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YONETICI OZETi
Etiit c¢alismasinda, kollektif yatinm modellerine iliskin AT ve iilkemiz
diizenlemelerinin karsilagtirilmasi ve AT Mevzuati'nda bulunan ancak iilkemizde
diizenlenmemis  “Degisken  Sermayeli  Yatinm Ortakligi’” (DSYO) modelinin
degerlendirilmesi amacglanmistir (Calisma kapsaminda DSYO’larin Tiirk Hukuk Sistemi’ne
girmesi i¢in bir kanun degisikligi onerisine de yer verilmektedir).
Bu ¢aligmada ortaya konulan degerlendirme ve sonuglar agagida 6zetlenmektedir:

a) Kollektif Yatinm Kurulusu (KYK) Tipleri. Temelde dort tip KYK

bulunmaktadir:

0,

% Sozlesmeye dayali KYK ler (Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 gibi)

¢ Trust hukukuna gore kurulan KYK’ler (Tiirkiye’de 6rnegi bulunmayan, Anglo-
Sakson tilkelerindeki unit trust’lar gibi)

% Sirket tipi agik uglu KYK’ler (Tiirkiye’de 6rnegi bulunmayan, DSYO’lar ve
ABD’de kurulu mutual fund’lar gibi)

s Sirket tipi kapali u¢lu KYK’ler (Tiirkiye’deki yatirim ortakliklar: gibi).

b) AT Diizenlemesinin Kapsami. AT’de agik uglu KYK’lere iliskin temel

diizenleme 1985 yilinda ¢ikarilan 85/611 sayili Direktif’tir. Bu Direktif ile, sdzlesmeye
dayali, trust tipi ve Sirket tipi kurulabilen agik u¢lu KYK’ler diizenleme konusu yapilmstir.
Kapali uglu KYK’ler konusunda ise AT Diizenlemesi ile standart getirilmemistir. Bu
durumda, iiye tlkeler, kapali uglu KYK’lere iliskin istedikleri kapsamda diizenleme
yapabileceklerdir.

c) Fon Yénetimine iliskin Fark. AT’de fon yonetim sirketleri sadece yatirim

fonlarinin portfoylinii yonetebilmektedir. Tiirkiye’de ise fon yonetmeye yetkili kuruluslar,
fonlar diginda kurumsal ve bireysel portfoyleri yonetebilmektedir. Tiirkiye piyasasinin
heniiz gelismekte oldugu dikkate alinarak su asamada ayri bir fon yonetim sirketi kurma
zorunlulugu getirmeye gerek bulunmadigi diisiiniilmektedir.

d) Fon Varliklarinin Saklanmasina iliskin Fark. AT’de fon varliklarinin emanet

edildigi kurum, saklama sorumlulugunun yaninda, fon islemlerinin kurallara uygunlugundan
da sorumludur. Tiirkiye’de de bu sorumlulugu da tasiyan “Portfdy Saklama Kuruluslari”nin
kurulmas1 uygun olacaktir. “Portfdy Saklama Kuruluslar1”, 4487 sayili Kanun’la Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degisiklik ile, diger sermaye piyasasi kurumlari arasinda
saytlmigtir. Seri:VII, No:10 sayili Yatirim Fonlar1 Tebligi'ne yeni hiikiimler eklenerek

Kanun hiikmiiniin hayata gecirilmesi uygun olacaktir.
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e) Diger Farklar. Bu iki fark disinda kollektif yatirim kuruluglar1 agisindan AT ve
Tiirkiye diizenlemeleri arasinda 6nemli bir fark bulunmamaktadir.

f) DSYO Modeli. AT’de ayrica, Tirkiye’de bulunmayan DSYO modeli

diizenlenmistir. Bu model, ABD’de kurulan mutual fund’larla (Semsiye tipi kurulabilmesi
disinda) ayni niteliktedir.

DSYO, klasik tip yatirim ortakliginin hisse senetlerini yatirimcilar talep ettigi an
ihra¢ eden ve yine yatirimeilar istedigi an geri alan (Agik u¢lu) versiyonudur. Bu modelin
bir ozelligi de bir Ana-Fon altinda bir ¢ok Alt-Fon barindiran Semsiye Tipi olarak
kurulabilmesidir.

dg) DSYO Modelinin Yatirim Fonlarmin ve Yatirim Ortakhiklarimn Olumlu

Niteliklerini Biinyesinde Toplamasi. Ulkemizde yatirim fonlari, paylarmin her zaman alim

satima acik olmasi ve geri alim fiyatinin borsa dalgalanmalarindan etkilenmemesi nedeniyle,
yatirim ortakliklarina gore avantaj saglamis durumdadir. Yatirim ortakliklarinin avantaji ise,
yatirimeilarina ortaklik haklar1 saglamalaridir. DSYO modeli, her iki modelin avantajlarini
biinyesinde toplamaktadir.

h) Oy Hakkimin Etkili Kullanilmasi. DSYO modelinde, yatirim ortakliklari gibi,

paylarin ¢ogunluguna veya imtiyazli paylara sahip bir biiyiikk ortak bulunmadigi i¢in, oy
hakki etkili bir sekilde kullanilabilir.

i) Uluslararasi Pazarlamaya Uygunluk. DSYO’larin Semsiye yapilari, uluslararasi

portfoyler olusturma ve bu portfoyleri uluslararasi pazarlamay kolaylastirmaktadir.

j) Biirokratik islemlerin Kolaylasmasi. DSYO’larda, birgok alt fon igin tek bir

kayda alma prosediirii izlendiginden, Kurucu i¢in biirokratik islemler kolaylagmaktadir.

k) Maliyetlerin _Azalmasi. Semsiye yapi genel masraflarin ortak paylagimini

sagladigindan maliyetler azalmaktadir.

I) Sermaye Piyasasimin_Gelistirilmesi. Ulkemizde bu model, klasik portfdyler

yaninda “KOBI Hisse Senetleri”, “Belli Bir Bolgede Kurulan Sirketler Hisse senetleri”,
“Girigim Sirketleri Hisse Senetleri” gibi yeni fon tiplerinin rahatlikla kurulabilmesi, bdylece
hem bu kesimlere sermaye piyasasindan kaynak aktarilmasi, hem portfdy yonetim
gelirlerinin artmasi hem de yatirimcilara degisik portfoy alternatiflerine uzman portfoy
yoneticileri eliyle yatirim yapma imkan1 sunulabilmesi agilarindan yararl olabilecektir.

m) DSYO Modelinin Dezavantaji. DSYO modelinde, 6nemli kararlarin alinmasi

genel kurul toplantilarinda yatirimcilarin onayina bagli tutulmaktadir. Genel kurul
toplantilarinda gerekli katilim gerceklesmedigi takdirde onemli kararlarin alinamamasi,

boylece ortaklik faaliyetlerinin aksamasi sorunu ortaya ¢ikabilecektir.
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n) Genel Kurula Katthmin _Artirlmasi_Onlemleri. Bu sakincanin ortadan

kaldirilmast igin, ortaklik yonetimine, yatirimcilarin genel kurula katilim oranini artiracak
onlemleri alma yiikiimliiliigii verilmeli, ayrica Internetten ya da ATM’lerden genel kurul
duyurusu yapilmasi gibi gelisen teknik imkanlardan da yararlanilmasi saglanmalidir.

o) Tiirk Ticaret Kanunu’na istisna_Getirilmesi. DSYO modelinin Tiirkiye’de

uygulanmasi, TTK’nin sermayenin belirli olmasi ilkesine kanunla istisna getirilmesini
gerektirmektedir.

p) Sermaye Piyasasi Kanunu’na Eklemeler Yapilmasi. DSYO’lara iligkin kanuni

diizenlemenin, diger sermaye piyasasi kurumlarimin diizenlendigi Sermaye Piyasasi

Kanunu’nda yapilmasi uygun olacaktir.
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KISALTMALAR CETVELI

AT Direktifi veya Direktif: 20.12.1985 tarih ve 85/611/EEC sayil1 “Devredilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirnrm Yapan Kollektif Yatirim Kuruluslarina iliskin Kanun,
Diizenleme ve Idari Hiikiimlerin Koordinasyonu Kakkinda Konsey Direktifi”

b.: Bolim

DSYO: Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklig1

FSA: Financial Services Authority (Ingiltere)

FSA Diizenlemesi: Finansal Hizmetler (A¢ik Uclu Yatirim Sirketleri) Diizenlemeleri
1997

ICA: Investment Company Act of 1940 (ABD)

Komisyon: Avrupa Komisyonu (European Commission)

Konsey: Avrupa Bakanlar Konseyi (European Council of Ministers)

KYK: Kollektif Yatirnrm Kurulusu (Undertakings for collective investment-UCI)
Liiksemburg Kanunu: 30 Mart 1988 tarihli Kollektif Yatirim Kuruluslarina liskin
Kanun (Loi du 30 Mars 1988 Relative Aux Organismes de Placement Collectif, ing.
Law Dated 30™ March 1988 Relating to Undertakings for Collective Investment)
OEICs: Open-Ended Investment Companies

PSK: Portfoy Saklama Kurulusu

SEC: Securities and Exchange Commission (ABD)

SPKn.: Sermaye Piyasas1 Kanunu

SPKTr.: Sermaye Piyasas1 Kurulu

TTK: Tiirk Ticaret Kanunu

UCITS: Devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan kollektif yatirim kuruluslari

(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)
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GIRIS

Yatinm fonlari, yatinm ortakliklar1 ve diger kollektif yatirim kuruluslari
(KYK’ler), gelismis iilkelerde yiliz yildan fazla bir slireden bu yana faaliyetlerini
siirdiirmekte ve bu kuruluslarin 6nemi giin gectikce artmaktadir. Ozellikle son on
yilda, KYK’lerin aktif biiylikligii gelismis iilkelerde hizla tlrmanmlsl‘], geligsmekte
olan iilkelerin de sermaye piyasalarinin gelismine katkida bulunmak veya
Ozellestirmeye destek olmak amaciyla giderek artan bir hizla bu siirece katilmasiyla
KYK’ler diinya ekonomisinde giderek daha biiyilk bir 6nem kazanmislardir.

Ulkemizde de KYK’ler son yillarda, giderek artan sayr ve aktif biiyiikliikleriyle

sermaye piyasasinda kalici bir yer edinmislerdir.

Bu etiit calismasinin iki amaci bulunmaktadir. Birinci amaci, tilkemiz Hukuku

ile Avrupa Birligi Hukuku veya Avrupa Topluluklari Hukuku’ndaEI

kollektif yatirim
kuruluglarima iliskin ~ diizenlemelerin  karsilastirilmasinin ~ yapilmasidir.  Bu
karsilastirma ile Oncelikle, konuya iliskin kavramlara aciklik getirilmis, sonra da
hukuki temel, organizasyon yapisi, yonetim, saklama gibi ¢ok temel konulardaki net
benzerlik ve farklar ortaya konulmustur. Ayrica, AT diizenlemeleri yalnizca genel
ilkelere iligskin oldugu i¢in, konunun somutlastirilmast amacina yonelik olarak, AT
tiyesi tlilkelerin diizenlemelerinin agiklanmasi ihtiyacit duyulmustur. Bu nedenle, biri
Anglo-Sakson, digeri Kita Avrupast Hukuk sistemine dahil, Ingiltere ve Liiksemburg
diizenlemeleri agisindan da konu degerlendirilmistir. Ayrica, ABD, KYK’ler
acisindan, hem mevzuati, hem de Diinya pazarindaki %65°lik pay1 nedeniyle dnemli

bir yerde bulundugundan (Alexeeva, 2000:5), AT ve Tiirkiye diizenlemeleri arasinda

karsilastirma yapilirken, ABD diizenlemelerine de yeri geldikce deginilmistir.

" ABD’de 1992°de 1,5 trilyon ABD Dolari olan (Agik uglu) KYK lerin toplam biiyiikliigii, 1998
sonunda 5,5 trilyon ABD Dolarina yiikselmistir (Alexeeva, 2000: 8).

% Avrupa Toplulugu, Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu ve Avrupa Kémiir Celik Toplulugu yetkili
organlari tarafindan yaratilan hukuk i¢in Avrupa Birligi Hukuku ve Avrupa Topluluklart Hukuku
kavramlar1 kullanilabilmektedir. Bu ¢aligma kapsaminda “Avrupa Topluluklart Hukuku” kavrami
tercih edilecektir (Konu hakkinda agiklamalar i¢in bkz. Tekinalp, 1997:51).



Ulkemiz Mevzuati’na ¢alismanin hacmini genisletmemek icin karsilastirma
amaci diginda deginilmeyecektir. AT Mevzuatiyla farklilik arz eden konularda (Fon
yonetim sirketleri, portfoy saklama kuruluslar1 gibi) iilkemiz Mevzuati’na iliskin
degerlendirme ve Onerilere de yer verilecektir. Kapali u¢lu KYK ya da (Menkul
kiymet) yatirim ortakligi modeline, gerek AT mevzuati kapsaminda ele alinmamasi,
gerekse ABD ve diger gelismis iilke mevzuatlar ile Tiirkiye arasinda 6nemli bir fark
bulunmamasi nedenleriyle ayrintili bir sekilde yer verilmeyecek, ancak karsilastirma

amaciyla deginilecektir.

Etiit calismasinin ikinci amaci, AT ve ABD Mevzuati’nda yer alan ancak
iilkemiz Mevzuati’na girmemis bulunan “Degisken Sermayeli Yatirnm Ortaklig1”
modelinin tanitilmasi, temel Ozelliklerinin agiklanmasi1 ve diger KYK’lerden
farklariin ortaya konulmasidir. Bu model, hem hukuki nitelikleriyle, hem de avantaj
ve dezavantajlariyla birlikte ele alinacak, ayrica calisma kapsaminda, Tiirk
Hukuku’na girmesi i¢in yapilmasi gerekli bir kanun degisikligi Onerisine de yer

verilecektir.



BiRINCi BOLUM
KOLLEKTIF YATIRIM MODELLERININ ORTAYA CIKISI VE GELIiSIMi

§1. Avrupa ve ABD’de Kollektif Yatirnm Modelleri

Gelismis ekonomilere sahip {iilkelerde, yiiz yildan fazla bir siireden bu yana,
yatirimeilara ¢esitlendirilmis yatirim portfoyleri sunma goérevini iistlenen uzman
finansal aracilar var olmustur (Draper, 1989: 1). Yatirim hizmeti veren sirketler de bu
ilk aracilar arasinda bulunmaktadir. Onceleri sabit sermayeye sahip yatirim sirketleri
olarak kurulan ilk KYK’ler baz1 yazarlara gore ilk olarak 1822°de Belgika’da Belcika
Krali I. William tarafindan kurulmus, baska bazi yazarlara gore ise, 1860’larda
Ingiltere ve Iskogya’da ortaya ¢ikmistir (Anderson ve Born, 1992: 7). ilk yatirim
sirketlerinin amagclar1 -borsaya kote olsun veya olmasin- menkul kiymetlere yatirim
yapmak olup, bu sirketler, yatirimciya iki hizmet sunuyorlardi: portfoy
cesitlendirmesi ve profesyonel yonetim (Draper, 1989: 1). Bu yatirim sirketleri
yatirimcilara  kaynaklarmi  birlestirerek uzman tavsiyelerinden ve Glgek
ekonomisinden yararlanma imkanini veriyordu (Yasaman, 1986: 35; Draper, 1989:
1). Bu ilk girisimlerin disinda, bugiinkii anlamda ilk KYK’nin 1868 yilinda
Londra’da kurulan “Foreign and Colonial Government Trust” oldugu
belirtilmektedir. Bu kurulus ve sonraki yillarda kurulan bir¢ok KYK, bugiin hala
faaliyetlerini siirdiirmektedir (Alexeeva, 2000:1). Bu KYK’nin baslangigtan bu yana
asil amaci, kiigiik tasarruf sahiplerine de tipk: biiyiik sermaye sahipleri gibi yararlar
saglamak lizere, yatirim riskini, yabanci senetlere ve devletin koloniler igin ¢ikardig:
degisik senetlere dagitmak olmustur. Ayrica, o zaman da bugiinkii KYK’lerde oldugu
gibi, sirketin biinyesinde bankacilik ve kredi islemlerine yer verilmemistir (Vural,

1978: 29).

Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk kurulan KYK ise, 1889 tarihinde kurulan
“New York Stock Trust” olmugtur. Bu iilkede 1893 yilinda kurulan “Boston Personel
Property Trust” da bugiin hala varligini siirdirmektedir(Vural, 1978: 34). A.B.D.’nde



1929 bunalimindan sonra ¢ikarilan “1933 Menkul Kiymetler Yasas1” (Securities Act
of 1933) ve “1940 Yatirim Sirketleri Yasas1” (Investment Company Act of 1940) ile
bugiin faaliyette bulunan KYK’lerin c¢aligma kural ve diizenlemelerinin yasal

cercevesi olusturulmustur.

KYK’ler, Kita Avrupasi’'nda 19. Yiizyilda gelisememis, Almanya ve
Fransa’da 1920’ler, Isvicre’de ise 1930’larda ortaya ¢ikmistir (Vural, 1978, 5.39-64).

Kurulusundan bu yana KYK’ler, ekonominin gelisimine paralel olarak siirekli
gelisim gostermistir. 1998 sonu itibariyle, (“Offshore” iilkelerde kurulanlar ve hedge
fonlar hari¢) sadece acik uglu KYK’lerin sayis1 30.000’e, toplam degeri 8,6 trilyon
ABD Dolar1’na ulasmistir (Alexeeva, 2000:5).

Acik uclu KYK’lerin tilkelere gore dagilimi, asagida verilmektedir:

GRAFIK
ACIK UCLU KYK’LERIN ULKELERE GORE DAGILIMI

Brezilya Kanada Fransa
%1 %3 %7 Almanya
Diger %2
%7
Japonya
%4
italya
%5
ispanya
%3
ingiltere

%3

ABD
%65

Kaynak: (Alexeeva, 2000:5)



KYK’ler, gelismis iilkelerde, son on yil i¢inde, diger kurumsal yatirinmcilar
olan hayat sigortast ve emeklilik fonlarina gore de paylarim siirekli artirmislardir.
Bunun nedeni, diger ikisiyle kiyaslandiginda basit bir isleyise sahip olmalari, masraf
ve komisyonlariin diisiikliigii, alim satim kolaylig1 ve etkin diizenlemeler sayesinde

kamuoyuna giivenli bir goriintii vermeleridir (Alexeeva, 2000:6).

§2. Tiirkiye’de Kollektif Yatirnm Modelleri

Sermaye Piyasasimnin tesviki ve diizenlenmesi yoluyla, yatirimlarin
finansmaninda halkin tasarruflarindan yararlanma diisiincesi kalkinma planlari ile

birlikte benimsenmistir (Reisoglu, 1982: 5).

1967 ve 1972 yillarinda T.B.M.M.’ ne sunulan ancak kadiik olan iki hiikiimet
tasarisindan sonra, 30.07.1981 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
bugiinkii SPKn. ile yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 ilk kez yardimc1 kuruluslar

olarak Tiirk Hukuk Sistemine girmistir.

29.05.1992 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 3794
saylli Kanun’la yatirnm fonlar1 ve ortakliklarina iligkin hiikiimlerde de degisiklik

yapilarak sistem gelistirilmigtir.

Ulkemizde 30.09.2000 tarihi itibariyle paylar1 halka arz edilen veya tahsisli
olarak satilan 260 yatirim fonu, 21 yatirim ortaklig1, 8 gayrimenkul yatirim ortakligi,
1 risk sermayesi yatirim ortakligi faaliyet gostermektedir. Kollektif yatirim
kuruluglarinin toplam portfoy degeri 2,6 katrilyon TL’ye (3,9 milyar ABD Dolar)

ulagmustir.



IKiNCi BOLUM
AT VE TURKIYE’DE KOLLEKTIiF YATIRIM MODELLERINE iLISKIN
DUZENLEMELER

§1. Hukuki Altyapinin Degerlendirilmesi

I.AT Diizenlemeleri

A.Genel Cerceve

Kollektif yatirirm modellerine iliskin AT’de temel diizenleme Bakanlar
Konseyi tarafindan ¢ikarilan, 20.12.1985 tarih ve 85/611/EEC sayili “Devredilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapan Kollektif Yatirirm Kuruluslarina iliskin Kanun,
Diizenleme ve Idari Hiikiimlerin Koordinasyonu Kakkinda Konsey Direktifi”dir
(Empel, 2000: c.4 Legislation Enacted 154-218). Uye iilkelerin ilgili bakanlarindan
olusan ve AT’nin en yliksek diizenleyici mercii olan Bakanlar Konseyi tarafindan
cikarilan bu Direktif tiim iiye iilkeler acgisindan kesin olarak baglayicidir. Ancak
Direktifler, tiiziikler gibi yaymlandigi anda {iiye iilkelerde dogrudan yiiriirliige
girmemekte, yliriirliige girmesi i¢in liye iilkeler tarafindan i¢ diizenleme yapilmasi
gerekmektedir. Bu i¢ diizenlemelerin yapilmasi, AT’yi kuran Roma Antlagmasi’nin

ilgili hiikiimleri uyarinca zorunludur.

Bu durumda, gerek Direktif, gerek liye iilkelerin i¢ diizenlemeleri, konuyla

ilgili mevzuatin pargalarini olusturmaktadir.

B. Direktif’in Kapsam

Direktif’in 1.maddesinde, iiye iilkelerin, kendi sinirlar1 icinde bulunan,
“Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirim Kuruluglarina”
(Undertakings for Collective Investments in Tranferable Securities—UCITS) bu
Direktif hiikkiimlerini uygulayacag belirtilmektedir.



1. ve 2. Madde hiikiimleri ¢ercevesinde,

-tek amaci halktan toplanan paralarla devredilebilir menkul kiymetlere, riskin
dagitilmast ilkesi ¢ercevesinde kollektif yatirim yapmak olan,

-paylarinin karsiligi, pay sahiplerinin talebi iizerine, dogrudan veya dolayli
olarak, bu kuruluslarin aktiflerinden geri alinan veya ddenen (Ag¢ik uclu olan),

-paylar1 halka arz suretiyle satilan,
kuruluslar UCITS kapsamindadir.

Bu durumda asagidaki kollektif yatirnm kuruluslar direktif kapsami disinda

birakilmiglardir:

a) Paylarim1 devredilebilir menkul kiymetler disindaki varliklara yatiran
KYK’ler (Ornegin gayrimenkul yatirrm fonlarr)

b) Her tiirlii kapali u¢lu KYK (Ag¢ik uclu olmamalari nedeniyle)

c) Paylar1 tahsisli satilan KYK’ler (Paylar1 halka arz edilmemesi nedeniyle)

d) UCITS olma sartlarini1 tasimayan diger KYK’lerEI

Direktif kapsami disinda birakilan bu tiir KYK’ler, bagska AT Direktifleri ile
de diizenlenmemislerdir. Boylece, iiye lilkeler, 6rnegin kapali uglu KYK’lerle ilgili

istedikleri yonde diizenleme yapabileceklerdir.
I1.Ulkemiz Diizenlemeleri

Ulkemizde kollektif yatirrm modellerine iliskin diizenlemeler, SPKn. ile
SPKr.’nun ilgili Tebliglerinde yer almaktadir. Bu diizenlemeler ¢ercevesinde,
devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan iki tip KYK bulunmaktadir: “Yatirim

Fonu” ve “Yatinm Ortaklig1”. Bunun disinda iilkemizde faaliyet gosteren

? Direktif kapsamima girmeyen 6nemli bir agik uglu model, daha ¢ok offshore iilkelerde kurulan
“Ortak olma esasina dayali” KYK’lerdir (Partnership Collective Investment Funds). Bu modelde,
yonetim sirketi biiylik ortaktir ve goérece az sayida yatirimetya sinirlt dlgiide ortaklik verilmektedir.
Biiyiik 6l¢ekli yatirim yapan profesyonel yatirimeilara yonelik olan bu modelde halka agilma



“Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1” ve “Risk sermayesi yatirim ortakliklar1’” da KYK
kapsaminda degerlendirilmekte, ancak portfoyleri devredilebilir menkul kiymetlerden

]

olusmadigi® i¢in bu kuruluslar bir tiir ara model olarak kabul edilmektedir.

Calismamiz kapsaminda sadece yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarina yer
verilecek, 6te yandan bu konudaki iilkemiz diizenlemeleri detayli anlatiimayacak,

ancak yeri geldikg¢e karsilagtirma amaciyla deginilecektir.

§2. KYK’lerin Simiflandirilmasi

I. Agik Uclu KYK’ler

Direktif, trust hukukuna gore kurulan, s6zlesme hukukuna gore kurulan ve
sirketler hukukuna gore kurulan KYK modellerini diger sartlara uymak kaydiyla

UCITS kabul etmektedir. Asagida incelenen bu modellerin birbirleriyle
karsilastirilmasina iligkin bir tablo , b.3, §1., II., C’de yer almaktadir.

A.Trust Hukukuna Gore Kurulan KYK’ler
1. Trust Kavram

Trust kelimesi, dilimizde glivenmek anlamina gelmekle birlikte, hukuki bir
kurum olarak trust’in Tiirk Hukuku’nda karsiligi bulunmamaktadng. Bu nedenle bu

kurumdan soz ederken trust kavrami kullanilacaktir.

sozkonusu degildir . Halka agik olmadig1 i¢in 2.madde ¢ergevesinde Direktif kapsaminda degildir.
Bkz.Alexeeva, 2000: 34.

* Gayrimenkul yatirim ortakliklar gayrimenkule ve gayrimenkule dayali araclara, risk sermayesi
yatirim ortakliklar1 ise Borsaya kote olmasi gerekmeyen sirketlerin paylarina yatirim yapmaktadir.

> SPKn.’nun 37.maddesinde iilkemiz yatirim fonlarinin fnangl Miilkiyet esasina gore kurulacag: ifade
edilmektedir. Inan¢h miilkiyet, trust kavramimin birebir karsilig1 olmayip, miisterek miilkiyet kurumuna
kars1 ortaya artilan ve temelini inangli iglemlerden alan bir hukuki kurumdur. Yatirim fonlar
malvarliginin miilkiyet sorununun incelenmesi i¢in bkz. Giirsoy, 1977, Yasaman, 1980 ve Citak;
Akbulak, 1990. Inanglh islemlere iliskin bkz. Ozsunay, 1968.
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Trust kurumu, Anglo-Sakson Hukuku’nda® uygulama alan1 bulmaktadir. Bu
kavram, Anglo-Sakson Hukuku’nun her alanina girmis olup, mahkemeler bu
kavrama bagvurarak bir ¢ok sorunu halletmektedirler. Hanbury’ye goére Trust, “bir
sey’in, bir ya da birka¢ kisi tarafindan 6zel bir amacin gerceklesmesi veya bazi
kimselerin yararina olarak, sey’i saklamak ve yonetmek amaci ile devralinmasidir.
Burada 6nemli olan nokta, sey iizerinde devredenlerin sahip oldugu hakkin, yalnizca
devralana kars1 degil, devir konusu sey’i iktisap edebilecek herkese karsi ileri
stiriilebilmesidir” (Gtirsoy, 1977: 8). Hakkin yalnizca devralana karsi degil, devir
konusu seyi iktisap edebilecek herkese karsi da ileri siiriilebilmesi, trust hukukunun,

sozlesme hukukundan farkini ifade etmektedir.

Trust hukuku, tek bir sey’in iki ayrt hukuki maliki olmas1 ilkesine
dayanmaktadir: gercek malik veya “Yararlanici” (Beneficiary) ile “Giivenilen”
(trustee). Giivenilen, sey’in kendisine devredildigi gergek veya tiizel kisidir ve sey ile
ilgili olarak yararlanicinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmek zorundadir

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

2.Unit Trust ve Unit Investment Trust’lar

Trust modeline gore kurulan KYK’lere 1ngi1tere’de unit trust, ABD’de ise
unit investment trust denilmektedir. Bunlar trust modeline gore kurulan KYK’lerin en
yaygin bigimleri olup, trust hukukuna tabi bundan bagka degisik KYK modelleri de
olusturulabilmektedir. Trust modelindeki KYK’lerin ortak noktasi, Anglo-Sakson

Hukuku’ndaki trust hukukunun kurallarinin uygulama alan1 bulmasidir.

Ingiltere’de yukarida belirtilen unit trust modeli disinda mevcut bulunan ve
investment trust veya investment trust company denilen model ise, iilkemizdeki

yatirim ortakliklar: ile ayni igerikte, trust hukukuna gore degil, sirketler hukukuna

6 «“Anglo-Sakson Hukuku” kavramu, “Kita Avrupast Hukuku” veya “Kara Avrupast Hukuku”
kavramlarina karsilik olarak ABD, Ingiltere, Avustralya ve diger bazi iilkelerin hukuk sistemlerini
anlatmak i¢in kullanilmaktadir.



gore kurulan, kapali uclu, hisse senetleri borsada islem goren bir KYK tipidir

(Harrison, 1999: 100).

Ingiltere’de unit trust, ABD’de unit investment trust’lar, bir portfy yoneticisi
(veya yatirnm danismani) ile bir Giivenilen Kurulug (Trustee) arasinda imzalanan bir
trust belgesi veya sozlesmesi ile kurulurlar. Yatirimel, para yatirip karsiliginda trust
birimlerini satin aldig1r anda trust’in “Yararlanici”s1 olur. Giivenilen Kurulus, fon

varliklarini yararlanicilarin ¢ikarlar1 dogrultusunda korumak zorundadir.

Unit trust modelinde Fon varliklari, Giivenilen Kurulug nezdinde veya
Giivenilen Kurulus adma bir portfoy saklama kurulusunda saklanabilir. Direktif
kapsaminda UCITS sayilan unit trustlarda ise, Direktif’in 7.maddesi ile, fon

varliginin, portfdy saklama kurulusu nezdinde saklanmas1 zorunlu tutulmustur.

Giivenilen Kurulus, yoneticiyl, mevzuat veya trust sozlesmesi ile belirlenen

gorevlerini yapmadig: takdirde azletme yetkisine sahiptir.

Yararlanicilar, bir sirket hissedarlar1 gibi oy hakkina sahip degildir. Ancak,
belli konularda kararlarin almabilmesi i¢in, yararlanicilarin bir olaganiistii genel
kurul toplantisiyla iradelerini olumlu yonde belirtmeleri sarti, trust sdzlesmesiyle

aranabilmektedir (Harrison, 1999: 100).
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Unit trust sisteminin igleyisini gosteren aciklayici bir sema

sunulmaktadir.

SEMA 1
Unit Trust Sisteminin isleyisi

PARA
Yararlanici UNIT
(Beneficiary) < BIRIM (UNIT) TRUST

/ Trust

Varliklar

Yonetici < > . )
(Management Giivenilen

Company) SOZLESME Kurulus
(Trustee)

A

- Trust
SOZLESME Varliklar

v v
Portfoy Saklama

Kurulusu
(Custodian)

B.S6zlesme Hukukuna Gore Kurulan (Contractual) KYK’ler

asagida

Tamamen Anglo-Sakson Hukuku’na 6zgii bir kurum olan trust’in Kara

Avrupasi’nda uygulama kabiliyeti bulunmadigindan, Kara Avrupasi’nda Anglo-

Sakson Hukuku’nun trust’t 6rnek alinmis ve onun ilkeleri 6rnek alinarak s6zlesmeye
dayanan KYK’ler kurulmustur (Yasaman, 1980: 25; Alexeeva, 2000: 29). Ornegin,
Likksemburg’da, KYK’leri diizenleyen 30 Mart 1988 tarihli Kollektif Yatirim

Kuruluslarina iliskin Kanun’un (Loi du 30 Mars 1988 Relative Aux Organismes de

Placement Collectif, ing. Law Dated 30"™ March 1988 Relating to Undertakings for

Collective Investment) 3.maddesinde KYK’lerin ya sozlesme hukukuna gore ya da

sirket statiisiinde kurulabilecegi hilkkme baglanmistir (Loesch, 1997: 13). Tiirkiye’de
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de Seri:VII, No:10 Tebligi ¢ercevesinde kurulan yatirim fonlar1 sdzlesme esasina

gore kurulmaktadir.

Unit trust modelinde yatirimcilar yatirdiklar: paralari veya bu paralar ile satin
alinan varliklar1 Giivenilen Kurulus’a emanet etmekte ve Giivenilen Kurulug yonetici
ve portfoy saklama kurulusuyla gerekli sozlesmeleri yapmaktadir. Sozlesmeye dayali
modelde ise, yatirimci ile yonetim sirketi arasinda (lltihaki nitelikte) bir séjzlesmeE|
yapilmakta ve olusturulan yatirim havuzunun soézlesme ve KYK’nin kurulus
dokiimanlar1 ¢ercevesinde sirket tarafindan yonetilmesi amacglanmaktadir. Yonetim
sitketi, KYK’nin kuruldugu ilkedeki diizenleyici kurumdan onay alinmasi
asamasinda portfoy saklama sirketi ile KYK’ye saklama hizmetleri verilmesi i¢in bir
sOzlesme imzalamak zorunda olacaktir. Direktif ¢er¢evesinde hem yonetim sirketi,

hem de portfoy saklama kurulusu, KYK varliklarinin saklanmasindan, yatirimcilara

kars1 sorumlu olacaktir.

Yatinmcimin  KYK’den saglayacagi menfaat, yatirdigi para o6lgiisiinde
olacaktir. Katilimcinin haklari, yonetim sirketiyle yapilan soézlesmede belirtilen
haklar ve diizenleyici kurulus tarafindan getirilen (genellikle s6zlesme kurallar
konusunda standartlar) diizenlemelerin verdigi haklar kadardir. S6zlesme hukukuna
gore kurulan KYK katilimecilarinin haklari, unit trust yararlanicilart ve asagida
incelenen degisken sermayeli yatirnm sirketler1 ortaklarimin haklarma gore

siirhdir(Alexeeva, 2000: 33). Ornegin, higbir konuda oy haklari bulunmamaktadir.

7 Yapilan sozlesme iltihaki nitelikte oldugu i¢in genel islem sartlarina iliskin hukuk kurallari da
uygulama alani bulacaktir.
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Sozlesme hukukuna gore kurulan KYK’lerin isleyisini gosteren agiklayict bir

sema asagida sunulmaktadir.

SEMA 2
Sozlesmeye Dayalh KYK Sisteminin Isleyisi
PARA . .
. . SOZLESME ILE
Birim Sahibi KURULAN FON
(Unitholder) veya <
Katilmer ILTIHAKI FON
(Participant) SOZLESMESI
CERCEVESINDE
KATILMA PAYI
A . / Fon
ILTIHAKI . .. Varliklar
SOZLESME Yonetici
(Management
Company)
A
- Fon
SOZLESME Varliklari
v v
Portfoy Saklama
Kurulusu (Custodian)
C.Sirket Tipi KYK’ler

Acik uglu olmasina ragmen sirket statiisiinde kurulan agik uclu sirket tipi
KYK’ler veya Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar1 (DSYO) modeli Ugiincii
Bolim’de ayrintili  olarak incelenecektir. Ag¢ik uglu KYK modellerinin

karsilastirmasina da bu boliimde yer verilecektir.
II.Kapah Uc¢lu KYK

Ulkemizde kurulu, SPKr.’nun Seri:VI, No:4 Tebligi ile diizenlenmis (Menkul
kiymet) yatirim ortakliklarini ifade eden bu model icin ABD’de investment
company, Ingiltere’de investment trust terimleri kullamlmaktadir. Kapali uclu yatirrm

ortakliklart modeline, AT Direktifi kapsamina alinmadigi i¢in, bu ¢aligmanin sinirlari
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dikkate alinarak, sadece degisken sermayeli yatinm ortakliklar ile karsilastirmali
olarak Ugiincii Béliim’de yer verilecektir.
II1.Kavramlarin Ulkelere Gore Karsihkh Degerlendirmesi

Yukaridaki acgiklamalar c¢ercevesinde hazirlanan karsilagtirmali bir tablo

asagida sunulmaktadir:

TABLO 1
KYK Kavramlarinin Ulkelere Gore Karsihkh Degerlendirilmesi
ABD* Ingiltere Liiksemburg Tiirkiye
Acik Uclu ve Trust Var (Unit Var (Unit Trust) Yok Yok
Investment Trust
veya Unit Trust)
Acik Uclu ve Sozlesme Yok Yok Var (Collective Var (Yatirim Fonu)
Hukukuna Gére Kurulmus Investment Fund)
Acik Uclu ve Sirket Var (Open-ended  |Var (Open-ended  |Var (Investment Yok
Investment Investment Company with
Company veya Company) Variable Capital-
Mutual Fund) SICAV)
Kapah Uclu ve Sirket Var (Investment Var (Investment Var (Investment Var (Yatirim
Company) Trust) Company with Fixed |Ortakligi)
Capital-SICAF)

§3. Yonetim Sirketlerine iliskin Diizenlemeler

AT Hukuku’nda yatirim damigmanlarina veya portfdy yonetim sirketlerine
iliskin, “Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirnm Hizmetleri Hakkinda 10 Mayis 1993
tarih ve 93/22/EEC sayili Konsey Direktifi” ile “Yatirnm Sirketleri ve Kredi
Kuruluslarinin Sermaye Yeterliligine iliskin 15 Mart 1993 tarih ve 93/6/EEC Sayili
Konsey Direktifi” bulunmaktadir. Ancak bu direktifler, genel olarak yatirim
danigmanlarini ve portfoy yonetim sirketlerini diizenlemektedir. Bizi ilgilendiren ise,
kollektif yatirim kuruluglarinin yonetimi ile ilgili olarak yonetim sirketleri hakkinda
getirilen diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler 85/611 sayili UCITS lere iliskin Konsey
Direktifi’nde belirtilmektedir.

¥ Tabloda yer alanlar disinda ABD’de ICA kapsaminda bir de “Nominal Degerli Menkul Kiymet ihrag
Eden Sirketler” (Face-amount Certificate Companies) bulunmaktadir. Bu tiir KYK’ler sadece
borg¢luluk yaratan menkul kiymetler ihrag ederler ve ihrag ettikleri menkul kiymetleri alan yatirimcilara
faiz 6derler (agiklamalar i¢in bkz. Soydemir, 1986:10 ve Frankel, 1999: c.1, 254).
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Anilan AT Direktifi ile, unit trust ve sozlesmeye dayali KYK’ler i¢in yonetim
sitketi zorunlulugu getirilmistir. DSYO’larin ise, kendi yonetim kurulu tarafindan
yonetilebilmesi, diger bir deyisle “I¢eriden yonetim” (Internal Management) hukuken
miimkiindiir. Ancak uygulamada igeriden yonetim DSYO i¢in de kullanilmamakta,
bunun yerine disaridan yonetim (External Management) hizmeti alinmas1 uygulamasi

tercih edilmektedilﬂ.
85/611 sayil1 Direktif ile getirilen baslica ilkeler asagidadir:

a) Yonetim sirketi diizenleyici otorite tarafindan onaylanmalidir (m.4/2).
Diizenleyici kurulus, yonetim sirketini, iyi bir itibara ve gorevlerini yerine
getirebilmesi igin gerekli performansa ulagmasini saglayacak deneyime sahip olmasi
acisindan degerlendirir (m.4/3).

b) Yonetim sirketi degistirildigi takdirde de aymi sekilde diizenleyici otoritenin
onay1 gerekir (m.4/4).

c) Yonetim sirketi gorevini etkin sekilde yapabilecek ve sorumluluklarini
yerine getirebilecek mali kaynaklara sahip olmalidir (m.5).

d) Yonetim sirketi KYK’nin yonetiminden baska bir isle ugrasamaz (m.6).

Ayrica, 30.05.2000 tarih ve COM (2000) sayilt Komisyon Direktif Degisiklik
Onerisi ile, Direktif’e fon yonetim sirketleriyle ilgili bazi degisiklikler getirilmek

istenmektedir (http:/europe.cu.int) Degisiklik onerisi, bu haliyle temel noktalara

iliskin olmayip, sistemin gelistirilmesine yoneliktir. Onerilen degisikliklerle ilgili

bilgiler, EK/1’de sunulmaktadir.

Uye iilkelerde kurulu fon ydnetim sirketleri, halen yiiriirliikte olan 85/611
sayili Direktif ¢ercevesinde faaliyet gostemektedir. Yeni Direktif, ancak Konsey’in
kararini miiteakip Uye iilkelerin gerekli i¢ diizenlemelerini yapmasiyla yiiriirliige

girecektir.

? Disaridan yonetim ve iceriden yonetimin karsilastirmast igin bkz. Alexeeva, 2000: 43.
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Yonetim sirketlerine iliskin {ilkemiz diizenlemeleri ile AT diizenlemeleri
arasinda iki Oonemli fark bulunmaktadir. Birincisi, AT’de fonlarin portfdylerini
yoneten kurumlar, baska hicbir portfdy yonetememektedir. Tiirkiye’de ise fon
portfoylerini yonetmeye (SPKr.’ndan portfdy yoneticiligi yetki belgesi alan) araci
kurumlar ile portfdy yonetim sirketleri yetkilidir ve aract kurumlar ile portfoy
yonetim sirketleri mevzuat dahilinde, fonlar disinda gerek kurumsal gerek bireysel

diger portfoyleri de yonetebilmektedir.

Ikinci fark, AT de unit trust ve sdzlesmeye dayali KYK ler i¢in zorunlu olan
yonetim sirketinin, DSYO’lar i¢in zorunlu olmamasidir. Tiirkiye’de bu sekilde

iceriden yonetim yapabilecek acik u¢lu model bulunmamaktadir.

ABD’de ise KYK portfoylerinin “yatirrm damigsmanlar1” tarafindan
yonetilebilecegi hilkme baglanmistir. Yatirim danigmaninin tanimi hem 1940 Yatirim
Danismanlar1 Kanunu (Investment Advisers Act)’te, hem de ICA’da yapilmistir. Her
iki kanuna gore de, yatirim damigmani, hem gercek hem de tiizel kisi olabilir

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

§4. Saklama Kuruluslarma iliskin Diizenlemeler

Kiymetli evrakin saklanmasi konusu, “Kapali Saklama” ve “Ac¢ik Saklama”
olmak tizere iki kisimda incelenebilir. Kapali saklama, sahsi ve 6zel amaglar i¢in
kullanilan, saklayicinin idare hakkinin bulunmadigi ve sadece saklanilan seyi aynen

geri verme borcu altina girdigi saklama tiirtidiir(Turanboy, 1998: 5-6).

Acik saklamada ise, saklayict kendisine teslim edilen kiymetli evraki hem
saklamak hem de idare etmek borcu altina girmektedir. Ac¢ik saklama, miinferit
saklama ve toplu saklama olarak ikiye ayrilmaktadir. Miinferit saklamada, kiymetli
evrak ayri ve miinferit olarak saklanmakta, toplu saklamada ise, ayni1 sirket tarafindan
thrag edilmis olup, ayn1 haklar1 veren ayni cinsten menkul kiymetler hamillerinin

adina tasnif edilmeksizin toplu halde saklanmaktadir (Turanboy, 1998: 6, 14).
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Yatirim fonlarinda saklayicinin (Genellikle bir banka) esas olarak ii¢ islevi
bulunmaktadir. Bu islevler, fon malvarliginin muhafaza edilmesi, fonun maddi
yonetimi ve fon islemlerinin kurallara uygunlugunun denetimidir (Yasaman, 1980:
108). Yukarida da ifade edildigi gibi, fon malvarliginin muhafaza edilmesi ve fonun
maddi yOnetimi, acik saklamanin niteligi geregi ortaya cikan islevlerdir. Fon
islemlerinin kurallara uygunlugunun denetimi ise, yatirim fonu sistemi ile ilgili bir

islev olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

AT Direktifinde tiim KYK’lerin varliklarinin bir portfdy saklama kurulusunda
(PSK) saklanmasi zorunlu tutulmustur. Direktifte bu saklamanin igerigi de

dizenlenmektedir.

Buna gore PSK’nin yatinm fonlar1 malvarhiginin saklanmasina iligkin
yiikiimliiliikleri agagidaki gibidir:

a) Fon paylarimin satisi, ihraci, geri alimi, 6demesi ve iptalinin mevzuat ve
fon igtiiziigline uygun olarak yapilmasi,

b) Fon degerinin mevzuat ve fon ictiiziigline uygun olarak hesaplanmasi,

c) Mevzuat ve fon igtiiziigiine aykiri olmadig1 siirece yonetim sirketinin
talimatlarin1 yerine getirme,

d) Yatirnm fonunun varliklariyla ilgili islemlerde ilgili bedelin gerekli siirede
verilmesini saglama,

e) Yatinm fonunun gelirinin mevzuat ve fon igtiizligline uygun olarak

olusumunu saglama.

PSK, fon varliklarin1 bagka bir kurulusa emanet edebilecek, ancak bu

durumda, sorumlulugu aynen devam edecektir.

DSYO’lar i¢in de bu hiikiimler gegerlidir. Daha ayrintil1 bilgiler 3. Boliimde

verilmektedir.
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Sonug olarak, AT’de (Aymi zamanda ABD’de de) KYK’lerin malvarligi,
portfoy saklama kuruluslarinda saklanmakta ve bu saklama fon malvarliginin
muhafaza edilmesi, fonun maddi yonetimi ve fon islemlerinin kurallara

uygunlugunun denetimi islevlerinin {i¢iinii de kapsamaktadir.

Tiirkiye’de yatirrm fonlarnin malvarhg ise, IMKB Takas ve Saklama
Bankas1 A.S.’nde saklanmakta, ancak bu saklama sadece agik saklamanin da geregi
olan ilk iki islevi kapsamaktadir. Fon islemlerinin kurallara uygunlugunu saglama
islevi ise IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’nda bulunmamaktadir. Ulkemizde
fon varligmin saklanmasindan fon kurucusu sorumlu tutularak bu sakinca
giderilmeye calistimistir. Ote yandan, 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile
SPKn.’nun 39. Maddesinde yapilan degisiklikle portfdy saklama kuruluslar1 “Diger
sermaye piyasast kurumlar1” arasinda sayilarak SPKr.’na diizenleme yetkisi
verilmistir. Kanun hiikmiiniin hayata gegirilerek AT Mevzuati'nda ifade edilen

sorumluluklar tagiyacak portfoy saklama kuruluslarinin kurulmasi uygun olacaktir.

§5. Diger Diizenlemeler

Diger diizenlemeler acisindan, AT ve ililkemiz diizenlemeleri arasinda dnemli
bir fark bulunmamaktadir. Yukaridaki kisimdakilerle birlikte, diger konulardaki
farklara iligskin bir tablo, EK/2’de sunulmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
DEGISKEN SERMAYELI YATIRIM ORTAKLIKLARI (INVESTMENT
COMPANIES WIiTH VARIABLE CAPITAL)

§1. Tanmim ve Faaliyet Esaslar

L.Tanim

KYK’ler, agik uglu ve trust, agik uclu ve sozlesmesel; kapali uclu ve sirket
modellerine goére kurulabildigi gibi, agik uglu ve sirket modeline goére de
kurulabilmektedirler. Bu tip acik uclu yatirim ortakliklaria Ingiltere’de Open-Ended
Investment  Company, ABD’de Mutual Fund, Liiksemburg’da Societes
d’Investissement a Capital Variable (SICAV-Investment Company with Variable
Capital), denilmektedir. DSYO’lar, devredilebilir menkul kiymetlere yatirim
yapmakta, tiim gelirleri bir havuzda toplanmakta ve a¢ik uc¢lu olduklar1 ig¢in
sermayeleri yatirnmcilarin arz ve talebine gore artip azalmaktadir. Yatirimeilar,
ortaklik paylarimi pay basma net aktif degeri iizerinden alip satmaktadirlar. Pay
basina net aktif degerinin iizerine genellikle alim veya satim komisyonu

eklenmektedir.

I1.Faaliyet Esaslar

A.Genel Esaslar

Diinyada en yaygin KYK modelini olusturan degisken sermayeli yatirim
ortakliklari, degisik Ttlkelerde genellikle ya trust, ya da sozlesmeye dayanan
KYK ’lerle birlikte varliklarini siirdiirmektedirler (Alexeeva, 2000:29).

AT Direktifi'nin 1. Maddesinin 3. Bendinde: “esas sozlesme ile kurulan

2

(yatinm ortakliklar1 gibi) kollektif yatirim kuruluslarinin™ Direktif kapsaminda

oldugu belirtilmektedir. Tiim Direktifte de, trust ve sozlesmeye dayali fonlarin
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yaninda DSYO’lar i¢in de hiikiimler getirilmistir. DSYO’larin yapisal 6zelliklerine,
AT Direktifi’nin 4. bolimiinde yer verilmektedir. Buna goére DSYO’larin yapisal

Ozellikleri asagidaki gibi olacaktir:

Almasi gereken hukuki sekil liye iilkeler tarafindan belirlenmelidir.

 Isini etkin olarak yapabilecek ve sorumluluklarini yerine getirebilecek
O0denmis sermayeye sahip olmalidir.

* Tek faaliyet amaci halktan topladigi paralari riskin dagitilmasi ilkesi
cergevesinde devredilebilir menkul kiymetlere yatirmak olmalidir.

* Varliklar bir portfoy saklama kurulusunda bulundurulmalidir.

*  DSYO ve portfoy saklama kurulusu ayn1 sirket olmamalidir.

AT Direktifi ile ortaya konan genel ilkelerin uygulamaya gececek sekilde

somutlastirilmasi i¢in iiye lilkeler de diizenlemeler yapmaislardir.

Kita Avrupasi’nda DSYO ve sdzlesmeye dayali yatirim fonlari, Ingiltere’de,
tek agik uclu KYK tipi olarak unit trust’lar faaliyet gdstermekteyken, 1997 yilinda,
diizenleyici kurum Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority-FSA)

tarafindan ¢ikarilan “Finansal Hizmetler (Ac¢ik Uglu Yatirim  Sirketleri)

Diizenlemeleri” ile konu diizenlenmistir (www.fsa.gov.uk| 2000). Bu tarihten sonra

DSYO’lar Ingiltere’de de hizla kurulmaya baslanmlstnm.

ABD’de DSYO olarak niteleyebilecegimiz mutual fund’lar ile unit investment

trust’lar faaliyet gostermektedir.

DSYO’lar, kurulduklar iilkelerde yiiriirliikte bulunan sirketler hukukuna gore
faaliyet gostermekte, ancak onlar1 siradan sirketlerden ayiran ve istigal konularindan

kaynaklanan ek bazi hukuki ve mali hiikiimlere veya istisnalara tabi olmaktadirlar

" DSYO’larin ingiltere’de hizla yaygmlasmasinin bir nedeni de unit trustlardan farkli olarak ayr1 alim
satim fiyatlarinin olmamasidir, bkz. Harrison, 1999: 104.
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(Alexeeva, 2000: 29). Ulke diizenlemelerinde, DSYO’larin sirketler hukukuna tabi
oldugu belirtilmekte ve ilgili yerlerde istisnai hiikiimlere yer verilmektedir. Bu
istisnalara Ornek vermek gerekirse, bu ortakliklarin portfoy yoneticisi, bagimsiz
denetim sirketi gibi bazi kisi veya kuruluslarla yaptiklar1 s6zlesmelerin ortaklik genel
kuruluna sunulmasi gerekebilmekte veya paylarimin kayda alinmasi ilk halka arz

sirasinda degil de yillik olarak yapilmaktadir.

DSYO’larn bir 6zelligi de, degisik yatirim amaclarina sahip, farkli alt-fonlara
sahip olabilmeleridir (Harrison, 1999: 104).

B. Modelin isleyisi ve Ozellikli Noktalar
1.0rganizasyon Semasi

DSYO modelinin isleyisi asagidaki semada gosterilmektedir:

Sema 3
DSYO Modelinin Isleyisi

Yonetici
(Management
Company veya

Investment Adviser) ..
Sozlesme
PARA \4

Pay > Degisken Sermayeli
Sahibi Yatirim Ortakhg:
<
PAY
.. Sozlesme
Portfoy Saklama
Kurulusu (Custodian)
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Ortaklik paylarini, pay basina net aktif degeri iizerinden satin alanlar,
DSYO’nun ortag1 olmaktadirlar. Ortaklik, kendi aktiflerini ne yénetebilmektel’:l, ne de
saklayabilmekte, bu iglevleri yerine getirmesi i¢in, bir yonetici ve bir portfoy saklama

kurulusuyla yazili bir s6zlesme yapmak durumunda olmaktadir.

Yukarida sema temel iliskileri belirtmektedir. Uygulamada, DSYO’lar
genellikle semsiye tipi olarak kurulmakta ve DSYO’nu semsiyesi altinda birgok alt-
fonlar yer almaktadir. Ayrica yonetici, 6zellikle bu alt fonlarin fakli tilkelerin menkul
kiymetlerine yatirim yaptig1 durumlarda, her bir veya birkag alt-fon i¢in degisik alt-
yoneticilerle anlasmakta, ayni sekilde portfoy saklama kurulusu da degisik alt-

saklama kuruluslariyla anlasmalar yapmaktadir.

Portfdy saklama kurulusu ayrica, pay sahiplerinin kayitlarinin tutulmasi,
satilmayan hisse senetlerinin saklanmasi ve pay sahiplerinin alim, itfa ve degistirme
taleplerini yerine getirmesi i¢in de bir “Kayit ve Transfer Acentasi” ile anlasma
yapmaktadir. Bu semaya bir de “Dagitimci’nin eklenmesi uygun olacaktir.
Dagitimc1, DSYO paylarimin dagitimi igin DSYO’yla s6zlesme yapmakta ve o da,

pazarlama yapacag her bir lilkede, ayr1 alt-dagitimcilarla anlagmaktadir.

Yapilan alt-sozlesmeler, sozlesme yapan st kurulusun KYK’ye karsi
sorumlulugunu ortadan kaldirmadigi gibi, s6zlesmeyle gorevlerin devredildigi
kuruluglarin yiirtirliikteki mevzuata aykir1 faaliyetlerinden de iist kurulus sorumlu

olmaktadir.

Ornek bir DSYO olarak Liiksemburg’da kurulu American Express Funds ile
ilgili ayrintili bir sema, EK/3’de sunulmaktadir.

' Asagida daha detayli incelenecegi iizere, uygulamada DSYO’lar portfoylerini ayri bir yoneticiye
yonettirmekle birlikte, bu husus, genellikle mevzuatla zorunlu tutulmamustir.
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2.DSYO’nun Yonetimi

Ortakligin  yoneticisi disinda, ayrica bir de kendi yonetim kurulu
bulunmaktadir. Bu yonetim kurulu Ortaklik genel kurullarinda secilmektedir. Diger
sitketler gibi DSYO yonetim kurulu iyelerinin de pay sahiplerine karst ortaklik
performansina iligkin sorumlulugu bulunmaktadir.Yonetim kurulu; ydnetici
(Yonetim sirketi veya yatirim danmigmani), portfdy saklama kurulusu ve ortakliga
hizmet veren diger kuruluslarla s6zlesme yapmak konusunda genellikle hukuken
sorumludur (Alexeeva, 2000: 30). “Yonetici”, Sirketi temsile yekili kisiler ile yazili
bir sozlesme imzalamakta ve daha sonra bu sozlesme genel kurulun onayina

sunulmaktadir.

Ulkemizdeki yatirim fonlarinda da bir “Fon Kurulu” bulunmakta, bu “Fon
Kurulu” birgok zaman Kurucu biinyesinde olusturulabilmekte, ancak bir de bir araci
kurum veya portfoy yonetim sirketiyle “Portfoy yonetim sozlesmesi” imzalanarak,
portféy disaridan bir kuruma yonettirilmektedir. DSYO’daki “Yonetim Kurulu”,
lilkemiz Mevzuati’ndaki “Fon Kurulu”na benzetilebilir. DSYO’daki Yonetici de,

bizdeki yoneticiyle ayni isleve sahiptir.

AT Direktifi’nde, yatirim fonlar1 i¢in getirilen yonetim sirketi zorunlulugu,
DSYO’lar i¢in getirilmemistir. DSYO’larda bu gorevi, ortaklik yoneticileri yerine

getirebilecektir.

Liiksemburg’da da AT diizenlemesine paralel olarak, DSYO’lar i¢in yonetim

sirketi zorunlulugu getirilmemistir.

Ingiltere’de ise bu konuda AT diizenlemesi aynen ahnmarmsl;| ve FSA
Diizenlemesi’nin 6.01 maddesi ile, DSYO ydneticilerinin en az birinin, yetki verilmis

tiizel kisi (Authorised Corporate Director-ACD) olmas1 gerektigi ifade edilmistir.

'2 AT diizenlemelerinin iiye iilke mevzuatlarina agirlastirilarak alinmasi miimkiindiir.
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ABD’de, Investment Company Act of 1940’in 20.maddesinde yatirim
sirketlerinin yatirim danigsmant ile stirekli danismanlik hizmeti almak iizere anlagsma
yapabilecekleri hilkkme baglanmistir. Ote yandan, yatirim danismani zorunlulugu
bulunmamaktadnu. Ancak ABD’de de uygulamada, tiim yatirnm ortakliklarinin
disaridan yonetim hizmeti aldig1 belirtilmektedir (ICI Fact Book, 2000: 34).

Ulkemizde, fon kurucularinin, fonlar adina yonetim sirketi ile portfdy yonetim
sOzlesmesi yapmasi zorunludur. Ancak yatinm ortakliklart icin (Engel
bulunmamakla birlikte) bdyle bir zorunluluk yoktur. Tersine, SPKn.’nun 35.maddesi
ile, yatinm ortakliklarinin, kurulus izni alabilmeleri i¢in portfoy isletmeciligi

faaliyetinde bulunmak tizere Kurul’a bagvurmalar1 zorunlu tutulmustur.

Yonetim sirketleri acisindan, ABD ve Liiksemburg diizenlemelerinin
DSYO’yu yatirrm ortakhign gibi, Ingiltere diizenlemesinin ise yatirim fonu gibi ele

aldig1 soylenebilir.

3.DSYO Varliklarinin Saklanmasi

DSYO varliklarinin bagimsiz bir portfdy saklama kurulusunda saklanmasi
gerekmektedir. AT diizenlemeleri, DSYO varliklarinin saklanmasini, yatirim fonlar
ile ayn1 hiikiimlere tabi tutmus ve kesin bir zorunluluk getirmistir. Ancak, Direktif’in
14. maddesinin 4. fikras1 cercevesinde, iiye iilkeler, hisse senetlerinin tamami bir
veya birden fazla borsaya kote olmus ve bu borsalarda iglem géren DSYO’lar1 PSK
zorunlulugundan muaf tutabilecektir. Belli baz1 sartlar altinda, hisse senetlerinin en
az %80’1 borsada islem goren DSYO’lar da PSK zorunlulugundan muaf

tutulabilecektir.

" Yatirim Sirketleri Kanunu’nun 10.maddesinde sirket yonetim kurulu iiyelerinin en az %40’ mimn
bagimsiz olmasi gerektigi hiikme baglanmistir. Bu maddeye gore digaridan yonetim hizmeti alinmasina
benzer bir durum bir bagka noktada yeniden karsimiza ¢ikmaktadir.
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ABD’de ICA’nin 17/b/f bendinde yatirim sirketlerinin sahip olduklart menkul
kiymetlerle benzer yatirimlarint bir PSK’da saklamasmin zorunlu oldugu

belirtilmektedir.

4.DSYO Paylarinin Kayda Alinmasi

Bu kisimda ABD 06rnegi iizerinden gidilerek DSYO’larin kayda alinmasi

prosediirii tizerinde durulacaktir.

ABD’de acik uclu yatinnm sirketleri kurucular1 SEC tarafindan igerigine
iliskin esaslar belirlenen Form N-1A’y1 SEC’ye teslim etmekte ve bdylece hem
yatirrm sirketi olarak tescil bagvurusu, hem de 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu c¢ercevesinde hisse senetlerinin kayda alinmasi basvurusunu birlikte
yapmaktadirlar. SEC tarafindan 30 giin i¢inde formun igerigine itiraz edilmedigi

takdirde, formun mevzuata uygun olarak verildigi kabul edilmektedir.

[lk kayda alinma basvurusunda sirket igin herhangi bir sermaye tutari
belirlenmesi zorunlulugu bulunmamakta ve herhangi bir kayda alma {icreti

alimmamaktadir (www.sec.gov/rules/final/33-7512fhtm| 2000: 4). Ancak Sirket’in

hesap doneminin bitiminde verilen Form 24F-2 ile birlikte kayda alma ficreti
odenmektedir. Ucret oram1 1933 Menkul Kiymetler Kanunu'nun 6. boliimii
cergevesinde hesaplanmaktadir ve diger menkul kiymetlerle aynidir (Bu hiikiimler
icin bkz. EK/4). Kayda alma iicreti, dnceki mali yil i¢cindeki net hisse senedi satiglari
tizerinden 6denmektedir. Net hisse senedi satis rakamina ulagilirken, toplam hisse
senetleri satiglarindan toplam geri alimlar ve (Geri alimlarin hisse senedi
satiglarindan ¢ok oldugu yillarda gergeklesen) onceki yillardan kalan indirimde
kullanilmamis geri alim tutarlar1 indirilmektedir. Bu hesaplama asagidaki sekilde

formiile edilebilir:

Kayda Alma Ucreti = [(Gegtigimiz mali yil i¢inde satilan hisse senetlerinin

bedelleri toplam1 - Gegtigimiz mali yil i¢inde geri alinan hisse senetleri bedelleri
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toplami1) - Daha onceki yillarda geri alinmis ve indirimde kullanilmamis hisse
senetleri bedelleri toplami1)]*1933 Act b.6 uyarinca hesaplanan c¢ogaltan (2000°de
0,000264).

Mutual fund niteligindeki Alliance All-Asia Investment Fund Inc. unvanlh
acik uclu yatirim sirketinin 2000 yili i¢in yapilan resmi kayda alma ficreti
hesaplamalar1 6rnek olarak EK/5’de sunulmaktadir (www.sec.gov/ Archives/ edgar/

data/ 930438/ 0000919574-00-000048.txt ).
5.DSYO Pay Sahiplerinin Haklar:

a)Oy Hakki ve “Esit Oy Hakki Tlkesi”

DSYO’larin yatirnrm fonlarina goére Onemli bir farki yatirim havuzuna
katilanlarin pay sahibi sifatin1 almalar1 ve diger anonim sirket ortaklari gibi oy

hakkina sahip olmalaridir.

ABD’de ICA’nin 18/i bendi ile “(Acik veya kapali uclu) bir yatirim ortakligi
tarafindan c¢ikarilan tiim hisse senetlerinin oy hakki veren hisse senedi olarak
cikarilmasimnin zorunlu oldugu ve bu oy hakkinin diger oy hakki veren hisse
senetleriyle esit olacagmi” hiilkme baglanmlstnj:"! Buna “Esit Oy Hakki” ilkesi
denilmektedir. Bu ilke, DSYO’larda sabit uzun vadeli portfdye sahip olarak kurulan
unit investment trust’lardan farkli olarak “Portfoy yonetimi yapilan sirketlerde
yoneticilerin aldiklar1 yatirim kararlartyla pay sahiplerini riske soktugu” gerekgesine

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

Ayrica, ICA’nin 18/f bendinde, agik uc¢lu yatirnm ortakliklarinin imtiyazh

menkul krymet ¢ikaramayacaklar1 hiikme baglanmstir.

4 SEC, somut durumlarda verdigi kararlarla, yonetim kurulunu segme yetkisine sahip imtiyazli yatirim
sirketi ortaklarinin diger sirket ortaklariyla esit oy hakkina sahip oldugunu belirtmekte ve bu durumda
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Ingiltere’de de DSYO pay sahiplerinin haklari diger sirketlerin pay
sahiplerinin haklariyla aynidir. Ustelik DSYO’larda genellikle, yatirrm hedefleri ve
fondan alinacak iicretler gibi ilave bazi konularda yapilacak degisikliklerin de
ortaklar tarafindan oylanarak kabul edilmesi gerekebilmektedir (Alexeeva, 2000: 31,
Ayrica bkz. FSA Diizenlemesi m.10.05).

AT diizenlemelerinde, oy hakkina iliskin 6zel hiikiimler bulunmamaktadir.
Ote yandan esas sozlesmeler ile bu konuda her sirketin farkli diizenleme getirmesi

mumkin olabilir.

b)Genel Kurul Toplantilar:

ICA’da genel kurul toplantilarina iligkin bir hiikiim yoktur, ancak en azindan
yoneticiler hizmet verebilmek i¢in se¢ilmek zorunda oldugundan, bir pay sahipleri
toplantis1 yapilmasi gerektigi sonucuna varilmalidir (Frankel, 1999, c.3, 195). Ayrica,
ICA b.13’te, yatinm politikalarinin, “oy hakki saglayan menkul kiymetlerinin
cogunlugu tarafindan onaylanmadik¢a” degistiremeyecegi hiikkme baglanmigtir. B.15
(a)’da da, bir kisinin, bir yatirim ortakligina yatirim danismanligi yapabilmesi i¢in,
bu kisi ile sirket arasinda yapilacak kontratin mevcut oy hakki veren menkul
kiymetlerin ~ ¢ogunlu§unun  oyuyla  onaylanmast  onaylanmasi  gerektigi
belirtilmektedir. B.15/b’de yiiklenim (underwriting) s6zlesmesi i¢in de benzer bir
hiikiim bulunmaktadir. B.32 (a)(2) yatirnm sirketlerinin bagimsiz denet¢isinin
seciminin, ilk genel kurul toplantisinda onay veya red i¢in pay sahiplerinin se¢imine
sunulacagi belirtilmektedir. Sonu¢ olarak, ABD’de bir olagan yillik genel kurul
toplantisinin  yapilmasi i¢in agik bir hiikkiim bulunmamakla birlikte, yukarida
belirtilen tiim konularin karara baglanmasi i¢in bir genel kurul toplantisinin

L

yapilmasi gerektigi anlagilmaktadir™.

diger sirket ortaklarinin oy hakkina sahip olmadig1 bir durumda yatirim sirketi ortaginin oy hakkina
sahip oldugu anlanmu ¢ikarilamayacagini ifade etmektedir.

> ABD’de yatirim danismanlarinin, yetersay: oldugu halde, kendi yonetim hedeflerini
gerceklestirebilmek i¢in, genel kurul toplantisini ertelemesi durumlariin ortaya ¢ikmasi iizerine SEC
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¢)Yoneticilerin Secilmesi

ICA b.16(a), pay sahiplerince secilmedik¢e bir kimsenin yatirim ortakligi
yoneticisi olarak gorev yapmasimi yasaklamaktadir. Yukarida agiklanan B.18 (i)’de
belirtilen “Esit oy hakki” ilkesi ¢ercevesinde de, yatirimcilar, oy haklarini kullanmak

suretiyle yoneticileri sececeklerdir.

d)Yatirnm Damismanhg S6zlesmesinin Onaylanmasi

Bir yatirnm ortakligi, disaridan danigmanlik (veya yonetim hizmeti)
alabilecektir. ICA b.15(a) g¢ercevesinde bu hizmet alimi, yazili bir sdzlesmeye
dayanmak zorunda olup, bu danisman ile yapilacak sézlesme, sirketin oy hakki veren
menkul kiymetlerinin ¢cogunlugunun onayina tabi olacaktir (Frankel, 1999: c.3, 212).
Ayn1 madde ¢ergevesinde, bu sézlesme iki yildan daha uzun stireli olabilecek, ancak
bu durumda, en azindan yillik olarak ortaklik yonetim kurulu veya sirketin oy hakki

veren menkul kiymetlerinin ¢cogunlugu tarafindan onaylanmak zorunda olacaktir.

e)Bagimsiz Denetcinin Secimi

ICA b.31 (a) uyarinca, yoneticiler tarafindan bagimsiz denetci segilecek, bu
secim (Yonetim kurulunun en az %40’ olusturmasi gereken) bagimsiz yonetim
kurulu iiyeleri tarafindan onaylanacak ve nihayet segilen bagimsiz denetgi ilk genel
kurul toplantisinda pay sahipleri tarafindan onaylanacaktir. Bagimsiz denetg¢inin
secimin pay sahipleri tarafindan onaylanmasi hiikmiiniin getirilmesinin gerekcesinde:
“Bagimsiz denetcinin yoneticiler degil pay sahipleri adina denetim yapmasinin

amagclandigr” belirtilmektedir (Frankel 1999: 214).

1972 yilinda bir diizenleme yapmis (Rule20a-4), ve yetersay1 oldugu takdirde genel kurul
toplantilarinin ertelenmesini yasaklamis, ancak, yetersay1 oldugu halde genel kurul toplantilarinin
ertelenmesinin uygun oldugu durumlar ileri siiriilerek SEC’e elestiriler getirilmesi lizerine, SEC bu
diizenlemesini geri almistir. Ancak boylece, SEC’nin, genel kurul toplantilarinin ertelenebilmesi
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f)Sirket Amaclarinin Degistirilmesi

ICA b. 8(b) uyarinca, bir yatirim ortakligi énemli politikalarin1 (Agresif mi
yoksa muhafazakar bir yatirim politikast m1 izleyecegi, belli bir sektore mi yatirim
yapacag1 gibi) kayda alma formunda belirtmek zorundadir ve bu politikalar, ancak

toplam oylarin ¢cogunlugu ile degistirilebilecektir.

ICA b.13(a)(1) geregince, ortaklik, (Yine kayda alma formunda belirtmek
zorunda oldugu) faaliyet gosterecegi KYK tipini, ancak toplam oylarin ¢gogunlugunun

karar ile degistirilebilecektir.

ICA, b.13(a)(2) uyarinca, (kayit formunda belirttigi yatirim politikalarina
oncelikle uygun olmak sartiyla) bor¢ almak ve gayrimenkullerinin ve mallariin alim

satimi islerinde, toplam oylarinin cogunlugunun onay1 gerekmektedir.

ICA b. 13(a)(4) uyarinca, sirketin yatirim ortaklig1 olmasina son verecek bir

degisiklikte, toplam oylarin ¢ogunlugunun bu yonde karar1 gerekmektedir.

6.Pay Siiflar

DSYO’lar, aym1 yatirim havuzunu temsil eden farkli sinifta paylar ihrag
edebilmektedirler. Boylece, ayn1 fon farkli para birimleri ile ihrag¢ edilebilmekte veya
farkli pazarlar i¢in farkli komisyonlar uygulanabilmektedir (Hewitt, 1998: 2).
Boylece, ornegin, fon yoneticisi, elindeki “Amerikan Kamu Bor¢lanma Senetleri
Portfoyii”niin (A) sinifi paylart i¢in %5 alim ve %2 satim komisyonu ile islem
yapmakta ve elde tutma komisyonu uygulamamakta, (B) sinifi paylari i¢in ise alim ve
satim komisyonu uygulamamakta ancak bir yildan 6nce elinden ¢ikarmak isteyenlere
geri doniiste %10 elde tutma komisyonu uygulayabilmektedir. Yonetici bdylece, ayni

portfoyiin (A) siifini kisa vadeli, (B) sinifin1 uzun vadeli yatirimcilara satabilecektir.

konusunu, yatirim danigmanlarinin, genel kurul toplantisini, ancak sirketin yararina oldugu zaman
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Bunun disinda ayni portfdy, drnegin Amerika’da %6 alim komisyonu ile,
Tiirkiye’de ise %2 alim komisyonu ile pazarlanabilir. Bu durumda ayr1 pay siniflar

uygulanmasi gerekli degildir.

7.Semsiye Tipi Olarak Kurulabilmesi

Semsiye tipi olma, cesitli alt fonlar1 veya portfoyleri (Sub-funds) biinyesinde
barindirma anlamina gelmektedir. ABD’deki ac¢ik uc¢lu yatinm ortakligi tipi olan
Mutual Fund’lar semsiye tipi kurulmamakta, ancak Avrupa’daki agik uclu yatirim
ortakliklar1 olan OEICs ve SICAV’lar semsiye tipinde kurulmaktadir. Bu yapida bir

DSYO 6rnegi olarak EK/3’de yer alan American Express Funds 6rnegi incelenebilir.

Bu yapi, genel masraflarin ortak paylasimi  ve ek alt-fonlarin
kurulabilmesindeki, ayr1 bir fon kurmaya gore kolaylik nedeniyle tercih edilmektedir

(Hewitt, 1998:3).

8.DSYO Esas Sozlesmesine iliskin Esaslar

DSYO esas sozlesmesi, ancak pay sahiplerinin oylariyla genel kurulda
degistirilebileceginden, hangi hususlarin esas sézlesmede yer almasi gerektigi biiyiik
onem tasimaktadir. Tirkiye’de mevcut yatirim fonlarinin igtiiziikleri, SPKr.’nca
hazirlanan igtiiziikk standardi cercevesinde, fonla ilgili —islem saatlerine kadar- her
tirli calisma esaslarimi igermektedir. Bu durum, ictiiziigiin degistirilmesindeki
kolaylik (SPKr.’ndan izin ve TTSG’ye tescil) nedeniyle uygun olmakla birlikte,
DSYO Esas Sozlesmesinin degistirilmesinin genel kurul prosediiriine tabi olmasi
kargisinda, yurt disindaki drneklerine de paralel olarak, esas s6zlesmenin daha temel
konulara iligskin olarak hazirlanmasi, ancak her tiirlii bilgiye izahnamede yer
verilmesi daha uygun olabilecektir. Bu durumda esas s6zlesmede bulunmasi gereken

asgari hiiklimlerin belirlenmesi 6nem tagimaktadir.

erteleyebilecekleri yoniinde yorumladigi anlagilmistir (Frankel, 1999: ¢.3, 196).
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llgili diizenlemelerde genellikle esas sdzlesmede bulunmasi gereken asgari
hiikiimlere iliskin ayrintili bir diizenleme bulunmamakla beraber, FSA Diizenlemesi

m.2.01°de birkag hiikiim yer almaktadir. Buna gére DSYO esas sozlesmesi;

a) Genel olarak pay sahiplerinin veya degisik sinif pay sahiplerinin haklarin
ihlal eden hiikiimler igeremez.

b) Herhangi bir kanun veya diizenlemeye aykir1 olarak bir pay: elinde tutan
bir pay sahibinin paymnin, geri alinmasia veya iptal edilmesine iliskin
prosediirii diizenlemelidir.

c) Genel kurul toplantisinda gecerli oylarin basit ¢ogunluguyla, siiresi
bitmeden bir fon yoneticisinin gorevden alinabilecegi hiikmiinii

getirmelidir.
Ayrica, FSA Diizenlemesi’nin 2.01/7 bendinde, FSA Diizenlemeleri ile

DSYOr’lara verilen tiim yetkilerin Esas sozlesmeyle kisitlanabilecegi hiikme

baglanmistir.
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C.DSYO Modelinin Diger KYK Modelleriyle Karsilastirilmasi

Asagidaki

karsilastirilmasi yer almaktadir:

tabloda DSYO modelinin diger agik u¢lu KYK modelleriyle

TABLO 11

DSYO Modelinin Diger A¢ik U¢lu KYK Modelleriyle Karsllastlrllmaml:'I

DSYO TRUST SOZLESMEYE DAYALI |TURKIYE-YATIRIM
FON FONLARI
HUKUKI YAPI Sirket Trust Bireysel menfaatleri Bireysel menfaatleri kollektif
kollektif olarak temsil eden | olarak temsil eden sézlesmesel
sozlesmesel havuz havuz
TABI OLDUGU Sirketler hukuku, Trust hukuku, KYK’ler | S6zlesme hukuku, SPKn.’nun ilgili
HUKUK KYK’ler ve ve borsalarla ilgili KYK’ler ve borsalarla ilgili | hiikiimleri,SPKr.’nun Yatirim
borsalarla ilgili mevzuat mevzuat Fonlar1 Tebligi, Fon I¢tiiziig,
mevzuat Hiikiim bulunmayan hallerde
Borg¢lar Kanunu’nun ilgili
hiikiimleri, portfoylinde bulunan
menkul kiymetlerle ilgili IMKB
Mevzuati
IHRAC ETTIGI Hisse senedi Birim (unit) Katilma belgesi Katilma Belgesi
MENKUL KIYMET
VARLIKLAR Fon varligi ve ondan | Fon varlig1 ve ondan Fon varligi ve ondan elde | Fon varligi ve ondan elde edilen
UZERINDEKI elde edilen gelir elde edilen gelir edilen gelir iizerinde, sahip | gelir lizerinde, sahip olunan
HAKLAR iizerinde, dolasgimda | {izerinde, dolagimda olunan katilma belgelerinin | katilma belgelerinin oranina gore
olan paylardan sahip | olan birimlerden sahip | oranina gére
olunan orana gore olunan orana gore
YATIRIMCININ Ortak Yararlanici Katilimel Katilimet
STATUSU
OY HAKKI Harhangi bir girket Trust sdzlesmesine ek KYK diizenlemeleri ile Yoktur.
ortagina ek olarak, olarak KYK verilebilecek haklar diginda
KYK diizenlemeleri | diizenlemeleri ile yoktur.
ile verilebilecek verilebilecek haklar
haklar
GENEL KURUL Yillik olagan ve Sadece olaganiistii KYK diizenlemeleri ile Yoktur.
TOPLANTILARI olagantistii olaganiistii genel kurul
toplantis1 dngoriilmemisse
yoktur.
YATIRIMCILARA |Fon yoneticileri Giivenilen Kurulug Ictiiziikte diizenlenmemisse |Kurucu
KARSI GUVENE (Trustee) ve KYK diizenlemeleri ile
DAYALI ongoriilmemisse yoktur.
SORUMLULUGU
OLAN
FON Portfoy saklama Giivenilen Kurulus veya | Igtiiziikte diizenlenmemisse | IMKB Takas ve Saklama Bankas:
VARLIKLARINI kurulusu Giivenilen Kurulug ve KYK diizenlemeleri ile | A.S.
ELINDE TUTAN adina portfoy saklama | ongoriilmemigse yoktur.
kurulusu
VARLIKLARIN DSYO veya DSYO  |Giivenilen Kurulus veya | Yonetim sirketi veya fon  [Fon
KiMIN ADINA adma portfoy Giivenilen Kurulus adina portfoy saklama
KAYITLI OLDUGU | saklama kurulugu adina portfoy saklama | kurulusu
kurulusu
KURULUS Esas sozlesme Trust belgesi veya Fon igtiiziigii Fon Ictiiziigii
DOKUMANI sdzlesmesi
IHRAC DOKUMANI |izahname Izahname Izahname Izahname

' Bu tablo Alexeeva, 2000:35 ve BMI Europe, 1999:1°den yararlanarak hazirlanmustir.
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DSYO modelinin,

kapali

karsilastirmasi ise asagidaki tabloda sunulmaktadir:

uclu KYK (yatirnm ortakligl) modeliyle

TABLO III

DSYO VE YATIRIM ORTAKLIGI’NIN KARSILASTIRMASIEI

DSYO

YATIRIM ORTAKLIGI

TURKIYE-YATIRIM
ORTAKLIGI

Degisken sermaye

Sabit sermaye

Sabit Sermaye

Paylar1 devamli olarak
ihrag eder ve geri alir

Sabit bir fiyattan ilk ihrag
yapildiktan sonra yeni
paylarin ihraci ve
varolanlarin geri alinmasi
Sirket yetkili organinin
kararina baglidir.

Sabit bir fiyattan ilk ihrag
yapildiktan sonra yeni
paylarin ihraci Sirket
yetkili organinin kararina
baglidir. Varolan paylarin
geri almmasi TTK
cercevesinde miimkiindiir.

Hisse senetleri borsaya
kote degildir ve fiyat1 pay
basina net aktif degerine
esittir.

Hisse senetleri borsaya
kotedir, ikincil piyasada
islem goriir ve degeri arz ve
talebe gore belirlenir.

Hisse senetleri borsaya
kotedir, ikincil piyasada
islem goriir ve degeri arz ve
talebe gore belirlenir.

Borglanma imkani1 ¢ok

Genellikle genis bor¢lanma

Borg¢lanma imkani

sinirhidir. imkanlari vardir. sinirhidir.
Iceriden yonetilmesi icin | Disaridan veya iceriden Ortakligin SPKn.
genellikle hukuki engel yonetilir. cergevesinde portfoy

bulunmamakla birlikte
uygulamada disaridan
yonetilir.

isletmeciligi i¢in yetki
almasi1 zorunludur, bunun
disinda disaridan yonetim
hizmeti de alabilir.

En yaygin agik u¢lu KYK
modelidir.

Cok sinirli 6rnekler disinda
tek kapali u¢lu KYK
modelidir.

Tek kapali uglu KYK
modelidir.

' Bu tablo Alexeeva, 2000: 41 ve BMI Europe, 1999:1°den yararlanilarak hazirlanmstir.
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§2.Avantaj ve Dezavantajlar

I.Avantajlar

DSYO modelinin, yatirim fonlar ile yatirim ortakliklarinin en iyi niteliklerini
bir araya getiren bir sistem oldugu ifade edilmektedir (Harrison, 1999: 105). Bu

modelin avantajlar1 asagida sayilmaktadir:

a) Yatinnm fonlarinda, yatirimei, Girisimci’ye (Promoter-iilkemizde Kurucu,
yurtdisinda ise Yonmetici veya Giivenilen Kurulug-Trustee) duydugu gilivenin bir
sonucu olarak, yatirimlarini1 fon katilma belgelerine yoneltmekte, ancak yaptigi bu
yatirimla ilgili olarak hicbir sekilde s6z sahibi olamamaktadir. DSYO’larda ise,
kurulus sirket yapisinda oldugu i¢in, yatirimeinin oy hakki (ve diger ortaklik haklari)
bulunmaktadir. Bu hak, yoneticinin, portfdy saklama kurulusunun, ydnetim
ilkelerinin ve ortaklikla ilgili tim 6nemli konularin genel kurulda karar baglanmasin

kapsamaktadir.

Ortaklik haklari, bir¢ok kilit konuda, hem yatirimeinin giivenini artirict bir
rol oynamakta, hem de yatirimcilar, DSYO yonetimini, saklamasini, bagimsiz
denetimini yapan kuruluslarin denetimini saglayan yeni bir unsur olarak ortaya

cikmaktadir.

b) Yatinm ortakliklar1 da yatirnmcilarina ortaklik haklarini vermektedir.
Ancak bu ortakliklar sabit sermayeli olmalar1 nedeniyle yatirimcilar, hem istedikleri
anda yatirnm havuzuna girememekte, hem de paylarini istedikleri anda satip
ortakliktan ayrilamamakta, bu da olumsuz bir faktér olmaktadir. Sabit sermayeli
sistem, bir yatirnmcinin ortaklia girmesini, diger bir yatirnmcinin ¢ikmayr kabul
etmesine, bir yatirirmcinin ortakliktan ayrilmasini ise diger bir yatirimecinin ortakliga
girmeyi kabul etmesine baglamakta, bu sistem de genis kitleler i¢in uygun
diismemektedir (Alexeeva, 2000:30) Oysa DSYO’lar, agik uc¢lu olduklari icin

yatirimcilara istedikleri anda yatirim havuzuna girip ¢ikma imkani vermektedirler.
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¢) Yatirim ortakliklart hisse senetleri borsada islem gormekte ve alim-satim
fiyat1 borsada olusan fiyat olmaktadir. Bu durumun sonucu, pay degeri, borsadaki
dalgalanmalardan etkilenmekte ve ortakliktan ayrilmak isteyen bir yatirimci, paymi
net aktif degerine gore iskontolu satma ihtimaliyle kars1 karsiya kalmaktadir. Oysa
DSYO yatirimeisinin borsayla ilgili higbir risk tagimasima gerek bulunmamaktadir.
Payin1 pay basina net aktif degeri lizerinden nakde ¢evirebileceginden net aktif degeri

ile borsa fiyat1 arasindaki fark ortadan kalkmaktadir (Harrison, 1999, 104).

d) DSYO’lar semsiye yapilariyla, biinyelerinde degisik yatirnm amaglarina
sahip bir ¢ok alt-fon bulundurabilmektedir. Bu yapi, uluslararasi portfoyler olusturma
ve bu portfdyleri uluslararasi pazarlama igin idealdir. Ornegin bir DSYO biinyesinde,
Amerikan Kiigiik Sirketler Hisse Senetleri Portfoyii, Malezya Kamu Borg¢lanma
Senetleri Portfoyii, Tirkiye Biiyiik Sirketler Hisse Senetleri Portfoyii isimleriyle

bir¢ok alt fon bulunabilecektir. Bu fonlar, istenilen iilkede pazarlanabilecektir.

e) DSYO’nun semsiye sisteminde, genel masraflarin ortak paylasimi
sozkonusu oldugu gibi, bircok alt fon i¢in tek bir kayda alma prosediirii
izlendiginden, Girisimci igin biirokratik islemler kolaylasmakta ve maliyetler

azalabilmektedir (Hewitt, 1998:3).

f) Ozellikle geligmis bir KYK piyasasinin bulundugu iilkelerde, yatirimcilara
fona giris ¢ikislarinda alim-satim komisyonu uygulandigi goriilmektedir. ABD Dolari
bazinda %2-6 civarinda olan bu komisyonlar, bazen fonun yillik getirisinden bile
yiiksek olabilmektedir. Komisyon uygulamasi ile 6zellikle uzun vadeli yatirnmcinin
kisa vadeli giris c¢ikislara karst korunmasi amaglanmaktadir. DSYO’lar, semsiyeleri
altinda bulundurduklar1 alt fonlar arasi geg¢is yapan yatirimciyr bu alim satim

komisyonlarin1 6demekten kurtarmaktadirlar (BMI Europe, 1999, 1).
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II.Dezavantaji

DSYO’larin bir dezavantaji oy hakkinin kullaniminda ortaya c¢ikmaktadir.
Onemli kararlar yatinm fonlarinda kurucu tarafindan tek bagma, yatirim
ortakliklarinda ise girisimcinin elinde bulunan ¢ogunluk hisseleri (veya imtiyazli
paylar) sayesinde genel kurulda kolayca alinmaktadir. DSYQO’larda ise, birtakim
kararlarin alinmas1 genel kurul toplantilarinda yatirimcilarin onayina bagli olacaktir.
Bu durumda, gerekli katilimin saglanamamasi sonucu bu Onemli kararlarin

alinamamas1 sorunu ortaya ¢ikabilecektir.
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DORDUNCU BOLUM
DEGISKEN SERMAYELi YATIRIM ORTAKLIGI MODELININ TURK
HUKUKU iCiNDEKi YERi VE MEVZUAT DEGISIiKLiGi ONERISi

§1.DSYO Modelinin Tiirk Hukuku I¢indeki Yeri

Tirk Ticaret Kanunu’nun 269.maddesine gore, anonim sirketin sermayesi
muayyen (Belirli, belli, saptanmis) olmalidir. Bu muayyenlik “esas sermaye”yi ifade
etmektedir. Kayitli sermaye sistemi, bu muayyenlige bir istisna ifade etmekten ¢ok,
yonetim kuruluna, genel kurul karari olmaksizin, ¢ikarilmis sermayeyi belirlenen
kayith sermaye rakamina kadar artirma yetkisi vermektedir. Poroy (1997: 220),
Ticaret Kanunu’nun sermayenin muayyen ve oOnceden tespit edilmis olmasini
aradigim1 ifade ederek, sermayenin muayyenligi ilkesinin sirket alacaklilarinin
haklarinin  korunmasi bakimindan sorumlulukla ilgili bir ¢6ziim oldugunu
belirtmektedir. Ote yandan, Poroy, “Bir gesit yatinm ortakliklarinda ise, sermaye
ihtiyaca gore artar veya azalir: degisir sermaye.” diyerek DSYO modelinden kisaca

sOz etmektedir.

Tiirk hukukunda DSYO modeli diizenleme konusu yapilmamis olmakla
birlikte, 30.07.1981 tarihinde yaymnlanan 2499 sayili SPKn.’nun gerekgesinde
(5.Bolim/b/1): “(Yatinm ortakliklar1) sabit sermayeli olarak kurulabildikleri gibi,
sattiklar1 hisse senetlerini geri alacak sekilde degisken sermayeli olarak da
kurulmaktadirlar.” denilmekle birlikte bu kanun ile sadece sabit sermayeli yatirim
ortakliklar1 diizenlenmis, 1992 ve 1999 yilinda yapilan degisikliklerle de degisken

sermayeli tip yatirim ortakliklari konusunda diizenleme yapilmamustir.
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§2. Ulkemiz Acisindan DSYO Modelinin Avantaj ve Dezavantajlari

I. Avantajlan

A. DSYO’nun Yatirnm Fonlar1 ve Yatirnm Ortakhiklarimin Avantajlarim

Tasiyan Bir Model Olmasi.

Ulkemizde yatirim fonlari, paylarinin her zaman alim satima agik olmasi ve
geri alim fiyatinin borsa dalgalanmalarindan etkilenmemesi nedeniyle, yatirim
ortakliklarina gére avantaj saglamis durumdadir. Ote yandan fonlar, yatirim
ortakliklarinin tersine, yatirimcilarina, bir anonim sirket ortaginin sahip oldugu, oy
verme, genel kurula katilma, yoneticiyi, denetciyi se¢gme gibi haklarin higbirini
saglamamaktadir. Fonlarin isleyisi, yatirnmcilarin fon kurucusuna duydugu giiven
esasina dayal1 olarak siirdiiriilmektedir. Elbette, her tiirlii kollektif yatirim modelinde
yatirrmcinin Girigsimci’ye olan giliveni, sistemin temelini olusturmaktadir. Ancak,
fonlarda, yatirnmcinin giivensizligini ya da tereddiitlerini gosterebilecegi tek yol,

payini geri satmast olabilecektir.

Nitekim bu konu, ABD Kongresinde de tartisiimistir. ABD’de ICA’nin
yirtrlige girdigi 1940’tan 6nce, yatirnmcilarin ciddi zararlara ugramalarinin 6nemli
bir nedeni olarak yatirim fonlarinin yonetimini kontrol edememeleri gosterilmis ve
bunun iizerine ABD Kongresi, sektoriin, “Yatirnmcilarin paylarini geri almak
suretiyle oy kullandiklar1” itirazin1 dikkate almayarak (Frankel, 1999: c.3, 178), acik
uclu yatirim ortakliklar1 pay sahiplerinin, diger sirketlerin pay sahipleriyle esit oy

hakkina sahip olacagini hiikkme baglamistir.
Sonug olarak, DSYO modeli, b.3, §1.’de de belirtildigi iizere, hem yatirim

fonlarinin paylarinin her zaman alim satima agik olmasi ve geri alim fiyatinin borsa

dalgalanmalarindan etkilenmemesi gibi (Ag¢ik uc¢lu olmasiyla ilgili) 6zelliklerini,
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hem de yatirim ortakliklarinin, yatirimcilara ortaklik haklarini saglama o6zelligini

biinyesinde toplayan karma bir modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

B. DSYO’larda Oy Hakkimin Yatirnm Ortakhiklarindan Farkh Olarak
Etkili Sekilde Kullanilabilmesi

Ulkemizde yatirim ortakliklarmin ¢ogunluk hisseleri genellikle, piyasada
bankacilik, sermaye piyasasi araciligl, portf0y yoneticiligi gibi faaliyetlerle ugrasan
Girigimci’nin elinde bulunmaktadir. Bu durumda yatirnmcilarin oy hakki, kilit
kararlarin alinmasinda belirleyici olamayacak, ya da ancak Girigimci’nin de
yatirnmcilarla aym1 tarafta yer almasiyla bu hakkin kullanimi  sonucu
etkileyebilecektir. Ayrica genellikle Girigimci’nin yonetime iliskin imtiyazli paylara
sahip olmas1 sozkonusudur. DSYO’larda ise, Girisimci’nin ortaklik paylariin
cogunlugunu elinde tutmast miimkiin olmadig: gibi, imtiyazli paylar da sdézkonusu
olmamaktadir. Yatirimcilarin oy hakki etkili sekilde kullanilabilir. Ornek vermek
gerekirse, bagimsiz denet¢inin sec¢imi, yatirim ortakliklarinda yonetici tarafindan
yapilacak ve yine yoOneticinin ¢ogunluk hisselerine sahip oldugu genel kurulda
onaylanacaktir. DSYO’larda ise yatirnmcilar, yoneticiyi kendi menfaatleri

dogrultusunda denetlemesi i¢in bir bagimsiz denetci sececeklerdir.
C. DSYO’larin Semsiye Tipi Kurulabilmesi
1. Uluslararasi Fon Yonetimi

Ulkemizde bulunan portfdy yonetim kuruluslari, genellikle i¢ piyasaya hizmet
vermektedir. Oysa DSYO modeli, semsiye yapiya sahip olmasi nedeniyle, tiim
Diinyada, uluslararas1 portfoyler olusturma ve bu portfdyleri uluslararas1 pazarlama
icin kullanilmaktadir. Bu model, hem Tiirkiye’de faaliyet gosteren portfoy yonetim
sektoriiniin —DSYO’lar kurmak suretiyle- yurtdisina agilmasi i¢in uygun olabilecek,
hem de yabanci portfdy yoneticilerinin iilkemize yonelmesi i¢in hukuki altyapi

giiclendirilmis olacaktir.

39



2. Sermaye Piyasasinin Gelisimi

Semsiye yapi, iilkemizde klasik portfdyler yaninda KOBI’ler, belli bir bdlgede
kurulan sirketler, girisim sirketleri hisse senetleri gibi yeni fon tiplerinin kolaylikla
kurulabilmesi, boylece hem bu kesimlere sermaye piyasasindan kaynak aktarilmasi,
hem portfoy yonetim gelirlerinin artmast hem de yatirimcilara degisik portfoy
alternatiflerine uzman portfoy yoneticileri eliyle yatirim yapma imkani sunulabilmesi

acilarindan yararli olabilecektir.
3. Biirokratik Islemlerin Kolaylasmasi

Kurucu, yatirnmcilara sunmak istedigi, degisik yatirnm amaglarina sahip her
bir portfdy icin, ayr1 bir fon kurmak durumundadir. Yatirim ortakliklarinda da
Girisimci ayn1 durumdadir. Oysa DSYO modelinde, kurulacak tek bir sirket paylari
bir kez kayda alindiktan sonra, farkli yatirim amaglarina sahip istendigi kadar alt-fon
kurulabilecektir. Bdylece, biirokratik islemler kolaylagacagi gibi, maliyetler de

azalacaktir.
I1.Dezavantajlari
A. Oy Hakkimin Uygulamaya Gegcirilmesi

DSYO’nin énemli bir avantaji kabul edilen oy hakki, yatirimeilar tarafindan
kullanilmadig: takdirde, bir avantaj; olma 0Ozelligini yitirecek, aksine diisiik katilim
nedeniyle genel kurul toplantilarinda sirket agisindan 6nemli kararlarin alinamamasi

boylece ortaklik faaliyetlerinin aksamasi sorunuyla kars1 karsiya kalinabilecektir.

Katilmin az olacagi disiincesiyle (Kurul diizenlemeleriyle veya esas
sozlesmeyle) diisiik toplant1 ve karar nisaplarinin belirlenmesi durumunda ise, diisiik
katilimla alinacak kararlar pay sahiplerinin genelinin diisiincesini yansitmayabilecek
veya belli bir amacla hareket eden kiigiik bir grup, yatirimcilarin genel olarak

cikarlarina uygun diismeyen bir kararin alinmasini saglayabilecektir.
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Bu sakincanin ortadan kaldirilmasi igin, ortaklik yonetimine, yatirimcilarin
genel kurula katilim oranini artiracak dnlemleri alma ytikiimliiliigii verilebilir. Ayrica
Internetten ya da ATM’lerden duyuru yapilmas: gibi gelisen teknik imkanlardan da
yararlamlabilirg.

B. Halen isleyen KYK Modellerinin Varhg

Ulkemizde halen isleyen “Yatirim Fonu” ve “Yatirrm Ortakligi” modelleri
varhigim siirdiirmektedir. Bu anlamda DSYO modelinin ne kadar uygulama alani
bulabilecegi diisiiniilebilir. Ancak bu model, en basta siirekli alim satima agik olmasi
ve geri alim fiyatinin belli olmasi nedenleriyle yatirnm ortakliklariyla rekabet
edebilecek, iltihaki sozlesme iliskisi yerine dogrudan sirket ortagi olma statiisii
sunmasiyla da yatirim fonlariyla rekabet edebilecektir. Bu noktada Ingiltere’deki
durum {ilkemizdeki duruma cok benzemektedir. Bu iilkede 1997’ye kadar unit
trust’lar ve sabit sermayeli yatirim ortakliklar1 faaliyetlerini siirdiirtirken, 1997
yilinda FSA, DSYO’lara iliskin diizenleme yaparak bu modeli ingiltere Mevzuati’na
dahil etmistir.

§2.Mevzuat Degisikligi Onerisi

TTK’nin 269.maddesindeki sermayenin muayyenligi ilkesinin asilabilmesi,
normlar hiyerarsisine gore, ancak, bu ilkenin DSYO agisindan gecerli olmadigi

ilkesini igerecek bir kanun hitkmiiyle s6zkonusu olabilecektir.

DSYO modelinin, diger kollektif yatirrm modellerinin diizenlendigi
SPKn.’nda diizenlenmesi uygun olacaktir. Nitekim, SPKn.’nun 2. maddesinde,
sermaye piyasast kurumlarinin bu Kanun kapsami igerisinde yer aldig1 belirtilmekte,
anilan Kanun’un 32. Maddesinde de, yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi kurumlari

arasinda sayilmaktadir.

'® internet veya ATM’ler kullanilarak oy verilmesi de sézkonusu olabilir. Bunun disinda elektronik
sistemlerle birbirine bagli birden fazla salonda genel kurul toplantisi yapilmasi da ele alinabilecek
Onlemler arasinda yer alabilir. Ancak bu 6nlemler igin elektronik imza gibi bazi genel diizenlemelerle
hukuki altyapinin olusturulmasi gerekebilecektir.
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Ayrica, SPKn.’nun “Cer¢eve Kanun” 0zelligini tasimasi nedeniyle.
DSYOrlara iligkin olarak da Kanun’un geneline paralel olarak g¢ergeve hiikiimlerin
getirilerek Kurul’a yetki taninmasi, sermaye piyasasinin gelisen kosullarina uyum
saglanmast acisindan yerinde olacaktir. Konunun ayrmtilart SPKr. Tarafindan

tebliglerle diizenlenebilecektir.

Sonug olarak, 4487 ve 3794 sayili kanunlarla degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasasi1 Kanunu’nun, yatirnm ortakliklarinin kurulus ve faaliyet esaslarim
diizenleyen 36.maddesinden sonra gelmek {lizere, asagidaki maddelerin eklenmesi

Onerilebilir:

Degisken Sermayeli Yatirnm Ortakhiklar

MADDE 36/a — Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, riskin dagitilmasi ilkesi ¢ercevesinde,
sermaye piyasasi araglari, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan, esas
sOzlesmesi uyarinca sermayesinin her zaman net aktif degerine esit oldugu anonim ortakliklardir. Bu
portfoyler miistakilen bu unsurlardan olusabilecegi gibi, karma da olabilir.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, her biri 1’inci fikrada belirtilen esaslar gercevesinde
olusturulacak ayri bir portfoyii igeren birden fazla alt fonu yonetmek {lizere kurulabilir. Buna iligkin
esaslar Kurul’ca diizenlenir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin muayyenligine iliskin hiikiimleri, degisken sermayeli
yatirim ortakliklar i¢in uygulanmaz.

Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklarimin Kurulus ve Faaliyet Sartlari

MADDE 36/b — Degisken sermayeli yatirim ortakliklarina kurulus ve faaliyet izni verilebilmesi
igin;

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

c) Ticaret iinvanlarinda “Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmast,

d) Esas sozlesmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

e) Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiizkizartict bir sugtan dolayr hiikiimliiliiklerinin

bulunmadigimin tespit edilmis olmasi,

gerekir.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklari, Kurul’ca belirlenebilecek limitler dahilinde ve esas
sozlesmesinde aksine bir hiikiim olmadigi takdirde, Kurul’ca belirlenecek esaslar dahilinde her zaman
hisse senetlerini ihrag edebilir ve pay sahibinin talebi iizerine geri alabilir.

Kurul,

a) Ortakliklarin ve barindiracaklari alt fonlarin kurulusu, asgari sermayesi, alt fon tiirleri
itibariyle portféylerinde bulundurabilecekleri kiymetleri ve portfoy siirlamalari, degerleme esaslari,
karin tespit ve dagitimi ile faaliyet ve yonetim ilkelerini, birlesmelerini, sona ermelerini ve tasfiyesini,

b) Ortaklik esas s6zlesmesini, yonetim ve saklama sozlesmelerinin diizenlenmesini, kapsamini,
degistirilmesini, tescil ve ilanini, hisse senetlerinin degerine, ihra¢ ve geri satin alma fiyatlariin
hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine iligkin esaslari,

belirler.

Ortaklik yoneticisi veya saklama kurulugsunun iflas1 halinde Kurul gerekli tedbirleri almaya
yetkilidir.
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SONUC

Bu caligmada, kollektif yatirrm modellerine iliskin AT ve {lkemiz
Diizenlemelerinin  karsilagtirilmast ve AT diizenlemelerinde bulunan ancak
iilkemizde diizenlenmemis DSYO modelinin gerek hukuki agidan gerekse avantaj ve

dezavantajlartyla degerlendirilerek 6neride bulunulmasi amaglanmistir.

Varilan sonuglar asagida sunulmaktadir:

a) Temelde dort tip KYK bulunmaktadir:

¢ Sozlesmeye dayalit KYK’ler (Tiirkiye’deki yatirim fonlar gibi)

% Trust hukukuna gore kurulan KYK’ler (Tiirkiye’de 6rnegi bulunmayan,
Anglo-Sakson iilkelerindeki unit trust’lar gibi)

% Sirket tipi agik uglu KYK’ler (Tirkiye’de drnegi bulunmayan, DSYO’lar ve
ABD’de kurulu mutual fund’lar gibi)

*

% Sirket tipi kapali u¢lu KYK’ler (Tiirkiye’deki yatirim ortakliklar gibi)

b) AT’de agik uglu KYK’lere iligskin temel diizenleme 1985 yilinda ¢ikarilan
85/611 sayil1 Direktif’tir. Bu Direktif ile, Sirket tipi, trust tipi ve sdzlesmeye dayali
acik uclu KYK’ler diizenleme konusu yapilmistir. Kapali uclu KYK’ler konusunda
ise AT Diizenlemesi ile standart getirilmemistir. Bu durumda, iiye iilkeler, kapali
uclu KYKlere iliskin istedikleri kapsamda diizenleme yapabileceklerdir.

c) Anglo-Sakson Hukuk Sistemi’nin gegerli oldugu iilkelerde yatirim fonlar1
trust hukukuna gore, Kita Avrupast Hukuk Sistemi’nin gecerli oldugu iilkelerde ise
so6zlesme hukukuna gore kurulmaktadir.

d) Hukuken Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin muadili, Trust hukukuna gére ABD
ve Ingiltere’de kurulan unit trust’lar degil, Kita Avrupasi’nda kurulan sézlesmeye
dayali1 (Contractual) fonlardir.

e) Fonlarin yonetimi agisindan AT ve Tiirkiye arasindaki fark sudur: AT de fon
yonetim sirketleri sadece yatinm fonlarmin portfoylinii  yonetebilmektedir.
Tiirkiye’de ise fon yonetmeye yetkili kuruluslar, fonlar disinda her tiirlii kurumsal ve

bireysel portfoyii yonetebilmektedir. Tiirkiye piyasasinin heniiz gelismekte oldugu
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dikkate almarak su asamada ayr1 bir fon yoOnetim sirketi kurma zorunlulugu
getirmeye gerek bulunmadig diisiiniilmektedir.

f) Fon varliklarinin saklanmasi agisindan AT ve Tiirkiye arasindaki fark sudur:
AT’de fon varliklarinin emanet edildigi kurum, saklama sorumlulugunun yaninda,
fon islemlerinin kurallara uygunlugundan da sorumludur. Tiirkiye’de de bu
sorumlulugu da tasryan “Portfoy Saklama Kuruluslar’”nin kurulmas: uygun olacaktir.
4487 sayil1 Kanun’la SPKn.’da yapilan degisiklik ile, “Portfoy Saklama Kuruluslar1”
diger sermaye piyasast kurumlari arasinda sayilmistir. Bu hususa iligkin Yatirim
Fonlar1 Tebligi'ne yeni hiikiimler eklenerek konu diizenlenebilir.

g) Bu iki fark disinda kollektif yatirim modelleri agisindan AT ve Tiirkiye
diizenlemeleri arasinda 6nemli bir fark bulunmamaktadir.

h) AT’de ayrica, Tiirkiye’de bulunmayan DSYO modeli diizenlenmistir.

1) Bu model, ABD’de kurulan mutual fund’larla (Semsiye tipi kurulabilmesi
disinda) ayn1 niteliktedir.

7)) DSYO, klasik tip yatirim ortakliginin hisse senetlerini yatirimcilar talep
ettigi an ihra¢ eden ve yine yatinmcilar istedigi an geri alan (A¢ik uclu)
versiyonudur.

k) Bu modelin bir 6zelligi de bir Ana-Fon altinda bir ¢ok Alt-Fon barindiran
Semsiye Tipi olarak kurulabilmesidir.

1) DSYO modeli, hem yatirim fonlarinin paylarinin her zaman alim satima agik
olmast ve geri alim fiyatinin borsa dalgalanmalarindan etkilenmemesi gibi (Acik uglu
olmastyla ilgili) 6zelliklerini, hem de yatirim ortakliklarinin, yatirimcilara ortaklik
haklarin1 saglama 6zelligini biinyesinde toplayan karma bir model olarak karsimiza
cikmaktadir.

m) DSYO yatirimcilari oy haklarim1  kullanmak suretiyle, DSYO’nun
yonetimini, saklamasini, bagimsiz denetimini yapan kuruluslarin denetimini
saglayabileceklerdir.

n) DSYO modelinde, yatirim ortakliklart gibi, paylarin ¢ogunluguna veya
imtiyazli paylara sahip bir biiyiik ortak bulunmadig1 icin, oy hakk etkili bir sekilde

kullanilabilir.
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0) DSYO’larin semsiye yapilari, uluslararasi portfoyler olusturma ve bu
portfoyleri uluslararasi pazarlamay1 kolaylastirmakta, ayrica birgok alt fon i¢in tek
bir kayda alma prosediirii izlendiginden, Girigimci i¢in biirokratik islemler
kolaylagmakta ve maliyetler azalmaktadir.

p) Ulkemizde bu model, klasik portfdyler yaninda “KOBI Hisse Senetleri”,
“Belli Bir Bolgede Kurulan Sirketler Hisse senetleri”, “Girisim Sirketleri Hisse
Senetleri” gibi yeni fon tiplerinin kolaylikla kurulabilmesi, boylece hem bu kesimlere
sermaye piyasasindan kaynak aktarilmasi, hem portfoy yonetim gelirlerinin artmasi
hem de yatirimcilara degisik portfOy alternatiflerine uzman portfdy yoneticileri eliyle
yatirim yapma imkani sunulabilmesi agilarindan yararli olabilecektir.

q) Ote yandan, DSYO’larda, yatinmcilarin onayma bagh énemli kararlarin
genel kurul toplantilarina diisiik katilim nedeniyle alinamamasi sorunu ortaya
cikabilecektir.

r) Bu sakincanin ortadan kaldirilmasi i¢in, ortaklik yonetimine, yatirimeilarin
genel kurula katilim oranimi artiracak onlemleri alma ylikiimliiliigli verilmeli, ayrica
Internetten ya da ATM’lerden genel kurul duyurusu yapilmasi gibi gelisen teknik
imkanlardan da yararlanilmasi saglanmalidir.

s) DSYO modelinin Tiirkiye’de uygulanmast TTK’nin sermayenin belirli
olmasi ilkesine kanunla istisna getirilmesini gerektirmektedir.

t) DSYO’lara iliskin kanuni diizenlemenin, diger sermaye piyasasi

kurumlarinin diizenlendigi SPKn.’nda yapilmast uygun olacaktir.
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EK/1
30.05.2000 tarih ve COM (2000) sayihh Komisyon Direktif Degisiklik

Onerisi ile Fon Yonetim Sirketlerine iliskin Getirilen Degisiklikler

a) Yonetim sirketinin kayithh merkezinin bulundugu iilkedeki yetkili otorite
tarafindan verilecek resmi onay, tiim iiye iilkeler i¢in gecerlidir.

b) Yetkili otorite, yonetim sirketini onaylarken, sadece itibar ve deneyime gore
degil, itibar ve deneyim yaninda, yonetim sirketleriyle ilgili tim Onkosullar
cercevesinde degerlendirme yapacaktir.

¢) Yonetim sirketi KYK’nin yonetiminden baska bir igle ugrasamaz ancak,

* Direktif kapsamina girmeyen ve iiye iilkelerde satis1 yapilamayacak KYK’lerin
yonetimiyle ugrasabilir.

« Upye iilkeler, yonetim sirketlerinin yatirimcilar tarafindan istege bagl olarak
verilen emirler ¢ercevesinde, her bir miisteri bazinda, emeklilik fonlar1 tarafindan
sahip olunanlar dahil, yatirnm portfoylerinin yonetimi ile ugrasmasina izin
verebilirler. (Ancak bu portfoyler Yatirnm Hizmetleri Direktifi’nin Ek’inin (B)
boliimiinde sayilan menkul kiymetlerden olusmalidir. Bu Direktif’in Ek’inin (B)
boliimiinde asagidaki menkul kiymetler sayilmaktadir:

-devredilebilir menkul kiymetler

-KYK paylar

-Para piyasasi araglari

-Finansal vadeli islem sozlesmeleri

-Faiz oranina dayal1 forward s6zlesmeleri

-Faiz orani, doviz ve hisse senedi swapleri

-Doviz ve faiz oranlan ile birlikte, yukarida sayilan araclar ic¢in

yapilan alim ve satim opsiyonlari)

e Asil hizmet olarak ele alinmamak kaydiyla, yukarida sayilan menkul kiymetlere
iligkin yatirim danigmanligi,
* Yine asil hizmet olmamas1 kaydiyla, yonettigi KYK’lerin paylarinin saklanmasi

ve idaresi.
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Y onetim sirketi, yatirim portfoylerinin yonetimi i¢in yetkilendirilmeden, diger

iki husus i¢in yetkilendirilemeyecektir.

d) YoOnetim sirketinin 125.000 Euro baslangic sermayesi olmalidir.(Eger
sirketin, devredilebilir menkul kiymetler disindaki araglara yatirim yapan KYK’leri
yonetiyorsa, yonetimi altindaki UCITS portféyiiniin %0,05°’1 kadar (en fazla 10
milyon Euro) sermaye daha eklenir.

e) Eger yonetim sirketi yukarida belirtilen yatirnm portfdylerinin yonetimini
yapiyorsa, 125.000 Euro daha sermaye eklenir (Eger yonetim sirketinin elinde
miisteri nakit veya menkul kiymetlerini tutuma yetkisi yoksa iiye tlkeler 50.000
Euro’ya kadar bunu indirebilir.).

f) YoOnetim sirketinin yoneticilerinin en az ikisi, UCITS yonetimi konusunda
1yi itibara ve yeterli deneyime sahip olmalidir.

g) Basvuru sahibi, eksiksiz bir bagvuru yapildiktan sonra alti ay icinde
bagvurunun kabul edilip edilmedigi konusunda bilgilendirilmek zorundadir. Red,
gerekgeli olmak zorundadir.

h) Yetkili otoriteler, iilkelerinde kurulu yonetim sirketlerinin, KYK
varliklarinin yonetiminin fon i¢tiiziigli veya esas sozlesmeye uygun olarak yapildigin
kontrol edecek i¢ denetim mekanizmalarina sahip olmalarini saglayacaklardir.

1) Yonetim sirketleri, birlikte calistiklart PSK’larin portféylerini yonetemez.

Uye iilkeler, yukarida belirtilen sartlara ek baska sartlar arayabileceklerdir.
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EK/2

TABLO

AT ve Tiirkiye Diizenlemelerinin Karsilastirilmasi (Eser ve Firatoglu, 2000:52)

AT Tiirkiye-Acik Uclu
Yatirim Menkul kiymetler Menkul kiymetler ile altin ve diger
Aragclar kiymetli madenler
KYK Unit trust, sozlesmeye dayali fon ve DSYO Sozlesmeye dayali
Yapist
Y Onetim Fon yonetim sirketi fon portfoyii disinda | Fonlarin portfoyiinii yoneten kurumlar
ilkeleri portfoy yonetemez bireysel ve  kurumsal  portfoyler
yonetebilirler.
Yatirim % Tek bir ihragcr tarafindan ¢ikarilan | % Tek bir ortaklik tarafindan ¢ikarilan
Politikalar menkul kiymetler fon aktiflerinin %5’ini menkul kiymetler fon portfoyiiniin
gecemez (Uye devletler bazi istisnalar %10’unu gecemez (Kamu menkul
getirebilir-bu smir %10’a ¢ikabilir. Bu kiymetleri i¢in bu siir uygulanmaz)
durumda bu tip menkul kiymetlerin toplam | < Bir fona ihracci sirkette oy haklarinin
tutar1 aktiflerin %40’ 11 gecemez) %9’undan fazlasini saplayacak hisse
% Yonetici girket ihragc1 girketin senedi alinamaz.
yonetiminde etkin rol oynayabilecegi | % Bir yoneticinin yoOnetimindeki bir
sekilde oy hakki veren hisse senetlerini ele kurucuya ait fonlar toplu olarak hicbir
geciremez. ortakligin %20’sinden fazla sermaye
veya oy hakkina sahip olamaz.
% Portféye kurucunun ve yodneticinin
s  Fonlar: hisse senedi, tahvil ve diger
-Tek bir ihragciya ait oy hakk bor¢lanma senetleri alinamaz.
vermeyen hisse senetlerinin %10’undan, % Kurucu ve yoneticinin %10’dan fazla
-Tek bir ihragcimin sabit getirili pay sahibi oldugu kuruluslar ve diger
menkul kiymetlerinin %10’undan, yoneticilerin  ayr1  veya toptan
-Direktif kapsamina giren diger %20’den fazla paya sahip oldugu
kollektif yatirnrm kuruluslarinin  katilma kuruluslarin hisse senetleri portfoyiin
belgelerinin  %10’undan fazlasin1 ele %20’sini asamaz.
geciremez. (Devlet garantisi ile veya | % Agiga satis ve kredili menkul kiymet
uluslararasi kuruluslar tarafindan ihrag islemi yapilamaz.
edilen menkul kiymetler icin bu simnirlar
uygulanmayabilir.)
Kamuyu % Izahname (Fon tiiziigii veya Sirket esas | % Fon ictiiziigii kurulusta, giinliik
aydinlatma sozlesmesi ile birlikte) raporlar takip eden isgilinii Kurul’a,

X3

%

Yillik rapor (4 ay i¢inde yayinlanir.)

Alt1 aylik rapor (2 ay iginde) hem
yatirimcilara hem de yetkili otoritenin
bilgisine sunulur.

X3

A

aylik raporlar takip eden 15 giin
icinde Kurul ve yatirimcilara
bildirilir.
¢ Yillik rapor (3 ay i¢inde yayinlanir).
s Alt1 aylik rapor (5 hafta iginde)
Kurul’a gonderilir ve yatirimcilarin

bilgisine sunulur.
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EK/3

DUZENLEYICI DUZENLEYICI
KURUM KURUM
YATIRIM / (Cayman Adalar1 (Mali Sektor Gozetim
DANISMANI Para Otoritesi) Komisyonu-
(American Asset Liikksemburg)
Management (Cayman)
Ltd. -Cayman Adalar)
BAGIMSIZ DENETCI l
+ (ERNST&YOUNG
LUXEMBOURG "
HER BiRI BIR GRUP ALT - PORTFOY
SAKLAMA
FONDAN SORUMLU ALTI ADET KURULUSU
YARDIMCI YATIRIM DANISMANI (Bank Internationale a
/ Luxembourg)

SEMSIYE YAPILI
DEGISKEN SERMAYELIi YATIRIM ORTAKLIGI
AMERICAN EXPRESS FUNDS

Global Bor¢lanma Global Bor¢lanma Avrupa Hisse Global Denge
Senetleri Alt fonu Senetleri Alt fonu Senetleri Alt fonu Alt fonu
(ABD Dolar) (Euro)

Amerikan Uzun Vadeli Malezya Hisse Geligen Piyasalar Diger 13
Kamu Borg¢lanma Senetleri Alt-fonu Hisse Senetleri Alt-fon
Senetleri Alt fonu Alt fonu

DAGITIMCI KAYIT MERKEZi VE

(American Express / \ TRANSFER ACENTASI

Bank Ltd.-Liiksemburg) TEMSILCILER VE YEREL (FETA.-Liksemburg)
DAGITIM ACENTALARI /

) (Turkiye’de Ak Yatirrm Menkul

Degerler A.S. vb.) ACENTALARIN
v BULUNDUGU ULKELERIN
DUZENLEYici
SATIS ACENTALARI ¢ KU_I_?II:ML;ARI
(Tiirkiye’de Akbank (Tur iye’de Sermaye
T.A.S.vb) Piyasasi Kurulu vb.)
YATIRIMCILAR
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EK/4

ABD’de Kayda Alma Ucreti Hakkinda Mevzuat

ABD’de kayda alma ficreti, acik uglu yatirnm ortakliklar1 dahil, 1933 tarihli
Menkul Kiymetler Kanunu’nun (Securities Act of 1933) 6. boliimii ¢ercevesinde
hesaplanmaktadir. Bu boliim ¢ergevesinde kayda alma ticreti, iki kisma ayrilmistir ve

iki kisim ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir.

6. bolimiin b/3 bendine gore: 1.licret orani; 2007 yilina kadar 200/1.000.000,
2007 yilindan itibaren 67/1.000.000 olacaktir.

6. boliimiin b/4. bendine gore, 2.iicret oran1 asagidaki gibi olacaktir:

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 yillar : 0 /1.000.000

Her iki ucret birarada alinacaktir.

Ornek: 2000 yilinda kayda alma iicreti orani=

200/1.000.000+64/1.000.000 =264/1.000.000 (0,000264) olacaktir.
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EK/5

ABD’DE KAYDA ALMA UCRETININ HESAPLANMASI ORNEGI

TABLO

ABD’DE ACIK UCLU YATIRIM SIRKETLERI ICIN KAYDA ALMA
UCRETININ HESAPLANMASI ORNEGI (ABD Dolari)

Sirket Ada : Alliance All-Asia
Investment Fund Inc.

Yil 2000

A. Gegtigimiz mali yil i¢inde satilan

hisse senetlerinin bedelleri toplami1 114.287.371

B. Gegtigimiz mali y1l i¢inde geri alinan

hisse senetleri bedelleri toplami 59.742.849

C. Daha onceki yillarda geri alinmis ve

SEC tarafindan indirimde kullanilmamis

hisse senetleri bedelleri toplami 9.670.422

D. Indirimde kullanilacak toplam geri

alimlar(D=B+C) 69.413.271

E. Net satiglar (E=A-D) 44.874.100

F. Gelecek mali yillarda indirimde

kullanilabilecek geri alim tutar1 0

G.1933 Act b.6 uyarinca hesaplanan

¢ogaltan 0,000264

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

[.Faiz tutar1 (Mali yilin bitiminden sonra

90 giin i¢inde formun verilmemesinden

dolay1 tahakkuk ettirilen gecikme faizi) 0

[.Toplam kayda alma iicreti (H+I) 11.846,76

54



	YÖNETÝCÝ ÖZETÝ
	ÝÇÝNDEKÝLER
	YÖNETÝCÝ ÖZETÝ	II
	TABLO VE ÞEKÝLLER CETVELÝ
	GÝRÝÞ
	BÝRÝNCÝ BÖLÜM
	KOLLEKTÝF YATIRIM MODELLERÝNÝN ORTAYA ÇIKIÞI VE GELÝÞÝMÝ
	§1. Avrupa ve ABD’de Kollektif Yatýrým Modelleri
	§2. Türkiye’de Kollektif Yatýrým Modelleri

	ÝKÝNCÝ BÖLÜM
	AT VE TÜRKÝYE’DE KOLLEKTÝF YATIRIM MODELLERÝNE ÝLÝÞKÝN DÜZENLEMELER
	§1. Hukuki Altyapýnýn Deðerlendirilmesi
	I.AT Düzenlemeleri
	A.Genel Çerçeve
	B. Direktif’in Kapsamý

	II.Ülkemiz Düzenlemeleri

	§2. KYK’lerin Sýnýflandýrýlmasý
	I. Açýk Uçlu KYK’ler
	A.Trust Hukukuna Göre Kurulan KYK’ler
	1. Trust Kavramý
	2.Unit Trust ve Unit Investment Trust’lar

	B.Sözleþme Hukukuna Göre  Kurulan (Contractual) KYK’ler
	C.Þirket Tipi KYK’ler

	II.Kapalý Uçlu KYK
	III.Kavramlarýn Ülkelere Göre Karþýlýklý Deðerlendirmesi

	§3. Yönetim Þirketlerine  Ýliþkin Düzenlemeler
	§4. Saklama Kuruluþlarýna  Ýliþkin Düzenlemeler
	§5. Diðer Düzenlemeler

	ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
	DEÐÝÞKEN SERMAYELÝ YATIRIM ORTAKLIKLARI (INVESTMENT COMPANIES WÝTH VARIABLE CAPITAL)
	§1. Tanýmý ve Faaliyet Esaslarý
	I.Tanýmý
	II.Faaliyet Esaslarý
	A.Genel Esaslar
	B. Modelin Ýþleyiþi ve Özellikli Noktalarý
	1.Organizasyon Þemasý
	2.DSYO’nun Yönetimi
	3.DSYO Varlýklarýnýn Saklanmasý
	4.DSYO Paylarýnýn Kayda Alýnmasý
	5.DSYO Pay Sahiplerinin Haklarý
	a)Oy Hakký ve “Eþit Oy Hakký Ýlkesi”
	b)Genel Kurul Toplantýlarý
	c)Yöneticilerin Seçilmesi
	d)Yatýrým Danýþmanlýðý Sözleþmesinin Onaylanmasý
	e)Baðýmsýz Denetçinin Seçimi
	f)Þirket Amaçlarýnýn Deðiþtirilmesi

	6.Pay Sýnýflarý
	7.Þemsiye Tipi Olarak Kurulabilmesi
	8.DSYO Esas Sözleþmesine Ýliþkin Esaslar

	C.DSYO Modelinin Diðer KYK Modelleriyle Karþýlaþtýrýlmasý


	§2.Avantaj ve Dezavantajlarý
	I.Avantajlarý
	II.Dezavantajý


	DÖRDÜNCÜ BÖLÜM
	DEÐÝÞKEN SERMAYELÝ YATIRIM ORTAKLIÐI MODELÝNÝN TÜRK HUKUKU ÝÇÝNDEKÝ YERÝ VE MEVZUAT DEÐÝÞÝKLÝÐÝ ÖNERÝSÝ
	§1.DSYO Modelinin Türk Hukuku Ýçindeki Yeri
	§2. Ülkemiz Açýsýndan DSYO Modelinin Avantaj ve Dezavantajlarý
	I. Avantajlarý
	A. DSYO’nun Yatýrým Fonlarý ve Yatýrým Ortaklýklarýnýn Avantajlarýný Taþýyan Bir Model Olmasý.
	B. DSYO’larda Oy Hakkýnýn Yatýrým Ortaklýklarýndan Farklý Olarak Etkili Þekilde Kullanýlabilmesi
	C. DSYO’larýn Þemsiye Tipi Kurulabilmesi
	1. Uluslararasý Fon Yönetimi
	2. Sermaye Piyasasýnýn Geliþimi
	3. Bürokratik Ýþlemlerin Kolaylaþmasý


	II.Dezavantajlarý
	A. Oy Hakkýnýn Uygulamaya Geçirilmesi
	B. Halen Ýþleyen KYK Modellerinin Varlýðý


	§2.Mevzuat Deðiþikliði Önerisi

	SONUÇ
	KAYNAKÇA
	EK/1
	EK/2
	EK/3
	EK/4
	EK/5

