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L. GIRIS
ermaye Piyasasi Hukukunun kurumlarindan biri yatirim fonlaridir. Yatirim
S fonlarinda, yatirimcidan, katilma belgesi karsiliginda elde edilen paralarla
bir portfdy olusturulmaktadir. Bu portfoyde sermaye piyasasinin araglari
dahil bir¢cok varlik bulunmaktadir. Amag¢ daha fazla kar elde etmek icin bu
portfoyii isletmektir.

Yatirim fonu, portfoy isletmeciligi olmasina ragmen bunun gerceklesmesi
Bor¢lar hukuku anlaminda birden c¢ok hukuki islemin yapilmasiyla miimkiin
olmaktadir. Yatirim fonunda birden fazla taraf bulundugu icin, sézlesmeyi
yatirim fonu kurucusu hazirlamakta ve diger taraflar olan yonetici, saklayici ve
son olarak da yatirimer soézlesmeye katilmaktadir. Bu bakimdan oncelikle bu
alandaki temel kavramlar ele almmugtir. Bu sozlesmenin konusu, amaci,
kurulmasi, taraflar1 ve taraflarin hak ile borg¢lari, Bor¢lar hukuku yoniiyle hukuki
mahiyeti belirtilmistir.

II. YATIRIM FONUNA KATILMA SOZLESMESININ TEMEL
KAVRAMLARI

1. Yatirim Fonu Kavrami

Sermaye Piyasast1 Kanunu (SerPK) m. 37/I, yatirim fonlarmi, "Bu Kanun
hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inancl miilkiyet esaslarina
gbre sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portfoyili isletmek amaciyla kurulan malvarligina Yatirim Fonu ad1 verilir"
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Yatirim fonlari, SerPK. m.32 uyarinca
bir sermaye piyasast kurumudur.
Kanunda sadece 37 ve 38. maddede
kisaca diizenlenmesinin sebebi SerPK.
m. 38/IV uyarinca diger hususlarin
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tara-
findan cikarilacak Teblig'lerle diizen-
lenecek olmasidir. SPK da bu amagla
bu giine kadar biiyiik ve kiiciik capta
olmak iizere 26 defa Teblig degisikligi
yayimlamistir.

19. 12. 1996 tarihinden itibaren ise
Seri VII. No: 10 Tebligi yiirtirliik-
tedir.! Bu Tebligin 4. maddesi de
Kanundaki tanima yakin bir tanimlama
yapmistir. Yerli ve yabanci doktrine de
bakildiginda yazarlarin,2 Kanunlar-
daki
fonlarini ele aldiklarini sdyleyebiliriz.

tanim dogrultusunda yatirim

Yatirnrm fonu, sodzlesmenin temel
kavrami oldugu icin biz de bu kavramu,
sermaye piyasasi faaliyetlerinde
uzmanlagmis olanlarin, kiiciik tasarruf
sahiplerinin paralarini, katilma belge-
leri karsiliginda sermaye piyasast
araglar1 ve diger araclardan olugacak
bir portfoyli riskin dagitilmast ve
inan¢lt miilkiyet esaslarina gore
isletmek amaciyla genel islem sart-
larin1 havi katilmali bir sozlesme
yaparak vekalet akti hiikiimleri dogrul-
tusunda yoOnettikleri ve isletilmek
tizere devredilen3 tiizel kisiligi bulun-
mayan 6zel bir mal toplulugu seklinde
tanimlayabiliriz.

2. inan¢h Miilkiyet Kavram

Medeni Kanunumuzda miilkiyet kav-
rami i¢inde inan¢li miilkiyetden

1 19.12.1996 T ve 22852 Sayili RG. Bundan sonraki paragraflarda Teblig ile kasdedilen yiiriirliikteki bu

No: 10 Tebligi' dir.

2 TEKINALP, U: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Temel Esaslari, (Esaslar), Istanbul, 1982, 5.108;
YASAMAN, H; "Sermaye Piyasasi1 Kanununa Gore Yatirim Fonlar1" (Sermaye Piyasasi), iMD,
1982, C. XXVIIL, S. 11, s. 459; SARIKAMIS, C; Sermaye Pazarlari, 4. Basi, Istanbul, 2000, s. 132;
TEKIL, F; Anonim Sirketler, Istanbul, 1993, s. 49; TUNCER, S; Tiirkiyede Sermaye Piyasasl,
Ankara, 1985, s. 142; GUNAL, V; Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, Istanbul, 1997, s. 380; SUMER, A;
Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3. Basi, Istanbul, 2002, s. 81-82; UNAL, O.K;
Araci Kurumlar, Ankara, 1997, s. 64-65; KARSLI, M; Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler,
4. Basi, Istanbul, 1994, s. 152; TEVFIK, G; Diinyada ve Tiirkiyede Yatirim Fonlari, Ankara, 1995, s.
32; RODOPLU, G; Tiirkiyede Sermaye Piyasasi ve i§lemleri, Istanbul, 1993, s. 92; GUNAL, V:
Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara, 1986, s. 68; AYPEK, N; Kollektif Yatirom Kurumlarmmm
Tiirkiye Uygulamasi Olan Menkul Kiymetler Yatirrm Fonlarmin igleyigi ve Teoriden
Sapmalarmin Analizi, Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 1990, s. 30-31.
Yabanci doktrinde de Kanuni diizenlemelere pararel ele alinmustir. Isvicre Yatirim Fonlart Kanunu

(Anlagefondsgesetz) 2. maddesi, Almanya Yatirim Sirketleri Kanunu (Kapitalanlagegesellschaften) 1.
paragrafi dogrultusunda, GUHL, T/KOLLER, A./SCHNYDER, A.K,/DRUEY, J.N., Das
Schweizerische Obligationenrecht, 9. Auflage, Ziirich, 2000, &50, Rn, 2; CANARIS, C. W.,
Grobkommentar zum Handelsgesetzbuch, Dritter Band, 3: Bankvertragsrecht (2. Bearbeitung)

3. Auf., Berlin&New York, 1981, Rn. 2325-27

3 ONDER, M. F; Tiirk Hukukunda Yatirim Fonlari, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, [stanbul, 1996, s. 28.

m

M ISMMMO Yayin Organi

145

m

Mali COZUM - 71 M




sozedilmis degildir. Oyleyse Medeni
Hukuk acisindan doktrin ve uygula-
mada gelisen bir miiessese olmalidir.
Ancak bu durum Sermaye Piyasasi
Hukuku bakimindan gecerli degildir.
Ciinkii inan¢li miilkiyet yasal olarak
ilk defa mevzuatimiza SerPK ile
girmigtir. Ger¢ekten SerPK. m. 37/1"...
inangh miilkiyet esaslarma gore...."
demektedir.

SerPK. m. 37 ve Teblig. m. 4 ve 18
sadece inan¢li miilkiyet seklinde
bahsetmektedir.Ayirici 6zelliklerinden
bahsedilmemektedir. Bu bakimdan
yazili mevzuatimizda esaslari olmayan
bir miiessesenin esaslart varmig gibi
ifade kullanmak yanlsgtir. Ciinkii
sadece "esaslar1" denmis bagka bir
aciklama getirilmemistir.

Inancli miilkiyet,, inangli islemler
sonucu olusan bir miilkiyettir. Kanaa-
timizce inanch islemlerin tanitilmasi
bu miilkiyetin tanitilmasina yetecektir.
Tirk Hukukunda inangli islemler de
0zel olarak diizenlenmemistir. Doktrin
ve uygulamada gelisip gecerli bir
miiessese olarak kabul edilmistir 4.

Inangli miilkiyete konu inanch islemde,
inanan adi verilen kisi teminat olmak
lizere veya yonetmek iizere kendi
malvarligindaki bir seyi veya hakki
aynt sonuca ulagsan normal hukuki
islemlerden daha gii¢lii bir hukuki
durum meydana getirmek maksadiyla
inanilana inanghi olarak kazandirma
yapmaktadirS. Bu durum yatirim
fonlarina uygulandiginda inanan ka-
tilma belgesi sahipleri olmakta, ina-
nilan ise yatirrm fonu Kkurucusu
olmaktadir. Miilkiyet kurucuya gec-
mekle birlikte bu inan¢li bir malikiyet
olmakta ve kararlastirdiklart igletilmek
tizere devir, emin ellerde daha fazla
kazanca yonelmekte ve inanan olan
yatirimcl devrettigini istedigi anda geri
alabilmektedir.

Katilma belgesi sahiplerinin portfoy
tizerinde hukuken bir hakk:r goziikme-
sede, fon kurucusunun bu malvarlig
tizerindeki miilkiyeti, miilkiyetin ver-
digi tiim haklar1 icermemektedir. Tam
bir miilkiyetten farki ortaya koyan
hiikiimler, SerPK. m. 37 ve Teblig. m.
40. da bulunmaktadir. Buna gore, fon

4 OZSUNAY, E; Tiirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta inangll Muameleler, stanbul, 1968, s. 2;
TANDOGAN, H; Bor¢lar Hukuku Ozel Bore iliskileri, C. 2, 3. Baski, Ankara, 1987, s. 543;
OGUZMAN/SELICI, Esya Hukuku, 7. Baski, istanbul, 1997, s. 294; TEKINAY/AKMAN/BUR-
CUOGLU/ALTOP; Tekinay Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Baski, Istanbul, 1993, s. 415;
OGUZ, A; "Roma ve Tiirk Hukukunda inanch islem", AUHFD, 1989-90, C. 41, S. 1-4, 5. 239.
OGUZMAN/OZ; Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul, 2000, s. 112; TEKINALP, s.
111; OZTURK, G., inanch islemler, Ankara, 1998, s. 54; GURSOY, K.T; Mukayeseli Hukukta
Ozellikle Tiirk ve isvi(;re Hukuklarinda Yatirim Fonlari, Ankara, 1977, s. 111; OGUZMAN, K;
"Ozel Sektorde Gayrimenkul Sertifikasi Sistemi Kurulmasi", Reha Poroy'a Armagan, Istanbul, 1995, s. 304.

5 TANDOGAN, H; "Inangh 1§lemlerde Inancin Korunmasi Sorunu ve Bu Sorunun Giiniimiizde BK. m.
393'den Yararlanma Olanag1", Temsil ve Vekalete Tligkin Sorunlar Sempozyumu, Istanbul, 1977, s. 79;
KAPLAN, I; "Portfoy Yonetim Sozlesmesi", BATIDER, 1995, C. XXVIII, S. 1-2. s. 50.
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malvarlig1, baika amagla kullanilamaz,
kurucunun malvarlig:r ile karistiri-
lamaz, rehnedilemez, teminat gosteri-
lemez ve tiglincii sahislar tarafindan
haczedilemez. Bu durum, inanca gore
bir yonetimin varli§ini gostermektedir.

3. Katilma Belgesi Kavram

Katilma belgeleri Teblig. m. 35' de
tanimlanmigtir. Buna gore; "Katilma
belgesi, belge sahibinin, kurucuya
kars1 sahip oldugu haklar1 tasiyan ve
fona ka¢ pay ile katildigini gosteren
kiymetli evrak niteliginde bir senet
olup, kaydi deger olarak tutulur.
Ictiiziigiinde kurucu disindaki araci
kuruluslarca serbestce alim satimi
ongoriilen A tipi fonlarin katilma
belgeleri menkul kiymet sayilir."

Katilma belgeleri®, Tebli§ m. 35’de
belirtildigi gibi kiymetli evraktir.
Katilma belgesi sahibinin yatirim
fonuna kag pay ile katildigin1 gosteren
bir kiymetli evraktir. Ancak bunu
anonim ortakliktaki gibi bir ortaklik
pay1 olarak gormek miimkiin degildir.
Ciinkii yatirim fonu sozlesmeye dayali
bir modeldir. Katilma belgesi yatirimei
tarafindan sozlesme ile alindigindan bu
belge, sahip olunan haklar1 da goster-
mektedir.

Teblig.m.35katilma belgelerinin kaydi
deger olarak tutulmasini ongdrmekle
birlikte Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) kurularak hukuki alt yapist da
olusturuldugu halde uygulamasi’ 2006
yilt baglarini bulacak gibi goziikiiyor.
Oysa bundan once gecerli olan Seri
VII. No: 2 Tebliginin® 19. maddesinde
tamamen kiymetli evrak hukukunda
oldugu gibi maddeten emre veya
hamiline cikarilan bir kiymetli evrak
olarak diizenlenmekteydi.

III. SOZLESMENIN KONUSU,
KURULMASI VE TARAFLARI

1. Kurulma Amaci ve Konusu

Tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan
paralart bir araya toplayarak onlari
verimli ve daha fazla kar getiren
sermaye piyasasi alanina yatirabilecek,
yatirimda giiveni ve muhtevasinda var
olan riski en aza indirebilecek bilgi ve
tecriibe sahibi uzmanlagmis kisilerin
ortaya c¢ikmasiyla, yatirnm fonu fikri
dogmustur.

Tasarruf sahipleri de bu uzmanlagmis
kisilere bagvurarak paralarini inangl
olarak devretmek suretiyle yatirim
fonuna katilma sozleimesi yapmak-
tadirlar. Oyleyse sozlesmenin kurulma

6 Doktrinde katilma belgesi kavramina POROY/TEKINALP, katilma senedi, YUKSEL/RODOPLU,
yatirim sertifikasi adini vermektedirler. Bkz. POROY, R/ TEKINALP, U., Kiymetli Evrak Hukuku
Esaslari, 15. Basi, Istanbul, 2001, s. 6; YUKSEL, A.S/ RODOPLU, G., Sermaye Piyasasi, Istanbul,
1980, s. 206. Biz, SerPK ve Teblig dogrultusunda katilma belgesi adin1 kullanmay1 tercih ediyoruz.

7 Kaydi deger kavramu ile ilgili genis bilgi icin bkz. TURANBOY, A., Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara,
1998; MANAVGAT, C., “Sermaye Piyasas1 Kanununun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi
Sistemin Esaslar1”’, AUHFD, 2001, c. 50, s. 2, S. 159-191; TEKINALP, U., “Evraksiz Kiymetli Evraka
veya Kiymet Haklarina Dogru”, BATIDER, 1988, C. XIV, S. 3, s. 1-16

8 31.12. 1992 T ve 21301 Sayili Miik. RG
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amaci, tasarruf sahiplerinin isletilmek
tizere devrettikleri malvarliklariyla®
daha fazla kar elde etmektir. Dolayi-
siyla tek baslarina pek Onem tasi-
mayan paralarin sozlesme yoluyla
toplanarak sermaye piyasasina kana-
lize edilmesi saglanmaktadir.

Teblig. m. 4/son fikrada, portfoy
isletme amaci diginda herhangi bir igle
ugrasamiyacaklart agikga belirtildi-
ginden, hem kurulma amaci hemde
konusu zikredilmis olmaktadir. Yani
amag¢ konu ile sinirhidir.

Sozlesmenin konusu portfoy isletme-
ciligidir. Kiiciik tasarruf sahiplerinin
ellerinde bulunan paralarin, sdzlesme
yoluyla toplanmasiyla, sermaye piya-
sasinda en iyi sekilde uzmanca ve
genis bir portfoy olusturarak degerlen-
dirmek, yatirirm fonuna katilma
sozlesmesinin temelini olusturmak-
tadir.

Doktrinde "fon sozlesmesi"l9, "kol-
lektif yatirim sozlesmesi"!!, miisterek
yatirim sozlesmes!? olarak adlandi-
rilan bu sozlesmeye biz, "yatirim
fonuna katilma sozlesmesi" adinin
verilmesinin uygun olacagi kanaatin-
eyiz. Cilinkii, tasarruf sahipleri
sOzlesme yoluyla yatirim fonuna dahil

olmakta ve bu da katilma ile gercekles-
mektedir.

2. Sozlesmenin Kurulusu ve
Taraflan

a) Kurulus

Yatirim fonuna katilma sodzlesmesi,
adindan da anlagildig1 gibi katilmali
bir sozlegmedir. Teblig. m.15 uyarinca
kurucu, fon ictiiziigii adin1 alan
sozlesme sartlarint hazirlamaktadir.
Teblig. m. 18' de ise fon ictiiziigii
tanimlanmaktadir. Buna gore, "Fon
ictiizligli, katilma belgesi sahipleriyle
kurucu, saklayici ve yoOnetici arasinda
fon portfoyiiniin inan¢li miilkiyet
esaslarina gore saklanmasini ve
vekalet akti hiikiimlerine gore yoneti-
mini konu alan genel islem sartlarini
iceren iltihaki bir sdzlesmedir"

Teblig m.18’deki bu hiikiimden
sOzlesmenin dort tarafi oldugu gibi bir
izlenim dogmaktadir. Oysa sodzlesme
kurucu ile katilimci arasinda yapil-
maktadir.Yonetici ve saklayict kurulug
bunun disinda kalmaktadir. Teblig m.
7, 13’de yonetim sozlegmesinin
esaslar1 ayrica, Tebli§ m. 8, 14°de
saklamanin esaslar1 ayrica diizenlen-
migtir. Teblig m. 18’de fon igtiizii-
gliniin hukuki mahiyeti belirtil-

9  ONDER, s.21.
10

YASAMAN, H; isvicre ve Fransiz Hukuklarinda Yatirim Fonlar1 ve Tiirk Hukukunda Uygulanma

imkanlarl, (Yatirim Fonlari), Istanbul, 1980, s. 68-69

Il TEKINALP, Esaslar. 109, UNAL, O.K; Menkul Kiymetler, Ankara, 1988, s.146, DESTANOGLU, B. Y.,
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Ankara, 2004, s. 113.

12 NOMER, F., “Yatirim Fonlarinda Katlima Belgesi Sahib_i ile Kurucu Arasindaki Hukuki ili§ki Ve
Katilma Belgesi Sahibinin Hukuki Durumu”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yag Giinii Armagani, C. I,

Istanbul, 2002, s. 602
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mektedir. Oysa fon ictiiziigi ile
yatirim fonu katilma sézlesmesi ayni
seyler degildir. Fon ictiizligli sozles-
menin genel islem sarti olarak
baslangi¢c seklidir. Kurucu daha
onceden yonetici ve saklayici kurulus
ile yapacagi sozlesmelerin esaslarini
ictiiziige koyacaktir. Bu ylizden Teblig
m. 18 sadece fon igtiiziiglinden
bahsetmektedir. S6zlesmenin kurulu-
sunda da belirtecegimiz gibi ikili
iligki!3 oldugu Teblig m. 35’den de
anlagilmaktadir. Katilma belgesi kuru-
cuya kargi haklari tagiyan bir belgedir.

Borglar Kanunu (BK) m. 1 anlaminda,
taraflarin bir araya gelip karsilikli ve
birbirine uygun iradeleriyle bir
sozlesme kurulmasi islemi yoktur.
Yatirim fonu kurucusu, onceden karsi
tarafla miizakere etmeden tek tarafli
olarak cok sayida kisi ile sdzlesme
kurmak istediginden formiile edilmis
sozlesme sartlarini hazirlamaktadir.

Yatirim fonuna katilma sozlesmesinin
kurulmasinda, fon ictiizigli sozleg-
menin temelini tegkil etmektedir. Fon
ictliziigiindeki hiikiimler birer genel
islem sartlaridir. Dolayisiyla doktrinde
genel iglem sartlari, baskin goriise
gore, !4 s6zlesmenin kurulmasina temel
teskil eden sartlar olup ancak karsi
taraf sozlesmeye katildiginda hiikiim
ifade edip aksi halde s6zlesme kurma

icin icabin yazili bir projesinden bagka
bir mana ifade etmemektedir. Oyleyse
sozlesme kurulabilmesi ig¢in birinci
asamada kurucu, sozlesme sartlarini
hazirlayacaktir. Sonra fon kurabilmek
icin SPK' dan izin alacaktir. Izni alip
yatirim fonunu kurduktan sonra tahsis
ettigi avansla fon portfoyiinii olustu-
racaktir. Bu asamadan sonra katilma
belgesini halka arzedecektir. Halka arz
sonucunda katilma belgesi alinmasiyla
daha dogru bir ifade ile yatirim fonuna
katilimla s6zlesme kurulmaktadir.

Yatirim fonunda fon ictiiziigii hiikiim-
leri, birer genel islem sartlar1 tegkil
eder. Bu sartlar, katilma belgesinin
arka yiiziinde yer alirlar ve yatirim
fonunun temelini olusturlar. Katilimci
(yatirimer), katilma belgesini aldig:
takdirde sozlesmeye taraf olmaktadir.
Katilimcinin  fon igtiiztigti hiikiimleri
tizerinde pazarlik etme imkan1 yoktur.
Ciinkii birer genel islem sartlaridir. Ya
aynen kabul edecek yada katilma
belgesi almayacaktir. Sozlesmeye
katildigr takdirde, katildig1 pay
oraninda inancli olarak miilkiyeti
kurucuya devretmis olmaktadir. Bu
devir portfoy isletilmesi i¢in olacaktir.

Fon ictiiziigli, katilmali bir sozleg-
menin genel iglem sartlari olarak kabul
ettigimize gore, nihayetinde sozles-
menin taraflar arasinda ne zaman

13 DESTANOGLU, s. 128 vd.

14 EREN , F; Bor¢lar Hukuku Genvel Hiikiimler, 8. Basi, {stanbul, 2003, s. 197; .
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 157; ATAMER, Y.M., Sozlesme Ozgiirliigiiniin
Smirlandirilmasi Sorunu Cercevesinde Genel Islem Sartlarmin Denetlenmesi, 2. Basi, Istanbul, 2001, s. 61.
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dogdugu sorusu akla gelebilir. BK.
m.1' e gore sozlesme, iki tarafin
karsiliklt ve birbirine uygun surette
irade beyan etmesiyle kurulmus olur.
Sozlesme Icap ve kabulle kurulmak-
tadir. Icap ve kabul de tek taraflidir.
Icaper icabiyla bagli olmadan son sozii
kendinde tutarak sodzlesme yapma
konusundaki iradesini karsi tarafa
ulagtirtyorsa, ortada BK. m. 7
dogrultusunda bir icaba davet vardir.
Boylece karsi taraf icapci, kendisi
kabul eden durumuna gelecektir.
Kurucunun fon igtiiziigiinii hazirla-
yarak SPK’dan onay aldiktan sonra
halka arz etmesi ve yatirimcinin
katilma belgesi alarak buna katilmasi
hareketlerini icap ve kabul acisindan
degerlendirilmesinde;

Giirsoy!5, halka arzi icaba davet
olarak  kabul etmektedir. Gerekce
olarak da, fon ictiiziiglinde bir
sozlesmeyi meydana getirebilecek
unsurlardan satig bedelinin bulunmadi-
g1 ayrica icapla baghiligin halka arz
da tim taleplerin karsilanmasi
geregiyle bagdagmadigini ileri stirmek-
tedir.

Tekil!¢ de anonim sirketler baki-
mindan izahname yoluyla halka
bagvuruyu, icaba davet olarak kabul
etmektedir.

Giirsoy'un  fikri yerinde degildir.
Katilma belgelerinin sayis1 ve satis
bedeli bellidir. Icapla baghlik katilma
belgelerinin sayisinin belli olmasiyla
celismez. Bu bir sarth icaptir. Sarth
icap herkesin emrine sunulmustur.
Satig bittiginde icapla baghlik biter.

Biz de Yasaman'in gériislerine kati-
larak halka arz1 bir icap olarak telakki
ediyoruz. Ciinkii Teblig. m. 36/11 de
belirtildigi gibi katilma belgelerinin
itibari degerleri yoktur. Teblig. m. 17/d
bendinde belirtildigi iizere, fon
ictliziigiinde, fon tutar1 ve pay adedinin
belirtilme zorunlulugu vardir. Fon
ictiiziigli de genel islem sartlarini
icerdigine gore sdzlesmenin kurulma-
sindaki esasli unsurlar var demektir.
Katilma belgelerinin halka arzinda da
icapla bagh kalinarak tiim taleplere
cevap verilmesi problemi yoktur.
Tebligin 28 ile 35 maddeleri arasinda
ayrintilt diizenlenmistir. Her talebe
cevap verilecektir diye bir zorunluluk
yoktur. Teblig. m. 31 geregi, ilan
edildigi sekilde belli bir tarihte belli
yerlerde satig yapilir. Belki ayni giin
kattlm  tamamlanabilecektir. Bu
katilimcilar arasindaki yarigsa baghdir.
Once davranan sozlesmeye katilabi-
lecektir. Icapla baghlik katilma
belgelerinin bitmesine kadardir.

Yasaman!7 halka arzi bir icap olarak Katilma belgelerinin  katilimcilar
kabul etmektedir. Yazara gore, tarafindan alinmasiyla sodzlesme
15 GURSOY, s. 44-46.
16 TEKIL, F; Borclar Hukuku, istanbul, 1981, s. 57.
17 YASAMAN, Yatirim Fonlari, s. 71-73.
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kurulmaktadir. Yani icap ve kabul
tamamlanmaktadir. Katilmali sozles-
menin taraflar1  ise kurucu ile
katilimeilardir.  Yonetici ve saklayici
kurulusun dogrudan bu sozlesmeyle
bir ilgisi yoktur. Kurucunun portfoyii
yonettirmesi ve saklatmas1 vasitasiyla
ancak dolayl bir ilgisi bulunmaktadir.

b) Taraflar

Isletilmek iizere devredilen 6zel bir
malvarlig1 olan yatirim fonundaki bu
sozlesme, iki tarafli bir iligkidir.
Sozlesmenin taraflart ise, kurucu ve
katilimcidir.

Kurucu, fon malvarliginin olusmasi
icin hazirlamis oldugu fon igtiiziigiin-
deki tutar1 avans olarak tahsis edip
portfoyii olusturur. Sonra halka arz
yoluyla katilma belgesi satar. Boylece
katitlimcilar da  bir taraf olusturur.
Yatirrm fonu malvarliginin yonetil-
mesi i¢in daha Onceden yapilmig
yOnetim sozlesmesi cercevesinde
yonetim hizmeti alinir. Portfoyiin
korunmasi ve saklanmasi amaciyla da
daha o©nceden yapilmis saklama
sOozlesmesi ile saklama kurulusunda
muhafaza ettirilir.

aa) Kurucu

Kurucu fon igtiiziiglinii hazirlayip fon
tutar1 kadar avansi da tahsis ederek
fon portfoyiinii olusturur. Ikinci unsur
olan katilimcilar1 dahil etmek i¢in de
katilma belgelerini halka arz yoluyla
satar. Teblig. m. 9, kimlerin kurucu
olabilecegini belirtmektedir. Buna
gore, bankalar, araci kurumlar, sigorta

bulunmayan emekli ve yardim sandik-
lar1 ile 506 sayili Kanunun gecici 20.
maddesi uyarinca kurulmus olan
sandiklar kurucu olabileceklerdir.

Kurucu yatirim fonunu kurduktan
sonra Teblig. m.6 uyarinca sorumlu-
Iugu devam etmek iizere Teblig m. 7
uyarinca da  portfoyiin yOnetimini
yonetim sOzlesmesi c¢ercevesinde,
yoneticiye birakacaktir.

bb) Katilimcilar

Yatirim fonunun daha fazla gelir
getiren bir kurum oldugunu diisiinerek
ellerindeki tasarruflart kurucunun arz
ettigi  katilma belgelerini almak
suretiyle fona inanch olarak devre-
derek taraf olan kigilere katilimci
diyoruz. Ciinkii ellerindeki tasarruflari
yatirim fonunda degerlendirdikleri igin
boyle tanimladik. Katilma belgesi
sahipleri veya katilimcilar da ayni
kigileri ifade eden kavramlardir.
Teblig. m. 18' de katilma belgesi
sahipleri olarak zikredildikleri halde,
Teblig m. 19/III'de yatirimcilar olarak
ifade edilmigtir. Aynt manaya gel-
mekle birlikte, diizenleme teknigi
acisindan biri Tebligin ~ tamaminda
ayni1 sekilde kullanilmaliyd.

Katilimcilarin - muhatabinin  direkt
olarak yatirim fonu olmasindan dolay1
kurucularin yonetimde serbest kalmast
sonucunu dogurmaz. SerPK. ve Teblig
hiikiimleri hep katilimcilar1 koruyucu
niteliktedir. Ciinkii inan¢lt olarak
miilkiyet haklarin1 devretmislerdir. Bu
devir, portfoy isletilmesine yoneliktir.

sirketleri ve kanunlarinda engel Bu bakimdan koruyucu hiikiimler
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sayesinde, hukuki olarak isletilmek
tizere devredilen malvarliginin maliki
goziikmeselerde iktisadi olarak malik-
dirler. Yatirim fonu, bir sermaye
piyasast kurumudur. SerPK daki
hiikiimler, katilimcilar1 esas ve merkez
nokta kabul etmektedir.

Katilimcilarin, kurucularla iligkisi
katilma belgelerini almakla kurul-
maktadir. Bu ise genel islem sartlarini
iceren  katilmalt bir sozlesmeyle
olmaktadir. Bu sozlesme fon ictiiziigii
cercevesinde yapilmaktadir. Katilim-
cilar hep birlikte hareket etmezler.
Birbirlerinden bagimsizdirlar. Kurucu-
nun hazirladigi genel islem sartlarini
fon ictiiziigiine halka arz asamasinda
katilarak iligkiyi tamamlamaktadirlar.
¢) Kurucu ile Yonetici Tliskisi

Seri VII, No: 10 Tebliginden once
yiiriirliikte olan Teblig hiikiimlerinde,
fonun yoOnetimini kurucu iistlenmek-
teydi. Ancak son Teblig ile, portfoyiin
yonetiminden yonetici sorumlu hale
getirilmigtir. Kurucunun sorumlulugu
ise kalkmamigtir. Ciinkdi Teblig. m. 6'
da agik¢a kurucunun sorumlulugunun
devam ettigi belirtilmektedir.

Teblig. m. 13' de fon portfdyiiniin
yonetilmesine iligkin sdzlegmenin
esaslar1 ve sartlart belirtilmistir. Bu
sozlesme kurucu ile yonetici arasinda
yapilacaktir. Yonetim igleri, portfoy
yonetim sirketlerince yerine getirile-

d) Kurucu ile Saklayict Kurulus
Miskisi

Kurucunun yatirim fonunu kurmakla
kalmayip sorumlulugu devam etmek
tizere fonu, yapti§1 soOzlesme
cercevesinde bir yonetim sirketince
yonettirdigi gibi, portfdyde bulunan
varliklarin muhafazasin1 da kendi
biinyesinde tutmayarak sadece bu is
icin kurulmus baska bir kurulus
nezdinde saklatacaktir. Boylece yone-
tim  fonksiyonu ile muhafaza
fonksiyonunun ayrilmasi diisiincesi de
yerine gelmis olmaktadir!8 .

Teblig. m. 14 saklama hizmetine
iliskin esaslar1 diizenlemektedir. Buna
gore, fon portfdyiiniin saklanmasindan
IMKB Takasbank sorumludur. Sak-
lama sozlesmesinin esaslarini Takas-
bank belirler. Bununla birlikte fon
portfoyiinde kiymetli madenler bulun-
makta ise, bunun saklanmasi Istanbul
Altin Borsasinin belirledigi esaslar
cercevesinde Altin Borsasinda sak-
lama yapilacaktir. Fon igtiiziigiinde de
saklama ile ilgili esaslar yer alacaktir.

3. Sozlesmenin Sekli ve Muhtevasi

Yatirnm fonuna katilma sozlesmesi,
kurucu ve katilimcilar arasinda
kurulan ikili bir iligkinin sonucu
olugsmaktadir. Sozlegsmenin kurulma
amaci, portfoy igletmeciligi yapmaktir.
Dolayisiyla  bir  isgéorme  akti
yapilmaktadir. Teblig. m. 18' de acikca

cekdir. "vekalet akti hiikiimlerine  goére
18 YASAMAN, Yatinm Fonlar, s. 107.
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yonetimini konu alan genel islem
sartlarini iceren iltihaki bir sozlegme"
olarak bahsedilmektedir. Hukuki
niteligi bahsinde ayrica bahsedilecegi
tizere bu akit tiirli icin de gecerli olmak
lizere, herhangi bir sekle bagl degildir. 19
Ancak sozlesme baglangicta kurucu
tarafindan fon ictiiziigli seklinde
hazirladig1 i¢in noterden onaylatil-
diktan sonra SPK'dan izin alinmakta
ve icap mahiyetinde katilma belgesi
katilimciya sunularak sézlesme tamam
lamaktadir. Hatta kaydi sistem 0ngo-
rildiigii icin yazili bir katilma belgesi
bastirilmasina gerek olmamasina
ragmen uygulamada hala eski sistem
olan yazili basim devam etmektedir.
Ancak uygulamada katilma belgeleri
mislen toplu saklama esaslarina gore
Takasbank’da tutulmakta, katilma
belgesi sahibine teslim edilmeden
bedelinin ddendigine dair makbuz
verilmektedir. Kiymetli evrak niteligi
olmasina ragmen devir agisindan
hamiline diizenlenmekte ve zilyetligin
havalesi yolu ile teslim olmadan
tediiviil etmektedir.

So6zlesmenin muhtevasini fon ictiizigi
teskil etmektedir. Teblig. m. 17" de bu
muhteva, ayrintilariyla ele alinmusgtir.
Buna gore;

Sozlesmenin adi, tiirii  ve tipi,
kurucunun iinvani ve adresi, saklayict
kurulusun iinvani ve adresi, fon tutari,

pay sayisi ve fon siiresi, fon tiirii ve tipi
cercevesinde  yatirnm  yapilacak
varliklar ve portfdy yonetim ilkeleri,
katilma belgelerinin satigina ve geri
alinigina iligkin usul ve esaslar,
portfoyiin yonetimine ve saklanmasina
iligkin esaslar, portfoylin degerle-
mesine iliskin esaslar, fon varlikla-
rindan yapilabilecek harcamalara
iliskin esaslar, fon gelir gider farkinin
katilma belgesi sahiplerine aktaril-
masina iligkin esaslar, fona katilma ve
fondan ayrilma sartlart ve fonun
tasfiye sekli yer alacaktir.

Sozlesmenin muhtevast genel islem
sartlar1 seklindedir. Katilime1 aynen
kabul etmek sartiyla sozlesmeye
katilmaktadir. Bunun disinda portfoy
yonetim soOzlesmesi ve saklama
sozlesmesi de herhangi 6zel sekil
sartina bagli olmamakla birlikte
Teblig. m. 13 ve 14 uyarinca yazil
yapilacak bir sureti SPK' ya gonderi-
lecektir.

IV. SOZLESMENIN HUKUKI
MAHIYETI

1. Genel Olarak

Sozlesmenin konusu, tasarruf sahiple-
rinin paralarini inancl olarak devralip,
bir portfoy olusturarak isletmek
oldugundan, ortada bir yonetimi konu
alan bir iggdrme akti vardir. SerPK. m.
37/1'de " ... kurucu ile katilma belgesi

19" YAVUZ, C; Tiirk Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, 5. Basi, Istanbul, 1997, s. 578. KAPLAN, s. 53.
YAVUZ, C; Tiirk- Isvicre ve Fransiz Medeni Hukuklarinda Dolayh Temsil,Yayimlanmis Tez, Istanbul,

1983, 5. 92.
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sahipleri arasindaki iligskilere bu
Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim
bulunmayan hallerde Bor¢lar Kanu-
nunun Vekalet Akdi hiikiimleri
uygulanir" denilmekte, Teblig. m. 18'
de ise " ...vekalet akti hiikiimlerine
gore yonetim... denilmektedir. Bu-
nunla birlikte BK. m. 386/I1 " Diger
akitler hakkindaki kanuni hiikiimlere
tabi olmayan islerde dahi, vekalet
hiikiimleri cari olur" hiikmi de,
yatirnm fonuna katilma sézlesmesinin

hukuki mahiyetini tayinde temel
noktalar olacaktir.
BK' da acikca boyle bir akit

diizenlenmemistir. Oyleyse isimsiz
akitler grubuna dahildir.20 Bu grup
icinde de 0Ozel veya nevi sahsina
mahsus bir akit olarak adlandirilabilir. 21
Ciinkii  hem genel islem sartlari
bulunmakta hemde iltihaki bir
sozlesme olmaktadir. Zaten genel
islem sartlarini iceren sodzlesmeler
iltihaki sozlesmeler olmaktadir.22

Isletilmek iizere devredilen malvarli-
ginmn miilkiyeti inangli olarak kuru-
cuya verildigi icin, inangh miilkiyet
esas1 getirilmistir. Inan¢ anlagmasi
dogrultusunda katilimciyr korumak
amaciyla bazi hiikiimler sevkedilerek
vekalet akti hiikiimlerinden farkli
yonler ortaya konulmustur. Dolayi-

styla baglantida farkli yonler varsa,
onceligin SerPK ve Teblig hiikiim-
lerinde olmasindadir.

Vekalet akti BK. m. 386- 398 arasinda
diizenlenmiitir. S6zkonusu 386. mad-
deye gore vekalet, " vekalet, bir akittir
ki onunla vekil, mukavele dairesinde
tahmil olunan isin idaresini veya
takabbiil eyledigi hizmetin ifasini
iltizam eyler" olarak tanimlanmuigtir.

Bu tanimdan da anlasilacag: iizere
vekalet akti bir isgdrme soézlesmesidir.
Kapsami da bu isgérmeye gore
belirlenmektedir. BK m. 386" daki
tanimda da goriildigi gibi " isin
idaresi veya hizmetin ifas1..."
seklinde ortaya cikmaktadir.

Vekalet akti, vekil ile miivekkil
arasinda yapilan bir akit oldugundan
hemen temsil iligkisini akla getirir.
Oysa her temsil iligkisinde vekalet akti
olmadigr gibi her vekalette de temsil
iligkisi olmayabilir. Bu bakimdan
doktrinde de 23 kabul edildigi gibi
farkli kavramlardir.

Temsil, BK. m. 32- 40 arasinda
diizenlenmis genel hiikiimleri icerir.
Oysa vekalet 6zel bir akit tiirii olarak
diizenleme alant bulmustur. Temsil
hukuki bir muamele ile olur ve tek
tarafli bir islemdir. Vekalet ise

20 EREN, s. 192; HATEMI/SEROZAN/ARPACI, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, istanbul, 1992, s. 390.

21 KAPLAN, s. 57

22 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 155, dn. 5.

23 HATEMT/SEROZAN/_ARPACI, s. 392, 439; YAVUZ, s. 568; REISOGLU, S; Borclar Hukuku, Genel
Hiikiimler, 14. Baski, Istanbul, 2000, s. 119; ESENER, T; Salahiyete Miistenit Temsil, Ankara, 1961, s. 60;

GURSOY, s. 49.
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kargilikli iradelerin uyustugu bir
sozlesmedir. Dolayisiyla sadece bir ic
iliski olmaz.

Temsilin dogrudan ve dolayli olmak
lizere iki tiirli vardir. Bu vekalette de
miimkiindiir. Ozellikle dolayli temsili
ongoren vekalet bizi daha yakindan
ilgilendirmektedir. Ciinkii dolayli
temsilde, vekil, kendi adina miivekkili
hesabma is gormektedir. SerPK. m.
37/1 ve Teblig m. 4'de belge sahipleri
hesabina portfoy yonetimi vardir.
Kurucu yatirimer hesabina fakat kendi
adina portfoy isletmeciligi yapacaktir.
Bu da dolayli temsili ongoren bir
vekalettir.

Yatirim fonu inangh miilkiyet esasina
dayanir. Inangli miilkiyetin temeli
inancli iglemdir. Ciinki inanan
isletilmesi amaciyla kendi malvarli-
gindan bir seyi normal hukuki
islemden daha giiclii bir hukuki durum
meydana getirerek, kazandirma yap-
maktadir. Miilkiyet gecirimi inangl
oldugu icin miilkiyet kurucu da olup
sozlesmeye gore portfoy isletmeciligi
yapilacaktir.

Inangli islemlerde, vekalet akti
ozellikleri mevcuttur. Bu sebeple
inangh vekalet 2# veya vekalet akti
ozelliklerini iceren isimsiz s6zlegsme 25
de denilmektedir. Teblig. m. 6, 7 ve

13" de belirtildigi iizere, kurucu fon
yonetimini yonetim sdzlesmesi cerce-
vesinde yonetici sirkete devredecektir.
Ancak sorumlulugu devam edecektir.
Bu durum, aktin hukuki mahiyetini
degistirip  degistirmedigini  akla
getirebilir. Bize gore burada BK. m.
390 dogrultusunda vekilin igsgérmeyi
bagkasina birakmasinin zorunlu oldugu
bir durum vardir. Yani bir ikame
vekalet yapilmaktadir. 26 Buna gore,
vekalet akti  hiiklimlerinin  de
uygulandigi isimsiz sozlesmede ikame
vekil yatirrmcimin vekili olmakta 27
ancak ilk vekil olan kurucunun
sorumlulugu sona ermemekte devam
etmektedir. Ciinkii Teblig. m. 6, agikca
sorumlulugun kurucuda devam ettigini
ifade etmektedir.

Katilimcilarin, kurucu ve yonetici ile
iligkilerinin hukuki temelinde, SerPK
ve Teblig hiikiimleri dogrultusunda
vekalet akti yatmaktadir. Ancak
tamamiyla ayni da degildir. Teblig ile
farkliliklar getirilmigtir. Aslinda BK'
daki vekalet akti hiikiimlerini Teblig
ile  hiikiimsiiz ~ birakmak  veya
degistirmek miimkiin degildir. SPK,
Kanundan aldig1 yetki ile bunu
yapmakla birlikte Kanun teknigine
uymast ve miiesseseler arasi iligkileri
yerinden oynatmamasi gerekmektedir.

24 YAVUZ,s. 570.
25 HATEMI/SEROZAN/ARPACL, s. 402
26 YAVUZ,s. 601
27 KAPLAN, s. 53.
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2. Vekalet Akti icinde Farkhilastig
Yonler

Kurucu ile yatirimer arasindaki
iligkinin hukuki mahiyetininn nevi
sahsina miinhasir o6zel bir akit
oldugunu belirtmistik. SerPK ve
Teblig hiikiimleri yaninda BK. vekalet
akti hiikiimlerinin de uygulama alani
buldugunu acikca ifade edildigini
soylemistik. Ancak vekalet akti
hiikiimleri, SerPK ve Teblig de 6zel
hiikiimler  bulunmadigi  hallerde
uygulanacaktir. SerPK ve Tebligde
diizenlenen ve vekalet aktinden
farklilik gosteren hiikiimleri aiagidaki
sekilde siralayabiliriz.

1. BK. m. 388/ 'de, vekaletin
sumuliiniin taraflarca kararlastirilacagi
hiikmii yer almaktadir. Oyleyse
taraflarin iradesiyle sozlesme degise-
bilmektedir. Oysa yatirim fonuna
katilma sozlesmesinde vekaletin
kapsami, taraflarin kendi iradeleriyle
karsilikli olarak kurulmaz. Kurucunun
hazirladig1 fon ictiiziigi katilimct
tarafindan aynen kabul edilmesiyle
kurulur. Tebli§ m. 18'de acikca
belirtildigi gibi sdzlesme hiikiimlerinin
hazirlanmasinda katilimcinin bir rolii
yoktur. Acik bir katilmali sozlesme
vardir.

Vekalette, sozlesme hiikiimlerinin
degistirilmesi taraflarin  karsilikl
iradeleriyle her zaman miimkiin iken,
yatirrm fonlarinda sézlesme degisik-

ligi, Teblig m. 19 hilkkmii uyarinca
ancak hakli sebeplerin varliginda
kurucu tarafindan SPK' dan izin
alinmasi sonucu yapilabilmektedir.

2. Vekalet akti, vekil ile miivekkil
arasinda yapilan bir sozlesmedir. Yani
birden fazla miivekkil de bulunsa tek
bir iligki vardir. Oysa yatirim fonuna
katilma sozlesmesinde birden fazla
katilimer vardir ve bu katilimcilar
birbirinden bagimsizdir. Aralarinda bir
hukuki iligki yoktur. Yatirimcilar
birleserek bir kurucuyu vekil tayin
etmemektedirler. Birden fazla vekalet
geregi ayri ayri yonetim yoktur. Ayri
ayrt katilimcilardan gelen malvarligi
bir biitiin olarak portfoy olugstu-
rulmakta ve bu sekilde yonetil-
mektedir.

3. BK. m. 388/11II, vekalette 6zel yetki
hallerini diizenlemektedir. Yani vekil,
Ozel bir yetki almadik¢a dava, sulh,
tahkim, bagu, kambiyo taahhiidi,
gayrimenkul temliki ve hak takyid-
lerini yapamaz.Yatirim fonuna katilma
sozlesmesinde boyle 6zel bir yetkiye
ihtiya¢ yoktur. Ciinkii inan¢hi malik
zaten kurucudur. Vekalette 6zel yetki
aranmasinin amaci igin asil sahibinin
miivekkil olmasindandir?8. Yatirim
fonuna katilma sodzlesmesinde ise
isletilmek tizere devredilen malvar-
liginda, kurucunun ve yoneticinin
yonetime tamamen hakimiyeti sozko-
nusudur.

28 YASAMAN, Yatirim Fonlari, s. 77
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4. BK. m. 389, vekilin miivekkilin
talimatina uymakla miikellef oldugunu
belirtmektedir. Oysa yatirim fonuna
katilma sozlesmesinde, kurucu vekil
icin boyle bir yiikiimliiliik yoktur 29.
Bu sozlesmeyle, katilimcilar sozles-
meye uygun olarak yonetmesi icin
kurucuya vekalet vermektedir. Artik
bu sozlesme dogrultusunda vekalet
verenden etkilenmeden portfoyi
yonetmektedirler.

5. Vekalet aktinde BK. m. 396
uyarinca azil ve istifa her zaman
miimkiindiir. Fakat yatirim fonuna
katilma sozlesmesinde katilimci her
zaman katilma belgesini Teblig. m.
37/1 uyarinca geri satarak bir nevi
vekalet akti hiikmiindeki iligkiyi sona
erdirebilir. Ancak bu vekili azletmek
degildir 30, S6zlesmeyi sona erdirme
hakki Teblig. m. 37 uyarinca emredici
niteliktedir. Buna karsilik kurucunun
sozlesmeyi feshetme yetkisi yoktur.
Ancak fon sona ererse bireysel vekalet
sona ermektedir.

V. TARAFLARIN
SOZLESMEDEN DOGAN
YUKUMLULUKLERI

1. Katihmcilarin Borg¢lar: ve
Haklar1

Yatirim fonuna katilma sézleimesinde
onemli olan taraf yatirimcilardir.
Ciinkii malvarliklarini inan¢li olarak

kurucuya devretmektedirler. Bu bakim
dan oncelikle korunmasi gereken
yatirimcilardir. Biz de bu ozellikten
dolay1 soOzletmenin  adini yatirim
fonuna katilma sodzlegmesi olarak
telakki ettik. Inanch miilkiyet geregi
katilimcilar kurucuya vekalet veren
durumunda oldugu icin Oncelikle
Tebligde diizenlenen hak ve borg¢lar ele
alinip bulunmayan hallerde BK.'daki
vekalet akti hiikiimleri devreye
girecektir. Kurucu, katilimcilar baki-
mindan bor¢ teskil eden haklarim
katilma belgesi satiminda aldigindan,
yatirimcilarin ~ borglar1  bulunma-
maktadir. Ancak yine de katilma
belgesi satiminda yerine getirilen ve
katilimcilar bakimindan yiikiimliiliik
goziiken bu borglar1 kisaca 10yle
belirleyebiliriz

a) Ucret Odeme Borcu

Kurucu ile katilimc1 arasinda herhangi
bir ortaklik tipi bulunmadigindan
kurucu kara istirak etmez. Kurucu
sadece fon ictiiziiglinde belirlenen fon
toplam degeri lizerinden hesaplanan
bir miktar1 {icret olarak alma hakkina
sahiptir.  Buna yatirrm  fonunun
yonetim ve temsil hakkinmn karsilig
olan hak da diyebiliriz. Ictiiziikte
iicretle ilgili hususlarin yer almasi
gerekir.

29 YASAMAN, H; "Yatirim Fonlarinin Hukuki Niteligi ve Katilma Belgesi Sahiplerinin Haklar1", (Haklar),

Sermaye Piyasas1 Dergisi, Kasim 1986, Sa. 93, s. 36

30 YASAMAN, Haklar, s. 36
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b) Masraflarm Odenmesi Borcu

Kurucu, yatirim fonunun kurulmast ve
katilma belgelerinin  halka arz
asamasinda yapmis oldugu masraflari
talep etme hakkina sahiptir. Ayrica bu
masraflara, reklam, pazarlama ve
sigorta giderleri, portfoy saklama
ticreti, kupon tahsil iicretleri de girer 31.

2. Kurucunun Borc¢lar:

Katilimcilarin bazi haklar1 kurucunun
borclarint teskil eder. Bu bakimdan
bunlar iizerinde ayrica durmaya gerek
duymuyoruz. Bunlarin disinda kuru-
cunun vekil olmasi dolayistyla vekilin
borg¢lar1 icin gecerli olan hiikiimler
burada da gecerlidir.

a) Katilimcilarin Haklarim Koruma
Borcu

Kurucu yatirnm fonunu katilimcilar
hesabina yonetmektedir. Vekalet
aktine gore yonetimin hem hak hem
bor¢ yonii vardir. Kurucunun yatirim
fonunu yonetmesi hak oldugu kadar,
bunu yerine getirmesi yani sozles-
menin ifa edilmesi de bir borc tegkil
eder. BK. m. 389" da miivekkilin
talimati dogrultusunda hareket etme
borcu olmasina ragmen yatirim
fonlarinda bu miimkiin degildir.
Kurucunun, katilimcilarin haklarini
koruyan fon ictiiziigii hiikiimleri
cercevesinde yonetim borcu vardir.

Portfoy yatirnmindaki serbestinin
sinirlandi@1  sabit yatirim fonlarinda,

kurucunun hareket serbestisi fon
ictliztiglindeki listeye gore oldu-
gundan, yonetim borcunun mabhiyeti
daha iyi anlagilmis olur.

Yatirimcilarin  haklarint  koruyacak
sekilde yonetme borcu, 6zen gosterme
borcu, basiretli is adami gibi hareket
etme borcunu da i¢ine alir. Ciinkii
hukuki olarak malik kurucudur.
Iktisadi olarak ise malik katilimcidir.
Inanchi devir, isletilmek iizere yapil-
mistir. Oyleyse portfoy isletmeci-
liginde fon ictiizligii hiikiimleri
dogrultusunda O6zen gosterilecek ve
basiretli davranilacaktir 32,

Teblig hiikiimleri ¢ok ayrintili bir
sekilde yonetim ilkelerini belirlemistir.
Bu bakimdan Ozen borcu, burada
somutlagmig demektir. Ayrica isi
bizzat gérme borcu Teblig hiikiimleri
ile ikame vekalet ile yumusatilmistir.
Ciinkii fonun sozlesme cercevesinde
yonetilmesini kurucu bizzat degil, ayri
bir yonetici ile yaptig1 sodzlesme
kurallar1 i¢inde yonettirmektedir.

SerPK. m. 37/I "..kurucu fonu,
katilma belgesi sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde temsil eder, yonetir

veya yoOnetimini denetler." diyerek
kurucunun, borcunu ifade etmis
olmaktadir.

b) Kar Paymm Odeme Borcu

Katilimecilarin yatirim fonuna katil-
masinda giittiikleri en 6nemli amag kar

31 KARSLI, s. 156; TEVFIK, s. 35
32 YASAMAN; Yatirim Fonlari, s. 106
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elde etmektir. Katilma belgesi almakla
bu amac¢ tezahiir etmis olur. Onun
yonetimle alakast yoktur. Tek amag
isletilmek lizere yapilan devirle oluian
malvarligindan mali nitelikteki haklar1
elde etmektir.

Fon ictiiziigii ile ilgili 17. maddenin k
bendinde " fon gelir gider farkinin
katilma belgesi sahiplerine aktaril-
masina iligkin esaslar" 1n da yer almasi
zorunlulugu, kar dagitimiyla alakali
hiikiimlerin nasil yapilacaginin belir-
lenmesi zorunlulugunu goésterir. Bu
ozellik, yatirnmciya ayrt bir kar
dagittminin  yapilabilecegini veya
tilkemiz uygulamasinda oldugu gibi
kar dagitilmayip portféye yeni
varliklar alinarak katilma belgelerine
deger artig1 saglanabilecegini de
gosterir33. Deger artiglar1  giinliik
fiyatlara yansitildigindan yatirimeilar,
fona geri satista kariyla birlikte
almaktadirlar.

c¢) Katilma Belgesini Geri Alma
Borcu

Kurucunun, katilma belgesini geri
satin alma borcu varsa bu karg taraf
bakimindan bir hak teskil eder. Teblig.
m. 37/1 "... fona iade etmek suretiyle
paraya cevirebilir" ifadesiyle bunu
acikliga kavusturmustur. Bu ozellik
yatirrm fonlarinin agik kapi ilkesinin
bir geregidir. Kurucu, bu hakki

engelleyemez 34. Fon ictiiziigiine bu
hakki engelleyen bir hiikiimde konu-
lamaz.

Fon tiirleri icinde likit fonlar hari¢
olmak {izere, igtiiziiklerinde hiikiim
bulunmasi sartiyla katilma belgelerinin
geri satiminda elde tutma siiresine
gore komisyon uygulanabilir. Bu
komisyon fona veya kurucuya gelir
kaydedilir.

d) Bilgi Verme Borcu

Katilimci, fon yonetimine katilmadig:
icin sermaye piyasasi hakkinda bilgisi
olmasa da parasinin nasil yonetildigini
bilmesi en tabi hakkidir3s. Ancak
Teblig hiikiimlerinde dogrudan boyle
bir hak gosterilmemistir. Katilim-
cilarin sayilarmin da fazlali§i1 nede-
niyle36 kurucunun bilgi verme ve hesap
verme borg¢lar1 genelde SPK' ya
karsidir. Katilimcinin bilgi alma hakki
kamunun aydinlatilmas: ilkesi cerce-
vesinde olmaktadir.

e) Tasfiye Payim1 Verme Borcu

Katilimcinin  yatinm fonunu sona
erdirme hakk:r yoktur. Yatirimel
sadece katilma belgesini fona geri
satarak fondan ayrilmaktadir. Ancak
yatirimel geri satis yapmadan elinde
katilma belgesi bulundugu halde,
yatirim fonu sona erme sebeplerinden
biriyle sona ererse tasfiye donemine
girmis olur. Bu asamadan sonra geri

33 TEVFIK, s.36; KARSLL s. 156
34 YASAMAN, Haklar, s. 37

35 YASAMAN, Yatirim Fonlary, s. 113
36 TEKINALP,s. 133
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satis ve ihra¢ yapilamaz. Teblig. m.
52-53 dogrultusunda fon ydnetimince
fon varlig1 nakte cevrilerek, tasfiye
bakiyesi katilimciya paylart oraninda
dagitilir.

VI. SOZLESMENIN SONA
ERMESI

Yatirim fonuna katilma sozlesmesi,
katilimeilar bakimindan katilmali bir
sozlesme oldugu i¢in katilimecilarin
katilma belgelerini fona iade etmek
suretiyle kendileri bakimindan sozles-
meye son vermis olmaktadirlar. Ayrica
katilma belgesi sahibi uygulamada
nadir de olsa katilma belgesini bir
baska kisiye devrederse kendisi
bakimindan sézlesmenin verdigi hak
ve borglar1 da devretmis olur. Bu da
kendisi bakimindan bir sona erme gibi
kabul edilebilir. Bu sekildeki devir,
sadece devredenle devralani ilgilen-
dirir. Kurucu bakimindan ise ayni
seyler gecerli degildir. Yatirim fonu-
nun sona ermesi gerekmektedir. Bu da
agagidaki hallerde olmaktadir.

Yatirim fonlar1 kendiliginden (infisah)
veya fesih ile sona erer. Infisah
Kanunda veya fon ictiiziigiinde ongo-
rillen sebeplerden birinin gercekles-
mesi lizerine karar almaya yada
ihbarda bulunmaya gerek kalmadan
kendiliginden sona erme demektir.
Fesih ise, Kanun veya fon igtiizii-
glindeki bir hiikme dayanarak bu
yetkiye sahip olanlar tarafindan
yatirrm fonunun sona erdirilmesi
demektir. Kendiliginden ve fesih ile
sona erdirme halleri, Teblig m. 53,
54’de diizenlenmistir.
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a) Kendiliginden Sona Erme
Sebepleri

aa) Siire Bitimi

Yatirim fonu ictiiziigiinde belirli bir
siire  Ongoriilmiisse, bu siirenin
dolmastyla yatirim fonu kendiliginden
sona erecektir. Katilma belgeleri
katilmcilarin elinde bulundugu igin
ne zaman sona erecegini bilmekte-
dirler. Dolayisiyla en kolay sona erme
sekli bu olup Teblig. m. 53/a bendinde
diizenlenmistir.

bb) Fon Ictiiziigiindeki Sona Erme
Sebebinin Gerceklesmesi

Fon ictiiziigiine Kanun ve Teblig
hiikiimlerine aykir1 olmayan bir sona
erme sebebi konabilir. Bu sebep
yatirm fonunu kendiliginden sona
erdirme sebebi teskil etmelidir.
Kendiliginden sona erdirecek boyle bir
hale, "portfoy isletmeciliginden elde
edilen karlar ilk ihra¢ degerinin 20
katina ulagmasi halinde yatirnm fonu
sona erecektir" seklinde bir hiikiim
ornek olarak verilebilir. Boyle bir
hiikim fon ictiiziigiinde yer almigsa
katilma belgelerindeki deger artigi 20
kat arttiginda fon sona erecektir.

cc¢) Kurucunun iflasi Veya Tasfiyesi

Teblig. m. 52 uyarinca, kurucunun
iflas etmesi veya tasfiye haline girmesi
durumunda uygun bir kuruma, tasfiye
amaciyla, SPK'nin yatirirm fonunu
devretmesi gerekir. Tiim bu haller de
bir sona erme sebebidir.
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b) Fesih Sebepleri
aa) Kurucu Karariyla Sona Ermesi

Yatirim fonu siiresiz olarak kurulabilir.
Fon ictiizligiinde siire konusunda
herhangi bir hiikiim yoktur. Boyle bir
durumda kurucuyu sonsuza kadar
sozleime ile baglh tutmak haksizlik
olur. Bu bakimdan Teblig. m. 53/b
bendi geregince, kurucu SPK'nin
uygun goriisiinii de alarak bir karar alip
6 ay oOnceden fesih ihbarinda
bulunabilir. Kurucu hakli nedenlere
dayanarak SPK'nin da uygun goriisii
dogrultusunda bu yola bagvuracaktir

Burada 6 ay Onceden ne kasdedildigi
tam acik olarak ifade edilmemistir.
Ancak hesap doneminden 6 ay Once
olarak anlagilmalidir 37. Ciinkii ilk
hesap doneminde sonu¢ doguracagina
gore, en az bu hesap doneminden 6 ay
onceden fesih ihbarinda bulunul-
malidir. Yoksa her zaman 6 ay
onceden fesih ihbarinda bulunularak
stire sonunda sona erdirmek demek
degildir.

Bir diger kurucu karariyla sona
erdirme hali de Teblig. m. 54'de
diizenlenmigtir. Buna goére, ayni
kurucunun birden fazla yatirrm fonu
varsa  bunlar arasinda birlestirme
yapmak miimkiindiir. SPK'nin uygun
goriisii alinarak birlesmeye gidilebilir.
Birlesen fon sona ermekte, birlesilen
ise devam etmektedir. Dolayisiyla

yapilmigsa birlesen fon birlesme
kararindan sonra sona ermektedir.

bb) Sermaye Piyasas1 Kurulu
Karariyla Sona Ermesi

SPK, yatirim fonlar1 iizerinde hem
idari hem de mali denetimi olan bir
makamdir. Yatirim fonlarinda katilma
belgesi sahipleri genel kurulu olmadigi
icin sona erdirme konusunda taraflar
arasinda bir karar alinamaz. Yati-
rimcety1 koruyacak bu tiir kararlart SPK
alacaktir.

Teblig. m. 53/c bendinde, kurucunun
kurulug sartlarin1 kaybetmesi bir sona
erme hali olarak Ongoriilmiistiir. Bir
yatirrm fonu kurulus sartlarim
kaybetmigse, bu hal tek basina yani
kendiliginden bir sona erme hali
degildir. SPK tarafindan verilen bir
kararla tamamlanacak bir sona erme
halidir. Yine Teblig m. 53/d bendinde,
kurucunun mali durumunun zayifla-
masl, maliyetlerini kargilayamamasi ve
fonun devaminin  yatirimcilarin
yararina olmayacagint SPK tespit
etmesi de buna bir 6rnektir.

Teblig hiikiimlerinde hakli sebeplerin
varlig1 halinde mahkemeye kurucunun
bagvurup fesih karar1 aldirabilmesi hali
diizenlenmemigtir. Oysa 3794 Sayili
Kanunla SerPK'da degisiklik yapil-
madan Once yatirim fonlariyla alakali
hiikiimlerde (44/c) bulunmaktaydi.
Tebligde bu husus diizenlenmedigine

kurucu karariyla bir birlestirme gore bugiin i¢in bu miimkiin degildir.
37 TEKINALP, Esaslar, s. 141
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VIL. DEGERLENDIRME VE
SONUC

Yatirim fonuna katilma sozlesmesi,
¢ok tarafli ve icinde bir¢ok hukuki
miiesseseyi barindiran bir sozlegmedir.
Sermaye piyasast hukukunda yeri
tartisilmayacak kadar 6nem arzetmek-
tedir.

SerPK diizenlemesiyle bu sozlesmeye,
ilk defa inan¢ghi miilkiyet sistemi
getirilmistir. Ger¢i inanc¢h miilkiyet
inan¢lt iglemler sonucu olusan bir
miilkiyet olarak uygulamada goriil-
mekte idi. Ancak yasal olarak ilk defa
burada karsimiza cikmistir. Gerek
SerPK' da gerekse Teblig hiikiimle-
rinde esaslar1  diizenlenmemistir.
Ancak yatirirmcilart korumak icin
sadece SerPK. m. 38 ve Teblig. m. 40'
da, fon malvarliginin bagka amacla
kullanilamamasi, rehnedilememesi,
teminat gosterilememesi ve haczedile-
memesi prensipleri getirilmistir.

Sozlesme, genel islem sartlarini iceren
katilmali bir sdzlegsme oldugu icin
temelini fon ictiiziigii olusturmaktadir.
Tim bu hususlar1 SPK, SerPK' dan
aldig1 yetkiye dayanarak Teblig ile
diizenlenmistir. Sozlesme, BK' daki
Vekalet Akti temeline oturtulmustur.
Sozlesmede yer almayan hususlar
vekalet akti hiikiimleriyle doldurula-
caktir. Ancak burada Teblig ile Kanun
hiikiimlerini kars1 karsiya getirmek
yanlis olmugtur. Ciinkii Teblig hiikiim-
lerinin bazilar1 Vekalet akti hiikiimle-
riyle ¢celismektedir.
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Sozlesmenin seklini ortaya koyan fon
ictiizigii taraflarin tiimiini baglamak-
tadir. Kurucu ve yonetici her ne kadar
vekilin sorumluluguna yakisan gorevle
rini yapacak iselerde, sozlesme
hiikiimleri yonetim ilkeleri seklinde
hep yatirimciy1 korur niteliktedir.
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