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OZET

Serbest fonlar belirli portfdy ve islem sinirlamalarina tabi olmaksizin fonun bil-
gilendirme dokiimanlarinda yer alan yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde ya-
urim yapabilirler. Serbest fonlarin katlma paylarinin satisint yapacak kuruluglar,
katlma pay1 sauglarinin bu konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli
tarafindan gergeklestirilmesini temin ederler. S6z konusu kuruluslar, satig yapilan
yatirimctlarin nitelikli yaurimer vasiflarini haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri
temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yiikiimliidiirler. Makalede, 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili Sermaye Piyasasi Kurulu tebligleri kapsaminda
serbest fonlarin regiilasyonu incelenmigtir.
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Abstract

Hedge funds may make investments pursuant to their investment strategies
and limits specified in the information documents without being subject to the
specified portfolio and transaction limitations. Institutions assigned for sales of
units of hedge funds are under obligation to obtain and regularly keep all infor-
mation and documents demonstrating that the investors to whom fund units are
sold are qualified investors. In this article, the regulation of hedge funds within
the scope of Capital Market Law numbered 6362 and related Capital Markets
Board Of Turkey Communiqués is examined.
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GiRis

Tiim yatirimeilara agik olmayan, mutlak getiri elde etmek icin aktif ve saldirgan
gesitli yaturim stratejileri izleyen ve bu dogrultuda net bir yatirim stratejisi bulunma-
yabilen, yatirim stratejilerini siirekli degistiren, ¢oklu varlik gruplarina yatirim yapan
hedge fonlar, uluslararas: finansal piyasalarda 6nemli bir konum elde etmeye basla-
migtir. Hedge fonlarin geleneksel yatirim araglarina gore goreceli daha yiiksek getiri-
ye sahip olmalari, yatirim yapilan sermaye piyasasi araglarinda cesitlendirme olanag;
saglayarak portfdy riskini azalemast gibi nedenlerle hedge fonlara ilgi artmakeadir!.

Hedge fonlar, mevzuatimizda serbest fon olarak adlandirilmistir. Serbest fonlar,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun Seri: VII No:10 sayili Yatirim Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebligi’nin? 5° inci maddesinde Seri: VII No:29 sayili Teblig? ile yapilan de-
gisiklik sonrasinda, “Katzlma paylar: sadece nitelikli yatirimeilara satilmak iizere ku-
rulmug olan fonlar ise “SERBEST YATIRIM FONLARI” (HEDGE FUNDS) olarak
adlandirdyr.” hitkmii ile tanimlanmis ve maddeye son fikra olarak eklenmistir. Seri
VII No:10 sayilt Teblig, 111-52.1 sayili Yaturim Fonlarina [liskin Esaslar Tebligi4 ile
yuriirlikeen kaldirilmistr.

11-52.1 sayili Tebligde, “Serbest yatirim fonu” kavrami yerine Serbest fon” kavra-
mu kullanilmugtir. Serbest fon, I11-52.1 sayili Tebligin 25’ inci maddesinde bir yatirim
fonu tiirii olarak diizenlenmis, ancak bu fon tiiriiniin agik bir tanimi yapilmamistir.
Bununla birlikte, ayn1 maddenin 4’ tincii bendinde serbest fonlarin katilma paylari-
nin satigint yapacak kuruluslar, sats yapilan yaturimeilarin nitelikli yatirimer vasifla-
rint haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla
yikiimlii kilinmiglardir. Ayni maddede serbest fonlarin, belirli portfoy ve islem sinir-
lamalarina tabi olmaksizin yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapabile-
cekleri de diizenlenmistir. Bu kapsamda mevzuatimiz bakimindan serbest fonlarin,
fon kaulma paylar: nitelikli yatirimcilara satilabilecek olan, belirli portféy ve islem
sinirlamalarina tabi olmaksizin yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapa-
bilen bir yatirim fonu tiirii oldugu belirtilebilecektir. Bu tespitimiz, serbest fonlarin
temel 6zelliklerini de ortaya koymaktadir.

U Adem Anbar, “Hedge Fonlar ve Seffafltk Sorunu”, htep://birimler.dpu.edu.tr/app/views/panel/ck-
finder/userfiles/17/filessy DERG_/24/11-23.pdf (15 Mayis 2015); Songiil Kakilli Acaraver, “Fi-
nansal Piyasalarda Hedge Fonlar: Strateji ve Riskler”, Cag Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt:7, Say1:1, Haziran 2010, 5.84; Yilmaz Akyiiz ve Mehtap Karakog, “Yapuss, [sleyisi ve Genel
Ozellikleri Ile Hedge Fon Gergegi”, Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:3, Say1:2,
2011, s. 73.

219 Aralik 1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete (RG)'de yayimlanmustir.

3 22 Eyliil 2006 tarih ve 26297 sayili RG'de yayimlanmistur.

4 9 Temmuz 2013 tarih ve 28702 sayili RG'de yayimlanan Teblig, 1 Temmuz 2014 tarihinde yii-
riirliige girmistir.
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Makalemizde, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili Sermaye Piyasas
Kurulu tebligleri kapsaminda serbest fonlarin regiilasyonu ele alinmis ve konu ile
ilgili 6nerilerimiz sunulmustur.

I. Serbest Fonlarin Tanim1 ve Hukuki Niteligi

Serbest fonlar®, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)® kapsaminda ya-
tirim fonlarinin bir tiirdi, yaturim fonlari ise kolektif yatirim kurulusu olarak diizen-
lenmistir”.

Kolektif yatirim kuruluglari, sirket esasina dayanan yatirim ortakligi, sozlesme
esastna dayanan yatirim fonu ve investment trust® seklinde ii¢ farkli hukuki yapida
kurulmaktadir. Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirim
Kuruluslarina Iliskin Kanunlarin, Tiiziiklerin ve Idari Hitkiimlerin Koordinasyonu-
na Iliskin 13 Temmuz 2009 tarih ve 2009/65/EC sayili Avrupa Parlamentosu ve
Konseyi Direktifi (UCITS)? kapsaminda Isvicre dahil olmak iizere birgok Avrupa
tilkesinde yatirim fon ve ortakliklart ayni hukuki esaslar ¢ercevesinde kurulmakta ve
faaliyet gostermektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kolektif yatirim kuruluglarr ile
ilgili hiikiimleri de esas olarak UCITS Direktifi ile uyumludur!®.

Yatirim fonu, SPKn'nun 52’ nci maddesinin ilk fikrasinda, SPKn hiikiimleri

uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katlma payi'! karsiliginda toplanan para veya

Mevzuatumizda Serbest fon” olarak adlandirilan “hedge fon” larin tarihsel gelisimi hakkinda bkz.
Nuray Terzi, Hedge Fonlar, Istanbul: Beta, 2014, 5.11-15.

6 30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayili RG'de yayimlanmustir.

SPKn m.35’te kolektif yatirim kuruluglari sermaye piyasasi kurumlarindan biri olarak sayilmus,
SPKn m.3/1(m)’de ise kolektif yatirim kuruluglarinin, yatirim fonlari ve yaurim ortakliklaring
ifade ettigi diizenlenmistir. Kolektif yatirim kuruluglarinin kurulus ve faaliyetlerinde uyulmast
gereken {i¢ temel ilke, portféyiin halktan toplanan sermaye ile olusturulmasi; portféyiin riskin
dagiulmasi ilkesine gére yonetilmesi ve portfdyiin uzmanlarca yénetilmesidir. Bkz. Fiisun Nomer
Ertan, “6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda Kolektif Yatirim Kuruluglar: ve Ozellikle Degisken
Sermayeli Yatirim Ortakligs”, IUHFM, C.IXXI, S.2, 2013, s.132.

“Investment trust”, Tiirk hukukuna yabanct olan ve genellikle Anglo-Amerikan hukukunun uy-
gulandigy iilkelerde rastlanilan bir hukuki yapidir. Bkz. Nomer Ertan, Kolekeif Yatirim Kurulug-
lar1, s.134.

9 2010/78/EU, 2011/61/EU, 2013/14/EU ve 2014/91/EU sayilt Direktiflerle  degisik-
lik yapilan 2009/65/EC sayilt UCITS Direktifi'nin Ingilizce metni igin bkz. htep://eur-
lex.curopa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0065-20140917 &qi-
d=1432816031795&from=EN (20 Mayis 2015).

Nomer Ertan, Kolektif Yaurim Kuruluslari, s.134; Nusret Cetin, Hatice Ebru Téremis ve Zey-
nep Cantimur, 6362 say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara: Yetkin,
2014, 5.98 vd.. UCITS Direktifi'nin Amerikan hedge fon yéneticileri {izerindeki etkisi hususun-
da bir degerlendirme i¢in bkz. Nicolas Fermaud, “UCITS—The New Panacea for US Hedge Fund
Managers?”, The Investment Lawyer, Vol.21, No.5, May 2014, s. 12 vd..

I1-52.1 sayilt Teblig m.3/1(1)de “Katzlma pay:”, yatirimcinin sahip oldugu haklari tagtyan ve
fona katilimini gésteren, kayden izlenen sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmustir.

11
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diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inancli miilkiyet!? esaslarina gore SPK
tarafindan belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek
amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigii ile kurulan ve tiizel kisi-
ligi bulunmayan mal varlig1 olarak tanimlanmistir.

Portfoy yonetim sirketi, fonu, yaturim fonu katilma pay: sahiplerinin haklari-
n1 koruyacak sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Portféy yonetim
sirketi, yatrrim fonuna ait varliklar {izerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat
ve fon i¢ tliziigline uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar
kullanmaya yetkilidir'®. Portfdy yonetim sirketi ile katilma pay1 sahipleri arasindaki
iligkilere SPKn'da, ilgili mevzuatta ve fon i¢ tiiziigiinde hitkiim bulunmayan hallerde
6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’ nun vekalet sozlesmesine iliskin hikiimleri kiyasen

uygulanir'4,

Bu kapsamda yatirim fonu,

- SPKn hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katulma pay: karsiligin-
da toplanan para veya diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢li miilkiyet
esaslarina gore SPK tarafindan belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya
portfoyleri isletme amaciyla bir portfoy yonetim sirketi tarafindan kurulan;

-Kurulusu SPK iznine tabi ve fon i¢ tiiziigii SPK tarafindan onaylanan;

- Portf6y saklama hizmetini yiiriitmek tizere SPK tarafindan yetkilendirilmis bir
kurulus ile anlagmast bulunan;

- Portfdy yonetim sirketi ile fon kaulma pay:r sahipleri arasindaki iligkilere
SPKn'da, ilgili mevzuatta ve fon i¢ tiiziglinde hitkiim bulunmayan hallerde Tiirk
Bor¢lar Kanunu’'nun vekalet sézlesmesine iliskin hiikiimleri kiyasen uygulanan;

5

- Tapuya tescil islemleri ile sinirlt olarak tiizel kisiligi haiz addolunan'®, ancak bu

islemler disinda tiizel kisiligi bulunmayan bir malvarligi'®;

Borsada kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan yaurimlarin inangh miilkiyet esaslart kapsa-
minda degerlendirmesi igin bkz. Serkan Yilmaz Kandir, “Inangli Miilkiyet flkesinin IMKBde In-
celenmesi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt:3 Say1:1, 2009, 5.81 vd..

13 SPKn m.52/3.
14 SPKn m.52/4.

Yaurim fonu her ne kadar tiizel kisiligi olmayan malvarlig olarak tanimlansa da, tapuya tescil
islemleri ile sinirlt olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Yaurim fonu portféyiinde bulunan ta-
sitnmazlar, tasinmaza dayali haklar ve senetler tapu kiitiigiine fon adina tescil edilir. Tapuda fon
adina yapilacak islemler, portfdy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriiten kurulug
yetkililerinin miisterek imzalariyla gerceklestirilir (SPKn m.52/5).

Yaturim fonunun mal varligi, portfoy yonetim sirketi ve portfoy saklama hizmetini yiirtitecek
kurulugun mal varligindan ayridir. Yaurim fonunun mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon i¢
tiiziigiinde hiikiim olmas: sart1 ile kredi almak, tiirev arag islemleri, agiga satis islemleri veya yati-
rim fonu adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak disinda teminat gésterilemez
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- Kolektif yatirim kurulusu olarak kabul edilen bir sermaye piyasast kurumudur.

Yatirim fonlarinda, fon katlma pay1 sahibi yatirimer ile fon kurucusu portféy
yonetim sirketi arasinda sozlesmeye dayali sui generis nitelikte hukuki bir iligki ku-
rulmakrtadir. Sermaye piyasasi mevzuatinda ve fon i¢tiiziigiinde hitkiim bulunmayan
hallerde ise Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun vekalete iliskin hiikiimleri uygulanacakeir!”.

Serbest fonlar ise, Seri: VII No:10 sayili Yatrim Fonlarina [liskin Esaslar Tebli-
gi’'nin 5 inci maddesinde Seri: VII No:29 sayili Tebligi ile yapilan degisiklik sonrasin-
da, “Katilma paylar: sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kurulmug olan fonlar
ise “SERBEST YATIRIM FONLARI” (HEDGE FUNDS) olarak adlandirilyr.” hitkmii
ile tanimlanmis ve maddeye son fikra olarak eklenmistir. Seri VII No:10 sayili Teblig,
I11-52.1 sayilt Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi ile yiiriirliikten kaldirilmugtir.

I1-52.1 sayili Tebligde, “Serbest yatirim fonu” kavrami yerine “Serbest fon” kavra-
mi kullanilmugtr. Serbest fon, 111-52.1 sayili Tebligin 25 inci maddesinde bir yatirim
fonu tiirit olarak diizenlenmis, ancak bu fon tiiriintin agik bir tanimi yapilmamis-
ur'®, Bununla birlikte, ayni maddenin 4’ {incii bendinde serbest fonlarin katilma
paylarinin satigini yapacak kuruluglar, satis yapilan yaturimcilarin nitelikli yatirim-
ct vasiflarint haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak
tutmakla yiikiimli kilinmiglardir. Ayni maddede serbest fonlarin, belirli portfoy ve
islem sinirlamalarina tabi olmaksizin yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim
yapabilecekleri de diizenlenmistir.

Mevzuatimiz bakimindan serbest fonlarin, fon katulma paylari nitelikli yau-
rimcilara satilabilecek olan, belirli portfoy ve islem sinirlamalarina tabi olmaksizin
yatrim stratejileri ve limitleri dahilinde yatrim yapabilen bir yatirim fonu tiirii ol-
dugu belirtilebilecektir. Bu kapsamda, hukuki nitelik bakimindan yatirim fonlart
icin yapilan tespitten ayrilmaya gerek bulunmamaktadir. Bir yaturim fonu tiirii olan
serbest fonlarin kurucusu olan portfdy yonetim sirketleri ve serbest fonlarin katulma
paylarinin saulabilecegi nitelikli yatirimeilarin tespiti bakimindan ise énemli bazi
hususlarin belirtilmesi gereklidir.

ve rehnedilemez. Yaturim fonunun mal varligi, portfoy yonetim sirketinin ve portféy saklama
hizmetini yiiriiten kurulusun yénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi ha-
linde dahi bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amact da dahil olmak
tizere haczedilemez, {izerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Yaturim
fonunun mal varliginin tasfiyesi durumunda yalnizca katllma payz sahiplerine 6deme yapilabilir.
Portféy yonetim sirketlerinin iigiincii kisilere olan bor¢lar: ve yiikiimliiliikleri ile yatirim fonlari-
nin aynt tgiincii kisilerden olan alacaklari birbirlerine karst mahsup edilemez.

Degerlendirme icin bkz. Fiisun Nomer Ertan, “Yanmrim Fonlarinda Katlma Belgesi Sahibi Ile
Kurucu Arasindaki Hukuki Tliski ve Katilma Belgesi Sahibinin Hukuki Konumu”, Prof.Dr. Omer
Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, C.1, Istanbul, 2002, 5.595-623.

18 Hedge fonlara iliskin yapilan gesitli tanimlar icin bkz. Terzi, 5.7-10.
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2499 sayili miilga Sermaye Piyasast Kanunu'nun 38’inci maddesinde bankalar,
sigorta sirketleri, aract kurumlar, kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklari ile 506 sayili Kanunun gecici 20’nci maddesi uyarinca kurulmus olan san-
diklardan, SPK’nin tebligle belirleyecegi esaslara uyanlarin yatrim fonu kurabile-
cekleri diizenlenmisti. 6362 sayili SPKn 52’nci maddesi hitkmiine gore ise yatirim
fonlari, portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilecektir.

SPKn m.55 hitkmiine gére portfdy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim
fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortakliktir. Portféy yonetim sirketinin
kurulmasi ve faaliyete ge¢mesi i¢in SPK'dan izin alinmasi zorunludur. Buna iligkin
usul ve esaslar SPK tarafindan belirlenir. III-55.1 sayili Portféy Yonetim Sirketleri ve
Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi'nin 5’inci maddesi ile de portfoy
yonetim sirketlerinin kurulus sartlart diizenlenmistir'®. Maddenin, 111-55.1.b sayili
Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi'nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig?’ ile degisik 4’iincii fikra hitkmiine gére, portfoy
yonetim sirketinin kurucu ortaginin veya énemli etkiye?! sahip ortagin banka olmast
halinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’'nun uygun goriisiiniin alin-
mast yeterli olacakur.

Ulkemiz yatirim fonu sektdriinde portfoy biiyiikliigiiniin dnemli bir yiizdesine
bankalar sahiptir. Bankalar ayni zamanda sube a1, internet, ATM gibi dagitim ka-
nallarindaki hikim konumlari sebebiyle de en fazla yaturimer sayisina sahip fon ku-
ruculart durumundadirlar. Fon performansindan bagimsiz olarak, bankalarin diger
fon kurucularina kiyasla genis dagium kanallart araciligiyla daha fazla yatirimciya
ulagabilmesi ve yaurimcilarin diger fon kurucularinin fonlarina da ulagimi miimkiin
olmakla birlikte bunun hesap actirma gibi art1 maliyet getirmesi hususlari, dagitim
kanallarinda banka lehine rekabeti bozucu yonde adaletsiz bir yap: olusmasina se-
bep olmaktadir. Bu durum ise, yatirimei farkindaliginin azalmasina ve sektére hakim
olan bankalarin kurucusu olduklar: fonlarin performans diisiik bile olsa, bu fonlarin
performansi yiiksek ancak dagitim kanallart sinirli diger yaturim fonlarinin oniine
gecebilmesine yol agmakreadir. Sektdrde rekabet eksikliginin bulunmasi ve yatirimer-
larin ¢ogunlugunun ozellikle likit fonlarda getiriye karsi duyarsiz kalmasi, tilkemizde
yatirim fonlarindan alinan fon ydnetim ticretlerinin diinya ortalamasinin tizerinde
olmasina sebep olmaktadir. Bu yap: dikkate alindiginda, yaurim fonlarinin, ana
faaliyet konusu yatirim fonu kurulusu ve yonetimi” olan portfoy yonetim sirketleri

2 Temmuz 2013 tarih ve 28695 sayili RG'de yayimlanmustir.

20 31 Aralik 2014 tarih ve 2922 sayili 4.miikerrer RG'de yayimlanmistir.

2L 1I1-55.1 sayili Teblig m.3/1(j) de “Onemli Etkiye Sahip Ortak”, sirketin sermaye veya oy haklarinin

dolayli olarak yiizde 5 veya daha fazlasini temsil eden paylara veya bu oranin altinda olsa dahi
genel kurulda ydnetim kurulu iiye sayisinin salt cogunluguna karsilik gelen sayida tiyelikler icin
segme veya aday gésterme hakki veren imtiyazli paylara sahip olunmasi olarak tanimlanmuistir.
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tarafindan kurulmasi, yonetilmesi ve portféy yonetim sirketi ile fon portfoyiine yapi-
lacak alim satimlara aracilik eden yatirim kurulusu ve portfoy saklama kurulusunun
birbirlerinden bagimsiz sekilde hareket eden kurumlar olmalarini 6ngoren bir yap:
olusturulmast ile yukarida belirtilen sorunlarin azalacags, fon sektoriiniin rekabete ve
gelisime daha agik kurumsal nitelige kavusacagi ve bu kapsamda, menfaat catigmala-
rin1 asgari seviyeye inecegi ve yatirimcilara en iyi yatirim tavsiyesini sunacak bagimsiz
finansal danismanlarin ortaya ¢ikmast ile birlikte yatirimeilarda performansa olan
duyarliligin artacagy ifade edilmektedir??.

Sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan yeni diizenlemeler kapsaminda, diger
sartlari tasimakla birlikte Ttirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uyarinca kayitli sermaye
sistemine tabi anonim ortakliklarin portfoy yonetim sirketi kurabilecekleri yoniin-
de genisletici bir diizenleme yapilmis, bankalarin da portfoy yonetim sirketlerinde
kurucu ortak veya 6nemli etkiye sahip ortak olabilecekleri hiikiim altina alinmistr.

ABD’de Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanu-
nu? ile getirilen ve “Volcker Kurali” olarak bilinen diizenleme kapsaminda, yatirim
danigmanlart ile fon yoneticilerinin ABD Menkul Kiymetler ve Takas Komisyonu
(SEC)’ na kayutli olmasi aranmakta 01up24, bankacilik kuruluslarinin®s, hedge fon-
larin kurucu ortagi olmalarinda ve bu fonlari yonetmelerinde 6nemli sinirlamalara
gidilmigtir. Dodd-Frank Kanunu'nun 619’uncu bdliimiinde yapilan diizenlemeler,
ayni zamanda ABD Banka Holding Sirketi Kanunu kapsamina da alinmigtir. Kuralin
amaci, bankalarin, 2008 yilinda yasanan finansal krizde 6nemli rolii olan spekiilatif
yatirim araglarini kullanmalarinin 6niine gegmektir®®. Kural, 1 Nisan 2014 tarihi
itibari ile yiiriirliige girmis olmakla birlikte, bankalara kurala tam uyum saglamalar
konusunda 21 Temmuz 2015 tarihine kadar siire verilmistir. [lgili diizenlemeler kap-

2 Cetin, Toremis ve Cantimur, s.108-109.

2 Kanun metni i¢in bkz. hetp://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf (23 Mayis
2015).

Degerlendirme i¢in bkz. Luther R. Ashworth, “Is Hedge Fund Adviser Registration Necessary to
Accomplish the Goals of the Dodd-Frank Acts Title IV?”, 70 WASH. & LEE L. REV. 651, 2013,
5.652 vd..

25 ABD mevzuati kapsaminda “Bankactlik kuruluslar:”, ABD Federal Mevduat Sigortast Kurumu
(FDIC) denetimindeki sigorta kuruluslari ve bu kuruluglarin holding sirketleri, 1978 tarihli
ABD Uluslararasi Bankacilik Kanunu kapsaminda banka holding sirketi olarak degerlendirilen
yabanct kontroliindeki sirketler ve bu sirketlerin her tiirlii bagli ortaklik ve istirakleri de dahil
olmak iizere genis sekilde tanimlanmusur. Benzer sinirlamalar ABD Merkez Bankast (Federal
Reserve) denetimine tabi Amerikan veya yabanci banka olmayan finansal sirketler icin de uygu-
lanacakur. Bilgi icin bkz. Nesrin Akin Sunay, Tiirk Hukukunda, Avrupa Birligi Hukukunda ve
Amerikan Hukukunda Finansal Gruplarin/Finansal Holding Sirketlerinin Diizenlenmesi
ve Denetimi, Istanbul: Legal, 2012, 5.95 vd..

Hedge fonlarin 2008 finansal krizine etkisi konusunda bir degerlendirme i¢in bkz. Photis Ly-

sandrou, “The primacy of hedge funds in the subprime crisis”, Journal of Post Keynesian Econo-
mics, Vol. 34, No. 2, Winter 2011-12, 5.225 vd..

24
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saminda bir banka kurulusu, ancak kendi miisterilerine, bona fide, trust, saklama ve
danigmazlik hizmetleri verebilir; de minimis ilkesi geregince bir hedge fonda kuru-
cu ortak veya 6nemli etkiye sahip ortak olamaz; hedge fonun yiikiimliiliiklerine ve
performansina iligkin garanti veremez; hedge fon ile ayni adi tagtyamaz. Bankacilik
kuruluglari, 6nemli menfaat catigmasi riski yaratacak, yiiksek risk tasiyan sermaye
piyasast araglari ve yatirim stratejileri ile kurulusu kayba ugratacak, banka kurulusu
biinyesinde veya tiim Amerikan finansal sisteminde istikrarsizlik yaratabilecek serma-
ye piyasasi faaliyetlerinde bulunamayacaktir?’.

Mevzuatimiz bakimindan bankalar, portfoy yonetim sirketlerinin kurucu veya
onemli etkiye sahip ortaklari olabilmektedir. Serbest fonlarin diger yaturim fonu
tiirleri icin gegerli olan sinirlamalara tabi olmamast nedeniyle, bankalarin, serbest
fon kurucusu veya bu tiir fonlarda 6nemli etkiye sahip ortak olmast bakimindan
olast menfaat catigmalarinin ve finansal istikrarsizligin éniine gecilmesi hususunda,
ABD’de Volcker Kurali ile bankacilik kuruluglarina getirilen sinirlamalarin tilkemiz
mevzuati bakimindan da goz oniine alinarak bir degerlendirme yapilmasini yararls
gormekteyiz.

Sermaye Piyasast Kanunu'nda “yaszrime:” kavrami tanimlanmamis olmakla bir-
likte, Kanunun 45’ inci maddesinin 4’ {incii fikrasinda SPK’nin, yatirim kurulus-
larinin yaturim hizmetleri ve faaliyetlerinin icrast esnasinda yatirimcilara saglanacak
korumanin belirlenmesi amaciyla yaturimcilari siniflandirmaya yetkili oldugu diizen-
lenmistir. I11-52.1 sayili Teblig m.3/1(o) bendinde “Nitelikli yatirimer” nin, SPK’nin
diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli yatirimeiyr ifade ettigi?®; I11-5.2 sayili Sermaye
Piyasast Araglarinin Satgt Tebligi’nin?” 4’ iincii maddesinde “Nitelikli yatirimer” nin,
SPK’nin yaturim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayalt
olarak profesyonel kabul edilenler de d4hil olmak tizere profesyonel miisterileri ifade
ettigi diizenlenmigtir. I11-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina {ligkin

27 Federal Register / Vol. 79, No. 21 / Friday, January 31, 2014 / Rules and Regulations. htep://
www.federalreserve.gov/reportforms/formsreview/RegVV_20140131_ffr.pdf (23 May1s 2015).

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi Taslag'nin 3’ tincti maddesinde “Nitelikli yatirimer”,
yerli ve yabanci kolekif yatirim kuruluslari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri, konut ve varlik finansmani fonlari, ipotek finansmani kuruluslari, varlik ki-
ralama sirketleri, varlik yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sos-
yal Sigortalar Kanununun gecici 20" nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar ve kamuya
yararli dernekler, kamu kurumlari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Diinya Bankast ve
Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararas: kuruluglar ile nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer
oldugu SPK’ca kabul edilecek diger kurumsal yaturimcilar ve sermaye piyasast araglarinin ihrag
tarihi itibariyla en az iki milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasast ara-
cina sahip olan gercek veya tiizel kisiler ile sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisanst ve tiirev
araglart lisansina sahip kisiler olarak ifade edilmis iken; I11-52.1 sayili Yatirim Fonlarina iligkin
Esaslar Tebligi'nin 3 {incii maddesinde Taslakta ifadesini bulan detayl: tanima yer verilmemistir.

29 28 Haziran 2013 tarih ve 28691 sayili RG'de yayimlanmistur.
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Esaslar Tebligi’nin30 3’tincti maddesinde “Nitelikli yatirime:” nin, SPK’nun ilgili dii-
zenlemelerinde tanimlanan gercek ve tiizel kisiler, kamu kurum ve kuruluglart ile Bi-
reysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik'te®! tanimlanan bireysel katilim yati-
rimcist lisansina sahip kisileri®?; Seri: VIII No: 66 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin
Halka Arzinda Saus Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi'nin®® 3’tincii maddesinde
de “Nitelikli yatirime:” nin, yerli ve yabanci yatrim fonlarini, emeklilik fonlarini, ya-
urim ortakliklarini, aract kurumlari, bankalari, sigorta sirketlerini, portfoy yonetim
sirketlerini, ipotek finansman kuruluglarini, emekli ve yardim sandiklarini, vakiflari,
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20’nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklari, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer
oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilari ve sermaye piyasasi araglarinin ihrag
tarihi itibariyla en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye
piyasast aracina sahip olan gercek veya tiizel kisileri ifade ettigi diizenlenmistir.

lgili diizenlemeler kapsaminda “uitelikli yatirimes”, yerli ve yabanct yatirim
fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sir-

30 9 Ekim 2013 tarih ve 28790 sayili RG'de yayimlanmustur.

3115 Subat 2013 tarih ve 28560 sayilt RG'de yayimlanmistur.

32 Bireysel Katlim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’in 3’ iincii maddesinde bireysel katulim yati-

rimeist, kisisel varliklarint ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangi¢ veya biiylime asamasindaki
sitketlere aktaran gercek kisiler olarak tanimlanmistir. Yonetmeligin 5 inci maddesine gore bi-
reysel katilim yaturimcisi olarak faaliyette bulunan gercek kisilerin vergi desteginden yararlanabil-
meleri i¢in bireysel katlim yatirimeisi lisansina sahip olmast sarti aranir. Bireysel katilim yatrim-
cilarinin lisans sahibi olmast i¢in asagida yer alan yiiksek gelir veya servete sahip yaurimet ya da
tecriibeli yatirimer tanimlarindaki sartlardan herhangi birini tasimast gerekir: a) Yiiksek gelir veya
servete sahip yatirimeilar; 1) Lisans almadan énceki iki takvim yili icin, yillik gelir vergisi beyan-
namesinde yer alan gelir unsurlarinin gayrisafi tutarlari toplamu olarak ifade edilen yillik gayrisafi
geliri 200.000 TL ve iizerinde olan veya 2) Miiracaat aninda sahip olduklar: her tiirlii menkul
ve gayrimenkul varliklarindan olusan kisisel servetin toplam degeri 1.000.000 TL ve {izerinde
olan yatrimeilary, ifade eder. Ancak; ikamet edilen konut veya bu konutu ipotek ederek alinan
herhangi bir kredi, sigorta sézlesmelerinden dogan haklar ve emeklilik primi seklinde kazanilan
mali haklardan 6liim veya emeklilik halinde 6denecek tutarlar, kisisel servetin hesaplanmasinda
dikkate alinmaz. b) Tecriibeli yatirimcilar; 1) Banka ve finansal kuruluslarda fon veya portfdy
yoneticisi olarak ya da banka ve finansal kuruluslarin kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
finansmanu, proje finansmani veya kurumsal finansman birimlerinde veya girisim sermayesi yati-
rim ortakliklar dahil girisim sermayesi sirketlerinde miidiir veya dengi bir pozisyonda ya da daha
iist bir pozisyonda en az iki yil is tecriibesine sahip olan veya 2) Lisans alinmadan énce son bes
yil i¢inde en az iki yil, yillik cirosu en az 25.000.000 TL olan bir sirkette genel miidiir yardimeist
veya dengi bir pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda ¢alisan veya 3) Bireysel katlim yaturimer-
st aglarinin birine lisans alinmadan 6nce en az bir yil siireyle tiyeligi bulunan ve miiracaat sirasin-
da 26’ nct maddede belirtilen nitelikleri haiz halka agik olmayan en az ii¢ sirkette bireysel katilim
yatirimetst olarak ortak olan veya 4) Baglangic veya biiylime asamasindaki sirketleri desteklemek
amactyla kurulmus olan yurt i¢i kulucka merkezlerinde ya da teknoloji gelistirme merkezlerinde
en az iki y1l tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki baglangi¢ veya biiytime agamasindaki en az ii¢
sitketin her birine en az 20.000 TL sermaye koyan kisileri ifade eder. Bireysel katlim yatrimci-
lar1, melek yatrimeilar olarak da adlandirilmakeadir.

3 3 Nisan 2010 tarih ve 27541 sayili RG'de yayimlanmustir.
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ketleri, portféy yonetim sirketleri, ipotek finansman kuruluglari, emekli ve yardim
sandiklari, vakiflar, 506 sayilit Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20’nci maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibartyla
bu kurumlara benzer oldugu SPK tarafindan belirlenecek diger yaurimeilar ve ser-
maye piyasast araglarinin ihrag tarihi itibartyla en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/
veya yabanci para ve sermaye piyasast aracina sahip olan gercek veya tiizel kisiler ile
Bireysel Katulim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik'te tanimlanan bireysel katlim yati-
rimest lisansina sahip kisilerdir®4.

I1. Serbest Fonlarin Portfoy ve Islem Sinirlamalar1 Ile Yatirim Stratejileri
ve Limitlerine Iligkin Ozel Diizenlemeler

I11-52.1 sayili Tebligin 25’ inci maddesine gore serbest fonlar, fon portfoyiine
alinacak varliklar ve ihraggilarina iligkin sinirlamalari diizenleyen 17°nci maddesin-
de; fon portfdyiine alinacak kolektif yatirim kurulusu paylarina iligkin sinirlamalar:
diizenleyen 18’ inci maddesinde; fon portféytindeki varliklarin borsada islem gérme
esaslart ve borsa disinda taraf olunan sdzlesmelere iligkin sinirlamalari diizenleyen
19’ uncu maddesinde; fon portfoyiine dahil edilecek varliklarin vade yapisina iliskin
sinirlamalart diizenleyen 20’nci maddesinde; fonun kredi islemleri ile repo ve ters
repo iglemlerine iligkin sinirlamalari diizenleyen 21’inci maddesinde; fonun 6diing
islemlerine iligkin sinirlamalari diizenleyen 22’nci maddesinde; belirli yatirimeilara
tahsis edilmis fonlar ile bir varlik veya varlik grubuna yatirim yapan fonlara ilis-
kin sinirlamalart diizenleyen 23’iincii maddesinde ve diger sinirlamalari diizenleyen
24’tincti maddesinde yer alan portfdy islem ve sinirlamalarina tabi olmaksizin fonun
bilgilendirme dokiimanlarinda® yer alan yaturim stratejileri ve limitleri dahilinde
yatirim yapabilirler.

I1-14.2 sayili Yaturim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina liskin Teb-
lig’'in¢  “Finansal raporlarin kamuya agiklanmas:” bashkli 11’inci maddesi ilk fikra
hitkmiine gére fonlarin yillik finansal tablolari, ilgili hesap veya varsa yatirim do-
neminin bitimini takip eden altmis giin i¢cinde kamuya aciklanir. Ayni maddenin
3’tincii fikra hitkmiine gore ise serbest fonlara iligkin tablolar, kamuya yapilacak bu
agtklamay1 miiteakip on is giinii icerisinde katilma pay1 sahiplerine en uygun haber-
lesme vasitasiyla gonderilir.

Paylar1 serbest fonlarin portfoylerine alinacak yabanci fonlar icin ilgili otoriteden
izin alinmis olmasi sarti aranir. Bu kapsamda, hangi tilkelerde kurulu fonlarin port-

34 Nitelikli yatrimer siniflandirmasi hakkinda degerlendirmeler igin bkz. Yalgin Ozge Okar, Tiirk

ve AB Hukukunda Yatirim Fonlari, Ankara: Seckin, 2009, 5.58-61; Cetin, Téremis ve Canti-
mur, 5.95-98.

II1-52.1 sayili Teblig m.3te “Bilgilendirme dokiiman:” nin, semsiye fon ictiiziigii, fon izahnamesi
ve yatrimet bilgi formunu ifade ettigi diizenlenmistir.

36 11-14.2 sayilt Teblig, 30 Aralik 2013 tarihli ve 28867 miikerrer sayilt RG'de yayimlanmugtur.
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foye alinabilecegine izahname ve yatrimer bilgi formunda yer verilir. SPK, serbest
fonlarin portféylerine alinacak yabanci fon paylarina iliskin kisitlamalar getirebilir.

Serbest fonlar i¢in, ITI-52.1 sayili Tebligin 15’inci maddesinin “lzabnamede bii-
kiim bulunmasi ve Borsanin wygun gormesi sarts ile katilma paylar: Borsada islem gore-
bilir” diizenlemesini ieren 3’ tincii fikra hitkmii uygulanmaz.

Serbest fonlarin katilma paylarinin satisint yapacak kuruluslar, katilma payi sa-
tiglarinin bu konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan ger-
geklestirilmesini temin ederler. Bu kuruluslar, satis yapilan yaurimeilarin “nitelikli
yatirimer” vasiflarint haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli
olarak tutmakla yiikiimliidiirler. Serbest fonun portfoy yoneticilerinin tiimiiniin ser-
maye piyasast faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi ile tiirev araglar lisans belgesine ve
bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip olmalari gereklidir.

I11-52.1 sayili Tebligin 13’tincii maddesinin 2’nci fikrasi kapsaminda yapilacak
izahname degisiklikleri yiirtirliige giris tarihinden en az otuz giin 6nce katlma pay:
sahiplerine en uygun haberlesme vasitastyla bildirilir. I¢tiiziik ve izahname degisiklik-
lerine iliskin duyurularin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmesi hitkmii
ise serbest fonlar i¢in uygulanmaz.

Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan edilmesine iligkin olarak I1I-52.1 sayili
Tebligin, “Fonlarin birim pay degerinin giinliik olarak hesaplanmas: ve ilan edilmesi
esastrr. Bilgilendirme dokiimanlarinda hiikiim bulunmak kaydy ile ayn: giin icinde iki
fiyat agiklanabiliv. Kurul, katilma pay: fiyatinin giinliik olarak hesaplanmasina ve agik-
lanmasina bu Tebligde belirtilen haller disinda da istisna getirebilir.” diizenlemesini
iceren 14’ tincli maddesinin 4’ tincii fikrasi uygulanmaz. Ancak, serbest fonlarin pay
fiyatlarinin en az ayda bir kez hesaplanmast ve yatirimeilara bildirilmesi zorunludur.

Serbest fonlar igin, III-52.1 sayili Tebligin, “Kurucu velveya yonetici tarafindan
katilma paylarinin fon adima alim satim: esastrr. Kurucu velveya yonetici, fonun katil-
ma pay: sayisinin %205%ini asmayacak sekilde katilma paylarini kendi portfoyiine dihil
edebilir. Ancak katilma paylarinin satigina baglanmadan once kurucu tarafindan fona
avans olarak tabsis edilen tutar karsiliginda alinan katilma paylar: fonun kurulusundan
itibaren bir yil siire ile bu oranin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.” diizenlemesini
iceren 15’inci maddesinin 6’nct fikrasinda yer alan ytizde 20’lik sinirlama uygulanmaz.

Serbest fonlarin izahname ve yaurima bilgi formlarinda, katlma paylarinin
fona iadesi i¢in pay fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler belirlene-
bilir. Serbest fonlar fon sepeti fonu seklinde kurulabilir. Bu durumda II1-52.1 sayili
Tebligin “Fon sepeti fonlar:” n1 diizenleyen 26’nct maddesinde yer alan hiikiimler
uygulanmaz.

VII-128.5 sayili Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluglarinin Perfor-
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mans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuru-

luslarinin Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig'in®’

8 inci maddesinin 3’ {incii fikrasi hitkmiine gore kolektif yaturim kuruluglari icin

belirli bir yatirim stratejisinin bulunmamasi, yaturim stratejisinin stirekli degismesi,

coklu varlik gruplarina yatirim yapilmasi veya mutlak getiri hedeflenmesi ve benze-

ri sebeplerle karsilagtirma ol¢iitii belirlenemedigi durumlarda esik deger kullanila-

bilecegi diizenlenmistir. Aynt maddenin 4’tincii fikra hitkmiine gére de Tiirkiyede

kurulmus serbest yatirim fonlari igin ihtiyari olarak karsilagtirma 6lgiitii belirlenebi-

lecegi gibi esik deger de belirlenebilecegi ifade edilmistir®®. Esik deger belirlenmesi

halinde ise ayn1 maddenin 3’ tincii fikrasinda belirtilen esik deger alt sinirina iligkin

esaslar uygulanmayacakur. Ilgili fikra hitkmiine gére “Performans dinemi basinda be-

lirlenen esik degerin, gecelik Tiirk Lirast referans faiz oraninin performans donemine
denk gelen bilesik getirisinden diisiik olmasi durumunda, esik deger olarak gecelik Tiirk
Lirast referans faiz oraninin performans dinemine denk gelen bilesik getirisi kullanilir.

Portfoyiiniin %51 ini devamls olarak yabanci para cinsinden varliklara yatiran kolektif
yatirim kuruluglarinda esik degerin alt siniri icin Kurulca farkly esaslar belirlenebilir.”.

VII-128.5 sayili Tebligin 10" uncu maddesi hitkmiine gére performansa dayali
portfdy ydnetim {icreti nispi getiri tizerinden tahakkuk ettirilir. Performansa dayalt
yonetim ticreti orani sabit veya degisken olabilir. Bu oran, yabanci kolektif yatirim
kuruluglari, serbest yatirim fonlari ve 6zel fonlar hari¢ olmak tizere kolektif yatirim
kuruluglarinda azami yiizde 20 olarak belirlenebilir. O halde, serbest fonlar baki-
mindan performansa dayali yonetim {icreti degisken olabilecegi gibi azami bir sinir
da s6z konusu degildir. Bu hususun, yonettikleri fonlarin biyiikliikleri de dikkate
alindiginda fon calisanlarinin fonu daha etkin idare etmeleri, bu dogrultuda mo-
tive olabilmeleri ve yatirimct menfaatleri ile fon ¢alisanlarinin menfaatleri arasinda
paralellik saglanmasi bakimindan faydali ve gerekli bulunmakla birlikte, serbest fon
kurucusu portfoy yonetim sirketinin, performansa dayali yonetim ticreti konusunda
seffaf bir politikast ve uygulamasi olmalidir. Bu konuda bir diizenleme, Alternatif Ya-
tirim Pon Yoneticilerine Iliskin 2011/61/EU sayili Avrupa Parlamentosu ve Konseyi

37 VII-128.5 sayili Teblig, 17 Aralik 2013 tarihli ve 28854 sayilt RG'de yayimlanmustr. lgili Teb-
lig ile 21 Ocak 2013 tarihli ve 25000 sayili RG'de yayimlanan Seri: V, No:60 sayili Bireysel ve
Kurumsal Portfoylerin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama
Faaliyetlerine {ligkin Esaslar Hakkinda Teblig yiiriirlitkten kaldirilmugtir.

38 VII-128.5 sayili Teblig m.4’te “Esik deger’in, karsilastirma 8lgiitii olmayan portfoylerin getirisi-

nin kiyaslanmasi amaciyla kullanilan degeri; “Karsilastirma olgiitii” niin ise portfdyiin getirisinin
kiyaslanmasini saglayan endeks veya endeksler ile kolektif yatirim kuruluslar ile sinirli olmak
lizere, yatirim stratejisi ve yatirtm yapilan varlik ve islemlerin niteliklerine uygun olarak belirle-
necek ve Kurulca uygun goriilecek referans getiri oranlarini veya degerlerini ifade ettigi belirtil-
mistir.
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Direktifi'nde® yer almaktadir®’. 2011/61/EU sayili Direktifin 13’iincii madde hiik-
miine gore fon yoneticileri tarafindan fon ¢alisanlarina 6denecek ticret ve uygulanan
politika, sirketin veya yonetilen serbest fonun risk profili kapsaminda etkili olacak
profesyonel faaliyetler kapsaminda belirlenmeli, kabul edilebilir ve etkin risk yoneti-
mini saglayici olmali, fonun risk profiline uymayacak sekilde asir1 risk alma yoniinde
cesaretlendirici olmamalidir. Mevzuatimiz bakimindan performansa dayali yonetim
ticreti degisken olabilecegi gibi azami bir sinir da s6z konusu olmadigs i¢in, 2011/61/
EU sayili Direktif m.13’te belirtilen hususlarin da goz 6niine alinarak bir diizenleme
yapilmasi tarafimizca gerekli gorillmektedir.

III-52.1 sayili Tebligin, fon toplam giderinin tist sinirinin belirlenmesi ve ka-
muya agiklanmasini diizenleyen 33’iincii maddesi serbest fonlar i¢in uygulanmaz.
Serbest fonlarin portfdyiine, I11-52.1 sayili Teblig m.3/1(s) bendinde tanimlanan
tiirev araglarin yani sira swap sozlesmeleri de dahil edilebilir. Serbest fonlarin port-
foylerinde yer alan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile swap sozlesmeleri nede-
niyle maruz kalinan risklere iligkin limitler izahname ve yatrimer bilgi formlarinda
belirtilir. Limitlerin agilmasi halinde, kurucu portfoy yonetim sirketi yénetim kurulu
tarafindan limitlere uyumunun saglanmasi amaciyla gerekli tedbirler alinir ve ka-
tilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir. 2011/61/EU sayilt
Direktifin menfaat uyusmazliklarina iliskin 14 ve 15’inci madde hiikiimlerine gére
fon kuruculari, fon yéneticileri ile yatirimcilar arasinda ve yatirimeilarin birbiri ile
aralarinda ¢ikabilecek olasi menfaat uyusmazliklarini tanimlayacak, dnleyecek, yone-
tecek ve izleyecek tiim idari ve organizasyonel diizenlemeleri yapmali ve uygulamaly;
fon tarafindan uygulanan yatirim stratejileri dogrultusunda karg1 karstya olunan risk-
leri tanimlayacak, 6lgecek, yonetecek ve izleyecek risk yonetim sistemlerini kurmali-
dir®!, Bu kapsamda, serbest fonlarin portfoylerinde yer alan vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iligkin limitlerin
izahname ve yaturimei bilgi formlarinda belirtilmesi yeterli olmayip, serbest fon ku-
rucusu ve yoneticisi portfdy yonetim sirketlerinin, olast menfaat uyusmazliklarin: ta-
nimlayacak, 6nleyecek, yonetecek ve izleyecek idari ve organizasyonel diizenlemeleri
olmali ve fon tarafindan uygulanan yatirim stratejileri dogrultusunda karsi karsiya

3 2011/61/EU sayili Direktifin Ingilizce metni igin bkz. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/

TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&qid=1433504811720&from=EN (25 May1s 2015).

40 2011/61/EU sayili Direktif m.1’'de “Alternatif Yatirim Fonu”, kollekdif yaurin kuruluslar;; “A/zer-
natif Yatirtm Fon Yoneticisi” ise faaliyet konusu bir veya birden fazla alternatif yatirim fonunu yé-
netmek olan tiizel kisi olarak tanimlanmistir. Bu kapsamda, hedge fonlar ve hedge fon kurucusu/
yoneticisi olan sirketler de Direktif kapsamina dahil edilmistir.

41" Hedge fonlarda yaganan menfaat uyusmazliklari ve seffaflik konusunda bir degerlendirme igin

bkz. Thomas W. Briggs, “Corporate Governance and the New Hedge Fund Activism: An Empirical
Analysis”, The Journal of Corporation Law, Summer 2007, 5.701 vd..
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olunan riskleri tanimlayacak, 6lcecek, yonetecek ve izleyecek risk yonetim sistemleri
kurulmalidir.

Serbest fonlari degerlendirmede temel unsurlardan bir digeri de, fon tarafindan
kullanilan varliklara iliskin veya serbest fonlarin yatirim stratejilerinin bir parcast ola-
rak uyguladiklar: kaldiragl iglemler ve bu islemlerin beklenen getiri ve riske etkisini
degerlendirmektir®?.

I11-37.1 sayilt Yatrim Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Esas-
lar Tebligi’nin®® 3’ tincii maddesinde “Kaldiragls islem”, yatirilan teminat tutari kar-
sihiginda, doviz ve kiymetli madenler ile SPK tarafindan belirlenecek diger varlik-
larin kaldiraglt olarak elektronik ortamda olusturulmus bir platformda alim satimi
islemleri olarak tanimlanmugtr. I1I-37.1 sayili Tebligin 27’nci maddesi hitkmiine
gore kaldiraglt islemlerde kaldirag orani, islem yapmak i¢in yatirilan teminat tuta-
11 kargiliginda alinabilecek pozisyon tutarini gosteren orandir. Kaldiragl islemlerde
uygulanacak kaldirag orani 100:1’i gecemez. SPK gerekli gordiigii hallerde bu orani
degistirme ve varlik bazinda kaldirag orani belirlemeye yetkilidir. Bu islemlerde miis-
terilere uygulanacak kaldirag orani 100:1’i asmamak sart1 ile yaturim kuruluglar ile
miisteriler arasinda imzalanacak cerceve sdzlesmede serbestce belirlenir. S6z konusu
oranin daha sonra degistirilebilmesi icin taraflarin yazili onayr gereklidir. Kaldirach
islemlerde teminat olarak yalnizca nakit olarak Tiirk Lirast veya Merkez Bankasi tara-
findan giinliik alim satim kurlari ilan edilen yabanci para birimleri d6viz kabul edilir.
SPK gerekli gordiigii hallerde miisteri bazinda farkli kiymetlerin teminat olarak ka-
bul edilmesini isteyebilir. Teminat oraninin hesaplanmasi, teminat takibi ve teminat
tamamlama yiikiimliiliigii ile pozisyonlarin otomatik kapanmasina iligkin esaslar ve
teminat olarak yatirilan nakdin baska bir para birimine ¢evrilmesinde esas alinacak
kurlar cerceve sozlesmede belirlenir. Kaldiracli islemlerde teminatlarin saklanmasina
iliskin esaslar SPK tarafindan belirlenir.

Kaldiragli alim satim iglemlerine konu edilebilecek varliklarin fiziki alim satim1
ve bankalar arasinda yapilan islemler ile bankalar tarafindan aract kurumlara liki-
dite saglanmast amaciyla yapilan islemler, kaldiragli islem kapsamina girmemekte-

4 Hedge fonlarda kaldiragli islem uygulamasindan kaynaklanan riskler hakkinda degerlendirme

icin bkz. Adrian Blundell-Wignall, “An Overview of Hedge Funds and Structured Products: Issues
in Leverage and Risk”, http:/[www.oecd.org/finance/financial-markets/40972327.pdf (25 Mayzs
2015).

4 11-37.1 sayili Teblig, 11 Temmuz 2013 tarihli ve 28704 sayili RG'de yayimlanmistir. Ilgili Teblig
ile 7 Eyliil 2000 tarihli ve 24163 sayili RG'de yayimlanan Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurulugla-
ra [ligkin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 46), 22 Nisan 2002 tarihli ve 24734 sayili RG'de
yaytmlanan Yatirim Danigmanligs Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esas-
lar Hakkinda Teblig (Seri: V; No: 55), 27 Agustos 2011 tarihli ve 28038 sayili RG'de yayimlanan
Kaldiragli Alim Satim Iglemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 125) yiiriirliikten kaldirilmustur.
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dir. 111-37.1 sayih Tebligin, islem aracilig1 faaliyetinin yiiriitiilmesine iligkin ilke ve
esaslari diizenleyen 19” uncu maddesi ile portfoy araciligi faaliyetinin yiiriitiilmesine
iliskin ilke ve esaslar1 diizenleyen 24’ tincti maddesi hitkmiine gore yatirim kurulugla-
r1%%, kaldiragli islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin iizerinde bir kayba
ugratacak sekilde misterilere islem yaptirilamaz. Yatirimeinin piyasa kosullarindan
dolay1 teminattan daha fazla zarara ugramasi halinde s6z konusu zarar yaturimeidan
talep edilemez.

Tgili diizenlemeler kapsaminda yatirimcinin korunmast yoniinde getirilen dii-
zenlemeler, uygulanacak azami kaldira¢ oraninin belirli olmasi, kaldiracli igslemlerle
ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin tizerinde bir kayba ugratacak sekilde miis-
terilere islem yapurilamamasi ve yatirimeinin piyasa kosullarindan dolay: teminattan
daha fazla zarara ugramasi halinde s6z konusu zararin yaturimcidan talep edileme-

mesidir.

2011/61/EU sayili Direktifin 15’inci madde 4’tincii fikra hitkmiine gore yau-
rim fonunun kaldiragli islem uygulamasinda asagidaki hususlarin goz 6niinde bulun-
durulmas: gereklidir:

- Fonun turi,

- Fonun yaurim stratejisi,

- Fonun kaldirag kaynaklari,

- Fon ile diger finansal hizmet kuruluglari arasinda sistemik riske neden olabi-
lecek iligkiler,

- Karg1 tarafin maruz kalacag riski sinirlandirmak gereksinimi,

- Kaldiragli islemin teminatlandirma kapsami,

- Varlik-yiikiimliiliik rasyosu,

- Fonun faaliyette bulundugu piyasada gerceklestirdigi faaliyetlerin 6lgegi, ni-

teligi ve kapsami.

Bu kapsamda kanaatimiz, kaldiraglt islem uygulamasinda da, 2011/61/
EU sayilt Direktifin 15’inci maddesi hitkmii goz 6niine alinarak bir deger-
lendirme yapilmasinin uygun olacagidir.

44 111-37.1 sayili Teblig, m.28.

4 SPKn m.3%e “Yatzrim kurulugn” nun, aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulun-

mak iizere kurulus ve faaliyet esaslar1 SPK tarafindan belirlenen diger sermaye piyasast kurumla-
rint ve bankalar ifade ettigi belirtilmistir.
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SONUC

Serbest fon, I11-52.1 sayili Tebligin 25’inci maddesinde bir yatirim fonu tiirii
olarak diizenlenmis, ancak bu fon tiiriiniin agik bir tanimi yapilmamistr. Bununla
birlikte, aynt maddenin 4’iincii bendinde serbest fonlarin katilma paylarinin satisi-
n1 yapacak kuruluglar, sats yapilan yaurimcilarin nitelikli yatirimer vasiflarini haiz
olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yiikiimli
kilinmuglardir. Ayni maddede serbest fonlarin, belirli porttéy ve islem sinirlamalarina
tabi olmaksizin yatrim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim yapabilecekleri de
diizenlenmistir. Bu kapsamda mevzuatimiz bakimindan serbest fonlarin, fon katl-
ma paylart nitelikli yatrimeilara satilabilecek olan, belirli portfy ve islem sinirla-
malarina tabi olmaksizin yaturim stratejileri ve limitleri dahilinde yatrim yapabilen
bir yatirim fonu tiirii oldugu belirtilebilecektir. Bu tespitimiz, serbest fonlarin temel
ozelliklerini de ortaya koymaktadir.

Yatirim fonlarinda, fon katilma pay1 sahibi yatrimer ile fon kurucusu portfoy
yonetim sirketi arasinda sozlesmeye dayali sui generis nitelikte hukuki bir iligki ku-
rulmaktadir. Sermaye piyasast mevzuatinda ve fon igtiiziigiinde hiikiim bulunmayan
hallerde ise Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun vekalete iliskin hiitkiimleri uygulanacakur.

Bir yaturim fonu tiirii olan serbest fonlarin hukuki niteligi bakimindan, yau-
rim fonlart i¢in yapilan tespitten ayrilmaya gerek bulunmamaktadir. Serbest fonla-
rin kurucusu olan portféy yonetim sirketleri ve serbest fonlarin katilma paylarinin
satilabilecegi nitelikli yatirimeilarin tespiti bakimindan ise énemli bazi hususlarin
belirtilmesi gereklidir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan yeni diizenlemeler kapsaminda, diger
sartlar tasimakla birlikte Ttirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uyarinca kayitli sermaye
sistemine tabi anonim ortakliklarin portfoy yonetim sirketi kurabilecekleri yoniin-
de genisletici bir diizenleme yapilmis, bankalarin da portfoy yonetim sirketlerinde
kurucu ortak veya 6nemli etkiye sahip ortak olabilecekleri hiikiim altina alinmistr.

Mevzuatimiz bakimindan bankalar, portfoy yonetim sirketlerinin kurucu veya
onemli etkiye sahip ortaklari olabilmektedir. Serbest fonlarin diger yatirim fonu
tirleri igin gegerli olan sinirlamalara tabi olmamast nedeniyle, bankalarin, serbest
fon kurucusu veya bu tiir fonlarda 6nemli etkiye sahip ortak olmast bakimindan
olast menfaat catigmalarinin ve finansal istikrarsizligin 6niine gecilmesi hususunda,
ABD’de Volcker Kurali ile bankacilik kuruluglarina getirilen sinirlamalarin tilkemiz
mevzuati bakimindan da goz oniine alinarak bir degerlendirme yapilmasini yararls
gormekteyiz.

Serbest fonlarin katilma paylari nitelikli yatirimcilara satilabilecekeir. Ilgili SPK
diizenlemeleri kapsaminda “nitelikli yatirimer” ise, yerli ve yabanci yatirim fonlari,
emeklilik fonlari, yaturim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri,
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portfdy yonetim sirketleri, ipotek finansman kuruluglari, emekli ve yardim sandik-
lar1, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20°’nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyla bu kurum-
lara benzer oldugu SPK tarafindan belirlenecek diger yatirimcilar ve sermaye piyasast
araglarinin ihrag tarihi itibariyla en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanc
para ve sermaye piyasast aracina sahip olan gercek veya tiizel kisiler ile Bireysel Kati-
lim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik'te tanimlanan bireysel katilim yatirimeisi lisan-
sina sahip kisilerdir.

II-52.1 sayilt Tebligin 25’inci maddesine gore serbest fonlar, fon portfdyiine
alinacak varliklar ve ihraggilarina iligkin sinirlamalari diizenleyen 17°nci maddesin-
de; fon portfdyiine alinacak kolektif yatirim kurulusu paylarina iligkin sinirlamalar:
diizenleyen 18’ inci maddesinde; fon portfdytindeki varliklarin borsada islem gérme
esaslart ve borsa disinda taraf olunan sozlesmelere iligkin sinirlamalart diizenleyen
19’ uncu maddesinde; fon portfoyiine dahil edilecek varliklarin vade yapisina iliskin
stnirlamalart diizenleyen 20’nci maddesinde; fonun kredi islemleri ile repo ve ters
repo islemlerine iligkin sinirlamalari diizenleyen 21’inci maddesinde; fonun 6diing
islemlerine iliskin sinirlamalart diizenleyen 22’nci maddesinde; belirli yaturimeilara
tahsis edilmis fonlar ile bir varlik veya varlik grubuna yatirim yapan fonlara iliskin
sinirlamalart diizenleyen 23’ iincii maddesinde ve diger sinirlamalari diizenleyen 24’
tincli maddesinde yer alan portfdy islem ve sinirlamalarina tabi olmaksizin fonun bil-
gilendirme dokiimanlarinda yer alan yatrim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirim

yapabilirler.

Tiirkiyede kurulmus serbest fonlar iin ihtiyari olarak karsilagtirma 6lgiitii belir-
lenebilecegi gibi esik deger de belirlenebilir. Esik deger belirlenmesi halinde ise esik
deger alt sinirina iligkin esaslar uygulanmayacakur. Yine, serbest fonlar bakimindan
performansa dayali yonetim ticreti degisken olabilecegi gibi azami bir sinir da soz
konusu degildir. Bu hususun, yonettikleri fonlarin biiytikliikleri de dikkate alindi-
ginda fon ¢alisanlarinin fonu daha etkin idare etmeleri, bu dogrultuda motive olabil-
meleri ve yatirimer menfaatleri ile fon ¢alisanlarinin menfaatleri arasinda paralellik
saglanmast bakimindan faydali ve gerekli bulunmakla birlikte, serbest fon kurucusu
portfdy yonetim sirketinin, performansa dayali yonetim ticreti konusunda geffaf bir
politikast ve uygulamasi olmalidir. Bu konuda bir diizenleme, Alternatif Yaturim Fon
Yoneticilerine Iliskin 2011/61/EU sayili Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direkti-
f’'nde yer almakradur.

2011/61/EU sayili Direktifin 13’tincti madde hitkmiine gére fon yoneticile-
ri tarafindan fon calisanlarina 6denecek ticret ve uygulanan politika, sirketin veya
yonetilen serbest fonun risk profili kapsaminda etkili olacak profesyonel faaliyetler
kapsaminda belirlenmeli, kabul edilebilir ve etkin risk yonetimini saglayict olmali,
fonun risk profiline uymayacak sekilde agir1 risk alma yoniinde cesaretlendirici ol-
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mamalidir. Mevzuatimiz bakimindan performansa dayali yonetim ticreti degisken
olabilecegi gibi azami bir sinir da s6z konusu olmadigt i¢in, 2011/61/EU sayili Di-
rektif m.13’te belirtilen hususlarin da gz 6niine alinarak bir diizenleme yapilmasi
tarafimizca gerekli goriilmekeedir.

Serbest fonlarin portféylerinde yer alan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile
swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iligkin limitler izahname ve yati-
rimct bilgi formlarinda belirtilir. Limitlerin agilmasi halinde, kurucu portfoy yénetim
sitketi yonetim kurulu tarafindan limitlere uyumunun saglanmasi amaciyla gerekli
tedbirler alinir ve katilma pay1 sahiplerine en uygun haberlesme vasitastyla bildirilir.
2011/61/EU sayili Direktifin menfaat uyusmazliklarina iliskin 14 ve 15’inci madde
hiikiimlerine gére fon kuruculari, fon yéneticileri ile yatirimeilar arasinda ve yatirim-
clarin birbiri ile aralarinda ¢ikabilecek olast menfaat uyusmazliklarini tanimlayacak,
onleyecek, yonetecek ve izleyecek tiim idari ve organizasyonel diizenlemeleri yapma-
li ve uygulamali; fon tarafindan uygulanan yatrim stratejileri dogrultusunda kars:
karsiya olunan riskleri tanimlayacak, 6lcecek, yonetecek ve izleyecek risk yonetim
sistemlerini kurmalidir. Bu kapsamda, serbest fonlarin portféylerinde yer alan vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri ile swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere
iligkin limitlerin izahname ve yaturimer bilgi formlarinda belirtilmesi yeterli olmayip,
serbest fon kurucusu ve yoneticisi portfoy yonetim sirketlerinin, olast menfaat uyus-
mazliklarini tanimlayacak, 6nleyecek, yonetecek ve izleyecek idari ve organizasyonel
diizenlemeleri olmali ve fon tarafindan uygulanan yaurim stratejileri dogrultusunda
karst kargtya olunan riskleri tanimlayacak, ol¢ecek, yonetecek ve izleyecek risk yone-
tim sistemleri kurulmalidir.

[lgili SPK diizenlemeleri kapsaminda kaldiragli islem uygulamasinda yatirimci-
nin korunmasi yoniinde getirilen diizenlemeler, uygulanacak azami kaldira¢ oraninin
belirli olmas, kaldiracls islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin tizerinde
bir kayba ugratacak sekilde miisterilere islem yaptirilamamasi ve yatirimceinin piyasa
kosullarindan dolay1 teminattan daha fazla zarara ugramasi halinde s6z konusu zara-
rin yatirimeidan talep edilememesidir.

2011/61/EU sayili Direktifin 15’inci madde 4’tincti fikra hitkmiine gore yati-
rim fonunun kaldiragli iglem uygulamasinda fonun tiirii, yatirim stratejisi, kaldirag
kaynaklari, fon ile diger finansal hizmet kuruluslar1 arasinda sistemik riske neden
olabilecek iligkiler, karsi tarafin maruz kalacag: riski sinirlandirmak gereksinimi, kal-
diragli islemin teminatlandirma kapsami, varlik-yiikiimliiliik rasyosu ve fonun faali-
yette bulundugu piyasada gergeklestirdigi faaliyetlerin olgegi, niteligi ve kapsami da
dikkate alinmalidir. Bu kapsamda kanaatimiz, kaldirachi islem uygulamasinda da,
2011/61/EU sayili Direktifin 15’inci maddesi hitkmii goz éniine alinarak bir deger-
lendirme yapilmasinin uygun olacagdir.
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