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YÖNETİCİ ÖZETİ 

Etüt çalõşmasõnda, kollektif yatõrõm modellerine ilişkin  AT ve ülkemiz 

düzenlemelerinin karşõlaştõrõlmasõ ve AT Mevzuatõ�nda bulunan ancak ülkemizde 

düzenlenmemiş �Değişken Sermayeli Yatõrõm Ortaklõğõ� (DSYO) modelinin 

değerlendirilmesi amaçlanmõştõr (Çalõşma kapsamõnda DSYO�larõn Türk Hukuk Sistemi�ne 

girmesi için bir kanun değişikliği önerisine de yer verilmektedir). 

Bu çalõşmada ortaya konulan değerlendirme ve sonuçlar aşağõda özetlenmektedir: 

a) Kollektif Yatõrõm Kuruluşu (KYK) Tipleri. Temelde dört tip KYK 

bulunmaktadõr: 

! Sözleşmeye dayalõ KYK�ler (Türkiye�deki yatõrõm fonlarõ gibi) 

! Trust hukukuna göre kurulan KYK�ler (Türkiye�de örneği bulunmayan, Anglo-

Sakson ülkelerindeki unit trust�lar gibi) 

! Şirket tipi açõk uçlu KYK�ler (Türkiye�de örneği bulunmayan, DSYO�lar ve 

ABD�de kurulu mutual fund�lar gibi) 

! Şirket tipi kapalõ uçlu KYK�ler (Türkiye�deki yatõrõm ortaklõklarõ gibi). 

b) AT Düzenlemesinin Kapsamõ. AT�de açõk uçlu KYK�lere ilişkin temel 

düzenleme 1985 yõlõnda çõkarõlan 85/611 sayõlõ Direktif�tir. Bu Direktif ile, sözleşmeye 

dayalõ, trust tipi ve Şirket tipi kurulabilen açõk uçlu KYK�ler düzenleme konusu yapõlmõştõr. 

Kapalõ uçlu KYK�ler konusunda ise AT Düzenlemesi ile standart getirilmemiştir. Bu 

durumda, üye ülkeler, kapalõ uçlu KYK�lere ilişkin istedikleri kapsamda düzenleme 

yapabileceklerdir. 

c) Fon Yönetimine İlişkin Fark. AT�de fon yönetim şirketleri sadece yatõrõm 

fonlarõnõn portföyünü yönetebilmektedir. Türkiye�de ise fon yönetmeye yetkili kuruluşlar, 

fonlar dõşõnda kurumsal ve bireysel portföyleri yönetebilmektedir. Türkiye piyasasõnõn 

henüz gelişmekte olduğu dikkate alõnarak şu aşamada ayrõ bir fon yönetim şirketi kurma 

zorunluluğu getirmeye gerek bulunmadõğõ düşünülmektedir. 

d) Fon Varlõklarõnõn Saklanmasõna İlişkin Fark. AT�de fon varlõklarõnõn emanet 

edildiği kurum, saklama sorumluluğunun yanõnda, fon işlemlerinin kurallara uygunluğundan 

da sorumludur. Türkiye�de de bu sorumluluğu da taşõyan �Portföy Saklama Kuruluşlarõ�nõn 

kurulmasõ uygun olacaktõr. �Portföy Saklama Kuruluşlarõ�, 4487 sayõlõ Kanun�la Sermaye 

Piyasasõ Kanunu�nda yapõlan değişiklik ile, diğer sermaye piyasasõ kurumlarõ arasõnda 

sayõlmõştõr. Seri:VII, No:10 sayõlõ Yatõrõm Fonlarõ Tebliği'ne yeni hükümler eklenerek 

Kanun hükmünün hayata geçirilmesi uygun olacaktõr. 
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e) Diğer Farklar. Bu iki fark dõşõnda kollektif yatõrõm kuruluşlarõ açõsõndan AT ve 

Türkiye düzenlemeleri arasõnda önemli bir fark bulunmamaktadõr. 

f) DSYO Modeli. AT�de ayrõca, Türkiye�de bulunmayan  DSYO modeli 

düzenlenmiştir. Bu model, ABD�de kurulan mutual fund�larla (Şemsiye tipi kurulabilmesi 

dõşõnda) aynõ niteliktedir. 

DSYO, klasik tip yatõrõm ortaklõğõnõn hisse senetlerini yatõrõmcõlar talep ettiği an 

ihraç eden ve yine yatõrõmcõlar istediği an geri alan (Açõk uçlu) versiyonudur. Bu modelin 

bir özelliği de bir Ana-Fon altõnda bir çok Alt-Fon barõndõran Şemsiye Tipi olarak 

kurulabilmesidir. 

g) DSYO Modelinin Yatõrõm Fonlarõnõn ve Yatõrõm Ortaklõklarõnõn Olumlu 

Niteliklerini Bünyesinde Toplamasõ. Ülkemizde yatõrõm fonlarõ, paylarõnõn her zaman alõm 

satõma açõk olmasõ ve geri alõm fiyatõnõn borsa dalgalanmalarõndan etkilenmemesi nedeniyle, 

yatõrõm ortaklõklarõna göre avantaj sağlamõş durumdadõr. Yatõrõm ortaklõklarõnõn avantajõ ise, 

yatõrõmcõlarõna ortaklõk haklarõ sağlamalarõdõr. DSYO modeli, her iki modelin avantajlarõnõ 

bünyesinde toplamaktadõr. 

h) Oy Hakkõnõn Etkili Kullanõlmasõ. DSYO modelinde, yatõrõm ortaklõklarõ gibi, 

paylarõn çoğunluğuna veya imtiyazlõ paylara sahip bir büyük ortak bulunmadõğõ için, oy 

hakkõ etkili bir şekilde kullanõlabilir. 

i)  Uluslararasõ Pazarlamaya Uygunluk. DSYO�larõn Şemsiye yapõlarõ, uluslararasõ 

portföyler oluşturma ve bu portföyleri uluslararasõ pazarlamayõ kolaylaştõrmaktadõr. 

j) Bürokratik İşlemlerin Kolaylaşmasõ. DSYO�larda, birçok alt fon için tek bir 

kayda alma prosedürü izlendiğinden, Kurucu için bürokratik işlemler kolaylaşmaktadõr.  

k) Maliyetlerin Azalmasõ. Şemsiye yapõ genel masraflarõn ortak paylaşõmõnõ 

sağladõğõndan maliyetler azalmaktadõr. 

l) Sermaye Piyasasõnõn Geliştirilmesi. Ülkemizde bu model, klasik portföyler 

yanõnda �KOBİ Hisse Senetleri�, �Belli Bir Bölgede Kurulan Şirketler Hisse senetleri�, 

�Girişim Şirketleri Hisse Senetleri� gibi yeni fon tiplerinin rahatlõkla kurulabilmesi, böylece 

hem bu kesimlere sermaye piyasasõndan kaynak aktarõlmasõ, hem portföy yönetim 

gelirlerinin artmasõ hem de yatõrõmcõlara değişik portföy alternatiflerine uzman portföy 

yöneticileri eliyle yatõrõm yapma imkanõ sunulabilmesi açõlarõndan yararlõ olabilecektir. 

m)  DSYO Modelinin Dezavantajõ. DSYO modelinde, önemli kararlarõn alõnmasõ 

genel kurul toplantõlarõnda yatõrõmcõlarõn onayõna bağlõ tutulmaktadõr. Genel kurul 

toplantõlarõnda gerekli katõlõm gerçekleşmediği takdirde önemli kararlarõn alõnamamasõ, 

böylece ortaklõk faaliyetlerinin aksamasõ sorunu ortaya çõkabilecektir.  
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n) Genel Kurula Katõlõmõn Artõrõlmasõ Önlemleri. Bu sakõncanõn ortadan 

kaldõrõlmasõ için, ortaklõk yönetimine, yatõrõmcõlarõn genel kurula katõlõm oranõnõ artõracak 

önlemleri alma yükümlülüğü verilmeli, ayrõca İnternetten ya da ATM�lerden genel kurul 

duyurusu yapõlmasõ gibi gelişen teknik imkanlardan da yararlanõlmasõ sağlanmalõdõr.  

o) Türk Ticaret Kanunu�na İstisna Getirilmesi. DSYO modelinin Türkiye�de 

uygulanmasõ, TTK�nõn sermayenin belirli olmasõ ilkesine kanunla istisna getirilmesini 

gerektirmektedir. 

p) Sermaye Piyasasõ Kanunu�na Eklemeler Yapõlmasõ. DSYO�lara ilişkin kanuni 

düzenlemenin, diğer sermaye piyasasõ kurumlarõnõn düzenlendiği Sermaye Piyasasõ 

Kanunu�nda yapõlmasõ uygun olacaktõr. 
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GİRİŞ 

 

Yatõrõm fonlarõ, yatõrõm ortaklõklarõ ve diğer kollektif yatõrõm kuruluşlarõ 

(KYK�ler), gelişmiş ülkelerde yüz yõldan fazla bir süreden bu yana faaliyetlerini 

sürdürmekte ve bu kuruluşlarõn önemi gün geçtikçe artmaktadõr. Özellikle son on 

yõlda, KYK�lerin aktif büyüklüğü gelişmiş ülkelerde hõzla tõrmanmõş1, gelişmekte 

olan ülkelerin de sermaye piyasalarõnõn gelişmine katkõda bulunmak veya 

özelleştirmeye destek olmak amacõyla giderek artan bir hõzla bu sürece katõlmasõyla 

KYK�ler dünya ekonomisinde giderek daha büyük bir önem kazanmõşlardõr. 

Ülkemizde de KYK�ler son yõllarda, giderek artan sayõ ve aktif büyüklükleriyle 

sermaye piyasasõnda kalõcõ bir yer edinmişlerdir.  

 

Bu etüt çalõşmasõnõn iki amacõ bulunmaktadõr. Birinci amacõ, ülkemiz Hukuku 

ile Avrupa Birliği Hukuku veya Avrupa Topluluklarõ Hukuku�nda2 kollektif yatõrõm 

kuruluşlarõna ilişkin düzenlemelerin karşõlaştõrõlmasõnõn yapõlmasõdõr. Bu 

karşõlaştõrma ile öncelikle, konuya ilişkin kavramlara açõklõk getirilmiş, sonra da 

hukuki temel, organizasyon yapõsõ, yönetim, saklama gibi çok temel konulardaki net 

benzerlik ve farklar ortaya konulmuştur. Ayrõca, AT düzenlemeleri yalnõzca genel 

ilkelere ilişkin olduğu için, konunun somutlaştõrõlmasõ amacõna yönelik olarak, AT 

üyesi ülkelerin düzenlemelerinin açõklanmasõ ihtiyacõ duyulmuştur. Bu nedenle, biri 

Anglo-Sakson, diğeri Kõta Avrupasõ Hukuk sistemine dahil, İngiltere ve Lüksemburg 

düzenlemeleri açõsõndan da konu değerlendirilmiştir. Ayrõca, ABD, KYK�ler 

açõsõndan, hem mevzuatõ, hem de Dünya pazarõndaki %65�lik payõ nedeniyle önemli 

bir yerde bulunduğundan (Alexeeva, 2000:5), AT ve Türkiye düzenlemeleri arasõnda 

karşõlaştõrma yapõlõrken, ABD düzenlemelerine de yeri geldikçe değinilmiştir. 

 

                                                           
1 ABD�de 1992�de 1,5 trilyon ABD Dolarõ olan  (Açõk uçlu) KYK�lerin toplam büyüklüğü, 1998 
sonunda 5,5 trilyon ABD Dolarõna yükselmiştir (Alexeeva, 2000: 8). 
2 Avrupa Topluluğu, Avrupa Atom Enerjisi Topluluğu ve Avrupa Kömür Çelik Topluluğu yetkili 
organlarõ tarafõndan yaratõlan hukuk için Avrupa Birliği Hukuku ve Avrupa Topluluklarõ Hukuku 
kavramlarõ kullanõlabilmektedir. Bu çalõşma kapsamõnda �Avrupa Topluluklarõ Hukuku� kavramõ 
tercih edilecektir (Konu hakkõnda açõklamalar için bkz. Tekinalp, 1997:51). 
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Ülkemiz Mevzuatõ�na çalõşmanõn hacmini genişletmemek için karşõlaştõrma 

amacõ dõşõnda değinilmeyecektir. AT Mevzuatõyla farklõlõk arz eden konularda (Fon 

yönetim şirketleri, portföy saklama kuruluşlarõ gibi) ülkemiz Mevzuatõ�na ilişkin 

değerlendirme ve önerilere de yer verilecektir. Kapalõ uçlu KYK ya da (Menkul 

kõymet) yatõrõm ortaklõğõ modeline, gerek AT mevzuatõ kapsamõnda ele alõnmamasõ, 

gerekse ABD ve diğer gelişmiş ülke mevzuatlarõ ile Türkiye arasõnda önemli bir fark 

bulunmamasõ nedenleriyle ayrõntõlõ bir şekilde yer verilmeyecek, ancak karşõlaştõrma 

amacõyla değinilecektir.  

 

Etüt çalõşmasõnõn ikinci amacõ, AT ve ABD Mevzuatõ�nda yer alan ancak 

ülkemiz Mevzuatõ�na girmemiş bulunan �Değişken Sermayeli Yatõrõm Ortaklõğõ� 

modelinin tanõtõlmasõ, temel özelliklerinin açõklanmasõ ve diğer KYK�lerden 

farklarõnõn ortaya konulmasõdõr. Bu model, hem hukuki nitelikleriyle, hem de avantaj 

ve dezavantajlarõyla birlikte ele alõnacak, ayrõca çalõşma kapsamõnda, Türk 

Hukuku�na girmesi için yapõlmasõ gerekli bir kanun değişikliği önerisine de yer 

verilecektir. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

KOLLEKTİF YATIRIM MODELLERİNİN ORTAYA ÇIKIŞI VE GELİŞİMİ  

 

§1. Avrupa ve ABD�de Kollektif Yatõrõm Modelleri 

 

Gelişmiş ekonomilere sahip ülkelerde, yüz yõldan fazla bir süreden bu yana, 

yatõrõmcõlara çeşitlendirilmiş yatõrõm portföyleri sunma görevini üstlenen uzman 

finansal aracõlar var olmuştur (Draper, 1989: 1). Yatõrõm hizmeti veren şirketler de bu 

ilk aracõlar arasõnda bulunmaktadõr. Önceleri sabit sermayeye sahip yatõrõm şirketleri 

olarak kurulan ilk KYK�ler bazõ yazarlara göre ilk olarak 1822�de Belçika�da Belçika 

Kralõ I. William tarafõndan kurulmuş, başka bazõ yazarlara göre ise, 1860�larda 

İngiltere ve İskoçya�da ortaya çõkmõştõr (Anderson ve Born, 1992: 7). İlk yatõrõm 

şirketlerinin amaçlarõ -borsaya kote olsun veya olmasõn- menkul kõymetlere yatõrõm 

yapmak olup, bu şirketler, yatõrõmcõya iki hizmet sunuyorlardõ: portföy 

çeşitlendirmesi ve profesyonel yönetim (Draper, 1989: 1). Bu yatõrõm şirketleri 

yatõrõmcõlara kaynaklarõnõ birleştirerek uzman tavsiyelerinden ve ölçek 

ekonomisinden yararlanma imkanõnõ veriyordu (Yasaman, 1986: 35; Draper, 1989: 

1). Bu ilk girişimlerin dõşõnda, bugünkü anlamda ilk KYK�nin 1868 yõlõnda 

Londra�da kurulan �Foreign and Colonial Government Trust� olduğu 

belirtilmektedir. Bu kuruluş ve sonraki yõllarda kurulan birçok KYK, bugün hala 

faaliyetlerini sürdürmektedir (Alexeeva, 2000:1). Bu KYK�nin başlangõçtan bu yana 

asõl amacõ, küçük tasarruf sahiplerine de tõpkõ büyük sermaye sahipleri gibi yararlar 

sağlamak üzere, yatõrõm riskini, yabancõ senetlere ve devletin koloniler için çõkardõğõ 

değişik senetlere dağõtmak olmuştur. Ayrõca, o zaman da bugünkü KYK�lerde olduğu 

gibi, şirketin bünyesinde bankacõlõk ve kredi işlemlerine yer verilmemiştir (Vural, 

1978: 29).  

 

Amerika Birleşik Devletleri�nde ilk kurulan KYK ise,  1889 tarihinde kurulan 

�New York Stock Trust� olmuştur. Bu ülkede 1893 yõlõnda kurulan �Boston Personel 

Property Trust� da bugün hala varlõğõnõ sürdürmektedir(Vural, 1978: 34). A.B.D.�nde 
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1929 bunalõmõndan sonra çõkarõlan �1933 Menkul Kõymetler Yasasõ� (Securities Act 

of 1933) ve �1940 Yatõrõm Şirketleri Yasasõ� (Investment Company Act of 1940) ile 

bugün faaliyette bulunan KYK�lerin çalõşma kural ve düzenlemelerinin yasal 

çerçevesi oluşturulmuştur. 

 

KYK�ler, Kõta Avrupasõ�nda 19. Yüzyõlda gelişememiş, Almanya ve 

Fransa�da 1920�ler, İsviçre�de ise 1930�larda ortaya çõkmõştõr (Vural, 1978, s.39-64).  

 

Kuruluşundan bu yana KYK�ler, ekonominin gelişimine paralel olarak sürekli 

gelişim göstermiştir. 1998 sonu itibariyle, (�Offshore� ülkelerde kurulanlar ve hedge 

fonlar hariç)  sadece açõk uçlu KYK�lerin sayõsõ 30.000�e, toplam değeri 8,6 trilyon 

ABD Dolarõ�na ulaşmõştõr (Alexeeva, 2000:5). 

 
Açõk uçlu KYK�lerin ülkelere göre dağõlõmõ, aşağõda verilmektedir: 

 
GRAFİK 
AÇIK UÇLU KYK�LERİN ÜLKELERE GÖRE DAĞILIMI 

Kaynak: (Alexeeva, 2000:5) 

 

Diğer
%7
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%3

Fransa
%7 Almanya

%2

Japonya
%4

İtalya
%5

İspanya
%3
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%3
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%65
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KYK�ler, gelişmiş ülkelerde, son on yõl içinde, diğer kurumsal yatõrõmcõlar 

olan hayat sigortasõ ve emeklilik fonlarõna göre de paylarõnõ sürekli artõrmõşlardõr. 

Bunun nedeni, diğer ikisiyle kõyaslandõğõnda basit bir işleyişe sahip olmalarõ, masraf 

ve komisyonlarõnõn düşüklüğü, alõm satõm kolaylõğõ ve etkin düzenlemeler sayesinde 

kamuoyuna güvenli bir görüntü vermeleridir (Alexeeva, 2000:6). 

 

§2. Türkiye�de Kollektif Yatõrõm Modelleri 

 

Sermaye Piyasasõnõn teşviki ve düzenlenmesi yoluyla, yatõrõmlarõn 

finansmanõnda halkõn tasarruflarõndan yararlanma düşüncesi kalkõnma planlarõ ile 

birlikte benimsenmiştir (Reisoğlu, 1982: 5). 

   

1967 ve 1972 yõllarõnda T.B.M.M.�ne sunulan ancak kadük olan iki hükümet 

tasarõsõndan sonra, 30.07.1981 tarihli Resmi Gazete�de yayõmlanarak yürürlüğe giren 

bugünkü SPKn. ile yatõrõm fonlarõ ve yatõrõm ortaklõklarõ ilk kez yardõmcõ kuruluşlar 

olarak Türk Hukuk Sistemine girmiştir.  

 

29.05.1992 tarihinde Resmi Gazete�de yayõmlanarak yürürlüğe giren 3794 

sayõlõ Kanun�la yatõrõm fonlarõ ve ortaklõklarõna ilişkin hükümlerde de değişiklik 

yapõlarak sistem geliştirilmiştir.  

 

Ülkemizde 30.09.2000 tarihi itibariyle paylarõ halka arz edilen veya tahsisli 

olarak satõlan 260 yatõrõm fonu, 21 yatõrõm ortaklõğõ, 8 gayrimenkul yatõrõm ortaklõğõ, 

1 risk sermayesi yatõrõm ortaklõğõ faaliyet göstermektedir. Kollektif yatõrõm 

kuruluşlarõnõn toplam portföy değeri 2,6 katrilyon TL�ye (3,9 milyar ABD Dolarõ) 

ulaşmõştõr. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

AT VE TÜRKİYE�DE KOLLEKTİF YATIRIM MODELLERİNE İLİŞKİN 

DÜZENLEMELER 

 

 §1. Hukuki Altyapõnõn Değerlendirilmesi  

  

I.AT Düzenlemeleri 

 

A.Genel Çerçeve 
 

Kollektif yatõrõm modellerine ilişkin AT�de temel düzenleme  Bakanlar 

Konseyi tarafõndan çõkarõlan, 20.12.1985 tarih ve  85/611/EEC sayõlõ �Devredilebilir 

Menkul Kõymetlere Yatõrõm Yapan Kollektif Yatõrõm Kuruluşlarõna ilişkin Kanun, 

Düzenleme ve İdari Hükümlerin Koordinasyonu Kakkõnda Konsey Direktifi�dir 

(Empel, 2000: c.4 Legislation Enacted 154-218). Üye ülkelerin ilgili bakanlarõndan 

oluşan ve AT�nin en yüksek düzenleyici mercii olan Bakanlar Konseyi tarafõndan 

çõkarõlan bu Direktif tüm üye ülkeler açõsõndan kesin olarak bağlayõcõdõr. Ancak 

Direktifler, tüzükler gibi yayõnlandõğõ anda üye ülkelerde doğrudan yürürlüğe 

girmemekte, yürürlüğe girmesi için üye ülkeler tarafõndan iç düzenleme yapõlmasõ 

gerekmektedir. Bu iç düzenlemelerin yapõlmasõ, AT�yi kuran Roma Antlaşmasõ�nõn 

ilgili hükümleri uyarõnca zorunludur.  

 

 Bu durumda, gerek Direktif, gerek üye ülkelerin iç düzenlemeleri, konuyla 

ilgili mevzuatõn parçalarõnõ oluşturmaktadõr. 

 

 B. Direktif�in Kapsamõ 
 

Direktif�in 1.maddesinde, üye ülkelerin, kendi sõnõrlarõ içinde bulunan, 

�Devredilebilir Menkul Kõymetlere Yatõrõm Yapan Kolektif Yatõrõm Kuruluşlarõna� 

(Undertakings for Collective Investments in Tranferable Securities�UCITS) bu 

Direktif hükümlerini uygulayacağõ belirtilmektedir.  
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1. ve 2. Madde hükümleri çerçevesinde,  

 

-tek amacõ halktan toplanan paralarla devredilebilir menkul kõymetlere, riskin 

dağõtõlmasõ ilkesi çerçevesinde kollektif yatõrõm yapmak olan,  

-paylarõnõn karşõlõğõ, pay sahiplerinin talebi üzerine, doğrudan veya dolaylõ 

olarak, bu kuruluşlarõn aktiflerinden geri alõnan veya ödenen (Açõk uçlu olan), 

-paylarõ halka arz suretiyle satõlan, 

 
kuruluşlar UCITS kapsamõndadõr.  

 
Bu durumda aşağõdaki kollektif yatõrõm kuruluşlarõ direktif kapsamõ dõşõnda 

bõrakõlmõşlardõr: 

 
a) Paylarõnõ devredilebilir menkul kõymetler dõşõndaki varlõklara yatõran 

KYK�ler (Örneğin gayrimenkul yatõrõm fonlarõ) 

b) Her türlü kapalõ uçlu KYK (Açõk uçlu olmamalarõ nedeniyle) 

c) Paylarõ tahsisli satõlan KYK�ler (Paylarõ halka arz edilmemesi nedeniyle) 

d) UCITS olma şartlarõnõ taşõmayan diğer KYK�ler3 

 

Direktif kapsamõ dõşõnda bõrakõlan bu tür KYK�ler, başka AT Direktifleri ile 

de düzenlenmemişlerdir. Böylece, üye ülkeler, örneğin kapalõ uçlu KYK�lerle ilgili 

istedikleri yönde düzenleme yapabileceklerdir. 

 
II.Ülkemiz Düzenlemeleri 

 
Ülkemizde kollektif yatõrõm modellerine ilişkin düzenlemeler, SPKn. ile 

SPKr.�nun ilgili Tebliğlerinde yer almaktadõr. Bu düzenlemeler çerçevesinde, 

devredilebilir menkul kõymetlere yatõrõm yapan iki tip KYK bulunmaktadõr: �Yatõrõm 

Fonu� ve �Yatõrõm Ortaklõğõ�. Bunun dõşõnda ülkemizde faaliyet gösteren 
                                                           
3 Direktif kapsamõna girmeyen önemli bir açõk uçlu model, daha çok offshore ülkelerde kurulan  
�Ortak olma esasõna dayalõ� KYK�lerdir (Partnership Collective Investment Funds). Bu modelde, 
yönetim şirketi büyük ortaktõr ve görece az sayõda yatõrõmcõya sõnõrlõ ölçüde ortaklõk verilmektedir. 
Büyük ölçekli yatõrõm yapan profesyonel yatõrõmcõlara yönelik olan bu modelde halka açõlma 
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�Gayrimenkul yatõrõm ortaklõklarõ� ve �Risk sermayesi yatõrõm ortaklõklarõ� da KYK 

kapsamõnda değerlendirilmekte, ancak portföyleri devredilebilir menkul kõymetlerden 

oluşmadõğõ4 için bu kuruluşlar bir tür ara model olarak kabul edilmektedir.  

 

Çalõşmamõz kapsamõnda sadece yatõrõm fonlarõ ve yatõrõm ortaklõklarõna yer 

verilecek, öte yandan bu konudaki ülkemiz düzenlemeleri detaylõ anlatõlmayacak, 

ancak yeri geldikçe karşõlaştõrma amacõyla değinilecektir. 

 

 §2. KYK�lerin Sõnõflandõrõlmasõ 

 

I. Açõk Uçlu KYK�ler 

 

Direktif, trust hukukuna göre kurulan, sözleşme hukukuna göre kurulan ve 

şirketler hukukuna göre kurulan KYK modellerini diğer şartlara uymak kaydõyla 

UCITS kabul etmektedir. Aşağõda incelenen bu modellerin birbirleriyle 

karşõlaştõrõlmasõna ilişkin bir tablo , b.3, §1., II., C�de yer almaktadõr.  

 

A.Trust Hukukuna Göre Kurulan KYK�ler 
 

1. Trust Kavramõ 

 

 Trust kelimesi, dilimizde güvenmek anlamõna gelmekle birlikte, hukuki bir 

kurum olarak trust�õn Türk Hukuku�nda karşõlõğõ bulunmamaktadõr5. Bu nedenle bu 

kurumdan söz ederken trust kavramõ kullanõlacaktõr. 

 

                                                                                                                                                                     
sözkonusu değildir . Halka açõk olmadõğõ için 2.madde çerçevesinde Direktif kapsamõnda değildir. 
Bkz.Alexeeva, 2000: 34. 
4 Gayrimenkul yatõrõm ortaklõklarõ gayrimenkule ve gayrimenkule dayalõ araçlara, risk sermayesi 
yatõrõm ortaklõklarõ ise Borsaya kote olmasõ gerekmeyen şirketlerin paylarõna yatõrõm yapmaktadõr. 
5 SPKn.�nun 37.maddesinde ülkemiz yatõrõm fonlarõnõn İnançlõ Mülkiyet esasõna göre kurulacağõ ifade 
edilmektedir. İnançlõ mülkiyet, trust kavramõnõn birebir karşõlõğõ olmayõp, müşterek mülkiyet kurumuna 
karşõ ortaya artõlan ve temelini inançlõ işlemlerden alan bir hukuki kurumdur. Yatõrõm fonlarõ 
malvarlõğõnõn mülkiyet sorununun incelenmesi için bkz. Gürsoy, 1977, Yasaman, 1980 ve Çõtak; 
Akbulak, 1990. İnançlõ işlemlere ilişkin bkz. Özsunay, 1968. 
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Trust kurumu, Anglo-Sakson Hukuku�nda6 uygulama alanõ bulmaktadõr. Bu 

kavram, Anglo-Sakson Hukuku�nun her alanõna girmiş olup, mahkemeler bu 

kavrama başvurarak bir çok sorunu halletmektedirler. Hanbury�ye göre Trust, �bir 

şey�in, bir ya da birkaç kişi tarafõndan özel bir amacõn gerçekleşmesi veya bazõ 

kimselerin yararõna olarak, şey�i saklamak ve yönetmek amacõ ile devralõnmasõdõr. 

Burada önemli olan nokta, şey üzerinde devredenlerin sahip olduğu hakkõn, yalnõzca 

devralana karşõ değil, devir konusu şey�i iktisap edebilecek herkese karşõ ileri 

sürülebilmesidir� (Gürsoy, 1977: 8). Hakkõn yalnõzca devralana karşõ değil, devir 

konusu şeyi iktisap edebilecek herkese karşõ da ileri sürülebilmesi, trust hukukunun, 

sözleşme hukukundan farkõnõ ifade etmektedir. 

 

 Trust hukuku, tek bir şey�in iki ayrõ hukuki maliki olmasõ ilkesine 

dayanmaktadõr: gerçek malik veya �Yararlanõcõ� (Beneficiary) ile �Güvenilen� 

(trustee). Güvenilen, şey�in kendisine devredildiği gerçek veya tüzel kişidir ve şey ile 

ilgili olarak yararlanõcõnõn çõkarlarõ doğrultusunda hareket etmek zorundadõr 

(Harrison, 1999: 11; Alexeeva, 2000: 32). 

   

2.Unit Trust ve Unit Investment Trust�lar 
 

 Trust modeline göre kurulan KYK�lere İngiltere�de unit trust, ABD�de ise 

unit investment trust denilmektedir. Bunlar trust modeline göre kurulan KYK�lerin en 

yaygõn biçimleri olup, trust hukukuna tabi bundan başka değişik KYK modelleri de 

oluşturulabilmektedir. Trust modelindeki KYK�lerin ortak noktasõ, Anglo-Sakson 

Hukuku�ndaki trust hukukunun kurallarõnõn uygulama alanõ bulmasõdõr. 

 

 İngiltere�de yukarõda belirtilen unit trust modeli dõşõnda mevcut bulunan ve 

investment trust veya investment trust company denilen model ise, ülkemizdeki 

yatõrõm ortaklõklarõ ile aynõ içerikte, trust hukukuna göre değil, şirketler hukukuna 

                                                           
6 �Anglo-Sakson Hukuku� kavramõ, �Kõta Avrupasõ Hukuku� veya �Kara Avrupasõ Hukuku� 
kavramlarõna karşõlõk olarak ABD, İngiltere, Avustralya ve diğer bazõ ülkelerin hukuk sistemlerini 
anlatmak için kullanõlmaktadõr. 
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göre kurulan, kapalõ uçlu, hisse senetleri borsada işlem gören bir KYK tipidir 

(Harrison, 1999: 100). 

 

İngiltere�de unit trust, ABD�de unit investment trust�lar, bir portföy yöneticisi 

(veya yatõrõm danõşmanõ) ile bir Güvenilen Kuruluş (Trustee) arasõnda imzalanan bir 

trust belgesi veya sözleşmesi ile kurulurlar. Yatõrõmcõ, para yatõrõp karşõlõğõnda trust 

birimlerini satõn aldõğõ anda trust�õn �Yararlanõcõ�sõ olur. Güvenilen Kuruluş, fon 

varlõklarõnõ yararlanõcõlarõn çõkarlarõ doğrultusunda korumak zorundadõr.  

 

 Unit trust modelinde Fon varlõklarõ, Güvenilen Kuruluş nezdinde veya 

Güvenilen Kuruluş adõna bir portföy saklama kuruluşunda saklanabilir. Direktif 

kapsamõnda UCITS sayõlan unit trustlarda ise, Direktif�in 7.maddesi ile, fon 

varlõğõnõn, portföy saklama kuruluşu nezdinde saklanmasõ zorunlu tutulmuştur.  

 

Güvenilen Kuruluş, yöneticiyi, mevzuat veya trust sözleşmesi ile belirlenen 

görevlerini yapmadõğõ takdirde azletme yetkisine sahiptir. 

 

 Yararlanõcõlar, bir şirket hissedarlarõ gibi oy hakkõna sahip değildir. Ancak, 

belli konularda kararlarõn alõnabilmesi için, yararlanõcõlarõn bir olağanüstü genel 

kurul toplantõsõyla iradelerini olumlu yönde belirtmeleri şartõ, trust sözleşmesiyle 

aranabilmektedir (Harrison, 1999: 100). 



 

 

 Unit trust sisteminin işleyişini gösteren açõklayõcõ bir şema aşağõda 

sunulmaktadõr. 

 

ŞEMA 1 
Unit Trust Sisteminin İşleyişi 
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de Seri:VII, No:10 Tebliği çerçevesinde kurulan yatõrõm fonlarõ sözleşme esasõna 

göre kurulmaktadõr.  

 

Unit trust modelinde yatõrõmcõlar yatõrdõklarõ paralarõ veya bu paralar ile satõn 

alõnan varlõklarõ Güvenilen Kuruluş�a emanet etmekte ve Güvenilen Kuruluş yönetici 

ve portföy saklama kuruluşuyla gerekli sözleşmeleri yapmaktadõr. Sözleşmeye dayalõ 

modelde ise, yatõrõmcõ ile yönetim şirketi arasõnda (İltihaki nitelikte) bir sözleşme7 

yapõlmakta ve oluşturulan yatõrõm havuzunun sözleşme ve KYK�nin kuruluş 

dökümanlarõ çerçevesinde şirket tarafõndan yönetilmesi amaçlanmaktadõr. Yönetim 

şirketi, KYK�nin kurulduğu ülkedeki düzenleyici kurumdan onay alõnmasõ 

aşamasõnda portföy saklama şirketi ile KYK�ye saklama hizmetleri verilmesi için bir 

sözleşme imzalamak zorunda olacaktõr. Direktif çerçevesinde hem yönetim şirketi, 

hem de portföy saklama kuruluşu, KYK varlõklarõnõn saklanmasõndan, yatõrõmcõlara 

karşõ sorumlu olacaktõr. 

 

Yatõrõmcõnõn KYK�den sağlayacağõ menfaat, yatõrdõğõ para ölçüsünde 

olacaktõr. Katõlõmcõnõn haklarõ, yönetim şirketiyle yapõlan sözleşmede belirtilen 

haklar ve düzenleyici kuruluş tarafõndan getirilen (genellikle sözleşme kurallarõ 

konusunda standartlar) düzenlemelerin verdiği haklar kadardõr. Sözleşme hukukuna 

göre kurulan KYK katõlõmcõlarõnõn haklarõ, unit trust yararlanõcõlarõ ve aşağõda 

incelenen değişken sermayeli yatõrõm şirketleri ortaklarõnõn haklarõna göre 

sõnõrlõdõr(Alexeeva, 2000: 33). Örneğin, hiçbir konuda oy haklarõ bulunmamaktadõr. 

                                                           
7 Yapõlan sözleşme iltihaki nitelikte olduğu için genel işlem şartlarõna ilişkin hukuk kurallarõ da 
uygulama alanõ bulacaktõr. 



 

Sözleşme hukukuna göre kurulan KYK�lerin işleyişini gösteren açõklayõcõ bir 

şema aşağõda sunulmaktadõr. 
 

ŞEMA 2 
Sözleşmeye Dayalõ KYK Sisteminin İşleyişi 
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Company) 
13

K�ler 

õna rağmen şirket statüsünde kurulan açõk uçlu şirket tipi 

 Sermayeli Yatõrõm Ortaklõklarõ (DSYO) modeli Üçüncü 

larak incelenecektir. Açõk uçlu KYK modellerinin 

ölümde yer verilecektir. 

YK 

, SPKr.�nun Seri:VI, No:4 Tebliği ile düzenlenmiş (Menkul 

klarõnõ ifade eden bu model için ABD�de  investment 

estment trust terimleri kullanõlmaktadõr. Kapalõ uçlu yatõrõm 

 Direktifi kapsamõna alõnmadõğõ için, bu çalõşmanõn sõnõrlarõ 

Portföy Saklama 
Kuruluşu (Custodian) 

Fon 
Varlõklarõ E 
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dikkate alõnarak, sadece değişken sermayeli yatõrõm ortaklõklarõ ile karşõlaştõrmalõ 

olarak Üçüncü Bölüm�de yer verilecektir. 

 
III.Kavramlarõn Ülkelere Göre Karşõlõklõ Değerlendirmesi 
 

Yukarõdaki açõklamalar çerçevesinde hazõrlanan karşõlaştõrmalõ bir tablo 

aşağõda sunulmaktadõr: 
 

TABLO I 
KYK Kavramlarõnõn Ülkelere Göre Karşõlõklõ Değerlendirilmesi 
 ABD8 İngiltere Lüksemburg Türkiye 

Açõk Uçlu ve Trust Var (Unit 
Investment Trust 
veya Unit Trust) 

Var (Unit Trust) Yok Yok 

Açõk Uçlu ve Sözleşme 
Hukukuna Göre Kurulmuş  

Yok Yok Var (Collective 
Investment Fund) 

Var (Yatõrõm Fonu) 

Açõk Uçlu ve Şirket Var (Open-ended 
Investment 
Company veya 
Mutual Fund) 

Var (Open-ended 
Investment 
Company) 

Var (Investment 
Company with 
Variable Capital-
SICAV) 

Yok 

Kapalõ Uçlu ve Şirket Var (Investment 
Company) 

Var (Investment 
Trust) 

Var (Investment 
Company with Fixed 
Capital-SICAF) 

Var (Yatõrõm 
Ortaklõğõ) 

 
 §3. Yönetim Şirketlerine  İlişkin Düzenlemeler 

 
 AT Hukuku�nda yatõrõm danõşmanlarõna veya portföy yönetim şirketlerine 

ilişkin, �Menkul Kõymetler Alanõndaki Yatõrõm Hizmetleri Hakkõnda 10 Mayõs 1993 

tarih ve 93/22/EEC sayõlõ Konsey Direktifi� ile �Yatõrõm Şirketleri ve Kredi 

Kuruluşlarõnõn Sermaye Yeterliliğine İlişkin 15 Mart 1993 tarih ve 93/6/EEC Sayõlõ 

Konsey Direktifi� bulunmaktadõr. Ancak bu direktifler, genel olarak yatõrõm 

danõşmanlarõnõ ve portföy yönetim şirketlerini düzenlemektedir. Bizi ilgilendiren ise, 

kollektif yatõrõm kuruluşlarõnõn yönetimi ile ilgili olarak yönetim şirketleri hakkõnda 

getirilen düzenlemelerdir. Bu düzenlemeler 85/611 sayõlõ UCITS�lere ilişkin Konsey 

Direktifi�nde belirtilmektedir.  

 

                                                           
8 Tabloda yer alanlar dõşõnda ABD�de ICA kapsamõnda bir de �Nominal Değerli Menkul Kõymet İhraç 
Eden Şirketler� (Face-amount Certificate Companies) bulunmaktadõr. Bu tür KYK�ler sadece 
borçluluk yaratan menkul kõymetler ihraç ederler ve ihraç ettikleri menkul kõymetleri alan yatõrõmcõlara 
faiz öderler (açõklamalar için bkz. Soydemir, 1986:10 ve Frankel, 1999: c.1, 254). 
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Anõlan AT Direktifi ile, unit trust ve sözleşmeye dayalõ KYK�ler için yönetim 

şirketi zorunluluğu getirilmiştir. DSYO�larõn ise, kendi yönetim kurulu tarafõndan 

yönetilebilmesi, diğer bir deyişle �İçeriden yönetim� (Internal Management) hukuken 

mümkündür. Ancak uygulamada içeriden yönetim DSYO için de kullanõlmamakta, 

bunun yerine dõşarõdan yönetim (External Management) hizmeti alõnmasõ uygulamasõ 

tercih edilmektedir9. 

 

85/611 sayõlõ Direktif ile getirilen başlõca ilkeler aşağõdadõr: 

 

a) Yönetim şirketi düzenleyici otorite tarafõndan onaylanmalõdõr (m.4/2). 

Düzenleyici kuruluş, yönetim şirketini, iyi bir itibara ve görevlerini yerine 

getirebilmesi için gerekli performansa ulaşmasõnõ sağlayacak deneyime sahip olmasõ 

açõsõndan değerlendirir (m.4/3).  

b) Yönetim şirketi değiştirildiği takdirde de aynõ şekilde düzenleyici otoritenin 

onayõ gerekir (m.4/4). 

c) Yönetim şirketi görevini etkin şekilde yapabilecek ve sorumluluklarõnõ 

yerine getirebilecek mali kaynaklara sahip olmalõdõr (m.5). 

d) Yönetim şirketi KYK�nin yönetiminden başka bir işle uğraşamaz (m.6). 

 

 Ayrõca, 30.05.2000 tarih ve COM (2000) sayõlõ Komisyon Direktif Değişiklik 

Önerisi ile, Direktif�e fon yönetim şirketleriyle ilgili bazõ değişiklikler getirilmek 

istenmektedir (http://europe.eu.int). Değişiklik önerisi, bu haliyle temel noktalara 

ilişkin olmayõp, sistemin geliştirilmesine yöneliktir. Önerilen değişikliklerle ilgili 

bilgiler, EK/1�de sunulmaktadõr. 

 

Üye ülkelerde kurulu fon yönetim şirketleri, halen yürürlükte olan 85/611 

sayõlõ Direktif çerçevesinde faaliyet göstemektedir. Yeni Direktif, ancak Konsey�in 

kararõnõ müteakip Üye ülkelerin gerekli iç düzenlemelerini yapmasõyla yürürlüğe 

girecektir. 

 
                                                           
9 Dõşarõdan yönetim ve içeriden yönetimin karşõlaştõrmasõ için bkz.Alexeeva, 2000: 43. 

http://europe.eu.int)/
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Yönetim şirketlerine ilişkin ülkemiz düzenlemeleri ile AT düzenlemeleri 

arasõnda iki önemli fark bulunmaktadõr. Birincisi, AT�de fonlarõn portföylerini 

yöneten kurumlar, başka hiçbir portföy yönetememektedir. Türkiye�de ise fon 

portföylerini yönetmeye (SPKr.�ndan portföy yöneticiliği yetki belgesi alan) aracõ 

kurumlar ile portföy yönetim şirketleri yetkilidir ve aracõ kurumlar ile portföy 

yönetim şirketleri mevzuat dahilinde, fonlar dõşõnda gerek kurumsal gerek bireysel 

diğer portföyleri de yönetebilmektedir.  

 

İkinci fark, AT�de unit trust ve sözleşmeye dayalõ KYK�ler için zorunlu olan 

yönetim şirketinin, DSYO�lar için zorunlu olmamasõdõr. Türkiye�de bu şekilde 

içeriden yönetim yapabilecek açõk uçlu model bulunmamaktadõr. 

 

ABD�de ise KYK portföylerinin �yatõrõm danõşmanlarõ� tarafõndan 

yönetilebileceği hükme bağlanmõştõr. Yatõrõm danõşmanõnõn tanõmõ hem 1940 Yatõrõm 

Danõşmanlarõ Kanunu (Investment Advisers Act)�te, hem de ICA�da yapõlmõştõr. Her 

iki kanuna göre de, yatõrõm danõşmanõ, hem gerçek hem de tüzel kişi olabilir 

(Frankel, 1999: c.1, 150). 

 

 §4. Saklama Kuruluşlarõna  İlişkin Düzenlemeler 
 

 Kõymetli evrakõn saklanmasõ konusu, �Kapalõ Saklama� ve �Açõk Saklama� 

olmak üzere iki kõsõmda incelenebilir. Kapalõ saklama, şahsi ve özel amaçlar için 

kullanõlan, saklayõcõnõn idare hakkõnõn bulunmadõğõ ve sadece saklanõlan şeyi aynen 

geri verme borcu altõna girdiği saklama türüdür(Turanboy, 1998: 5-6). 

 
 Açõk saklamada ise, saklayõcõ kendisine teslim edilen kõymetli evrakõ hem 

saklamak hem de idare etmek borcu altõna girmektedir. Açõk saklama, münferit 

saklama ve toplu saklama olarak ikiye ayrõlmaktadõr. Münferit saklamada, kõymetli 

evrak ayrõ ve münferit olarak saklanmakta, toplu saklamada ise, aynõ şirket tarafõndan 

ihraç edilmiş olup, aynõ haklarõ veren aynõ cinsten menkul kõymetler hamillerinin 

adõna tasnif edilmeksizin toplu halde saklanmaktadõr (Turanboy, 1998: 6, 14). 
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 Yatõrõm fonlarõnda saklayõcõnõn (Genellikle bir banka) esas olarak üç işlevi 

bulunmaktadõr. Bu işlevler, fon malvarlõğõnõn muhafaza edilmesi, fonun maddi 

yönetimi ve fon işlemlerinin kurallara uygunluğunun denetimidir (Yasaman, 1980: 

108). Yukarõda da ifade edildiği gibi, fon malvarlõğõnõn muhafaza edilmesi ve fonun 

maddi yönetimi, açõk saklamanõn niteliği gereği ortaya çõkan işlevlerdir. Fon 

işlemlerinin kurallara uygunluğunun denetimi ise, yatõrõm fonu sistemi ile ilgili bir 

işlev olarak karşõmõza çõkmaktadõr. 

 

AT Direktifinde tüm KYK�lerin varlõklarõnõn bir portföy saklama kuruluşunda 

(PSK) saklanmasõ zorunlu tutulmuştur. Direktifte bu saklamanõn içeriği de 

düzenlenmektedir.  

 
Buna göre PSK�nõn yatõrõm fonlarõ malvarlõğõnõn saklanmasõna ilişkin 

yükümlülükleri aşağõdaki gibidir: 

a) Fon paylarõnõn satõşõ, ihracõ, geri alõmõ, ödemesi ve iptalinin mevzuat ve 

fon içtüzüğüne uygun olarak yapõlmasõ, 

b) Fon değerinin mevzuat ve fon içtüzüğüne uygun olarak hesaplanmasõ, 

c) Mevzuat ve fon içtüzüğüne aykõrõ olmadõğõ sürece yönetim şirketinin 

talimatlarõnõ yerine getirme, 

d) Yatõrõm fonunun varlõklarõyla ilgili işlemlerde ilgili bedelin gerekli sürede 

verilmesini sağlama, 

e) Yatõrõm fonunun gelirinin mevzuat ve fon içtüzüğüne uygun olarak 

oluşumunu sağlama. 

 

PSK, fon varlõklarõnõ başka bir kuruluşa emanet edebilecek, ancak bu 

durumda, sorumluluğu aynen devam edecektir. 

 

DSYO�lar için de bu hükümler geçerlidir. Daha ayrõntõlõ bilgiler 3. Bölümde 

verilmektedir.  

 



 18

Sonuç olarak, AT�de (Aynõ zamanda ABD�de de) KYK�lerin malvarlõğõ, 

portföy saklama kuruluşlarõnda saklanmakta ve bu saklama fon malvarlõğõnõn 

muhafaza edilmesi, fonun maddi yönetimi ve fon işlemlerinin kurallara 

uygunluğunun denetimi işlevlerinin üçünü de kapsamaktadõr.  

 

Türkiye�de yatõrõm fonlarõnõn malvarlõğõ ise, İMKB Takas ve Saklama 

Bankasõ A.Ş.�nde saklanmakta, ancak bu saklama sadece açõk saklamanõn da gereği 

olan ilk iki işlevi kapsamaktadõr. Fon işlemlerinin kurallara uygunluğunu sağlama 

işlevi ise İMKB Takas ve Saklama Bankasõ A.Ş.�nda bulunmamaktadõr. Ülkemizde 

fon varlõğõnõn saklanmasõndan fon kurucusu sorumlu tutularak bu sakõnca 

giderilmeye çalõşõlmõştõr. Öte yandan, 18.12.1999 tarih ve 4487 sayõlõ Kanun ile 

SPKn.�nun 39. Maddesinde yapõlan değişiklikle portföy saklama kuruluşlarõ �Diğer 

sermaye piyasasõ kurumlarõ� arasõnda sayõlarak SPKr.�na düzenleme yetkisi 

verilmiştir. Kanun hükmünün hayata geçirilerek AT Mevzuatõ�nda ifade edilen 

sorumluluklarõ taşõyacak portföy saklama kuruluşlarõnõn kurulmasõ uygun olacaktõr.  

 

 §5. Diğer Düzenlemeler 

 
 Diğer düzenlemeler açõsõndan, AT ve ülkemiz düzenlemeleri arasõnda önemli 

bir fark bulunmamaktadõr. Yukarõdaki kõsõmdakilerle birlikte, diğer konulardaki 

farklara ilişkin bir tablo, EK/2�de sunulmaktadõr.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

DEĞİŞKEN SERMAYELİ YATIRIM ORTAKLIKLARI (INVESTMENT 

COMPANIES WİTH VARIABLE CAPITAL) 
 

§1. Tanõmõ ve Faaliyet Esaslarõ 

 

I.Tanõmõ  

KYK�ler, açõk uçlu ve trust, açõk uçlu ve sözleşmesel; kapalõ uçlu ve şirket 

modellerine göre kurulabildiği gibi, açõk uçlu ve şirket modeline göre de 

kurulabilmektedirler. Bu tip açõk uçlu yatõrõm ortaklõklarõna İngiltere�de Open-Ended 

Investment Company, ABD�de Mutual Fund, Lüksemburg�da Societes 

d�Investissement a Capital Variable (SICAV-Investment Company with Variable 

Capital), denilmektedir. DSYO�lar, devredilebilir menkul kõymetlere yatõrõm 

yapmakta, tüm gelirleri bir havuzda toplanmakta ve açõk uçlu olduklarõ için 

sermayeleri yatõrõmcõlarõn arz ve talebine göre artõp azalmaktadõr. Yatõrõmcõlar, 

ortaklõk paylarõnõ pay başõna net aktif değeri üzerinden alõp satmaktadõrlar. Pay 

başõna net aktif değerinin üzerine genellikle alõm veya satõm komisyonu 

eklenmektedir. 

 

II.Faaliyet Esaslarõ 

 

A.Genel Esaslar 

 

Dünyada en yaygõn KYK modelini oluşturan değişken sermayeli yatõrõm 

ortaklõklarõ, değişik ülkelerde genellikle ya trust, ya da sözleşmeye dayanan 

KYK�lerle birlikte varlõklarõnõ sürdürmektedirler (Alexeeva, 2000:29).  

 

AT Direktifi�nin 1. Maddesinin 3. Bendinde: �esas sözleşme ile kurulan 

(yatõrõm ortaklõklarõ gibi) kollektif yatõrõm kuruluşlarõnõn� Direktif kapsamõnda 

olduğu belirtilmektedir. Tüm Direktifte de, trust ve sözleşmeye dayalõ fonlarõn 
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yanõnda DSYO�lar için de hükümler getirilmiştir. DSYO�larõn yapõsal özelliklerine, 

AT Direktifi�nin 4. bölümünde  yer verilmektedir. Buna göre DSYO�larõn yapõsal 

özellikleri aşağõdaki gibi olacaktõr: 

 

• Almasõ gereken hukuki şekil üye ülkeler tarafõndan belirlenmelidir. 

• İşini etkin olarak yapabilecek ve sorumluluklarõnõ yerine getirebilecek 

ödenmiş sermayeye sahip olmalõdõr. 

• Tek faaliyet amacõ halktan topladõğõ paralarõ riskin dağõtõlmasõ ilkesi 

çerçevesinde devredilebilir menkul kõymetlere yatõrmak olmalõdõr. 

• Varlõklarõ bir portföy saklama kuruluşunda bulundurulmalõdõr. 

• DSYO ve portföy saklama kuruluşu aynõ şirket olmamalõdõr. 

 

 

AT Direktifi ile ortaya konan genel ilkelerin uygulamaya geçecek şekilde 

somutlaştõrõlmasõ için üye ülkeler de düzenlemeler yapmõşlardõr.  

 

Kõta Avrupasõ�nda DSYO ve sözleşmeye dayalõ yatõrõm fonlarõ, İngiltere�de, 

tek açõk uçlu KYK tipi olarak unit trust�lar faaliyet göstermekteyken, 1997 yõlõnda, 

düzenleyici kurum Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority-FSA) 

tarafõndan çõkarõlan �Finansal Hizmetler (Açõk Uçlu Yatõrõm Şirketleri) 

Düzenlemeleri� ile konu düzenlenmiştir (www.fsa.gov.uk, 2000). Bu tarihten sonra 

DSYO�lar İngiltere�de de hõzla kurulmaya başlanmõştõr10.  

 

ABD�de DSYO olarak niteleyebileceğimiz mutual fund�lar ile unit investment 

trust�lar faaliyet göstermektedir. 

 

DSYO�lar, kurulduklarõ ülkelerde yürürlükte bulunan şirketler hukukuna göre 

faaliyet göstermekte, ancak onlarõ sõradan şirketlerden ayõran ve iştigal konularõndan 

kaynaklanan ek bazõ hukuki ve mali hükümlere veya istisnalara tabi olmaktadõrlar 

                                                           
10 DSYO�larõn İngiltere�de hõzla yaygõnlaşmasõnõn bir nedeni de unit trustlardan farklõ olarak ayrõ alõm 
satõm fiyatlarõnõn olmamasõdõr, bkz. Harrison, 1999: 104. 

http://www.fsa.gov.uk/


 

(Alexeeva, 2000: 29). Ülke düzenlemelerinde, DSYO�larõn şirketler hukukuna tabi 

olduğu belirtilmekte ve ilgili yerlerde istisnai hükümlere yer verilmektedir. Bu 

istisnalara örnek vermek gerekirse, bu ortaklõklarõn portföy yöneticisi, bağõmsõz 

denetim şirketi gibi bazõ kişi veya kuruluşlarla yaptõklarõ sözleşmelerin ortaklõk genel 

kuruluna sunulmasõ gerekebilmekte veya paylarõnõn kayda alõnmasõ ilk halka arz 

sõrasõnda değil de yõllõk olarak yapõlmaktadõr. 

 

DSYO�larõn bir özelliği de, değişik yatõrõm amaçlarõna sahip, farklõ alt-fonlara 

sahip olabilmeleridir (Harrison, 1999: 104). 

 
B. Modelin İşleyişi ve Özellikli Noktalarõ 

                               
1.Organizasyon Şemasõ 

 
DSYO modelinin işleyişi aşağõdaki şemada gösterilmektedir: 

 

Şema 3 
DSYO Modelinin İşleyişi 
 

 

 

 

 

   

   
 

 

 

 

 

 

 

Pay 
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Yönetici 
(Management 
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) 

Değişken Sermayeli 
Yatõrõm Ortaklõğõ 

PAY 

PARA 

Sözleşme 

Sözleşme 

Portföy Saklama 
Kuruluşu (Custodian
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Ortaklõk paylarõnõ, pay başõna net aktif değeri üzerinden satõn alanlar, 

DSYO�nun ortağõ olmaktadõrlar. Ortaklõk, kendi aktiflerini ne yönetebilmekte11, ne de 

saklayabilmekte, bu işlevleri yerine getirmesi için, bir yönetici ve bir portföy saklama 

kuruluşuyla yazõlõ bir sözleşme yapmak durumunda olmaktadõr. 

 

Yukarõda şema temel ilişkileri belirtmektedir. Uygulamada, DSYO�lar 

genellikle şemsiye tipi olarak kurulmakta ve DSYO�nu şemsiyesi altõnda birçok alt-

fonlar yer almaktadõr.  Ayrõca yönetici, özellikle bu alt fonlarõn faklõ ülkelerin menkul 

kõymetlerine yatõrõm yaptõğõ durumlarda, her bir veya birkaç alt-fon için değişik alt-

yöneticilerle anlaşmakta, aynõ şekilde portföy saklama kuruluşu da değişik alt-

saklama kuruluşlarõyla anlaşmalar yapmaktadõr.  

 

Portföy saklama kuruluşu ayrõca, pay sahiplerinin kayõtlarõnõn tutulmasõ, 

satõlmayan hisse senetlerinin saklanmasõ ve pay sahiplerinin alõm, itfa ve değiştirme 

taleplerini yerine getirmesi için de bir �Kayõt ve Transfer Acentasõ� ile anlaşma 

yapmaktadõr. Bu şemaya bir de �Dağõtõmcõ�nõn eklenmesi uygun olacaktõr. 

Dağõtõmcõ, DSYO paylarõnõn dağõtõmõ için DSYO�yla sözleşme yapmakta ve o da, 

pazarlama yapacağõ her bir ülkede, ayrõ alt-dağõtõmcõlarla anlaşmaktadõr.  

 
 Yapõlan alt-sözleşmeler, sözleşme yapan üst kuruluşun KYK�ye karşõ 

sorumluluğunu ortadan kaldõrmadõğõ gibi, sözleşmeyle görevlerin devredildiği 

kuruluşlarõn yürürlükteki mevzuata aykõrõ faaliyetlerinden de üst kuruluş sorumlu 

olmaktadõr. 

 
Örnek bir DSYO olarak Lüksemburg�da kurulu American Express Funds ile 

ilgili ayrõntõlõ bir şema, EK/3�de sunulmaktadõr. 

 
 
 
 
 

                                                           
11 Aşağõda daha detaylõ inceleneceği üzere, uygulamada DSYO�lar portföylerini ayrõ bir yöneticiye 
yönettirmekle birlikte, bu husus, genellikle mevzuatla zorunlu tutulmamõştõr. 
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2.DSYO�nun Yönetimi 

 
Ortaklõğõn yöneticisi dõşõnda, ayrõca bir de kendi yönetim kurulu 

bulunmaktadõr. Bu yönetim kurulu Ortaklõk genel kurullarõnda seçilmektedir. Diğer 

şirketler gibi DSYO yönetim kurulu üyelerinin de pay sahiplerine karşõ ortaklõk 

performansõna ilişkin sorumluluğu bulunmaktadõr.Yönetim kurulu; yönetici 

(Yönetim şirketi veya yatõrõm danõşmanõ), portföy saklama kuruluşu ve ortaklõğa 

hizmet veren diğer kuruluşlarla sözleşme yapmak konusunda genellikle hukuken 

sorumludur (Alexeeva, 2000: 30). �Yönetici�, Şirketi temsile yekili kişiler ile yazõlõ 

bir sözleşme imzalamakta ve daha sonra bu sözleşme genel kurulun onayõna 

sunulmaktadõr.  

 

Ülkemizdeki yatõrõm fonlarõnda da bir �Fon Kurulu� bulunmakta, bu �Fon 

Kurulu� birçok zaman Kurucu bünyesinde oluşturulabilmekte, ancak bir de bir aracõ 

kurum veya portföy yönetim şirketiyle �Portföy yönetim sözleşmesi� imzalanarak, 

portföy dõşarõdan bir kuruma yönettirilmektedir. DSYO�daki �Yönetim Kurulu�, 

ülkemiz Mevzuatõ�ndaki �Fon Kurulu�na benzetilebilir. DSYO�daki Yönetici de, 

bizdeki yöneticiyle aynõ işleve sahiptir. 

 

AT Direktifi�nde, yatõrõm fonlarõ için getirilen yönetim şirketi zorunluluğu, 

DSYO�lar için getirilmemiştir. DSYO�larda bu görevi, ortaklõk yöneticileri yerine 

getirebilecektir. 

 

Lüksemburg�da da AT düzenlemesine paralel olarak, DSYO�lar için yönetim 

şirketi zorunluluğu getirilmemiştir.  

 

İngiltere�de ise bu konuda AT düzenlemesi aynen alõnmamõş12 ve FSA 

Düzenlemesi�nin 6.01 maddesi ile, DSYO yöneticilerinin en az birinin, yetki verilmiş 

tüzel kişi (Authorised Corporate Director-ACD) olmasõ gerektiği ifade edilmiştir. 

 

                                                           
12 AT düzenlemelerinin üye ülke mevzuatlarõna ağõrlaştõrõlarak alõnmasõ mümkündür. 
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ABD�de, Investment Company Act of 1940�õn 20.maddesinde yatõrõm 

şirketlerinin yatõrõm danõşmanõ ile sürekli danõşmanlõk hizmeti almak üzere anlaşma 

yapabilecekleri hükme bağlanmõştõr. Öte yandan, yatõrõm danõşmanõ zorunluluğu 

bulunmamaktadõr13. Ancak ABD�de de uygulamada, tüm yatõrõm ortaklõklarõnõn 

dõşarõdan yönetim hizmeti aldõğõ belirtilmektedir (ICI Fact Book, 2000: 34). 

 

Ülkemizde, fon kurucularõnõn, fonlar adõna yönetim şirketi ile portföy yönetim 

sözleşmesi yapmasõ zorunludur. Ancak yatõrõm ortaklõklarõ için (Engel 

bulunmamakla birlikte) böyle bir zorunluluk yoktur. Tersine, SPKn.�nun 35.maddesi 

ile, yatõrõm ortaklõklarõnõn, kuruluş izni alabilmeleri için portföy işletmeciliği 

faaliyetinde bulunmak üzere Kurul�a başvurmalarõ zorunlu tutulmuştur.  

 

Yönetim şirketleri açõsõndan, ABD ve Lüksemburg düzenlemelerinin 

DSYO�yu yatõrõm ortaklõğõ gibi, İngiltere düzenlemesinin ise yatõrõm fonu gibi ele 

aldõğõ söylenebilir. 

 

3.DSYO Varlõklarõnõn Saklanmasõ 
 

DSYO varlõklarõnõn bağõmsõz bir portföy saklama kuruluşunda saklanmasõ 

gerekmektedir. AT düzenlemeleri, DSYO varlõklarõnõn saklanmasõnõ, yatõrõm fonlarõ 

ile aynõ hükümlere tabi tutmuş ve kesin bir zorunluluk getirmiştir. Ancak, Direktif�in 

14. maddesinin 4. fõkrasõ  çerçevesinde, üye ülkeler, hisse senetlerinin tamamõ bir 

veya birden fazla borsaya kote olmuş ve bu borsalarda işlem gören DSYO�larõ PSK 

zorunluluğundan muaf tutabilecektir. Belli bazõ şartlar altõnda, hisse senetlerinin en 

az %80�i borsada işlem gören DSYO�lar da PSK zorunluluğundan muaf 

tutulabilecektir.                                                  

 

                                                           
13 Yatõrõm Şirketleri Kanunu�nun 10.maddesinde şirket yönetim kurulu üyelerinin en az %40�õnõn 
bağõmsõz olmasõ gerektiği hükme bağlanmõştõr. Bu maddeye göre dõşarõdan yönetim hizmeti alõnmasõna 
benzer bir durum bir başka noktada yeniden karşõmõza çõkmaktadõr.  
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ABD�de ICA�nõn 17/b/f bendinde yatõrõm şirketlerinin sahip olduklarõ menkul 

kõymetlerle benzer yatõrõmlarõnõ bir PSK�da saklamasõnõn zorunlu olduğu 

belirtilmektedir. 

 

4.DSYO Paylarõnõn Kayda Alõnmasõ 

 

Bu kõsõmda ABD örneği üzerinden gidilerek DSYO�larõn kayda alõnmasõ 

prosedürü üzerinde durulacaktõr. 

 

ABD�de açõk uçlu yatõrõm şirketleri kurucularõ SEC tarafõndan içeriğine 

ilişkin esaslar belirlenen Form N-1A�yõ SEC�ye teslim etmekte ve böylece hem 

yatõrõm şirketi olarak tescil başvurusu, hem de 1933 tarihli Menkul Kõymetler 

Kanunu çerçevesinde hisse senetlerinin kayda alõnmasõ başvurusunu birlikte 

yapmaktadõrlar. SEC tarafõndan 30 gün içinde formun içeriğine itiraz edilmediği 

takdirde, formun mevzuata uygun olarak verildiği kabul edilmektedir.  

 

İlk kayda alõnma başvurusunda şirket için herhangi bir sermaye tutarõ 

belirlenmesi zorunluluğu bulunmamakta ve herhangi bir kayda alma ücreti 

alõnmamaktadõr (www.sec.gov/rules/final/33-7512f.htm, 2000: 4). Ancak Şirket�in 

hesap döneminin bitiminde verilen Form 24F-2 ile birlikte kayda alma ücreti 

ödenmektedir. Ücret oranõ 1933 Menkul Kõymetler Kanunu�nun 6. bölümü 

çerçevesinde hesaplanmaktadõr ve diğer menkul kõymetlerle aynõdõr (Bu hükümler 

için bkz. EK/4). Kayda alma ücreti, önceki mali yõl içindeki net hisse senedi satõşlarõ 

üzerinden ödenmektedir. Net hisse senedi satõş rakamõna ulaşõlõrken, toplam hisse 

senetleri satõşlarõndan toplam geri alõmlar ve (Geri alõmlarõn hisse senedi 

satõşlarõndan çok olduğu yõllarda gerçekleşen) önceki yõllardan kalan indirimde 

kullanõlmamõş geri alõm tutarlarõ indirilmektedir. Bu hesaplama aşağõdaki şekilde 

formüle edilebilir: 

      

Kayda Alma Ücreti = [(Geçtiğimiz mali yõl içinde satõlan hisse senetlerinin 

bedelleri toplamõ - Geçtiğimiz mali yõl içinde geri alõnan hisse senetleri bedelleri 

http://www.sec.gov/rules/final/33-7512f.htm
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toplamõ) - Daha önceki yõllarda geri alõnmõş ve indirimde kullanõlmamõş hisse 

senetleri bedelleri toplamõ)]*1933 Act b.6 uyarõnca hesaplanan çoğaltan (2000�de 

0,000264). 

 

Mutual fund niteliğindeki Alliance All-Asia Investment Fund Inc. unvanlõ 

açõk uçlu yatõrõm şirketinin 2000 yõlõ için yapõlan  resmi kayda alma ücreti 

hesaplamalarõ örnek olarak EK/5�de sunulmaktadõr (www.sec.gov/ Archives/ edgar/ 

data/ 930438/ 0000919574-00-000048.txt ). 

 

5.DSYO Pay Sahiplerinin Haklarõ 

 

a)Oy Hakkõ ve �Eşit Oy Hakkõ İlkesi� 

 

DSYO�larõn yatõrõm fonlarõna göre önemli bir farkõ yatõrõm havuzuna 

katõlanlarõn pay sahibi sõfatõnõ almalarõ ve diğer anonim şirket ortaklarõ gibi oy 

hakkõna sahip olmalarõdõr. 

 

ABD�de ICA�nõn 18/i bendi ile �(Açõk veya kapalõ uçlu) bir yatõrõm ortaklõğõ 

tarafõndan çõkarõlan tüm hisse senetlerinin oy hakkõ veren hisse senedi olarak 

çõkarõlmasõnõn zorunlu olduğu ve bu oy hakkõnõn diğer oy hakkõ veren hisse 

senetleriyle eşit olacağõnõ� hükme bağlanmõştõr14. Buna �Eşit Oy Hakkõ� ilkesi 

denilmektedir. Bu ilke, DSYO�larda sabit uzun vadeli portföye sahip olarak kurulan 

unit investment trust�lardan farklõ olarak �Portföy yönetimi yapõlan şirketlerde 

yöneticilerin aldõklarõ yatõrõm kararlarõyla pay sahiplerini riske soktuğu� gerekçesine 

dayandõrõlmaktadõr (Frankel, 1999: c.3, 179). 

 

Ayrõca, ICA�nõn 18/f bendinde, açõk uçlu yatõrõm ortaklõklarõnõn imtiyazlõ 

menkul kõymet çõkaramayacaklarõ hükme bağlanmõştõr.  
                                                           
14 SEC, somut durumlarda verdiği kararlarla, yönetim kurulunu seçme yetkisine sahip imtiyazlõ yatõrõm 
şirketi ortaklarõnõn diğer şirket ortaklarõyla eşit oy hakkõna sahip olduğunu belirtmekte ve bu durumda 
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 İngiltere�de de DSYO pay sahiplerinin haklarõ diğer şirketlerin pay 

sahiplerinin haklarõyla aynõdõr. Üstelik DSYO�larda genellikle, yatõrõm hedefleri ve 

fondan alõnacak ücretler gibi ilave bazõ konularda yapõlacak değişikliklerin de 

ortaklar tarafõndan oylanarak kabul edilmesi gerekebilmektedir (Alexeeva, 2000: 31, 

Ayrõca bkz. FSA Düzenlemesi m.10.05).  

 

AT düzenlemelerinde, oy hakkõna ilişkin özel hükümler bulunmamaktadõr. 

Öte yandan esas sözleşmeler ile  bu konuda her şirketin farklõ düzenleme getirmesi 

mümkün olabilir. 

 

b)Genel Kurul Toplantõlarõ 

 
 ICA�da genel kurul toplantõlarõna ilişkin bir hüküm yoktur, ancak en azõndan 

yöneticiler hizmet verebilmek için seçilmek zorunda olduğundan, bir pay sahipleri 

toplantõsõ yapõlmasõ gerektiği sonucuna varõlmalõdõr (Frankel, 1999, c.3, 195). Ayrõca, 

ICA b.13�te, yatõrõm politikalarõnõn, �oy hakkõ sağlayan menkul kõymetlerinin 

çoğunluğu tarafõndan onaylanmadõkça� değiştiremeyeceği hükme bağlanmõştõr. B.15 

(a)�da da, bir kişinin, bir yatõrõm ortaklõğõna yatõrõm danõşmanlõğõ yapabilmesi için, 

bu kişi ile şirket arasõnda yapõlacak kontratõn mevcut oy hakkõ veren menkul 

kõymetlerin çoğunluğunun oyuyla onaylanmasõ onaylanmasõ gerektiği 

belirtilmektedir. B.15/b�de yüklenim (underwriting) sözleşmesi için de benzer bir 

hüküm bulunmaktadõr. B.32 (a)(2) yatõrõm şirketlerinin bağõmsõz denetçisinin 

seçiminin, ilk genel kurul toplantõsõnda onay veya red için pay sahiplerinin seçimine 

sunulacağõ belirtilmektedir. Sonuç olarak, ABD�de bir olağan yõllõk genel kurul 

toplantõsõnõn yapõlmasõ için açõk bir hüküm bulunmamakla birlikte, yukarõda 

belirtilen tüm konularõn karara bağlanmasõ için bir genel kurul toplantõsõnõn 

yapõlmasõ gerektiği anlaşõlmaktadõr15. 

                                                                                                                                                                     
diğer şirket ortaklarõnõn oy hakkõna sahip olmadõğõ bir durumda yatõrõm şirketi ortağõnõn oy hakkõna 
sahip olduğu anlamõ çõkarõlamayacağõnõ ifade etmektedir. 
15 ABD�de yatõrõm danõşmanlarõnõn, yetersayõ olduğu halde, kendi yönetim hedeflerini 
gerçekleştirebilmek için, genel kurul toplantõsõnõ ertelemesi durumlarõnõn ortaya çõkmasõ üzerine SEC 
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 c)Yöneticilerin Seçilmesi 

 
 ICA b.16(a), pay sahiplerince seçilmedikçe bir kimsenin yatõrõm ortaklõğõ 

yöneticisi olarak görev yapmasõnõ yasaklamaktadõr. Yukarõda açõklanan B.18 (i)�de 

belirtilen �Eşit oy hakkõ� ilkesi çerçevesinde de, yatõrõmcõlar, oy haklarõnõ kullanmak 

suretiyle yöneticileri seçeceklerdir. 

 

 d)Yatõrõm Danõşmanlõğõ Sözleşmesinin Onaylanmasõ 

 
 Bir yatõrõm ortaklõğõ, dõşarõdan danõşmanlõk (veya yönetim hizmeti) 

alabilecektir. ICA b.15(a) çerçevesinde bu hizmet alõmõ, yazõlõ bir sözleşmeye 

dayanmak zorunda olup, bu danõşman ile yapõlacak sözleşme, şirketin oy hakkõ veren 

menkul kõymetlerinin çoğunluğunun onayõna tabi olacaktõr (Frankel, 1999: c.3, 212). 

Aynõ madde çerçevesinde, bu sözleşme iki yõldan daha uzun süreli olabilecek, ancak 

bu durumda, en azõndan yõllõk olarak ortaklõk yönetim kurulu veya şirketin oy hakkõ 

veren menkul kõymetlerinin çoğunluğu tarafõndan onaylanmak zorunda olacaktõr. 

 

 e)Bağõmsõz Denetçinin Seçimi 

 

ICA b.31 (a) uyarõnca, yöneticiler tarafõndan bağõmsõz denetçi seçilecek, bu 

seçim (Yönetim kurulunun en az %40�õnõ oluşturmasõ gereken) bağõmsõz yönetim 

kurulu üyeleri tarafõndan onaylanacak ve nihayet seçilen bağõmsõz denetçi ilk genel 

kurul toplantõsõnda pay sahipleri tarafõndan onaylanacaktõr. Bağõmsõz denetçinin 

seçimin pay sahipleri tarafõndan onaylanmasõ hükmünün getirilmesinin gerekçesinde: 

�Bağõmsõz denetçinin yöneticiler değil pay sahipleri adõna denetim yapmasõnõn 

amaçlandõğõ� belirtilmektedir (Frankel 1999: 214). 
                                                                                                                                                                     
1972 yõlõnda bir düzenleme yapmõş (Rule20a-4), ve yetersayõ olduğu takdirde genel kurul 
toplantõlarõnõn ertelenmesini yasaklamõş,  ancak, yetersayõ olduğu halde genel kurul toplantõlarõnõn 
ertelenmesinin uygun olduğu durumlar ileri sürülerek SEC�e eleştiriler getirilmesi üzerine, SEC bu 
düzenlemesini geri almõştõr. Ancak böylece, SEC�nin, genel kurul toplantõlarõnõn ertelenebilmesi 
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 f)Şirket Amaçlarõnõn Değiştirilmesi 

 
ICA b. 8(b) uyarõnca, bir yatõrõm ortaklõğõ önemli politikalarõnõ (Agresif mi 

yoksa muhafazakar bir yatõrõm politikasõ mõ izleyeceği, belli bir sektöre mi yatõrõm 

yapacağõ gibi) kayda alma formunda belirtmek zorundadõr ve bu politikalar, ancak 

toplam oylarõn çoğunluğu ile değiştirilebilecektir.  

 

ICA b.13(a)(1) gereğince, ortaklõk, (Yine kayda alma formunda belirtmek 

zorunda olduğu) faaliyet göstereceği KYK tipini, ancak toplam oylarõn çoğunluğunun 

kararõ ile değiştirilebilecektir.  

 

ICA, b.13(a)(2) uyarõnca, (kayõt formunda belirttiği yatõrõm politikalarõna 

öncelikle uygun olmak şartõyla) borç almak ve gayrimenkullerinin ve mallarõnõn alõm 

satõmõ işlerinde, toplam oylarõnõn çoğunluğunun onayõ gerekmektedir. 

 

ICA b. 13(a)(4) uyarõnca, şirketin yatõrõm ortaklõğõ olmasõna son verecek bir 

değişiklikte, toplam oylarõn çoğunluğunun bu yönde kararõ gerekmektedir. 

 

6.Pay Sõnõflarõ 
 

DSYO�lar, aynõ yatõrõm havuzunu temsil eden farklõ sõnõfta paylar ihraç 

edebilmektedirler. Böylece, aynõ fon farklõ para birimleri ile ihraç edilebilmekte veya 

farklõ pazarlar için farklõ komisyonlar uygulanabilmektedir (Hewitt, 1998: 2). 

Böylece, örneğin, fon yöneticisi, elindeki �Amerikan Kamu Borçlanma Senetleri 

Portföyü�nün (A) sõnõfõ paylarõ için %5 alõm ve %2 satõm komisyonu ile işlem 

yapmakta ve elde tutma komisyonu uygulamamakta, (B) sõnõfõ paylarõ için ise alõm ve 

satõm komisyonu uygulamamakta ancak bir yõldan önce elinden çõkarmak isteyenlere 

geri dönüşte %10 elde tutma komisyonu uygulayabilmektedir. Yönetici böylece, aynõ 

portföyün (A) sõnõfõnõ kõsa vadeli, (B) sõnõfõnõ uzun vadeli yatõrõmcõlara satabilecektir.  
                                                                                                                                                                     
konusunu, yatõrõm danõşmanlarõnõn, genel kurul toplantõsõnõ, ancak şirketin yararõna olduğu zaman 
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Bunun dõşõnda aynõ portföy, örneğin Amerika�da %6 alõm komisyonu ile, 

Türkiye�de ise %2 alõm komisyonu ile pazarlanabilir. Bu durumda ayrõ pay sõnõflarõ 

uygulanmasõ gerekli değildir.  

 

7.Şemsiye Tipi Olarak Kurulabilmesi 

 

Şemsiye tipi olma, çeşitli alt fonlarõ veya portföyleri (Sub-funds) bünyesinde 

barõndõrma anlamõna gelmektedir. ABD�deki açõk uçlu yatõrõm ortaklõğõ tipi olan 

Mutual Fund�lar şemsiye tipi kurulmamakta, ancak Avrupa�daki açõk uçlu yatõrõm 

ortaklõklarõ olan OEICs ve SICAV�lar şemsiye tipinde kurulmaktadõr. Bu yapõda bir 

DSYO örneği olarak EK/3�de yer alan American Express Funds örneği incelenebilir.  

 

Bu yapõ, genel masraflarõn ortak paylaşõmõ ve ek alt-fonlarõn 

kurulabilmesindeki, ayrõ bir fon kurmaya göre kolaylõk nedeniyle tercih edilmektedir 

(Hewitt, 1998:3).  

 

8.DSYO Esas Sözleşmesine İlişkin Esaslar 

 

DSYO esas sözleşmesi, ancak pay sahiplerinin oylarõyla genel kurulda 

değiştirilebileceğinden, hangi hususlarõn esas sözleşmede yer almasõ gerektiği büyük 

önem taşõmaktadõr. Türkiye�de mevcut yatõrõm fonlarõnõn içtüzükleri, SPKr.�nca 

hazõrlanan içtüzük standardõ çerçevesinde, fonla ilgili �işlem saatlerine kadar- her 

türlü çalõşma esaslarõnõ içermektedir. Bu durum, içtüzüğün değiştirilmesindeki 

kolaylõk (SPKr.�ndan  izin ve TTSG�ye tescil) nedeniyle uygun olmakla birlikte, 

DSYO Esas Sözleşmesinin değiştirilmesinin genel kurul prosedürüne tabi olmasõ 

karşõsõnda, yurt dõşõndaki örneklerine de paralel olarak, esas sözleşmenin daha temel 

konulara ilişkin olarak hazõrlanmasõ, ancak her türlü bilgiye izahnamede yer 

verilmesi daha uygun olabilecektir. Bu durumda esas sözleşmede bulunmasõ gereken 

asgari hükümlerin belirlenmesi önem taşõmaktadõr. 
                                                                                                                                                                     
erteleyebilecekleri yönünde yorumladõğõ anlaşõlmõştõr (Frankel, 1999: c.3, 196). 
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İlgili düzenlemelerde genellikle esas sözleşmede bulunmasõ gereken asgari 

hükümlere ilişkin ayrõntõlõ bir düzenleme bulunmamakla beraber, FSA Düzenlemesi 

m.2.01�de birkaç hüküm yer almaktadõr. Buna göre DSYO esas sözleşmesi; 

  

a) Genel olarak pay sahiplerinin veya değişik sõnõf pay sahiplerinin haklarõnõ 

ihlal eden hükümler içeremez.  

b) Herhangi bir kanun veya düzenlemeye aykõrõ olarak bir payõ elinde tutan 

bir pay sahibinin payõnõn, geri alõnmasõna veya iptal edilmesine ilişkin 

prosedürü düzenlemelidir.  

c) Genel kurul toplantõsõnda geçerli oylarõn basit çoğunluğuyla, süresi 

bitmeden bir fon yöneticisinin görevden alõnabileceği hükmünü 

getirmelidir. 

 

Ayrõca, FSA Düzenlemesi�nin 2.01/7 bendinde, FSA Düzenlemeleri ile 

DSYO�lara verilen tüm yetkilerin Esas sözleşmeyle kõsõtlanabileceği hükme 

bağlanmõştõr. 
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C.DSYO Modelinin Diğer KYK Modelleriyle Karşõlaştõrõlmasõ 
Aşağõdaki tabloda DSYO modelinin diğer açõk uçlu KYK modelleriyle 

karşõlaştõrõlmasõ yer almaktadõr: 
TABLO II 
DSYO Modelinin Diğer Açõk Uçlu KYK Modelleriyle Karşõlaştõrõlmasõ16 
 DSYO TRUST SÖZLEŞMEYE DAYALI 

FON 
TÜRKİYE-YATIRIM 
FONLARI 

HUKUKİ YAPI Şirket Trust  Bireysel menfaatleri 
kollektif olarak temsil eden 
sözleşmesel havuz 

 Bireysel menfaatleri kollektif 
olarak temsil eden sözleşmesel 
havuz 

TABİ OLDUĞU 
HUKUK 

Şirketler hukuku, 
KYK�ler ve 
borsalarla ilgili 
mevzuat 

Trust hukuku, KYK�ler 
ve borsalarla ilgili 
mevzuat 

 Sözleşme hukuku, 
KYK�ler ve borsalarla ilgili 
mevzuat 

SPKn.�nun ilgili 
hükümleri,SPKr.�nun Yatõrõm 
Fonlarõ Tebliği, Fon İçtüzüğü, 
Hüküm bulunmayan hallerde 
Borçlar Kanunu�nun ilgili 
hükümleri, portföyünde bulunan 
menkul kõymetlerle ilgili İMKB 
Mevzuatõ 

İHRAÇ ETTİĞİ 
MENKUL KIYMET 

Hisse senedi Birim (unit) Katõlma belgesi Katõlma Belgesi 

VARLIKLAR 
ÜZERİNDEKİ 
HAKLAR 

 Fon varlõğõ ve ondan 
elde edilen gelir 
üzerinde, dolaşõmda 
olan paylardan sahip 
olunan orana göre 

 Fon varlõğõ ve ondan 
elde edilen gelir 
üzerinde, dolaşõmda 
olan birimlerden sahip 
olunan orana göre 

 Fon varlõğõ ve ondan elde 
edilen gelir üzerinde, sahip 
olunan katõlma belgelerinin 
oranõna göre 

 Fon varlõğõ ve ondan elde edilen 
gelir üzerinde, sahip olunan 
katõlma belgelerinin oranõna göre 

YATIRIMCININ 
STATÜSÜ 

Ortak Yararlanõcõ Katõlõmcõ Katõlõmcõ 

OY HAKKI Harhangi bir şirket 
ortağõna ek olarak, 
KYK düzenlemeleri 
ile verilebilecek 
haklar 

Trust sözleşmesine ek 
olarak KYK 
düzenlemeleri ile 
verilebilecek haklar 

 KYK düzenlemeleri ile 
verilebilecek haklar dõşõnda 
yoktur. 

Yoktur. 

GENEL KURUL 
TOPLANTILARI 

Yõllõk olağan ve 
olağanüstü 

Sadece olağanüstü  KYK düzenlemeleri ile 
olağanüstü genel kurul 
toplantõsõ öngörülmemişse 
yoktur. 

Yoktur. 

YATIRIMCILARA 
KARŞI GÜVENE 
DAYALI 
SORUMLULUĞU 
OLAN 

Fon yöneticileri Güvenilen Kuruluş 
(Trustee) 

 İçtüzükte düzenlenmemişse 
ve KYK düzenlemeleri ile 
öngörülmemişse yoktur. 

Kurucu 

FON 
VARLIKLARINI 
ELİNDE TUTAN 

Portföy saklama 
kuruluşu 

Güvenilen Kuruluş veya 
Güvenilen Kuruluş 
adõna portföy saklama 
kuruluşu 

 İçtüzükte düzenlenmemişse 
ve KYK düzenlemeleri ile 
öngörülmemişse yoktur. 

 İMKB Takas ve Saklama Bankasõ 
A.Ş. 

VARLIKLARIN 
KİMİN ADINA 
KAYITLI OLDUĞU 

 DSYO veya DSYO 
adõna portföy 
saklama kuruluşu 

Güvenilen Kuruluş veya 
Güvenilen Kuruluş 
adõna portföy saklama 
kuruluşu 

 Yönetim şirketi veya fon 
adõna portföy saklama 
kuruluşu 

Fon   

KURULUŞ 
DOKÜMANI 

Esas sözleşme Trust belgesi veya 
sözleşmesi 

Fon içtüzüğü Fon İçtüzüğü 

İHRAÇ DOKÜMANI İzahname İzahname İzahname İzahname 

 

                                                           
16 Bu tablo Alexeeva, 2000:35 ve BMI Europe, 1999:1�den yararlanarak hazõrlanmõştõr. 
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DSYO modelinin, kapalõ uçlu KYK (yatõrõm ortaklõğõ) modeliyle 

karşõlaştõrmasõ ise aşağõdaki tabloda sunulmaktadõr: 

 
TABLO III 
DSYO VE YATIRIM ORTAKLIĞI�NIN KARŞILAŞTIRMASI17 
DSYO YATIRIM ORTAKLIĞI TÜRKIYE-YATIRIM 

ORTAKLIĞI 
Değişken sermaye Sabit sermaye Sabit Sermaye 
Paylarõ devamlõ olarak 
ihraç eder ve geri alõr 

Sabit bir fiyattan ilk ihraç 
yapõldõktan sonra yeni 
paylarõn ihracõ ve 
varolanlarõn geri alõnmasõ 
Şirket yetkili organõnõn 
kararõna bağlõdõr. 

Sabit bir fiyattan ilk ihraç 
yapõldõktan sonra yeni 
paylarõn ihracõ Şirket 
yetkili organõnõn kararõna 
bağlõdõr. Varolan paylarõn 
geri alõnmasõ TTK 
çerçevesinde mümkündür. 

Hisse senetleri borsaya 
kote değildir ve fiyatõ pay 
başõna net aktif değerine 
eşittir. 

Hisse senetleri borsaya 
kotedir, ikincil piyasada 
işlem görür ve değeri arz ve 
talebe göre belirlenir. 

Hisse senetleri borsaya 
kotedir, ikincil piyasada 
işlem görür ve değeri arz ve 
talebe göre belirlenir. 

Borçlanma imkanõ çok 
sõnõrlõdõr. 

Genellikle geniş borçlanma 
imkanlarõ vardõr. 

Borçlanma imkanõ 
sõnõrlõdõr. 

İçeriden yönetilmesi için 
genellikle hukuki engel 
bulunmamakla birlikte 
uygulamada dõşarõdan 
yönetilir. 

Dõşarõdan veya içeriden 
yönetilir. 

Ortaklõğõn SPKn. 
çerçevesinde portföy 
işletmeciliği için yetki 
almasõ zorunludur, bunun 
dõşõnda dõşarõdan yönetim 
hizmeti de alabilir. 

En yaygõn açõk uçlu KYK 
modelidir. 

Çok sõnõrlõ örnekler dõşõnda 
tek kapalõ uçlu KYK 
modelidir. 

Tek kapalõ uçlu KYK 
modelidir. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
17 Bu tablo Alexeeva, 2000: 41 ve BMI Europe, 1999:1�den yararlanõlarak hazõrlanmõştõr. 
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§2.Avantaj ve Dezavantajlarõ 

 
I.Avantajlarõ  

 
DSYO modelinin, yatõrõm fonlarõ ile yatõrõm ortaklõklarõnõn en iyi niteliklerini  

bir araya getiren bir sistem olduğu ifade edilmektedir (Harrison, 1999: 105). Bu 

modelin avantajlarõ aşağõda sayõlmaktadõr: 

 

a) Yatõrõm fonlarõnda, yatõrõmcõ, Girişimci�ye (Promoter-ülkemizde Kurucu, 

yurtdõşõnda ise Yönetici veya Güvenilen Kuruluş-Trustee) duyduğu güvenin bir 

sonucu olarak, yatõrõmlarõnõ fon katõlma belgelerine yöneltmekte, ancak yaptõğõ bu 

yatõrõmla ilgili olarak hiçbir şekilde söz sahibi olamamaktadõr. DSYO�larda ise, 

kuruluş şirket yapõsõnda olduğu için, yatõrõmcõnõn oy hakkõ (ve diğer ortaklõk haklarõ) 

bulunmaktadõr. Bu hak, yöneticinin, portföy saklama kuruluşunun, yönetim 

ilkelerinin ve ortaklõkla ilgili tüm önemli konularõn genel kurulda karar bağlanmasõnõ 

kapsamaktadõr.  

 

 Ortaklõk haklarõ, birçok kilit konuda, hem yatõrõmcõnõn güvenini artõrõcõ bir 

rol oynamakta, hem de yatõrõmcõlar, DSYO yönetimini, saklamasõnõ, bağõmsõz 

denetimini yapan kuruluşlarõn denetimini sağlayan yeni bir unsur olarak ortaya 

çõkmaktadõr. 

 

b) Yatõrõm ortaklõklarõ da yatõrõmcõlarõna ortaklõk haklarõnõ vermektedir. 

Ancak bu ortaklõklar sabit sermayeli olmalarõ nedeniyle yatõrõmcõlar, hem istedikleri 

anda yatõrõm havuzuna girememekte, hem de paylarõnõ istedikleri anda satõp 

ortaklõktan ayrõlamamakta, bu da olumsuz bir faktör olmaktadõr. Sabit sermayeli 

sistem, bir yatõrõmcõnõn ortaklõğa girmesini, diğer bir yatõrõmcõnõn çõkmayõ kabul 

etmesine, bir yatõrõmcõnõn ortaklõktan ayrõlmasõnõ ise diğer bir yatõrõmcõnõn ortaklõğa 

girmeyi kabul etmesine bağlamakta, bu sistem de geniş kitleler için uygun 

düşmemektedir (Alexeeva, 2000:30) Oysa DSYO�lar, açõk uçlu olduklarõ için 

yatõrõmcõlara istedikleri anda yatõrõm havuzuna girip çõkma imkanõ vermektedirler.  
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c) Yatõrõm ortaklõklarõ hisse senetleri borsada işlem görmekte ve alõm-satõm 

fiyatõ borsada oluşan fiyat olmaktadõr. Bu durumun sonucu, pay değeri, borsadaki 

dalgalanmalardan etkilenmekte ve ortaklõktan ayrõlmak isteyen bir yatõrõmcõ, payõnõ 

net aktif değerine göre iskontolu satma ihtimaliyle karşõ karşõya kalmaktadõr. Oysa 

DSYO yatõrõmcõsõnõn borsayla ilgili hiçbir risk taşõmasõna gerek bulunmamaktadõr. 

Payõnõ pay başõna net aktif değeri üzerinden nakde çevirebileceğinden net aktif değeri 

ile borsa fiyatõ arasõndaki fark ortadan kalkmaktadõr (Harrison, 1999, 104). 

 
d) DSYO�lar şemsiye yapõlarõyla, bünyelerinde değişik yatõrõm amaçlarõna 

sahip bir çok alt-fon bulundurabilmektedir. Bu yapõ, uluslararasõ portföyler oluşturma 

ve bu portföyleri uluslararasõ pazarlama için idealdir. Örneğin bir DSYO bünyesinde, 

Amerikan Küçük Şirketler Hisse Senetleri Portföyü, Malezya Kamu Borçlanma 

Senetleri Portföyü, Türkiye Büyük Şirketler Hisse Senetleri Portföyü isimleriyle 

birçok alt fon bulunabilecektir. Bu fonlar, istenilen ülkede pazarlanabilecektir.   

 
e) DSYO�nun şemsiye sisteminde, genel masraflarõn ortak paylaşõmõ 

sözkonusu olduğu gibi, birçok alt fon için tek bir kayda alma prosedürü 

izlendiğinden, Girişimci için bürokratik işlemler kolaylaşmakta ve maliyetler 

azalabilmektedir (Hewitt, 1998:3). 

 

f) Özellikle gelişmiş bir KYK piyasasõnõn bulunduğu ülkelerde, yatõrõmcõlara 

fona giriş çõkõşlarõnda alõm-satõm komisyonu uygulandõğõ görülmektedir. ABD Dolarõ 

bazõnda %2-6 civarõnda olan bu komisyonlar, bazen fonun yõllõk getirisinden bile 

yüksek olabilmektedir. Komisyon uygulamasõ ile özellikle uzun vadeli yatõrõmcõnõn 

kõsa vadeli giriş çõkõşlara karşõ korunmasõ amaçlanmaktadõr. DSYO�lar, şemsiyeleri 

altõnda bulundurduklarõ alt fonlar arasõ geçiş yapan yatõrõmcõyõ bu alõm satõm 

komisyonlarõnõ ödemekten kurtarmaktadõrlar (BMI Europe, 1999, 1). 
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II.Dezavantajõ  

 

DSYO�larõn bir dezavantajõ oy hakkõnõn kullanõmõnda ortaya çõkmaktadõr. 

Önemli kararlar yatõrõm fonlarõnda kurucu tarafõndan tek başõna, yatõrõm 

ortaklõklarõnda ise girişimcinin elinde bulunan çoğunluk hisseleri (veya imtiyazlõ 

paylar) sayesinde genel kurulda kolayca alõnmaktadõr. DSYO�larda ise, birtakõm 

kararlarõn alõnmasõ genel kurul toplantõlarõnda yatõrõmcõlarõn onayõna bağlõ olacaktõr. 

Bu durumda, gerekli katõlõmõn sağlanamamasõ sonucu bu önemli kararlarõn 

alõnamamasõ sorunu ortaya çõkabilecektir.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

DEĞİŞKEN SERMAYELİ YATIRIM ORTAKLIĞI MODELİNİN TÜRK 

HUKUKU İÇİNDEKİ YERİ VE MEVZUAT DEĞİŞİKLİĞİ ÖNERİSİ 

 
§1.DSYO Modelinin Türk Hukuku İçindeki Yeri 

 

Türk Ticaret Kanunu�nun 269.maddesine göre, anonim şirketin sermayesi 

muayyen (Belirli, belli, saptanmõş) olmalõdõr. Bu muayyenlik �esas sermaye�yi ifade 

etmektedir. Kayõtlõ sermaye sistemi, bu muayyenliğe bir istisna ifade etmekten çok,  

yönetim kuruluna, genel kurul kararõ olmaksõzõn, çõkarõlmõş sermayeyi belirlenen 

kayõtlõ sermaye rakamõna kadar artõrma yetkisi vermektedir. Poroy (1997: 220), 

Ticaret Kanunu�nun sermayenin muayyen ve önceden tespit edilmiş olmasõnõ 

aradõğõnõ ifade ederek, sermayenin muayyenliği ilkesinin şirket alacaklõlarõnõn 

haklarõnõn korunmasõ bakõmõndan sorumlulukla ilgili bir çözüm olduğunu 

belirtmektedir. Öte yandan, Poroy, �Bir çeşit yatõrõm ortaklõklarõnda ise, sermaye 

ihtiyaca göre artar veya azalõr: değişir sermaye.� diyerek DSYO modelinden kõsaca 

söz etmektedir. 

 

Türk hukukunda DSYO modeli düzenleme konusu yapõlmamõş olmakla 

birlikte, 30.07.1981 tarihinde yayõnlanan 2499 sayõlõ SPKn.�nun gerekçesinde 

(5.Bölüm/b/1): �(Yatõrõm ortaklõklarõ) sabit sermayeli olarak kurulabildikleri gibi, 

sattõklarõ hisse senetlerini geri alacak şekilde değişken sermayeli olarak da 

kurulmaktadõrlar.� denilmekle birlikte bu kanun ile sadece sabit sermayeli yatõrõm 

ortaklõklarõ düzenlenmiş, 1992 ve 1999 yõlõnda yapõlan değişikliklerle de değişken 

sermayeli tip yatõrõm ortaklõklarõ konusunda düzenleme yapõlmamõştõr. 
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§2. Ülkemiz Açõsõndan DSYO Modelinin Avantaj ve Dezavantajlarõ 

 

I. Avantajlarõ 

 

A. DSYO�nun Yatõrõm Fonlarõ ve Yatõrõm Ortaklõklarõnõn Avantajlarõnõ 

Taşõyan Bir Model Olmasõ. 

 

Ülkemizde yatõrõm fonlarõ, paylarõnõn her zaman alõm satõma açõk olmasõ ve 

geri alõm fiyatõnõn borsa dalgalanmalarõndan etkilenmemesi nedeniyle, yatõrõm 

ortaklõklarõna göre avantaj sağlamõş durumdadõr. Öte yandan fonlar, yatõrõm 

ortaklõklarõnõn tersine, yatõrõmcõlarõna,  bir anonim şirket ortağõnõn sahip olduğu, oy 

verme, genel kurula katõlma, yöneticiyi, denetçiyi seçme gibi haklarõn hiçbirini 

sağlamamaktadõr. Fonlarõn işleyişi, yatõrõmcõlarõn fon kurucusuna duyduğu güven 

esasõna dayalõ olarak sürdürülmektedir. Elbette, her türlü kollektif yatõrõm modelinde 

yatõrõmcõnõn Girişimci�ye olan güveni, sistemin temelini oluşturmaktadõr. Ancak, 

fonlarda, yatõrõmcõnõn güvensizliğini ya da tereddütlerini gösterebileceği tek yol, 

payõnõ geri satmasõ olabilecektir.  

 

Nitekim bu konu, ABD Kongresinde de tartõşõlmõştõr. ABD�de ICA�nõn 

yürürlüğe girdiği 1940�tan önce, yatõrõmcõlarõn ciddi zararlara uğramalarõnõn önemli 

bir nedeni olarak yatõrõm fonlarõnõn yönetimini kontrol edememeleri gösterilmiş ve 

bunun üzerine ABD Kongresi, sektörün, �Yatõrõmcõlarõn paylarõnõ geri almak 

suretiyle oy kullandõklarõ� itirazõnõ dikkate almayarak (Frankel, 1999: c.3, 178), açõk 

uçlu yatõrõm ortaklõklarõ pay sahiplerinin, diğer şirketlerin pay sahipleriyle eşit oy 

hakkõna sahip olacağõnõ hükme bağlamõştõr. 

 

Sonuç olarak, DSYO modeli, b.3, §I.�de de belirtildiği üzere, hem yatõrõm 

fonlarõnõn paylarõnõn her zaman alõm satõma açõk olmasõ ve geri alõm fiyatõnõn borsa 

dalgalanmalarõndan etkilenmemesi gibi (Açõk uçlu olmasõyla ilgili) özelliklerini,  
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hem de yatõrõm ortaklõklarõnõn,  yatõrõmcõlara ortaklõk haklarõnõ sağlama özelliğini 

bünyesinde toplayan karma bir modeli olarak karşõmõza çõkmaktadõr. 

 
B. DSYO�larda Oy Hakkõnõn Yatõrõm Ortaklõklarõndan Farklõ Olarak 

Etkili Şekilde Kullanõlabilmesi 

 
Ülkemizde yatõrõm ortaklõklarõnõn çoğunluk hisseleri genellikle, piyasada 

bankacõlõk, sermaye piyasasõ aracõlõğõ, portföy yöneticiliği gibi faaliyetlerle uğraşan 

Girişimci�nin elinde bulunmaktadõr. Bu durumda yatõrõmcõlarõn oy hakkõ, kilit 

kararlarõn alõnmasõnda belirleyici olamayacak, ya da ancak Girişimci�nin de 

yatõrõmcõlarla aynõ tarafta yer almasõyla bu hakkõn kullanõmõ sonucu 

etkileyebilecektir. Ayrõca genellikle Girişimci�nin yönetime ilişkin imtiyazlõ paylara 

sahip olmasõ sözkonusudur. DSYO�larda ise, Girişimci�nin ortaklõk paylarõnõn 

çoğunluğunu elinde tutmasõ mümkün olmadõğõ gibi, imtiyazlõ paylar da sözkonusu 

olmamaktadõr. Yatõrõmcõlarõn oy hakkõ etkili şekilde kullanõlabilir. Örnek vermek 

gerekirse, bağõmsõz denetçinin seçimi, yatõrõm ortaklõklarõnda yönetici tarafõndan 

yapõlacak ve yine yöneticinin çoğunluk hisselerine sahip olduğu genel kurulda 

onaylanacaktõr. DSYO�larda ise yatõrõmcõlar, yöneticiyi kendi menfaatleri 

doğrultusunda  denetlemesi için bir bağõmsõz denetçi seçeceklerdir. 

 
C. DSYO�larõn Şemsiye Tipi Kurulabilmesi 

 
1. Uluslararasõ Fon Yönetimi 

 
Ülkemizde bulunan portföy yönetim kuruluşlarõ, genellikle iç piyasaya hizmet 

vermektedir. Oysa DSYO modeli, şemsiye yapõya sahip olmasõ nedeniyle, tüm 

Dünyada, uluslararasõ portföyler oluşturma ve bu portföyleri uluslararasõ pazarlama 

için kullanõlmaktadõr. Bu model, hem Türkiye�de faaliyet gösteren portföy yönetim 

sektörünün �DSYO�lar kurmak suretiyle- yurtdõşõna açõlmasõ için uygun olabilecek, 

hem de yabancõ portföy yöneticilerinin ülkemize yönelmesi için hukuki altyapõ 

güçlendirilmiş olacaktõr. 
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2. Sermaye Piyasasõnõn Gelişimi 

 
Şemsiye yapõ, ülkemizde klasik portföyler yanõnda KOBİ�ler, belli bir bölgede 

kurulan şirketler, girişim şirketleri hisse senetleri gibi yeni fon tiplerinin kolaylõkla 

kurulabilmesi, böylece hem bu kesimlere sermaye piyasasõndan kaynak aktarõlmasõ, 

hem portföy yönetim gelirlerinin artmasõ hem de yatõrõmcõlara değişik portföy 

alternatiflerine uzman portföy yöneticileri eliyle yatõrõm yapma imkanõ sunulabilmesi 

açõlarõndan yararlõ olabilecektir. 

 
3. Bürokratik İşlemlerin Kolaylaşmasõ 

 
Kurucu, yatõrõmcõlara sunmak istediği, değişik yatõrõm amaçlarõna sahip her 

bir portföy için, ayrõ bir fon kurmak durumundadõr. Yatõrõm ortaklõklarõnda da 

Girişimci aynõ durumdadõr. Oysa DSYO modelinde, kurulacak tek bir şirket paylarõ 

bir kez kayda alõndõktan sonra, farklõ yatõrõm amaçlarõna sahip istendiği kadar alt-fon 

kurulabilecektir. Böylece, bürokratik işlemler kolaylaşacağõ gibi, maliyetler de 

azalacaktõr.  

 
II.Dezavantajlarõ 

 
A. Oy Hakkõnõn Uygulamaya Geçirilmesi 

 
DSYO�nõn önemli bir avantajõ kabul edilen oy hakkõ, yatõrõmcõlar tarafõndan 

kullanõlmadõğõ takdirde, bir avantaj olma özelliğini yitirecek, aksine düşük katõlõm 

nedeniyle genel kurul toplantõlarõnda şirket açõsõndan önemli kararlarõn alõnamamasõ 

böylece ortaklõk faaliyetlerinin aksamasõ sorunuyla karşõ karşõya kalõnabilecektir.  

 
Katõlõmõn az olacağõ düşüncesiyle (Kurul düzenlemeleriyle veya esas 

sözleşmeyle) düşük toplantõ ve karar nisaplarõnõn belirlenmesi durumunda ise, düşük 

katõlõmla alõnacak kararlar pay sahiplerinin genelinin düşüncesini yansõtmayabilecek 

veya belli bir amaçla hareket eden küçük bir grup, yatõrõmcõlarõn genel olarak 

çõkarlarõna uygun düşmeyen bir kararõn alõnmasõnõ sağlayabilecektir.  
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Bu sakõncanõn ortadan kaldõrõlmasõ için, ortaklõk yönetimine, yatõrõmcõlarõn 

genel kurula katõlõm oranõnõ artõracak önlemleri alma yükümlülüğü verilebilir. Ayrõca 

İnternetten ya da ATM�lerden duyuru yapõlmasõ gibi gelişen teknik imkanlardan da 

yararlanõlabilir18. 

 
B. Halen İşleyen KYK Modellerinin Varlõğõ 

 
Ülkemizde halen işleyen �Yatõrõm Fonu� ve �Yatõrõm Ortaklõğõ� modelleri 

varlõğõnõ sürdürmektedir. Bu anlamda DSYO modelinin ne kadar uygulama alanõ 

bulabileceği düşünülebilir. Ancak bu model, en başta sürekli alõm satõma açõk olmasõ 

ve geri alõm fiyatõnõn belli olmasõ nedenleriyle yatõrõm ortaklõklarõyla rekabet 

edebilecek, iltihaki sözleşme ilişkisi yerine doğrudan şirket ortağõ olma statüsü 

sunmasõyla da yatõrõm fonlarõyla rekabet edebilecektir. Bu noktada İngiltere�deki 

durum ülkemizdeki duruma çok benzemektedir. Bu ülkede 1997�ye kadar unit 

trust�lar ve sabit sermayeli yatõrõm ortaklõklarõ faaliyetlerini sürdürürken, 1997 

yõlõnda FSA, DSYO�lara ilişkin düzenleme yaparak bu modeli İngiltere Mevzuatõ�na 

dahil etmiştir.  

 
§2.Mevzuat Değişikliği Önerisi 

 
TTK�nõn 269.maddesindeki sermayenin muayyenliği ilkesinin aşõlabilmesi, 

normlar hiyerarşisine göre, ancak, bu ilkenin DSYO açõsõndan geçerli olmadõğõ 

ilkesini içerecek bir kanun hükmüyle sözkonusu olabilecektir.  

 
DSYO modelinin, diğer kollektif yatõrõm modellerinin düzenlendiği 

SPKn.�nda düzenlenmesi uygun olacaktõr. Nitekim, SPKn.�nun 2. maddesinde, 

sermaye piyasasõ kurumlarõnõn bu Kanun kapsamõ içerisinde yer aldõğõ belirtilmekte, 

anõlan Kanun�un 32. Maddesinde de, yatõrõm ortaklõklarõ, sermaye piyasasõ kurumlarõ 

arasõnda sayõlmaktadõr.  
                                                           
18 İnternet veya ATM�ler kullanõlarak oy verilmesi de sözkonusu olabilir. Bunun dõşõnda elektronik 
sistemlerle birbirine bağlõ birden fazla salonda genel kurul toplantõsõ yapõlmasõ da ele alõnabilecek 
önlemler arasõnda yer alabilir. Ancak bu önlemler için elektronik imza gibi bazõ genel düzenlemelerle 
hukuki altyapõnõn oluşturulmasõ gerekebilecektir.  
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Ayrõca, SPKn.�nun �Çerçeve Kanun� özelliğini taşõmasõ nedeniyle. 

DSYO�lara ilişkin olarak da Kanun�un geneline paralel olarak çerçeve hükümlerin 

getirilerek Kurul�a yetki tanõnmasõ, sermaye piyasasõnõn gelişen koşullarõna uyum 

sağlanmasõ açõsõndan yerinde olacaktõr. Konunun ayrõntõlarõ SPKr. Tarafõndan 

tebliğlerle düzenlenebilecektir. 
 

Sonuç olarak, 4487 ve 3794 sayõlõ kanunlarla değişik 2499 sayõlõ Sermaye 

Piyasasõ Kanunu�nun, yatõrõm ortaklõklarõnõn kuruluş ve faaliyet esaslarõnõ 

düzenleyen 36.maddesinden sonra gelmek üzere, aşağõdaki maddelerin eklenmesi 

önerilebilir: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                     
 

Değişken Sermayeli Yatõrõm Ortaklõklarõ 
MADDE 36/a � Değişken sermayeli yatõrõm ortaklõklarõ, riskin dağõtõlmasõ ilkesi çerçevesinde,

sermaye piyasasõ araçlarõ, altõn ve diğer kõymetli madenler portföylerini işletmek amacõyla kurulan, esas
sözleşmesi uyarõnca sermayesinin her zaman net aktif değerine eşit olduğu anonim ortaklõklardõr. Bu
portföyler müstakilen bu unsurlardan oluşabileceği gibi, karma da olabilir.  

Değişken sermayeli yatõrõm ortaklõklarõ, her biri 1�inci fõkrada belirtilen esaslar çerçevesinde
oluşturulacak ayrõ bir portföyü içeren birden fazla alt fonu yönetmek üzere kurulabilir. Buna ilişkin
esaslar Kurul�ca düzenlenir. 

Türk Ticaret Kanunu�nun sermayenin muayyenliğine ilişkin hükümleri, değişken sermayeli
yatõrõm ortaklõklarõ için uygulanmaz. 

Değişken Sermayeli Yatõrõm Ortaklõklarõnõn Kuruluş ve Faaliyet Şartlarõ 
MADDE 36/b � Değişken sermayeli yatõrõm ortaklõklarõna kuruluş ve faaliyet izni verilebilmesi

için; 
a) Anonim ortaklõk şeklinde kurulmalarõ, 
b) Hisse senetlerinin nakit karşõlõğõ çõkarõlmasõ, 
c) Ticaret ünvanlarõnda �Değişken Sermayeli Yatõrõm Ortaklõğõ� ibaresinin bulunmasõ, 
d) Esas sözleşmelerinin bu Kanun hükümlerine uygun olmasõ, 
e) Kurucularõnõn müflis olmadõğõnõn veya yüzkõzartõcõ bir suçtan dolayõ hükümlülüklerinin

bulunmadõğõnõn tespit edilmiş olmasõ, 
gerekir. 
Değişken sermayeli yatõrõm ortaklõklarõ, Kurul�ca belirlenebilecek limitler dahilinde ve esas

sözleşmesinde aksine bir hüküm olmadõğõ takdirde, Kurul�ca belirlenecek esaslar dahilinde her zaman
hisse senetlerini ihraç edebilir ve pay sahibinin talebi üzerine geri alabilir. 

Kurul, 
a) Ortaklõklarõn ve barõndõracaklarõ alt fonlarõn kuruluşu, asgari sermayesi, alt fon türleri

itibariyle portföylerinde bulundurabilecekleri kõymetleri ve portföy sõnõrlamalarõ, değerleme esaslarõ,
karõn tespit ve dağõtõmõ ile faaliyet ve yönetim ilkelerini, birleşmelerini, sona ermelerini ve tasfiyesini, 

b) Ortaklõk esas sözleşmesini, yönetim ve saklama sözleşmelerinin düzenlenmesini, kapsamõnõ,
değiştirilmesini, tescil ve ilanõnõ, hisse senetlerinin değerine, ihraç ve geri satõn alma fiyatlarõnõn
hesaplanmasõna ve ilanõna, alõm satõm ilkelerine ilişkin esaslarõ, 

belirler. 
Ortaklõk yöneticisi veya saklama kuruluşunun iflasõ halinde Kurul gerekli tedbirleri almaya

yetkilidir. 
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SONUÇ 

 

Bu çalõşmada, kollektif yatõrõm modellerine ilişkin  AT ve ülkemiz 

Düzenlemelerinin karşõlaştõrõlmasõ ve AT düzenlemelerinde bulunan ancak 

ülkemizde düzenlenmemiş DSYO modelinin gerek hukuki açõdan  gerekse avantaj ve 

dezavantajlarõyla değerlendirilerek öneride bulunulmasõ amaçlanmõştõr.  

 

Varõlan sonuçlar aşağõda sunulmaktadõr: 

 

a) Temelde dört tip KYK bulunmaktadõr: 

! Sözleşmeye dayalõ KYK�ler (Türkiye�deki yatõrõm fonlarõ gibi) 

! Trust hukukuna göre kurulan KYK�ler (Türkiye�de örneği bulunmayan, 

Anglo-Sakson ülkelerindeki unit trust�lar gibi) 

! Şirket tipi açõk uçlu KYK�ler (Türkiye�de örneği bulunmayan, DSYO�lar ve 

ABD�de kurulu mutual fund�lar gibi) 

! Şirket tipi kapalõ uçlu KYK�ler (Türkiye�deki yatõrõm ortaklõklarõ gibi) 

b) AT�de açõk uçlu KYK�lere ilişkin temel düzenleme 1985 yõlõnda çõkarõlan 

85/611 sayõlõ Direktif�tir. Bu Direktif ile, Şirket tipi, trust tipi ve sözleşmeye dayalõ 

açõk uçlu KYK�ler düzenleme konusu yapõlmõştõr. Kapalõ uçlu KYK�ler konusunda 

ise AT Düzenlemesi ile standart getirilmemiştir. Bu durumda, üye ülkeler,  kapalõ 

uçlu KYK�lere ilişkin istedikleri kapsamda düzenleme yapabileceklerdir. 

c) Anglo-Sakson Hukuk Sistemi�nin geçerli olduğu ülkelerde yatõrõm fonlarõ 

trust hukukuna göre, Kõta Avrupasõ Hukuk Sistemi�nin geçerli olduğu ülkelerde ise 

sözleşme hukukuna göre kurulmaktadõr. 

d) Hukuken Türkiye�deki yatõrõm fonlarõnõn muadili, Trust hukukuna göre ABD 

ve İngiltere�de kurulan unit trust�lar değil, Kõta Avrupasõ�nda kurulan sözleşmeye 

dayalõ (Contractual) fonlardõr. 

e) Fonlarõn yönetimi açõsõndan AT ve Türkiye arasõndaki fark şudur: AT�de fon 

yönetim şirketleri sadece yatõrõm fonlarõnõn portföyünü yönetebilmektedir. 

Türkiye�de ise fon yönetmeye yetkili kuruluşlar, fonlar dõşõnda her türlü kurumsal ve 

bireysel portföyü yönetebilmektedir. Türkiye piyasasõnõn henüz gelişmekte olduğu 
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dikkate alõnarak şu aşamada ayrõ bir fon yönetim şirketi kurma zorunluluğu 

getirmeye gerek bulunmadõğõ düşünülmektedir. 

f) Fon varlõklarõnõn saklanmasõ açõsõndan AT ve Türkiye arasõndaki fark şudur: 

AT�de fon varlõklarõnõn emanet edildiği kurum, saklama sorumluluğunun yanõnda, 

fon işlemlerinin kurallara uygunluğundan da sorumludur. Türkiye�de de bu 

sorumluluğu da taşõyan �Portföy Saklama Kuruluşlarõ�nõn kurulmasõ uygun olacaktõr. 

4487 sayõlõ Kanun�la SPKn.�da yapõlan değişiklik ile, �Portföy Saklama Kuruluşlarõ� 

diğer sermaye piyasasõ kurumlarõ arasõnda sayõlmõştõr. Bu hususa ilişkin Yatõrõm 

Fonlarõ Tebliği'ne yeni hükümler eklenerek konu düzenlenebilir. 

g) Bu iki fark dõşõnda kollektif yatõrõm modelleri açõsõndan AT ve Türkiye 

düzenlemeleri arasõnda önemli bir fark bulunmamaktadõr. 

h) AT�de ayrõca, Türkiye�de bulunmayan DSYO modeli düzenlenmiştir. 

i) Bu model, ABD�de kurulan mutual fund�larla (Şemsiye tipi kurulabilmesi 

dõşõnda) aynõ niteliktedir. 

j) DSYO, klasik tip yatõrõm ortaklõğõnõn hisse senetlerini yatõrõmcõlar talep 

ettiği an ihraç eden ve yine yatõrõmcõlar istediği an geri alan (Açõk uçlu) 

versiyonudur.  

k) Bu modelin bir özelliği de bir Ana-Fon altõnda bir çok Alt-Fon barõndõran 

Şemsiye Tipi olarak kurulabilmesidir. 

l) DSYO modeli, hem yatõrõm fonlarõnõn paylarõnõn her zaman alõm satõma açõk 

olmasõ ve geri alõm fiyatõnõn borsa dalgalanmalarõndan etkilenmemesi gibi (Açõk uçlu 

olmasõyla ilgili) özelliklerini, hem de yatõrõm ortaklõklarõnõn, yatõrõmcõlara ortaklõk 

haklarõnõ sağlama özelliğini bünyesinde toplayan karma bir model olarak karşõmõza 

çõkmaktadõr. 

m) DSYO yatõrõmcõlarõ oy haklarõnõ kullanmak suretiyle, DSYO�nun 

yönetimini, saklamasõnõ, bağõmsõz denetimini yapan kuruluşlarõn denetimini 

sağlayabileceklerdir. 

n) DSYO modelinde, yatõrõm ortaklõklarõ gibi, paylarõn çoğunluğuna veya 

imtiyazlõ paylara sahip bir büyük ortak bulunmadõğõ için, oy hakkõ etkili bir şekilde 

kullanõlabilir. 
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o) DSYO�larõn şemsiye yapõlarõ, uluslararasõ portföyler oluşturma ve bu 

portföyleri uluslararasõ pazarlamayõ kolaylaştõrmakta, ayrõca  birçok alt fon için tek 

bir kayda alma prosedürü izlendiğinden, Girişimci için bürokratik işlemler 

kolaylaşmakta ve maliyetler azalmaktadõr. 

p) Ülkemizde bu model, klasik portföyler yanõnda �KOBİ Hisse Senetleri�, 

�Belli Bir Bölgede Kurulan Şirketler Hisse senetleri�, �Girişim Şirketleri Hisse 

Senetleri� gibi yeni fon tiplerinin kolaylõkla kurulabilmesi, böylece hem bu kesimlere 

sermaye piyasasõndan kaynak aktarõlmasõ, hem portföy yönetim gelirlerinin artmasõ 

hem de yatõrõmcõlara değişik portföy alternatiflerine uzman portföy yöneticileri eliyle 

yatõrõm yapma imkanõ sunulabilmesi açõlarõndan yararlõ olabilecektir. 

q) Öte yandan, DSYO�larda, yatõrõmcõlarõn onayõna bağlõ önemli kararlarõn  

genel kurul toplantõlarõna düşük katõlõm nedeniyle alõnamamasõ sorunu ortaya 

çõkabilecektir.  

r) Bu sakõncanõn ortadan kaldõrõlmasõ için, ortaklõk yönetimine, yatõrõmcõlarõn 

genel kurula katõlõm oranõnõ artõracak önlemleri alma yükümlülüğü verilmeli, ayrõca 

İnternetten ya da ATM�lerden genel kurul duyurusu yapõlmasõ gibi gelişen teknik 

imkanlardan da yararlanõlmasõ sağlanmalõdõr.  

s) DSYO modelinin Türkiye�de uygulanmasõ TTK�nõn sermayenin belirli 

olmasõ ilkesine kanunla istisna getirilmesini gerektirmektedir. 

t) DSYO�lara ilişkin kanuni düzenlemenin, diğer sermaye piyasasõ 

kurumlarõnõn düzenlendiği SPKn.�nda yapõlmasõ  uygun olacaktõr. 
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EK/1 

30.05.2000 tarih ve COM (2000) sayõlõ Komisyon Direktif Değişiklik  

Önerisi ile Fon Yönetim Şirketlerine İlişkin Getirilen Değişiklikler 

 

a) Yönetim şirketinin kayõtlõ merkezinin bulunduğu ülkedeki yetkili otorite 

tarafõndan verilecek resmi onay, tüm üye ülkeler için geçerlidir. 

b) Yetkili otorite, yönetim şirketini onaylarken, sadece itibar ve deneyime göre 

değil, itibar ve deneyim yanõnda, yönetim şirketleriyle ilgili tüm önkoşullar 

çerçevesinde değerlendirme yapacaktõr. 

c) Yönetim şirketi KYK�nin yönetiminden başka bir işle uğraşamaz ancak,  

• Direktif kapsamõna girmeyen ve üye ülkelerde satõşõ yapõlamayacak KYK�lerin 

yönetimiyle uğraşabilir. 

• Üye ülkeler, yönetim şirketlerinin yatõrõmcõlar tarafõndan isteğe bağlõ olarak 

verilen emirler çerçevesinde, her bir müşteri bazõnda, emeklilik fonlarõ tarafõndan 

sahip olunanlar dahil, yatõrõm portföylerinin yönetimi ile uğraşmasõna izin 

verebilirler. (Ancak bu portföyler Yatõrõm Hizmetleri Direktifi�nin Ek�inin (B) 

bölümünde sayõlan menkul kõymetlerden oluşmalõdõr. Bu Direktif�in Ek�inin (B) 

bölümünde aşağõdaki menkul kõymetler sayõlmaktadõr: 

-devredilebilir menkul kõymetler 

-KYK paylarõ 

-Para piyasasõ araçlarõ 

-Finansal vadeli işlem sözleşmeleri 

-Faiz oranõna dayalõ forward sözleşmeleri 

-Faiz oranõ, döviz ve hisse senedi swapleri 

-Döviz ve faiz oranlarõ ile birlikte, yukarõda sayõlan araçlar için 

yapõlan alõm ve satõm opsiyonlarõ) 

 

• Asõl hizmet olarak ele alõnmamak kaydõyla, yukarõda sayõlan menkul kõymetlere 

ilişkin yatõrõm danõşmanlõğõ, 

• Yine asõl hizmet olmamasõ kaydõyla, yönettiği KYK�lerin paylarõnõn saklanmasõ 

ve idaresi. 
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Yönetim şirketi, yatõrõm portföylerinin yönetimi için yetkilendirilmeden, diğer 

iki husus için yetkilendirilemeyecektir. 

 

d) Yönetim şirketinin 125.000 Euro başlangõç sermayesi olmalõdõr.(Eğer 

şirketin, devredilebilir menkul kõymetler dõşõndaki araçlara yatõrõm yapan KYK�leri 

yönetiyorsa, yönetimi altõndaki UCITS portföyünün %0,05�i kadar (en fazla 10 

milyon Euro) sermaye daha eklenir.  

e) Eğer yönetim şirketi yukarõda belirtilen yatõrõm portföylerinin yönetimini 

yapõyorsa, 125.000 Euro daha  sermaye eklenir (Eğer yönetim şirketinin elinde 

müşteri nakit veya menkul kõymetlerini tutuma yetkisi yoksa üye ülkeler 50.000 

Euro�ya kadar bunu indirebilir.). 

f) Yönetim şirketinin yöneticilerinin en az ikisi, UCITS yönetimi konusunda 

iyi itibara ve yeterli deneyime sahip olmalõdõr. 

g) Başvuru sahibi, eksiksiz bir başvuru yapõldõktan sonra altõ ay içinde 

başvurunun kabul edilip edilmediği konusunda bilgilendirilmek zorundadõr. Red, 

gerekçeli olmak zorundadõr. 

h) Yetkili otoriteler, ülkelerinde kurulu yönetim şirketlerinin, KYK 

varlõklarõnõn yönetiminin fon içtüzüğü veya esas sözleşmeye uygun olarak yapõldõğõnõ 

kontrol edecek iç denetim mekanizmalarõna sahip olmalarõnõ sağlayacaklardõr. 

i) Yönetim şirketleri, birlikte çalõştõklarõ PSK�larõn portföylerini yönetemez. 

 

Üye ülkeler, yukarõda belirtilen şartlara ek başka şartlar arayabileceklerdir. 
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EK/2 

TABLO 
AT ve Türkiye Düzenlemelerinin Karşõlaştõrõlmasõ (Eser ve Fõratoğlu, 2000:52) 
 AT Türkiye-Açõk Uçlu 
Yatõrõm 
Araçlarõ 

Menkul kõymetler Menkul kõymetler ile altõn ve diğer 
kõymetli madenler 

KYK 
Yapõsõ 

Unit trust, sözleşmeye dayalõ fon ve DSYO Sözleşmeye dayalõ 

Yönetim 
ilkeleri 

Fon yönetim şirketi fon portföyü dõşõnda 
portföy yönetemez 

Fonlarõn portföyünü yöneten kurumlar 
bireysel ve kurumsal portföyler 
yönetebilirler. 

Yatõrõm 
Politikalarõ 

! Tek bir ihraçcõ tarafõndan çõkarõlan 
menkul kõymetler fon aktiflerinin %5�ini 
geçemez (Üye devletler bazõ istisnalar 
getirebilir-bu sõnõr %10�a çõkabilir. Bu 
durumda bu tip menkul kõymetlerin toplam 
tutarõ aktiflerin %40�õnõ geçemez) 
! Yönetici şirket ihraçcõ şirketin 
yönetiminde etkin rol oynayabileceği 
şekilde oy hakkõ veren hisse senetlerini ele 
geçiremez. 
 
 
! Fonlar: 
 -Tek bir ihraçcõya ait oy hakkõ 
vermeyen hisse senetlerinin %10�undan, 
 -Tek bir ihraçcõnõn sabit getirili 
menkul kõymetlerinin %10�undan, 
 -Direktif kapsamõna giren diğer 
kollektif yatõrõm kuruluşlarõnõn katõlma 
belgelerinin %10�undan fazlasõnõ ele 
geçiremez. (Devlet garantisi ile veya 
uluslararasõ kuruluşlar tarafõndan ihraç 
edilen menkul kõymetler için bu sõnõrlar 
uygulanmayabilir.) 

! Tek bir ortaklõk tarafõndan çõkarõlan 
menkul kõymetler fon portföyünün 
%10�unu geçemez (Kamu menkul 
kõymetleri için bu sõnõr uygulanmaz) 

! Bir fona ihraçcõ şirkette oy haklarõnõn 
%9�undan fazlasõnõ saplayacak hisse 
senedi alõnamaz.  

! Bir yöneticinin yönetimindeki bir 
kurucuya ait fonlar toplu olarak hiçbir 
ortaklõğõn %20�sinden fazla sermaye 
veya oy hakkõna sahip olamaz. 

! Portföye kurucunun ve yöneticinin 
hisse senedi, tahvil ve diğer 
borçlanma senetleri alõnamaz. 

! Kurucu ve yöneticinin %10�dan fazla 
pay sahibi olduğu kuruluşlar ve diğer 
yöneticilerin ayrõ veya toptan 
%20�den fazla paya sahip olduğu 
kuruluşlarõn hisse senetleri portföyün 
%20�sini aşamaz.  

! Açõğa satõş ve kredili menkul kõymet 
işlemi yapõlamaz. 

Kamuyu 
aydõnlatma 

! İzahname (Fon tüzüğü veya Şirket esas 
sözleşmesi ile birlikte) 

! Yõllõk rapor (4 ay içinde yayõnlanõr.) 
! Altõ aylõk rapor (2 ay içinde) hem 

yatõrõmcõlara hem de yetkili otoritenin 
bilgisine sunulur. 

! Fon içtüzüğü kuruluşta, günlük 
raporlar takip eden işgünü Kurul�a, 
aylõk raporlar takip eden 15 gün 
içinde Kurul ve yatõrõmcõlara 
bildirilir. 

! Yõllõk rapor (3 ay içinde yayõnlanõr). 
! Altõ aylõk rapor (5 hafta içinde) 

Kurul�a gönderilir ve yatõrõmcõlarõn 
bilgisine sunulur. 
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HE

FO

YA

DÜZENLEYİCİ 
KURUM  
(Cayman Adalarõ 
Para Otoritesi) 

DÜZENLEYİCİ 
KURUM  
(Mali Sektör Gözetim 
Komisyonu-
Lüksemburg) 
 

 

 

YATIRIM 
DANIŞMANI 
(American Asset 
Management (Cayman)
Ltd. �Cayman Adalarõ) 
 

R BİRİ BİR GRUP ALT �

NDAN SORUMLU ALTI ADET 

RDIMCI YATIRIM DANIŞMANI  

BAĞIMSIZ DENETÇİ
(ERNST&YOUNG 
LUXEMBOURG 

PORTFÖY 
SAKLAMA 
KURULUŞU  
(Bank Internationale a 
Luxembourg) 

Global Borçlanma 
Senetleri Alt fonu 
(ABD Dolarõ) 

Amerikan Uzun Vadeli 
Kamu Borçlanma 
Senetleri Alt fonu  

Avrupa Hisse 
Senetleri Alt fonu  

Gelişen Piyasalar 
Hisse Senetleri  
Alt fonu  

Global Denge 
 Alt fonu  

Global Borçlanma 
Senetleri Alt fonu 
(Euro) 

Malezya Hisse 
Senetleri Alt-fonu 

ŞEMSİYE YAPILI 
DEĞİŞKEN SERMAYELİ YATIRIM ORTAKLIĞI 

AMERICAN EXPRESS FUNDS 

DAĞITIMCI 
(American Express 
Bank Ltd.-Lüksemburg)

KAYIT MERKEZİ VE 
TRANSFER ACENTASI 
(FETA.-Lüksemburg) 

ACENTALARIN 

Diğer 13 
Alt-fon 
TEMSİLCİLER VE YEREL 
DAĞITIM ACENTALARI 
(Türkiye�de Ak Yatõrõm Menkul 
Değerler A.Ş. vb.) 
SATIŞ ACENTALARI 
(Türkiye�de Akbank 
T.A.Ş. vb.) 

 

BULUNDUĞU ÜLKELERİN 
DÜZENLEYİCİ 
KURUMLARI 
 (Türkiye�de Sermaye 
Piyasasõ Kurulu vb.) 
YATIRIMCILAR
52
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ABD�de Kayda Alma Ücreti Hakkõnda Mevzuat 

 

ABD�de kayda alma ücreti, açõk uçlu yatõrõm ortaklõklarõ dahil, 1933 tarihli 

Menkul Kõymetler Kanunu�nun (Securities Act of 1933) 6. bölümü  çerçevesinde 

hesaplanmaktadõr. Bu bölüm çerçevesinde kayda alma ücreti, iki kõsma ayrõlmõştõr ve 

iki kõsõm ayrõ ayrõ hesaplanmaktadõr.  

 

6. bölümün b/3 bendine göre: 1.ücret oranõ; 2007 yõlõna kadar 200/1.000.000, 

2007 yõlõndan itibaren 67/1.000.000 olacaktõr. 

 

6. bölümün b/4. bendine göre, 2.ücret oranõ aşağõdaki gibi olacaktõr: 

 

1998 : 95 /1.000.000 

1999 : 78 /1.000.000 

2000 : 64 /1.000.000 

2001 : 50 /1.000.000 

2002 : 39 /1.000.000 

2003 : 28 /1.000.000 

2004 : 9 /1.000.000 

2005 : 5 /1.000.000 

2006 ve takip eden yõllar : 0 /1.000.000 

 

Her iki ücret birarada alõnacaktõr. 

 

Örnek: 2000 yõlõnda kayda alma ücreti oranõ= 

200/1.000.000+64/1.000.000 =264/1.000.000 (0,000264) olacaktõr. 
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ABD�DE KAYDA ALMA ÜCRETİNİN HESAPLANMASI ÖRNEĞİ 

 

TABLO  
ABD�DE AÇIK UÇLU YATIRIM ŞİRKETLERİ İÇİN KAYDA ALMA 
ÜCRETİNİN HESAPLANMASI ÖRNEĞİ (ABD Dolarõ) 
Şirket Adõ : Alliance All-Asia 

Investment Fund Inc. 

Yõl : 2000 

A. Geçtiğimiz mali yõl içinde satõlan 

hisse senetlerinin bedelleri toplamõ 

 

: 

 

114.287.371 

B. Geçtiğimiz mali yõl içinde geri alõnan 

hisse senetleri bedelleri toplamõ 

 

: 

 

59.742.849 

C. Daha önceki yõllarda geri alõnmõş ve 

SEC tarafõndan indirimde kullanõlmamõş 

hisse senetleri bedelleri toplamõ 

 

 

: 

 

 

9.670.422 

D. İndirimde kullanõlacak toplam geri 

alõmlar(D=B+C) 

 

: 

 

69.413.271 

E. Net satõşlar (E=A-D) : 44.874.100 

F. Gelecek mali yõllarda indirimde 

kullanõlabilecek geri alõm tutarõ 

 

: 

 

0 

G.1933 Act b.6 uyarõnca hesaplanan 

çoğaltan 

 

: 

 

0,000264 

H. Kayda alma ücreti (H=G*E) : 11.846,76 

I.Faiz tutarõ (Mali yõlõn bitiminden sonra 

90 gün içinde formun verilmemesinden 

dolayõ tahakkuk ettirilen gecikme faizi) 

 

 

: 

 

 

0 

İ.Toplam kayda alma ücreti (H+I) : 11.846,76 
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