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I. G‹R‹fi

S
ermaye Piyasas› Hukukunun kurumlar›ndan biri yat›r›m fonlar›d›r. Yat›r›m
fonlar›nda,  yat›r›mc›dan, kat›lma belgesi karfl›l›¤›nda elde edilen paralarla
bir portföy oluflturulmaktad›r. Bu portföyde sermaye piyasas›n›n araçlar›

dahil birçok  varl›k bulunmaktad›r. Amaç daha fazla kar  elde etmek için bu
portföyü iflletmektir.

Yat›r›m fonu, portföy iflletmecili¤i olmas›na ra¤men bunun gerçekleflmesi
Borçlar hukuku anlam›nda birden çok hukuki ifllemin yap›lmas›yla mümkün
olmaktad›r. Yat›r›m fonunda birden fazla taraf bulundu¤u için, sözleflmeyi
yat›r›m fonu kurucusu haz›rlamakta ve di¤er taraflar olan yönetici, saklay›c› ve
son olarak da yat›r›mc› sözleflmeye kat›lmaktad›r. Bu bak›mdan öncelikle bu
alandaki temel kavramlar  ele al›nm›flt›r. Bu sözleflmenin konusu, amac›,
kurulmas›, taraflar› ve taraflar›n hak ile borçlar›, Borçlar hukuku yönüyle hukuki
mahiyeti belirtilmifltir. 

II. YATIRIM FONUNA KATILMA  SÖZLEfiMES‹N‹N TEMEL
KAVRAMLARI

1. Yat›r›m Fonu Kavram›

Sermaye Piyasas› Kanunu (SerPK) m. 37/I, yat›r›m fonlar›n›, "Bu Kanun
hükümleri uyar›nca halktan kat›lma belgeleri karfl›l›¤›nda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesab›na, riskin da¤›t›lmas› ilkesi ve inançl› mülkiyet esaslar›na
göre sermaye piyasas› araçlar›, gayrimenkul, alt›n ve di¤er k›ymetli madenler
portföyü  iflletmek amac›yla kurulan malvarl›¤›na Yat›r›m Fonu ad› verilir"
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Yat›r›m fonlar›, SerPK. m.32  uyar›nca
bir sermaye piyasas› kurumudur.
Kanunda sadece 37 ve 38. maddede
k›saca düzenlenmesinin sebebi SerPK.
m. 38/IV uyar›nca di¤er hususlar›n
Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK) tara-
f›ndan ç›kar›lacak Tebli¤'lerle düzen-
lenecek olmas›d›r. SPK da bu amaçla
bu güne kadar büyük ve küçük çapta
olmak üzere 26 defa Tebli¤ de¤iflikli¤i
yay›mlam›flt›r.

19. 12. 1996 tarihinden itibaren ise
Seri VII. No: 10 Tebli¤i  yürürlük-
tedir.1 Bu Tebli¤in 4. maddesi de
Kanundaki tan›ma yak›n bir tan›mlama
yapm›flt›r. Yerli ve yabanc› doktrine de
bak›ld›¤›nda yazarlar›n,2 Kanunlar-
daki  tan›m do¤rultusunda yat›r›m
fonlar›n› ele ald›klar›n› söyleyebiliriz.

Yat›r›m fonu, sözleflmenin temel
kavram› oldu¤u için biz de bu kavram›,
sermaye piyasas› faaliyetlerinde
uzmanlaflm›fl olanlar›n, küçük tasarruf
sahiplerinin paralar›n›, kat›lma belge-
leri karfl›l›¤›nda sermaye piyasas›
araçlar› ve di¤er araçlardan oluflacak
bir portföyü riskin da¤›t›lmas› ve
inançl› mülkiyet esaslar›na göre
iflletmek amac›yla genel ifllem flart-
lar›n› havi kat›lmal› bir sözleflme
yaparak vekalet akti hükümleri do¤rul-
tusunda yönettikleri ve iflletilmek
üzere devredilen3 tüzel kiflili¤i bulun-
mayan özel bir mal toplulu¤u fleklinde
tan›mlayabiliriz.

2. ‹nançl› Mülkiyet Kavram›

Medeni Kanunumuzda mülkiyet kav-
ram› içinde inançl› mülkiyetden

1 19.12. 1996 T ve 22852 Say›l›  RG. Bundan sonraki para¤raflarda Tebli¤ ile kasdedilen yürürlükteki bu
No: 10 Tebli¤i' dir.

2 TEK‹NALP, Ü; Sermaye Piyasas› Hukukunun Temel Esaslar›, (Esaslar), ‹stanbul, 1982, s.108;
YASAMAN, H; "Sermaye Piyasas› Kanununa Göre Yat›r›m Fonlar›" (Sermaye Piyasas›), ‹MD,
1982, C. XXV‹‹‹, S. 11, s. 459; SARIKAMIfi, C; Sermaye Pazarlar›, 4. Bas›, ‹stanbul, 2000, s. 132;
TEK‹L, F; Anonim fiirketler, ‹stanbul, 1993, s. 49; TUNCER, S; Türkiyede Sermaye Piyasas›,
Ankara, 1985, s. 142; GÜNAL, V; Sermaye Piyasas› Faaliyetleri, ‹stanbul, 1997, s. 380; SUMER, A;
Türk Sermaye Piyasas› Hukuku ve Seçilmifl Mevzuat, 3. Bas›, ‹stanbul, 2002, s. 81-82; ÜNAL, O.K;
Arac› Kurumlar, Ankara, 1997, s. 64-65; KARSLI, M; Sermaye Piyasas›, Borsa, Menkul K›ymetler,
4. Bas›, ‹stanbul, 1994, s. 152; TEVF‹K, G; Dünyada ve Türkiyede Yat›r›m Fonlar›, Ankara, 1995, s.
32; RODOPLU, G; Türkiyede Sermaye Piyasas› ve ‹fllemleri, ‹stanbul, 1993, s. 92; GÜNAL, V;
Sermaye Piyasas› Hukuku, Ankara, 1986, s. 68; AYPEK, N; Kollektif Yat›r›m Kurumlar›n›n
Türkiye  Uygulamas› Olan Menkul K›ymetler Yat›r›m Fonlar›n›n ‹flleyifli ve Teoriden
Sapmalar›n›n Analizi, Doktora Tezi, ‹stanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, ‹stanbul, 1990, s. 30-31. 
Yabanc› doktrinde de Kanuni düzenlemelere pararel ele al›nm›flt›r. ‹sviçre Yat›r›m Fonlar› Kanunu
(Anlagefondsgesetz) 2. maddesi, Almanya Yat›r›m fiirketleri Kanunu (Kapitalanlagegesellschaften) 1.
paragraf› do¤rultusunda,  GUHL, T./KOLLER, A./SCHNYDER, A.K,/DRUEY, J.N., Das
Schweizerische Obligationenrecht, 9. Auflage, Zürich, 2000, &50, Rn, 2; CANAR‹S, C. W.,
Grobkommentar zum Handelsgesetzbuch, Dritter Band, 3: Bankvertragsrecht (2. Bearbeitung) 
3. Auf., Berlin&New York, 1981, Rn. 2325-27

3 ÖNDER, M. F; Türk Hukukunda Yat›r›m Fonlar›, Yüksek Lisans Tezi, Marmara Üniversitesi Sosyal
Bilimler Enstitüsü, ‹stanbul, 1996, s. 28.
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4 ÖZSUNAY, E; Türk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta ‹nançl› Muameleler, ‹stanbul, 1968, s. 2;
TANDO⁄AN, H;  Borçlar Hukuku Özel Borç ‹liflkileri, C. 2, 3. Bask›, Ankara, 1987, s. 543;
O⁄UZMAN/SEL‹Ç‹, Eflya Hukuku, 7. Bask›, ‹stanbul, 1997, s. 294; TEK‹NAY/AKMAN/BUR-
CUO⁄LU/ALTOP; Tekinay Borçlar Hukuku Genel Hükümler, 7. Bask›, ‹stanbul, 1993, s. 415;
O⁄UZ, A;  "Roma ve Türk Hukukunda ‹nançl› ‹fllem", AÜHFD, 1989-90, C. 41, S. 1-4, s. 239.
O⁄UZMAN/ÖZ; Borçlar Hukuku Genel Hükümler, 3. Bas›, ‹stanbul, 2000, s. 112; TEK‹NALP, s.
111; ÖZTÜRK, G., ‹nançl› ‹fllemler, Ankara, 1998, s. 54; GÜRSOY, K.T; Mukayeseli Hukukta 
Özellikle Türk ve ‹sviçre Hukuklar›nda Yat›r›m Fonlar›, Ankara, 1977, s. 111; O⁄UZMAN, K;
"Özel Sektörde Gayrimenkul Sertifikas› Sistemi Kurulmas›", Reha Poroy'a Arma¤an, ‹stanbul, 1995, s. 304.  

5 TANDO⁄AN, H; "‹nançl› ‹fllemlerde ‹nanc›n Korunmas› Sorunu ve Bu Sorunun Günümüzde BK. m.
393'den Yararlanma Olana¤›", Temsil ve Vekalete ‹liflkin Sorunlar Sempozyumu, ‹stanbul, 1977, s. 79;
KAPLAN, ‹; "Portföy Yönetim Sözleflmesi", BAT‹DER, 1995, C. XXV‹‹‹, S. 1-2. s. 50.

sözedilmifl de¤ildir. Öyleyse Medeni
Hukuk aç›s›ndan doktrin ve uygula-
mada geliflen bir müessese olmal›d›r.
Ancak bu durum Sermaye Piyasas›
Hukuku bak›m›ndan geçerli de¤ildir.
Çünkü inançl› mülkiyet yasal olarak
ilk defa mevzuat›m›za SerPK ile
girmifltir. Gerçekten SerPK. m. 37/I "...
inançl› mülkiyet esaslar›na göre...."
demektedir. 

SerPK. m. 37 ve Tebli¤. m. 4 ve 18
sadece inançl› mülkiyet fleklinde
bahsetmektedir.Ay›r›c› özelliklerinden
bahsedilmemektedir. Bu bak›mdan
yaz›l› mevzuat›m›zda esaslar› olmayan
bir müessesenin esaslar› varm›fl gibi
ifade kullanmak yanl›flt›r. Çünkü
sadece "esaslar›" denmifl baflka bir
aç›klama getirilmemifltir. 

‹nançl› mülkiyet,, inançl› ifllemler
sonucu oluflan bir mülkiyettir. Kanaa-
timizce inançl› ifllemlerin tan›t›lmas›
bu mülkiyetin tan›t›lmas›na yetecektir.
Türk Hukukunda inançl› ifllemler de
özel olarak düzenlenmemifltir. Doktrin
ve uygulamada geliflip geçerli bir
müessese olarak kabul edilmifltir 4.

‹nançl› mülkiyete konu inançl› ifllemde,
inanan ad› verilen kifli teminat olmak
üzere veya yönetmek üzere kendi
malvarl›¤›ndaki bir fleyi veya hakk›
ayn› sonuca ulaflan normal hukuki
ifllemlerden daha güçlü bir hukuki
durum meydana getirmek maksad›yla
inan›lana inançl› olarak kazand›rma
yapmaktad›r5. Bu durum yat›r›m
fonlar›na uyguland›¤›nda inanan ka-
t›lma belgesi sahipleri olmakta, ina-
n›lan ise yat›r›m fonu kurucusu
olmaktad›r. Mülkiyet kurucuya geç-
mekle birlikte bu inançl› bir malikiyet
olmakta ve kararlaflt›rd›klar› iflletilmek
üzere devir, emin ellerde daha fazla
kazanca yönelmekte ve inanan olan
yat›r›mc› devretti¤ini istedi¤i anda geri
alabilmektedir.

Kat›lma belgesi sahiplerinin portföy
üzerinde hukuken bir hakk› gözükme-
sede, fon kurucusunun bu malvarl›¤›
üzerindeki mülkiyeti, mülkiyetin ver-
di¤i tüm haklar› içermemektedir. Tam
bir mülkiyetten fark› ortaya koyan
hükümler, SerPK. m. 37 ve Tebli¤. m.
40.  da bulunmaktad›r. Buna göre, fon
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6 Doktrinde kat›lma belgesi kavram›na POROY/TEK‹NALP, kat›lma senedi, YÜKSEL/RODOPLU, 
yat›r›m sertifikas› ad›n› vermektedirler. Bkz. POROY, R/ TEK‹NALP, Ü., K›ymetli Evrak Hukuku 
Esaslar›, 15. Bas›, ‹stanbul, 2001, s. 6; YÜKSEL, A.S/ RODOPLU, G., Sermaye Piyasas›, ‹stanbul, 
1980, s. 206. Biz, SerPK ve Tebli¤ do¤rultusunda kat›lma belgesi ad›n› kullanmay› tercih ediyoruz. 

7 Kaydi de¤er kavram› ile ilgili genifl bilgi için  bkz. TURANBOY, A., Varakas›z K›ymetli Evrak, Ankara,
1998; MANAVGAT, Ç., “Sermaye Piyasas› Kanununun 10/A Maddesi Hükmüne Göre Kaydi 
Sistemin Esaslar›”, AÜHFD, 2001, c. 50, s. 2, S. 159-191; TEK‹NALP, Ü., “Evraks›z K›ymetli Evraka 
veya K›ymet Haklar›na Do¤ru”, BAT‹DER, 1988, C. XIV, S. 3, s. 1-16

8 31.12. 1992 T ve 21301 Say›l› Mük. RG

malvarl›¤›, ba›ka amaçla kullan›lamaz,
kurucunun malvarl›¤› ile kar›flt›r›-
lamaz, rehnedilemez, teminat gösteri-
lemez  ve üçüncü sah›slar taraf›ndan
haczedilemez. Bu durum, inanca göre
bir yönetimin varl›¤›n› göstermektedir.

3. Kat›lma Belgesi Kavram›

Kat›lma belgeleri Tebli¤. m. 35' de
tan›mlanm›flt›r. Buna göre; "Kat›lma
belgesi, belge sahibinin, kurucuya
karfl› sahip oldu¤u haklar› tafl›yan ve
fona kaç  pay ile kat›ld›¤›n› gösteren
k›ymetli evrak niteli¤inde  bir senet
olup, kaydi de¤er olarak tutulur.
‹çtüzü¤ünde kurucu d›fl›ndaki arac›
kurulufllarca serbestçe al›m sat›m›
öngörülen A tipi fonlar›n kat›lma
belgeleri menkul k›ymet say›l›r."

Kat›lma belgeleri6, Tebli¤ m. 35’de
belirtildi¤i gibi k›ymetli evrakt›r.
Kat›lma belgesi sahibinin yat›r›m
fonuna kaç pay ile kat›ld›¤›n› gösteren
bir k›ymetli evrakt›r. Ancak bunu
anonim ortakl›ktaki gibi bir ortakl›k
pay› olarak görmek mümkün de¤ildir.
Çünkü yat›r›m fonu sözleflmeye dayal›
bir modeldir. Kat›lma belgesi yat›r›mc›
taraf›ndan sözleflme ile al›nd›¤›ndan bu
belge, sahip olunan haklar› da göster-
mektedir.

Tebli¤.m.35kat›lma belgelerinin  kaydi
de¤er olarak tutulmas›n› öngörmekle
birlikte Merkezi Kay›t Kuruluflu
(MKK) kurularak hukuki alt yap›s› da
oluflturuldu¤u halde uygulamas›7 2006
y›l› bafllar›n› bulacak gibi gözüküyor.
Oysa bundan önce geçerli olan Seri
VII. No: 2 Tebli¤inin8 19. maddesinde
tamamen k›ymetli evrak hukukunda
oldu¤u gibi maddeten emre veya
hamiline ç›kar›lan bir k›ymetli evrak
olarak düzenlenmekteydi.  

III. SÖZLEfiMEN‹N KONUSU,
KURULMASI  VE TARAFLARI

1. Kurulma Amac› ve Konusu

Tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan
paralar› bir araya toplayarak onlar›
verimli ve daha fazla kar getiren
sermaye piyasas› alan›na yat›rabilecek,
yat›r›mda güveni ve muhtevas›nda var
olan riski en aza indirebilecek bilgi ve
tecrübe sahibi uzmanlaflm›fl kiflilerin
ortaya ç›kmas›yla, yat›r›m fonu fikri
do¤mufltur. 

Tasarruf sahipleri de bu uzmanlaflm›fl
kiflilere baflvurarak paralar›n› inançl›
olarak devretmek suretiyle yat›r›m
fonuna kat›lma sözle›mesi yapmak-
tad›rlar. Öyleyse sözleflmenin kurulma
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amac›,  tasarruf sahiplerinin iflletilmek
üzere devrettikleri malvarl›klar›yla9

daha fazla kar elde etmektir. Dolay›-
s›yla tek bafllar›na pek önem tafl›-
mayan paralar›n sözleflme yoluyla
toplanarak sermaye piyasas›na kana-
lize edilmesi sa¤lanmaktad›r.

Tebli¤. m. 4/son f›krada, portföy
iflletme amac› d›fl›nda herhangi bir iflle
u¤raflam›yacaklar› aç›kça belirtildi-
¤inden, hem kurulma amac› hemde
konusu zikredilmifl olmaktad›r. Yani
amaç konu ile s›n›rl›d›r. 

Sözleflmenin konusu portföy iflletme-
cili¤idir. Küçük tasarruf sahiplerinin
ellerinde bulunan paralar›n, sözleflme
yoluyla toplanmas›yla, sermaye piya-
sas›nda en iyi flekilde uzmanca ve
genifl bir portföy oluflturarak de¤erlen-
dirmek, yat›r›m fonuna kat›lma
sözleflmesinin temelini oluflturmak-
tad›r. 

Doktrinde "fon sözleflmesi"10, "kol-
lektif yat›r›m sözleflmesi"11, müflterek
yat›r›m sözleflmes12 olarak adland›-
r›lan bu sözleflmeye biz, "yat›r›m
fonuna kat›lma sözleflmesi" ad›n›n
verilmesinin uygun olaca¤› kanaatin-
eyiz. Çünkü, tasarruf sahipleri
sözleflme yoluyla yat›r›m fonuna dahil

olmakta ve bu da kat›lma ile gerçeklefl-
mektedir.

2. Sözleflmenin Kuruluflu ve
Taraflar›

a) Kurulufl

Yat›r›m fonuna kat›lma sözleflmesi,
ad›ndan da anlafl›ld›¤› gibi kat›lmal›
bir sözleflmedir. Tebli¤. m.15 uyar›nca
kurucu, fon içtüzü¤ü ad›n› alan
sözleflme flartlar›n› haz›rlamaktad›r.
Tebli¤. m. 18' de ise fon içtüzü¤ü
tan›mlanmaktad›r. Buna göre, "Fon
içtüzü¤ü, kat›lma belgesi sahipleriyle
kurucu, saklay›c› ve yönetici aras›nda
fon portföyünün inançl› mülkiyet
esaslar›na göre saklanmas›n› ve
vekalet akti hükümlerine göre yöneti-
mini konu alan genel ifllem flartlar›n›
içeren iltihaki bir sözleflmedir"

Tebli¤ m.18’deki bu hükümden
sözleflmenin dört taraf› oldu¤u gibi bir
izlenim do¤maktad›r. Oysa sözleflme
kurucu ile kat›l›mc› aras›nda yap›l-
maktad›r.Yönetici ve saklay›c› kurulufl
bunun d›fl›nda kalmaktad›r. Tebli¤ m.
7, 13’de yönetim sözleflmesinin
esaslar› ayr›ca, Tebli¤ m. 8, 14’de
saklaman›n esaslar› ayr›ca düzenlen-
mifltir. Tebli¤ m. 18’de fon içtüzü-
¤ünün hukuki mahiyeti belirtil-

9 ÖNDER,  s. 21.
10 YASAMAN, H; ‹sviçre ve Frans›z Hukuklar›nda Yat›r›m Fonlar› ve Türk Hukukunda Uygulanma

‹mkanlar›, (Yat›r›m Fonlar›), ‹stanbul, 1980, s. 68-69
11 TEK‹NALP, Esaslar. 109, ÜNAL, O.K; Menkul K›ymetler, Ankara, 1988, s.146, DESTANO⁄LU, B. Y.,

Yat›r›m Fonu Kat›lma Belgeleri, Ankara, 2004, s. 113.
12 NOMER, F., “Yat›r›m Fonlar›nda Katl›ma Belgesi Sahibi ‹le Kurucu Aras›ndaki Hukuki ‹liflki Ve 

Kat›lma Belgesi Sahibinin  Hukuki Durumu”, Prof. Dr. Ömer Teoman’a 55. Yafl Günü Arma¤an›, C. I,
‹stanbul, 2002, s. 602
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mektedir. Oysa fon içtüzü¤ü ile
yat›r›m fonu kat›lma sözleflmesi ayn›
fleyler de¤ildir. Fon içtüzü¤ü sözlefl-
menin genel ifllem flart› olarak
bafllang›ç fleklidir. Kurucu daha
önceden yönetici ve saklay›c› kurulufl
ile yapaca¤› sözleflmelerin esaslar›n›
içtüzü¤e koyacakt›r. Bu yüzden Tebli¤
m. 18 sadece fon içtüzü¤ünden
bahsetmektedir. Sözleflmenin kurulu-
flunda da belirtece¤imiz gibi ikili
iliflki13 oldu¤u Tebli¤ m. 35’den de
anlafl›lmaktad›r. Kat›lma belgesi kuru-
cuya karfl› haklar› tafl›yan bir belgedir. 

Borçlar Kanunu (BK)  m. 1 anlam›nda,
taraflar›n bir araya gelip karfl›l›kl› ve
birbirine uygun iradeleriyle bir
sözleflme kurulmas› ifllemi yoktur.
Yat›r›m fonu kurucusu, önceden karfl›
tarafla müzakere etmeden tek tarafl›
olarak çok say›da kifli ile sözleflme
kurmak istedi¤inden formüle edilmifl
sözleflme flartlar›n› haz›rlamaktad›r. 

Yat›r›m fonuna kat›lma sözleflmesinin
kurulmas›nda, fon içtüzü¤ü sözlefl-
menin temelini teflkil etmektedir. Fon
içtüzü¤ündeki hükümler birer  genel
ifllem flartlar›d›r. Dolay›s›yla doktrinde
genel ifllem flartlar›, bask›n görüfle
göre,14 sözleflmenin kurulmas›na temel
teflkil eden flartlar olup ancak karfl›
taraf sözleflmeye kat›ld›¤›nda hüküm
ifade edip aksi halde sözleflme kurma

için icab›n yaz›l› bir projesinden baflka
bir mana ifade etmemektedir. Öyleyse
sözleflme kurulabilmesi için birinci
aflamada kurucu, sözleflme flartlar›n›
haz›rlayacakt›r. Sonra fon kurabilmek
için SPK' dan izin alacakt›r. ‹zni al›p
yat›r›m fonunu kurduktan sonra tahsis
etti¤i avansla fon portföyünü olufltu-
racakt›r. Bu aflamadan sonra kat›lma
belgesini halka arzedecektir. Halka arz
sonucunda kat›lma belgesi al›nmas›yla
daha do¤ru bir ifade ile yat›r›m fonuna
kat›l›mla sözleflme kurulmaktad›r.

Yat›r›m fonunda fon içtüzü¤ü hüküm-
leri, birer genel ifllem flartlar› teflkil
eder. Bu flartlar, kat›lma belgesinin
arka yüzünde yer al›rlar ve yat›r›m
fonunun temelini  oluflturlar. Kat›l›mc›
(yat›r›mc›), kat›lma belgesini ald›¤›
takdirde sözleflmeye taraf olmaktad›r.
Kat›l›mc›n›n  fon içtüzü¤ü hükümleri
üzerinde pazarl›k etme imkan› yoktur.
Çünkü birer genel ifllem flartlar›d›r. Ya
aynen kabul edecek yada  kat›lma
belgesi almayacakt›r. Sözleflmeye
kat›ld›¤› takdirde, kat›ld›¤› pay
oran›nda inançl› olarak mülkiyeti
kurucuya devretmifl olmaktad›r. Bu
devir portföy iflletilmesi için olacakt›r.

Fon içtüzü¤ü, kat›lmal› bir sözlefl-
menin genel ifllem flartlar› olarak kabul
etti¤imize göre, nihayetinde sözlefl-
menin taraflar aras›nda  ne zaman

13 DESTANO⁄LU, s. 128 vd.
14 EREN, F; Borçlar Hukuku Genel Hükümler, 8. Bas›, ‹stanbul, 2003, s. 197; 

TEK‹NAY/AKMAN/BURCUO⁄LU/ALTOP, s. 157; ATAMER, Y.M.,  Sözleflme Özgürlü¤ünün 
S›n›rland›r›lmas› Sorunu Çerçevesinde Genel ‹fllem fiartlar›n›n Denetlenmesi, 2. Bas›, ‹stanbul, 2001, s. 61.
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do¤du¤u sorusu akla  gelebilir. BK.
m.1' e  göre sözleflme,  iki taraf›n
karfl›l›kl› ve birbirine uygun surette
irade  beyan etmesiyle  kurulmufl olur.
Sözleflme ‹cap ve kabulle kurulmak-
tad›r. ‹cap ve kabul de tek tarafl›d›r.
‹capc›  icab›yla ba¤l› olmadan son sözü
kendinde tutarak sözleflme yapma
konusundaki iradesini  karfl› tarafa
ulaflt›r›yorsa, ortada BK. m. 7
do¤rultusunda  bir icaba davet vard›r.
Böylece karfl› taraf icapc›, kendisi
kabul eden durumuna gelecektir.
Kurucunun fon içtüzü¤ünü haz›rla-
yarak SPK’dan onay ald›ktan sonra
halka arz etmesi ve yat›r›mc›n›n
kat›lma belgesi alarak  buna kat›lmas›
hareketlerini icap  ve kabul  aç›s›ndan
de¤erlendirilmesinde; 

Gürsoy15, halka arz› icaba davet
olarak  kabul etmektedir. Gerekçe
olarak da, fon içtüzü¤ünde bir
sözleflmeyi meydana getirebilecek
unsurlardan sat›fl bedelinin bulunmad›-
¤›n› ayr›ca icapla ba¤l›l›¤›n halka arz
da tüm taleplerin karfl›lanmas›
gere¤iyle ba¤daflmad›¤›n› ileri sürmek-
tedir. 

Tekil16 de anonim flirketler bak›-
m›ndan izahname yoluyla halka
baflvuruyu, icaba davet olarak kabul
etmektedir.

Yasaman17 halka arz› bir icap olarak
kabul etmektedir. Yazara göre,

Gürsoy'un  fikri yerinde de¤ildir.
Kat›lma belgelerinin say›s› ve sat›fl
bedeli bellidir. ‹capla ba¤l›l›k  kat›lma
belgelerinin say›s›n›n belli olmas›yla
çeliflmez. Bu bir flartl› icapt›r. fiartl›
icap herkesin emrine sunulmufltur.
Sat›fl bitti¤inde icapla ba¤l›l›k biter. 

Biz de Yasaman'›n görüfllerine kat›-
larak  halka arz› bir icap olarak  telakki
ediyoruz. Çünkü  Tebli¤. m. 36/II  de
belirtildi¤i gibi  kat›lma belgelerinin
itibari de¤erleri yoktur. Tebli¤. m. 17/d
bendinde belirtildi¤i üzere, fon
içtüzü¤ünde, fon tutar› ve pay adedinin
belirtilme zorunlulu¤u vard›r. Fon
içtüzü¤ü de genel ifllem flartlar›n›
içerdi¤ine göre sözleflmenin kurulma-
s›ndaki esasl› unsurlar var demektir.
Kat›lma belgelerinin halka arz›nda da
icapla ba¤l› kal›narak tüm  taleplere
cevap verilmesi  problemi yoktur.
Tebli¤in  28 ile 35  maddeleri aras›nda
ayr›nt›l› düzenlenmifltir. Her talebe
cevap verilecektir diye bir zorunluluk
yoktur. Tebli¤. m. 31 gere¤i, ilan
edildi¤i flekilde belli  bir tarihte belli
yerlerde sat›fl yap›l›r. Belki ayn› gün
kat›l›m  tamamlanabilecektir. Bu
kat›l›mc›lar aras›ndaki yar›fla ba¤l›d›r.
Önce davranan sözleflmeye kat›labi-
lecektir. ‹capla ba¤l›l›k kat›lma
belgelerinin bitmesine kadard›r. 

Kat›lma belgelerinin kat›l›mc›lar
taraf›ndan al›nmas›yla sözleflme

15 GÜRSOY, s. 44-46.
16 TEK‹L, F; Borçlar Hukuku, ‹stanbul, 1981, s. 57.
17 YASAMAN, Yat›r›m Fonlar›, s. 71-73.



‹SMMMO Yay›n Organ› Mali ÇÖZÜM - 71151

kurulmaktad›r. Yani icap ve kabul
tamamlanmaktad›r. Kat›lmal› sözlefl-
menin taraflar› ise kurucu ile
kat›l›mc›lard›r.  Yönetici ve saklay›c›
kuruluflun do¤rudan bu sözleflmeyle
bir ilgisi yoktur. Kurucunun portföyü
yönettirmesi ve saklatmas›  vas›tas›yla
ancak dolayl› bir ilgisi bulunmaktad›r.

b) Taraflar

‹flletilmek üzere devredilen özel bir
malvarl›¤› olan yat›r›m fonundaki bu
sözleflme, iki tarafl› bir iliflkidir.
Sözleflmenin taraflar›  ise, kurucu ve
kat›l›mc›d›r.  

Kurucu, fon malvarl›¤›n›n oluflmas›
için haz›rlam›fl oldu¤u fon içtüzü¤ün-
deki tutar› avans olarak tahsis edip
portföyü oluflturur. Sonra halka  arz
yoluyla kat›lma belgesi  satar. Böylece
kat›l›mc›lar da  bir taraf oluflturur.
Yat›r›m fonu malvarl›¤›n›n yönetil-
mesi için daha önceden yap›lm›fl
yönetim sözleflmesi çerçevesinde
yönetim hizmeti al›n›r. Portföyün
korunmas› ve saklanmas› amac›yla da
daha önceden yap›lm›fl saklama
sözleflmesi ile saklama kuruluflunda
muhafaza ettirilir.  

aa) Kurucu 

Kurucu  fon içtüzü¤ünü haz›rlay›p fon
tutar›  kadar avans› da tahsis ederek
fon portföyünü oluflturur. ‹kinci  unsur
olan kat›l›mc›lar› dahil etmek için de
kat›lma belgelerini  halka arz yoluyla
satar.  Tebli¤. m. 9, kimlerin kurucu
olabilece¤ini belirtmektedir. Buna
göre, bankalar, arac› kurumlar, sigorta
flirketleri ve kanunlar›nda engel

bulunmayan emekli ve yard›m sand›k-
lar› ile 506 say›l› Kanunun geçici 20.
maddesi uyar›nca kurulmufl olan
sand›klar kurucu olabileceklerdir. 

Kurucu yat›r›m fonunu kurduktan
sonra Tebli¤. m.6 uyar›nca sorumlu-
lu¤u devam etmek üzere Tebli¤ m. 7
uyar›nca da  portföyün yönetimini
yönetim sözleflmesi çerçevesinde,
yöneticiye b›rakacakt›r. 

bb) Kat›l›mc›lar

Yat›r›m fonunun daha fazla gelir
getiren bir kurum oldu¤unu düflünerek
ellerindeki tasarruflar› kurucunun arz
etti¤i kat›lma belgelerini almak
suretiyle fona inançl› olarak devre-
derek  taraf olan kiflilere kat›l›mc›
diyoruz. Çünkü ellerindeki tasarruflar›
yat›r›m fonunda de¤erlendirdikleri için
böyle tan›mlad›k. Kat›lma belgesi
sahipleri veya kat›l›mc›lar da ayn›
kiflileri ifade eden kavramlard›r.
Tebli¤. m. 18' de kat›lma belgesi
sahipleri  olarak  zikredildikleri  halde,
Tebli¤ m.  19/III'de yat›r›mc›lar olarak
ifade edilmifltir. Ayn› manaya gel-
mekle birlikte, düzenleme tekni¤i
aç›s›ndan biri Tebli¤in   tamam›nda
ayn› flekilde kullan›lmal›yd›. 

Kat›l›mc›lar›n muhatab›n›n direkt
olarak yat›r›m fonu olmas›ndan dolay›
kurucular›n yönetimde serbest  kalmas›
sonucunu do¤urmaz. SerPK. ve Tebli¤
hükümleri hep  kat›l›mc›lar› koruyucu
niteliktedir. Çünkü  inançl› olarak
mülkiyet haklar›n› devretmifllerdir. Bu
devir,  portföy iflletilmesine yöneliktir.
Bu bak›mdan koruyucu hükümler
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sayesinde, hukuki olarak iflletilmek
üzere devredilen malvarl›¤›n›n maliki
gözükmeselerde iktisadi olarak malik-
dirler. Yat›r›m fonu, bir sermaye
piyasas› kurumudur. SerPK daki
hükümler, kat›l›mc›lar› esas ve merkez
nokta  kabul etmektedir.

Kat›l›mc›lar›n, kurucularla iliflkisi
kat›lma belgelerini almakla kurul-
maktad›r. Bu ise genel ifllem flartlar›n›
içeren  kat›lmal› bir sözleflmeyle
olmaktad›r. Bu sözleflme  fon içtüzü¤ü
çerçevesinde yap›lmaktad›r. Kat›l›m-
c›lar hep birlikte hareket etmezler.
Birbirlerinden ba¤›ms›zd›rlar. Kurucu-
nun haz›rlad›¤› genel ifllem flartlar›n›
fon içtüzü¤üne halka arz aflamas›nda
kat›larak iliflkiyi tamamlamaktad›rlar. 

c) Kurucu ile Yönetici ‹liflkisi

Seri VII, No: 10 Tebli¤inden önce
yürürlükte olan Tebli¤ hükümlerinde,
fonun yönetimini kurucu üstlenmek-
teydi. Ancak son Tebli¤ ile, portföyün
yönetiminden yönetici sorumlu hale
getirilmifltir. Kurucunun sorumlulu¤u
ise kalkmam›flt›r. Çünkü Tebli¤. m. 6'
da aç›kça kurucunun sorumlulu¤unun
devam etti¤i belirtilmektedir. 

Tebli¤. m. 13' de fon portföyünün
yönetilmesine iliflkin sözleflmenin
esaslar› ve flartlar› belirtilmifltir. Bu
sözleflme kurucu ile yönetici aras›nda
yap›lacakt›r. Yönetim iflleri, portföy
yönetim flirketlerince yerine getirile-
cekdir.

d) Kurucu ile Saklay›c› Kurulufl
‹liflkisi

Kurucunun yat›r›m  fonunu kurmakla
kalmay›p sorumlulu¤u devam etmek
üzere fonu, yapt›¤› sözleflme
çerçevesinde bir yönetim flirketince
yönettirdi¤i gibi, portföyde bulunan
varl›klar›n muhafazas›n› da kendi
bünyesinde  tutmayarak sadece bu ifl
için kurulmufl  baflka bir kurulufl
nezdinde saklatacakt›r. Böylece yöne-
tim fonksiyonu ile muhafaza
fonksiyonunun ayr›lmas› düflüncesi  de
yerine gelmifl  olmaktad›r18 .

Tebli¤. m. 14 saklama hizmetine
iliflkin esaslar› düzenlemektedir. Buna
göre, fon portföyünün saklanmas›ndan
‹MKB Takasbank sorumludur. Sak-
lama sözleflmesinin esaslar›n› Takas-
bank belirler. Bununla birlikte fon
portföyünde k›ymetli madenler bulun-
makta ise, bunun saklanmas› ‹stanbul
Alt›n Borsas›n›n belirledi¤i esaslar
çerçevesinde Alt›n Borsas›nda sak-
lama yap›lacakt›r. Fon içtüzü¤ünde de
saklama ile ilgili esaslar yer alacakt›r.

3. Sözleflmenin fiekli ve Muhtevas›

Yat›r›m fonuna kat›lma sözleflmesi,
kurucu ve kat›l›mc›lar aras›nda
kurulan ikili bir iliflkinin sonucu
oluflmaktad›r. Sözleflmenin kurulma
amac›, portföy iflletmecili¤i yapmakt›r.
Dolay›s›yla bir iflgörme akti
yap›lmaktad›r. Tebli¤. m. 18' de aç›kca
"vekalet akti hükümlerine  göre

18 YASAMAN, Yat›r›m Fonlar›, s. 107.
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yönetimini konu alan genel ifllem
flartlar›n› içeren iltihaki bir sözleflme"
olarak bahsedilmektedir. Hukuki
niteli¤i bahsinde ayr›ca bahsedilece¤i
üzere bu akit türü için de geçerli olmak
üzere, herhangi bir flekle ba¤l› de¤ildir. 19

Ancak  sözleflme bafllang›çta kurucu
taraf›ndan fon içtüzü¤ü fleklinde
haz›rlad›¤› için noterden onaylat›l-
d›ktan sonra SPK'dan izin al›nmakta
ve icap mahiyetinde kat›lma belgesi
kat›l›mc›ya sunularak sözleflme tamam
lamaktad›r. Hatta kaydi sistem öngö-
rüldü¤ü için yaz›l› bir kat›lma belgesi
bast›r›lmas›na gerek olmamas›na
ra¤men uygulamada hala eski sistem
olan yaz›l› bas›m devam etmektedir.
Ancak uygulamada kat›lma belgeleri
mislen toplu saklama esaslar›na göre
Takasbank’da tutulmakta, kat›lma
belgesi sahibine teslim edilmeden
bedelinin ödendi¤ine dair makbuz
verilmektedir. K›ymetli evrak niteli¤i
olmas›na ra¤men devir aç›s›ndan
hamiline düzenlenmekte ve zilyetli¤in
havalesi yolu ile teslim olmadan
tedüvül etmektedir. 

Sözleflmenin muhtevas›n› fon içtüzü¤ü
teflkil etmektedir. Tebli¤. m. 17' de bu
muhteva, ayr›nt›lar›yla ele al›nm›flt›r.
Buna göre;

Sözleflmenin ad›, türü ve tipi,
kurucunun ünvan› ve adresi, saklay›c›
kuruluflun ünvan› ve adresi, fon tutar›,

pay say›s› ve fon süresi, fon türü ve tipi
çerçevesinde yat›r›m yap›lacak
varl›klar ve portföy yönetim ilkeleri,
kat›lma belgelerinin sat›fl›na ve geri
al›n›fl›na iliflkin usul ve esaslar,
portföyün yönetimine ve saklanmas›na
iliflkin esaslar, portföyün de¤erle-
mesine iliflkin esaslar, fon varl›kla-
r›ndan yap›labilecek harcamalara
iliflkin esaslar, fon gelir gider fark›n›n
kat›lma belgesi sahiplerine aktar›l-
mas›na iliflkin esaslar, fona kat›lma ve
fondan ayr›lma flartlar› ve fonun
tasfiye flekli  yer alacakt›r. 

Sözleflmenin muhtevas› genel ifllem
flartlar› fleklindedir. Kat›l›mc› aynen
kabul etmek flart›yla sözleflmeye
kat›lmaktad›r. Bunun d›fl›nda portföy
yönetim sözleflmesi ve saklama
sözleflmesi de herhangi özel flekil
flart›na ba¤l› olmamakla birlikte
Tebli¤. m. 13 ve 14 uyar›nca yaz›l›
yap›lacak bir sureti SPK' ya gönderi-
lecektir. 

IV. SÖZLEfiMEN‹N HUKUK‹
MAH‹YET‹

1. Genel Olarak

Sözleflmenin konusu, tasarruf sahiple-
rinin paralar›n› inançl› olarak devral›p,
bir portföy oluflturarak iflletmek
oldu¤undan, ortada bir yönetimi konu
alan bir iflgörme akti vard›r. SerPK. m.
37/II' de " ... kurucu ile kat›lma belgesi

19 YAVUZ, C; Türk Borçlar Hukuku Özel Hükümler, 5. Bas›, ‹stanbul, 1997, s. 578. KAPLAN, s. 53. 
YAVUZ, C; Türk- ‹sviçre ve Frans›z Medeni Hukuklar›nda Dolayl› Temsil,Yay›mlanm›fl Tez, ‹stanbul, 
1983, s. 92.
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sahipleri aras›ndaki iliflkilere bu
Kanunda  ve ilgili mevzuatta hüküm
bulunmayan hallerde Borçlar Kanu-
nunun Vekalet Akdi hükümleri
uygulan›r" denilmekte, Tebli¤. m. 18'
de ise " ...vekalet akti hükümlerine
göre yönetim... denilmektedir. Bu-
nunla birlikte BK. m. 386/II " Di¤er
akitler hakk›ndaki kanuni hükümlere
tabi olmayan ifllerde dahi, vekalet
hükümleri cari olur" hükmü de,
yat›r›m fonuna kat›lma sözleflmesinin
hukuki mahiyetini tayinde temel
noktalar olacakt›r. 

BK' da aç›kca böyle bir akit
düzenlenmemifltir. Öyleyse isimsiz
akitler grubuna dahildir.20 Bu grup
içinde de özel veya nevi flahs›na
mahsus bir akit olarak adland›r›labilir.  21

Çünkü  hem genel ifllem flartlar›
bulunmakta hemde iltihaki bir
sözleflme olmaktad›r. Zaten genel
ifllem flartlar›n› içeren sözleflmeler
iltihaki sözleflmeler olmaktad›r.22

‹flletilmek üzere devredilen malvarl›-
¤›n›n mülkiyeti inançl› olarak kuru-
cuya verildi¤i için, inançl› mülkiyet
esas› getirilmifltir. ‹nanç anlaflmas›
do¤rultusunda kat›l›mc›y› korumak
amac›yla baz› hükümler  sevkedilerek
vekalet akti hükümlerinden farkl›
yönler ortaya konulmufltur. Dolay›-

s›yla ba¤lant›da farkl› yönler varsa,
önceli¤in SerPK ve Tebli¤ hüküm-
lerinde olmas›ndad›r. 

Vekalet akti  BK. m. 386- 398 aras›nda
düzenlenmi›tir. Sözkonusu 386. mad-
deye göre vekalet, " vekalet, bir akittir
ki onunla vekil,  mukavele dairesinde
tahmil olunan iflin idaresini veya
takabbül eyledi¤i hizmetin ifas›n›
iltizam eyler" olarak tan›mlanm›flt›r.

Bu tan›mdan da anlafl›laca¤› üzere
vekalet akti bir iflgörme sözleflmesidir.
Kapsam› da bu iflgörmeye göre
belirlenmektedir. BK m. 386' daki
tan›mda da görüldü¤ü gibi " iflin
idaresi veya ... hizmetin ifas›..."
fleklinde  ortaya ç›kmaktad›r. 

Vekalet akti, vekil ile müvekkil
aras›nda yap›lan bir akit oldu¤undan
hemen temsil iliflkisini akla getirir.
Oysa her temsil iliflkisinde vekalet akti
olmad›¤› gibi her vekalette de temsil
iliflkisi olmayabilir. Bu bak›mdan
doktrinde de 23 kabul edildi¤i gibi
farkl› kavramlard›r.

Temsil, BK. m. 32- 40 aras›nda
düzenlenmifl genel hükümleri içerir.
Oysa vekalet  özel bir akit türü olarak
düzenleme alan› bulmufltur. Temsil
hukuki bir muamele ile olur ve tek
tarafl› bir ifllemdir. Vekalet ise

20 EREN, s. 192; HATEM‹/SEROZAN/ARPACI, Borçlar Hukuku Özel Hükümler, ‹stanbul, 1992, s. 390.
21 KAPLAN, s. 57
22 TEK‹NAY/AKMAN/BURCUO⁄LU/ALTOP, s. 155, dn. 5.
23 HATEM‹/SEROZAN/ARPACI, s. 392, 439; YAVUZ, s. 568; RE‹SO⁄LU, S; Borçlar Hukuku, Genel 

Hükümler, 14. Bask›, ‹stanbul, 2000, s. 119; ESENER, T; Salahiyete Müstenit Temsil, Ankara, 1961, s. 60; 
GÜRSOY, s. 49. 
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karfl›l›kl› iradelerin uyufltu¤u bir
sözleflmedir. Dolay›s›yla sadece bir iç
iliflki olmaz.

Temsilin do¤rudan ve dolayl› olmak
üzere iki türü vard›r. Bu vekalette de
mümkündür. Özellikle dolayl› temsili
öngören vekalet bizi daha yak›ndan
ilgilendirmektedir. Çünkü dolayl›
temsilde, vekil, kendi ad›na müvekkili
hesab›na ifl görmektedir. SerPK. m.
37/I ve Tebli¤ m. 4'de  belge sahipleri
hesab›na portföy  yönetimi vard›r.
Kurucu yat›r›mc› hesab›na fakat kendi
ad›na  portföy iflletmecili¤i yapacakt›r.
Bu da dolayl› temsili öngören bir
vekalettir.

Yat›r›m fonu inançl› mülkiyet esas›na
dayan›r. ‹nançl› mülkiyetin temeli
inançl› ifllemdir. Çünkü inanan
iflletilmesi amac›yla kendi malvarl›-
¤›ndan bir fleyi normal hukuki
ifllemden daha güçlü bir hukuki durum
meydana getirerek, kazand›rma yap-
maktad›r. Mülkiyet geçirimi inançl›
oldu¤u için mülkiyet kurucu da olup
sözleflmeye göre portföy iflletmecili¤i
yap›lacakt›r.

‹nançl› ifllemlerde, vekalet akti
özellikleri mevcuttur. Bu sebeple
inançl› vekalet 24 veya vekalet akti
özelliklerini içeren isimsiz sözleflme 25

de denilmektedir. Tebli¤. m.  6, 7 ve

13' de belirtildi¤i üzere, kurucu fon
yönetimini yönetim sözleflmesi çerçe-
vesinde yönetici flirkete devredecektir.
Ancak sorumlulu¤u devam edecektir.
Bu durum, aktin hukuki mahiyetini
de¤ifltirip de¤ifltirmedi¤ini akla
getirebilir. Bize göre burada BK. m.
390  do¤rultusunda vekilin iflgörmeyi
baflkas›na b›rakmas›n›n zorunlu oldu¤u
bir durum vard›r. Yani bir ikame
vekalet yap›lmaktad›r. 26 Buna göre,
vekalet akti hükümlerinin de
uyguland›¤› isimsiz sözleflmede ikame
vekil yat›r›mc›n›n vekili olmakta 27

ancak ilk vekil olan kurucunun
sorumlulu¤u sona ermemekte devam
etmektedir. Çünkü Tebli¤. m. 6, aç›kca
sorumlulu¤un kurucuda devam etti¤ini
ifade etmektedir.

Kat›l›mc›lar›n, kurucu ve yönetici ile
iliflkilerinin hukuki temelinde, SerPK
ve Tebli¤ hükümleri do¤rultusunda
vekalet akti yatmaktad›r. Ancak
tamam›yla ayn› da de¤ildir. Tebli¤ ile
farkl›l›klar getirilmifltir. Asl›nda  BK'
daki vekalet akti hükümlerini Tebli¤
ile hükümsüz b›rakmak veya
de¤ifltirmek mümkün de¤ildir. SPK,
Kanundan ald›¤› yetki ile bunu
yapmakla birlikte Kanun tekni¤ine
uymas›  ve müesseseler aras› iliflkileri
yerinden oynatmamas› gerekmektedir.

24 YAVUZ, s. 570.
25 HATEM‹/SEROZAN/ARPACI, s. 402
26 YAVUZ, s. 601 
27 KAPLAN, s. 53.
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2. Vekalet Akti ‹çinde Farkl›laflt›¤›
Yönler

Kurucu ile yat›r›mc› aras›ndaki
iliflkinin hukuki mahiyetininn nevi
flahs›na münhas›r özel bir akit
oldu¤unu belirtmifltik. SerPK ve
Tebli¤ hükümleri yan›nda BK. vekalet
akti hükümlerinin de uygulama alan›
buldu¤unu aç›kça ifade edildi¤ini
söylemifltik. Ancak vekalet akti
hükümleri, SerPK ve Tebli¤ de özel
hükümler bulunmad›¤› hallerde
uygulanacakt›r. SerPK ve Tebli¤de
düzenlenen ve vekalet aktinden
farkl›l›k gösteren hükümleri a›a¤›daki
flekilde s›ralayabiliriz.  

1. BK. m. 388/I 'de, vekaletin
flumulünün taraflarca kararlaflt›r›laca¤›
hükmü yer almaktad›r. Öyleyse
taraflar›n iradesiyle sözleflme de¤ifle-
bilmektedir. Oysa  yat›r›m fonuna
kat›lma sözleflmesinde vekaletin
kapsam›, taraflar›n kendi iradeleriyle
karfl›l›kl› olarak kurulmaz. Kurucunun
haz›rlad›¤› fon içtüzü¤ü kat›l›mc›
taraf›ndan aynen kabul edilmesiyle
kurulur. Tebli¤ m. 18'de aç›kca
belirtildi¤i gibi sözleflme hükümlerinin
haz›rlanmas›nda kat›l›mc›n›n bir rolü
yoktur. Aç›k bir kat›lmal› sözleflme
vard›r. 

Vekalette,  sözleflme hükümlerinin
de¤ifltirilmesi taraflar›n karfl›l›kl›
iradeleriyle her zaman mümkün iken,
yat›r›m fonlar›nda sözleflme de¤iflik-

li¤i, Tebli¤ m. 19 hükmü  uyar›nca
ancak hakl› sebeplerin varl›¤›nda
kurucu taraf›ndan SPK' dan izin
al›nmas› sonucu  yap›labilmektedir. 

2. Vekalet akti, vekil ile müvekkil
aras›nda yap›lan  bir sözleflmedir. Yani
birden fazla  müvekkil de bulunsa tek
bir iliflki vard›r. Oysa  yat›r›m fonuna
kat›lma sözleflmesinde birden fazla
kat›l›mc› vard›r ve bu kat›l›mc›lar
birbirinden ba¤›ms›zd›r. Aralar›nda bir
hukuki iliflki yoktur. Yat›r›mc›lar
birleflerek  bir kurucuyu vekil tayin
etmemektedirler. Birden fazla vekalet
gere¤i  ayr› ayr› yönetim  yoktur. Ayr›
ayr› kat›l›mc›lardan gelen malvarl›¤›
bir bütün olarak portföy olufltu-
rulmakta ve bu flekilde yönetil-
mektedir. 

3. BK. m. 388/III,  vekalette özel yetki
hallerini düzenlemektedir. Yani vekil,
özel bir yetki almad›kça  dava,  sulh,
tahkim, ba¤››, kambiyo taahhüdü,
gayrimenkul temliki ve hak takyid-
lerini yapamaz.Yat›r›m fonuna kat›lma
sözleflmesinde  böyle özel bir yetkiye
ihtiyaç yoktur. Çünkü inançl› malik
zaten kurucudur. Vekalette özel yetki
aranmas›n›n amac›  iflin as›l sahibinin
müvekkil olmas›ndand›r28. Yat›r›m
fonuna kat›lma sözleflmesinde ise
iflletilmek üzere devredilen malvar-
l›¤›nda, kurucunun ve yöneticinin
yönetime tamamen hakimiyeti sözko-
nusudur.

28 YASAMAN, Yat›r›m Fonlar›, s. 77 



4. BK. m. 389, vekilin müvekkilin
talimat›na uymakla mükellef oldu¤unu
belirtmektedir. Oysa yat›r›m fonuna
kat›lma sözleflmesinde, kurucu vekil
için böyle bir  yükümlülük yoktur 29.
Bu sözleflmeyle, kat›l›mc›lar sözlefl-
meye uygun olarak yönetmesi için
kurucuya vekalet vermektedir. Art›k
bu sözleflme do¤rultusunda vekalet
verenden etkilenmeden portföyü
yönetmektedirler. 

5. Vekalet aktinde BK. m. 396
uyar›nca  azil ve istifa  her zaman
mümkündür. Fakat yat›r›m fonuna
kat›lma sözleflmesinde kat›l›mc› her
zaman kat›lma belgesini Tebli¤. m.
37/I uyar›nca geri satarak  bir nevi
vekalet akti  hükmündeki iliflkiyi sona
erdirebilir. Ancak bu  vekili azletmek
de¤ildir 30. Sözleflmeyi  sona erdirme
hakk› Tebli¤. m. 37 uyar›nca  emredici
niteliktedir. Buna karfl›l›k kurucunun
sözleflmeyi feshetme  yetkisi yoktur.
Ancak fon sona ererse bireysel vekalet
sona  ermektedir.

V. TARAFLARIN
SÖZLEfiMEDEN DO⁄AN
YÜKÜMLÜLÜKLER‹

1. Kat›l›mc›lar›n  Borçlar› ve
Haklar›

Yat›r›m fonuna kat›lma sözle›mesinde
önemli olan taraf yat›r›mc›lard›r.
Çünkü malvarl›klar›n› inançl› olarak

kurucuya devretmektedirler. Bu bak›m
dan öncelikle korunmas› gereken
yat›r›mc›lard›r. Biz de bu özellikten
dolay› sözle›menin  ad›n› yat›r›m
fonuna kat›lma sözleflmesi olarak
telakki ettik. ‹nançl› mülkiyet gere¤i
kat›l›mc›lar kurucuya vekalet veren
durumunda oldu¤u için öncelikle
Tebli¤de düzenlenen hak ve borçlar ele
al›n›p bulunmayan hallerde BK.'daki
vekalet akti hükümleri devreye
girecektir. Kurucu, kat›l›mc›lar bak›-
m›ndan borç teflkil eden haklar›n›
kat›lma belgesi sat›m›nda ald›¤›ndan,
yat›r›mc›lar›n borçlar› bulunma-
maktad›r. Ancak yine de kat›lma
belgesi sat›m›nda yerine getirilen ve
kat›l›mc›lar bak›m›ndan yükümlülük
gözüken bu borçlar› k›saca ›öyle
belirleyebiliriz

a) Ücret  Ödeme Borcu

Kurucu ile kat›l›mc› aras›nda herhangi
bir ortakl›k tipi  bulunmad›¤›ndan
kurucu kara ifltirak etmez. Kurucu
sadece  fon içtüzü¤ünde belirlenen fon
toplam de¤eri üzerinden hesaplanan
bir miktar› ücret olarak alma hakk›na
sahiptir.  Buna yat›r›m  fonunun
yönetim ve temsil hakk›n›n karfl›l›¤›
olan hak da  diyebiliriz. ‹çtüzükte
ücretle ilgili hususlar›n yer almas›
gerekir. 
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b) Masraflar›n Ödenmesi Borcu

Kurucu, yat›r›m fonunun kurulmas› ve
kat›lma belgelerinin halka arz
aflamas›nda yapm›fl oldu¤u masraflar›
talep etme hakk›na sahiptir. Ayr›ca bu
masraflara, reklam, pazarlama ve
sigorta giderleri, portföy  saklama
ücreti, kupon tahsil ücretleri de girer 31.

2. Kurucunun  Borçlar› 

Kat›l›mc›lar›n baz› haklar› kurucunun
borçlar›n› teflkil eder. Bu bak›mdan
bunlar üzerinde ayr›ca durmaya gerek
duymuyoruz. Bunlar›n d›fl›nda kuru-
cunun vekil olmas› dolay›s›yla vekilin
borçlar› için geçerli olan hükümler
burada da geçerlidir. 

a) Kat›l›mc›lar›n Haklar›n› Koruma
Borcu

Kurucu yat›r›m fonunu kat›l›mc›lar
hesab›na yönetmektedir. Vekalet
aktine göre yönetimin hem hak  hem
borç yönü vard›r. Kurucunun yat›r›m
fonunu yönetmesi hak oldu¤u kadar,
bunu yerine getirmesi yani sözlefl-
menin ifa edilmesi de bir borç teflkil
eder. BK. m. 389' da  müvekkilin
talimat› do¤rultusunda hareket etme
borcu olmas›na ra¤men yat›r›m
fonlar›nda bu mümkün de¤ildir.
Kurucunun, kat›l›mc›lar›n haklar›n›
koruyan fon içtüzü¤ü hükümleri
çerçevesinde yönetim borcu vard›r. 

Portföy yat›r›m›ndaki serbestinin
s›n›rland›¤›  sabit yat›r›m fonlar›nda,

kurucunun hareket serbestisi fon
içtüzü¤ündeki listeye göre oldu-
¤undan, yönetim borcunun mahiyeti
daha iyi anlafl›lm›fl olur. 

Yat›r›mc›lar›n haklar›n› koruyacak
flekilde yönetme borcu, özen gösterme
borcu, basiretli ifl adam› gibi hareket
etme borcunu da içine al›r. Çünkü
hukuki olarak malik kurucudur.
‹ktisadi olarak ise malik kat›l›mc›d›r.
‹nançl› devir, iflletilmek üzere yap›l-
m›flt›r. Öyleyse portföy iflletmeci-
li¤inde fon içtüzü¤ü hükümleri
do¤rultusunda özen gösterilecek ve
basiretli davran›lacakt›r 32. 

Tebli¤ hükümleri çok ayr›nt›l› bir
flekilde yönetim ilkelerini belirlemifltir.
Bu bak›mdan özen borcu, burada
somutlaflm›fl demektir. Ayr›ca ifli
bizzat görme borcu Tebli¤ hükümleri
ile ikame vekalet ile yumuflat›lm›flt›r.
Çünkü fonun sözleflme çerçevesinde
yönetilmesini kurucu bizzat de¤il, ayr›
bir yönetici ile yapt›¤› sözleflme
kurallar› içinde yönettirmektedir.

SerPK. m. 37/II "...kurucu fonu,
kat›lma belgesi sahiplerinin haklar›n›
koruyacak flekilde temsil eder, yönetir
veya yönetimini denetler." diyerek
kurucunun, borcunu ifade etmifl
olmaktad›r.  

b) Kar Pay›n› Ödeme Borcu

Kat›l›mc›lar›n yat›r›m fonuna kat›l-
mas›nda güttükleri en önemli amaç kar
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elde etmektir. Kat›lma belgesi almakla
bu amaç tezahür etmifl olur. Onun
yönetimle alakas› yoktur. Tek amaç
iflletilmek üzere yap›lan devirle olu›an
malvarl›¤›ndan mali nitelikteki haklar›
elde etmektir. 

Fon içtüzü¤ü ile ilgili 17. maddenin k
bendinde "  fon gelir gider fark›n›n
kat›lma belgesi sahiplerine aktar›l-
mas›na iliflkin esaslar" ›n da yer  almas›
zorunlulu¤u, kar da¤›t›m›yla alakal›
hükümlerin nas›l yap›laca¤›n›n belir-
lenmesi zorunlulu¤unu gösterir. Bu
özellik, yat›r›mc›ya  ayr› bir kar
da¤›t›m›n›n yap›labilece¤ini veya
ülkemiz uygulamas›nda oldu¤u gibi
kar da¤›t›lmay›p portföye yeni
varl›klar al›narak kat›lma belgelerine
de¤er art›fl› sa¤lanabilece¤ini de
gösterir33. De¤er art›fllar› günlük
fiyatlara yans›t›ld›¤›ndan yat›r›mc›lar,
fona geri sat›flta kar›yla birlikte
almaktad›rlar. 

c) Kat›lma Belgesini Geri Alma
Borcu

Kurucunun, kat›lma belgesini geri
sat›n alma borcu varsa  bu karfl› taraf
bak›m›ndan bir hak teflkil eder. Tebli¤.
m. 37/I  "... fona iade etmek suretiyle
paraya çevirebilir" ifadesiyle bunu
aç›kl›¤a kavuflturmufltur. Bu özellik
yat›r›m fonlar›n›n aç›k kap› ilkesinin
bir gere¤idir. Kurucu, bu hakk›

engelleyemez 34. Fon içtüzü¤üne bu
hakk› engelleyen bir hükümde konu-
lamaz.

Fon türleri içinde likit fonlar hariç
olmak üzere, içtüzüklerinde hüküm
bulunmas› flart›yla kat›lma belgelerinin
geri sat›m›nda  elde tutma süresine
göre komisyon uygulanabilir. Bu
komisyon fona veya kurucuya gelir
kaydedilir.

d) Bilgi Verme Borcu 

Kat›l›mc›, fon yönetimine kat›lmad›¤›
için  sermaye piyasas› hakk›nda bilgisi
olmasa da paras›n›n nas›l yönetildi¤ini
bilmesi en tabi hakk›d›r35. Ancak
Tebli¤ hükümlerinde do¤rudan böyle
bir hak gösterilmemifltir. Kat›l›m-
c›lar›n say›lar›n›n da fazlal›¤› nede-
niyle36 kurucunun bilgi verme ve hesap
verme borçlar› genelde  SPK' ya
karfl›d›r. Kat›l›mc›n›n bilgi alma hakk›
kamunun ayd›nlat›lmas› ilkesi çerçe-
vesinde olmaktad›r. 

e) Tasfiye Pay›n› Verme Borcu

Kat›l›mc›n›n yat›r›m fonunu sona
erdirme hakk› yoktur. Yat›r›mc›
sadece  kat›lma belgesini fona geri
satarak fondan ayr›lmaktad›r. Ancak
yat›r›mc› geri sat›fl yapmadan elinde
kat›lma belgesi bulundu¤u halde,
yat›r›m fonu  sona erme sebeplerinden
biriyle sona ererse tasfiye dönemine
girmifl olur. Bu aflamadan sonra geri
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sat›fl  ve ihraç yap›lamaz.  Tebli¤. m.
52-53 do¤rultusunda fon yönetimince
fon varl›¤› nakte çevrilerek, tasfiye
bakiyesi  kat›l›mc›ya paylar› oran›nda
da¤›t›l›r.

VI. SÖZLEfiMEN‹N SONA
ERMES‹
Yat›r›m fonuna kat›lma sözleflmesi,
kat›l›mc›lar bak›m›ndan kat›lmal› bir
sözleflme oldu¤u için kat›l›mc›lar›n
kat›lma belgelerini fona iade etmek
suretiyle kendileri bak›m›ndan sözlefl-
meye son vermifl olmaktad›rlar. Ayr›ca
kat›lma belgesi sahibi uygulamada
nadir de olsa kat›lma belgesini bir
baflka kifliye devrederse kendisi
bak›m›ndan sözleflmenin verdi¤i hak
ve borçlar› da devretmifl olur. Bu da
kendisi bak›m›ndan bir sona erme gibi
kabul edilebilir. Bu flekildeki devir,
sadece devredenle devralan› ilgilen-
dirir. Kurucu bak›m›ndan ise ayn›
fleyler geçerli de¤ildir. Yat›r›m fonu-
nun sona ermesi gerekmektedir. Bu da
afla¤›daki hallerde olmaktad›r.

Yat›r›m fonlar› kendili¤inden (infisah)
veya fesih ile sona erer. ‹nfisah
Kanunda veya fon içtüzü¤ünde öngö-
rülen sebeplerden birinin gerçeklefl-
mesi üzerine karar almaya  yada
ihbarda bulunmaya gerek kalmadan
kendili¤inden sona erme demektir.
Fesih ise, Kanun veya fon içtüzü-
¤ündeki bir hükme dayanarak bu
yetkiye sahip olanlar taraf›ndan
yat›r›m fonunun sona erdirilmesi
demektir. Kendili¤inden  ve fesih ile
sona erdirme halleri, Tebli¤ m. 53,
54’de  düzenlenmifltir.

a) Kendili¤inden Sona Erme
Sebepleri

aa) Süre Bitimi

Yat›r›m fonu içtüzü¤ünde belirli bir
süre öngörülmüflse, bu sürenin
dolmas›yla yat›r›m fonu kendili¤inden
sona erecektir. Kat›lma belgeleri
kat›l›mc›lar›n elinde  bulundu¤u için
ne zaman sona erece¤ini bilmekte-
dirler. Dolay›s›yla en kolay sona erme
flekli bu olup Tebli¤. m. 53/a bendinde
düzenlenmifltir.

bb) Fon ‹çtüzü¤ündeki Sona Erme
Sebebinin Gerçekleflmesi     

Fon içtüzü¤üne Kanun ve Tebli¤
hükümlerine ayk›r› olmayan bir sona
erme sebebi konabilir. Bu sebep
yat›r›m fonunu kendili¤inden sona
erdirme sebebi teflkil etmelidir.
Kendili¤inden sona erdirecek böyle bir
hale, "portföy iflletmecili¤inden  elde
edilen karlar ilk ihraç de¤erinin 20
kat›na ulaflmas› halinde yat›r›m fonu
sona erecektir"  fleklinde bir hüküm
örnek olarak verilebilir. Böyle bir
hüküm fon içtüzü¤ünde yer alm›flsa
kat›lma belgelerindeki de¤er art›fl› 20
kat artt›¤›nda fon sona erecektir.

cc) Kurucunun ‹flas› Veya Tasfiyesi

Tebli¤. m. 52 uyar›nca, kurucunun
iflas etmesi veya tasfiye haline girmesi
durumunda  uygun bir kuruma, tasfiye
amac›yla, SPK'n›n  yat›r›m fonunu
devretmesi gerekir. Tüm bu haller de
bir sona erme sebebidir.
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b) Fesih Sebepleri

aa) Kurucu Karar›yla Sona Ermesi

Yat›r›m fonu süresiz olarak kurulabilir.
Fon içtüzü¤ünde süre konusunda
herhangi bir hüküm  yoktur. Böyle bir
durumda kurucuyu sonsuza  kadar
sözle›me ile  ba¤l› tutmak haks›zl›k
olur. Bu bak›mdan Tebli¤. m. 53/b
bendi gere¤ince, kurucu SPK'n›n
uygun görüflünü de alarak bir karar al›p
6 ay önceden fesih  ihbar›nda
bulunabilir. Kurucu hakl› nedenlere
dayanarak  SPK'n›n da uygun görüflü
do¤rultusunda bu yola baflvuracakt›r

Burada  6 ay önceden ne kasdedildi¤i
tam aç›k olarak ifade edilmemifltir.
Ancak hesap döneminden  6 ay önce
olarak anlafl›lmal›d›r 37. Çünkü ilk
hesap döneminde sonuç do¤uraca¤›na
göre, en az  bu hesap döneminden 6 ay
önceden fesih ihbar›nda bulunul-
mal›d›r. Yoksa her zaman 6 ay
önceden fesih ihbar›nda bulunularak
süre sonunda sona erdirmek demek
de¤ildir. 

Bir di¤er kurucu karar›yla sona
erdirme hali de Tebli¤. m. 54'de
düzenlenmifltir. Buna göre, ayn›
kurucunun birden fazla yat›r›m fonu
varsa  bunlar aras›nda birlefltirme
yapmak mümkündür. SPK'n›n uygun
görüflü al›narak birleflmeye gidilebilir.
Birleflen fon sona ermekte, birleflilen
ise devam etmektedir. Dolay›s›yla
kurucu karar›yla bir birlefltirme

yap›lm›flsa birleflen fon birleflme
karar›ndan sonra sona ermektedir.

bb) Sermaye Piyasas› Kurulu
Karar›yla  Sona Ermesi

SPK, yat›r›m fonlar› üzerinde hem
idari hem de mali denetimi olan bir
makamd›r. Yat›r›m fonlar›nda kat›lma
belgesi sahipleri genel kurulu olmad›¤›
için sona erdirme konusunda taraflar
aras›nda bir karar al›namaz. Yat›-
r›mc›y› koruyacak bu tür kararlar› SPK
alacakt›r. 

Tebli¤. m. 53/c bendinde, kurucunun
kurulufl flartlar›n› kaybetmesi bir sona
erme hali olarak öngörülmüfltür. Bir
yat›r›m fonu kurulufl flartlar›n›
kaybetmiflse, bu hal tek bafl›na  yani
kendili¤inden bir sona erme hali
de¤ildir. SPK taraf›ndan verilen bir
kararla  tamamlanacak bir sona erme
halidir. Yine Tebli¤ m. 53/d bendinde,
kurucunun mali durumunun zay›fla-
mas›, maliyetlerini karfl›layamamas› ve
fonun devam›n›n yat›r›mc›lar›n
yarar›na olmayaca¤›n› SPK tespit
etmesi de buna bir örnektir.

Tebli¤ hükümlerinde hakl› sebeplerin
varl›¤› halinde mahkemeye kurucunun
baflvurup fesih karar› ald›rabilmesi hali
düzenlenmemifltir. Oysa 3794 Say›l›
Kanunla SerPK'da de¤ifliklik yap›l-
madan önce  yat›r›m fonlar›yla alakal›
hükümlerde (44/c) bulunmaktayd›.
Tebli¤de bu  husus  düzenlenmedi¤ine
göre bugün için bu mümkün de¤ildir. 
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VII. DE⁄ERLEND‹RME VE
SONUÇ

Yat›r›m fonuna kat›lma sözleflmesi,
çok tarafl›  ve içinde birçok hukuki
müesseseyi bar›nd›ran bir sözleflmedir.
Sermaye piyasas› hukukunda yeri
tart›fl›lmayacak kadar önem arzetmek-
tedir.

SerPK düzenlemesiyle bu sözleflmeye,
ilk defa inançl› mülkiyet sistemi
getirilmifltir. Gerçi inançl› mülkiyet
inançl› ifllemler sonucu oluflan bir
mülkiyet olarak uygulamada görül-
mekte idi. Ancak yasal olarak ilk defa
burada karfl›m›za ç›km›flt›r. Gerek
SerPK' da gerekse Tebli¤ hükümle-
rinde esaslar› düzenlenmemifltir.
Ancak yat›r›mc›lar› korumak için
sadece SerPK. m. 38 ve Tebli¤. m. 40'
da, fon malvarl›¤›n›n baflka amaçla
kullan›lamamas›, rehnedilememesi,
teminat gösterilememesi ve haczedile-
memesi prensipleri getirilmifltir. 

Sözleflme, genel ifllem flartlar›n› içeren
kat›lmal› bir sözleflme oldu¤u için
temelini fon içtüzü¤ü oluflturmaktad›r.
Tüm bu hususlar› SPK,  SerPK' dan
ald›¤› yetkiye dayanarak Tebli¤ ile
düzenlenmifltir. Sözleflme, BK' daki
Vekalet Akti temeline oturtulmufltur.
Sözleflmede yer almayan hususlar
vekalet akti hükümleriyle doldurula-
cakt›r. Ancak burada Tebli¤ ile Kanun
hükümlerini karfl› karfl›ya getirmek
yanl›fl olmufltur. Çünkü Tebli¤ hüküm-
lerinin baz›lar› Vekalet akti hükümle-
riyle çeliflmektedir.  

Sözleflmenin fleklini ortaya koyan fon
içtüzü¤ü taraflar›n tümünü ba¤lamak-
tad›r. Kurucu ve yönetici her ne kadar
vekilin sorumlulu¤una yak›flan görevle
rini yapacak iselerde, sözleflme
hükümleri yönetim ilkeleri fleklinde
hep yat›r›mc›y› korur niteliktedir. 
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