilmasi nedeniyle
yatirimcilara yeni riskler getirmektedirler. Sistemin temelinde yer alan en 6nemli risk
KYK yoneticileriyle KYK  yatinmcilarimin  ¢ikarlarmin - farklilagsmasindan
kaynaklanmaktadir. Yeterli ve uygun kontrol mekanizmalarinin yoklugunda,
yatirimcilar ile KYK yo6neticilerinin kisisel ¢ikarlar1 arasinda ortaya ¢ikan catigmalar,
yatirimecl ¢ikarlarinin zarara ugramasma yol agmak suretiyle yatirimcilarin bir
yatirim alternatifi olarak KYK’na olan giiveninin azalmasina neden olabilmektedir.

Son yillarda KYK sisteminde rastlanan bu ve benzeri olumsuz sonuglari
onlemeye yonelik olarak kurumsal yonetim (corporate governance) kavrami 6n plana
cikmistir. KYK’nda kurumsal yonetim sistemleri, KYK organizasyonunda ve
faaliyetlerinde yatirnmci menfaatlerinin 6n planda tutulmasini ve ¢ikar catismalarinin
Onlenmesini saglayan, adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk
kavramlarinin uygulama alani buldugu sistemler olarak tanimlanmaktadir.



Bu calismada, kurumsal yatirimcilar ig¢in kurumsal ydnetim sistemleri
belirlenirken ve sermaye piyasast mevzuati incelenirken kurumsal yatirimci kavrami
yatirim fonlar ile sinirlandirilmistir. Ancak, cizilen genel analitik cergeve, tiim
kurumsal yatirnmcilarin  etkin  bir kurumsal yonetim sistemi olustururken
kullanabilecekleri bir rehber niteligindedir.

Yatirim fonlarinda uygulanan kurumsal yonetim sistemlerine piyasada genel
olarak fon yonetim (fund governance) sistemleri ad1 verilmektedir. Bu baglamda, bu
calismada ana baslik olarak kurumsal yonetim kavramina yer verilmekle birlikte,
piyasa uygulamalari ile uyumun saglanmasi amaciyla kurumsal yonetim sistemleri
kavrami yerine fon yonetim sistemleri kavrami kullanilacaktir.

Calisma ii¢c ana bolimden olusmakta olup, birinci boliimde KYK’nda fon
yonetim sistemlerine duyulan ihtiyag, bu sistemlerin KYK sektoriindeki onemi ve
rolii incelenmistir. Ikinci boliimde genel olarak KYK’nda uygulanan fon yonetim
sistemleri tanitilmis ve bu sistemlerin genel dzelliklerinden bahsedilmistir. Ugiincii
ve son bolimde ise, Tiirkiye’de KYK’na iliskin kurumsal yonetim konusundaki
diizenlemeler irdelenmis, diinya uygulamalari ve egilimler ¢ergevesinde Tiirkiye’de
yatirrm fonlar1 basta olmak lizere kurumsal yatirimcilarda etkin bir fon ydnetim
sisteminin olusturulmasi amaciyla dneriler getirilmistir.



BIRINCI BOLUM
KYK’NDA FON YONETIM SISTEMLERININ ONEMIi ve ROLU

1. KYK’nda Fon Yénetim Sistemlerine Duyulan Thtiya¢
1.1. KYK Sektoriiniin Yapisi ve Genel Ozellikleri

Sermaye piyasalar1 ¢esitli yatirim firsatlarinin var oldugu mali piyasalardir.
Ancak, bir ¢ok yatirimer bu firsatlar1 degerlendirmek icin gerekli yatirim bilgi ve
becerisinin yani sira, biiylik miktarli islemler gerceklestirmek veya yeterli portfoy
cesitlendirmesi saglamak icin gerekli birikimlere de sahip degildir. Bu nedenle
tasarruflarin bireysel olarak degerlendirilmesi yerine, hukuki bir cerceve icinde,
kollektif ve organize bir sekilde yatirnmlara doniistiiriilmesi, yatirimlarda
kurumsallasmayr 6n plana c¢ikarmistir. Kiigiik tasarruf sahiplerinin  smirl
birikimlerini bir araya getirerek verimliligi yliksek yatirimlara yonelten kurumsal
yatirimeilar, tiim diinyada sermaye piyasasinin gelismesinde dnemli bir paya sahiptir
(Erdogan ve Ozer, 1998:4).

KYK’ni1 olusturan ti¢ 6nemli unsur;

¢ Portfoy  cesitlendirmesi,  maliyetlerin  azaltilmast  ve  0Olgek

ekonomilerinden yararlanma imkanlar1 saglamak i¢in yeterli portfoy
biiyiikliigiine ulagmak amaciyla kaynaklarin bir havuzda toplanmasi,

¢ Yatirimcilarin korunmasina yonelik kurumsal diizenlemeleri iceren, KYK

faaliyetlerine uygun bir yasal yap1 ve yonetim sistemi,

¢ Belirlenen yatirim stratejisinin uygulanmasina yonelik olarak profesyonel

portfoy yonetimidir.

KYK organizasyonunda yer alan temel katilimcilar ise;

¢ KYK’na yatirimlarini emanet eden yatirimeilar,

¢ KYK’nin yatirim stratejisini belirleyen ve uygulayan ve ayni zamanda

KYK’nin isleyisinden sorumlu olan KYK’nin kendi yoéneticisi ya da
disaridan hizmet veren portfoy yoneticisi,

¢ Belirli gozetim fonksiyonlarini yerine getiren ve KYK varliklarinin

saklamasini gerceklestiren saklayici ya da yediemindir.

KYK organizasyonunda bu kurumlarin disinda baska katilimcilar da yer
alabilmektedir. Ornegin, yonetici portfdyle ilgili yatirim damigmanligi hizmeti almak
icin belirli bir piyasa veya sektorde uzmanlasmis (Asya sermaye piyasalari, ipotege
dayali menkul kiymetler veya ilag sirketleri gibi) bir yatirim danigsmaniyla sdzlesme
imzalayabilir. Bu durumda yatirnm danismani da KYK organizasyonunun bir
katilimcist olmaktadir. Her ne kadar KYK organizasyonunda bir ¢ok gorev bagka



kuruluslara devredilse de, biitiin iilkelerde yatirimcilara karsit KYK nin faaliyetlerine
iliskin nihai sorumluluk yéneticiye' ait olmaktadir.
KYK kuran kurumlarin birgogu KYK yonetimi faaliyeti disinda birgok
degisik faaliyette de bulunmaktadir. Hatta bu kurumlarin biiyiik bir kismi, bankalar,
araci kuruluglar veya sigorta sirketleri gibi diger finansal kurumlarin bagl kurulusu
konumundadir. KYK’na iligkin hizmetler genellikle bir finansal grubun bagh
kurulusu konumundaki uzmanlasmis portfdy yoOnetim sirketleri tarafindan
gergeklestirilmektedir.
Portféy yonetim sirketinin bagli oldugu ana sirket genellikle, dolayl olarak
kurucusu oldugu KYK’nin paylarimi kendi pazarlama sistemini kullanarak (kurucu
banka ise sube agmi kullanarak, sigorta sirketi ise satig temsilcilerini kullanmak
suretiyle) pazarlamakta yani KYK organizasyonu igerisinde dagitimci olarak yer
almaktadir. Bu yapilanmalarda ana sirketin faaliyet gdsterdigi piyasada sahip oldugu
itibar KYK paylarinin pazarlamasini etkileyen 6dnemli faktorlerden biri olmaktadir.
Ancak KYK paylari, ana sirketin dagitim kanallarinin kullanilmasi yerine diger
kuruluglar araciligiyla da pazarlanabilmektedir. Paylarin dagitimindan elde edilen
komisyonlar da, ¢cogu zaman ana sirket i¢in 6nemli bir gelir kaynagi olmaktadir.
KYK’nin bireysel yatirimecilar agisindan basarisi, iki onemli 6zelliginden
kaynaklanmaktadir:
¢ KYK, tasarruflarin bir havuzda toplanmasi yoluyla o6lgek ekonomilerinden
yararlanilmasina ve yatirim maliyetlerinin (hem islem maliyetleri hem de bilginin
maliyeti) azaltilmasina imkan saglamaktadir.

¢ Bireysel yatinmcilarin tasarruflarinin makul bir maliyetle profesyonel bir
yonetime kavusmasini saglamaktadir (Conflict of Interests of CIS Operators,
2000:2).

1.2. KYK Sektoriindeki Sorunlar

KYK sektorii, karmasik vekalet problemlerinin yer aldigi, piyasa giicii ve
bilgisinde asimetrinin gozlemlendigi bir sektordiir. Bu sektorde yer alan temel
sorunlar ¢ikar catigmalari, gorevi ihmal ve vekalet iliskisinin suiistimali ile KYK
yatirimeilariin pasif karakterli olmalaridir.

1.2.1. Cikar Catismalar

KYK sektoriiniin temelinde yer alan en Onemli sorun ¢ikar catigmasi
sorunudur. KYK’nda tasarruflarin  “y6netimi” ve “miilkiyeti”nin birbirinden
ayrilmasi, KYK yoneticileri ve KYK yatirnmcilarinin ¢ikarlarinin farklilagsmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar ile yoneticilerin kisisel ¢ikarlar arasinda
potansiyel catismalar ortaya ¢ikabilmektedir. Yeterli ve wuygun kontrol

! Yonetici kavram; sirket seklinde drgiitlenen KYK’nda yonetim kurulu diyelerini, trust ya da sdzlesme esasma
gore oOrgiitlenen KYK’nda ise KYK faaliyetlerinden sorumlu olan kurumu (trustee ya da yonetim sirketi)
belirtmektedir.



mekanizmalarinin yoklugunda, s6z konusu ¢ikar ¢atismalart sadece yatirimcilarin
c¢ikarlarini olumsuz olarak etkilemekle kalmayip, yatirirmcilarin bir yatirim alternatifi
olarak KYK’na olan giiveninin azalmasina neden olabilmektedir (Conflicts of
Interest of CIS Operators, 2000:2) .

IOSCO 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 onemli olgiide etkilenebileceginin
farkinda olmalidir. S6z konusu risk karsisinda, diizenleyici otoriteler, yatirimci
ctkarlarimin en iyi sekilde korunmasini saglamaya yonelik bir diizenleme rejimi
benimsemelidir. Boyle bir rejim, genel ifadeler icerebilecegi gibi, c¢ikar
catismalarmmin énlenmesi amaciyla detayl diizenlemelere de gidilebilir.” ifadelerine
yer verilmek suretiyle KYK sektoriinde ¢ikar catismalarinin kaginilmaz oldugu
onemle vurgulanmstir.

Giiven esasina dayali KYK sektoriinde, yoneticinin ¢ikar ¢atigmalarina yol
acabilecek nitelikteki faaliyetleri iki temel kategoriye ayrilmaktadir:
1.2.1.1. Yatirim Alternatifleri Arasinda Se¢cim Yapilmasi

KYK yoneticilerinin  yatirim alternatifleri arasinda secim yaparken
karsilasabilecekleri ¢ikar ¢atismalaria yol agan durumlar, KYK ile bagl kuruluslar®
arasinda, bagh kuruluslarin aracilifiyla ya da katilimiyla gergeklestirilen islemlerde
ortaya ¢ikmaktadir.
1.2.1.1.1. KYK ve Bagh Kuruluslar Arasinda Gerc¢eklesen Islemler

Bu islemler sirasinda gergeklesebilecek olasi ¢ikar catismalari asagida
sunulmaktadir. Bir bagli kurulusun;

- menkul kiymetlerinin ger¢ek degerinden daha yiiksek bir fiyatla ya da

KYK’nin yatirim stratejisine aykir1 sekilde satin alinmasi,

- aracilik yiiklenimi yaptigt menkul kiymetlerin gercek degerinden daha
yuksek bir fiyatla ya da KYK’nin yatirim stratejisine aykiri sekilde satin
alinmasi,

- diger yilkimliliiklerinin yerine getirilmesi amaciyla, KYK’nin
portfdyiinde bulunan menkul kiymetlerin ya da diger varliklarin gercek
degerinin altindaki bir fiyatla satilmasi,

- yanls fiyatlanmis, likit olmayan ya da KYK’nin yatirim stratejisine
uygun olmayan menkul kiymetlerinin KYK ile karsilikli olarak alinip
satilmasi,

2 Bagl kurulug kavraminin genel kabul gdrmiis bir tanimlamasi yoktur. Her iilke kendi diizenlemelerinde farkl
tanimlamalara yer vermektedir. Ancak bu kavram genel olarak, bir ortaklik ile KYK arasinda mevcut olan
dogrudan veya dolayli sermaye ve/veya yonetim iliskisi seklinde tanimlanabilmektedir.



menkul kiymetleri iizerinde, menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyebilecek
bir bilgiye sahip olunmasi nedeniyle islem yapilmasi,

lehine sonu¢ verecek sekilde KYK yoneticileri tarafindan islem
yapilmasi, (Conflicts of Interests of CIS Operators, 2000:4) .

1.2.1.1.2. Bagh Kuruluslarin Aracihgi ile Ger¢eklesen Islemler

Bu kategorideki islemler, dogrudan bir KYK’nin bagli kurulusglari ile degil, bu

kuruluglarin araciligi ile gergeklesmektedir. Burada sozii edilen aracilik, bagh

kurulusun acentasi, broker1, yoneticisi ya da saklayici kurulusu gibi bir tarafin isleme

konu olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu islemler sirasinda gergeklesebilecek olasi c¢ikar c¢atismalar1 asagida

sunulmaktadir;

KYK’nin portfoyiindeki menkul kiymetlerin ya da diger varliklarin bir
bagl kurulusun araciligi ile gergeklestirilen alim satim islemlerinde, araci
kurulusa olmasi1 gerekenden yiiksek tutarda komisyon 6denmesi,

Bir baghh kurulusun aracihigi ile KYK’nin portfoylindeki menkul
kiymetlerin ya da diger varliklarin alim satim islemlerinde alinan
komisyonlarin KYK ile aract bagl kurulus 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 acentast olarak gorev yapan bir aracinin, islemin diger
tarafindan komisyon talep etmesi (Conflicts of Interests of CIS Operators,
2000:5),

Grup ici iligkili arac1 kuruluslarin komisyon gelirlerini artirmak amactyla
portfoyde gereginden fazla alim satim islemi yapilmasi (churning of
portfolios).

1.2.1.1.3. Bagh Kuruluslarin Katihmiyla Gerceklesen islemler

Bu kategoride ele aliman durumlarda, KYK ve bagl kuruluslar (yonetici,

saklayict kurulus vb.) tiglincii bir tarafla islem gerceklestirmektedir.

Bu islemler sirasinda gergeklesebilecek olasi ¢ikar catigmalart asagida

sunulmaktadir:

Bagli kurulusun, islem kosullarint KYK’nin aleyhine ve kendi lehine
olacak sekilde ticiincii tarafla anlasarak belirlemesi,

Baglh kurulusun aracisinin (6rnegin broker), islem kosullarini KYK’ nin
degil, KYK yoneticisinin lehine olacak sekilde ayarlamasi,

KYK ve bagli kurulusun hedef sectigi bir sirketin ihra¢ ettigi menkul
kiymetlerin portfoyde tutulmasi durumunda, bagli kurulugun aracisinin



(6rnegin KYK yoneticisi) hedef sirketteki kontrol hakkini KYK’nin
cikarlarina aykir1 sekilde kullanmast,
- Bagh kurulusun, uygun olmayan iliskili yatirnm kararlarin1 desteklemesi
(Conflicts of Interests of CIS Operators, 2000:6).
1.2.1.2. KYK Yoénetimi Ile Ilgili Diger Faaliyetler
KYK yonetimi ile ilgili diger faaliyetlerin gerceklestirilmesi sirasinda
karsilagabilecek c¢ikar catigsmalarina yol acan bazi1 durumlar asagida sunulmaktadir:
1.2.1.2.1. KYK Yoéneticisine Odenen Ucret ve Komisyonlar
KYK yoneticileri, sunduklar1 yonetim hizmeti karsiliginda KYK’ndan iicret
almaktadirlar. Yonetim iicretlerinin belirlenmesine iliskin olarak ortaya ¢ikabilecek
cikar catigsmasi Ornekleri asagida sunulmaktadir:
¢ Performansa bagl tiicretlendirme yapilan durumlarda, yoneticinin KYK
performansin1  dolayisiyla da yonetim {cretlerini artirabilmek i¢in
gereginden fazla risk {istlenmesi,
¢ KYK’na iliskin idari hizmetlerin (kayitlarin tutulmast vb.) KYK
yoneticisi veya yoOneticinin bagli kurulusu tarafindan gergeklestirilmesi
durumunda, KYK yoneticisinin sunulan hizmetler i¢in gerekenden daha
yiiksek bir ticret demesi,
¢ KYK yoneticisinin, gergeklestirmekle yiikiimlii oldugu yonetim
faaliyetlerini bir baska yoneticiye 0Ozellikle de bagli kurulusuna
devretmesi halinde, yonetim faaliyetleri i¢in ¢ift licret 6denmesi,
¢ KYK yoneticisinin ii¢lincii bir kurulustan kendisi i¢in ya da hem kendisi
hem de KYK i¢in mal ve hizmet satin almas1 durumunda, s6z konusu mal
ve hizmetlerin bedellerini tamamen KYK’na yansitmasi,
¢ KYK yoneticilerine ve ilgili kisilere, KYK’nin gelirlerinden kargilanmak
lizere tazminat alma hakki taninmasi durumunda, s6z konusu kisilerin
tazminat alabilmek icin bilingli olarak yanlis kararlar almasi ya da
dikkatsiz davranmasi (Conflicts of Interests of CIS Operators, 2000:8)
1.2.1.2.2. KYK Paylarinin Pazarlanmasi i¢in KYK Varhklarimn Kullanilmasi

KYK paylarinin pazarlama faaliyetleri i¢in yapilan giderlerin KYK
varliklarindan karsilanmast durumunda, KYK yo6neticisi pazarlama i¢in olmasi
gerekenden daha biiyiik bir biitce ayirmak suretiyle KYK’n1 zarara ugratabilir. KYK
paylarinin pazarlanmasina iliskin olarak ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catismasi 6rnekleri
asagida sunulmaktadir:

¢ Pazarlama harcamalarinin yiiksek tutulmasi sonucunda KYK portfoyiiniin
genigletilmesi ve buna bagli olarak KYK yoneticisine 6denen yodnetim
ticretlerinin artmasinin saglanmasi,



¢ Pazarlama harcamalarmin yiiksek tutulmasi sonucunda yeni pay
satiglarinin KYK yoneticisinin tahsil ettigi satis, hizmet ve ydnetim
komisyonlarini artirmast,
¢ Pazarlama hizmetinin alindig1 kisi ya da kuruluslardan dogrudan ya da
dolayli olarak menfaat (komisyon vb.) saglanmasi ve bu menfaatlerin
KYK’na yansitilmamasi (Conflicts of Interests of CIS Operators, 2000:9).
1.2.1.2.3. KYK Yoneticisi ile KYK Cahsanlarinin Kendi Nam ve Hesaplarina
Yaptiklar Islemler

KYK yoneticisi ile ¢alisanlarinin kendi nam ve hesaplarina gergeklestirdikleri
islemler konusunda yeterli kontrol mekanizmalarinin olusturulmamasi durumunda,
KYK yatinmcilarina zarar verebilecek c¢ikar catismalari ortaya cikabilir. KYK
yoneticisi ile c¢alisanlarinin kendi nam ve hesaplarina islem yapmalari durumunda
ortaya c¢ikabilecek ¢ikar catigmalarina iliskin 6rnekler asagida sunulmaktadir:

¢ “On Alm (Front Running)”: Yonetici ya da calisanlar KYK adma
alinacak bir hisse senedini Once kendi adina satin almakta, KYK’nin
yiiksek tutarli alis islemiyle hisse senedinin fiyatin1 yapay olarak
yiikseltmekte, ardindan da kendi hisselerini bu yiikselisten hemen sonra
satarak haksiz kar elde etmektedir.

¢ “Iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading)”: Yatinm fonlari,
hisse senetlerine biiyiilk miktarlarda yatirnrm yapmalar1 ve kurumsal
yatirrmc1l olmalart nedeniyle, fiyati etkileyebilecek nitelikte Gnemli
bilgileri kamuya aciklanmadan once 6grenebilirler. Bu durum, KYK
yoneticisi ile calisanlarinin, kendi nam ve hesaplarina islem yaparak
avantajli  duruma  gelmelerini saglayabilir ~ (Alexeeva  ve
Bask.,2000:179,180).

1.2.1.2.4. KYK Yoneticisinden Bagimsiz Olmayan Portfoy Yoneticileri ve

Saklayici Kuruluslarin Se¢imi

KYK yoneticisinden bagimsiz olmayan portfoy yoneticileri ve saklayici
kuruluslarin se¢ilmesi durumunda, bu kisi ya da kuruluslar yatirimcilarin ve
KYK’nin haklarin1 korumak yerine, KYK yoneticisinin menfaatleri dogrultusunda
faaliyet gosterebilirler (Conflicts of Interests of CIS Operators, 2000:9).
1.2.1.2.5. Birden Fazla Miisteriye Hizmet Sunan KYK Yoneticileri

KYK yoneticilerinin birden fazla bireysel ve kurumsal miisteriye hizmet
sundugu durumlarda ortaya c¢ikabilecek c¢ikar catismast Ornekleri asagida
sunulmaktadir:

¢ Talebin arzdan fazla oldugu yiiksek performans beklenen menkul kiymet

halka arzlarinda, KYK yoneticilerinin karsilanan talepleri gercek talep



sahipleri olan KYK yerine belirli hatirli miisterilerin hesaplarina
dagitmasi,
¢ KYK yoneticilerinin giin icinde miisteriler adina gerceklestirilen islemleri
giin igerisindeki piyasa hareketlerini goz Oniine alarak miisteri hesaplari
arasinda dagitmasi (cherry - picking), bunun sonucunda fiyat
hareketlerinin beklenilen yonde gerceklesmesi halinde yapilan islemlerin
hatirli miisterilerin hesaplarina, aksi durumda ise KYK hesaplarina
yansitilmast,
¢ Bir menkul kiymete iliskin olarak gerceklestirilen toplu emirlerde,
gerceklesen islemlerin KYK yoneticisi tarafindan miisteri hesaplarina
ortalama fiyattan yansitilmamasi, en yiiksek fiyattan gergeklesen satim
emirleri ile en diislik fiyattan ger¢eklesen alim emirlerinin gercek islem
sahipleri olan KYK yerine hatirli miisterilerin hesabina yansitilmasi.
Gilintimiizde birgok KYK’nin diger finansal kuruluslarin bagli ortaklig
konumunda oldugu dikkate alindiginda uygulamada karsilasilan ¢ikar catismalarinin
bu boéliimde yer verilenlerden ¢ok daha fazla oldugu yadsinamayacak bir gercektir.
1.2.2. Gérevi Ihmal ve Vekalet Iliskisinin Suiistimali
KYK sektoriiniin yapisinda mevcut olan bir diger risk, kollektif yatirim
siirecinde yer alan baz1 katilimcilarin vekalet® iliskisini suiistimal etmesi ve inangh
miilkiyet (fiduciary®) ilkesini ihlal etmesi riskidir. KYK sektériinde yatirimeilarin
yatirnmlart KYK yoneticileri tarafindan inang¢hi miilkiyet esaslar1 g¢ercevesinde
yonetilmekte, sektoriin temelinde bir vekalet iliskisi yer almaktadir. Ydneticilerin ve
diger katilimcilarin kendilerine yiiklenilen bu sorumluluklar1 ihmal veya suiistimal
etmeleri, yatirnmcit menfaatlerinin 6nemli Olglide zarara ugramasina ve KYK
sektorliniin temelinde yer alan gliven unsurunun sarsilmasina neden olabilmektedir.
Bu riske verilebilecek en basit 6rnek, KYK yoneticilerinin yatirimcilara portfydeki
varliklara, varliklarin degerine, uygulanan yatirim stratejisine ya da iistlenilen
risklere iligkin yanlis bilgiler sunmasi durumudur. Yatirimcilarin korunmasina
yonelik gerekli diizenlemelerin yer almadigi sistemlerde bu tiir problemlerle sikca
karsilagilmaktadir.

3 Borglar Kanunu m.386/I’e gore, “Vekalet, bir akittir ki onunla vekil, mukavele dairesinde kendisine tahmil
olunan isin idaresini veya tekabiil ettigi hizmetin ifasin iltizam eyler”. Buna gore vekalet bir sozlesme olup
bununla vekil, baskasinin menfaatine ve iradesine uygun olarak bir hizmet ediminde bulunmay1 taahhiit eder.

* Inangli miilkiyet, temeli inangli islem olan bir kavram olup, birsey veya bir hakkin giiven (inang) esasi
cergevesinde idaresi ve kullammidir. Inangli islemler giivene dayanarak bir zilyetligi veya miilkiyeti gecirme
islemi olup, genel olarak “inanan adi verilen bir sahsin teminat teskil etmek lizere mal varligina dahil bir seyi
veya hakki normal hukuki muamelelerden daha kuvvetli bir hukuki durum yaratmak amaci ile inanilan ad1 verilen
bir sahsa inangli olarak kazandirmasidir.” seklinde tanimlanmaktadir. Buna gore, fon kuruculan “inanilan taraf”,
katilma belgesi sahipleri “inananlar” ve katilma belgesi karsiligi toplanan paralar “inan¢ konusu”nu
olusturmaktadir (Akgiin,1993:44).



Yatirim fonu sisteminin temelinde yer alan asimetrik bilgi problemi de
suiistimal riskini artirmaktadir. Soyle ki; KYK sektoriinde hizmet sunan kisiler yani
KYK yoéneticileri finansal piyasalar ve bu piyasalarin isleyisi hakkinda gerekli
bilgilere sahip uzmanlarken, KYK’na yatirim yapan kisiler yani yatirnmcilar, finansal
piyasalar ve bu piyasalarin isleyisi hakkinda oldukca smirli bilgiye sahiptirler.
Sistemin iki tarafi arasindaki bu asimetri, KYK yoneticilerine yatirimcilara karsi
onemli bir avantaj saglamaktadir. KYK yoneticilerinin bu avantaji suiistimal etmeleri
halinde yatirimci1 menfaatleri 6nemli 6l¢giide zarar gorebilmektedir.

1.2.3. KYK Yatirnmcilarinin Pasif Karakterli Olmalar

KYK sektorii yatirimcilari, menkul kiymetlere dogrudan yatirnm yapan
yatirimcilara gore daha pasif yatirimcilardir. Yatirimlarint KYK yoneticisine emanet
eden yatinmcilar, KYK yonetiminde ve faaliyetlerinde etkin bir sekilde rol
almamaktadir. Bunun en temel nedeni KYK’n1 tercih eden yatirimcilarin kendi
yatirimlarinin yonetimine aktif olarak katilmak istememeleri ve sermaye piyasalari
ile ilgili gerekli uzmanliga sahip olmamalaridir. Bu nedenle, sirket seklinde
orgiitlenen KYK’nda bile pratikte KYK yOnetimi ve faaliyetleriyle ilgili tiim kararlar
KYK yoneticisi tarafindan alinmaktadir.

Tiim inisiyatifin KYK ydneticisine birakilmis olmasi da KYK sektoriindeki
suiistimal ve dolandiricilik risklerini artirmaktadir. Ozellikle KYK portfdyiindeki
menkul kiymetlere ilisgkin oy haklarinin kullanimina iligkin esaslarin agikca
belirlenmedigi durumlarda, tamamiyle KYK yoneticisinin kendi inisiyatifi
dogrultusunda kullanilan oylar yatirimci menfaatlerini zarara ugratabilmektedir.

Bu cergevede, KYK yonetiminden memnun olmayan ya da dolandiricilik,
suiistimal ve hirsizlik gibi risklere maruz kalmak istemeyen pasif KYK
yatirimcilarina taninan en temel hak, sahip olduklari paylar1 KYK’na geri satmak
suretiyle nakde cevirip KYK’ndan ayrilma hakkidir. Ancak, bu hakka sahip olmalari
yatirimcilarin  s6z konusu risklerden tam anlamiyla korunabildikleri anlamina
gelmemektedir. Ciinkii, cogu zaman satis komisyonu gibi uygulamalar nedeniyle,
yatirimlarini uygun zamani beklemeden nakde c¢evirmek yatirimeilarin zarara
ugramasina yol agmaktadir. Bu nedenle, yatirimlarini tamamiyle ii¢lincli kisilere
emanet eden, emanet ettigi kisiler {izerinde etkin bir denetim ve gozetim
mekanizmas1 kuramayan ve kurmak i¢in yeterli hak ve olanaklara sahip olmayan
KYK yatirimcilar diger yatirimeilara oranla daha fazla risk altindadirlar.

1.3. Fon Yénetim Sistemlerinin KYK Sektériindeki Onemi ve Rolii

Temelinde giiven ve sadakatin yer aldigit KYK sektoriinde mevcut olan temel
sorunlarin getirdigi riskleri en aza indirgemek, hem yatirimcilarin KYK sektoriine
giiveninin saglanmas1 hem de piyasanin saglikli gelisimi agisindan kaginilmazdir. Bu
cercevede, giiniimiizde yasal diizenlemelerle KYK faaliyetlerine kati sinirlamalar ve
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yasaklar getirilmesi seklindeki uygulamalar yerini kurumsal yonetim kavraminin
uygulama alam1 buldugu fon yonetim sistemlerine birakmaktadir. Bunun en temel
nedeni, KYK’nin katilimi olmadan yalnizca diizenleyici otoriteler tarafindan yasal
diizenlemeler araciligiyla gerceklestirilen gozetim ve denetim faaliyetlerinin
giiniimiizde yetersiz kalmasidir. Ozellikle gelismis piyasalarda diizenleyici
otoritelerin piyasa katilimcilariin biitiin faaliyetlerini ayrintili olarak gdzetim ve
denetim altinda tutmasi pratik olarak imkansizdir. Ayrica, yasal diizenlemeler
genellikle yasaklar ve cezalar lizerinde yogunlasmakta, ortaya ¢ikan problemlerin
sonuclarina yonelik yaptirimlar dngérmekte, bu nedenle de problemlerin 6nceden
tespit edilip dnlenmesine imkan tanimamaktadir. Bu ve benzeri nedenlerle KYK
sektoriinde gozetim ve denetim sorumlulugunu yalnizca diizenleyici otoritelere
birakmak KYK sektoriiniin riskini artirict bir uygulama olmaktadir.

Bu c¢ercevede, KYK’nda kurum ic¢i gozetim ve denetim olgularinin,
olusturulacak fon yonetim sistemleri araciligiyla 6n plana c¢ikarilmast ve bu
sistemlerin diizenleyici otoritelerin genel gozetim ve denetim fonksiyonu ile
desteklenmesi yatirimcilarin etkin bir sekilde korunmasi i¢in zorunludur. KYK igin
olusturulan ve etkin bir sekilde uygulanan fon yonetim sistemleri, mevcut
problemlerin tespitini ve ¢oziimiinii saglamanin yani sira KYK sektoriindeki rekabeti
artirmak suretiyle sunulan hizmetin kalitesini artirmakta, KYK ydneticilerinin
dolayistyla da KYK’nin daha iyi performans gostermesine yol agmaktadir. Bunlara
ilaveten etkin bir fon yonetim sisteminin varligi, sisteme getirdigi gozetim ve kontrol
mekanizmasi nedeniyle ¢ikar ¢atigsmalarina iligskin kati yasal diizenlemelere esneklik
getirilmesine yani yasaklara dayali baskici bir diizenleme sisteminden kurum igi
denetimi On plana ¢ikaran gozetime dayali esnek bir diizenleme sistemine
gecilmesine de imkan tanimaktadir.

IKiNCi BOLUM
KYK’NDA UYGULANAN FON YONETIM SiSTEMLERI

2. Genel Olarak Fon Yonetim Sistemleri

Fon ydnetim sistemleri, KYK organizasyonunda ve faaliyetlerinde yatirimct
menfaatlerinin 6n planda tutulmasin1i ve sistemin temelinde yer alan cikar
catismalarinin  Onlenmesini  saglamak i¢in olusturulan mekanizmalar olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle fon yonetim sistemleri, KYK sektoriinde
kurumsal yonetim kavraminin temel ilkeleri olan adillik, hesap verebilirlik, seffaflik
ve sorumluluk kavramlarinin uygulama alani buldugu, temelinde bagimsiz yonetici
kavraminin yer aldig1 gézetim ve denetim sistemleridir.
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Fon yonetim sistemlerinin olusumunda KYK’nin yasal yapilanmalari, piyasa
uygulamalan ile yasal diizenlemelerin igerisinde birlestirildigi genel kabul gérmiis
faaliyet standartlari, piyasa rekabeti ve KYK’nin faaliyetlerinin belirlenen
standartlara uygunlugunu kontrol etmek tizere belirli kurumlarin gorevlendirildigi,
iceriginin tam ve ayrintili olarak belirlendigi yasal ¢evre gibi faktorler 6nemli rol
oynamaktadir.

Diinya tizerinde birbirinden farkli yasal yapilanmalara ve diizenlemelere bagli
olarak olusturulmus farkli fon yonetim sistemleri goriilmektedir. Calismanin bu
boliimiinde KYK’nda uygulanan farkli fon yonetim sistemleri alt1 ana baslik altinda
karsilastirmali olarak ele alinmis, karsilagtirmalar sonucunda etkin bir fon yonetim
sisteminin unsurlar1 genel olarak belirlenmeye ¢alisilmistir.

2.1. KYK Organizasyonu
2.1.1. Yasal Yapilanmalar

Diinya tiizerinde ii¢ temel KYK yapilanmasi goriilmektedir. Bunlar; sirketler
hukukuna gére kurulan sirket tipi KYK®, sézlesme hukukuna gére kurulan s6zlesme
tipi KYK® ile trust hukukuna gore kurulan trust tipi KYK’dir. Bu yapilanmalar
arasindaki temel fark, sirketler hukukuna goére kurulan KYK’nin diger KYK’nin
aksine ayri bir tiizel kisilige sahip olmasidir. S6zlesme tipi KYK ile trust tipi KYK
ise, soOzlesmesel bir iligkiye dayanan ve ayr tiizel kisilikleri olmayan
yapilanmalardir.

Diinya iizerinde bu yapilanmalardan yalnizca birinin goriildigi iilkeler
bulundugu gibi, her {i¢ yapilanmanin da uygulama alani buldugu iilkeler de vardir.
Ozellikle son yillarda iilkeler, tek bir yapilanmanmn kullanimini  Sngdren
diizenlemelerini  birden fazla yapilanmanin kullanimina olanak saglayan
diizenlemelerle revize etmeye baslamislardir. Ornegin Japonya’da KYK daha
onceleri sadece sOzlesme hukukuna goére kurulabilirken, 1998 yilinda

> Sirket tipi KYK, kurulduklar iilkelerin sirketler hukukuna iliskin genel diizenlemeleri ile KYK na iliskin 6zel
diizenlemeleri gergevesinde bagimsiz tiizel kisilige sahip sirketler seklinde orgiitlenirler. Bu kuruluslar her ne
kadar kurulduklan iilkelerde yiiriirlikte bulunan sirketler hukukuna gore faaliyet gdsterseler de, onlar1 siradan
sirketlerden ayiran ve istigal konularindan kaynaklanan ek bazi hukuki ve mali hiikiimlere veya istisnalara tabi
olmaktadirlar. Konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Okat,2000.

% Sézlesme tipi KYK genel olarak bireysel menfaatleri kollektif olarak temsil eden sézlesmesel havuz seklinde
tanimlanmaktadir (Okat, 2000:32). Bu modelde yatirimcilar ile yonetim sirketi arasinda, yatirimcilarin tasarruflar
ile bir yatirim portf6yii olusturulmasi ve bu portfdyiin yatirimcilar adina yonetim sirketi tarafindan sézlesme ve
KYK’na iliskin genel diizenlemeler ¢ercevesinde yonetilmesi hususlarina iliskin bir s6zlesme imzalanmaktadir.
Konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Okat,2000.

7 Anglo-Sakson hukukunda uygulama alan1 bulan trust kavrami Hanbury’ye gére, “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 devralinmasidir. Burada 6nemli olan nokta, gey lizerinde devredenlerin sahip oldugu hakkin, yalnizca
devralana kars1 degil, devir konusu sey’i iktisap edebilecek herkese karsi ileri siiriilebilmesidir” (Giirsoy, 1977:
8). Trust hukukunda, s6z konusu gey’in biri ger¢ek malik veya “Yararlanic1” (Beneficiary), digeri de “Giivenilen”
(trustee) olmak tizere iki ayri hukuki maliki vardir. Bu sistemin temeli trustee adi verilen giivenilen kurulus
tarafindan yararlanici adina yatirnm portfoyliniin olusturulmasi ve yonetilmesine dayanmaktadir. KYK, bir
portfoy yéneticisi (veya yatirim danigsmani) ile bir Giivenilen Kurulug (Trustee) arasinda imzalanan bir trust
belgesi veya sozlesmesi ile kurulur. Konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Okat,2000.
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diizenlemelerde yapilan degisiklik sonucu giiniimiizde sirket seklinde de
kurulabilmektedirler.
2.1.2. Yasal Diizenlemeler

Farkli yasal yapilanmalar cercevesinde kurulan KYK’nda olusturulmasi
gereken fon yoOnetim sistemlerine iliskin olarak iilkeler farkli yasal diizenlemeler
yapmuslardir.

Diinya iizerindeki KYK piyasalart incelendiginde KYK’na yonelik fon
yonetim sistemleri konusunda en gelismis piyasanin ABD piyasast oldugu
goriilmektedir. ABD’nde kurumsal yonetim anlaminda uygulamalar ilk olarak 1940
tarihli Yatinnm Sirketleri Kanunu (Investment Company Act - ICA) ile getirilmis,
sistemin temeli bagimsiz yoneticiler iizerine inga edilmistir. Bu ¢ercevede sirket tipi
KYK yapilanmasinin 6rnegi olan ve yatirim sirketi adi verilen KYK, bir¢ok yonden
bagka alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlere benzer sekilde kurulmakta ve
faaliyet gostermektedirler. Onemli yasal sorumluluklarin yam sira gozetim
sorumluluguna da sahip olan yonetim kurulu yatirim sirketlerin zorunlu organlar
arasinda yer almaktadir. ICA’ya gore KYK yonetim kurulunun en az %40 nin
bagimsiz liyelerden olusmasi zorunlu tutulmustur. Yonetim kurulunun gorevi, KYK
ortaklarinin yani pay sahiplerinin temsilcisi olarak KYK yoneticisi olan kurumun
faaliyetlerinin gdzetimini yapmak ve yatirimcilarin menfaatlerini korumaktir.
Yonetim kurulu gozetim gorevini yerine getiritken uyum (compliance)
departmaninin, yedieminin (custody) ve denetcinin 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 ¢ikar ¢atigmalarini 6nlemeye ¢alismaktadir.

KYK organizasyonunda, imzalanan sozlesmeler cercevesinde bir yatirim
danigmani ile bir yediemin faaliyet gostermektedir. KYK’nin portfoy yonetimi ve
diger giinliik faaliyetleri yatirim danigsmani aracilifiyla yiiriitiilmekte; bu faaliyetlere
iliskin yasal sorumluluk da yatirim danigmanina ait olmaktadir. Yediemin ise, KYK
portfoyiindeki menkul kiymetler i¢in gilivenli saklama, portfoydeki kiymetlerle ilgili
boliinme, cagri vb. olaylan takip etme, nakit raporlar1 ve projeksiyonlar1 hazirlama,
yatirnm danigmanini yabancit veya yerel vergi kanunlarindaki degismeler ile
piyasadaki degisiklikler (fonun yatirimlarini etkileyecek nitelikte) hakkinda
bilgilendirme gibi hizmetler sunmaktadir (Iskender, 1999:19).

Ingiltere’de unit trust ve agik uglu yatirm sirketleri (Open-Ended Investment
Companies - OEICs) olmak iizere iki temel KYK yapilanmasi goriilmektedir. Unit
trustlar, yonetici ile bagimsiz bir giivenilen kurulus (Trustee) arasinda imzalanan bir
trust sozlesmesi cergevesinde kurulan yapilanmalardir. Trust portfoyii, yapilan bir
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sOzlesme ¢ercevesinde bir yonetici kurum tarafindan yonetilir. Trust varliklari
genellikle yedieminlik  gbrevini  iistlenen  gilivenilen kurulus tarafindan
saklanmaktadir. OEICs ise, bir esas sozlesme c¢ercevesinde kurulan ve bagimsiz
tiizel kisilige sahip KYK’dir. Bu yapilanmada KYK yonetimine iliskin sorumluluk
yetkili yonetici kurum (Authorized Corporate Director - ACD) adi verilen
kuruluglara aitken, KYK portfoyiindeki varliklarin saklanmasmna ve KYK
faaliyetlerinin gozetimine iliskin sorumluluk yediemine ait olmaktadir. Bu sirketler,
AB Direktifi kapsaminda “devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan kollektif
yatirrm kurulusu — UCITS” sayilmakta ve AB fyesi iilkelerde serbestce
pazarlanmaktadir. Bu nedenle OEICs’de uygulanan fon yonetim sistemleri AB
genelinde kabul gérmektedir.

Hong Kong’da ise, sirketler ve trustlar olmak iizere iki temel KYK
yapilanmas1 goriilmektedir. Her iki yapilanmada da, KYK’nin yasal diizenlemelere
uygun faaliyet gdstermesinden sorumlu bir portfdy yoneticisinin yer almasi zorunlu
tutulmustur. KYK varliklarinin saklanmasina ve KYK yoneticisinin faaliyetlerinin
gozetimine iliskin sorumluluk, sirket seklinde oOrgiitlenen KYK’nda bagimsiz bir
yediemine, trust seklinde orgiitlenen KYK’nda ise bagimsiz bir giivenilen kurulusa
(Trustee) ait olmaktadir.

Ote yandan, Avustralya’da KYK genellikle trust seklinde &rgiitlenmektedir.
Her trustin, KYK yoneticisi olarak faaliyet gosteren ve KYK faaliyetlerine iliskin
olarak i¢ kontrol sistemlerinin olusturulmasindan sorumlu bir ydnetici kuruma
(responsible entity) sahip olmasi zorunlu tutulmustur. Her yoneticinin kendine ait bir
yonetim kurulu vardir. Trust varliklar1 genellikle ayr1 bir yediemin nezdinde
saklanmaktadir. Ancak trust varliklarini yasal diizenlemelerde ongoriilen sartlara
uygun olarak saklamak icin gerekli sartlari saglayan yoneticiler de yedieminlik
gbrevini yerine getirebilmektedirler. Ayrica her KYK’nin kanunlara uygun yazil bir
ictliziikle diizenlemelere uygun faaliyet gosterilmesine iliskin esaslar1 belirleyen bir
uyum planina sahip olmasi zorunlu tutulmustur.

Diger taraftan, Japonya’da KYK “securities investment trust” unvani altinda
trust hukuku c¢ercevesinde ya da “securities investment corporation” unvani altinda
sitketler ~ hukuku  cercevesinde  Orgilitlenmektedirler.  Japonya’da  KYK
organizasyonunda yer almasi zorunlu olan kuruluslar, portfdy yoneticisi, giivenilen
banka ve dagitimcidir. Bu kuruluslarin KYK’na hizmet sunabilmeleri ig¢in
diizenleyici otoritelerden gerekli izinleri almalarnn gerekmektedir. Yatirim
danigmanlarinin da ilgili yasal diizenlemeler ¢ergevesinde lisans almis kuruluslar
olmas1 zorunlu tutulmustur. Japonya’da sirket seklinde KYK orgiitlenmelerine 1998
yilinda gercgeklestirilen reformlarla imkan taninmistir. Ancak, heniiz sirket tipi
KYK’nin faaliyet esaslar1 kesin olarak belirlenmemistir. Yeni sistemin Amerikan tipi
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KYK sisteminde goriilen fon yonetim uygulamalarini 6rnek alip, KYK faaliyetlerinin
gdzetiminin bagimsiz yoneticiler tarafindan yapilmasi ilkesini Japon piyasalarina
getirmesi beklenmektedir.

Gorildigii tizere farkli tilkeler farkli KYK tiplerine yonelik olarak farkli
diizenleme esaslar1 benimsemislerdir. Ancak biitiin diizenlemelerin ortak amaci
yatirimeinin korunmasi ve ¢ikar ¢atigmalarinin 6nlenmesidir.

2.2. Gozetim Sorumlulugu

Fon yonetim sistemlerinin en 6nemli unsurlarindan biri KYK faaliyetlerinin
gozetimidir. KYK  yonetiminde, yatirimc1 menfaatlerine uygun faaliyet
gosterilmesini  saglamak amaciyla fon faaliyetlerinin  gozetiminin yapilmasi
zorunludur. Bu nedenle, biitin fon yonetim sistemlerinde gozetim fonksiyonu
mutlaka yer almaktadir. Ancak, gozetim faaliyetine iliskin sorumluluk bazi
sistemlerde KYK organizasyonunda yer alan bir organ ile KYK’nin i¢ kontrol
sistemine verilmisken, bazi sistemlerde KYK organizasyonu disinda yer alan
diizenleyici otoritelere ya da 6z diizenleyici kuruluslara verilmistir. Ornegin bazi
iilkelerde belirli kurumlarin KYK organizasyonda yer almak suretiyle KYK’na
hizmet sunabilmeleri i¢in diizenleyici otoritelerin onay1 gerekmekte iken, bazi
tilkelerde bu ve benzeri islemler bagimsiz yoneticilerin ya da genel olarak
yoneticilerin takdirine birakilmigtir.

ABD’nde, diizenleyici otorite Securities Exchange Commission (SEC)’in
KYK faaliyetlerine iliskin nihai kamusal gozetim sorumlulugu sakli kalmak {izere,
KYK faaliyetlerine iligkin “temel” gozetim sorumlulugu KYK ile ilgili biitiin
islemlerde oldugu gibi bagimsizlik kavraminin uygulama alani buldugu KYK
yonetim kuruluna aittir. Japonya’da ise, Amerikan KYK yapilanmasindaki yonetim
kuruluna benzer bir organin mevcut olmamasi nedeniyle, gozetim sorumlulugu
tamamiyle KYK’ndan sorumlu diizenleyici otorite olan Finansal Hizmetler Acentasi
(Financial Services Agency - FSA)’ na birakilmistir. Avustralya, Kanada, Hong Kong
ve Ingiltere gibi iilkelerde ise, KYK organizasyonu icerisinde yer alan giivenilen
kurulus, yediemin ve ydnetici gibi kisi ve kurumlarin iistlendigi gézetim faaliyetleri
ABD’ndeki uygulamadan daha sinirlt ancak Japonya’daki uygulamadan daha aktiftir.

Ornegin, Avustralya’da KYK faaliyetlerinin gdzetimini esas olarak sorumlu
yonetici kurum (responsible entity) yapmaktadir. Ancak yasal diizenlemeler
Avustralya Menkul Kiymetler Komisyonu (Australian Securities and Investment
Commission - ASIC)’na da KYK faaliyetlerinin gozetimi i¢in ¢esitli sorumluluklar
yiiklemistir. Avustralya’da kurulu KYK’nin faaliyet gosterebilmeleri icin ilgili
otoritelerden gerekli izinleri almig olmalar1 zorunludur. Ayrica, KYK’nda sorumlu
yonetici kurum olarak faaliyet gosterecek kurumlarin da ASIC tarafindan verilen
gerekli lisanslara sahip olmalari gerekir. ASIC s6z konusu kurumlarin lisans
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bagvurularin1 degerlendirirken, sahip olunmasi gereken asgari sermaye, hizmet
verecek personelin egitim durumu gibi konular1 incelemektedir. Yasal diizenlemeler
uyarinca KYK’nin sorumlu yoénetici kurumu, KYK ile ilgili olarak tespit ettigi,
yatirimcilarin menfaatlerine zarar verici nitelikteki diizenlemelere aykir1 hususlari
ASIC’e bildirmek zorundadir. ASIC de zaman zaman sorumlu yonetici kurumun
faaliyetlerinin yasal diizenlemelerle KYK diizenlemelerine uygunlugunu denetlemek
suretiyle gdzetim fonksiyonunu yerine getirmektedir.

Kanada’da sirket ya da trust seklinde orgilitlenen KYK’nin giinliik
faaliyetlerine 1iliskin sorumluluk yoneticiye aittir. Sirket seklinde oOrglitlenen
KYK’nda yonetim kurulu, trust seklinde orgiitlenen KYK’nda ise genellikle yonetici
ya da yoneticinin istiraki olan giivenilen kurulus (trustee) KYK faaliyetlerinin
gbzetimini yapmaktadir. Ancak, yasal diizenlemeler diizenleyici otoritelere de KYK
faaliyetlerinin gdzetimi sorumlulugunu yiiklemistir. Kanada’da KYK paylarinin
halka arz edilebilmesi i¢in Oncelikle diizenleyici otoritelerden gerekli onaylarin
alimmasi gerekmektedir. Diizenleyici otoriteler ilk onay bagvurularinda kapsamli bir
inceleme yapmaktadirlar. Onay alabilmek i¢in KYK tarafindan 6zet izahnamenin,
yillik bilgi formunun, KYK organizasyonu ile ilgili olarak imzalanan sozlesmelerin
ve diger kurulus belgelerinin diizenleyici otoritelere iletilmesi gerekmektedir. 1k
onay basvurularinin diginda izahname yenileme bagvurulart da diizenleyici otoriteler
tarafindan degerlendirilmektedir. Bu sayede hem KYK ile ilgili konularda meydana
gelen degisiklikler izahnameye yansitilmakta ve izahnamenin giincelligini korumasi
saglanmakta, hem de meydana gelen degisiklikler diizenleyici otoriteler tarafindan
degerlendirilmekte ve gozetim altinda tutulmaktadir. Bunlara ilaveten KYK, mali
tablolarin1 da belirli periyotlarda diizenleyici otoritelere iletmektedirler. Diizenleyici
otoriteler bu mali tablolar1 KYK’nin yatirim amaclariyla karsilagtirmakta, bu sayede
ilgili mali donemdeki KYK faaliyetlerinin yatirim amaglarina uygun olup olmadigin
tespit etmeye c¢alismaktadirlar. Diizenleyici otoriteler bu mali tablolar, KYK
portféyliniin yasal diizenlemeler ile KYK diizenlemelerinde 6ngdriilen sinirlamalara
uygunlugunu kontrol etmek i¢in de kullanmaktadirlar. Bunlara ilaveten diizenleyici
otoriteler yatirim danismanlariyla KYK dealerlarini lisanslamaktadirlar.

2.3. Cikar Catismalan

Calismanin 1.2.1. boliimiinde ayrintili olarak incelendigi iizere KYK
yoneticileri ile KYK yatirimeilarinin ¢ikarlarinin birbirlerinden farkli olmast KYK
sektoriinde ¢ikar catismasi riskini 6n plana ¢ikarmakta, bu durumda diizenleyici
otoriteler tarafindan KYK yoneticilerinin kendi menfaatlerini 6n plana ¢ikarmalarini
ve yatirnmci menfaatlerine zarar vermelerini Onlemeye yonelik mekanizmalar
olusturulmasini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ergevede, diizenleyici otoriteler farkli yasal
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diizenlemelerle KYK sisteminde ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢catigmalarini engellemeye
calismaktadirlar.

Yasal diizenlemelerle; iliskili kuruluslarla gerceklestirilecek belirli islemlerin
yasaklanmasi, yoneticilerin faaliyetlerinin bagimsiz denetime tabi tutulmasi, KYK
organizasyonunda yer alan belirli kisi ve kuruluslarin faaliyetlerinde basiretlilik
ilkesi ¢ergevesinde hareket etmelerinin ve yatirimcilara karst sadakat, 6zen ve
durtistliik ilkeleri ¢er¢evesinde sorumlu olmalarinin zorunlu tutulmasi g¢ikar
catismalarina kars1 uygulanan yontemlerden bazilaridir. Ancak biitliin bu yontemler
cikar ¢atigmalarinin 6nlenmesi ve yatirimeir menfaatlerinin korunmasi icin en etkin
yontem olan fon yonetim sistemlerini destekleyici niteliktedir. Bu ¢ergevede, farkli
ilkelerde uygulanan fon yoOnetim sistemlerinin bazilarinda bu yontemlerden biri
uygulanirken bazilarinda hepsi uygulanmaktadir.

Ornegin, Japonya’da cikar ¢atismalaria ve KYK yoneticisinin kendi nam ve
hesabina gerceklestirdigi bireysel islemlere yonelik cesitli diizenlemeler yapilmistir.
Bu diizenlemelerde, yonettigi portfoyler {iizerinde tam yetkili (discretionary
investment management) olan kurumlarin kendi nam ve hesabina bireysel islemler
yapmast yasaklanmistir. Japonya’da KYK yoneticilerine 6denen yonetim iicretleriyle
fona yansitilan giderlerin dogrulugunu denetleyen bagimsiz bir denetim mekanizmasi
yoktur. Ancak, tam yetkili portfdy yonetimi (discretionary investment management)
yetki belgesi alabilmek i¢in aranan sartlardan biri s6z konusu faaliyette bulunmak
icin basvuran kurumun iliskili kuruluslardan belirli 6l¢iide bagimsiz olmasidir. Bu
cercevede bagimsizliga iligkin aranan sartlardan biri, tam yetkili portfoy yonetimi
hizmeti sunacak kurumun yonetim kurulunda yer alan ve ayni zamanda séz konusu
kurumun i¢inde yer aldigi grubun ana sirketinde gorev yapan liyelerin sayisinin
toplam {iye sayisinin %50’sini agmamasidir. Buna ilaveten ana sirket, tam yetkili
portfoy yonetimi hizmeti sunacak kuruma maas ya da kira 6demesi gibi mali
yardimda bulunmamali, portfoy yonetimi hizmeti sunacak kurumun faaliyet merkezi
ana sirketin faaliyet merkezi i¢erisinde yer almamalidir.

ABD’nde ise, KYK yonetim kurulunun en az %40’ min bagimsiz iiyelerden
olusmasi zorunludur. Bu sistemde fon ydnetim sistemlerinin temelini bagimsiz
yoneticiler olusturmaktadir. 1940 tarihli Yatinm Sirketleri Kanunu (ICA)’nda
tanimlanan “iliskili kisi” (interested person)® kapsamma girmeyen ydneticiler
bagimsiz olarak nitelendirilmektedir. Genel olarak yonetim kurulu KYK
faaliyetlerinin gozetiminden sorumludur. Ancak yatirim danigsmani ile sdzlesme
imzalanmasit gibi belirli konularda 6zellikle bagimsiz yoneticilerin ¢ogunlugunun
onay1 aranmaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi zorunluluguna ilaveten ICA’nda

¥ ICA’nda “iliskili kisi” (interested person) kavramu igin KYK’nin bagh kuruluglarini, yatiim danismani veya
genel dagitimer ile iligkili kisileri kapsayan genis bir tanimlama yapilmustir. Iligkili kisi tanimu ile ilgili ayrintili
bilgi i¢in bkz. ICA section 2(a)19.
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KYK ile baglh kuruluslar1 arasindaki belirli islemlere sinirlamalar getirilmistir. Bu
cercevede, KYK ile bagh kurulusu arasinda birebir gerceklestirilecek alim, satim,
kredi verme gibi belirli islemler genel olarak yasaklanmistir. Ancak, bu islemler
belirli sartlar altinda diizenleyici otorite SEC’in onayina tabi olmak sartiyla
gerceklestirilebilmektedir’. Yasal diizenlemeler uyarinca hem KYK portfSyiinii
yoneten yatirim danismani hem de KYK yonetim kurulu iiyeleri yatirimeilara karsi
inangli miilkiyet esaslar1 ¢ergevesinde sorumludur. Buna ilaveten, yonetim kurulu
liyelerinin gorevlerini ihmal veya suiistimal etmeleri halinde SEC’in, gerekli
Onlemleri alma ve ilgililer hakkinda gerekli islemleri yapma yetkisi vardir.

Ingiltere’deki unit trust sisteminde trust yoneticisiyle giivenilen kurulusun,
sirket tipi KYK orgiitlenmesi 6rnegi olan OEICs de ise, unit trust sistemindeki
giivenilen kurulusun muadili olan yediemin ile trust yoneticisinin muadili olan yetkili
yonetici kurumun (ACD) birbirlerinden bagimsiz olmalar1 zorunludur. Unit trust ya
da OEICs’in, bagh kuruluslart ile gerceklestirecekleri islemler de yasal
diizenlemelerle sinirlandirilmistir. Bu ¢ergevede, KYK’nin bagh kuruluslariyla islem
yapabilmeleri ancak yapilan bu islemlerin, bagimsiz iki taraf arasinda yapilan
islemlerle ayn1 sartlarda ger¢eklesmesi ve KYK menfaatlerini ayni oranda etkilemesi
halinde miimkiindiir. Unit trust sisteminde unit trust yoneticileri, OEICs de ise yetkili
yonetici kurum kanunlar ve diger yasal diizenlemeler ¢ergcevesinde yatirimcilara karsi
sorumludur. Buna ilaveten hem yonetim sirketi hem de giivenilen kurulus
yatirimcilara karsi inanghi miilkiyet esaslari ¢ercevesinde sorumludur. Giivenilen
kurulus ile yedieminin yalnizca yatirimcilarin menfaatleri dogrultusunda faaliyet
gostermeleri de zorunludur.

Avustralya’da, sorumlu yonetici kurumun yonetim kurulu {iyelerinin
cogunlugunun bagimsiz olmamasi halinde, KYK biinyesinde uyum planinin gozetimi
icin ¢cogunlugu bagimsiz iiyelerden olusan uyum komitesinin olusturulmasi zorunlu
tutulmustur. Sorumlu yoénetici kurum bilinyesinde bagimsiz yoneticilere yer verilmesi
ya da KYK biinyesinde uyum komitesi olusturulmasi suretiyle Avustralya KYK
sisteminde bagimsiz gozetim ve denetim kavrami uygulama alan1 bulmustur. Bunlara
ilaveten, yasal dilizenlemeler uyarinca, sorumlu ydnetici kurumun yatirimci
menfaatleri ile basiretlilik ilkesi c¢ercevesinde faaliyet gOstermesi, yatirimci
menfaatleri ile kendi menfaatleri arasinda g¢atisma olan durumlarda, yatirimci
menfaatleri dogrultusunda hareket etmesi zorunludur. Avustralya yasal
diizenlemelerinde iliskili kuruluslarla gergeklestirilecek islemlere de yer verilmistir.
Bu ¢ercevede, diizenlemelerde agikea izin verilmedikge, sorumlu ydnetici kurumun
KYK varligindan kendisine ya da iliskili kuruluslarina menfaat saglamasi yasaktir.

° liskili kisi ve kuruluslarla gerceklestirilecek islemlere iligkin yasaklar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. ICA
section 17.
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Hong Kong’da, KYK’nin orgiitlenme yapisina gore giivenilen kurulusun ya
da yedieminin KYK yoneticisinden bagimsiz olmasi zorunlu tutulmustur. KYK ile
yonetici arasinda islem yapilmasi, giivenilen kurulusun ya da yedieminin 6nceden
izin vermesine ve diizenlemelerde yer alan sartlarin saglanmasina baghdir.

Ulkelerin ¢ikar ¢atigmalarini  onlemeye yonelik uygulamalarma iligkin
bilgilerin yer aldig1 tablo EK/1’de sunulmaktadir.

2.4. Faaliyet Standartlar1 (Code of Conduct)

KYK sektoriinde faaliyet gosteren kurumlara ve o6zellikle de KYK
yoneticilerine yonelik olarak belirlenen faaliyet standartlar1 fon yOnetim
sistemlerinin 6nemli unsurlarindan biridir. Faaliyetlere iliskin temel esaslarin
belirlendigi faaliyet standartlari, piyasa katilimcilarina yol gosteren bir rehber
niteligindedir. Genellikle piyasa katilimcilarinin birligi statiisiindeki kurumlar
tarafindan hazirlanan bu standartlarda, hem yasal diizenlemelerde yer alan
yikiimliilikler hem de piyasa uygulamalar1 bir arada ele alinmaktadir. Piyasa
katilimcilarina yonelik olarak faaliyet standartlarinin olusturulmasi, gozetim ve
denetim faaliyetlerinin objektif Slgiitlere dayandirilmasina imkan tanimakta, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kavramlarini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Fon yonetim sistemleri konusunda en gelismis KYK piyasasina sahip olan
ABD’nde, 24 Haziran 1999 tarihinde Yatirnm Sirketleri Enstitiisii (Investment
Company Institute - ICI) tarafindan “Fon Yoneticileri i¢in Faaliyet Standartlar1”
isimli bir ¢alisma yayinlanmistir. S6z konusu ¢alismanin amaci, KYK yo6neticilerinin
sistemdeki rollerinin ve etkinliklerinin artirilmasi olarak belirlenmistir. Oneriler,
bagimsiz olarak nitelendirilen yoneticilerin KYK’nin yatirim danigmanindan, ana
aracilik yiiklenimcisi (principal underwriter) ve iligkili kuruluslarindan tam
anlamiyla bagimsiz olmalarin1 saglamayi, ¢ikar ¢atismalarimi 6nlemeyi ve KYK
yoneticilerinin gozetim faaliyetlerinin etkinligini artirmayi amaglamaktadir. S6z
konusu raporda yer alan on bes temel 6neri EK/2’de sunulmaktadir.

Avustralya’da KYK piyasasina yonelik olarak gelistirilen faaliyet
standartlarina onay vermek diizenleyici otorite ASIC’in sorumlulugundadir. Heniiz
ASIC tarafindan onaylanan bir faaliyet standarti olmamasina ragmen, yasal
diizenlemelerle sorumlu yonetici kurumlara yonelik olarak KYK faaliyetleri igin
temel g¢erceveyi olusturan uyum planinin olusturulmasi biitiin KYK icin zorunlu
tutulmustur.

Fransa’da, portfoy yoOnetim sirketlerinin birligi statiisiindeki Association
Francaise de la Gestion Financiére (AFG-ASFFI) tarafindan yayimlanan “UCITS -
Profesyonel Etik” isimli ¢alisma; Kanada’da ise Kanada Yatirim Fonlar1 Enstitiisii
(The Investment Funds Institute of Canada) tarafindan yayinlanan “Yatirim Fonu
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Yoneticileri i¢cin Rehber — Etik Standartlar1” isimli ¢alisma KYK sektoriinde faaliyet
gosteren yoneticilere yonelik genel kabul gdérmiis faaliyet standartlaridir.

Hong Kong’da ise, hem KYK yoneticileri hem de KYK ig¢in iki ayri faaliyet
standarti  olusturulmustur. Bu standartlar yasal diizenlemeleri destekleyici
niteliktedir. Belirli sartlar altinda, bu standartlarda yer alan esaslara aykiri davranan
kisi ve kurumlara disiplin cezas1 uygulanabilmektedir.

AB Direktifinde 13 Subat 2002 tarihinde Avrupa Birligi Resmi Gazetesi'nde
yayimlanarak yiirtirliige giren 2001/108/EC ve 2001/107/EC sayili Direktiflerle
yapilan degisiklikler ¢ercevesinde, AB {iyesi iilkelerin kendi gozetimleri altindaki
yonetim girketlerinin siirekli olarak uygulamasi gereken faaliyet standartlarini
olusturmalart zorunlu tutulmustur. Bu standartlarin amacit da, yonetim sirketlerinin
yonettikleri UCITS’lerin  menfaatleri dogrultusunda ve piyasa biitiinligiini
saglamaya yonelik olarak faaliyet gdstermelerini saglamak olmalidir.

2.5. i¢ Kontrol Sistemleri ve Uyum Prosediirleri

Ic kontrol sistemleri, KYK faaliyetlerinin verimliliginin ve etkinliginin,
finansal ve 1idari konulara ait bilginin gilivenilirliginin ve zamaninda elde
edilebilirliginin saglanmasini, KYK faaliyetlerinin ilgili mevzuata ve KYK
diizenlemelerine uygun yiiriitiilmesini, hata, hile ve usulsiizliiklerin 6nlenmesini ve
tespitini, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasin1 ve mali bilgilerin dogru
ve giivenilir olarak zamaninda hazirlanmasini temin etmek amaciyla uygulanan esas
ve usuller biitiiniidiir. I¢ kontrol sistemlerinin bir parcasi olan uyum prosediirleri ise,
KYK faaliyetlerinin yasal diizenlemelere, faaliyet standartlar1 gibi piyasa
diizenlemelerine, igtiiziik, esas sozlesme ve izahname gibi KYK’nin kendi
diizenlemelerine uygunlugunun olusturulan uyum planlar1 araciligiyla kurum ici
gozetimi ve denetimi olarak tanimlanabilmektedir. Diinya iizerinde goriilen KYK
sistemleri genel olarak incelendiginde; kurum ic¢inde uyum fonksiyonunu yerine
getiren ayr1 departmanlar ile gozetimle ilgili nihai sorumlulugun ait oldugu i¢ kontrol
sistemlerinin olusturulmasiin fon yonetim sistemlerinin 6nemli bir pargasi oldugu
goriilmektedir.

ABD’nde piyasa uygulamalari c¢ercevesinde KYK’nda, i¢c 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 borglanma, tiirev ara¢ iglemleri ve likit olmayan varliklara yapilan
yatirimlar gibi islemler igin belirlenen sinirlara uyumu da kontrol edecek sekilde

tasarlanmaktadir.
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Avustralya’da biitiin KYK’nin uygun bir i¢ kontrol sistemi ile diizenlemelere
uygun faaliyet gosterilmesine iliskin esaslar1 belirleyen uyum planina sahip olmasi
zorunlu tutulmustur. i¢ kontrol sistemlerinin olusturulmasina iliskin sorumluluk da
sorumlu yonetici kuruma verilmistir. Ayrica yasal diizenlemeler uyarinca, KYK
faaliyetlerinin olusturulan uyum planina uygunlugu atanan bir denetgi tarafindan
yillik periyotlarda denetlenmektedir. Sorumlu yonetici kurumun ¢ogunlugu bagimsiz
tiyelerden olusan bir yoOnetim kuruluna sahip olmasi durumu haricinde, KYK
faaliyetlerinin uyum planina uygunlugunun gézetimi i¢in ayri bir uyum komitesinin
olusturulmasi zorunludur.

Fransa’da KYK faaliyetlerine iliskin uyum prosediirlerinin yazili olarak
diizenlenmesi ve KYK organizasyonunda yediemin tarafindan uyum fonksiyonunu
yerine getirmekle sorumlu bir personelin gorevlendirmesi zorunludur. KYK
tarafindan olusturulan bu prosediirler diizenleyici otorite Commission des Opérations
de Bourse (COB) tarafindan denetlenmektedir.

AB Direktifinde 13 Subat 2002 tarihinde Avrupa Birligi Resmi Gazetesi'nde
yayimlanarak yiirtrliige giren 2001/108/EC ve 2001/107/EC sayili Direktiflerle
yapilan degisiklikler ¢ercevesinde,

- yatirimcilarin  korunmasina yoOnelik olarak yonetim ve yatirim
sirketlerinin, fonun risk durumunun siirekli izlenebilecegi bir risk yonetim
siireci olusturmalari,

- Yonetim ve yatinm sirketi tarafindan yetkili otoriteye, yOnetilen
portfoylere iliskin olarak kullanilan tiirev araglar ve bunlarla korunulan
riskler, tiirev ara¢ islemleriyle ilgili risklerin tespitinde kullanilan
yontemler ve nicel limitler konularinda diizenli olarak bilgi verilmesi

zorunlu tutulmustur.

Ulkelerin i¢ kontrol sistemlerine iliskin bilgilerin yer aldig1 tablo EK/3’de

sunulmaktadir.
2.6. Yatirnmcl Haklar

En onemli amacglarindan biri yatirnmcilarin korunmasi olan fon ydnetim
sistemlerinde, KYK ile ilgili olarak yatirimcilara taninan haklar 6nemli role sahiptir.
Yasal diizenlemelerle saglanan haklar araciligryla KYK’ndaki etkinliklerinin
artirllmasi, yatirnmcilarin kendi haklarini bilingli bir sekilde korumalarina imkan
tanimakta, diizenleyici otoritelerin ve fon yonetim sistemlerinin faaliyetlerini
desteklemektedir.

Acik uglu®

KYK’nda yatirnmcilar, KYK’nin yatirnm kararlarina ya da
performansina iligkin memnuniyetsizliklerini KYK paylarin1 satip yatirimlarini

19 Acik uglu KYK ifadesi, paylarinin karsiligi pay sahiplerinin talebi tizerine, dogrudan veya dolayh olarak, bu
kuruluslarin aktiflerinden geri alinan veya 6denen KYK i¢in kullanilmaktadir. (Okat, 2000:7) A¢ik uglu KYK
degisken sermayeye sahiptirler.
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nakde cevirmek suretiyle gosterme hakkina sahiptirler. Ancak, istenildigi anda
yatirimlarin nakde ¢evrilmesi yoluyla KYK’ndan ayrilma imkam1 her zaman
yatirimcilarin  tam olarak korunmasimi saglamaz. Ciinkii, giliniimiizde bircok
KYK’nda mevcut olan vergi ya da satis komisyonu gibi uygulamalar nedeniyle
yatirimeilar KYK paylarini uygun piyasa kosullari olusmadan sattiklarinda zarara
ugramaktadirlar. Bu nedenle bircok iilkede daha etkin bir sekilde korunmalarini
saglamak icin yatirimcilara, paylarint KYK’na geri satip yatirimlarini nakde g¢evirme
hakk: disinda degisik haklar da taninmustir.

Kanada’da KYK yoneticisinin degismesi, KYK’nin yatirim stratejilerinin
degismesi ya da Odenen komisyon ve iicretlerde meydana gelen ve yonetim
giderlerinin artmasina neden olan degisikler gibi konularda yatirimcilar oy
kullanmak suretiyle so6z sahibi olmaktadirlar. Sirket seklinde orgiitlenen KYK’nda
ise yatirimcilar, olagan genel kurul toplantilarina katilmak ve oy kullanmak suretiyle
KYK yonetim kurulu iiyelerini ve KYK denetcisini segmekte ve yalnizca belirli
konularda degil KYK ile ilgili diger tiim konularda da s6z sahibi olmaktadirlar.

Avustralya’da KYK yatirimcilarinin, sorumlu yonetici kurumun gérevine son
verme ve bu kurumu degistirme, KYK tiiziigiinde yapilacak degisikliklere onay
vermeme, sorumlu yonetici kuruma veya iligkili kurumlarina KYK varligindan
saglanan maddi menfaatlere onay vermeme ve sorumlu yonetici kurumdan KYK’nu
tasfiye etmesini isteme haklarina sahiptirler. Japonya’da trust seklinde oOrgiitlenen
KYK’na yatinm yapan yatirimcilar ise, Avustralya’daki yatirimcilara taniman bu
haklardan hi¢birine sahip degillerdir.

ABD’nde ise yatirimcilar, yatirim sirketinin yani KYK’nin yonetim kurulu
tiyelerini se¢me hakkina sahiptirler. Buna ilaveten, KYK’nin yatirim stratejilerinde
yapilacak temel degisiklikler i¢in pay sahiplerinin g¢ogunlugunun onay1
gerekmektedir. Yatinm danigsmanhigi sozlesmesinde gerceklestirilecek Onemli
degisikliklerin pay sahiplerinin onayina sunulmasi zorunludur.

Ingiltere’de, hem trust seklinde hem de acik uglu yatirmm sirketi seklinde
orgiitlenen KYK’nda yatirim stratejisinin 6nemli olgiide degistirilmesi igin pay
sahipleri toplantisinda mevcut oylarin %75’inin onayr gerekmektedir. Ayrica,
Ingiltere ve Hong Kong’da yatirimcilarin oylar1 aracihigiyla KYK ydneticisini
degistirme haklar1 vardir.

2.7. Genel Degerlendirme

Calismanin bu boliimiinde ayrintili olarak ele alindigi iizere, diinya iizerinde
KYK’na iligkin olarak uygulanan birbirinden farkli bir¢ok fon ydnetim sistemi
mevcuttur. Ortak amacglart KYK sektoriinde yatirimcilarin korunmasi ve ¢ikar
catismalarinin 6nlenmesi olan bu sistemlerden hangisinin daha iyi oldugu konusunda
diinyada mevcut olan genel bir fikir birligi yoktur. Bu nedenle, etkin bir fon yonetim

22



sisteminde yer almasi gereken wunsurlar, farkli fon yonetim sistemlerinin
karsilagtirilmast  sonucunda yapilacak degerlendirmeler c¢ergevesinde tespit
edilmelidir.

Bu calismada incelenen fon yonetim sistemlerine iliskin olarak yapilan
degerlendirmeler sonucunda KYK’na iligkin olarak etkin bir fon yOnetim sistemi
olusturulmasi i¢gin gereken unsurlar asagida sunulmaktadir:

- Diizenleyici otoriteler, fon yonetim sistemlerinin olusturulmasina yonelik
genel diizenlemeleri yapmalidirlar. Fon yonetim sistemleri bagimsiz
yonetici kavramu iizerine insa edilmelidir. Bagimsiz yoneticiler, adillik,
hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk kavramlar1 1s18inda tarafsiz
olarak faaliyet gostermelidirler. Her KYK yo6netim kurulunun ya da fon
kurulunun ¢ogunlugunun bagimsiz iiyelerden olusmasi zorunlu tutulmali
ve bu yoneticilere iliskin ayrintili gérev ve sorumluluk tanimlamalari
yapilmalidir.

- Diizenleyici otoriteler KYK sisteminde mevcut olan potansiyel cikar
catismalarina yonelik diizenlemeler yapmalidir. Bu diizenlemeler arasinda
cikar catigmalarina yol agacak belirli islemlerin yasaklanmasi, bu
islemlerin pay sahiplerinin onayina tabi tutulmasi, bu iglemlere iliskin
bagimsiz yoneticilerin onayinin aranmasi, bagimsiz yoneticilerin bu ¢ikar
catismalarinin olusabilecegi belirli alanlara yonelik olarak daha ayrintili
gbzetim faaliyetlerinde bulunmasi yer almaktadir.

- Diizenleyici otoriteler KYK organizasyonunda i¢ kontrol sistemlerinin ve
uyum  prosediirlerinin  olusturulmasimi  zorunlu  tutmali  ve
diizenlemelerinde bu sistemlere iliskin genel ¢ergeveyi belirlemelidirler.
Bu sistemlerin etkinligi denetgiler tarafindan denetlenmeli ve denetimlere
iliskin olarak diizenleyici otoriteler diizenli olarak bilgilendirilmelidir.

- Diizenleyici otoriteler, kurumsal yonetim konusunda meslek birlikleri ve
piyasa katilimcilariyla isbirligi yapmak suretiyle KYK yoneticilerine
yonelik  faaliyet standartlarini  belirlemeli ve bu standartlarin
uygulanmasini zorunlu tutmalidirlar.

- KYK yoneticisinin risk yonetimi ve fon yoOnetim sistemlerine iliskin
prosediirleri hakkinda bilgi sahibi olmak yatirimcilarin en temel hakkidir.
Bu nedenle KYK yonetiminde karsilasilan risklere iliskin olarak alinan
onlemler ile KYK faaliyetlerine iligskin olarak gergeklestirilen gozetim ve
denetim faaliyetlerine iliskin bilgilere yatirimcilar istedikleri anda
ulagabilmelidirler. Bu ¢ercevede, biitin KYK yoneticileri, KYK
yonetiminde uyguladiklar: fon yonetim sistemlerine iligkin biitiin bilgi ve
belgeleri yatinmcilarin  incelemesine sunmali ve fon yOnetim
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sistemlerinin  etkinligine iligkin bilgileri kamuya agiklamahdirlar.
Kamuyu tam ve dogru olarak zamaninda aydinlatma etkin bir fon yonetim
sisteminin vazgecilmez unsurlar arasinda yer almaktadir.

UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FON YONETIM SiSTEMLERI

3.1. Tiirkiye’de Mevcut Durum
3.1.1. Yatirim Fonu Piyasasi

Tirkiye’de tarihgesi oldukc¢a yeni olan yatirim fonlarina iliskin yasal gergeve,
30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ytiriirliige giren
2499 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu ile olusturulmus, ilk yatirim fonu halka arz1 ise
1987 yilinda gerceklesmistir. Aradan gecen on bes yillik donemde yatirim fonlarinin
portfoy degerleri ve sayilarinda 6nemli artislar meydana gelmis olup, 1987 yilinda 52
milyon ABD Dolar1 olan yatirim fonlarinin portfdy degerleri 2002 yili Ekim ay1
itibariyle 5,2 milyar ABD Dolari’na, 7 olan sayilar1 da 239’a'' ulasmustir.

Oldukg¢a kisa siirede onemli bir ilerleme kaydeden Tiirk yatirnm fonu
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ¢cogunlugu bir finansal grup igerisinde yer
almaktadir. Cogu zaman yoOneticinin, kurucunun, pay alim satimina aracilik eden
kuruluglarin aynit kurum ya da aym finansal grup icinde yer alan iligkili sirketler
olmasi sektordeki ¢ikar catismasi riskini artirmaktadir.

Buna ilaveten, iilkemizde yatirim fonlarinin genelde kendilerine ait personeli
bulunmamakta, faaliyetlerinde ya kurucunun ya da yoneticinin elemanlarini
kullanmaktadirlar. Yatirim fonunun dogrudan elemani olmayan personelin iicretleri
de yine kurucu ya da yonetici tarafindan 6denmektedir. Bu nedenle, bir yanda
yatirim fonu yatirimcilarinin menfaatleri, diger yanda ise yatirnm fonu yoneticisi ile
yatirnm fonuna hizmet sunan diger personelin menfaatleri arasinda potansiyel
catismalarin varhigi kaginilmazdir.

Ayrica, iilkemizde yatirim fonlarinin sozlesme esasina gore orgiitlenmeleri
nedeniyle, diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapan yatirimcilarla
karsilagtirildiginda yatirnm fonu yatirimcilari oldukga pasif kalmaktadir. Mevcut
diizenlemeler c¢ercevesinde yatirim fonuyla ilgili hi¢cbir konuda s6z sahibi olmayan
yatirimcilarin, fona kars1 alabilecekleri tek tavir paylarimi satmak suretiyle
yatirimlarini nakde ¢evirmektir. Ancak faaliyetlerinden memnun olmadiklar1 yatirim
fonlarindan ¢ikmak i¢in yatirimlarini nakde c¢evirmek, uygulanan geri satim
komisyonlar1 ya da olumsuz piyasa hareketleri nedeniyle ¢ogu zaman yatirimcilarin

"' Veriler SPKr. aylik biiltenlerinden ve www.spk.gov.tr sitesinde yer alan verilerden derlenmistir.
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zarara ugramasina neden olmaktadir. Bu nedenle, yatirim fonu yatirimcilarimin
haklarinin daha etkin bir sekilde korunmas1 gerektigi agiktir.
3.1.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuati

Tirkiye’de KYK’na iligskin yasal ¢erceveyi olusturan 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 37. maddesinin 1’inci fikrast uyarinca, “...Halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi ve inang¢h miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan
mal varligina Yatirnm Fonu adi verilir.” Ayn1 maddenin 2’nci fikrasinda ise fonun
tiizel kisiliginin bulunmadig, ancak malvarhmm kurucunun'? malvarhgindan ayri
oldugu, kurucunun fonu yatinm fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde temsil edecegi, yonetecegi veya yonetimini denetleyecegi ve fon
varliginin korunmasi ve saklanmasindan sorumlu oldugu hususlari belirtilmektedir.

Seri:VII, No:10 sayili “Yatirm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (Yatirim
Fonlar1 Tebligi)’nin 3’iincii maddesinde yonetici, Kurul’dan portfoy yoneticiligi
faaliyeti yetki belgesi almis kurulugslar seklinde tanimlanmis olup, 6’nc1 maddede
tiizel kisiligi olmayan fonun riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esaslarina gore
belge sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetim, temsil ve saklanmasindan
SPKn. uyarinca kurucunun sorumlu oldugu, 7°nci maddede fonun kurucunun
belirleyecegi yonetici tarafindan portfdy yonetim sozlesmesi ¢ercevesinde
yonetilecegi hiikiimleri yer almaktadir.

Ote yandan, SPKr.’nun Seri:V, No:29 sayili “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine
ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfoy Yonetim Sirketlerine iliskin Esaslar Tebligi
(PYS Tebligi)’nin 5’inci maddesinin birinci fikrasina gore, “Portfoy yonetim sirketi,
miinhaswran portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak iizere...Kurul'dan yetki
belgesi almis sirketlerdir.” S6z konusu Teblig’in an1lan maddesinin ikinci fikrasinda
ise, “Portfoy yoéneticiligi, sermaye piyasasi araglarindan olusan portféylerin
miisterilerle yapilacak portféy yonetim sézlesmesi c¢ercevesinde vekil sifatiyla
yonetilmesidir.” ifadesi yer almaktadir.

Sozlesme esasina gore kurulan ve inangli miilkiyet esasina dayanan yatirim
fonlarma iligkin sermaye piyasast mevzuati kurumsal yoOnetim agisindan
incelendiginde asagidaki tespitlere ulasilmaktadir:

- Yasal diizenlemeler uyarinca fon yoneticileri, sermaye piyasasi

araclarindan olusan portfoyleri kurucularla yapilacak portfoy ydnetim
sozlesmesi ¢ercevesinde fon adina vekil sifatiyla yonetmektedirler. Fon

12SPKn’nun 38’inci maddesinin 3’iincii fikrasinda fon kurucusu olabilecekler, bankalar, sigorta sirketleri, araci
kurumlar, kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklart ile 506 sayili Kanun’un gegici 20°nci
maddesi uyarinca kurulmug olan sandiklardan Kurul’un tebligle belirleyecegi esaslara uyanlar seklinde
belirtilmektedir.
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yoneticilerinin basiretlilik ilkesi ¢ercevesinde faaliyet gostermeleri ve
faaliyetlerinde gerekli 6zen ve dikkati gostermeleri zorunludur.

- Sermaye piyasast mevzuatinda fon yOnetim sistemlerine iliskin bir
diizenleme yer almamaktadir.

- Yatinm Fonlar1 Tebligi, PYS Tebligi ile Emeklilik Yatirnrm Fonlariin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yé&netmelik’de ¢ikar
catigmalarina yonelik ¢esitli diizenlemelere yer verilmistir. S6z konusu
diizenlemelerle, fon portfdyiline kurucunun ve yoneticinin ihrag ettigi
hisse senedi, tahvil ve diger bor¢lanma senetlerinin alinmasi
yasaklanmis, kurucu ve yonetici ile iliskili kisi ve kuruluslarin ihrag ettigi
menkul kiymetlere yapilacak yatirimlara sinirlama getirilmis, yoneticinin
fon cikarlarina uygun hareket etmesi zorunlu tutulmustur. Ancak ¢ikar
catigmalar1 konusuna iligkin bu diizenlemeler oldukca smirli olup, s6z
konusu diizenlemelerde yalnizca genel prensiplerin belirlenmesi yoluna
gidilmis ve ayrintilara yer verilmemistir. Yatirim fonlarinda karsilasilan
cikar catismalarina iliskin olarak sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan
diizenlemeler EK/4’de sunulmaktadir.

- Sermaye piyasasi mevzuatinda yatirim fonlarinda i¢ kontrol sistemleri ile
uyum prosediirlerinin olusturulmasina yonelik bir diizenleme yer
almamaktadir. Ancak fon ydneticileri i¢cin PYS Tebligi’nde, emeklilik
yatirnm fonlar1 i¢in ise Emeklilik Yatirinm Fonlarmin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’de i¢ kontrol
sistemlerinin olusturulmasi zorunlu tutulmustur.

- Fon yoneticilerine yonelik olarak olusturulmus bir faaliyet standarti
mevcut degildir.

Bu cergevede, mevcut sermaye piyasast mevzuatinda yatirrm fonlarina
yonelik kurumsal yonetim ve fon yonetim sistemleri konularinda ayrintil
diizenlemelere yer verilmedigi ve c¢ikar catismalar1 ile i¢ kontrol sistemleri
konusundaki mevcut diizenlemelerin de yetersiz oldugu sonucuna ulagmak
miimkiindiir.

3.2. Tiirkiye’de Fon Yonetim Sistemlerinin Olusturulmasina Yonelik
Oneriler

Tiirkiye’de, giiven esasina dayali KYK sektoriiniin saglikli gelisiminin
saglanmasina, KYK’na iliskin mevcut diizenlemelerdeki eksikliklerin giderilmesine,
yatirimeilarin etkin bir sekilde korunmasina ve gelismis piyasalarla biitiinlesmenin
saglanmasia yonelik olarak mevcut sistemdeki kurumsal yonetim konusundaki
boslugun giderilmesi gerektigi agiktir. Her ne kadar yatirim fonu sektdriiniin on bes
yillik gecmisinde fon yoneticileri ya da kurucular1 tarafindan gerceklestirilen
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herhangi bir dolandiricilik ya da suiistimal faaliyeti gdzlemlenmemigse de, sektor
gelisiminin hizlandig1 giiniimiizde yatirim fonu sisteminde benzeri sorunlar giindeme
gelmeden once gerekli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Ciinkii meydana gelecek
tek bir olay bile yatirimcilarin yatirim fonu sistemine olan giiveninin temelinden
sarsilmasina ve sektoriin 6nemli dl¢lide zarar gormesine neden olabilmektedir.

Ayrica yakin bir zamanda Tiirkiye’de faaliyet gostermesi beklenen emeklilik
yatirim fonlarina yapilacak yatirimlarin bireylerin geleceklerine iliskin yatirimlari
oldugu g6z oniline alindiginda, yatirim fonu sektoriinde yatirimlarin daha etkin bir
sekilde korunmasini saglayacak fon yonetim sistemlerine duyulan ihtiyacin artacagi
da asikardir. Bu nedenle, yatirim fonu piyasasinda problemler ortaya ¢ikmadan 6nce,
etkin bir fon yonetim sistemi olusturmak suretiyle yatirim fonu sisteminin temelinde
yer alan giiven unsurunun sarsilmasini dnlemek, problemler ortaya ¢iktiktan sonra
¢dzmeye ve yatirimeinin giivenini tekrar kazanmaya ¢aligmaktan daha kolay ve etkili
bir yontem olacaktir.

Bu cergevede, calismanin bu béliimiinde, kurumsal yatirimcilar sektoriinde
ortaya ¢ikan c¢ikar ¢catigmalar1 gibi yatirimc1 menfaatlerine zarar verebilecek her tiirlii
sorunun elimine edilmesi, yatirimcilarin korunmasi ve piyasanin giivenilirliginin
artirtlmas1 amaciyla, gelismis {lilkelerde uygulanan fon yonetim sistemlerinin
Tiirkiye’de olusturulmasina yonelik oneriler gelistirilmeye ¢aligilmistir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki diinya {izerinde uygulanan degisik fon ynetim
sistemlerinden hangisinin digerlerine oranla daha iyi oldugu konusunda piyasada
mevcut bir fikir birligi yoktur. Bu ¢alismada getirilmeye calisilan 6nerilerden bazilari
yasal dilizenlemelerde degisiklikler yapilmasini gerektirirken, bazilar1 mevcut
diizenlemeler c¢ercevesinde yatinm fonu piyasast tarafindan goniilli olarak
uygulanabilir. Diizenleyici otorite olarak SPKr. da, goniillii olarak kurumsal yonetim
calismalarina katilan piyasa katilimcilarina yonelik bazi muafiyetler saglamak
suretiyle fon yonetim sistemlerinin gelisimini destekleyebilir.

Bu c¢ercevede, yatirim fonu piyasasinda kurumsal yonetim kavraminin
gelistirilmesine yonelik Onerilere asagida yer verilmistir. S6z konusu Onerilerde,
yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen kurumsal yatirimcilar olmalar1 ve tim
kurumsal yatirimcilar i¢inde en yiiksek paya sahip olmalari nedeniyle, 6zellikle
yatirim fonlari tizerinde durulmus ve bu 6nerilerin tiim kurumsal yatirimeilar i¢in baz
olusturmasi amaclanmustir.

3.2.1. KYK’nda Fon Yonetim Sistemlerinin Olusturulmasinin Zorunlu
Tutulmasi

Calismanin daha onceki boliimlerinde ayrintili olarak bahsedildigi iizere
kurumsal yonetim kavrami gliniimiiz sermaye piyasalarinin vazgecilmez bir unsuru
haline gelmistir. Temelinde giiven unsurunun yer aldig1 KYK sektoriinde de 6n plana
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¢ikan kurumsal yonetim kavrami, KYK organizasyonunda olusturulan fon yonetim
sistemleri aracilifiyla uygulama alani bulmaktadir. Gelismis piyasalarda,
yatirimcilarin daha etkin bir sekilde korunmasi ve piyasanin temelini olusturan giiven
unsurunun korunmasi i¢in KYK organizasyonunda fon yonetim sistemlerine yer
verilmesi zorunlu hale getirilmistir. Bu ¢ercevede, iilkemizde olduk¢a kisa bir
geemise sahip yatirnm fonu sektdriinlin gelisimi i¢in gelismis iilke uygulamalarina
paralel bir sekilde fon yonetim sistemlerinin olusturulmasi zorunludur. Yasal
diizenlemelerde yapilacak degisikliklerle, yatirnrm fonlarinin katilma belgelerinin
kayda alinmasi i¢in SPKr.’na bagvurmalari, portfdy yonetim sirketleri ile yatirim
ortakliklarina ise faaliyet izni verilmesi ve hisse senetlerinin kayda alinmasi
sirasinda, faaliyetlerinin kapsamini ve yapisal ozelliklerini de dikkate alarak fon
yonetim sistemi olugturmus olma zorunlulugu getirilmelidir.
3.2.2. KYK Organizasyonlarinda Bagimsiz Yoneticilere Yer Verilmesi
Calismanin daha onceki boliimlerinde ayrintili olarak deginildigi lizere diinya
lizerinde goriilen biitiin fon yOnetim sistemlerinin temelinde bagimsiz yonetici
kavrami yer almaktadir. Bagimsizlik kavramina sirket seklinde orgiitlenen KYK’nda
yonetim kurulunda, trust seklinde orgiitlenen KYK’nda giivenilen kurulusta,
sOzlesme esasina gore orgiitlenen KYK’nda ise fon kurulunda yer verilmektedir. Bu
cergevede; kamuoyunun KYK piyasasina olan giliveninin korunmasma, KYK
sektorlindeki olasi suiistimallerin ve ¢ikar catismalarinin azaltilmasina, gozetim ve
denetim faaliyetlerinin desteklenmesi suretiyle SPKr.’na yardimci olunmasina ve en
onemlisi KYK organizasyonu igerisinde alinan kararlarda yatirimci menfaatlerinin
esas alinmasinin saglanmasina yonelik olarak fon yonetim sistemlerinin degismez
unsuru olan bagimsiz yonetici kavramina KYK sektoriinde mutlaka yer verilmelidir.
Bagimsizlik kavrami yatirim ortakliklarinda, SPKr.’nun gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iligkin diizenlemelerine paralel olarak yonetim kurulunda bagimsiz
liyelere yer vermek suretiyle; yatirim fonlarinda ise, mevcut diizenlemeler
cercevesinde fon kurulunda bagimsiz iiyelere yer vermek suretiyle uygulama alani
bulmalidir. Bagimsizlik kavramiyla ilgili olarak yapilmasi gereken bazi alt
diizenlemeler asagida sunulmaktadir:

- Yatirim ortakliklariin yonetim kurulunda, yatirim fonlarinin ise fon
kurulunda yer almas1 gereken asgari bagimsiz iiye sayisinin ne olmast
gerektigi konusunda diinya uygulamalariyla iilkemiz kosullar1 birlikte
degerlendirilmelidir. Her ne kadar 1ideal uygulama {iyelerin
cogunlugunun bagimsiz olmast yoniindeyse de yatirim fonu
piyasamizin gelisme asamasinda oldugu bu siiregte, diinyanin en
gelismis kurumsal yatirnmer sektdriine sahip ABD’nde bile bagimsiz
yonetici zorunlulugunun %40 oraninda oldugu gbz Oniine alinarak,
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fon veya yoOnetim kurulunda yer almasi gereken bagimsiz ydnetici
sayisinin mevcut iiye sayisinin 1/3’0 olarak belirlenmesi uygun
olacaktir. Ancak, fon veya yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun
bagimsiz oldugu yatirirm fonlarma ve ortakliklarina yonelik olarak
mevcut diizenlemelerde yer alan belirli yiikiimliiliiklerden muafiyet
saglamak gibi tesvik edici uygulamalar gerceklestirmek suretiyle
bagimsizlik orani artirtlmalidir.

Yatirim fonlarina ve ortakliklarima iliskin yasal diizenlemelerde
yapilacak  degisikliklerle = “bagimsiz =~ yonetici”  kavraminin
tanimlanmasi1 gerekmektedir. Bagimsizlik kosullarinin agik ve kesin
bir sekilde tanimlanmasiyla birlikte piyasada olusabilecek tereddiitler
giderilmis olacaktir. Bu c¢ercevede, diinya uygulamalart ile
gayrimenkul yatirim ortakliklarina yonelik mevcut diizenlemeler goz
Oniline alinarak bagimsizlik kavrami yatirim fonlar1 i¢in “fon, kurucu,
yonetici ve bu kurumlarin istirak ve bagh ortakliklar: ile fon kurulu
tiyesi olacak kigi arasinda son 2 yil icerisinde istihdam, sermaye veya
ticari anlamda dogrudan veya dolayl bir iligki kurulmamis olmasi ve
es dahil iigiincii dereceye kadar kan veya sihri hisimlik bulunmamast
hali”, yatinim ortakliklar1 i¢in ise “Taraflar arasinda son 2 yil
icerisinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya
dolayli bir iliski kurulmamis olmast ve es dahil iiciincii dereceye kadar
kan veya sihri hisimlik bulunmamasi hali” olarak tanimlanmalidir.
Yoneticiler igin aranan bagimsizlik sartlar1 yalnizca géreve baglama
aninda degil, gorev siireleri boyunca da saglanmalidir. Bu ¢ercevede,
bagimsiz denetgiler tarafindan yatirnm fonuna ve ortakligina iliskin
yapilan denetim calismalarinda bagimsiz yoneticilerin bagimsizlik
kosullarinin da degerlendirilmesi uygun olacaktir. Bu sayede
yapilacak periyodik degerlendirmelerle sistemin etkinligi artirilacaktir.
Yatirirm fonlarina yonelik mevcut diizenlemeler cercevesinde fon
kurulu iyeleri kurucu tarafindan atanmaktadir. Bu durumun
bagimsizlik kavramini  etkilememesi i¢in bagimsiz {iyelerin
atanmasina, faaliyetlerine ve gorevden alinmalarina iliskin 06zel
diizenlemeler yapilmak suretiyle kurucunun bagimsiz {yeler
iizerindeki etkinligi azaltilmalidir. Ornegin, bagimsiz iiyelerin kurucu
tarafindan gorevden alinmasi Ozel sartlara baglanmali, bu sartlarin
mevcudiyetinin objektif kanitlarla ortaya kondugu durumlar haricinde
kurucunun bagimsiz liyeleri gérevden almasina izin verilmemelidir.
Yatirim ortakliklarinda ise, yonetim kurulu iiyelerinin sirket ortaklari
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tarafindan seg¢ilmesi nedeniyle bagimsizlik kavrami daha etkin bir
sekilde uygulanabilecektir.

- Mevcut diizenlemelerin AB diizenlemeleri ile uyumlastirilmasina
iliskin olarak SPKr. tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar kapsaminda
ele alinan sirket seklinde orgiitlenen yatirim fonlarinin olusturulmasi
konusu da, bagimsizlik kavraminin yatirim fonu sistemimizde daha
etkin rol almasina imkan taniyacak bir diizenleme olacaktir.
Tiirkiye’de sirket tipi Orgiitlenmelerde yer alan yonetim kurulunun
yasal yetki ve sorumluluklari, kurucu tarafindan atanan fon kuruluna
gore cok daha genistir. Genel yetki ve sorumluluklarin yani sira
yapilacak  0zel diizenlemelerle yonetim kuruluna; yonetici
performansinin degerlendirilmesi, fon mali tablolarinin denetimi, fon
faaliyetlerinin yatirnm objektiflerine uyumunun kontrolii, ydnetici
faaliyetlerinin yasal diizenlemeler ile fon diizenlemelerine uyumunun
kontrolii, ¢ikar catismasi olan durumlarda yatirim fonu adina karar
verme gibi sorumluluklar yiiklenmesi de miimkiindiir. Ayrica, sirket
tipi orgiitlenmelerde KYK faaliyetlerine iligkin yasal sorumlulugun ait
oldugu yonetim kurulu iiyeleri, sirket ortaklar1 yani KYK yatirimcilari
tarafindan secilmektedir. Bu nedenle, kurucu tarafindan atanan fon
kurulu ile kiyaslandiginda, yatirnmcilar tarafindan atanan yonetim
kurulu araciligiyla bagimsizlik kavrami daha etkin bir sekilde
uygulanmaktadir. Bu ¢ergevede, yatirim fonlarinin sirket seklinde
orgiitlenmelerine imkan taniyan diizenlemelerin yapilmasi ve
bagimsizlik kavramimin da yonetim kurulu {yeleri araciligiyla
uygulanmasi fon yonetim sistemlerinin etkinligini artiracaktir. Yatirim
ortakliklarinda ise, sirket seklinde orgiitlenmeleri nedeniyle bagimsiz
yoneticilerin daha aktif rol almalar1 miimkiindiir.

3.2.3. KYK’nda Fon Yénetim Sistemleri Kapsaminda i¢ Kontrol Sistemleri ile
Uyum Plan1 Olusturulmasi

Ic kontrol sistemleri ile uyum plam etkin bir fon ydnetim sisteminin
vazgecilmez unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu sistemler yasal diizenlemeler ile
diizenleyici otoriteler tarafindan gergeklestirilen gdzetim ve denetim faaliyetlerinin
etkinligini artirmakta ve bu faaliyetleri desteklemektedirler. Bu cergevede, yatirim
fonlarmin katilma belgelerinin kayda alinmasi, yatinm ortakliklariin hisse
senetlerinin kayda alinmasi ve bu ortakliklara faaliyet izni verilmesi i¢in SPKr.
tarafindan aranan sartlar arasina fon yonetim sisteminin vazgecilmez unsurlari olan
i¢ kontrol sistemi ile uyum planinin olusturulmus olmasi sart1 da eklenmelidir. Uyum
plan1 olusturulurken KYK’nin ve yoneticinin yasal yiikiimliiliikkleri géz Oniinde
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bulundurulmali, uyumsuzluk sayilan haller tanimlanmali ve uyumsuzluk riskini
onlemek i¢in uygulanmasi gereken tedbirler belirlenmelidir. Olusturulacak uyum
plam1 kapsaminda ele alinmasi gereken konular arasinda; KYK varliklarinin diger
varliklardan ayr1 olarak saklanmasi, uyum planinin uygulanmasindan ve
gbzetiminden sorumlu kisilerin belirlenmesi, KYK varliklarina iliskin degerleme
islemlerinin zamaninda ve wusuliine uygun olarak gergeklestirilmesi, KYK
varliklarmin yatirimcilarin menfaatleri dogrultusunda kullanilmasi, uyum planinin
diizenli olarak incelenmesi ve gerekiyorsa denetlenmesi, KYK faaliyetlerine iliskin
gerekli kayitlarin tutulmasi yer almaktadir. Ayrica uyum plani ile yonetici ve KYK
faaliyetlerinin bu plana uyumu, i¢ kontrol sistemi kapsaminda kurum i¢i denetgiler
tarafindan stirekli olarak denetlenmeli, yapilan denetimler periyodik raporlar halinde
SPKr.’na iletilmelidir.

3.2.4. KYK Tarafindan Odenen Yénetim Ucretleri ile Diger Giderlere iliskin
Diizenlemeler Yapilmasi

KYK yoneticileri sunduklar1 yonetim hizmeti karsiliginda KYK’ndan
yonetim tiicreti almaktadirlar. Yonetim ticreti KYK’ndan yapilan bir harcama oldugu
icin KYK yatirimcilart agisindan bir gider unsuruyken, KYK sisteminin diger tarafi
olan KYK yoneticileri i¢in bir gelir unsurudur. Bu nedenle, KYK yoneticilerinin
gelirlerini  artirmak istemesi KYK’nin giderlerini artirmak suretiyle KYK
yatirimcilarinin  menfaatlerinin zarara ugramasina yol agabilmektedir. YoOnetim
ticretlerinin yan1 sira KYK tarafindan 6denen diger giderlere iliskin kararlar da KYK
yoneticileri tarafindan verilmekte, bu kararlar da dogrudan yatirimci menfaatlerini
etkilemektedir. Bu nedenle, KYK tarafindan 6denen yonetim ficretleri ile diger
giderler, KYK sektoriinde ¢ogu zaman ¢ikar ¢atismalarina konu olmaktadir.

Bu baglamda, yonetim iicretleri ve diger giderler konusunda gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmasi suretiyle cikar g¢atigmalarinin Onlenmesi ve yatirimei
menfaatlerinin korunmasi gerekmektedir. Ulkemizde tiim yatirim fonlar1 portfoy
degeri tlizerinden sabit oranh iicretlendirme® yapmaktadir. Mevcut diizenlemeler
cercevesinde yOnetim tcretlerinin belirlenmesinde azalan oranli iicretlendirme' ya
da performansa dayali fcretlendirme” yoOntemlerinin uygulanmasina izin
verilmemektedir. Yatirim fonlarinin varliklarindan yapilabilecek diger giderlere ise
fon ictiiziiklerinde yer verilmektedir. Bu cercevede, yasal diizenlemelerle yonetim

'3 Sabit oranli iicretlendirme yonteminde, ydnetim iicreti portfoy biiyiikliiginiin dnceden belirlenen sabit bir
portfoy yonetim iicreti orani ile ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.

' Azalan oranh iicretlendirme, y6netim iicreti oranin fonun portfoy biiyiikligiine ya da aym yonetici tarafindan
yonetilen diger fonlarla birlikte fonun dahil oldugu fon ailesinin toplam portfoy biiyiikliigiine bagli olarak
belirlendigi ve s6z konusu biiyiikliikler arttikca portfoy yonetim {icreti oraninin diisiiriildiigii ticretlendirme
yontemi olarak tanimlanabilmektedir.

'S Performansa dayali iicretlendirme yontemlerinde portfdy yoneticisi kuruluga 6denecek olan iicret portfdyiin
“nisbi getiri”’si ile belirlenmektedir. Nisbi getiri portfoyiin getirisi ile, belirlenen karsilastirma dl¢iitiiniin getirisi
arasindaki farktir. Nisbi getirinin oran ya da tutar olarak hesaplanmasi miimkiindiir.
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ticretleri ve diger giderlere iliskin genel gerceve belirlenmeli, yonetim ticretlerinin
azalan oranli ya da performansa dayali olarak hesaplanmasina imkan taninmali ve
s0z konusu giderlere iliskin olarak izahname ve sirkiilerler araciligiyla kamunun
etkin bir sekilde aydinlatilmasi saglanmalidir.
3.2.5. KYK Yoneticilerine Yonelik Etkin Bir Gozetim ve Denetim Mekanizmasi
Olusturulmasi

Gelismis tilke piyasalarina benzer sekilde yatirnm fonu sektoriimiizde fon
yoneticisi olarak hizmet sunan kuruluslar SPKr. tarafindan lisanslanmaktadir. Bu
cergevede, sadece SPKr.’ndan portfOy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi almis araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ve yatirim bankalar1 yatirim fonu yoneticisi olarak
faaliyet gosterebilmektedir. Mevcut diizenlemelerde fon yoneticisi olarak faaliyet
gosteren kurumlar i¢in, asgari 6denmis sermaye, insan kaynaklari, teknik donanim,
tecrilbe gibi faaliyet sartlar1 aranmaktadir. Bunlara ilaveten s6z konusu kuruluslar
SPKr.’nun gozetim ve denetimine tabidir. Mevcut uygulamada bu kuruluglarin fon ile
ilgili faaliyetlerine yonelik 6zel bir denetim programi uygulanmamakta, bu kuruluslar
SPKr.’na tabi diger tim kuruluslarla ayni1 denetim esaslarina tabi tutulmaktadirlar.
Ancak, SPKr.’nun Seri:V, No:29 sayili “Portféy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Portfoy Yonetim Sirketlerine Iliskin Esaslar Tebligi”nin 5’inci
maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “Portféy yéneticiligi, sermaye piyasast
arag¢larindan olusan portfoylerin miisterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi
cercevesinde vekil sifatiyla yvonetilmesidir.” ifadesi cercevesinde

degerlendirildiginde, bu kurumlarin kendi yatirimlarmi degil yatirimcilarin
yatirimlarini yonetmeleri nedeniyle SPKr.’na tabi diger kurumlara oranla daha siki
bir gdzetim ve denetime tabi tutulmalar1 gerektigi agiktir.

Bu ¢ercevede, araci kurumlar i¢in uygulanan, portfdy yonetim sirketleri i¢in
ise yakin zamanda uygulamaya konulmasi planlanan sermaye yeterliligi
yliklimliiliigli, bu kurumlara yonelik gozetim faaliyetlerinin etkinligini artirmaktadir.
Denetim faaliyetlerine iligkin olarak ise, oncelikle bu kurumlar i¢in periyodik
denetim dénemlerinin belirlenmesi gerekir. Ik asamada alt1 aylik dénemler itibariyle
denetimler gergeklestirilmeli, daha sonra denetim sonuglarinin degerlendirilmesi
neticesinde periyotlar yillik donemler olarak belirlenmelidir. Ayrica bu asamada
denetimlerin portfdy yoneticiligi faaliyeti lizerinde yogunlasacagi goz Oniine
almarak, bu denetimlerde izlenmesi gereken yontemler ve kullanilacak tekniklere
iliskin olarak rehber niteliginde bir denetim kilavuzu hazirlanmak suretiyle
denetimlere iligkin temel ilkeler ve yontemler belirlenmelidir.

Yatinm ortakliklar1 ise, SPKr.’nun mevcut diizenlemeleri c¢ercevesinde,
disaridan  portfdy  yonetimi  hizmeti  alamamakta, kendi portfdylerini
yonetmektedirler. Ancak, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve yoOnetim
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kurulunca karar alinmak kaydiyla, SPKr. tarafindan yatinm danigmanligi hizmeti
vermek lizere yetkilendirilmis bir kurulustan, yatirim ortakligi portfoyiiniin yonetimi
konusunda kullanilmak tizere danismanlik hizmeti alabilmeleri miimkiindiir. Bu
nedenle, s6z konusu gozetim ve denetim esaslar1 yatirim ortakliklarina yonelik olarak
da uygulanmalidir.
3.2.6. KYK Yéneticileri icin Mesleki Sorumluluk Sigortasi Yaptirilmasinin
Zorunlu Hale Getirilmesi

Mesleki sorumluluk sigortasi, serbest meslek faaliyetlerinden dogan
sorumlulugun sigortasidir (Senocak, 2000:1). Bu kapsamda, giiven unsuru iizerine
kurulan KYK sektoriinde, KYK yoneticilerinin yoneticilik faaliyetlerinden dogan
sorumluluklarinin sigorta ettirilmesi sektore olan giivenin korunmasi agisindan ¢ok
onemlidir. Yatirimeilarin yatirimlarini emanet ettigi KYK yoneticilerine karsi giiven
duymalar1 sistemin devami i¢in vazgecilmez bir unsurdur. Bu nedenle, KYK
sisteminin temelinde yer alan ¢ikar catismasi riski basta olmak {tizere, KYK
varligiin calinmasi, gorevi ihmal veya suiistimal gibi risklere karsti KYK
yoneticilerine mesleki sorumluluk sigortasi yaptirilmalidir.
3.2.7. KYK Yoneticilerine Yonelik Faaliyet Standartlar1 Olusturulmasi: ve Bu
Standartlarin Uygulanmasi

Fon yonetim sistemlerinin en Onemli unsurlarindan biri olan faaliyet
standartlari, yoneticilerin KYK ile ilgili faaliyetlerine yonelik bir rehber
niteligindedir. KYK yoneticilerinin faaliyetlerinde esas almalari gereken objektif
standartlarin belirlenmesi hem KYK yoneticileri, hem KYK yatirimcilar1 hem de
diizenleyici otoriteler i¢in Onemlidir. Faaliyetlerin objektif bir kritere gore
degerlendirilebilmesi KYK yoneticilerini faaliyetlerinde daha dikkatli olmaya
yoneltirken, diizenleyici otoritelerin ve KYK yatirimcilarinin = denetim  ve
degerlendirmelerini kolaylastirmaktadir. KYK faaliyetlerinde ortak bir standarta gore
hareket edilmesi de problemlerin ve suiistimallerin daha erken tespit edilebilmesine
imkan tanimaktadir. Bu c¢ercevede, oOncelikle iilkemizde sektor katilimcilart
tarafindan olusturulan “Kurumsal Yatirimcit Yoneticileri Dernegi” (KYD)nin
kurumsal yonetim siirecinde aktif rol almasi gerekmektedir. Ilk asamada piyasa
katilimcilarindan olusmasi nedeniyle piyasa isleyisini ve sorunlarini daha iyi bilen
KYD tarafindan fon yoneticilerine yonelik olarak genel faaliyet standartlar
olusturulmali ve SPKr.’nun goriisiine sunulmali, SPKr. tarafindan onaylandiktan
sonra piyasada faaliyet gosteren biitiin fon yoneticilerinin faaliyetlerinde bu
standartlar1 esas almalar1 tesvik edilmelidir. Yonetici faaliyetlerinin bu standartlara
uygunluguna iligkin olarak fon denetcisi tarafindan periyodik olarak raporlar
hazirlanmas1 ve bu raporlarin SPKr.’nun incelemesine sunulmasi uygulamanin
etkinligi artiracak bir yontem olacaktir. Ayrica, SPKr. tarafindan gerceklestirilecek
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periyodik denetimlerde de ydnetici faaliyetlerinin bu standartlara uygunlugu
denetlenmelidir.
3.2.8. Yatirinm Fonu Yatirnmcilarimin Yatirimeilart Koruma Fonu Kapsamina
Dahil Edilmesi

KYK’nda fon yonetim sistemleri araciligiyla ulasilmak istenilen en 6nemli
amag yatirimeilarin en st diizeyde korunmasini saglamaktir. Giiven esasina dayali
KYK sektoriine yatirim yapan yatirimeilarin etkin bir sekilde korunmasi igin,
sistemde hem KYK tarafindan olusturulacak fon yonetim sistemlerine hem de
diizenleyici otoriteler tarafindan gerceklestirilecek yasal diizenlemelere yer verilmesi
gerekir. Bu cercevede, ilk asamada SPKr. tarafindan 21.06.2001 tarih ve 24439 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Yatirimeilart Koruma Fonu Yonetmeligi” kapsaminda
faaliyet gosteren yatirimcilart koruma fonu kapsamina yatirim fonu yatirimcilarinin
da dahil edilmesi, olusturulacak fon yonetim sistemlerini dolayisiyla da
yatirimcilarin korunmasina yonelik faaliyetleri destekleyici nitelikte bir uygulama
olacaktir. Ancak uzun vadede, sektor temsilcileri tarafindan olusturulan Kurumsal
Yatirnme1  Yoneticileri Dernegi ile SPKr. tarafindan yalnizca yatinm fonu
yatirimeilarina yonelik olarak bir koruma fonu olusturulmasi, bu fona katilimin biitiin
fonlar i¢in zorunlu tutulmasi ve fon gelirlerinin iyeler tarafindan karsilanmasi
yoniinde ortak bir calisma yapilmasi ve uygulamaya konulmasi sistemin gelisimi ve
devamui i¢in zorunludur.
3.2.9. KYK’na Yonelik Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliiklerinin Artirilmasi

KYK organizasyonlarinda fon yonetim sistemlerinin olusturulmasi ve
uygulanmasi suretiyle, yatirnmcilarin KYK sektoriine yaptiklar yatirnmlarda dikkate
aldiklar1 en 6nemli iki konu olan yatirimcilarin etkin bir sekilde korunmasi ve
sistemin temelinde var olan ¢ikar ¢atigmasi riskinin dnlenmesi amaglanmaktadir. Bu
cercevede, olusturulan fon yonetim sistemlerine iliskin bilgilerin yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 etkileyebilecek nitelikte 6nemli bilgiler olmasi nedeniyle, fon
yonetim sistemleri hakkinda yatirimcilara bilgi verilmek suretiyle yatirimcilarin
fonla ilgili degerlendirmelerini daha etkin bir sekilde yapmalarina imkan
taninmalidir. Ulkemizde KYK yatirrmeilarina yonelik olarak hazirlanan en énemli
kamuyu aydinlatma araglar1 olan izahname ve sirkiilerde, fon yonetim sistemlerine
ve Ozellikle de uyum planlarina iliskin ayrintili bilgilere yer verilmek suretiyle
kamunun etkin bir sekilde aydinlatilmas1 saglanmalidir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Ulke ekonomilerinin gelisiminde rol oynayan ve yabanci sermaye girisi
saglayan sermaye piyasalart yeni diinya ekonomisinin vazgecilmez yap1 taslari haline
gelmistir. Sermaye piyasalarinin paymin giin gegtikce arttifi gelismis iilke
ekonomilerinde KYK, hem sermaye piyasalarinin gelisiminde ve derinlik
kazanmasinda hem de bu piyasalara kaynak aktariminda itici gii¢ olarak rol
almaktadirlar. Bu nedenle bireysel tasarruflarin bir araya getirilmesi suretiyle
olusturulan yatirim havuzlarini profesyonel yonetim ve riskin dagitilmasi ilkeleri
cergevesinde degerlendiren KYK nin geligimi, yeni diinya ekonomisinde yerini almak
isteyen biitiin iilkeler i¢in vazge¢ilmez bir gerekliliktir.

Tasarruflarin  “yonetimi” ile “miilkiyeti’nin birbirinden ayrildigi KYK
sisteminin temelinde gliven unsuru yer almaktadir. Giiven unsurunu koruyacak
yeterli ve uygun kontrol mekanizmalarinin yoklugunda, tasarruflarin yonetimini
yapan KYK yoneticileriyle tasarruflarin miilkiyetine sahip olan KYK yatirimcilarinin
¢ikarlarinin farklilagmasi nedeniyle yatirimcilarin zarara ugramasi kagimilmazdir.
Buna ilaveten, kollektif yatirim siirecinde yer alan bazi katilimcilarin vekalet iliskisi
ve inanch miilkiyet ilkesi ¢ercevesinde kendilerine yliklenilen sorumluluklar1 ihmal
veya suiistimal etmeleri, yatirimec1 menfaatlerinin 6nemli Slgiide zarara ugramasina
ve KYK sektoriiniin temelinde yer alan giiven unsurunun sarsilmasina neden
olabilmektedir. KYK’n1 tercih eden yatirimcilarin kendi yatirimlarinin yonetimine
aktif olarak katilmak istememeleri ve sermaye piyasalar ile ilgili gerekli uzmanliga
sahip olmamalar1 da KYK sektoriinde gdzetim ve denetim faaliyetlerine olan ihtiyaci
artiran bir diger sorundur. Bu cercevede, KYK sektoriiniin saglikli gelisimi icin
karsilagilan bu sorunlarin ortadan kaldirilmasi yoluyla giiven unsurunun etkin bir
sekilde korunmasi gerektigi agiktir.

Son yillarda diinya piyasalarindaki gelismeler KYK sektoriinde giiven
unsurunun korunmasi i¢in, yalnizca diizenleyici otoriteler tarafindan yapilan yasal
diizenlemeler ile denetimlerin yeterli olmadigint géstermistir. Bu ¢ergevede, KYK
sisteminde ortaya c¢ikan sorunlari Onlemeye yonelik olarak kurumsal yonetim
kavrami 6n plana ¢ikmistir. KYK organizasyonlarinda adillik, hesap verebilirlik,
seffaflik ve sorumluluk gibi kurumsal yonetim kavramlarinin uygulama alam
buldugu sistemlere genel olarak fon yonetim sistemleri adi verilmektedir. Bu
sistemler, KYK organizasyonunda ve faaliyetlerinde yatirimci menfaatlerinin 6n
planda tutulmasini ve sistemin temelinde yer alan c¢ikar catigmast riskinin
Onlenmesini saglayan sistemler olarak tanimlanmaktadir.

Diinya {izerinde uygulanan birbirinden farkli fon yonetim sistemlerinin temel
unsurlar1 arasinda; KYK’na iliskin yasal ¢ergeve ile yapilanmanin belirlendigi KYK
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organizasyonunun olusturulmasi, KYK faaliyetlerine iligkin gdzetim sorumlulugunun
tanimlanmasi ve sorumlulugun ait oldugu merciin belirlenmesi, sistemin temelinde
mevcut olan ¢ikar catigmalarini dnlemeye yonelik diizenlemeler yapilmasi, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kavramlarmi 6n plana ¢ikaran faaliyet standartlarinin
olusturulmas1 ve uygulanmasi, KYK sisteminin etkinliginin ve verimliliginin
saglanmasina yonelik olarak KYK organizasyonlarinda i¢ kontrol sistemleri ve uyum
prosediirlerinin olusturulmasi, yatirimcilara diizenleyici otoriteler ile fon yonetim
sistemlerinin faaliyetlerini destekleyici nitelikte haklar taninmasi yer almaktadir.

Ulkemizde oldukga kisa bir gegmise sahip olan KYK sektdriinde kurumsal
yonetim kavrami heniiz uygulama alani bulmamistir. Ancak, globallesmenin ve
sektor gelisiminin hizlandig1 giinlimiizde, grup ici iliskilerin yogun olarak
gbzlemlenmesi nedeniyle ¢ikar ¢atismasi riskinin yiiksek oldugu ve sézlesme esasina
dayali yapilanma nedeniyle yatirimcilarin kendilerini korumak i¢in gerekli hak ve
olanaklara sahip olmadig1 Tiirk KYK sektoriinde benzeri sorunlar ortaya ¢ikmadan
once gerekli Onlemlerin alinmasi gerektigi aciktir. Heniiz gelisme asamasindaki
KYK sektoriinde ortaya ¢ikan suiistimal ve dolandiricilik gibi olaylar, yatirimcilarin
KYK sistemine olan giiveninin temelinden sarsilmasina yol agmanin yani sira
sermaye piyasalarina kaynak aktarimini engellemek suretiyle ekonomik gelisimin de
olumsuz yénde etkilenmesine neden olabilecektir. Ozellikle yakin zamanda faaliyete
gecmesi beklenen emeklilik yatirim fonlarina yapilacak yatirimlarin bireylerin
geleceklerine iliskin yatirimlar1 oldugu gbz oniine alindiginda, KYK sisteminde
yatirimcilarin  daha etkin bir sekilde korunmasinmi saglayacak fon yonetim
sistemlerine duyulan ihtiyacin artacagi asikardir. Bu c¢ergevede proaktif bir
yaklagimla, KYK sektoriinde problemler ortaya c¢ikmadan oOnce, etkin bir fon
yonetim sistemi olusturmak suretiyle kurumsal yonetim kavramini 6n plana
cikarmak, sistemin saglikli bir sekilde devami ve gelisimi icin en etkili yontem
olacaktir.

Bu baglamda, yatirim fonu piyasamizin ve dolayisiyla KYK sektoriimiiziin
gelistirilmesi ve gelismis iilke sermaye piyasalariyla rekabet edebilir diizeye
gelebilmesi i¢in kurumsal yonetim konusundaki boslugun giderilmesine yonelik
olarak;

¢ Yasal diizenlemelerle @KYK’nda fon  yonetim  sistemlerinin

olusturulmasinin genel olarak zorunlu tutulmast,

¢ KYK organizasyonlarinda bagimsiz yoneticilere yer verilmesinin zorunlu

tutulmasi,

¢ KYK organizasyonlarinda fon yonetim sistemleri kapsaminda i¢ kontrol

sistemleri ile uyum plan1 olusturulmasinin zorunlu tutulmast,
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¢ Yasal diizenlemelerle KYK tarafindan 6denen yonetim {iicretleri ile diger
giderlere iliskin genel ¢ercevenin belirlenmesi, yoOnetim iicretlerinin
belirlenmesinde azalan oranli iicretlendirme ile performansa dayal
ticretlendirme gibi yontemlerin uygulanmasina imkan taninmasi ve sz
konusu giderlere iligkin bilgilere izahname ve sirkiilerlerde yer verilmesi
suretiyle kamunun etkin bir sekilde aydinlatilmasi,

¢ KYK yoneticilerine yonelik olarak etkin bir gozetim ve denetim

mekanizmasi olusturulmasi,

¢ KYK yoéneticileri i¢in mesleki sorumluluk sigortasi yaptirilmasinin

zorunlu hale getirilmesi,

¢ KYK yoneticilerine yonelik faaliyet standartlari olusturulmas: ve bu

standartlarin uygulanmasi,

¢ Yatinm fonu yatirimcilarinin yatirimcilart koruma fonu kapsamina dahil

edilmesi,

¢ Kamuyu aydinlatma araglar1 olan izahname ve sirkiilerlerde fon yonetim

sistemlerine ve Ozellikle de uyum planlarina iliskin ayrintili bilgilere yer
verilmesinin zorunlu tutulmasi yoluyla KYK’na yonelik kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerinin artirtlmast

uygun olacaktir.

Sonug¢ olarak; olusturulacak fon yonetim sistemleri araciligiyla Tiirk KYK
sektoriinde kurumsal yonetim kavraminin uygulama alani bulmasi, hem KYK
sektoriine duyulan giiveni artirmak suretiyle yurti¢i yatirimcilarin sisteme katilimini
artiracak hem de diinyadaki globallesme siirecinde gelismis lilke diizenlemelerine
uyum saglamak suretiyle yatirim fonlar1 sektoriimiize ve dolayisiyla sermaye
piyasamiza yabanci sermaye girisini hizlandiracaktir.
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EK DIZINi
Cikar Catismalarin1 Onlemeye Yénelik Ulke Uygulamalari.
Investment Company Institute tarafindan hazirlanan “Fon Yéneticileri Igin
Faaliyet Standartlar1™.
I¢ Kontrol Sistemlerine iligskin Ulke Uygulamalar.

4. Yatinm Fonlarinda Karsilasilan Cikar Catismalarma iliskin Sermaye Piyasasi

Mevzuatinda Yer Alan Diizenlemeler.
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CIKAR CATISMALARINI ONLEMEYE YONELIK ULKE

EK/1

UYGULAMALARI
Ulke Ismi KYK yoneticilerinin | Biitin KYK | Biitin KYK | iliskili kisi ve | Cikar catismalarmm
yatirnmcilarin yoneticileri yoneticileri kuruluslarla onlenmesi amaciyla
menfaatleri tarafindan tarafindan gerceklestirilen yatirnmcilara yonelik
dogrultusunda faaliyet | uygulanmasi | uygulanmasi | islemlere iliskin | kamuyu aydinlatma
gostermelerini zorunlu olan | zorunlu olan | yasal smrlamalar | uygulamalari var mi?
saglamaya yonelik yasal | kanun ancak kanun | var m? Varsa ne kadar
ve yapisal diizenlemeler | niteliginde niteliginde siklikta
nelerdir? bir faaliyet | olmayan bir gerceklestiriliyor?
standart faaliyet
var m1? standart1 var
mi?
ABD KYK yo6netim kurulu | Yok. - Var. Var.
tiyelerinin en az %401 Ancak kamuyu
bagimsiz olmalidir. aydinlatma, 1940
tarihli Yatirim
Sirketleri
Kanunu’nda ozel
olarak
diizenlenmeyen ¢ikar
catigmast
durumlarma iligkin
olarak kullanilabilir.
Almanya Cikar catigmasi riskini | Var. - Var. Var.
gbzetim altinda Yillik ve alti ayhik
tutmaya yonelik olarak raporlarda
uygun bir agiklanmaktadir.
organizasyon
olusturulmalidir.
Lisanslama prosediirii
sirasinda organizasyon
yapist ve i¢ kontrol
sistemleri
incelenmektedir.
Avustralya Y Onetim kurulu | Yok. - Var. Var.
iyelerinin en az yarisi
bagimsiz olmali ya da
cogunlugu  bagimsiz
liyelerden olusan bir
uyum komitesi
olusturulmalidir.
Avusturya Organizasyon  yapisi | Yok. - Var. Var.
ve i¢ kontrol sistemleri Yillik ve alti ayhk
uygun olmalidir. Bu raporlarda
sistemler hem lisans acgiklanmaktadir.

verilirken hem de
surekli olarak
incelenmektedir.
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Ulke ismi KYK  yoneticilerinin | Biitin KYK | Biitin KYK | iliskili kisi ve | Cikar catismalarin
yatirimeilarin yoneticileri yoneticileri kuruluslarla onlenmesi amaciyla
menfaatleri tarafindan tarafindan gerceklestirilen yatirnmcilara yonelik
dogrultusunda faaliyet | uygulanmasi | uygulanmasi1 | islemlere iliskin | kamuyu aydinlatma
gostermelerini zorunlu olan | zorunlu olan | yasal simrlamalar | uygulamalari var mi?
saglamaya yonelik yasal | kanun ancak kanun | var mi? Varsa ne kadar
ve yapisal diizenlemeler | niteliginde niteliginde sikhikta
nelerdir? bir faaliyet | olmayan bir gerceklestiriliyor?

standarti faaliyet
var m1? standart1 var
mi1?

Belcika KYK’nin yalnizea | - - Var. Var.
katilimeilarin Izahname, yillik ve
menfaatleri alti aylik raporlarda
dogrultusunda aciklanmaktadir.
yonetilmesini
saglamak icin KYK
yonetiminde
bagimsizlig
saglayacak uygun
organizasyonlarin
olusturulmasi gerekir.

Cek Cikar catismalarint | Yok. Var. Var. -

Cumhuriyeti 6nlemeye yonehk
olarak yazili
organizasyon ve
calisma rehberlerinin
olusturulmasi
zorunludur.

Danimarka Y6netim kurulu | - - - Var.
dyelerinin  ¢ogunlugu Yillik raporda
yedieminden bagimsiz aciklanmaktadir.
olmalidir.

Finlandiya Yo6netim sirketi | Yok. Yok. Var. Var.
yonetim kurulu Y 6netim sirketi
iiyelerinin 1/3’1, pay tarafindan tahsil
sahipleri  tarafindan edilen yonetim
secilmektedir. ticretleri yillik

raporda
acgiklanmalidir.

Fransa Cikar ¢atigmasi riskini | Var. - Var. Var.
azaltmak  ic¢in ic Yillik raporlarda
kontrol sistemleri aciklanmaktadir.
olusturulmalidir.

Hollanda Faaliyetlerin uygun bir | Yok. Yok. Yok. Var.
sekilde ayrimi igin Fakat belirli | izahname, yillik
idari bir organizasyon yatirimcilarla rapor ve alti ayhk
olusturulmast yapilan iliskili | raporda
zorunludur.  Yonetim islemler kamuya | agiklanmaktadir.
sirketi yalnizca fon aciklanmalidir.
menfaatleri
dogrultusunda faaliyet
gostermelidir.
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Ulke ismi KYK  yoneticilerinin | Biitin KYK | Biitin KYK | iliskili kisi ve | Cikar catismalarin
yatirimeilarin yoneticileri yoneticileri kuruluslarla onlenmesi amaciyla
menfaatleri tarafindan tarafindan gerceklestirilen yatirnmcilara yonelik
dogrultusunda faaliyet | uygulanmasi | uygulanmasi1 | islemlere iliskin | kamuyu aydinlatma
gostermelerini zorunlu olan | zorunlu olan | yasal simrlamalar | uygulamalari var mi?
saglamaya yonelik yasal | kanun ancak kanun | var mi? Varsa ne kadar
ve yapisal diizenlemeler | niteliginde niteliginde sikhikta
nelerdir? bir faaliyet | olmayan bir gerceklestiriliyor?

standarti faaliyet
var m1? standart1 var
mi1?

Hong Kong, | KYK yoneticisinin bir | Yok. Var. Yok. Var.

Cin finansal grubun Fakat bu islemler | Yillik raporda
icerisinde yer aldig1 ancak giivenilen | agiklanmaktadir.
durumlarda, gizli veya kurulusun ya da
fiyati etkileyecek yedieminin on
nitelikte bilgilerin grup onay! ile, en iyi
icerisinde yayilmamasi islem
icin gerekli 6nlemlerin standartlarina
alinmasi zorunludur. uygun olarak

yapilabilmektedir.
Ayrica bu
islemlerin degeri,
KYK’nin bir yil
igerisindeki  tim
islemlerinin
degerinin
%350’sini
asamamaktadir.

ingiltere Yonetici ile yediemin, | Var. - Var. Var.
bilgilerin kotii niyetle
kullanilmasina ve
cikar catismalarina
iliskin  diizenlemelere
uyulmast igin gerekli
kontrol prosediirleri ile
¢in seddi (chinese
wall) gibi sistemleri
olusturmalidir.

irlanda KYK yoneticileri | Yok. - Var. Var.
yalnizca pay Izahnamede
sahiplerinin agiklanmaktadir.
menfaatleri
dogrultusunda ve
bagimsiz olarak
faaliyet
gostermelidirler.
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Ulke ismi

KYK yoneticilerinin
yatirimeilarin
menfaatleri
dogrultusunda faaliyet
gostermelerini
saglamaya yonelik yasal
ve yapisal diizenlemeler
nelerdir?

Biitiin KYK
yoneticileri
tarafindan
uygulanmasi
zorunlu olan
kanun
niteliginde
bir faaliyet
standart
var mi?

Biitiin KYK
yoneticileri
tarafindan
uygulanmasi
zorunlu olan
ancak kanun
niteliginde
olmayan bir
faaliyet
standarti var
m?

iliskili  kisi  ve
kuruluslarla
gerceklestirilen
islemlere iliskin
yasal smrlamalar
var m1?

Cikar catismalarinin
onlenmesi amaciyla
yatirnmcilara yonelik
kamuyu aydinlatma
uygulamalar1 var m1?
Varsa ne kadar
sikhikta
gerceklestiriliyor?

Ispanya

Kanun uyarmmca KYK
yOneticileri  yalnizca
KYK ve
yatirimcilariin
menfaatlerine
faaliyetlerde
bulunabilirler. KYK
yoneticilerinin - kurum
ici faaliyet standartlar
ile ¢in seddi (chinese
wall) gibi sistemleri
olusturmasi
zorunludur.

uygun

Var.

Var.

Var.

Izahnamede ve iic
aylik raporda
acgiklanmaktadir.

Isvec

Ic  kontrol ve i¢
denetim sistemleri
uygulanmalidir.

Yok.

Yok.

Yok.

Yok.

Isvicre

Kanun, KYK
faaliyetlerinin yalnizca
KYK ve yatirimcilarin
menfaatleri
dogrultusunda
gergeklestirilmesini
zorunlu tutmustur.
Yoneticiler i¢ kontrol
prosediirlerine
tabidiler.

Var.

Var.

Yok.

Italya

Cikar catismalarini
azaltacak i¢ kontrol
prosediirleri
uygulanmalidir.

Var.

KYK’na esit
muamele
yapilmast sartiyla
yok.

Var.

Japonya

Cikar catismalarini
Onlemeye yonelik
olarak belirli i¢ kontrol
prosediirlerinin
uygulanmasi
zorunludur.

Var.

Var.

Var.
Izahnamede
acgiklanmaktadir.
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Ulke ismi KYK  yoneticilerinin | Biitin KYK | Biitin KYK | iliskili kisi ve | Cikar catismalarin
yatirimeilarin yoneticileri yoneticileri kuruluslarla onlenmesi amaciyla
menfaatleri tarafindan tarafindan gerceklestirilen yatirnmcilara yonelik
dogrultusunda faaliyet | uygulanmasi | uygulanmasi1 | islemlere iliskin | kamuyu aydinlatma
gostermelerini zorunlu olan | zorunlu olan | yasal simrlamalar | uygulamalari var mi?
saglamaya yonelik yasal | kanun ancak kanun | var mi? Varsa ne kadar
ve yapisal diizenlemeler | niteliginde niteliginde sikhikta
nelerdir? bir faaliyet | olmayan bir gerceklestiriliyor?

standarti faaliyet
var m1? standart1 var
mi1?

Kanada KYK yoneticileri | Yok. - Var. Var.
gorevlerini yerine Izahnamede, mali
getirirken  diiriist, iyi tablolarda ve belirli
niyetli ve durumlarda islemler
yatirimeilarin gerceklestirilmeden
menfaatleri once.
dogrultusunda
davranmak
zorundadirlar.  Belirli
iligkili kuruluslarla
gergeklestirilecek
islemler
yasaklanmigtir.

Kore Yonetim Var. Var. Var. Var.
faaliyetlerinde Altt aylik raporda
yatirimcilara karsi olan acgiklanmaktadir.
sorumluluklarin  goz
ontinde
bulundurulmasini
saglamaya yonelik
olarak  i¢  kontrol
sistemlerinin
olusturulmasi
zorunludur.

Liiksemburg Yonetim sirketi ile | Yok. - Yok. Yok.
yediemin yalnizca pay
sahiplerinin
menfaatleri
dogrultusunda ve
bagimsiz olarak
faaliyet gostermelidir.

Yatirim sirketinin
yoneticileri,
kendilerine verilen
emirleri yerine
getirmekten ve girket
islerinin  yonetimiyle
ilgili  suiistimallerden
sirkete kars1
sorumludurlar.

Macaristan Fon yo6netimi yalnizca | - - - Yok.
fon yoneticileri
tarafindan yapilan
miinhasir bir
faaliyettir.
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Ulke ismi

KYK yoneticilerinin
yatirimeilarin
menfaatleri
dogrultusunda faaliyet
gostermelerini
saglamaya yonelik yasal
ve yapisal diizenlemeler
nelerdir?

Biitiin KYK
yoneticileri
tarafindan
uygulanmasi
zorunlu olan
kanun
niteliginde
bir faaliyet
standart
var mi?

Biitiin KYK
yoneticileri
tarafindan
uygulanmasi
zorunlu olan
ancak kanun
niteliginde
olmayan bir
faaliyet
standarti var
m?

iliskili  kisi  ve
kuruluslarla
gerceklestirilen
islemlere iliskin
yasal smrlamalar
var m1?

Cikar catismalarinin
onlenmesi amaciyla
yatirnmcilara yonelik
kamuyu aydinlatma
uygulamalari var mi?
Varsa ne kadar
sikhikta
gerceklestiriliyor?

Meksika

KYK’nin bagimsiz
faaliyet gostermelerini
saglamaya yonelik
olarak, iiyeleri ozel
pay sahipleri genel
kurulu tarafindan
atanan yatirim
komitelerinin

olusturulmasi

zorunludur.

Yok.

Var.

Var.

Portekiz

Belirli faaliyetlerin
ayrimi  i¢im  grup
diizeyinde i¢ kontrol
prosediirlerinin
uygulanmast
zorunludur.

Var.

Var.

Yok.

Singapur

Kanun uyarinca
giivenilen kurulus, pay
sahiplerinin haklarin
ve menfaatlerini
korumak zorundadir.
Buna ilaveten yonetim
sirketi KYK’n1 verimli
ve diizglin bir sekilde
yonetmek zorundadir.
KYK  biinyesindeki
fonlar yatirim
sirketine,  giivenilen
kurulusa ya da iliskili
kurumlara yatirim
yapamazlar.

Var.

Var.

Var.

Var.

Izahnamede ve alt1
aylik raporda
acgiklanmaktadir.

Yunanistan

Cikar catigsmalarini
Onlemeye yonelik
olarak  i¢  kontrol
sistemleri
olusturulmalidir.

Var.

Var.

Yok.

Kaynak: Governance Systems For Collective Investment Schemes in OECD

Countries, OECD 2001:65-69
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EK/2
FON YONETICILERI iCIN FAALIYET STANDARTLARI

Yonetim Kurulu Uvelerinin Cogunludunun Bagimsiz Uyelerden Olusmasi:

Biitlin yatirnm fonlarinda yonetim kurulu iyelerinin en az 2/3’ii bagimsiz
olmalidir.

Daha Once Yatirim Danismani, Ana Aracilik Yiiklenimcisi ve Bunlarin

Bagh Kuruluslariyla iliskili Olan Kisiler: Fonun yatirim danismaninin, ana

aracilik yiiklenimcisinin ya da bunlarin bagl kuruluslarinin eski yoneticisi ya da
calisan1 olan kigiler, yatinm fonlarinda bagimsiz yonetim kurulu iyesi
olmamalidir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uveliklerine Yapilacak Atamalarin Mevcut

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri Tarafindan Gergeklestirilmesi: Herhangi

bir nedenle gorevinden ayrilan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yerine
yapilacak atamalar, yonetim kurulunda faaliyet gdsteren mevcut bagimsiz iiyeler
tarafindan gergeklestirilmelidir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerine Yapilacak Maddi Odemeler: Bagimsiz

yonetim kurulu iiyelerine fon yonetim kurulundaki goérevleri karsiliginda uygun
maddi 6demelerin yapilmasi gerekir.
Fon Pay Sahipligi Politikasi: Fon yonetim kurulu iyeleri, yonetim kurulunda

gorev yaptiklart fonlara yatirnm yapmak suretiyle bu fonlarda pay sahibi
olmalidirlar.
Nitelikli Bagimsiz Danisma Kurulu ve Diger Uzmanlar: Bagimsiz yonetim

kurulu tyelerine hizmet etmesi icin fon organizasyonunda, yatirim
danigsmanindan ve fona hizmet sunan diger kuruluslardan bagimsiz olan nitelikli
bir damisma kuruluna yer verilmelidir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine,
uzmanlik gerektiren konularda fonun bagimsiz denetgisinden ya da diger
uzmanlardan danismanlik hizmeti alma hakki taninmalidir.

Yatirim Damismam _ile Fona Hizmet Sunan Diger Kuruluslarla iliskiler

Hakkinda Yilhik Bildirim: Bagimsiz yoneticiler, eger varsa, yatirim danigmani,

ana aracilik yiliklenimcisi, fona hizmet sunan diger kuruluslar ile bunlarin bagl
kuruluslartyla olan is ve ailevi iligkiler ile mali iliskileri hakkinda her yil
bildirimde bulunmalidirlar.

Denetim Komitesinin Organizasvonu ve Faalivet Esaslari: Yatirim fonu

yonetim kurulu tarafindan tamamiyle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden
olusan bir denetim komitesi olusturulmalidir. Denetim Komitesi fonun bagimsiz
denetcileriyle yilda en az bir defa yonetim temsilcilerinin yer almadigi
goriismeler yapmalidir. Denetim kurulunun fon ydnetiminden bagimsizligi,
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10.

11.

12.

13.

14.

15

bagimsiz denetci tarafinda her yil kontrol edilmelidir. Denetim kurulunun gorev
ve yetkileri yazili olarak belirlenmelidir.
Bagimsiz_Yonetim Kurulu Uyelerinin _Miistakil Toplantilari: Bagimsiz

yonetim kurulu iiyeleri, fon danismanlik ve yiiklenim sozlesmeleri ile uygun
gordiikleri diger konular hakkinda diger fon yoneticilerinin yer almadigi
miistakil toplantilar yapmalidirlar.

Lider Bagimsiz Yonetici ya da Yoneticiler: Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri

kendi aralarinda bir veya birden fazla lider bagimsiz iiye se¢gmelidirler.
Sigorta ve Zarar Tazmini: Fon y0netim kurulu, bagimsiz yoneticilerin

etkinligini ve bagimsizligin1 teminat altina almak icin yoneticiler ve diger
calisanlar i¢in gerekli mesleki sorumluluk ve tazminat sigortalarini yaptirmalidir.
Tek Yonetim Kurulu ya da Yonetim Kurulu Gruplan : Her fon i¢in ayr bir

yonetim kurulu olusturmak yerine, ya ayni kurucunun biitiin fonlar1 i¢in tek bir
yonetim kurulu ya da aynm kurucunun fon gruplari i¢in ayri1 yonetim kurulu
gruplar1 olusturulmalidir.

Emeklilik Politikalari: Fon yonetim kurullari, yoneticilerine yonelik emeklilik

politikalar1 olugturmalidirlar.

Yonetim Kurulu Performansimin Degerlendirilmesi: Fon yoneticileri yonetim

kurulunun etkinligini periyodik olarak degerlendirmelidirler.

.Oryantasyon ve Egitim: Fon organizasyonunda gorevlendirilen yeni

yoneticilere yonelik egitim programlart diizenlenmeli, buna ilaveten siirekli
egitim kavrami uygulanmak suretiyle biitin fon yoOneticilerinin yasal
diizenlemelerde ve piyasalarda meydana gelen degisiklikler ve gelisimlerle ilgili
olarak ayni diizeyde bilgi sahibi olmalar1 saglanmalidir.
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EK/3

IC KONTROL SiSTEMLERINE iLiSKIN ULKE UYGULAMALARI

Ulke ismi'® i¢c kontrol sistemleri, uyum prosediirleri ya da risk yonetim sistemlerinin
olusturulmasini zorunlu tutan yasal diizenlemeler ya da piyasa
uygulamalar: var m?

ABD Var. I¢ kontrol sistemleri, uyum prosediirleri ve risk yoénetim sistemleri
piyasa uygulamalariyla zorunlu tutulmustur.

Almanya Yok.

Avustralya Var. Yasal diizenlemelerle biitiin KYK’nin, yonetici tarafindan
uygulanan bir uyum planina sahip olmalar1 zorunlu tutulmustur.

Avusturya Var. Yasal diizenlemelerle zorunlu tutulmustur.

Belcika Var. I¢ kontrol sistemlerinin olusturulmasi yasal diizenlemelerle zorunlu
tutulmustur.

Cek Cumhuriyeti Var. I¢ kontrol sistemleri, uyum prosediirleri ve risk yonetim
sistemlerinin olusturulmasi yasal diizenlemeler ve otoriteler tarafindan
zorunlu tutulmustur.

Finlandiya Var. Diizenleyici otorite tarafindan zorunlu tutulmustur.

Fransa Var.

Hollanda Var. Piyasa uygulamalariyla zorunlu tutulmustur.

Hong Kong ve Cin | Var.

Ingiltere Var. Yasal diizenlemelerle zorunlu tutulmustur.

Irlanda Var. I¢ kontrol ve uyum prosediirleri diizenleyici otorite tarafindan
zorunlu tutulmustur.

ispanya Var.

Isveg Yok.

Isvicre Var. Piyasa uygulamalariyla zorunlu tutulmustur.

Italya Var. I¢ kontrol sistemleri, uyum prosediirleri ve risk yonetim
sistemlerinin olusturulmasi yasal diizenlemelerle zorunlu tutulmustur.

Japonya Var.

Kanada Var. I¢ kontrol sistemlerinin olusturulmasi piyasa uygulamalari ve
diizenleyici otorite tarafindan zorunlu tutulmustur

Kore Var. I¢ kontrol ve uyum prosediirleri yasal diizenlemelerle zorunlu
tutulmustur.

Liiksemburg Yok.

Macaristan Yok.

Meksika Yok.

Portekiz Var.

Singapur Var. I¢ kontrol sistemleri, uyum prosediirleri ve risk yonetim
sistemlerinin olusturulmasi piyasa uygulamalar ve diizenleyici otorite
tarafindan zorunlu tutulmustur

Yunanistan Var.

Kaynak: Governance Systems For Collective Investment Schemes in OECD
Countries, OECD 2001:72-73

6 AB Direktifinde 13 Subat 2002 tarihinde Avrupa Birligi Resmi Gazetesi'nde yayimlanarak yiiriirliige giren
2001/108/EC ve 2001/107/EC sayili Direktiflerle yapilan degisiklikler cergevesinde, AB iiyesi iilkelerde faaliyet
gosteren yonetim veya yatirim sirketlerinin, fonun risk durumunun siirekli izlenebilecegi bir risk yonetim siireci
olusturmasi zorunlu tutulmustur.
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EK/4
YATIRIM FONLARINDA KARSILASILAN CIKAR CATISMALARINA
ILISKIN SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA YER ALAN
DUZENLEMELER
1. Seri:VIIL, No:10 sayih “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi”

“ Fon Portfoy Yonetimine iliskin ilkeler

MADDE 41- Yatinm fonlarmin ydnetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi
zorunludur.

Yonetici, yonettigi her fonun g¢ikarini ayr1 ayr1 gézetmek zorundadir. Yonetimindeki
yatirim fonlar1 veya diger miisterileri arasinda miisterilerden biri veya yatirim fonlarindan
biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.

Yonetici fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve belgelere
dayanmak ve szlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. ..................

Fon portfdyiine higbir sekilde rayi¢ degerinin lizerinde varlik satin alinamaz ve
portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada islem goren varliklar
icin borsa fiyati, borsada islem gérmeyen varliklar i¢in ise islem giiniinde fon lehine alimda
en diisiik satigta en yiiksek fiyattir.

Borsada islem goren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. ...............

Yonetici fon adina yaptig1 alim satim islemlerinden dolay1 herhangi bir ihrage1 veya
aract kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu kurucuya agiklamak
zorundadir.

Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve {igiincii kisileri ¢ikar saglamak amaciyla
fon portfoyiinde bulunan varliklarin alim satimimi yapamaz. Fon adina verecegi emirlerde
gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir. Fon adina yapilacak alim satimlarda s6zlesme
ile belirlenecek genel fon stratejilerine ve kurucunun genel kararlarina uyulur.

Kurucu, fon kurulu iiyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak meslekleri
nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek olanlar, bu bilgileri

kendileri veya {i¢iincii bir tarafin menfaati dogrultusunda kullanamazlar.
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Fon Portféyiine fliskin Simirlamalar

MADDE 42- Yatirim fonlarinin yonetiminde asagidaki portféy sinirlamalarina
uyulmas: sarttir.

d) Fon portfoyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger bor¢glanma
senetleri satin alinamaz.

¢) Kurucunun ve yoneticinin,

i) Sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olan kamu kuruluslar1 disinda

kalan hissedarlarinin,

ii) Yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin,

1ii) Genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarimin,
ayr1 ayrt ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip olduklar1 ortakliklarin
menkul kiymetlerinin toplami, fon portfoyiiniin %20’sini asamaz. Ancak istirak fonlar
hakkinda bu hiikiim uygulanmaz.

f) (Seri: VII, No:13 sayili Teblig ile degisik ) Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ve
dolayl1 istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlerin toplami, fon portfoyiliniin %20’sini
asamaz. Ozel fonlarda, ictiiziigiinde katilma belgesi yatirimcisi olarak tanimlanmig
sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin toplam degeri fon portfdy degerinin azami %
25’1, bunlardan tek bir sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin toplam degeri ise fon
portfoyiliniin azami %35°1 olabilir.

g) Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayl istiraklerinin fonlarmin
katilma belgeleri ile ortagi olduklar1 yatirnm ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ olmak ve
igtiiziikklerinde belirtilmek kosuluyla, farkli tiirlerdeki diger fonlarin katilma belgeleri ve
yatirim ortakliklarmin hisse senetleri fon portfoyiiniin %10’una kadar portfoye alinabilir.
Portféye alinan katilma belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay
sayisinin %20’sini asamaz.

Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

MADDE 47- Kurucu ve yonetici bu Teblig’in 42°nci maddesinin (e) bendinde
sayilan kisilerin istiraklerinin unvanlar1, adresleri, istirak oranlar1 ile kendi istiraklerine
iligkin bu bilgileri her yilan Ocak ayinda ve bunlardaki degisikliklerin meydana geldigi

tarihten itibaren 6 iggiinii Kurul’a yazili olarak bildirmekle yiikiimliidiir.
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2. Seri:V, No:29 sayih “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Portfoy Yonetim Sirketlerine fliskin Esaslar Tebligi”

“ Portfoy Yoneticiligine iliskin ilkeler

MADDE 12- Portfoy yonetim sirketleri,

a) Yapilan bir alim satim isleminden dolay1 herhangi bir ihragcidan veya aract
kurumdan lehlerine komisyon, iskonto ve benzeri menfaat sagliyorlarsa, miktar1 belirtmek
zorunda olmaksizin durumu yatirimcilarina agiklamak zorundadirlar.

b) Yatirimcinin yazili bir direktifi olmadan portfdye, rayi¢c degerinin iistiinde
sermaye piyasasl araci satin alamazlar ve portfdyden bu degerin altinda sermaye piyasasi
araci satamazlar.

Rayic bedel borsada islem goren sermaye piyasasi araglari i¢in borsa fiyati, borsada
islem gérmeyen sermaye piyasasi araglari igin islem giinlinde portfoy lehine alimda en diisiik
satimda en yliksek fiyattir. Menkul kiymet borsalarinda islem gérmeyen hisse senetleri
portfoylere alinamaz.

c¢) Portfoyii olusturan sermaye piyasasi araglari ve nakit ilizerinde, kendileri veya
tclincii sahislar lehine herhangi bir hukuki tasarrufta bulunamazlar. Yatirimcinin yazili bir
talimat1 olmadan portfoye dahil sermaye piyasasi araglarini ve nakdi, portfoy yonetimi amaci
disinda bir bagka sahsa devir veya teslim edemezler.

d) Herhangi bir sekilde kendilerine ¢ikar saglamak iizere yatirimci portfdylerinde
bulunan sermaye piyasasi araglarinin alim satimini yapamazlar. Yatirimcit hesabina
verecekleri emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadirlar.

e) Birden fazla portfdy yonettiklerinde objektif iyi niyet kurallarina aykir1 olarak
portfoylerden biri veya birden fazlasi lehine, digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde
bulunamazlar.

f) Portfoyle ilgili yatinm kararlarini, gerekce veya belgelere dayandirmak,
yatirimcilarinin mali durumunu dikkate almak ve s6zlesme hiikiimlerine uygun davranmakla
yiikiimliidiirler.

h) Yatirimcr menfaatleriyle kendi menfaatleri arasinda ¢atisma olan durumlarda
yatirimet lehine davranmak zorundadirlar.

1) Portfoy yonetimi i¢in basvuruda bulunan yatinmcilarin risk-getiri tercihlerini

belirlemek, bu belirlemelere yonelik yazili belge diizenlemek, s6z konusu belgeleri
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sozlesmeyle birlikte saklamak ve bireysel portfoyleri bunlara uygun olusturmak
zorundadirlar.

k) Herhangi bir sekilde yanlarinda ¢alistirdiklar: kigilerin, mutad yatirimei-portfoy
yonetim sirketi iligkisi disinda kurumun imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi nam ve
hesaplarina islem yapmalarina olanak saglayamazlar.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yapamayacaklar Isler

MADDE 13- Portfoy yonetim sirketleri,

a) Aracilik faaliyetlerinde bulunamazlar.

b) Dogrudan veya dolayli olarak kendi nam ve hesaplarina portfoy olusturamazlar.

¢) Sermaye piyasasi araclarina iliskin veya bunlardan bagimsiz olarak kendi mali
taahhiitlerini iceren evrak c¢ikaramaz, o6diing para verme islemleri yapamaz ve kredi
alamazlar.

d) Portfoy yoneticiligi faaliyeti ve buna iliskin islemler disinda hi¢ bir ticari, sinai

ve zirai faaliyette bulunamaz, gerekli olanin iistiinde tasinmaz mal edinemezler.

Bagimsizlik lkesi

MADDE 18- Portfoy yonetim sirketleri ve portfoy yoneticileri, portfdy yoneticiligi
faaliyetlerinde bagimsiz olmak zorundadirlar. Bagimsizlik, mesleki faaliyetin diiriist ve
tarafsiz  ylritiilmesini saglayacak bir anlayls ve davraniglar biitiinidir. Portfoy
yoneticilerinin faaliyetleri sirasinda, bireysel olarak diirlist ve tarafsiz olmalar1 yaninda,
bagimsizliklarini ortadan kaldirabilecek 6zel durumlarin da bulunmamasi gerekir.

Portféy yoneticileri, ¢aligmalar1 sirasinda ortaya ¢ikabilecek cikar ¢atigmalarindan
uzak kalmak, diiriistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek hi¢ bir miidahaleye imkan

vermemek zorundadirlar.

Sir Saklama

MADDE 19- Portfoy yoneticileri, portfdy yonetim sirketinin diger calisanlart ve
sirkete disaridan hizmet verenler, isleri dolayisiyla portfoy yoneticiligi faaliyeti hakkinda
ogrendikleri sirlar1 agiklayamazlar ve bu sirlar1 kendilerinin veya figiincii kisilerin

menfaatine kullanamazlar.
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3. Emeklilik Yatirnm Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine fliskin Esaslar

Hakkinda Yonetmelik
“ Fonun I¢ Kontrol Sistemi

MADDE 14 - I¢ kontrol sistemi; fonun faaliyetlerinin verimliliginin ve etkinliginin,
finansal ve idari konulara ait bilgilerin giivenilirliginin ve zamaninda elde edilebilirliginin
saglanmasini, fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata, emeklilik sdzlesmesine, fon igtiiziigiine,
izahnameye uygun yiriitiilmesini, hata, hile ve usulsiizlilklerin 6énlenmesini ve tespitini,
muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasimi ve finansal bilgilerin dogru ve giivenilir

olarak zamaninda hazirlanmasini temin etmek amaciyla uygulanan esas ve usullerdir.

Sirketin fon i¢ kontrol sistemine iligkin tiim esas ve usuller yazili hale getirilmek

zorundadir.
I¢ kontrol esas ve usulleri asgari olarak,

a) Fon faaliyetlerinin kanuni diizenlemelere, sirketin ama¢ ve konusuna, fon

igtiizligline ve izahnameye uygun olarak yapilmasini,

b) Fon adina yapilan islemlerin genel ve 0&zel yetkilere dayali olarak
gergeklestirilmesini, sozlesmelere uygun olarak yapilmasini, fon islemleri i¢in gerekli

belgelerin diizenlenmesini,
¢) Fonun muhasebe, belge ve kayit diizeninin etkin bir sekilde islemesini,

d) Usulsiizliiklerden ve hatalardan kaynaklanan risklerin asgariye indirilebilmesi i¢in

risklerin tanimlanmasini ve gerekli 6nlemlerin alinmasini,

e) Fon personelinin kendi adma yaptiklar islemlerin fon ile ¢ikar gatigmasina yol

acacak nitelikte olup olmadiginin tespitini,

f) Fondan yapilan harcamalarin belgeye dayali ve piyasa rayicine uygun olup

olmadiginin tespitini,

g) Fon portfoyiiniin degerlemesinin, fonun birim pay degerinin belirlenmesinin, fon
portfoy oranlarinin ilgili mevzuata, fon igtiiziigii ve izahnameye uygunlugunun kontroliinii,

temin edecek sekilde olusturulur.
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Fon Portfoy Yonetimine liskin ilkeler

MADDE 20 - Portféy yoneticisinin Fon yonetiminde asagidaki ilkelere uymasi

zorunludur.

a) Portfoy yoneticisi fon portfoyilinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri
unsurlarint goéz Oniinde bulundurmak, fonun portféy yonetim stratejilerine ve yatirim
simirlamalarina uygun hareket etmek, fon igtiiziigii, izahname, portféy yonetim sézlesmesi ve

ilgili mevzuatta belirlenen esaslara uymak zorundadir.

b) Portféy yoneticisi, yonettigi her fonun ¢ikarii ayr ayr1 goézetmekle ylikiimliidiir.
Yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda, miisterilerden biri veya fonlarindan

biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek iglemlerde bulunamaz.

¢) Portfoy yoneticisi, fon portfoyi ile ilgili yatirim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi
ve belgeler ile portfoy yonetim stratejilerine mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az

on yi1l siireyle saklanmasi zorunludur.

d) Portfoy yoneticisi, borsada islem goren varliklarin alim satimlarini borsa kanaliyla
yapmak ve fon portfoyiine alim satim islemlerinde, islemi gergeklestiren aract kurulusun,
fonu temsil eden fon kodu ile borsalarda islem yapmasi temin etmek zorundadir. Portfoy

yoneticisi fon ile diger miisteriler adina yapilan islemleri ayr ayri izlemekle yiikiimliidiir.

e) Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ bedelinin iizerinde varlik satin alinamaz ve

portféyden bu degerin altinda varlik satilamaz.

f) Portfoy yoneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve {igiincii kisilere ¢ikar saglamak
amaciyla fon portfoyiline iglem yapamaz. Fon adma verecegi emirlerde gerekli 6zen ve

basireti gostermek zorundadir.

h) Portfoy yoneticisi fon portfoyiline yapilan islemlerde islemin biiyiikliiglinii, alinan
varliklarin fiyatini, piyasa kosullarini, komisyon oranlarini, islem yapilan aracit kurulugun
tecriibesini, mali durumunu ve piyasadaki itibarin1 goéz oOniinde bulundurmak suretiyle,

islemleri zaman ve fiyat agisindan en uygun sekilde gergeklestirir.
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i) Sirket, Fon Kurulu iiyeleri, portfdy yoneticisi, saklayici ve fonlarmn yonetimi ile
ilgili olarak meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek olanlar bu bilgileri agiklayamazlar, dogrudan veya dolayli olarak kendilerine veya
ticlincii kisilere menfaat saglamak veya bagkalarini zarara ugratmak amaciyla kullanamazlar.

Bu yiikiimliilikk bu kigilerin gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam eder.
Portfoy Simrlamalarina iliskin Esaslar

MADDE 21 - Fon yonetiminde asagidaki portfoy sinirlamalarina uyulmasi sarttir.

e) Fon portfoyiine sirketin ve portfdy ydneticisinin para ve sermaye piyasasi araglari

satin alinamaz.

f) Sirketin ve portfoy yoneticisinin;
1) Sermayesinin %10'undan fazlasina sahip olan hissedarlarinin,
2) Yonetim kurulu bagkan ve tiyelerinin,
3) Genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin,
ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayesinin %20'sinden fazlasma sahip olduklar1 ortakliklar ile
sitketin ve portfdy yoneticisinin dogrudan ve dolayl istiraklerince c¢ikarilmig para ve

sermaye piyasasi araclarinin toplami, fon varliklarmin %20'sini asamaz.

g) Fon varliklarin en fazla %20'si bir toplulugun para ve sermaye piyasasi araclarina
yatirilabilir. Topluluk, hukuksal yonden birbirinden bagimsiz olmakla birlikte sermaye,
yonetim ve denetim agisindan birbirleriyle iligkili, faaliyet konular1 yoniinden ayni sektore
bagli olsun veya olmasin, organizasyon ve finansman konularmin bir ana ortaklik catisi

altinda tek merkezden koordine edildigi ana ve bagl ortakliklar biitiiniinii ifade eder.

Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

MADDE 33 - Sirket ve portfdy yoneticisi 21 inci maddenin birinci fikrasinin (f)
bendinde sayilan kisilerin istiraklerinin unvanlari, adresleri, istirak oranlari ile kendi
istiraklerine iligskin bu bilgileri her yilin Ocak ayinda ve bunlardaki degisikliklerin meydana

geldigi tarihten itibaren alt1 ig giinii i¢inde Kurula bildirmekle yiikiimliidiir.
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