SERMAYE PiYASASI KURULU
DENETLEME DAIRESI

HEDGE FONLARIN IiSLEYiSi

YETERLIK ETUDU

Tuba ERTUGAY YILDIZ
Uzman Yardimcisi

istanbul, Haziran 2004




YONETICI OZETi

Hedge fonlar; genellikle kayit altina alinmamus, komandit ortaklik seklinde
orgiitlenmis, menkul kiymetlerini halka arz etmeksizin yiiksek gelir seviyesindeki kurulus
ve kisilere ihra¢ eden, yatinm fonlarindan farkli olarak uzun pozisyon yaninda kisa
pozisyon da alabilen, kendilerine ait olmayan enstriimanlar1 6diing alip agiga satarak
piyasadaki diisiislerden de kazang¢ elde etme imkanina sahip olan, arbitraj stratejileri
kullanabilen, diisiik risk altinda ytiksek getiri elde etme imkani1 tasiyan her tiirlii piyasada
yatirim yapabilen varlik havuzlaridir. Hedge fonlarin temel amaci; volatilite ve riskin
azaltilarak, sermayenin korunmasi ve her piyasa kosulunda mutlak getiri elde etmektir.

Hedge fonlar; “yerel” ve “offshore” olmak iizere iki sekilde kurulabilmektedir.
Yerel hedge fonlar, tiim yerel iilke kanunlarina tabi olacag: i¢in s6z konusu kanunlara
uymakla miikellef yatirimcilara hitap eder. Yabanci iilke kanunlarina gore yapilandirilmis
ve yerel {ilke disinda kurulu olan hedge fonlarin avantaji; fona yatinm yapan
yatirimcilarin yerel iilkedeki vergi kanunlarina tabi olmamasidir. Bu nedenle bir hedge
fonun offshore’da kurulmasinin en temel nedeni; elde edilen getirilerin kuruldugu yerdeki
vergi rejimleri nedeniyle ya hi¢ vergiye tabi olmamasi ya da c¢ok az vergiye tabi
olmasidir.

Hedge fonlarin en biiylik yatirimci kitlesi yiiksek gelirli bireyler ve ailelerdir.
Fakat hedge fon endiistrisinin son yillardaki biiyiimesi temel olarak emeklilik planlar1 ve
vakiflar gibi kurumsal yatirimcilarin da hedge fonlara artan oranlarda yatirim yapmasi ile
aciklanabilir. 875 milyar dolarlik bir endiistri oldugu tahmin edilen hedge fon endiistrisi
her yil 4.000-5.000 civarinda aktif hedge fonun kurulmasiyla yaklasik olarak %20
oraninda biiylime gostermektedir (Magnum 2004).

Bir hedge fon yatirim danigmani, fonun ayni zamanda sponsoru, yoOneticisi ve
organizatoriidiir. Danisman; hedge fonun sponsoru olarak fonu kurar, organize eder, bir
yatirim stratejisi gelistirir, fonu pazarlar; hedge fonun yoneticisi olarak fonu yonetir.

Yatirim fonlar1 yatirim yaptiklar1 varliklara gore adlandirilirlarken, hedge fonlar
damigmanlarinin  kullandig1r yatinim stratejilerine gore simiflandirilir. Hedge fon
danismanlarinin kullandig stratejiler, en muhafazakar stratejilerden en agresif stratejilere

kadar genis bir yelpazede yer alir. Genel bir konsensiis olmamakla birlikte yatirim
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sektorili, hedge fonlart kullandiklart strateji bakimindan “directional (yonlii)” ve “non-
directional (y6nsiiz)” olmak iizere ikiye ayirmaktadir. Yonsiiz stratejiler; belirli bir piyasa
ya da pazarla diisiik korelasyonu olan ve piyasa sartlarina bagli olmaksizin pozitif getiri
saglayan yatirim stratejilerinden olusmaktadir. Bu tiir stratejiler kullanilarak, kisa
donemli fiyat veya piyasa etkinsizliklerinden faydalanilir ve riskin ortadan kaldirilmasi
amaciyla genel olarak hem uzun hem kisa pozisyon alinmasina dayanir. Yonlii stratejiler
ise;, pazardaki biiylik hareketlerden faydalanmak amacgli olusturulan stratejilerdir. Bu
grupta yer alan hedge fonlar en agresif yatirim stratejilerine sahip olanlardir ve riski
sifirlamak yerine riski lizerine alarak net alim ya da net satim pozisyonu tagirlar.

Mevzuatimizda yer alan 6zel fonlar, hedge fonlara benzerlik gostermekle birlikte
yatirim fonu olmasindan kaynaklanan temel sinirlamalar nedeniyle hedge fonlardan
ayrilmaktadir. Ulkemiz hukuk sisteminde, hedge fonlarm komandit ortaklik olarak
kurulusunda herhangi bir hukuki engel bulunmayip, paylarini halka arzetmeksizin,
250°den az sayida yatirimciya satmasi, sermaye piyasast mevzuati disinda kalmasi
sonucunu da dogurmaktadir. Diger taraftan; yatirimcilarin heniiz hi¢ tanimadigir hedge
fon sektoriiniin, sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmadan basibos birakilmamasi
gerektigi diistiniilmektedir.

Bu cercevede, Ulkemizde hedge fonlarin kurulmasi ancak; yatirrm fonlarindan
ayristirilarak yeni bir sermaye piyasasi kurumu olarak piyasada konumlandiriimasi;
yatirim fonlarina gore daha serbest diizenlemelere tabi olmasi, bu anlamda agiga satis ve
kredili islem yapabilmesi; portféyde yer alan varliklara ¢esit ve oran agisindan sinirlama
getirilmemesi; uygulanacak yatirim stratejilerinin yatirnmcilara agiklanmak kosuluyla
tecriibeli ve alaninda uzman hedge fon danismani/yoneticisinin iradesine birakilmasi,
boylece hedge fonlarin temelini olusturan farkli ve c¢ok gesitli yatirim stratejilerinin
kullanilabilmesinin Oniiniin agilmas1 ve “nitelikli miisteri” kavraminin getirilmesi ile
anlam kazanacaktir. Ulkemizde; etkin bir vadeli islemler piyasasi heniiz olusmadig,
kredili ve agiga satis islemleri oldukca sik1 kurallara tabi tutuldugu icin hedge fonlarin
kurulus amaglarma hizmet edebilecek ara¢ ve piyasalar iilkemizde yeterince
gelismemistir. Fakat alternatif yatirim stratejileri iizerine kurulu hedge fonlarin zamani
gelince piyasamizdaki katilimcilar arasinda yerini almasinin, tasarruflarin sermaye

piyasasina yonelmesinde yeni bir agilim saglayacag: diisiiniilmektedir.
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KISALTMALAR

ECN Electronic Communications Network (Elektronik Iletisim Ag)
HF Fonlar1 Hedge Fonlardan Kurulu Fonlar
Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

Menkul Krymetler Borsas: Kn.

1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities Exchange Act Of 1934)

Menkul Kiymetler Kn. 1933 Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act Of 1933)

PPM Private Placement Memorandum (Tahsisli Satig Memorandumu)

SEC Securities And Exchange Commission

SPKn Sermaye Piyasas1 Kanunu

Teblig Seri VII, No:10 Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi

Yatirim Danigmanlari Kn. 1940 Yatirim Danigmanlar1 Kanunu (Investment Advisers Act Of 1940)
Yatirim Sirketleri Kn. 1940 Yatirim Sirketleri Kanunu (Investment Company Act Of 1940)




I. GIRIS

Hisse senetleri piyasalarinin zayifladigr ve faizlerin diistigii son yillarda, her
piyasa kosulunda mutlak getiri elde etmeyi amaclayan alternatif yatirim kaynaklar1 hedge
fonlar, yatirrmeilari gdz bebegi haline gelmistir. Onceleri yiiksek servet sahibi bireysel
yatirimcilarin yer aldigi hedge fonlara artik kurumsal yatirnmcilar da ciddi miktarda
yatirim yapip, portfoylerindeki hedge fon yatirim oranini artirmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci; hedge fonlarin nasil olusturuldugunun, ne tiir stratejileri
kullandigimin ve ne tiir diizenlemelere tabi oldugunun arastirilarak ortaya konmasidir.
Calismanin genelinde; hedge fonlarin ABD’de ortaya ¢ikmasi, hedge fon yoneticilerinin
cogunlugunun Amerikali profesyoneller olmasi, en yaygin oldugu iilkenin ABD olmasi
ve hedge fonlara iligkin yeni ¢alismalar yaparak yeni diizenlemeler getirilmeye
calisilmasi nedeniyle ABD diizenlemeleri baz alinmistir. Hedge fonlara iliskin Avrupa
Birligi diizenlemelerine ise Ek:1’de yer verilmistir.

Calismanin II. Boliimii’nde hedge fonlara iligkin genel tanimlamalar yapilip, nasil
ortaya ¢iktig1 ve karakteristiklerinin neler oldugu anlatildiktan sonra III. B6liim’de yerel
ve offshore hedge fon ayrimina deginilerek, bu iki tiir hedge fonun organizasyon yapist
anlatilmistir. IV. ve V. Boliimlerde hedge fonlarin isleyisi ve kullandiklari yatirim
stratejileri anlatildiktan sonra VI. Boliim’de, ¢ok sayida hedge fona yatirim yaparak
portfoy olusturan “hedge fonlardan kurulu fonlar” aciklanmistir.

Calismanin VII. Bolimii’nde hedge fonlarin anavatan1 olan ABD’de konuya
iligkin temel yasal diizenlemelerin neler oldugu agiklandiktan sonra VIII. Bolim’de
hedge fonlara iliskin olarak yasal otoritelerin karsilastiklar1 sorunlar ortaya konmus ve

IX. Béliim’de hedge fonlarin Ulkemizdeki uygulanabilirligi sorgulanmustir.



I1. HEDGE FONLARIN TANIMI, ORTAYA CIKISI VE TEMEL OZELLIKLERI

Hedge fonlar, hem kisa hem uzun pozisyon alabilen, arbitraj stratejileri
kullanabilen, degerinin altinda fiyatlanmis bir menkul kiymeti ayn1 anda hem alip hem
satabilen, opsiyonlara veya tahvillere yatirim yapabilen ve diisiik risk altinda yiiksek
getiri elde etme imkani tasiyan her tiirlii piyasada yatirnm yapabilen fonlardir (Magnum
2004).

Securities and Exchange Commission (SEC)’mm 2003 yilimin Eyliil ayinda
“Implications of the Growth of Hedge Funds” adi altinda yayinlanan ¢aligmasinda hedge
fonlarin evrensel kabul gormiis bir taniminin olmadig1 belirtilmekle birlikte hedge fon
terimi, “genel olarak menkul kiymetlerden ve belki baska varliklardan olusan bir havuzu
elinde bulunduran, hisseleri kayda alinmaksizin halka satilabilen ve Investment Company
Act 1940 (1940 Yatirim Sirketleri Kanunu) uyarinca kayit altina alinmig bir yatirim
sirketi olmayan tiizel kisilikler”’(SEC 2003) olarak tanimlanmaistir.

Yukarida verilen her iki tanimdan da anlasilacagi iizere; hedge fonlarin spesifik
bir tanimini yapmak miimkiin degildir. Zira; s6z konusu fonlarin herhangi bir kanuna
veya diizenleyici otoritelerin diizenlemelerine tabi olmamalari, kayda alinmaksizin hisse
senetlerini ihra¢ edebilmeleri gibi ¢esitli muafiyetleri tasimalar1 nedeniyle; diger yatirim
sirketlerinden farkli olarak hem yatirim yapabilecekleri araglar hem de kullanabilecekleri
yatirim stratejileri sinirsizdir.

Hedge fonlarin ilk ortaya cikisi; Alfred Winslow Jones’un 1949 yilinda kendisinin
sinirsiz sorumlu ortak (general partner-komanditer ortak) oldugu bir komandit sirket
(private partnership/limited partnership) kurmasi ile baslamistir. S6z konusu Fon;
hakettiginin altinda degerlenmis (undervalued) hisselerde alinan uzun pozisyonlar diger
senetlerde alinan kisa pozisyonlar ile karsilanacak sekilde yatirim yapilan market-neutral
bir strateji istiine kurulmustur (HedgeCo 2004). S6z konusu fonun bir dzelligi de,
miisterilerin maktu bir iicret 6demek yerine, ger¢eklesen karin veya kazancin %20’si
oraninda bir licret ddemeleridir. Fakat Alfred Winslow Jones’un sohretinin en biiylik
sebebi; komandit ortakliklarin dogru bir sekilde organize edildiklerinde Yatirim Sirketleri

Kanunu 1940 (Yatirmm Sirketleri Kn.)’tan muaf olabilecegini kesfetmesidir'. S6z konusu

! Bknz. Bolim IV.1, 5.7-8



muafiyet; diger yatirim fonlarini veya ortakliklarini kisitlayan kredili alim, agiga satis
gibi tekniklerin kullanilmasini saglamistir. Alfred Winslow Jones’un kurdugu ortaklik;
genel olarak hisse senetlerine yatirim yapmis ve portfOyilinii sermaye piyasalarindaki
hareketlere karst korumak i¢in kredili alim ve aciga satis islemlerini kullanmistir.
Zamanla hedge fon olarak tanimlanan bu yapilar; diger finansal enstriimanlar1 da igine
alacak sekilde portfoylerini genisletmis ve ¢ok daha farkli yatirim stratejileri kullanmaya
baglamuistir.

Giliniimiizde hedge fonlar; hisse senetlerinin yaninda, sabit getirili menkul
kiymetlere, degistirilebilir menkul kiymetlere (convertible securities), dovize (currency),
borsalarda iglem gdren veya islem géormeyen future kontratlarina, tezgah {istii piyasalarda
islem goren tiirev araglara, mala dayali opsiyon sdzlesmelerine ve diger menkul kiymet
sayllmayan yatirim araglarina yatirim yapabilmektedir.

Hedge fonlarin, ilk olarak ortaya ¢iktig1 tarihten giiniimiize kadar olan seyri goz
Oniine alinarak, temel 6zellikleri asagida siralanmistir:

e Riski azaltmak, getiriyi artirmak ve hisse senedi ve tahvil piyasasi ile olan
korelasyonu minimize etmek igin ¢ok sayida ve farkli finansal enstriiman
kullanirlar. Tamami olmasa da biiylik bir kism1 yatirim alternatiflerini (kredili
alim, agiga satis, tiirev ara¢ kullanimi vb.) segcmekte esnektirler.

e Yatirnmlariin getirisi, degiskenligi ve riski agisindan birbirlerinden farkliliklar
gosterirler. Fakat biiyiik bir kismi, islem gergeklestirdikleri piyasalardaki asagi
diisiisleri hedge etmek amaciyla yatirim stratejilerini olusturur.

e Diger yatirim fonlarindan farkli olarak uzun pozisyon yaninda kisa pozisyon da
alabilirler. Diger yatirim fonlar1 belirli yatirim araglarina yatirim yapip, getiri elde
etmek i¢in satin aldiklar1 araglarin degerinin artmasini beklerken; hedge fonlar
kendilerine ait olmayan enstriimanlart 6diing alip aci8a satarak piyasadaki
diisiislerden de kazang elde etme imkanina sahiptirler.

e Kullandig1 stratejiler sayesinde piyasa ile korelasyonu sifir olan getiri elde
edebilirler.

e Pek cogu; yiiksek getiriden ziyade, sermayenin korunmasini ve istikrarli getiri

elde etmeyi temel ilke olarak belirler.



e Disiplinli ve tecriibeli profesyoneller tarafindan yonetilirler. Hedge fonlarin
yoneticileri genel olarak, sadece uzmanlasmis olduklari alanda islem yapip
rekabet avantaji yaratmaya calisirlar.

e Emeklilik sirketleri, sigorta sirketleri, 6zel bankalar ve yiiksek gelir seviyesindeki
bireysel yatirimeilar; portfdylerinin getirisini artirmak ve volatilitesini minimize
etmek amaciyla hedge fonlara yatirim yaparlar.

e Yatinrm alanindaki en 1iyi yoneticileri biinyelerine almak amaciyla fon
yoneticilerine, performans gostergelerine gore 6deme yaparlar. Cogunlukla fon
yoneticileri de kendi paralariyla fona yatirim yaparlar.

e ABD’de kurulmus hedge fonlar genel olarak; 1933 Menkul Kiymetler Kanunu’na
(Menkul Kiymetler Kn), 1934 Menkul Kiymetler Borsast Kanunu’na (Menkul
Kiymetler Borsast Kn.), 1940 Yatirnm Sirketleri Kanunu’na (Yatirim Sirketleri
Kn.) ve 1940 Yatirnm Danigsmanlari Kanunu’na (Yatirrm Danismanlar1 Kn.) tabi
degildirler. Ihraclarini veya satislarini kaydettirme yiikiimliiliikleri yoktur.

875 milyar dolarlik bir endiistri oldugu tahmin edilen hedge fon endiistrisinin her
yil 4.000-5.000 civarinda aktif hedge fonun kurulmasiyla yaklasik %20 oraninda biiyiime
gosterdigi kaydedilmektedir (Magnum 2004).

III. YEREL VE OFFSHORE HEDGE FONLAR

III.1 Tanim

Bir hedge fon; yerel iilkenin kanunlarma uygun olarak yapilandirilmigsa “yerel
hedge fon”, yerel iilke sinirlar1 disinda kurulmugsa ve yabanci bir iilkenin kanunlarina
uygun olarak yapilandirilmigsa “offshore hedge fon” olarak tanimlanir. Yerel iilkede
kurulu hedge fonlar, tiim yerel iilke kanunlarina tabi olacagi i¢in s6z konusu kanunlara
uymakla miikellef yatirimcilara hitap eder. Yabanci iilke kanunlarina gore yapilandirilmis
ve yerel {lilke disinda kurulu olan hedge fonlarin avantaji; fona yatirnm yapan
yatirimetlarin yerel {ilkedeki vergi kanunlarina tabi olmamasidir. Bu nedenle bir hedge
fonun offshore’da kurulmasinin en temel nedeni; elde edilen getirilerin kuruldugu yerdeki
vergi rejimleri nedeniyle ya hi¢ vergiye tabi olmamasi ya da ¢ok az vergiye tabi

olmasidir.



Genellikle yerel bir hedge fonun yatirim danismani, offshore’da kurulu bir hedge
fonla iligkili olarak islemlerini gergeklestirir. S6z konusu offshore fon, yerel fondan
bagimsiz ayr1 bir fon seklinde olabilecegi gibi; yerel ve offshore hedge fonun tek bir
yonetim altinda toplandig1, miisterilere farkli vergileme kategorileri altinda ¢ok sayida ve
birbirinden farkli varlik havuzlar1 sunan “master-feeder” seklinde bir yapida da olabilir.
Master fonlar genellikle, yabanci iilke kanunlarina gore bir anonim ortaklik seklinde
kurulurlar ve hisse senetlerini bir veya daha fazla sayida yerel feeder fona veya
offshore’da kurulu baska feeder fonlara satarlar. Master ve feeder hedge fonlar ortak

yatirim amaglarina ve stratejilere sahiptirler.

IT1.2 Yerel Hedge Fonlarin Yapisi

Yerel hedge fonlar genellikle; ABD vergi kanunlarina tabi yatirimeilart ¢ekmek
amaciyla komandit ortaklik olarak kurulmay: tercih etmektedirler. Komandit ortaklik
olarak kurulan hedge fonda komanditer ortak fonun ydneticisinden, komandite ortaklar
ise “nitelikli miisteriler (qualified purchaser)*’den olusmaktadir. Bunun yanisira hedge
fonlar, limited ortaklik (limited liability company) veya yeddiemince ydnetilen bir
girisim (business trust) olarak da kurulabilirler. Her ii¢ kurulus da ABD’de asamali
vergiye tabi degildir. Yani liclinde de vergi tek bir asamada, yatirrmcinin gelirini elde
ettigi asamada kesilmektedir’.

Hedge fonlarda temel yapi hedge fonun sponsorudur. Hedge fon; bir yatirim
sirketi seklinde kurulmussa sponsor baslangi¢ icin gereken sermayeye istirak eder,
komandit ortaklik seklinde kurulmussa sinirsiz sorumlu yani komanditer ortak (general
partner) ve yatinm danigmani olarak hareket eder. Sponsor; fonu kurar, organize eder,
yatirim stratejisi gelistirir, fonu pazarlar ve belli oranda da idaresini {istlenir. Yerel hedge

fonlar bir veya daha fazla araci kurumla sdzlesme imzalayarak bu araci kurumlardan

2 Yatirrm Sirketleri Kn’un 2(a)(51) Boliimii’nde “nitelikli miisteri”;
1) yatirimlarinin degeri 5 milyon ABD Dolarinin istiinde bulunan herhangi bir gergek kisi,
2) yatirimlarinin degeri 5 milyon ABD Dolarmin iistiinde bulunan bir aile sirketi,
3) “sadece fonun menkul kiymetlerini almak™ amaciyla olsturulmamig olmak sartiyla nitelikli miisteri olabilecek trust
fonlar,
4)kendi hesabina veya nitelikli miisteriler hesabina hareket eden ve goniillii olarak 25 milyon ABD Dolarinin
lizerinde yatirim yapan kisiler
olarak tanimlanmaktadir.
3 Bazi ABD eyaletlerinde ve yabanci iilkelerde limited ortakliklar anonim sirketler gibi vergilendirildigi i¢in, hedge
fonlarin komandit ortaklik olarak kurulmasi tercih edilmektedir.



yiikiimliiliik hesaplama® (gross clearing), netlestirme (net clearing), takas (settlement),
finansal hizmetler ve cesitli arizi hizmetleri saglar. Yerel bir hedge fonda ayrica; islemci
brokerlar (executing brokerlar), hukukgular, muhasebeciler, saklamacilar, idareciler
(administrator) calismaktadir. Yerel hedge fonlarda; yatirim sirketlerindekinden farkli
olarak, yonetim kurulu veya buna benzer baska bir idare organi bulunmamaktadir. Hedge

fonlarin organizasyon yapisi [V. Boliim’de ayrintili olarak ele alinmustir.

II1.3 Offshore Hedge Fonlarin Yapisi

Offshore hedge fonlar; ABD disinda kurulmus, menkul kiymetlerini ¢gogunlukla
yabanci yatirimcilara ihra¢ eden, fakat Amerikan yatirimeilar ile de sdzlesmeler yapan
yatinm girketleri olarak tanimlanmaktadir (Crshome 2004). Nitekim offshore hedge
fonlarin portfoyii; Amerikali ihragcilar tarafindan ihra¢ edilmis Amerikan sermaye
piyasalarinda iglem goren menkul kiymetlerden olugsmaktadir. Bununla birlikte offshore
hedge fonlarin yoneticileri genel olarak Amerikali para yoneticileridir.

Offshore hedge fonlar; Cayman Adalar, Virgin Adalari, Bahamalar, Panama,
Hollanda Antilleri veya Bermuda gibi offshore merkezlerde; yabanci finans kurumlari
tarafindan, yerel finans kurumlari ile onlarin istirakleri tarafindan veya yabanci iilkelerde
cok sayida potansiyel yatirimcisi bulunan yatirim yoneticileri tarafindan anonim ortaklik
seklinde kurulurlar. Offshore hedge fonlara; emeklilik fonlari, hayir dernekleri (charitable
trusts), vakiflar gibi ABD’de vergiden muaf olan kuruluslar ile ABD’de yerlesik
olmayanlar yatirim yapmaktadir. ABD’de vergiden muaf olan yatirimcilar, komandit
ortaklik seklinde kurulmus yerel bir hedge fona yatirim yaptiklarinda belirli hallerde
vergiye tabi olabilecekleri igin offshore hedge fonlara yatirim yapmaktadir. Zira;
ABD’nin gelir vergisi kanunlarina gore, vergiden muaf olan bir kurulus bor¢ para almay1
icerecek bir yatirim stratejisini kullaniyorsa “esas faaliyet disi vergilenebilir gelir”
(unrelated business taxable income-UBTI) adi altinda vergi 6ddemekle miikellef olup,
UBTI vergisinden ancak yabanci kuruluslara yatirim yaparak kaciabilir.

Offshore hedge fonlarin, yerel iilkedeki yatirimcilart kendine ¢ekebilmesi, yerel
iilkedeki hedge fonlara iliskin diizenlemelere baghidir. Offshore hedge fonlar; genel

olarak bir yatirim danigmani ile s6zlesme imzalar, bu yatirim danismani da ABD’deki bir

4 Clearing; gross clearing ve net clearing olmak iizere ikiye ayrilir. Gross clearing; alim satimlarin ayr1 ayri ele alinarak
yiikiimliiliiklerin hesaplanmasidir. Net clearing ise; alim ve satimlarin netlestirilerek yiikiimliiliiklerin hesaplanmasidir.



kurulusu alt danisman olarak gorevlendirir. Offshore hedge fonlarin ¢cogunlukla bir fon
idarecisi (fund administrator) bulunur. Hedge fon idarecisi, offshore’da bulunur ve
menkul kiymetleri degerlemede, fonun net aktif degerini hesaplamada, fonun kayitlarinm
tutmada, yatirimcilarin islemlerini gerceklestirmede, fon muhasebesini ve diger isleri
yerine getirmede fon danigmanina yardimei olur. Offshore hedge fonun sponsoru, fonun
islemlerinin denetimini saglamak amaciyla bir ydnetim kurulu atar. Ozellikle son
zamanlarda kurulan hedge fonlarda; yonetim kurulu {iyeleri fonun danigmanindan

bagimsizdirlar (SEC 2003).
IV. HEDGE FONLARIN ORGANIZASYONU VE ISLEYISI

IV.1 Kurulus Sekli ve Yatirimei Profili

Yerel hedge fonlar genellikle; ABD vergi kanunlarina tabi yatirimeilart ¢ekmek
amaciyla komandit ortaklik olarak kurulmayi tercih etmektedirler. Zira; komandit
ortakliklar asamali vergiye tabi olmayip, vergi tek bir asamada, yatirirmcinin gelirini elde
ettigi asamada kesilmektedir. Bununla birlikte; komandit ortakliklar dogru bir sekilde
organize edildiklerinde Yatirim Sirketleri Kn.’dan muaf olmaktadirlar. Yatirim Sirketleri
Kn.’da yatinnm sirketi tanimmna girmekten muaf olmayr saglayan iki muafiyet
bulunmaktadir:

1) Kn'un 3 (c) (1) maddesine gore; ihragcinin c¢ikarilmis sermayesini elinde
bulunduran yatirimci sayist en fazla 100 ise ve ihragcr menkul kiymetlerini halka
arz etmemisse veya halka arz anlamima gelebilecek herhangi bir cagrida
bulunmamigsa s6z konusu menkul kiymetleri ihra¢ eden ortaklik yatirim sirketi
tanimina girmemektedir.

2) Kn’un 3 (c¢) (7) maddesine gore; ihracci ¢ikarilmis semayesini sadece “nitelikli
miisterilere” (qualified purchaser) satmissa ve s6z konusu satis halka arz tanimina
girecek bir sekilde yapilmamigsa soz konusu menkul kiymetleri ihrag eden
ortaklik yatirim sirketi tanimina girmemektedir.

S6z konusu muafiyetler; diger yatirnm fonlarini1 veya ortakliklarini kisitlayan kredili alim,
aciga satig gibi tekniklerin kullanilmasimi saglamaktadir. Offshore hedge fonlar ise

genellikle yatirim sirketi olarak kurulurlar.



Hedge fonlarin, en biiylik yatirimer kitlesi yiiksek gelirli bireyler ve ailelerdir.
Fakat hedge fon endiistrisinin son yillardaki biiylimesi temel olarak kurumsal
yatirimeilarin da hedge fonlara yatirnm yapmasi ile agiklanmaktadir (SEC 2003).
Emeklilik planlari, vakiflar gibi kurumsal yatirimeilar; portfoylerinin geleneksel yatirim
araclarindan olusan kismin1 mutlak getiri saglayacak alternatif yatirim araglarina
kaydirarak giderek daha fazla oranda hedge fonlara yatirirm yapmaya baslamigslardir.
Bununla birlikte kurumsal yatirimcilar giderek daha fazla oranda hedge fonlardan kurulu

fonlara (Fund of Hedge Funds-FOHFs) yatirim yapmaktadirlar.

IV. 2 Yatirim Danismani / Yoneticisi

Bir hedge fon yatirnm danigmani, fonun ayni zamanda sponsoru, yoOneticisi ve
organizatoriidiir. Danigman; hedge fonun sponsoru olarak fonu kurar, organize eder, bir
yatirim stratejisi gelistirir, fonu pazarlar; hedge fonun yoneticisi olarak fonu yonetir.
Hedge fon yatirnm danigsmanlar1 genellikle; trader, analist veya portféy yoneticisi olarak
calistiklar1 biiylik finans kurumu veya bankalardan kendi islerini kurmak i¢in ayrilmis
profesyonellerdir. Hedge fon komandit ortaklik olarak ABD’de kurulmussa yatirim
danigsmani, komanditer ortak olarak hedge fonun ortaklik sdzlesmesinin hazirlanmasindan
ve tescilinden sorumludur. Hedge fon offshore’da kurulu bir yatirim sirketi ise fonun
yatirim danigmani1 ayni zamanda fonun yoneticisi olup fonun kurulus islemlerinden,
“Private Placement Memorandum”™ (Tahsisli Satis Memorandumu-PPM) formunun
hazirlanmasindan ve bu formun tescilinden sorumludur.

Yatirim danismanlari; yatirimeilarla olan iligkilerden, fonun performansina iligkin
olarak yatirimcilara periyodik olarak raporlamalar yapilmasindan ve hedge fonun kurulus
asamasinda pazarlamadan ve menkul kiymetlerin yatirimecilara dagitilmasindan
sorumludur.

Hedge fon yatirim danigmanlarinin yetenekleri ve yaptiklari islerin cesitliligi
degiskendir. Bazi yatirim danigsmanlart milyar dolarlar tutarinda yatirimlar1 yoneten
sofistike kisiler olup; ¢ok sayida portfoy yoneticisi, analist, broker, risk yoneticisi, hukuk
miisaviri ve diger operasyonel islere iliskin personel ile calisirlar. Bazi yatirim
danigsmalar1 ise daha kiiclik yatirimlar1 yonetirler, genellikle yatirnm danismanligi

yapmaya yeni baslamiglardir ve portfoy yonetimi, operasyon ve risk yonetimi gibi



hizmetleri birarada veren bir kisi ile ¢alisirlar. Bu nedenle hedge fonun tasidigi risklerden

biri, yatirrm danigmaninin kapasitesi ve nitelikleri ile ilgilidir.

IV. 3 Aracilar (Broker-Dealers) / Prime Brokerlar

Hedge fonlara genellikle “tam yetkili aract (full-service broker-dealer)” denen
bliylik aract kurumlar hizmet verir. Tam yetkili aracilar, alim-satima aracilik gibi temel
aracilik hizmetleri yaninda “birinci sinif aracilik (prime brokerage)” denilen hizmetleri de
veren, yiksek sermayeye sahip, daha c¢ok yatinm bankasi seklinde kurulmus araci
kurumlardir. “Prime brokerage”; menkul kiymet alim-satim islemlerinin netlestirilmesini
ve takasini saglamak ve yatirim danismanligi, portfdy yoneticiligi gibi diger hizmetleri de
sunmak amactyla biiyiik bireysel yatirimeilara, kurumsal yatirimeilara ve hedge fonlara
hizmet vermek i¢in tam yetkili aracilar tarafindan gelistirilmis bir sistemdir. Hedge fonun
yatirim danigmani, bir kag tam yetkili aracinin sundugu spesifik hizmetleri ve bunlarin
uzmanlik alanlarim1 kendi hedge fonunun stratejilerine uygunlugu agisindan inceleyerek
prime brokerlar1 secer. Aracilarin verdikleri temel hizmetlerden birka¢i asagida
aciklanmgtir:

e Streamlined Trading: Hedge fonlar, sahip olduklari menkul kiymetleri ve fonlar1

prime brokerda acilmis bir hesapta tutarlar. Islemci brokerlar islemlerini; hedge fon
hesabina, prime broker adina prime broker nezdinde acgilmis hesaptan gergeklestirirler.
Islemler gerceklestirildikten sonra islemci broker ve hedge fonun danismani, prime
brokera islemlerin detaylarim1 raporlar ve prime broker da islemci brokerlarin’
gerceklestirdikleri hedge fonun islemlerinin netlestirme ve takasini gerceklestirip
saklamasini yapar. Prime brokerin netlestirme, takas ve saklama hizmetlerini birarada
vermesi nedeniyle verdigi hizmetlere “streamlined trading” denmektedir.

e Odiing Menkul Kiymet islemleri: Hedge fonlarin yatirnm stratejileri ¢ogunlukla

aciga satis islemlerini igerdigi icin aracilarin kredi kullandirma kapasitesi kritik bir rol
oynar. Bu nedenle prime brokerlar, banka ve arac1 kurumlarla olan iliskilerini kullanarak,
hedge fonlarin agiga satis islemlerini gerceklestirmesini saglamak amaciyla miisterilerine

kullandirabilecegi menkul kiymetleri bulmaya calisir.

3 “[slemci broker”lar; borsadaki ya da tezgahiistii piyasadaki alim-satimlari gerceklestirirler. En iyi alim-satim; hedge
fonun yatirim danigmani tarafindan belirlenir ve bir kag islemci broker tarafindan gergeklestirilmeye g¢alisilir. Bu
nedenle; iglemci broker ile prime brokerin ayni kisi olmasi zorunlu degildir.



e Kredili Iislemler: Aracilar, miisterilerinin islemlerini kolaylastirmak amaciyla, kredili

hesap acarlar, kredi kullandirirlar ve kredili islemlere iliskin diger hizmetleri verirler.
Prime brokerlar; gerek yasal diizenlemeler gerekse kendi i¢ kontrol sistemleri nedeniyle
hedge fonlara kullandirdiklar1 krediler i¢in hedge fonlardan baslangi¢ teminati almakla ve
menkul kiymetlerin fiyatinda goriilen degisimler nedeniyle teminat oranlarini baslangi¢
ve siirdlirme teminatlarin1 gozeterek takip etmekle ytlikiimliidiirler.

e Sermaye Tamtimi (Capital Introduction): Hedge fon danigmanlarini potansiyel

hedge fon yatirimcilari ile tanistirmak amaciyla verilen bir hizmettir. Bu kapsamda prime
brokerlar; hedge fonlar hakkinda bilgi edinmek isteyen kurumsal yatirimcilar ve
miisavirler i¢in diizenlenen seminerlere sponsor olurlar, hedge fonlarin danigmanlarina
potansiyel yatirimcilar1 kazandirmak igin birebir goriismeler diizenlerler veya pazarlama
faaliyetlerinde bulunurlar.

e Baslangic Hizmetleri (Start-up Services): Aracilar; heniiz isin basinda olan yatirim

danigsmanlarina, kurdugu hedge fonu faaliyete gecirmek icin gerekli hizmetleri verecek
avukat, muhasebeci veya diger servis saglayicilarini tavsiye edebilir, back-office destegi
saglayabilir, danigmanin ¢alisabilecegi bir ofis temin edebilir.

e Perivodik Raporlama: Bazi aracilar; hedge fonun yatirirm danismanina yatirim

damismaninin istegine gore uyarlanmis periyodik raporlar® sunar.

e Arastirma: Bazi aracilar, hedge fonun damismaninin ilgilendigi spesifik piyasalara
veya menkul kiymetlere iliskin diisiik maliyetli 6zel arastirmalar yapar.

o Degerleme: Bazi aracilar, menkul kiymetlerin degerlemesini yapar.

e Teknoloji: Bazi aracilar, hedge fonlarin baslangi¢c asamasini kolaylastirmak amaciyla
raporlama sistemleri, software, islem sistemleri, ECN”’lere baglanti, risk yoOnetim
sistemleri gibi teknolojik hizmetler sunar.

e Operasyonel Hizmetler: Aracilar, hedge fon kurmak i¢in arastirmalar yapan kisilere;

1. Fonun kurulusu i¢in yatirimcilardan istenecek istirak taahiitlerinin asgari ve azami

oranlar1 ve yatirimcilarin bekledigi getiri oranlar1 hakkinda tavsiyelerde bulunur,

8 Menkul kiymetlerin giin sonu fiyatlarin yansitan raporlar, VAR, likidite veya stres testi gibi risk yonetimine iliskin
raporlar; yatirim danigmaninin yatirimeilar: hedge fona ¢ekmesini saglayacak sinirli bilgilendirme raporlari.

7 ECN (Electronic Communications Network - Elektronik Iletisim Ag1)); bilgisayar aglarmi kullanarak internet
iizerinden hisse senedi islemleri yapmay1 saglayan alternatif iglem sistemlerinin (ATS-Alternative Trading Systems) bir
¢esididir. Bir ¢esit online menkul kiymet piyasasidir.
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2. Menkul kiymetlerin ihracina iligskin belge ve raporlarin hazirlanmasi hizmetini
sunar,

3. Hedge fonun yatirimlarini destekleyecek stratejilere iligkin bilgi saglar,

4. Nakit fazlasi i¢in uygun yatirim alternatiflerine iliskin tavsiyelerde bulunur,

5. Potansiyel yatirimcilardan gelen bilgi taleplerini fona yonlendirir.

Prime brokerlara 6denecek flicretler, verdikleri hizmete bagli olarak degisir. Bazi
aracilar ticret tarifesine sahip olmakla birlikte, pek ¢ogu her vaka i¢in ayr1 pazarlik
yaparak ticreti kesinlestirir ve iicretler genellikle sozlii anlasmalar ile belirlenir, yazil
resmi bir sozlesme ile diizenlenmez. Prime brokerlar hedge fonlara sunduklar1 hizmetler
sonucunda; komisyonlardan, spreadlerdeng, idari ticretlerden, ticket ticretlerinden (ticket
charges)g, kendi sagladiklar1 hisse senedi Odiing islemlerinden, fonu finanse ettikleri
pozisyonlar i¢in aldiklar1 kredi faizlerinden ve aracilik ettikleri 6diing islemlerinden getiri

elde ederler.

1V.4 Offshore idareciler

Offshore hedge fonlardaki yatirim danismanlari, ¢esitli operasyonel hizmetleri
veren offshore idareciler konumundadirlar. S6z konusu idareciler baglangicta, offshore
hedge fonlarin tabi oldugu bazi Amerikan vergi hiikiimleri'® konusunda danismanlik
hizmeti verirken, s6z konusu vergi hiikiimlerinin kalkmasiyla yatirimeci se¢imi ve
uygunlugu konusunda hedge fonlara hizmet vermeye baslamislardir. Offshore idareciler;
- offshore hedge fonun, ilgili iilkenin kanunlarina uygun olarak kurulmasinda ve s6z
konusu iilke kanunlarina uygun olarak islemesinde,

- yatirimcilar ve yoOnetim kurulu iiyeleri ile yapilacak goriismelerin organize
edilmesinde,
- muhasebe, kayitlarin tutulmasi ve raporlama hizmetlerini vererek; gelir ve giderlerin

hesaplanmasinda,

8 Ornegin; hedge fon miisterilerinin kredili islemlerini finanse eden bir prime broker, kendisinin borg verme maliyeti ile
hedge fonun aldig1 bor¢ nedeniyle hedge fona uyguladifi oran arasindaki spread nedeniyle gelir elde eder. Benzer
sekilde aciga satis islemlerini diizenleyen bir prime broker, 6diing alanin verdigi teminattan elde ettigi faiz ile vade
sonunda 6diing alandan iskontolu olarak geri aldig1 teminatin iskonto orani arasindaki spreadten gelir elde eder.

? Prime brokerlari, gerceklestirdikleri her islem (transaction) igin aldiklari iicret.

1971998 yilindan 6nce Internal Revenue Sevice (IRS) sadece; ABD digindaki ofisleri araciligiyla “on emir (Ten
Commandments)” adi verilen spesifik hizmetleri veren offshore hedge fonlari, ana ofisleri ABD’de olsa dahi,
Amerikan vergi sisteminden istisna tutmakta idi. Daha sonra Taxpayer Relief Act of 1997 nin yiiriirlige girmesinden
sonra, offshore hedge fonlarin Amerikan vergilerinden muaf olmasi i¢in on emir adi verilen hizmetleri verme
yikiimliliigi ortadan kalkt.
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- fonun mali islerine iliskin olarak bazi islemlerin denetiminde

fon danigmanina yardimci olurlar. Offshore idarecinin verdigi hizmetler arasinda en
onemli olani; fonun portfdylinde yer alan menkul kiymetlerin fiyatlamasinda fon
danigmanina yardimer olmasidir. S6z konusu hizmetin saglanmasinda idareci agisindan
en onemli husus, kendisiyle yapilan sézlesmenin kapsamina bagl olarak fonun yatirim
stratejilerinin ve yatirim yaptig1 menkul kiymetlere iliskin fiyatlarin kolay bulunabilir
olmasidir. Zira bazi idareciler, hedge fonun yatirim yaptig1 bazi spesifik menkul
kiymetlerin serbest fiyatlarina ulasamaz ve fon danismani tarafindan kendisine saglanan
degerlemeleri baz alarak fonun net aktif degerini hesaplar'".

Offshore kanunlari, kendi smirlar i¢cinde faaliyet gosteren offshore hedge fon
idarecilerine iliskin olarak lisanslama, denetim ve kayit tutma hususlarinda yasal
diizenlemeler getirir. Ornegin Bahamalar, Bermuda, Virgin Adalar1 ve Cayman Adalar
gibi offshore hedge fonlarin en ¢ok kuruldugu yerlerde; yatirim havuzlarinin yonetimi ve
faaliyetlerini, hedge fonlara yatirim havuzu idareciligi hizmeti verenleri ve hedge fon
idarecilerini kapsayan yasal diizenlemeler bulunmaktadir. S6z konusu diizenlemeler;
idarecilerin lisans almasini, diizenleyici otorite tarafindan uygun goriilen bir denetci
tarafindan lisansh idarecilerin kendi hesaplarini denetlettirmesini zorunlu kilmaktadir.
Kayit tutmaya iligkin olarak ise sdz konusu yasal diizenlemelerde; lisansh idarecilerin
karaparanin aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuata tabi oldugu belirtilerek idarecilere
ayrica; kayit tutma, miisteriyi tanmima ve siipheli gordiikleri islemleri ilgili otoriteye

bildirme yiikiimliiliigii getirilmektedir.

IV.5 Bagimsiz Denetgiler ve Denetim Raporlar

Kayit altina alinmig yatirim sirketlerinden farkli olarak, hedge fonlarin mali
tablolarmin denetlenmesi ylikiimliiliiglinii getiren herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Fakat; hedge fon ile yatirimcilar1 arasindaki s6zlesmeye bagli olarak,
hedge fonlar mali tablolarmin yillik denetimini yaptirabilir. Hedge fonlarn yillik
denetimini yapan bagimsiz denetciler, fonun mali tablolarinin genel kabul gormiis
muhasebe standartlarina (Generally Accepted Accounting Standards in The U.S)

uygunlugunu denetler ve bir goriis verir. Bagimsiz denetimin tamamlanmasindan sonra,

" Hedge fonlarin PPM’lerinde tipik olarak, komandite ortagin/yoneticinin menkul kiymetlerin degerlemesinde nihai
otorite oldugu hiikkmii bulunmaktadir.
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fonun yatirimci ile yapmis oldugu sézlesmeye bagli olarak, yatirim danigmani bagimsiz
denetim raporunu ve fonun mali tablolarmni fonun yatirimeilarma génderir'? (SEC 2003).

Yatirnm sirketlerinin bagimsiz denetimine benzer olarak, bagimsiz denetgiler
hedge fonun i¢ kontrol sistemlerinin degerlendirilmesini, varliklarinin gercekte var olup
olmadigimin tespitini, sermaye islemlerinin, gelirlerinin, giderlerinin ve borg¢larinin
dogrulugunu bir dizi test uygulayarak denetler. Bagimsiz denetim testleri ile ayrica;
hedge fon ortaklarmin sermaye dengelerinin, yoOnetim {icreti ve tesvik primi
hesaplamalarinin ve net aktif deger hesaplamalarininin dogrulugu tayin edilir.

Bir hedge fonun bagimsiz denetimi, bir yonetim sirketinin bagimsiz denetimi ile
birebir ayni olmak zorunda degildir. Bir hedge fonun bagimsiz denetimi Orneklem
yoluyla yapilabilirken, bir yatirim sirketinin %100 denetimi yapilir. Bir hedge fonun
genel kabul gormiis muhasebe standartlarina gore bagimsiz denetimi yapiliyorsa;
bagimsiz denetgiler fonun makul deger (fair value) lizerinden yapilan degerlemelerinin,
fonun PPM’ine veya esas sOzlesmesine uygunlugunu gézden gegirmekle ve uygulanan
prosediirlerin yerindeligini saptamakla ytikiimliidiirler.

Her ne kadar bir yatirnm sirketi ile bir hedge fon uyguladiklar1 degerleme
hiikiimleri agisindan benzer bir bagimsiz denetim gegirseler de; hedge fonun degerleme
uygulamalarinin dogruluguna iliskin bagimsiz denetim iki nedenle daha az ikna edicidir:
Birincisi; hem yatirim kararlarin1 veren hem de portfoydeki varliklarin degerlemesinde
tam takdir yetkisi olan fon danismaninin yaptigi degerlendirmeler iizerinden hedge fon
degerlemelerinin bagimsiz denetimi yapilir. S6z konusu degerleme uygulamasi yatirim
sirketlerindeki yetki delegasyonu hiikiimlerine aykiridir. Zira yatirim sirketlerinde
yonetim kurulu, degerlemeye iliskin prosediirii belirleyip danismanlarca yapilan
degerlemeleri bagimsiz olarak gozden gegirmekle yiikiimliidiir. ikinci olarak; hedge
fonlarin bagimsiz denetimi Orneklem yontemiyle yapilir ki bu yontem %100 denetime

tabi tutulan bir yatirim sirketindekinden daha dar kapsamli bir denetim demektir.

12 ABD’de kurulu hedge fonlarin bagimsiz denetimini yapan denetgilerin; Amerikan Yetkili Kamu Muhasebecileri
Birligi’nin (American Institute of Certified Public Accountants-AICPA) veya Muhasebe Kurulu’nun (State Board of
Accountancy) bagimsiz olma standartlarina uygun olmasi yeterlidir. Bir hedge fonun, Amerikan genel kabul
gormiis muhasebe standartlarina (GAAS) gore bagimsiz denetimi yapiliyorsa; bagimsiz denetgilerin
AICPA’nin Yatirim Sirketleri Denetimi ve Muhasebesi rehberini takip etmeleri gerekmektedir.
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IV.6 Miisavirler

Hedge fon miisavirleri, hedge fonun yatirimcilarina ve hedge fonun kendisine
hizmet veren ti¢iinciil sahislardir, hedge fonun biinyesinde yer almazlar. Miisavirler;

- yatirimeinin yatirim tercihleri ve risk toleransini goz 6niinde bulundurarak hedge fonun
yatirimlarinin yatirimciya uygunlugunu tayin eder, yatirrmeimnin portfoytlindeki varlik
dagilimina iligkin kararlarina yardimci olur,

- hedge fonun yatirimcilarina; egitim hizmeti ve hedge fonun ihraglarinin ve ortaklik
yapisinin analizi, fonun tarihsel getiri bilgilerinin dosyalanmasi, fon danigsmaninin
gecmisine iliskin bilgi saglanmasi ve bir hedge fonun operasyonel kapasitesinin tayini
gibi due-diligence hizmetleri verir,

- yatinmcilarin bir hedge fona yatirim yapmasindan sonraki asamalarda; hedge fonun
danigsman ile diizenli goriismeler yaparak fonun idaresinin ve yatirimlarinin izlenmesi ve
ayni yatirim stratejilerini kullanan diger hedge fonlar ile karsilastirmali olarak fonun
performansinin 6l¢iilmesi konularinda yatirimcilara yardimei olur.

Miisavirler, hedge fonun danismanina yeni yatirimcilarin fona uygunlugunu
belirlemede yardimci olabilirler.

Hedge fonun danismanina ve yatirimcilarina hizmet veren miisavirler bir yandan
da kendi 6zel hedge fonlarini yonetir ve yonettikleri bu fonun iiriinlerini yatirimcilara
satar. Bu nedenle de miisavir hizmetleri baz1 ¢ikar catismalarini da beraberinde getirir.
Zira bir hedge fon miisaviri; bir yandan hedge fon yatirimcilarina tavsiyelerde bulunur ve
karsiliginda ticret alir, bir yandan hedge fonlara pazarlama hizmeti verir ve karsiliginda

bir iicret alir, bir yandan da kendi 6zel hedge fonunun iiriinlerini pazarlar.

IV.7 Damsmanlik Ucreti

Bir hedge fon yatirim danigmani; verdigi hizmetler karsiliginda “yonetim iicreti
(investment management fee)” ve “tesvik primi (incentive allocation)’nden olusan bir
gelir elde eder. Bir hedge fonun gelirleri ve ddenecek vergileri, fonun kurulus yeri ve
oganizasyonel yapisi ile i¢ice gegmistir.

Yonetim {icreti, kayit altinda olan yatirinm sirketlerinin yatirim danigmanlarina
0dedigi yatirnm iicretlerine benzer olarak fonun aktif degeri {lizerinden belirlenir ve

genellikle net aktif degerinin % 0.5°1 oranindadir. Tegvik primi ise, hedge fonun yatirim
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danigsmanina 6denen bir iicret olmayip, komanditer ortaga ortakligin karindan ayrilan
kisimdir. Komandit ortaklik seklinde kurulmus bir hedge fonun komanditer ortagi, fonun
ayn1 zamanda yoneticisi, sponsoru ve danismani oldugu i¢in hem yonetim {icreti hem de
tesvik primi alir. Tegvik primleri ise tahakkuk eden veya heniiz tahakkuk etmemis ama
gergeklesmis gelirin ¢ogunlukla %20’si oraninda hesaplanan bir ¢esit performans
ticretidir. Tesvik primleri net aktif deger iizerinden 6denen {icretlerle karsilastirildiginda
genellikle; hedge fon danismanlarinin miisterilerin varliklariyla daha ¢ok risk almasi igin
tesvik edildigi yaratici bir politika olarak algilanmaktadir.

Hedge fon yatirnmcilar1 genellikle, fon danismaninin gereksiz riskleri almasinin
Oniline gegmek amaciyla danismanin da fona 6nemli miktarda finansal yatirim yapmasini
sart kosar. Yatirimcilar1 korumak amaciyla bazi ortaklik sozlesmelerinde ise yatirim
danigsmaninin tesvik primi almasi; fonun basamak seklinde diizenlenmis esik getiri
oranlarin1 asmast kosuluna baglanmis olup, kotii performans gosteren danismanlarin
tesvik primi almasinin 6niine gecilmistir. Hedge fonlarin faaliyetlerine devam edebilmesi
icin siirekli olarak pozitif performans gostermeleri, konulan esik degerleri asmalari
gerekmektedir. Zira; bir hedge fon danismaninin fondan elde ettigi getirinin 6nemli bir
kismini tegvik primi olusturmakta, danisman fonun kéotii performans gostermesi nedeniyle

tesvik primi alamayinca fonun igleri yiirimemektedir.

IV.8 Hedge Fon Portfoyiindeki Menkul Kiymetlerin Degerlemesi

Likit menkul kiymetlere yatirim yapan hedge fonlarin yatirirm danigmanlari,
portfoylerindeki menkul kiymetleri varsa borsa fiyati lizerinden, borsa fiyati olmayan
menkul kiymetleri' ise makul deger (fair value) iizerinden degerlerler'®.

Bir yatirim sirketinin portfoyiindeki menkul kiymetlerin degerlemesi ile hedge
fonun portfoylindeki menkul kiymetlerin degerlemesi arasindaki temel fark; yatirim
sirketinin danismaninin yaptig1 degerlemeler iizerinde sirket yonetim kurulunun bagimsiz
denetim yetkisi varken, hedge fon danismaninin menkul kiymetlerin degerlemesinde tam

bir takdir yetkisinin bulunmasidir. Ornegin bir hedge fon; halka acgik olmayan bir sirketin

13 Hedge fonlarin; bir takim bor¢lanma araglari, halka arz edilmeksizin 6zel olarak ihra¢ edilmis veya fiyatlamasi zor
olan menkul kiymetler gibi likit olmayan menkul kiymetleri makul deger iizerinden degerlemesi beklenir.

4 Fon damismanlan genellikle makul degeri; s6z konusu varhgm satilmas: durumunda elde edilecek paranin (net
gergeklesebilir deger) esas alindigi muhasebe standartlarini kullanarak belirler.
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hisse senetlerini maliyet bedeli ile kaydedip, s6z konusu senetlerin islem gorecegi bir
piyasa agilana kadar veya sirket yeni bir sermaye artirimi yapana kadar degerleme
yapmayabilir.

Hedge fonlar; bazi menkul kiymetleri “yan cep (side pockets)”’e ayirir ve fonun
net aktif deger hesabinda dikkate alinmamasi i¢in degerlemesini s6z konusu menkul
kiymet likidite edilinceye kadar yapmaz. Bu uygulamanin nedeni; yanlis zamanlarda
fondan  para  ¢ekilmesine  karst1  yatinmcilar1  korumaktir.  Zira;  fon
danismanlari/komanditer ortak oncelikle en likit olan varliklar1 elden ¢ikarmak ister ve
likit varliklar1 elden ¢ikardiktan sonra komanditer ortak parayi ortakliktan c¢eker, bu
durumda fonun likit olmayan kismi Onemli derecede artar ve kalan ortaklarin
yatirimlarinin énemli boliimii likit olmayan varliklardan olusur. “Yan cep” muhasebesi
ile; fondan para cekilmeleri yasandiktan sonra, fonda kalan likit olmayan varlik riski
azaltilmaya calisilir.

Degerleme uygulamalarinda hedge fonlar, hedge fon biinyesinde yer almayan
ticlinciil gruplardan yardim alabilir. Pek ¢cok hedge fon, fon danismanina makul degerin
tespitinde veya borsa degerlerinin arastirilmasinda yardimci olmasi i¢in disardan
bagimsiz fiyatlama hizmeti alir. Prime brokerlar veya fon biinyesinde yer almayan
offshore hedge fon idarecileri; fona verdikleri hizmet paketinin bir pargasi olarak
degerleme isine de yardimci olurlar; portfoyiin degerlemesini gozden gegirirler,
degerlemede kullanilacak bagimsiz fiyatlar1 saglarlar, hesaplamalarin mutabakatini yapip
fonun net aktif degerini hesaplar ve raporlarlar. Elbette, fonun degerlemesinde ii¢ilinciil
bir gruptan yardim alarak hesaplanan net aktif degerin dogrulugunu gii¢lendirmek; fon
danigmani ile tglincilil grup arasindaki iliskiye ve yapilan sézlesmede degerleme isinde
ficiinciil gruba ne kadar sorumluluk verildigine baghdir. Ugiinciil gruba sadece fiyatlar:
iletip hesaplamalar1 kontrol etme gorevi verilip, fiyatlarin dogrulugu konusunda herhangi

bir sorumluluk yiiklenmezse, hesaplamalarin dogrulugu da o kadar tartigmali olacaktir.

IV.9 Risk Yonetimi

Hedge fon danigsmanlarinin; hesaplanan riskleri elimine eden veya s6z konusu
riskleri lizerine alan yatirim stratejilerini kullanarak yatirimcilar igin pozitif getiri elde

etmeleri beklenir. Hedge fon danismanlarinin oldukg¢a genis ve sebest bir hareket alaninin
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olmasi ve bazi hedge fonlarin uyguladigi agresif stratejilerin ciddi kayiplar1 beraberinde
getirmesi nedeniyle etkili bir risk yonetim sistemi, fonun devami ve istikrari i¢in sarttir.
Hedge fonlarin kullandig: risk yonetim sistemleri degiskendir. Biiylik ve portfoyiindeki
menkul kiymet ¢esitliligi fazla olan hedge fonlar genellikle kendi kaynak ve personelini
kullanarak i¢ risk kontol sistemi olusturur. Yeterli kaynagi ve personeli olmayan yatirim
danigmanlart ise risk yonetimi hizmetini disardan ( prime brokerlar gibi) saglar.

Risk yonetimi genel olarak yatirimlar gergeklestirildikten sonra karsilagilan
riskleri tespit etme ve risklerin biiyiikliikklerini 6lgerek takibini yapmayi saglayan bir
gbzetim fonksiyonudur. Etkili risk yonetim sistemleri, hedge fonun danigsmaninin riskin
cesitli boyutlarini tespit etmesini, Olgmesini, gdzetimini yapmasini ve ydnetmesini
gerektirir. Her hedge fon farkli kaynaklara ve yatirim stratejilerine sahip farkli
danigsmanlar tarafindan yonetildigi i¢in s6z konusu sistemler her fonda farklilik gdsterir.
Genel olarak hedge fonun riski iice ayrilir; portfoy riski, kaldirag riski ve operasyonel
risk. Portfoy riski ise piyasa riski, likidite riski ve kredi riski olarak kendi i¢inde iige

ayrilabilir.

V. HEDGE FONLARIN YATIRIM STRATEJILERI

Yatirim fonlar1 yatirim yaptiklar1 varliklara gore adlandirilirlarken, hedge fonlar
danigmaninin  kullandig1 yatirim  stratejilerine goére smiflandirilirlar. Hedge fon
danmigsmanlarinin kullandig stratejiler, en muhafazakar stratejilerden en agresif stratejilere

kadar genis bir yelpazede yer alir.

V.1 Hedge Fonlar Tarafindan Kullanilan Temel Yatirim Stratejileri

Genel bir konsensiis olmamakla birlikte yatinm sektorii, hedge fonlarn
kullandiklar1 strateji bakimindan “directional (yonlii)” ve “non-directional (yonsiiz)”
olmak iizere ikiye ayirmaktadir. Yonsiiz stratejiler; belirli bir piyasa ya da pazarla diisiik
korelasyonu olan ve piyasa sartlarina bagli olmaksizin pozitif getiri saglayan yatirim
stratejilerinden olusmaktadir. Bu tiir stratejiler kullanilarak, kisa donemli fiyat veya
piyasa etkinsizliklerinden faydalanilir ve riskin ortadan kaldirilmasi amaciyla genel
olarak hem uzun hem kisa pozisyon alinmasina dayanir. Yonlii stratejiler ise; pazardaki

biiylik hareketlerden faydalanmak i¢in olusturulan stratejilerdir. Bu grupta yer alan hedge
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fonlar en agresif yatirim stratejilerine sahip olanlardir (FPAnet 2004) ve riski sifirlamak

yerine risk alarak genellikle net alim ya da net satim pozisyonu tasirlar.

YONSUZ STRATEJILER

Degistirilebilir Menkul Kiymet Arbitraji (Convertible Arbitrage): Bir ortakligin
degistirilebilir tahvil, degistirilebilir imtiyazli hisse senedi gibi diisiik degerlenmis oldugu
diisiintilen degistirilebilir menkul kiymetlerinde uzun pozisyon alinirken, ortakligin hisse
senetlerinde kisa pozisyon alinmasiyla olusturulan, ortakligin menkul kiymetlerinin
fiyatlamalarindaki hatalardan (mispricings) kazang elde etmeye calisan bir stratejidir. Bu
stratejilerdeki temel risk kars1 taraf riskidir.

Sabit Getirili Arbitraji (Fixed Income Arbitrage): Hedge fonlar bu stratejiyi
kullanarak; sabit getirili finansal enstriimanlarin fiyatlarindaki kiigiik farkililiklar ya da
fiyatlama hatalarindan yararlanarak sabit pozitif bir kazang saglamaya calisirlar. Ornegin;
heniiz yeni ihra¢ edilmis 10 yil vadeli bir tahvilin fiyati, daha 6nce ihra¢ edilmis 10 yil
vadeli bir tahvilin fiyatindan biraz daha yiiksek olacaktir. Bir hedge fon; aradaki kiiclik
fiyat farkliliginindan kazang saglamak icin daha once ihrac edilmis olan tahvili alip, yeni
ihra¢ edilmis olani ise agiga satar. Buradaki temel riskler ise “siire (duration)”ye, karsi
taraf riskine ve kullanilan kredinin derecesine baglidir.

Istatiksel Arbitraj (Statistical Arbitrage): Bu yontemle, istatiksel olarak aralarinda
korelasyon oldugu tespit edilen araclarin fiyatlarindaki farkliliklardan kazang elde etmek
amaclanir (SEC 2003).

Notr Piyasa: Genellikle ayn1 ihragcinin farkli menkul kiymetlerinde birbirini karsilayan
pozisyonlar alarak piyasa riskinin Onemli bir kismmi hedge etmeyi amaglayan
stratejilerdir (Magnum 2004). Bu strateji ile, hisse senedi ve tahvil piyasasi ile
korelasyonu sifir ya da ¢ok diisiik olan getiri elde etmeye calisilir ve bu nedenle beta sifir
olacak sekilde strateji kurulur.

Vaka Odakh Stratejiler (Event Driven): Bu tiir stratejiler; iflas, birlesme, ele gegirme
gibi tahmin edilen bir takim spesifik olaylar sonucunda olusacak fiyatlama hatalarindan
cikar saglamak iizerine kurulmustur. Temel risk; tahmin edilen olaylarin 1iyi

kavranamamasidir.
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Zor Durumdaki fhracanr Odakh Stratejiler (ED Distressed Strategies): Finansal
acidan zor durumda olan veya iflasin esiginde olan ihragcilarin ihra¢ ettigi bir grup
menkul kiymette pozisyon almarak fiyat anomalilerinden kazang¢ elde edilmesidir.
Beklenti genellikle, ihragcinin finansal durumunun diizelmesi neticesinde getiri elde
etmektir.

Birlesme Odakh Risk Arbitraji (ED Risk Arbitrage): Devralinan/ele gegirilen sirketin
hisse senetlerinde uzun pozisyon alinirken, devralan/ele geciren sirketin hisse
senetlerinde kisa pozisyon alinmasiyla olusturulan bir arbitraj stratejisidir. Beklenti;
birlesme veya devralmanin gergeklesmesidir.

Coklu Vaka Stratejileri (ED Multi-Strategy): Vaka odakli (ED) stratejilerin bir

kombinasyonun olusturulmasidir.

YONLU STRATEJILER

Global Makro Stratejiler: Faiz oranlarina, doviz, hisse senedi ve tahvil piyasalarina
iligkin olarak hiikiimetlerin uygulamalarindaki degisimler nedeniyle {ilkelerin
ekonomilerindeki degisimlerden kazang elde etmek amaciyla olusturulurlar.
Ongoriilemeyen piyasa hareketlerine dayanilarak global sermaye piyasalarinda spekiilatif
amagli uzun veya kisa pozisyon alinir. Piyasa hareketlerinin etkisini kuvvetlendirmek i¢in
kredili islem ve tiirev araclar kullanilir.

Uzun/Kisa Pozisyon (Long/Short Equity): Bu stratejide de uzun ve kisa pozisyon
birlikte bulunmakla birlikte piyasa notr bir strateji degildir. Zira burada beklentilere bagl
olarak net uzun ya da net kisa pozisyon alimir. Hedge fon danigsmanlari genellikle
teknoloji senetleri gibi spesifik sektorlerde net pozisyon alirlar.

Yeni Gelisen Piyasalar (Emerging Markets): Yeni gelisen piyasalarda sabit getirili
finansal araglara veya hisse senetlerine yatirim yapilmasidir. Yeni gelisen bu tiir
piyasalarda yer alan agiga satis kisitlamalar1 ya da gelismis tiirev araglarin bulunmamasi
nedeniyle genellikle sadece uzun pozisyon alinarak yatirim yapilan stratejilerdir.

Vadeli islem Piyasalar1 (Managed Futures): Teknik bir takim gostergelere dayanilarak
mal veya vadeli islem piyasalarinda yatirim yapilir.

Tamamen Aqiga Satis Icerikli Stratejiler (Dedicated Short Bias): Tiirev araglar

kullanilarak veya menkul kiymet piyasalar1 aracilifiyla asirt degerlenmis menkul
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kiymetlerin agiga satilmasidir. Bu stratejide, hedge fon net satict konumunda olup,

tamamen satis pozisyonu tasimasi nedeniyle risk tagimaktadir.

V.2 Hedge Fonlar Tarafindan Kullanilan Yatirnm Stratejilerinin Kayith Yatirim

Sirketleri ile Karsilastirilmasi

Kayith yatirim sirketleri, spesifik bir varligin veya bir endeksin performansi
(benchmark) ile yapilacak bir karsilastirma baz alinarak goreli getiri elde etmek
amacindadir. Diisen bir piyasada, bir yatirim sirketi zarar etmis olsa dahi kiyaslarina
(benchmarklara) gore daha iyi bir performans gostermigse, basarili olarak kabul
edilmekte; ylikselen bir piyasada kazang elde etmis olsa dahi kiyaslarindan daha kétii bir
performans gostermisse basarisiz olarak addedilmektedir. Kisaca; yatirim sirketlerinin
baz aldig1 “goreli getiri paradigmasi”nda risk, kiyaslarmin altinda bir performans
gostermektir. Hedge fonlar ise; “mutlak getiri”yi baz alirlar ve hem yiikselen hem de
diisen bir piyasada mutlak getiri elde edebiliyorlarsa basarili olarak addedilirler. “Mutlak
getiri paradigmasi”’nda risk, kar edememektir.

Yatirim sirketleri yatirim stratejilerini degistirme konusunda hedge fonlara oranla
pek serbest degildirler. Bu nedenle yatirim sirketleri; yatirimcilarina yatirim
danigmaninin alacag: riskler konusunda daha kesin bilgiler verir, fakat piyasa sartlar
degistiginde yatirim danismanlarina alternatif yatirim stratejilerine kayma konusunda
oldukca sinirli bir hareket alan1 birakir. Yasal olarak yatirim sirketlerine getirilmis bir
takim kisitlamalar bulunmakla birlikte yatirim sirketlerine iligkin sinirlamalarin ¢ogu,
yatirimeilarin beklentileri ile uyumlu yatirnm yapilacagi konusunda yatirimcilar ikna

etmek amaciyla yatirim sirketlerinin kendileri tarafindan konulmus kurallardir'.

Kredili ve Aqga Satis Islemleri Acisindan Hedge Fon-Yatirnm Sirketi
Karsilastirmasi

Bir hedge fonun kredili ve agiga satis islemleri sinirlandirilmamistir. Fakat hedge
fonun kredi kullandig1 kuruluslar (aracilar gibi) baz1 yasal diizenlemelere tabi oldugu

icin; bu kuruluslarca hedge fona bir takim yiikiimliiliikler getirilmektedir. Ornegin, bir

5 Yatinm sirketleri kanunu’nun 13 (a) (3) maddesi; yatiim sirketlerinin, spesifik bir sektdre yatirim yapilmasi gibi
temel politikalarda degisiklige neden olacak konularda oncelikle yatirimeilarin onayinin alinmasini zorunlu kilmis
olmakla birlikte, yatirim politikalarini kisitlayan bir hikkiim getirmemistir.
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hedge fona agiga satis islemleri i¢in kredi acan bir arac1 Diizenleme T (Regulation T)’ye
uymakla ylikiimlii oldugu igin hedge fon, agiga satis yaptigr menkul kiymetin cari piyasa
degerinin %150’si oraninda degere sahip NASD’ye kayithi bir menkul kiymeti teminat
olarak yatirmakla yiikiimliidiir. Bununla birlikte hedge fonun, 6zdiizenleyici kuruluslarin
(SROs) aciga satis islemlerine iligkin olarak getirdigi “siirdiirme teminati” gibi
teminatlandirmaya iliski bir takim ek yiikiimliiliikleri de yerine getirmesi gerekmektedir.
Yatinm sirketleri de kredili islemler veya acia satis islemleri yapabilmekle
birlikte, bu tiir islemleri sinirlandirilmis ve hedge fonlar gibi serbest birakilmamistir.
Ornegin; Yatirim Sirketleri Kn. a¢ik uclu yatinm fonlarmin, ddiing alian menkuliin ii¢
kat1 degerinde bir varligin karsilik olarak gdsterilmesi sartiyla sadece bankalardan 6diing
almasma imkan tanimaktadir. SEC ve Yatirim Sirketleri Kn. hiikiimlerine gore, kredili
islem yapmak isteyen bir yatirim sirketi, kullandig1 krediyi karsilayacak kadar likit varlik
koymak sartiyla kredili islem yapabilmektedir. Bir yatirnm sirketinin yonetim kurulu,
sirketin kullandig1 kredilerden, agiga satis islemlerinden ve izin verilen kredili islemlerin
riskleri ve detaylar1 konusunda yatirimcilarin aydinlatilmasindan sorumludur. Kayith
yatirim sirketleri agiga satis islemleri nedeniyle de; izahnamelerinde ve kamuyu
aydinlatmaya iliskin tiim belgelerde, agiga satis islemlerinin riski konusunda yatirimcilar
bilgilendirmekle yiikiimliidiir. Tiim bu yiikiimliliklerin yaninda; yatirnim sirketleri
Yatirim Sirketleri Kn’na ve diger yasal diizenlemelere tabi olduklari i¢in; hedge fonlarin
aksine kedili islem ve aciga satis islemlerine iliskin olarak getirilen diger tiim

diizenlemelere uymakla yiikiimliidiirler.

VI. HEDGE FONLARIN FAYDALARI VE HEDGE FONLARDAN KURULU
FONLAR

VI.1 Hedge Fonlarin Faydalar

e Hedge fon stratejileri gerek yiikselen gerekse diisen piyasalarda pozitif getiri elde
etme imkan1 saglamaktadir.
e Hedge fonlar dengeli kurulmus portféylere dahil edildiklerinde portfoyiin toplam riski

ve volatilitesi azalip, getiriler artar.
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e Hedge fonlarin kullandig1 yatirim stratejilerinin ¢ok sayida ve birbirinden farkli
olmast ve pek cogunun aralarinda korelasyon bulunmamasi; yatirimcilara yatirim
amaclarin1 karsilayacak yatirim stratejilerini secmede genis imkanlar sunmaktadir.

e Akademik caligmalar; geleneksel yatirim fonlarina kiyasla hedge fonlarin daha
yliksek gelir elde ettigini ve daha diisiik overall risk tasidigini kanitlamaktadir (Magnum
2004).

e Hedge fonlar; piyasalara giris ve ¢ikis zamanlamasini dogru yapma ihtiyacini ortadan
kaldirarak ideal olan uzun dénemli yatirim imkanini saglamaktadir.

e Yatirimcilar hedge fonlar1 portfoylerine dahil ederek geleneksel yatirim fonlarinin

sunamadigi ¢esitlendirme imkanini elde etmektedirler.

V1.2 Hedge Fonlardan Kurulu Fonlar

Hedge fonlardan kurulu fonlar (HF fonlar); tek tek menkul kiymetlere yatirim
yapmak yerine hedge fonlara yatirim yapan, coklu yonetici-coklu strateji yaklasimini
benimseyen fonlardir. Yatirimeilar; farkli yatirim danigmanlarinin yatirim stratejilerini
icerecek bir portfoy cesitliligi saglamak ve de tek bir hedge fona yatirim yapip bir yatirim
danigmaninin tasidigr riski almak yerine riski dagitmak amaciyla HF fonlara yatirim
yapmaktadirlar. HF fonlar yatirnm yapabilecekleri hedge fon sayisi bakimindan
serbesttirler, genellikle 15 ila 25 arasinda farkli fona yatirim yaparlar (SEC 2003).

HF fonlarin biiylik bir boliimii; Yatirim Sirketleri Kn’na tabi kayitli yatirim
sirketleri olarak degil, yatirimcilarina avantaj saglayan limited ortakliklar seklinde
kurulurlar ve menkul kiymetlerini “nitelikli miisterilere” satarlar. HF fonlar; hedge
fonlardaki gibi bir iicretlendirme politikas: izlerler ve varlik bazinda yatirnm danismani
ticreti (genellikle % 0.5 oraninda) ve tesvik primi (performansin %20’sine kadar degisen
oranlarda performans primi) sistemi uygularlar. Bu iicretler, yatirim yapilan her bir alt
hedge fon i¢in Odenen varlik bazli yonetim iicreti ve tesvik primine ek olarak

getirilmistir.

VI1.2.1 Kayit Altina Alinmis HF Fonlar

SEC’ye kayitli HF fonlar, istege bagl olarak Yatirim Sirketleri Kn. kapsaminda
kapal1 uclu yatirim sirketleri olarak SEC kaydina girmis HF fonlardir. Kayitli HF fonlarin

bir kismi, Menkul Kiymetler Kn.’a tabi olup menkul kiymet ihra¢ ve satislarin1 da kayit
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altina aldirmay1 tercih etmektedir ve bu nedenle “Cift Tarafli HF fonlar (Dual HF
fonlar)” olarak adlandirilmaktadir. Menkul Kiymetler Kn.’na tabi olmak HF fonlara,
menkul kiymetlerini halka arz etme imkani tanimaktadir. Cift Tarafli HF fonlar, Menkul
Kiymetler Kn. uyarinca getirilen izahname ytikiimliiliiklerine de uymak zorundadirlar.
Cift Tarafli HF fonlar disindaki kayithh HF fonlar, menkul kiymetlerini halka arz
etmeksizin satmakla yiikiimliidiirler. Kayitli HF fonlarin yatirim danigmanlar1 da Yatirim
Danigmanlar1 Kn. na tabi kayitli yatirim danismanlart olmalidir.

Kayith HF fonlar, kapali uglu yatirim sirketleri olarak kurulurlar ve bu nedenle
belirli sayidaki paylarini ilk halka arzda ihrag¢ ederler. Yatirimcilar HF fon paylarini ilk
halka arzdan veya sermaye artirimlarindan alabilirler'®.

Kayith HF fonlar; Yatinm Sirketleri Kn.’na tabi kapali uclu bir yatirim sirketi
olabilmek i¢in veya paylarint Menkul Kiymetler Kn. uyarinca kayit altina aldirmak igin
N-2 Formu doldururlar. N-2 Formunun izahname boliimiinde; HF Fonun yatirim
amaclarina, stratejilerine, risklerine, maliyetlerine, performansina iliskin, Ek Bilgiler
bolimiinde ise HF fonlarin faaliyetlerine iliskin (fonun ge¢misine dair bilgiler,
politikalar1, yoneticileri, danismanlari, aracilik komisyonlari, vergi vb. pek ¢ok konuda)
kamuoyuna bilgi verilir. Kayithh HF fonlar, kapali u¢lu yatirnm sirketleri tarafindan
duyurulmas: gereken tiim bilgileri, N-2 Formunda yer alan kayit belgeleri (registration
statements) araciligiyla duyururlar. Kayit belgeleri ayrica; portfoydeki menkul
kiymetlerin degerlemesi, yapilan yatirimlarin tasidigi spesifik riskler, iicretler ve
harcamalar konusunda da bilgi igerir. Sadece Yatirim Sirketleri Kn. uyarinca kayit altina
alinmis olan HF fonlar, Menkul Kiymetler Kn.’na tabi olmadiklar1 i¢in, izahname
gondermeye iliskin yiikiimliilikklere uymak zorunda degildirler, sadece hazirladiklar
PPM’ler ile yatirimcilart bilgilendirirler. PPM’ler N-2 Formunda yer almasi gereken tiim
bilgileri igermek zorunda degildir.

Yatirnm Sirketleri Kn.’na gore; kayithh HF fonlarin pay sahiplerine zorunlu alti
aylik pay sahipleri raporlar iletilir. Kamuyu aydinlatma kapsaminda gonderilen bu
raporlar, fonun ilgili donemdeki mali tablolarina ve portfoyiine iliskin bilgileri igerir.

Kayitlh HF fonlar s6z konusu yiikiimliiliigii, yatinm yapilan hedge fonlarin listesini

16 Acik uglu yatirim sirketlerinden farkli olarak kapali uglu yatirim sirketleri paylarin siirekli olarak satisa ¢ikaramaz
ve paylarini artiramaz.
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sunarak yerine getirmekle birlikte, yatinm yapilan hedge fonlarin hangi menkul
kiymetlere yatirim yaptigini agiklamak zorunda degillerdir.

Kayitl HF fonlar ihrag ettikleri menkul kiymetlerin bir kismini geri satin almak
yoluyla yatirimcilarina kisith da olsa likidite saglayabilmektedir. Kayitli HF fonlarin
yatirim danigsmani, geri satin almaya iligkin hiikiimleri belirleyerek fonun satisa iliskin

dokiimanlarinda bu sartlarin yatirimcilara duyurulmasini saglar.

V1.3 HF Fonlarin Faydalan

e Dabha diistik riskli portfoy olusturma imkani verir, hisse senedi piyasasindan bagimsiz
getiri elde edilebilir.

e HF Fon yoneticilerinin yetenekleri ve korunma amagli stratejilere hakimiyetleri
nedeniyle pek ¢ok piyasa kosulunda daha istikrarli kazang¢ imkan1 sunulur.

e Yonetim riski biiyiik 6l¢iide azaltilir.

e Zaman alan due-diligence ¢alismalarini elimine eder.

e Genis ve ¢esitli alanlara yayilmis yatirimlarin daha kolay idare edilmesini saglar.

e Onde gelen hedge fonlara giris imkani tamr, aksi durumda minimum yatirmm
miktarlar1 nedeniyle ¢ok sayida hedge fona yatirim yapmak miimkiin olmayabilir.

e (esitli hedge fon stratejileri altinda yatirim yapmanin en ideal yoludur, istelik
diinyanin 6nde gelen yatirim profesyonelleri tarafindan yonetilirler.

HF fonlarn bazi olumsuz yénleri de bulunmaktadir. Ilk akla gelen; cifte
ticretlendirmedir. HF fonlara yatirnm yapmay1 diisiinen bir yatirimci, dayanak hedge
fonlarin ayri, HF fon danigmani/yéneticisinin ayri {icret talep edecegini bilmelidir. HF
fonlarin elestirilebilecek ikinci yonii seffafliklaridir. Bir HF fon
yoneticisinin/danismaninin  ilk arastirmasi gereken; yatirim yapilacak hedge fon
yoneticilerinin/danigmanlarinin  gecmisi ve kullandiklar1 yatirim = stratejileridir. Bu
nedenle bir HF fona yatirirm yaparken, HF fon yoneticisinin alt yoneticileri (yatirim
yapilacak hedge fonlarin ydneticilerini) se¢me konusundaki yetenek ve uzmanliklar

onem kazanmaktadir.
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VII. HEDGE FONLARA iLiSKiN ABD DUZENLEMELERI

VIIL.1 Hedge Fonlar ve 1940 Yatirim Sirketleri Kanunu

Yatinm Sirketleri Kn.; ¢ikar catigsmalari, asir1 yonetim tcretleri vb. hususlari
Onlemeye yonelik olarak yatirnm sirketlerinin  yapisim1  ve giinliikk islemlerini
diizenlemektedir. Aciga satis islemlerinde ve tiirev araglarin kullaniminda kisitlamalar
getirmekte, yoOnetim kuruluna iliskin esaslar1 diizenlemekte ve bazi raporlama
standartlarin1 zorunlu kilmaktadir (Yesiliirdii T. 1998). Hedge fonlar, muafiyetler yoluyla
s0z konusu kanunu agsmaya ¢aligmaktadirlar. Nitekim Boliim 3 (c¢) (1)’de ve 3 (c) (7)’de
yer alan muafiyetlerle hedge fonlar yatirnm sirketi tanimima girmekten, dolayisiyla
Yatirim Sirketleri Kn.’a tabi olmaktan muaf olabilmektedir.

Yatirnm Sirketleri Kn.’un 3 (¢) (1) maddesine gore; ihragcinin c¢ikarilmis
sermayesini elinde bulunduran yatirimer sayist en fazla 100" ise ve ihragcr menkul
kiymetlerini halka arz etmemisse veya halka arz anlamina gelebilecek herhangi bir
cagrida bulunmamigsa s6z konusu menkul kiymetleri ihra¢ eden ortaklik yatirim sirketi
tanimina girmemektedir. Menkul kiymetlerini ABD vatandaslarina satmak isteyen
offshore’da kurulu bir hedge fonun 100 yatirimer sinirlamasina uygunlugu saptanirken
ABD vatandas1 olmayan yatirimcilar dahil edilmez. Bu nedenle s6z konusu muafiyetten
yararlanan offshore’da kurulu bir hedge fonun, 99 tane ABD’li yatirimcist ve smirsiz
sayida ABD’li olmayan yatirimcisi bulunabilir.

Yatirim Sirketleri Kn.”un 3 (c) (7) maddesine gore; ihragci ¢ikarilmis semayesini
sadece “nitelikli miisterilere'®” satmissa ve s6z konusu satis halka arz tanimina girecek
bir sekilde yapilmamigsa s6z konusu menkul kiymetleri ihra¢ eden ortaklik yatirim sirketi

tanimina girmemektedir.

17 Yatirimer sayis1 belirlenirken genel olarak fonun kurumsal yatirimenlari tek bir yatirimer olarak kabul edilmektedir.
Fakat; kayith bir kurumsal yatirime1, fonun oy haklarinin %10’una tekabiil edecek miktarda sermayeye sahipse, “look
through” (detayl inceleme) kurali uygulanir ve s6z konusu kurumsal yatirimcinin her bir ortag: fonun ayri birer ortagi
olarak sayilir.
18 Yatirim Sirketleri Kn’un 2(a)(51) Bslimii’nde “nitelikli miisteri”;
5) yatirnmlarmin degeri 5 milyon ABD Dolarinin iistiinde bulunan herhangi bir gergek kisi,
6) yatirnmlarmin degeri 5 milyon ABD Dolarinin iistiinde bulunan bir aile sirketi,
7) “sadece fonun menkul kiymetlerini almak” amaciyla olsturulmamis olmak sartiyla nitelikli miisteri olabilecek trust
fonlar,
8)kendi hesabina veya nitelikli miisteriler hesabina hareket eden ve goniillii olarak 25 milyon ABD Dolarinin
tizerinde yatirim yapan kisiler
olarak tanimlanmaktadir.

25



VII.2 Hedge Fonlar ve 1933 Menkul Kiymetler Kanunu

Hedge fonlar Yatirim Sirketleri Kn.’unda oldugu gibi muafiyetler yoluyla bu
kanunu da agsmaya c¢aligmaktadirlar. Menkul Kiymetler Kn.; menkul kiymet islemlerinde
acik, tam ve giivenilir bir kamuyu aydinlatma sistemi saglamak amaciyla, menkul kiymet
halka arzlarinin SEC’ye kaydettirilmesi ve ihragci ve ihrag edilecek mekul kiymetlere
iliskin spesifik bilgiler iceren izahnamelerin alicilara iletilmesi yiikiimliiliiklerini
getirmektedir. Menkul kiymet satislari nedeniyle hedge fonlar da bu kanuna tabi
olmaktadir. Fakat, s6z konusu kanunun 4(2) boliimiinde ve Diizenleme D’de yer alan
muafiyet sartlarin1 yerine getirdikleri takdirde hedge fonlar bu kanunundan muaf
olabilmektedirler.

Menkul Kiymetler Kn.’un 4(2) boliimiinde; halka arz kavramina girmeyen
menkul kiymet satiglarinin (hususi satiglar olarak adlandirilmaktadir), kaydettirme ve
izahnamenin dagitilmasma iligkin yiikiimliliiklerden muaf olacagr belirtilmistir.
Diizenleme D’nin 506 numarali kuralina uygun olarak hususi satig (private offering)
gergeklestiren bir ihragcinin - Menkul Kiymetler Kn.’nun 4(2) bdliimiindeki
muafiyetlerden yararlanmay1 iddia etme hakki dogmaktadir. 506 numarali kural, satig
yapilacak yatirnmci sayisint 35 ile sinirlamaktadir. Ayrica Diizenleme D’de, akredite
yatirimeilara' yapilacak satislarin da hususi satis kapsamina girecegi belirtilmektedir. Bu
anlamda, 35 yatirimer sinirlamasinda akredite yatirimeilar sayilmamakta, dolayisiyla bir
hedge fon sinirsiz sayida akredite yatirimciya menkul kiymet satisi yapabilmektedir.
Satisin sadece akredite yatirimcilara yapilmasi durumunda, hedge fonun potansiyel
yatirimcilara  bilgi  verilmesine iliskin kamuyu aydinlatma yikimliligi de
bulunmamaktadir.

506 numarali kural kapsamindaki hususi ihra¢ ve satislarda reklam veya genel
tanitim kapsamindaki faaliyetler yasaklanmistir. Hususi satis yapacak olan ihragcilar veya
thracc1 adina hareket eden kisiler; reklam yapamaz ve makale, duyuru, gezete-dergi-
televizyon-radyo gibi medya organlari, ¢ok sayida kisiye iletilecek mailler, halka agik

internet siteleri vb. araglarla yatirime1 edinemez. 506 numarali kural uyarinca hedge fon

19 Akredite yatirimeilar da nitelikli miisteriler gibi belirli limitlerin iizerinde yatirima sahip olan biiyiik yatirimeilardir.
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yatirimeilarinda, fondaki menkul kiymetlerini halka satabilecekleri gibi bir kani

olusmamasinin saglanmasi ongdriilmiistiir*.

VIIL.3 Hedge Fonlar ve 1934 Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu

Menkul Kiymetler Borsast Kn., broker ve dealerlar1 diizenlemektedir. SEC
tarafindan kayda alinmanin avantaj (giiven unsuru, likidite saglama, taninma vb.) ve
dezavantajlarmin  (¢ok sayida yiikiimliilik, faaliyetlerin ve organizasyonun
siirlandirilmasi vb.) bulunmasi nedeniyle hedge fonlar s6z konusu kanunu her zaman
asmaya ¢aligmamaktadirlar. Bu nedenle baz1 hedge fonlar, dealer olarak SEC’ye kayit
yaptirmaktadirlar.

Menkul Kiymetler Borsas1 Kn., hedge fonlara uygulanabilecek bir takim kayda
alma ve raporlama hiikiimlerini igermektedir. Menkul Kiymetler Borsasi Kn.’nun 12’inci
bolimiine gore; menkul kiymetleri borsalarda islem goren veya ihra¢ ettigi menkul
kiymetleri 500°den fazla sayida yatirimcida bulunan ihragcilarin kayda alinma
yukiimliliigii bulunmaktadir. Hedge fonlarin genellikle 500’den az sayida yatirimcist
bulundugu i¢in s6z konusu hiikiim hedge fonlar1 pek ilgilendirmemektedir. Diger
taraftan, Menkul Kiymetler Borsast Kn.’nun 13’iincii boliimiinde yer alan “fayda
saglayict sahiplik”e (beneficial ownership) iliskin diizenlemeler hedge fonlar agisindan
onemlidir. 13’lincii boliime gore; 12’inci boélim uyarmmca kayda alinmis menkul
kiymetlere yatirim yapan bir kisi yatirimlari1 sonucunda, s6z konusu menkul kiymetlerin
toplaminin %35’inden fazlasina sahip olursa, 13D ve 13G tablolarinda yer alan bilgileri
icerecek bir fayda saglayici sahiplik beyani vermelidir. Fayda saglayici sahiplik, oy
haklar1 veya sermaye {izerinde hakim olmak anlaminda genis olarak tanimlanmaktadir.
Hedge fon danigmanlarinin fon iizerindeki hakimiyeti nedeniyle, gerek fon gerekse fon
danigman1 genellikle fonun sahip oldugu menkul kiymetlerin fayda saglayici sahipleri
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle fon ve damigmani, gerekli beyanlar

yapmaktadirlar.

2 506 kurahna uygun olarak menkul kiymetleri satilan bir hedge fonun yatiimecilarmm daha sonra bu menkul
kiymetleri 506 Kurali’nda dngoriilenin digindaki yatirimcilara satmasi (resale) (nitelikli miisteri digindakilere satmasi
gibi) nedeniyle hedge fonun muafiyeti ortadan kalkabilecegi i¢in s6z konusu yilikiimliilik getirilmistir.
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VI1.4 Hedge Fonlar ve 1940 Yatirnm Danismanlar1 Kanunu

Yatinm Danigmanlar1 Kn. uyarinca, bagkalarma bir bedel karsiliginda yatirim
tavsiyesi veren kisilerin SEC’ye yatinm danigmani olarak kaydolmasi gerekmektedir.
205-3 Kural’?' uygulanmadik¢a Yatrim Damismanlari Kn. kapsaminda yatirmm
danigmanlarina ddenecek performansa dayali primlere smirlamalar getirilmistir
(Yesiliirdii T. 1998). Bu nedenle istisnalardan yararlanmak yoluyla kanun asilmaya
caligilmaktadir. Boliim 203 (b)(3)’de yer alan muafiyet hilkkmiine gore yatirim danigmant,
kendini kamuya yatirim danigsmani olarak tanitmiyorsa ve son 12 ay siiresince 15’ten az
sayida miisteriye’ hizmet vermisse SEC kaydma alinmaktan muaf olabilir. Kayda

alinmayan danigmanlar i¢in tesvik ve performansa dayali primler sinirlandirilmamaktadar.

VILS Hedge Fonlar ve Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine Dair Diizenlemeler

26 Ekim 2001 tarihinde ¢ikarilan ve “ABD Patriot Kanunu” olarak adlandirilan
kanunun 356’mnc1 boliimii uyarinca tiim finansal kuruluslarin, asgari sartlar1 saglayacak
sekilde karaparanin aklanmasinin Onlenmesine dair bir program kurmalar1 zorunlu
kilinmistir. Buna goére hedge fonlar dahil tiim finansal kuruluslar; konuya iligkin politika
ve prosediirleri gelistirip kontrol etmekle, faaliyetlerin mevzuata uyumunu saglayacak bir
direktorli (compliance officer) temin etmekle, c¢alisanlar igin siirekli egitim programi
uygulamakla ve olusturulan programin kontrolii amaciyla bagimsiz denetim yaptirmakla
ylkiimlidiirler. Buna ek olarak 26 Eyliil 2002 tarihinde de ABD Hazinesi ; hedge fonlar
dahil kayit altinda bulunmayan tiim yatirim sirketleri ve kuruluslara yonelik bir kural
yayinlamistir. Bu kural ¢ercevesinde tiim finansal kuruluslarin, karaparanin aklanmasinin
onlenmesine dair prosediirlerini sistemlerine adapte etmeleri ve kurala tabi olmalarindan
itibaren 90 giin i¢inde 6nceki mali yilin sonunda sahip olunan varliklar1 gosteren bir
tabloyu ve hedge fonlar dahil yatirim sirketlerinin ortak/katilimci/menkul kiymet
sahipleri sayisina iliskin bilgiyi igeren yazili bir agiklamayr ABD Hazinesi’ne

gondermeleri gerekmektedir.

2! Her bir miisteri en az 500.000 ABD dolar: tutarinda portfSye sahipse veya her bir miigterinin en az 1.000.000 ABD
Dolari tutarinda net varligi bulunuyorsa, s6z konusu sinirlamalar uygulanmamaktadir.
2299 adet yatirimetya (komandit ortak disinda) sahip her bir hedge fon bir miisteri olarak sayilmaktadir.
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VII.6 Offshore Hedge Fonlar ve Diizenleme S

Diizenleme S, SEC’nin kaydinda olmayan offshore ihra¢ ve satislarini diizenleyen
cergeve kanundur. Diizenleme S uyarinca; Menkul Kiymetler Kn.’nda yer alan kayda
almaya iligkin yiikiimliilikler, ABD disinda yapilan menkul kiymet ihra¢ veya satislarina
uygulanamaz. Bunun i¢in 2 temel kosul bulunmaktadir. Birincisi; yapilan ihra¢ veya
satisin “offshore islem” olmasi gerekmekte olup bunun saglanmasi ig¢in; i) alim emri
verildiginde alicinin ABD disinda bulunmasi veya ii) ABD disinda kurulu yabanci bir
borsanin islem salonunda islemin gerceklestirilmesi veya iii) satisin SEC’nin kurdugu
organize borsa olmayan fakat bir tiir offshore menkul kiymetler piyasasi denebilecek bir
pazarda gerceklestirilmis olmasi ve alicinin ABD’de olmamasi, olsa dahi satici veya
satici adma hareket edenler tarafindan alicinin ABD’de oldugunun bilinmemesi
gerekmektedir. Ikinci kosul; menkul kiymetin ihrac veya satigina iliskin olarak “dogrudan
satig ¢aligmalar1” (direct selling efforts) yapilmamalidir (Brown ve Platt 1999). Dogrudan
satis caligmalari; satisa sunulan menkul kiymetlerin ABD pazarinda konumlandirilmasi
amaciyla yapilan, ABD pazarin etkilemeye yonelik her tiirlii ¢aligma olabilir.

Diizenleme S, yalnizca Menkul Kiymetler Kn.’nun kayda almaya iligskin
hiikiimlerini elimine etmektedir. Offshore’da yapilan her tiirlii ihrag veya satis, anti-fraud
hiikiimlerini (dolandiricilik suglarina iliskin genel hiikiimler) igeren federal menkul

kiymet kanunlarina tabidir.

VIL.7 Hedge Fon Yatirnmcilarina ve Potansiyel Yatirnmcilara Yonelik Kamuyu

Aydinlatma Uygulamalari

Hedge fonlar, bir yatirime1 hedge fona yatirnm yapmadan Once yatirimciya pek
fazla bilgi vermemekle birlikte baz1 hedge fon danigsmanlari, yatirnmeilarin hedge fon
hakkinda ©n aragtirmalar yaptigi due diligence siiresi iginde bir takim bilgileri
yatirimeilara sunabilir. Hedge fonlar ¢ogunlukla yatirimcilarina PPM formunda yazili
bilgi verirler. 506 numarali kurala gore; hedge fonlarin akredite yatirimcilarina yazil
bilgi verme yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Zira akredite yatirimcilar yeterince
sofistike ve sermaye piyasalarini, risklerini yeterince bilen yatirimcilar olarak kabul
edilmektedir. Satis yapilacak kisi akredite bir yatirimci degilse, bu durumda ihragcinin

yatirimciya kapsamli ve yazili bilgi vermesi gerekmektedir. Kamuyu aydinlatma
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kapsaminda verilen bilgiler, dolandiricilik suglarina iligkin genel hiikiimler uyarinca
yatirimeilarin korunmasina yoneliktir. Hedge fon danigmanlari, yatirimecilarina mektup
veya mali tablolar araciligiyla da bilgi verebilir. Hedge fon yatirimcilart da, yatirim
yapmay1 diisiindiigii hedge fonun danigmaninin ge¢misi ve itibarini aragtirmak amactyla

danismanlar tutabilmektedir.

PPM (Private Placement Memorandum): PPM’lerde yer alan bilgilerin ¢esidi hedge

fonun danigmanina gore farklilik gostermekle birlikte genel olarak PPM’ler, fonun
yatirim stratejilerinin ve uygulamalarinin makro bazda anlatildigi bir formdadir.
Genellikle PPM’lerde; hedge fon danismaninin likit olmayan varliklara, degerlemesi zor
olan menkul kiymetlere yatirnm yapabilecegini, menkul kiymetlerin degerlemesini
danigsmanin yapacagini ve danigsmanin agiklanan stratejilerin disina ¢ikarak yatirim
yapabilecegini agiklayan hiikiimler bulunur.

PPM’lerle, hedge fonun faaliyetlerine iliskin bilgi (fonun harcamalari, karin
dagitilmasi, zarari, fona yatirirm yapilmasi durumunda uygulanacak vergi politikasi ve
fonun mali tablolar1 gibi) verilebilir ve potansiyel yatirimcilarin fonun komandite ortagi
olabilmesi i¢in gerekli 6zellikler ve uygulanacak prosediir agiklanabilir. Ayrica, yeni
yatirimcilarin fona katilabilecegi yatirim siireci (lock-up period) ve fon yatirimcilarinin
fondaki varliklarini geri almasinda uygulanacak spesifik kosullar hakkinda PPM’lerde
bilgi verilebilir.

PPM’lerde genellikle “potansiyel riskler” bashigi atinda, muhtemel c¢ikar
catismalar1 konusunda bilgi verilebilir. Ornegin; fon portfdyiindeki varliklarin yatirim
danigmani tarafindan yapildig1 ve yatirim danigmaninin s6z konusu degerlenmis net aktif
deger iizerinden ticret aldig1 aciklanabilir. PPM’lerde ayrica, fonun servis saglayicilarina

iliskin bilgi verilebilir.

Komandit Ortalik Sozlesmeleri: Komandit ortaklik seklinde kurulmus hedge fonlara

yatirim yapan yatirimcilar, komandit ortaklik sozlesmesi (limited partnership
aggreement) imzalayarak fonun komandite ortagi olurlar. S6z konusu sézlesme, fonun
komanditer ortagi (aym1 zamanda fonun yatirim danigmani ve yoOneticisi) ile

komanditelerin haklarini ve yilikiimliiliiklerini belirler.
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Seffaflik: Hedge fon danigmanlari; fonun menkul kiymet yatirimlarini ve pozisyonunu
gosteren bir liste (pozisyon seffafligi) veya fonun pazardaki pozisyonuna iliskin riskler
hakkinda bilgi (risk seffaflig1) verebilir. S6z konusu bilgiler detayli veya kisith

olabilecegi gibi gegmise yonelik veya cari duruma iliskin olabilir.

Perivodik Raporlama: Federal menkul kiymet kanunlar1 uyarinca herhangi bir

yukiimliiliikleri olmamasina ragmen hedge fonlar, yatirimcilarina yonelik periyodik
raporlar hazirlarlar. S6z konusu raporlarin igerigi, hedge fon danismaninin bilgiyi
paylagmak isteme derecesine ve kamuyu aydinlatma konusuna verdigi oneme gore
farklilik gostermektedir. Bazi raporlarda sadece hedge fonun yakin dénemdeki overall
performansi verilirken, bazilarinda her bir yatirirmeinin yatirimlarinin performansi verilir.
Baz1 raporlarda; fonun yatirimlari, danismanin temel yatirim stratejilerinden sapma
gosterip gostermedigi, gegmis performans bilgileri ve pazardaki cari durumu,

yatirimcilarin hesap 6zetleri gibi detayli bilgiler yer almaktadir.

Hedge Fonlara iliskin Diger Bilgi Kaynaklari: Diger bilgi kaynaklar1 hedge fonlara

iligkin veri tabanlar1 ve endekslerden olusmaktadir. Hedge fon endeksleri, hedge fonlarin
grup bazinda degerlerindeki degisimleri ve performansini goOsteren istatistiki
endekslerdir. Fakat s6z konusu endekslerin dogrulugu veya gosterge niteligi tartismalidir.
Zira; belirli bir endeksin veya veri tabanmin gerektirdigi Ozellikleri tagiyan hedge
fonlarin gergekten de s6z konusu endekste yer alip almadigini ya da s6z konusu endeks
icin gerekli nitelikleri tasiyip tasimadigini tespit etmek oldukca giictiir. Hedge fonlarin
performanslaria iliskin kamuya bilgi verme yiikiimliliigli bulunmamakta, bilgi verse
dahi fon danismani istedigi zaman s6z konusu bilgileri vermekten imtina edebilmektedir.
Hedge fonlara iliskin veriler, kotii performans nedeniyle batmis olan hedge fonlar
icermedigi, sadece cari donemde faaliyette olan hedge fonlara iligskin olduklari i¢in tarafli
bir gosterge (survivorship bias) niteliginde olup yaniltici nitelikte olabilmektedir. Hedge
fon danigsmanlari tarafindan saglanan performans verilerinin dogrulugu; fon danismaninin

degerlemeleri kendisinin yapmasi, mali tablolarin ve degerlemelerin bagimsiz
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denetimden geg¢memesi, gegse dahi s6z konusu bilgilerin standart bir formda

yayimlanmamasi nedeniyle saptanamamaktadir.

VIII. HEDGE FONLARA iLiSKiN OLARAK KARSILASILAN SORUNLAR

Hedge fonlarin son yillardaki hizli gelisimi ile birlikte, yasanan sorunlar da artis
gostermistir. ABD’de 1999 yilindan itibaren tespit edilen dolandiricilik veya diger sug
konusu faaliyet ve islemler nedeniyle hedge fonlara ve danigmanlarina iligkin 38 tane
sorusturma agilmistir (SEC 2003). Hedge fonlara iliskin olarak son yillarda goriilen
zararl faaliyet ve igslemler bir takim faktorlere baglanabilir:

- Hedge fon yatirnmlarmin popiilaritesi ve yatirimcilarin yiiksek meblaglarda yatirim
yapmast nedeniyle su¢ konusu fiillerin hedge fonlar araciligiyla islenmesinin cazip hale
gelmesi,

- Tecriibesiz, niteliksiz ve denetime tabi tutulmayan kisilerin sektorde faaliyet
gostermesi,

- Smursiz denebilecek kadar genis yetkilerle donatilmis olan hedge fon danigmanlarinin
faaliyetlerinin denetlenmemesi,

- Hedge fonlarin, kanunlarda yer alan muafiyetlerden ve bosluklardan yararlanarak
yasal diizenlemelerin disinda faaliyet gosterme imkani elde etmeleri ve bunun sonucunda
yatirimcilarin zararina olan sug¢ konusu fiilleri islemenin kolay hale gelmesi,

- Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin bulunmamasi veya kayith yatirnm sirketlerine
oranla olduk¢a dar kapsamli bilgi verme yikiimliiliikleri olmasi nedeniyle gerek
potansiyel yatirimcilarin gerekse ekonomideki diger cikar gruplarinin hedge fonlar
hakkinda yeterli, dogru ve zamaninda bilgi edinememesi

gibi unsurlar, bazi hedge fonlarin ve danigsmanlarinin zararli faaliyet ve islemler
gergeklestirmesine imkan tanimaktadir. Hedge fonlar nedeniyle karsilasilan su¢ konusu
fiiller genellikle;

- miisteri varliklarinin haksiz olarak kullanilmasi,

- portfoy performasinin oldugundan farkli gosterilmesi,

- yatinm danigmanimin kimligi, gecmis performansi ve tecriibesine iliskin olarak
belgelerde tahrifat yapilmasi,

- yatirim stratejilerinin kamuoyuna yanlis agiklanmast,
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- varliklarin degerlemesinin uygunsuz yapilmasi
seklindedir.

Sonu¢ olarak; hedge fonlarin genellikle kurulduklart iilkelerdeki menkul
kiymetlere iliskin kanun ve diizenlemelerden muaf olmalar1 ve kamuyu aydinlatma ve
kayda iligkin ylikiimliiliiklerinin bulunmamas1 gibi nedenlerle, diizenleyici otoriteler
hedge fonlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamakta, hedge fonlara iliskin olarak
yasanan olumsuzluklardan ge¢ haberdar olmakta, gerekli onlemleri alamamaktadir.
Konuya iligkin olarak ABD’de SEC tarafindan bir calisma yapilmis ve hedge fonlara
iligkin olarak karsilagilan sorunlarin ¢oziimiine yonelik bir takim Oneriler getirilmistir.
S6z konusu 6neriler (SEC 2003);

- Hedge fon danigmanlarinin Yatirim Danigsmanlari Kn. uyarinca SEC tarafindan kayda
alinmasi,

- Kayitli HF fonlara iliskin olarak SEC’nin, spesifik degerleme hiikiimleri ve iicrete
iliskin kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikleri getirmesi,

- Nitelikli miisterilere yapilacak olan fon satiglarinda genel tanitim (general
solicitation) yapilmasina izin verilmesi,

- Aracilar tarafindan hedge fonlar1 tanitmak amaciyla yapilan semaye tanitim
faaliyetlerinin (capital introduction) SEC ve NASD tarafindan gozetim altina alinmasi,

- Hedge fon endiistrisinin, en iyi uygulamalar1 gelistirmesi ve kabullenmesi amaciyla
SEC’nin sektore destek vermesi,

- Hedge fonlara iligkin olarak SEC’nin yatirimci gelistirme egitimlerine devam etmesi

olarak siralanmaktadir.

IX. KONUNUN ULKEMIiZ MEVZUATI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Ulkemizde hedge fon uygulamasi bulunmamaktadir. Sermaye piyasalarina iliskin
mevzuatimizda hedge fonlarin kuruluguna engel hiikiimler bulunmamakla birlikte, hedge
fonlarin kurulus amaglarina hizmet edebilecek ara¢ ve piyasalar heniiz gelismemistir.
SPKn’nun kapsamiin belirtildigi 2’inci maddesinde; “Sermaye piyasast ihraglari, bu
araglarin ihraci, halka arzi ve satisi, bunlart ihra¢ veya halka arz edenler, ..., sermaye
pivasast faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlari, ... bu Kanun hiikiimlerine tabidir

... denilmektedir. SPKn’nun 30’uncu maddesinin (d) bendinde “portféy isletmeciligi ve
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yoneticiligi”, (e) bendinde “diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri” sermaye
piyasasi faaliyetleri arasinda sayilmis; SPKn’nun 32’inci maddesinde sermaye piyasast

(13

kurumlar1 “... yatirim fonlari, sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen
diger kurumlar” seklinde sayilmis ve Kurul’un gorev ve yetkilerinin belirtildigi 22’inci
maddenin (o) bendinde de “sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye
pivasast kurumlarina iliskin kurulus, faaliyet, tasfiye ve sona erme esaslarint belirlemek
ve bunlari denetlemek™ denilmek suretiyle yeni sermaye piyasast kurumlar1 kurulmasinin
onii acilmis, s6z konusu yeni kurumlarin kurulmasinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(Kurul) diizenleme ve denetim yapma yetkisi agikca belirtilmis ve 30’uncu maddenin (e)
bendinde ve 32’inci maddede belirtilen “diger sermaye piyasast kurumlari” ifadesinin,
kurulacak yeni sermaye piyasalari1 da igine almasi saglanmistir. Bu kapsamda;
kurulacak veya kurulmasi ileride muhtemel olan ve bir ¢esit portfoy isletmeciligi yapan
hedge fonlarin Kurulumuz diizenlemelerine tabi olmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan; komandit ortaklik olarak kurulmasi planlanan hedge fonlarin
kurulusunda, Ulkemiz hukuk sisteminde de komandit ortakliklarin yer almasi nedeniyle,
herhangi bir hukuki engel bulunmayip, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan kurulus izni alma
veya kayda alinma yiikiimliiligi de bulunmamaktadir. Zira; sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortaklik olarak kurulmus bir hedge fonun, paylarmni halka arzetmeksizin,
250°den az sayida yatirimciya satmasi, s0z konusu hedge fonun sermaye piyasasi
mevzuatt disinda kalmasi sonucunu dogurmaktadir. Fakat Ulkemizde heniiz, hedge
fonlarin verimli calismasini saglayacak piyasa ve mekanizmalar tam olarak gelismedigi
icin, yatinmcilarin heniiz hi¢ tamimadigi hedge fon sektoriiniin, sermaye piyasasi
mevzuatina tabi olmadan basibos birakilmamasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle;
mevcut sermaye piyasast mevzuatinda, komandit ortaklik olarak kurulacak hedge fonlarin
da dikkate alinacag1 konuya iliskin yeni diizenlemelerin yapilmasi uygun olacaktir.

Bununla birlikte; mevzuatimizda “6zel fon” kavrami bulunmaktadir. S6z konusu
fonlar hedge fonlara bazi agilardan benzemekle birlikte hedge fonlarin 6zelliklerine sahip
degildirler.

Ozel fonlar; SPKn’nun 37’inci maddesinde tamimlanmis ve genel esaslari
Kurulumuzun Seri VII, No:10 Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (Teblig) ile

diizenlenmis tiizel kisiligi olmayan yatirim fonlarmin bir ¢esididir. Ozel fonlar Teblig’de
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yatirim fon tiirleri veya tipleri arasinda sayilmamus, diger fon tiirleri ve tiplerinden ayr1
olarak Teblig’in 5’inci maddesinde “katilma belgeleri onceden belirlenmis kisi veya
kuruluslara tahsis edilmis fonlar” olarak tamimlanmistir. Ozel fonlar tiizel kisiligi
olmayan birer varlik havuzlar olup, yatirimcilarina fona yatirdiklar paralar karsiliginda
katilma belgesi verilen, katilma belgeleri Kurul kaydina alinan ve Kurul’un belirledigi
yatirim ilke ve esaslar1 ¢ergevesinde yonetilen yatirim fonlaridir. Hedge fonlar ise,
genellikle komandit ortaklik olarak kurulan tiizel kisiligi haiz sermaye piyasasi
kurumlaridir ve yatirim fonlarindan farkli ve ¢ok daha genis yatirim stratejileri ve daha
dar yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.

Ozel fonlar; hedge fonlara iliskin yabanci iilke diizenlemelerinde oldugu gibi bir
takim diizenlemelerin disinda tutulmus veya diger yatinm fonlarindan farkli
diizenlemelere tabi olacagi Teblig’de belirtilmistir. S6z konusu hususlar asagida
sayilmistir:

e Yatirnm fonlarmin igtiiziigiinde bulunmas: gereken esaslarin sayildigi Teblig’in
17’inci maddesinde “ozel fonlarin i¢ tiiziik esaslart Kurulca belirlenir” denilerek; yatirim
fonlarinin izahname ve sirkiiler diizenleme esaslarinin belirtildigi Teblig’in 29’uncu
maddesinde “ozel fonlara iliskin diizenleme esaslart Kurul'ca belirlenir” denilerek 6zel
fonlarin faaliyetine iliskin temel ilkelerin ve kamuyu aydinlatma konusundaki
yukiimliiliiklerin ayr1 diizenlemelere tabi olacagi zimni olarak ifade edilmistir.

e Teblig’in 34’iincii maddesinde 6zel fonlarin halka arza iliskin ilan ve reklam
veremeyecegi, 48’inci maddenin 4’iincii fikrasinda ise 6zel fonlara iligkin olarak her ne
suretle olursa olsun reklam ve ilan verilemeyecegi belirtilmistir.

e Teblig’in 46’inc1 maddesinin 4’lincii fikrasinda ©6zel fonlara iliskin bagimsiz
denetim raporlarinin gazetelerde ilan edilemeyecegi belirtilmistir.

Yukarida sayilan hususlar nedeniyle 6zel fonlar hedge fonlara benzerlik
gostermekle birlikte yatirim fonu olmasindan kaynaklanan;

e Tiizel kisiligi olmamasi,

e Katilma belgelerinin Kurul kaydina alinmasinin zorunlu olmasi,

e Kurul’un uygun gordiigii varliklara, Kurul’un uygun gordiigii oranlarda, Kurul’ca

uygun goriilen yatirim stratejilerini kullanarak yatirim yapabilmesi,
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e Kamuyu aydinlatma, periyodik raporlama, yonetim ilkeleri, degerleme hiikiimleri
ve bagimsiz denetim agisindan siki diizenlemelere tabi olmasi,

e Portfoy degerinin %10’undan fazlasim1 bir ortakligin menkul kiymetlerine
yatiramamasi, tek basina hi¢ bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarimin
%9’undan fazlasina sahip olamamasi, fon portfdyiine sadece borsaya kote edilmis
olan varliklar1 alabilmesi, portféydeki varliklarin degerinin igtiiziikte belirtilen
asgari ve azami sinirlar dahilinde tutulmasi zorunlulugu, aciga satis ve kredili
menkul kiymet islemi yapamamas1 vb. fon portfdyiine iliskin sinirlamalara tabi
olmasi,

seklindeki diizenlemeler nedeniyle hedge fonlardan ayrilmaktadir.

Ulkemizde hedge fonlarm kurulmasi ancak; yatirim fonlarindan ayristirilarak yeni
bir sermaye piyasast kurumu olarak piyasada konumlandirilmasi; yatirim fonlarina gore
daha serbest diizenlemelere tabi olmasi, bu anlamda agiga satis ve kredili islem
yapabilmesi, portféyde yer alan varliklara c¢esit ve oran acgisindan simirlama
getirilmemesi, uygulanacak yatirim stratejilerinin yatirimcilara agiklanmak kosuluyla
tecriibeli ve alaninda uzman hedge fon danigmani/yoneticisinin iradesine birakilmasi ve
boylece hedge fonlarin temelini olusturan farkli ve c¢ok ¢esitli yatirim stratejilerinin
kullanilabilmesinin Oniiniin agilmas1  ile anlam kazanacaktir. Boylece, yatirim
fonlarindan farkli 6zelliklere ve yatirim stratejilerine sahip olan, mutlak getiri elde etmek
amaciyla en muhafazakar olanindan en agresif olanina kadar genis bir yelpazade yatirim
yapabilen yeni bir “alternatif yatirim arac1” ortaya ¢ikmis olacaktir. Yatirim fonlarindan
genis haklarla fakat daha az yikiimliiliiklerle donatilacak olan hedge fonlarin, her
yatirimct tipine uygun olmadigi ortadadir. Bu anlamda; hedge fonlarin yatirimer
profilinin belirlenerek detayli kamuyu aydinlatma, raporlama, vb yilikiimliiliikler ile
korunmasina gerek olmayan, semaye piyasalarini, enstriimanlart ve risklerini iyi bilen,
belirli bir meblagin iizerinde servete veya yatirima sahip “nitelikli miisteri” denebilecek
gercek veya tiizel kisilerin hedge fonlara yatirim yapabilecek kisiler olarak belirlenmesi
uygun olacaktir. Bu yonde bir diizenleme; hem kii¢iik yatirimcilardan farkli, daha
sofistike ve sermaye piyasalarini taniyan, kii¢iik yatirimcilara oranla daha gevsek kamuyu
aydinlatma ve raporlama uygulamalari ile korunabilen “nitelikli miisteri” kavraminin

dogmasini saglayacak hem de siki diizenlemelere tabi olmayan hedge fonlarin belirli bir
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yatirimer kitlesi ile smirlandirilmasi sonucunda kamu yarari ve giliveni saglanmis
olacaktir.

Diinyada hedge fonlara iligkin olarak yukarida Onerilen diizenlemeler var
olmasina ragmen Onemli suiistimaller yasanmaktadir. Yaganmasi muhtemel suiistimalleri
ve ¢ikar ¢catismalarini engellemek amaciyla iilkemizde;

- portfoydeki varliklarin degerlemesinin ve net aktif deger hesabinin yine fon danigmani/
yoneticisine birakilmasi, fakat degerlemelerin bagimsiz denetgilerce denetlenmesi ve
ardindan yayinlanmasi,

- kamuyu aydinlatma anlaminda periyodik raporlama yiikiimliiligi getirilmesi,

- yeni birer sermaye piyasast kurumu olarak Kurul’dan yetki belgesi alarak veya bir
taahhiitname imzalayarak faaliyet gostermesi, veya menkul kiymetlerinin kayda alinmasi
seklinde ek koruma mekanizmalar1 getirilebilecegi diistiniilmektedir.

Hedge fonlarin yatirim stratejilerinin temelini tiirev ara¢ ve kaldira¢ kullanimi
olusturmaktadir. Fakat; iilkemizde heniliz etkin bir vadeli islemler piyasasi dahi
olusmamis, kredili ve agiga satis islemleri ise yeterince derin olmayan sermaye
piyasalarindaki olumsuz etkileri dolayisiyla olduk¢a siki kurallara tabi tutulmustur. Bu
anlamda; iilkemizdeki sermaye piyasalariin gelismislik seviyesinin, enstriimanlarin ve
diizenlemelerin, hedge fonlarin isleyisine imkan verecek diizeyde olmadigi

diistiniilmektedir.
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X. SONUC

Global olarak sermaye piyasalarinin zayifladig1 ve faizlerin diistiigii bir ortamda,
her piyasa kosulunda mutlak getiri elde etmeyi vaat eden ve kullandig1 farkli yatirim
stratejileri ile ¢cogunlukla bunu gergeklestiren hedge fonlar, nitelikli yatirimcilarin goz
bebegi haline gelmekte ve hizla biiyiimektedir. Onceleri yiiksek servet sahibi bireysel
yatirimcilarin yer aldigi hedge fonlara artik kurumsal yatirnmcilar da ciddi miktarda
yatirim yapmakta, portfoylerindeki hedge fon yatirim orani artmaktadir.

Genellikle komandit ortaklik seklinde kurulan hedge fonlar, ¢esitli kanunlarda yer
alan muafiyetlerden yararlanarak, aciga satig, kredili islem, tiirev ara¢ kullanimi gibi
islemleri smirlamalara tabi olmadan gergeklestirerek hisse senedi veya tahvil gibi
geleneksel yatirim araglarina yatirim yapmak yerine, gelistirdigi stratejilere uygun olarak
pozisyon alip daha az volatiliteye sahip pozitif getiri elde etmeyi amaglamaktadir. Hedge
fonlar, mali sikint1 i¢indeki sirketlerin menkul kiymetlerine (distressed securities), likit
olmayan menkul kiymetlere, yeni gelisen piyasalarda yer alan sirketlerin menkul
kiymetlerine, tiirev araclara, muhtemel birlesme ve devralmalardan dogabilecek arbitraj
imkanlarin1 degerlendirmek amaciyla devralinan sirketlerin menkul kiymetlerine ve
pozitif getiri elde etme imkani1 olan her tiirlii varliga yatirim yapabilmektedir.

Hedge fon danismanlarinin bir menkul kiymetin makul degerine veya gelecekteki
degerine iliskin olarak detayli arastirmalar yaparak, yonettigi fon adina spekiilatif
pozisyonlar almasi nedeniyle, hedge fonlar piyasalarin etkinligine ve likiditesine katkida
bulunmaktadir. Ayrica, varlik fiyatlamalarindaki hatalardan kazang elde etmek amaciyla
kullandiklar1 bazi1 kisa vadeli yatirim stratejileri de varlik fiyatlarinin dengeye gelmesini
saglamaktadir.

Hedge fonlar, ¢ok sayida ve ¢esitte riskin farkli ve yeni bir takim finansal araglar
araciligryla dagitildigi bir finansal sistemde kritik bir rol oynamaktadir. Zira hedge fonlar
riski Ustlenen taraf olarak, riski hedge etmek isteyen kuruluslarin karsisinda hazir
bulunmaktadir. Piyasalarda hedge fonlarin varligimin sona ermesi; risk yoOnetim
tekniklerinin azalmasina ve sermaye maliyetinin artmasina yol agacaktir.

Diger taraftan hedge fonlarin bazi handikaplar1 da bulunmaktadir. Hedge fon
portfoyiindeki varliklarin ve stratejilerin se¢iminin tamamen hedge fon danigsmaninin

iradesine bagli olmasi, portfoydeki varliklarin degerlemesinin fon danismani tarafindan
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bizzat yapilmasi, yapilan degerleme ve hesaplamalarin bagimsiz denetimden gegcmemesi,
fon danismanlarinin degerlemesini yaptig1 varliklarin performansi lizerinden iicret almasi
gibi nedenlerle fon danismanina baglh spesifik riskler ve ¢ikar g¢atigmalari ortaya
¢ikmakta, cogunlukla diizenleyici otoritelerin kaydinda ve gozetiminde bulunmamalar ve
siki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin olmamasi1 nedeniyle de suiistimallerin ve
zararli faaliyetlerin Onceden tespiti miimkiin olamamaktadir. SEC gibi diizenleyici
otoriteler, hedge fonlarin gelisimini engellemeden olumsuz yonlerini en aza indirmek
amaciyla calismalar yapmakta ve bu kapsamda; fon damigsmanlarinin kayithi yatirim
danismanlar olarak ¢aligmasi, kayitli HF fonlarin spesifik degerleme hiikiimlerine ve
ticrete iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerine uymasinin zorunlu kilinmasi,
nitelikli miisterilere yapilacak olan fon satislarinda genel tanitim yapilmasina izin
verilmesi, aracilar tarafindan hedge fonlar1 tanitmak amaciyla yapilan semaye tanitim
faaliyetlerinin gdzetim altina alinmasi, sektore iligkin olarak yatirimc1 gelistirme
egitimleri diizenlenmesi gibi koruyucu mekanizmalar 6nermektedirler.

Mevzuatimizda yer alan “6zel fon” kavrami hedge fonlara bazi agilardan
benzemekle birlikte yatirrm fonu olmasindan kaynaklanan -tiizel kisiligi olmamasi,
katilma belgelerinin Kurul kaydina alinmasinin zorunlu olmasi, Kurul’un uygun gordiigii
varliklara, Kurul’'un uygun gordiigli oranlarda, Kurul’ca uygun goriilen yatirim
stratejilerini kullanarak yatirim yapabilmesi, kamuyu aydinlatma, periyodik raporlama,
yonetim ilkeleri, degerleme hiikiimleri ve bagimsiz denetim agisindan siki diizenlemelere
tabi olmasi, fon portfoyline iligkin sinirlamalara tabi olmasi- bir takim sinirlamalar
nedeniyle hedge fonlardan ayrilmaktadir.

Ulkemiz hukuk sisteminde de komandit ortakliklarin yer almasi nedeniyle, hedge
fonlarin komandit ortaklik olarak kurulmasinda herhangi bir hukuki engel bulunmamakla
birlikte; yatirimcilarin heniiz hi¢ tanimadigr hedge fon sektoriiniin, sermaye piyasasi
mevzuatina tabi olmadan basibos birakilmamasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle;
mevcut sermaye piyasasi mevzuatinda, komandit ortaklik olarak kurulacak hedge fonlarin
da dikkate alinacagi konuya iligkin yeni diizenlemelerin yapilmasi1 uygun olacaktir.

Bu cercevede, Ulkemizde hedge fonlarin kurulmasi ancak; yatirrm fonlarindan
ayristirilarak yeni bir sermaye piyasast kurumu olarak piyasada konumlandirilmasi;

yatirim fonlarina gore daha serbest diizenlemelere tabi olmasi, bu anlamda agiga satis ve

39



kredili islem yapabilmesi, portfoyde yer alan varliklara gesit ve oran agisindan sinirlama
getirilmemesi, uygulanacak yatirim stratejilerinin yatirimcilara agiklanmak kosuluyla
tecriibeli ve alaninda uzman hedge fon danigmani/ydneticisinin iradesine birakilmasi ve
boylece hedge fonlarin temelini olusturan farkli ve c¢ok gesitli yatirim stratejilerinin
kullanilabilmesinin 6niiniin agilmasi ile anlam kazanacaktir. Bununla birlikte yatirim
fonlarina oranla daha genis haklarla fakat daha az yiikiimliiliiklerle donatilacak olan
hedge fonlarin yatirimci profilinin belirlenerek; detayli kamuyu aydinlatma, raporlama,
vb yiikiimliiliikler ile korunmasina gerek olmayan, sermaye piyasalarini, enstriimanlari ve
risklerini iyi bilen, belirli bir meblagin iizerinde servete veya yatirima sahip “nitelikli
miisteri” denebilecek gergek veya tiizel kisilerin hedge fonlara yatirim yapabilecek kisiler
olarak belirlenmesi uygun olacaktir. Ayrica yasanmas1 muhtemel suiistimalleri ve ¢ikar
catigmalarin1 engellemek amaciyla iilkemizde; portfoydeki varliklarin degerlemesinin ve
net aktif deger hesabinin yine fon danigmani/yoneticisine birakilmasi, fakat
degerlemelerin bagimsiz denetgilerce denetlenmesi ve ardindan yayinlanmasi, kamuyu
aydinlatma anlaminda periyodik raporlama yiikiimliiliigii getirilmesi ve yeni birer
sermaye piyasast kurumu olarak menkul kiymetlerinin kayda alinmasi seklinde ek
koruma mekanizmalar1 getirilmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Hedge fonlarin yatirim stratejilerinin temelini tiirev ara¢ ve kaldira¢ kullanimi
olusturmaktadir. Fakat; tiilkemizde heniliz etkin bir vadeli islemler piyasasi dahi
olusmamis, kredili ve agiga satis islemleri ise yeterince derin olmayan sermaye
piyasalarimizdaki olumsuz etkileri dolayisiyla oldukca siki kurallara tabi tutulmustur. Bu
anlamda; tlkemizdeki sermaye piyasalariin gelismislik seviyesi, enstriimanlar ve
diizenlemeler, hedge fonlarin isleyisine imkan verecek diizeyde degildir.

Sonug olarak; diinyada hizla yayilmaya baglayan ve ciddi bir biiyiime gosteren
hedge fonlarin, gerekli mekanizmalar ve diizenlemeler tesis edildigi ve olumsuz yonleri
torpiilendigi takdirde sermaye piyasalarinda risk yonetim kalitesini artiracagi, etkinlik
saglayacagi ve likiditenin artmasina neden olacagi asikardir. Bu anlamda iilkemizde de,
alternatif yatirim stratejileri sunan hedge fonlarin zamani gelince piyasalarimizdaki
katilimcilar arasinda yerini almasinin tasarruflarin sermaye piyasasina yonelmesinde yeni

bir acilim saglayacagi diistiniilmektedir.
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Ek:1 HEDGE FONLARA iLiSKIN AVRUPA BIiRLiGi DUZENLEMELERI

Avrupa hedge fon endiistrisi 84 milyar ABD Dolar1 aktif biiytikliigiinde bir sektor
olup, global hedge fon endiistrisinin %15’ini olusturmaktadir (PwcGlobal 2003). Diinya
hedge fon endiistrisine ABD hedge fon endiistrisinin hakim olmasi, hedge fon yonetimine
ve isleyisine kolaylik saglayan daha istikrarli ve esnek diizenlemelerin ABD’de
diizenlenmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Cok sayida Avrupa iilkesini ig¢ine alan ve
ABD GSMH’nin % 80’1 oraninda GSMH’s1 olan Avrupa Birligi’nde; kararlar ulusal
bazda alinmakta, her iilkenin kamu rejimi arasinda bariz farkliliklar bulunmakta ve
tilkeleraras1 koordinasyon sinirli kalmaktadir. Hedge fonlarin Avrupa’da pazarlanmasinin
onlinde iki temel zorluk bulunmaktadir: Birincisi; Avrupa Birligi iilkelerinin ulusal
diizenleyici  otoriteleri hedge fonlarin  kompleks yapilarim1i tam  olarak
kavrayamamaktadir. ikinci olarak, hedge fonlarin sadece uzun pozisyon alinarak yapilan
yatirimlardan daha riskli oldugu seklinde Avrupa’da genel bir kan1 bulunmaktadir.

UCITS Direktifi olarak isimlendirilen 1985 tarihli ve 85/611 sayili Avrupa Birligi
(AB) Direktifi, yatirim araglarinin kismen standartlastirilmast amaciyla getirilen bir
diizenleme olmakla birlikte iilkelerin Direktif’i farkli yorumlamalari nedeniyle halen
tilkeler arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Fakat artik AB, degisim i¢in yeni bir yol
haritasi ¢izen Finansal Hizmetler Hareket Planin1 (Financial Services Action Plan- FSAP)
onaylamis olup, s6z konusu plan g¢egevesinde degisim gostermeye baglamistir. Tim
Avrupa diizenleyici otoritelerinin temsil edildigi Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri
Komitesi (Committee of European Securities Regulators-CESR), tiim diizenleyici
otoritelerin koordineli olarak ¢alisip AB Komisyonu’nun getirdigi temel ilkelere uygun
detayli diizenlemeler yapilmasini saglamaktadir. Bu kapsamda tiirev araglarin kullanima,
aciga satig gibi temel konularda AB i¢inde bir birlik saglanmaya calisiimakla birlikte
heniiz hedge fonlara iliskin koordineli bir c¢alisma baslamamistir. Fakat yatirim
yoneticilerine ve sermaye yeterliligine iligskin olarak yapilan ¢aligmalar hedge fonlara
iliskin uygulamalar1 da diizenlemis olacaktir. Bu kapsamda radikal diizenlemelerin
yapilmaya c¢alisildigi Avrupa Birligi’nde hedge fon yoneticilerinin; diizenlemeler
sekillendirilirken ¢alismalara katilmalar1 ve diizenleyici otoritelerle diyalog iginde

bulunmalar1 gerekmektedir. Bu sayede AB hedge fon sektorii, ABD hedge fon sektorii ile
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rekabet edebilecek ve sektoriin gelismesine yonelik tesvik edici ¢ozliimlerin bulunmasi

saglanacaktir.

Avrupali Hedge Fon Yoneticilerine iliskin Diizenlemeler

Avrupa iilkelerinin ¢ogunda; fon yoneticilerinin ayn1 zamanda hedge fonlarin
irlinlerini yonetmesine izin verilmis olup, gerek hedge fon yoneticileri gerekse
geleneksel fonlarin yoneticileri ayni1 diizenlemeler altinda faaliyet gostermektedir. Bazi
Avrupa lilkelerinde, fon yoneticilerinin sadece yerel hedge fonlar1 yonetmesine izin
verilmistir. Hedge fonlara iliskin asgari sermaye yiikiimliiligii ise her iilkenin
diizenlemelerine gore farklilik gostermektedir.

Gerek hedge fonlar gerekse HF fonlar Ingiltere’de kurulmasalar dahi, hedge
fonlarin %70’1 Londra’dan yonetilmektedir. Hedge fonlarin yonetiminde Londra’nin
hakimiyeti, Londra’nin varlik yoOnetimindeki yerini ve kaynaklarin bollugunu
yansitmakla birlikte, Avrupa iilkelerine oranla FSA tarafindan getirilen daha esnek yasal
diizenlemelerin varligina esas olarak baglanabilir. Zira hedge fon {iriinlerine sinirl ulasim
olmasi, halka arz edilmeden hususi satis yapilmasi nedeniyle FSA, hedge fon
yoneticilerini “diisiik riskli” olarak simiflandirmaktadir. Son yillarda Fransa, irlanda,
Italya ve Isve¢ gibi difer Avrupa iilkelerinde de hedge fon yoneticileri faaliyet

gostermeye baglamustir.

Hedge Fon Uriinlerine iliskin Diizenlemeler

Hedge fonlarin ¢ogu offshore merkezlerde kurulmustur (Karayip Adalar,
Bermuda veya Avrupa offshore merkezleri). Offshore hedge fonlara iliskin diizenlemeler
daha esnek olmakta, genellikle asgari yatirim sinirlamasi bulunmayip fona yatirim
yapmak herkese acik tutulmaktadir. Fakat; karaparanin aklanmasinin 6nlenmesine dair
diizenlemelere uyum i¢in ve de gelecekte Avrupa’da kurulu yerel hedge fonlarla rekabet
edebilmek i¢in offshore merkezler de yasal rejimlerini daha siki kurallara baglamaya
baglamuistir.

Avrupa’da kurulu hedge fonlarin iiriinleri ise giderek yayilmaktadir. Zira artik
Fransa, Irlanda, Liiksemburg, Isve¢ ve Isvicre gibi iilkelerde hedge fonlarin ve HF

fonlarin kurulmasina izin verilmektedir. Avrupa’da kurulu yerel hedge fonlar; asgari
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yatirim oranlari, hedge fonun asgari bliylkligi ve portfoy kisitlamalari bakimindan
offshore hedge fonlara gore daha siki kurallara baglanmustir.

Avrupali hedge fonlar, kurumsal yatirimeilara veya yiiksek servet sahibi bireylere
0zel kanallar araciligiyla ulagsmakta, halka arz kapsamina girebilecek genel reklam veya
tanittm yapmamaktadir. Bazi Avrupa iilkelerindeki kisitlayici vergi diizenlemeleri
bireysel yatirimcilarin hedge fonlara yatirim yapmasini olumsuz etkilemektedir. Hedge
fonlara dogrudan yatirim yapmanin kisitlandig1 bu iilkelerde yatirimcilar, hedge fonlara
yatirim yapan sigorta sirketlerine yatirim yapmaktadirlar. Yerel hedge fonlar; iirtinlerinin
satildigr iilkelerdeki asgari yatirnm miktarlar1 degismekle birlikte genel olarak, klasik
“yiiksek servet sahibi yatirimcilar” kavramina uymayan bireysel yatirimcilara da yatirim
yapma imkani tanimaya baslamistir. Fakat yonetim altindaki ek varliklarin katma
degerinin ek idari maliyetleri karsilayamayacagini diisiinen bazi hedge fon yoneticileri

kii¢iik yatirimcilara satis yapmayi pek istememektedir.

Sonug itibariyle, Avrupa hedge fon pazari degisim i¢cindedir. ABD’deki hedge fon
sektoriiniin basarisina bakildiginda nedenin, istikrarli yasal diizenlemelerin varligi ve s6z
konusu yasal diizenlemelerin hedge fon faaliyetlerini tesvik edecek diizeyde “hafif
dokunus (light regulatory touch)” seklinde yapilandirilmasidir. Avrupa Birligi de yerel
hedge fonlar1 sekillendirirken, diizenlemelerin istikrarli olmasin1 ve sektoriin gelisimini

engelleyecek agir diizenlemeler yapilmamasini géz oniine almalidir.

Tablo.1: Avrupa Hedge Fon Piyasasindaki Trendler

Simdi Gelecekte

Londra hala baskin, fakat Paris,
Frankfurt, Stockholm, Milan ve Dublin
kritik bolgeler.

Yoneticiler genel olarak Londra’da. | Yoneticilerin Yerlesim

v

Cogunlukla Karayip Adalari,

Avrupada kurulu yerel fonlar hakim

Bermuda ve Avrupa offshore | Kurulus Yeri pral
merkezlerinde. o

Yiiksek servet sahibi bireysel - .

yatirimet ve aileler, bazi kurumsal | Yatirimer Profili Emekhllk fonlari, hayat sigortalar1 ve
yatirimeilar bireysel yatirimcilar

Daha siki, fakat tesvik edici

Dar kapsamli diizenlemeler | Uriinler ve Satiy .
diizenlemeler

V VN

44



Ek:2 TERIMLER

Ingilizce

Tiirkce Ceviri

American Institute of Certified Public
Accountants-AICPA

Amerikan Yetkili Kamu Muhasebecileri Birligi

Anti-Fraud Hiikkiimleri

Dolandiricilik Suglarma iliskin Genel Hiikiimler

Benchmark

Kiyas

Beneficial Ownership

Fayda Saglayici Sahiplik

Business Trust

Yeddiemince Yonetilen Girigim

Charitable Trust Hayir Dernekleri, Vakiflar

Compliance Officer Mevzuata Uyumdan Sorumlu Direktdr
Convertible Arbitrage Degistirilebilir Menkul Kiymet Arbitraji
Dedicated Short Bias Tamamen Aciga Satis Igerikli Stratejiler
Direct Selling Efforts Dogrudan Satis Caligmalart

Duration Siire

ED Distressed Strategies

Zor Durumdaki Thrage1 Odakli Stratejiler

ED Multi Strategy

Coklu Vaka Stratejileri

ED Risk Arbitrage

Birlesme Odakl1 Risk Arbitrajt

Electronic Communications Network (ECN)

Elektronik Tletisim Agi:

Bilgisayar aglarini kullanarak internet iizerinden hisse senedi
islemleri yapmay1 saglayan alternatif islem sistemlerinin (ATS-
Alternative Trading Systems) bir g¢esididir. Bir ¢esit online
menkul kiymet piyasasidir

Emerging Markets

Yeni Geligen Piyasalar

Event-Driven Strategies

Vaka Odakli Stratejiler

Executing Broker

Islemci Broker:

Islemci brokerlar islemlerini; hedge fon hesabina, prime broker
adma prime broker nezdinde acilmig hesaptan gergeklestirirler.
Islemci brokerlar; borsadaki ya da tezgahiistii piyasadaki ahm-
satimlar1 gergeklestirirler. En iyi alim-satim; hedge fonun
yatirim danigmani tarafindan belirlenir ve bir kag islemci broker
tarafindan gergeklestirilmeye calisilir. Islemci broker ile prime
brokerin ayn1 kisi olmasi zorunlu degildir.

Fair Value Makul Deger
Fixed Income Arbitrage Sabit Getirili Arbitraji
Full-Service Broker-Dealer Tam Yetkili Araci:

Alim-satima aracilik gibi temel aracilik hizmetleri yaninda
“prime brokerage” denilen hizmetleri de veren, yiiksek
sermayeye sahip, daha ¢ok yatirim bankasi seklinde kurulmus
aract kurumlardir.

Fund Of Hedge Funds (FOHFs)

Hedge Fonlardan Kurulu Fonlar (HF Fonlarr)

General Partner

Sinirsiz Sorumlu (Komanditer) Ortak

General Solicitation

Genel Tanitim

Generally Accepted Accounting Standards In U.S.

(GAAP)

Genel Kabul Goriimiis Amerikan Muhasebe Standartlari

Incentive Allocation

Tesvik Primi

Investment Management Fee

Yonetim Ucreti

Limited Partnership Aggreement

Komandit Ortaklik S6zlesmesi

Lock-Up Period

Yeni Yatirimcilarin Fona Katilabilecegi Yatirim Siireci

Long/Short Equity

Uzun/Kisa Pozisyon
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Look-Through Rule

Detayli Inceleme Kurali:

Yatinmer sayist belirlenirken genel olarak fonun kurumsal
yatirimcilart tek bir yatirimer olarak kabul edilmektedir. Fakat;
kayitli bir kurumsal yatirimei, fonun oy haklarinin %10’una
tekabiil edecek miktarda sermayeye sahipse bu kural uygulanir
ve kurumsal yatirimcinin her bir ortag:r fonun ayri birer ortagi
olarak sayilir.

Managed Futures

Vadeli Islem Piyasalar

Prime Brokerage

Brininci Smif Aracilik:

Menkul kiymet alim-satim iglemlerinin netlestirilmesini ve
takasini saglamak ve yatirim danigsmanligi, portfoy yoneticiligi
gibi diger hizmetleri de sunmak amaciyla biiylik bireysel,
kurumsal yatirnmcilara ve hedge fonlara hizmet vemek igin tam
yetkili aracilar tarafindan gelistirilmis bir sistemdir.

Private Offering

Hususi Satis

Private Partnership/Limited Partnership

Komandit Ortaklik

Private Placement Memorandum (PPM)

Tahsisli Satis Memorandumu:

PPM’lerde yer alan bilgilerin ¢esidi hedge fonun danigsmanina
gore farklilik gostermekle birlikte genel olarak PPM’ler, fonun
yatirim  stratejilerinin - ve uygulamalarmin  makro bazda
anlatildig bir ¢esit kamuyu aydinlatma formudur.

Qualified Purchaser

Nitelikli Miisteri:

Yatirm Sirketleri Kn’un 2(a)(51) Bolimii’'nde “nitelikli
miisteri”; 1) yatirimlarmin degeri 5 milyon ABD Dolarinin
istinde bulunan herhangi bir ger¢ek kisi, ii) yatirimlarinin
degeri 5 milyon ABD Dolarimnin iistiinde bulunan bir aile sirketi,
iii) “sadece fonun menkul kiymetlerini almak” amaciyla
olsturulmamis olmak sartiyla nitelikli miisteri olabilecek trust
fonlar, iv) kendi hesabina veya nitelikli miisteriler hesabina
hareket eden ve goniillii olarak 25 milyon ABD Dolarinin
lizerinde yatirim yapan kisiler

olarak tanimlanmaktadir

Registration Statements

Kayit Belgeleri

Regulation T Diizenleme T
Side Pocket Yan Cep

State Board of Accountancy Muhasebe Kurulu
Statistical Arbitrage Istatiksel Arbitraj
Ticket Charge Ticket Ucreti:

Prime brokerlarin, gergeklestirdikleri her islem (transaction) i¢in
aldiklar iicret.

Unrelated Business Income (UBTI)

Esas Faaliyet Dis1 Vergilenebilir Gelir
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