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oz

Turk sermaye piyasalarinda yasanilan gelismelerin bir sonu-
cu olarak 30 Aralik 2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 6362 Sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile kolektif
yatinim kuruluslarinin yapisinda degisiklik yapilmistir. Yeni kanun-
la kolektif yatirim kuruluslarinin yapisi Avrupa Birligi Miktesebah
cercevesinde yeniden olusturulmustur. Bu calismada Turk hukuk
sisteminde ilk defa yer alan degisken sermayeli yatirim ortakhig:
modelinin yapisi, isleyisi ve faaliyet esaslari incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Degisken Sermaye, Yatirim Ortakligi, Ko-
lektif Yatirim Kurulusu

A Research on The Structure, Application, and Activity
Principles of The Stock and Bond Investment Partnership with
Variable Capital

ABSTRACT

Change in the structure of New Capital Market Law, 6362,
published in the Official Gazette, 28513,30/12/2012 joint

investment institutions was made as a result of the developments
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happened in the Turkish Capital Markets. With the new law,
the structure of joint investment institutions was formed again in
the frame of European Union Law. In this study, the structure,
application, and activity principles of the investment partnership
model with variable capital becoming in the Turkish Law System
the first time are going to be examined.

Key words: Variable Capital, Investment Partnership, Joint
Investment Institution

1. GIRIS

Sermaye piyasalarinda yasanan degisimler yeni sermaye pi-
yasas! araclarinin ve kurumlarinin olusmasina zemin hazirlamistir,
Bu degisimler cercevesinde Tirkiye'de Tirk sermaye piyasalarinin
uluslararasi piyasalarla entegre olmasi ve piyasaya iliskin yasal
dizenlerle uyumlastinimasi amaclanmistir. Bu amaglar cercevesin
de Turkiye'de 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili resmi Gazete'de
yayimlanarak yirirlige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu ile piyasalara iliskin yasal alt yapi yeniden dizenlenmis-
tir. Sermaye piyasalarina iliskin yapilan birincil dizenlemeyle
yani 6362 sayili kanun dizenlenmesi ile sermaye piyasasi aragla-
r1, faaliyetleri ve kurumlarina iliskin alt yapi yeniden dizenlenmis
ve yeni sermaye piyasasi mevzuah Avrupa Birligi Miktesabatina
uygun bir hale getirilerek sermaye piyasalarinin isleyis ve yapisi
sil bastan dizenlenmistir.

Gergeklesen yeni dizenleme de ilk kez borsalara iliskin kap-
samli bir dizenleme yapilarak Tirkiye'de borsacilik faaliyetlerinin
artik tek cat altinda gerceklesmesine yonelik Kanun hikimlerine
tabi olarak ve 67 inci maddede belirtilen borsacilik faaliyetlerinde
bulunmak izere Borsa Istanbul Anonim Sirket unvaniyla bir ano-
nim sirket kurulmustur?. Borsacilik foallye’rlerl arhk istanbul Menkul
Klyme’rler Borsasi, Istanbul Altin Borsasi ve izmir Vadeli islem ve
Opsiyon Borsalarinda degil Borsa Istanbul’da gerceklesmektedir.
BiST'le beraber, finansal alt yapi kuruluslari olarak tanimlanan,
merkezi takas, merkezi kayit, merkezi saklama ve veri depolomo

2 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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kuruluslarina ait alt yapi olusturulmustur. Yeni dizenleme ile sade-
ce alt yapi kuruluslar degil kolektif yatirim kuruluslarinin yapisi da
dizenlenmistir. Bu cerceve de ilk defa yine Degisken Sermayeli
Yatinim Ortakhigr adi altinda bir ortaklik tirt olusturulmustur. Bu or-
taklik t0rG, aslinda Avrupa Birligi UCITs® Direktifliginde belirlenen
bir yapi tiridir. Olusturulan bu yeni yapi da, yahrim ortakliklars
cikardiklari ya da ihrag eftikleri kagitlarini satacaklar, o satilan
kagitlar piyasada alinip sahlabilecek, zaman zaman yatinm or-
takligr da kendi kagitlarini alabilecektir. Bu nedenle de, yeniden
yapilandirilan bu yapiya “Degisken Yatinm Ortakh@” adi veril-
mistirt.

2. Degisken Sermayeli Menkul Kiymet Kiymet Yatinm
Ortakhigina lliskin Kavramsal Cerceve

Sermaye piyasalarina yénelik yapilan birincil dizenleme de
6362 sayili Kanun dizenlemesinde sermaye piyasasi kurumlari
ayrintili bir sekilde kanunun 35 inci maddesinde®, ele alinmistir.
llgili Kanun maddesinde, sermaye piyasasi kurumlari; yatirim kuru-
luslari, kolektif yatinim kuruluslari, sermaye piyasasinda faaliyette
bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme ku-
ruluslari, portfdy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslar,
konut finansmani ve varlik finansmani fonlari, varlik kiralama sir-
ketleri, merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari ve
veri depolama kuruluslari olarak sayilmistir.

Kolektif yatinim kuruluslari da kendi icerisinde iki siniflandir-
maya tabi tutulmustur bunlar yatirnim ortakliklar ve yatirim fonlao-
ridir. Bu tir ortaklik modellerinde tasarruf sahipleri, ihrager sirket-
lerden, yatirim kuruluslarindan ya da borsalardan menkul kiymet
almak suretiyle sahip olduklari tasarruflar degerlendirmektedirler.
Ancak menkul kiymetlere yatirnm yapmak iyi bir bilgiye sahip ol
may gerektirdigi gibi bu konularda uzman olmayr da gerekirir.

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities- Transfer Edilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirm Kuruluslari

6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Degisiklikler-Yenilikler, Cansizlar, Dogan,
http://kurumsal.data.atilim.edu.tr/pdfs/ 1303 18tm.pdf(Cevrimici-01/11/2016)

> 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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Ayrica bireysel birikimler genelde yeterli buyiklige ulasamadikla-
rindan bunlarla olusturulan portfdyler de riskli portfaylerdir. Karsi
karsiya kalinacak bu risk anapara bakimindan sé6z konusu olabi-
lecegi gibi portféyin getirisi acisindan da s6z konusu olabilir. Bu
nedenle de, sermaye piyasasinda kolektif yatirim kuruluslari adi
altinda yukarida deginildigi Gzere iki finansal kurulus olusturulmus-
tur. Bunlar; yatinm ortakliklari ve yatirim fonlaridir. Bu iki kurum
amag ve fonksiyon bakimindan birbirine benzemekle beraber, ¢o-
lisma bicimleri ve yahrimcilara sunduklari hizmetler bakimindan
birbirlerinden ayrismaktadirlar®.

Yatinim ortakliklari, ilk olarak ingiliz ve Amerikan hukukun-
da gelismis, daha sonra ise Kara Avrupa’sinda gelisme goster-
mistir. Ingiltere de bu ortaklik “Investment Trust”, Amerika da ise
“Investment Company” adlariyla bilinmektedirler. Yatirim ortaklik-
larina iliskin uygulamalar Ingiltere’de 1968 yilinda, Amerika’da
ise 1889 yilindan beri uygulama alani bulmaktadir. Kara Avru-
pa’sinda Ingiliz ve Amerikan sistemini érnek alan dizenlemeler
gerceklestirilmistir. S6z konusu bu ortakliklar, yatirim piyasasinda-
ki hareketliligi takip etmek, yatirim alanlarina yénelirken rasyonel
kararlari vermek zorundadirlar. Rasyonel karar vermek ise uzman-
lik gerektirmektedir. Piyasada yatinmeilarin amaci minimum riskle
maksimum getiri saglamaktir. Bu amag piyasa da uzman bir takim
ile mumkindir. Yatirim ortakliklari da uzman yéneticiler vasitasiy-
la portfdy yonetmek ve yatirim riskini dagitmak islevini yerine ge-
tiren ortakliklar olarak finans piyasasinda hizmet vermektedirler”.

6362 sayili Kanunun 48 inci maddesinde yatinm ortaklig,
sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yath-
nmlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfdyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek Gzere kurulan
sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklar seklinde tanim-
lanmistir®. Yahrim ortakliklarinin temel islevleri, portféy isletmek
amaciyla ortaklik portféyini olusturmak, yénetmek, degistirmek,

¢ Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari, Tanihim rehberi, http://www.spk.gov.tr/index-
page.aspx@pageid=377&submenuheader=1(Cevrimici-01/11/2016)
7 Berzek, A., N., (1995), Yatinm Ortakliklari, Vergi Sorunlari Dergisi, Sayi: 80, s.7-13.

8 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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yatirimin riskini en aza indirmek, piyasa ile ilgili gelismeleri izle-
mek, portfdy ydnetimiyle ilgili &nlemler almak, arashrmalar yap-
mak ve portfdy degerini arttirici islemler gerceklestirmektir?.

Kolektif yatirim kuruluslari (KYK) lar, 6nceleri sabit sermaye-
ye sahip yatinim sirketleri olarak kurulmuslardir.

Literatire bakildiginda bazi yazarlara gére ilk KYK'*lar
1822'de Belcika'da Belgika Krali I. William tarafindan kurulmus;
bazi yazarlara gére ise, 1860’larda Ingiltere ve Iskogya’da orta-
ya cikmistir. Buginki anlamda ilk KYK'nin 1868 yilinda Londra’da
kurulan Foreign and Colonial Government Trust. oldugu belirtil-
mektedir. KYK'nin asil amaci, kigik tasarruf sahiplerine de tipki
buyik sermaye sahipleri gibi yararlar saglamak Gzere, yatirim ris-
kini, yabanci senetlere ve devletin koloniler igin ¢ikardigi degisik
senetlere dagitmak olmustur.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ilk KYK ise, 1889 tarihinde
kurulan New York Stock Trust olmustur. Amerika da 1893 yilinda
kurulan Boston Personal Property Trust da bugin hala varligini sir-
dirmektedir. KYK" lar, Kita Avrupasi’nda 19. Yizyilda geliseme-
mis, Almanya ve Fransa’da 1920'ler, Isvigre'de ise 1930'larda
ortaya c¢ikhgr gérilmektedir'’.

3. Degisken Sermayeli Menkul Kiymet Yahirim
Ortakliklarinin Yap, Isleyis ve Faaliyet Esaslari

Turk hukuk sisteminde degisken sermayeli menkul kiymetlere

yonelik ilk dizenleme, 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi

?  Uzun, H., (1996), Yatirim Ortakliklari ve Yatirim Fonlari Portféy isletmeciligi Kazang-

lari, ile Kahlma Belgesi veya Hisse Senedi Karsiligi Saglanan Kar Paylarinin Vergi
Kanunlari Karsisindaki Durumu, Vergi Sorunlari Dergisi, Sayi: 93, 5.30-35.

Kolektif yatirim Kuruluslari

" Ergin, E., N., 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Yatirim Ortaklikla-

r ve Yatinm Fonlarina iliskin Yapilan Dizenlemeler, https://www.google.
com/webhp2sourceid=chrome-instant&ion=1&espv=2&ie=UTF-8#q=6362+
Say%CA4%B11%C4%B1+Sermaye+PiyasasbC4%B1+Kanunu+ile+Yat%C4%B1
r%C4%B1m+Ortakl%C4%B1klar%C4%B1+ve+Yat%C4%B1r%C4%B1m+Fonla
r%C4%B1na+%C4%BOli%C5%9Fkin+Yap%C4%B1lan+D%C3%BCzenlemeler
(Cevrimici-01/09/2016)
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Gazete’ de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yapilmistr. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 50 ve 51 inci
maddelerinde degisken sermayeli menkul kiymet yatinm ortaklik-
larina iliskin esaslar yer almaktadir.

Kanunun 50 inci maddesinde, degisken sermayeli menkul
kiymet yatirim ortakhi@i, “sermayesi her zaman net aktif degeri-
ne esit olan yatinm ortakh@” seklinde tanimlanmaktadir. Bilindigi
uzere, net aktif deger, varliklarin toplamindan borglarin toplami-
nin dU§u|me5| suretiyle bulunan tutar olarak ifade edilir. Yukari da
deginildigi izere bu yapi Avrupa Birligi UCITs'2 Direktifliginde
belirlenen bir yapi tarzi olup bu ortaklik tirinde yatirim ortakliklar
cikardiklarr ya da ihrag eftikleri kagitlarini satacaklar, o satilan
kagitlar piyasa da alinip sahlabilecek, zaman zaman yahrim or-
takhigr kendi kagitlarini da satin alabilecektir. Bu yapi Turk finans
piyasasina getirilen yeni bir otaklik modeli olmustur'®. DSYOlar,
yatirim fonlarinin tizel kisiliginin bulunmamasi nedeniyle yatirim
yapmakta zorlandigi alanlarda da - 6zelikle gayrimenkul- faaliyet
gosterebilecektir'.

Degisken sermayeli menkul kiymet yatinm ortakliklarina
iliskin usul ve esaslar SPK'¢ tarafindan 27 /05/ 2015 tarih ve
29368 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Menkul Kiymet Yat-
rim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (Ill-48.5) ile tomomlonmls-
tir. ilgili Tebligde, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, “sermayesi
her zaman net aktif degerine esit olan, Kanun hikimleri uyarinca
asagida belirtilen varliklar ve oroclcrdon olusan portfoyi isletmek
amaciyla anonim ortaklik seklinde kurulan ve bu Tebligde izin ve-
rilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlar”

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities- Transfer Edilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirm Yapan Kolektif Yatirm Kuruluslari

Cansizlar, D., 6362 Sayili Sermaye Piyasasi kanunu Degisiklikler-Yenilikler, http://
kurumsal.data.atilim.edu.tr/pdfs/130318tm.pdf(Cevrimici-14/11/2016)

Degisken Sermayeli yatirim Ortakhigi

Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallari, (2016), Sermaye
Piyasasi Lisanslama ve Sicil egitim Kurulusu Yayini, 5.72.

Sermaye Piyasasi Kurulu



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 147-160 153

17 seklinde tanimlanmistir. Bu ortakliklarin portféylerine dahil ede-
bilecekleri varliklar;

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiyesde kuru-
lan ihrageilara ait paylar, 6zel sektér ve kamu borglanma
araclart.

7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile yururlige giren Turk Parasinin Kiymetini Ko-
ruma Hakkinda 32 sayili Karar hikimleri cercevesinde
alim satimi yapilabilen yabanci 6zel sektér ve kamu borg-
lanma araglari ile ihraggr paylari.

12 aydan uzun vadeli olmamak Gzere vadeli mevduat ve
katilma hesabi.

Borsada islem gérmeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilen ser-
maye piyasasi araglari.

Yatirim fonu katlma paylari.
Repo ve ters repo islemleri.
Kira sertifikalari.
Gayrimenkul sertifikalari.

Yatirim kurulusu ve ortaklik varantlari ile yatirm kurulusu
sertifikalari.

Takasbank para piyasasi islemleri.
Tirev arag islemlerinin nakit teminatlari ve primleri.

Kurulca uygun gérilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim
araclari ve ikraz istirak senetleri.

Degisken sermayeli yatirm ortakliginin paylari, yatirme:
paylari ile kurucu paylarindan olusur'. Ancak kurucu paylarinin
nama yazili olmasi gerekir. Bu ortaklik tiri yukar da deginildigi

17.27/05/2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

'8 Minyas, T., (2015), Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kuralla-
ri, lkinci Sayfa Yayevi, s.77.
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uzere fon 6zelligi tasimakta olup fonlarda oldugu gibi bunlarin da
paylarinin nominal degeri veya itibari bulunmamaktadir.

S6z konusu kurumlarin kurulus sartlarina iliskin esaslara 27
/05/ 2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi (Ill-
48.5) nin 45 inci maddesinde acikga yer verilmistir. Bu kuruluslo-
rin kuruluslarinin Sermaye Piyasasi Kurulunca kabul edilmesi igin
yerine getirilmesi gereken sartlar'?;

Anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

Kurucularinin, ortakligin net aktif degerini, bu Tebligde
belirtilen stre ve esaslar dahilinde yatinmer paylari ih-
racityla asgari olarak 4 milyon Tl'ye arhracagini Kurula
taahhit etmis olmasi,

Baslangi¢ sermayesinin 2 milyon TL'den az olmamasi,

Paylarinin nakit karsiligi ¢cikarlmasi ve pay bedellerinin
tam ve nakden ddenmesi,

Ticaret unvaninda “Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi” iba-
resine yer vermesi,

59 uncu maddenin ikinci fikrasi hikmi sakli kalmak ize-
re genel midur ile yonetim kurulu Uyelerinin belirlenmis
olmasi ve bu kisilerin bu Tebligde dngorilen sartlar tasi-
malari,

Kurucularinin bu Tebligde éngérilen sartlari haiz olmasi,

Esas sdzlesmesinin Kanun, bu Teblig ve ilgili mevzuat hi-
kimlerine uygun olmasi,

Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portféy saklama hiz-
metini yurUtmek Uzere belirlenmis olmasi, seklinde tespit
edilmistir.

19 http://www.lbfpartners.com/tr/yayin/yeni-menkul-kiymet-yatirim-ortakliklarina-
iliskin-esaslar-tebligi-yururluge-girdi.html (Cevrimici-14/11/2016)
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Degisken sermayeli ortaklik tarafindan isletme adi kullanil-
mak istenmesi halinde, isletme adinda ortaklik portféyi tirine ve
“DSYO” kisaltmasina yer verilmesi zorunludur.

6362 sayili kanunun 50 ve 52 inci maddelerinde degis-
ken sermayeli menkul kiymet yatirim ortaklarinda, kurucu paylari,
sermaye taahhidiny yerine getirmek suretiyle degisken sermayeli
yatirim ortakligini kuranlara tahsis edilir. Kurucu paylar kurulustan
sonra da Kurulun izni ve genel kurul karariyla mevcut kurucu or-
taklara veya t¢iincy kisilere tahsis edilmek Uzere ihrag edilebilir.
Kurucu paylarinin devri ve itfasi Kurulca belirlenen esaslar cer-
cevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onayi alinmaksizin gercek-
lestirilen kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu
hikme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar hikimsizdir.
Yatinimer paylari, sahibine idari haklar vermez.

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklari, bu Kanundaki hi-
kimlere uygun olarak, pay ihrac eder ve ihrag olunan paylari itfa
eder. Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, pay sahibinin talebi
Uzerine paylar itfa etmek ve ortaklik sermayesinde buna karsilik
gelen pay bedelini geri 6demekle yikimlidir. Paylarin itfa edil-
mesine iliskin usul ve esaslar esas sdzlesmede gosterilir. Degisken
sermayeli yatirm ortakliklarinin kurucu paylarinin degerinin Ku-
rulca belirlenen tutarlarin altina dismesi yahut mali durumlarinin
yukumluluklerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi hélinde, yo-
netim kurulu, bu durumu gecikmeksizin Kurula bildirir. Yénetim ku-
rulu, bildirimi takiben, gerekli énlemleri almak Gzere genel kurulu
derhdl toplantiya ¢agirir ve en ge¢ otuz gin icinde genel kurul
toplanir. Kurucu paylarinin belirlenen tutara artinlamamasi veya
mali durumdaki zayifligin giderilememesi hélinde, Kurul, degisken
sermayeli yatinim ortakliklari hakkinda tasfiye dahil her tir tedbiri
almaya yetkilidir.

Yatinim ortakliklari, degisken sermayeli yahrim ortakliklarina
donusebilirler. S6z konusu dénisim prosedirine, dénisime ilis-
kin genel kurul toplanti ve karar nisaplarina, dénisim nedeniyle
ortaklara pay alim teklifi yapilmasina ve teklif fiyatinin belirlenme-
sine, mevcut ortaklarin hak ve yikimliluklerinin korunmasina ve
diger hususlara iliskin esaslar Kurulca belirlenir.
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Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin faaliyet ve yonetim
ilkeleri ile portféyinde bulunan varliklarin ve haklarin degerleme-
sine, varliklarinin saklanmasina, portféy sinirlamalarina, izahneo-
meye ve izahnamenin yayimlanmasina, paylarinin ihrag, sats,
itfa ve itfasinin durdurulmasina, tasfiye ve sona ermelerine iliskin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

S6z konusu ortakliklar da portfdy tirleri tanimlandigi gibi
ikincil duzenlemelerde de cesitli portféy tirleri tanimlanmistir.
Buna gore, ikincil dizenlemeye uygun olarak ortaklik nezdinde
portfdy tirleri olusturularak portfdy ydnetiminin gerceklestiriimesi
mimkindir. Ancak esas sézlesmede bu portfdy tirlerine yer veril-
mesi esastir. 27 /05/ 2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete’
de yayimlanan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi (IIl-48.5) nin 43 inci maddesinde portfoy tirleri?°;

e Net aktif degerin en az %80’'i devaml olarak; Turk ve/
veya yabanci kamu ve/veya 6zel sektdr borclanma arag-
larina yatirilan portfdyler “Bor¢lanma Araglari Portféyi”,

e Net aktif degerin en az %80’'i devaml olarak; Turk ve/
veya yabanci ihraggilarin paylarina yatirilan portféyler
“Hisse Senedi Portfoyi”,

® Net aktif degerin en az %80'i devamli olarak; Borsada
islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli
madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilan
portfdyler “Kiymetli Madenler Portfayi”,

e Tamami devamli olarak vadesine en fazla 184 gin kal-
mis likiditesi yuksek para ve sermaye piyasasi araclarin-
dan olusan ve ginlik olarak hesaplanan agirlikli ortalo-
ma vadesi en fazla 45 gin olan portfdyler “Para Piyasasi
Portfoyi”,

e Tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesap-
lari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile
Kurulca uygun gérilen diger faize dayali olmayan para

2027/05/2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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ve sermaye piyasasi araclarindan olusan portféyler “Ka-
hlim Portfoyu”,

Portfdy sinirlamalari itibariyla yukaridaki tirlerden her-
hangi birine girmeyen portfdyler “Degisken Portféy”,

Yatinmer paylari sadece nitelikli yatirimeilara satilmak
Uzere kurulmus olan portfdyler “Serbest Portfoy”,

Tamami, ortaklik paylari, kira sertifikalari, bor¢clanma
araglari, altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin
en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon toplam
degerinin %20’sinden az olmayan portféyler “Dengeli
Portfdy”, olarak adlandirilmistir.

Degisken sermayeli menkul kiymet yatirm ortakliginin port-
féyu, sermaye piyasasi konusunda yeterli bilgi ve tecribeye sahip
uzman portfdy ydneticileri tarafindan yonetilir. Bu ydneticilerin
ortaklik binyesinde portfdy yonetebilmesi icin en az 3 yillik tecri-
beye sahip olmalari gerekir. Bu ortakliklar da diger sermaye piya-
sasi oyuncularin da oldugu gibi, kendi i¢c kontrol sistemlerini, risk
yonetim birimlerini ve teftis birimlerini olusturmakla yukimlidurler.

Degisken sermayeli menkul kiymet yatirnim ortakliklarinin yao-
pamayacag islemler?’;

Odiing para verme isleriyle ugrasamazlar, Bankacilik
Kanunu'nda tanimlandigr Gzere mevduat veya kahlim
fonu toplayamazlar, mevduat veya katilim fonu toplama
sonucunu verebilecek is ve islemler yapamazlar.

Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar.
Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.

Aciga sahs ve kredili menkul kiymet islemi yapamazlar.

21

Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuah ve Meslek Kurallari, (2016), Sermaye

Piyasasi Lisanslama ve Sicil egitim Kurulusu Yayini, s.160.
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e Ginlik operasyonlar ve tirev araglar nedeniyle gergek-
lestirilen islemlerin teminati kapsaminda gereken miktar-
dan fazla nakit tutamazlar.

* Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tasi-
nir ve tasinmaz mal edinemezler.

e Ortaklik portfdylerine hicbir sekilde rayic degerinin Gze-
rinde varlik satin alamaz ve ortaklik portfdyinden bu de-
gerin altinda varlik satamazlar.

Degisken sermayeli menkul kiymet yahrim ortakligi modeli-
nin sona erme nedenlerine bakildiginda ilgili teblig maddesinde;
esas sdzlesmede bir sire 6ngdrilmis ise bu sirenin sona ermesi,
degisken sermayeli ortaklik siresiz olarak kurulmus ise Kurulun
uygun goriUsu alindiktan sonra alti ay sonrasi icin feshi ihbar etme-
si, ortakh@in kurulus sartlarinin kaybetmesi, ortakh@in iflas etmesi,
tasfiye edilmesi, ortakligin devaminin yatirmeilarin yararina olmao-
yacaginin kurulca tespit edilmesi olarak sayilmistir.?2

Degisken sermayeli ortakligin Sona erme nedenlerinden ilk
ikisine bakildigin da bu tir ortakliklarin sireli ve siresiz kurulabi-
lecegini sdylemek mimkindir. Bu tir ortakliklarinin paylarinin de-
gerinin SPK tarafindan belirlenen tutarin altina dismesi durumun-
da ya da mali durumunun yikimliliklerini karsilamayacak kadar
zayiflamasi durumunda yénetim kurulu bu durumu gecikmeksizin
Kurula bildirir. Yénetim kurulu bu bildirimi miteakip gerekli énlem-
leri almak Uzere genel kurulu hemen toplantiya cagirir ve en geg
30 gin icerisinde genel kurul toplanir. Kurucu paylarinin belirle-
nen tutar kadar arttinlmamasi durumunda veya mali durumdaki
zayifligin giderilmemesi durumunda Kurul tasfiye déhil gerekli her
tirli onlemleri almak durumundadir?®. S6z konusu ortakliklara ilis-
kin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Yeni kurulan bu ortakliklarda uygulanmayacak hikimlere
bakildiginda, 6012 sayili Tirk Ticaret Kanunun; anonim sirketler-

22 27/05/2015 tarih ve 29368 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

23 Akbulak, Y., (2012), Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Cercevesinde Sermaye
Piyasasi Kurumlari ve Faaliyetleri, Vergi Sorunlari Dergisi, Sayi, 291. s. 135- 145.
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de esas sermaye, asgari sermaye miktarinda, esas sdzlesmenin
asgari icerigine, ayni sermaye taahhitlerine, nominal degere, or-
takh@in kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesine,
pay devirlerine iliskin kisitlamalara, pay taahhidi ve ddenmesine,
sermaye artirmi ve azaltimina, kar dagimmina, yedek akge ve tas-
fiyeye iliskin hukimlerin uygulanmayacagr gorilmektedir.

4. Sonuc

Turkiye'de 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren 6362 sayili yeni Serma-
ye Piyasasi Kanunu ile piyasalara iliskin yasal alt yapi yeniden
dizenlenmistir. Degisken sermayeli menkul kiymet yatirim ortaklik-
lari da bu yeni dizenlemeler perspektifin de alt yapisi olusturulan
Avrupa Birligi UCITs?* Direktifligin de belirlenen bir yapi olarak
gozlemlenmektedir. Buna gore, bu ortaklik tirine iliskin olarak
Turkiye'de hem yasal cerceve olusturulmus, hem de uygulamaya
iliskin calismalar yapilmistir. Bu siregle finans piyasasinda yeni
kolektif yatirim kurulusu olusturularak piyasasinin isleyisine ve de-
rinlemesine yonelik bir calisma gerceklestirilmistir. Bu ortaklik tirg
Turk Hukuk Sisteminde ilk defa yer alan bir ortaklik tiridir. Yu-
karida deginildigi Uzere hem yatirm ortakhigi 6zelligi tasimakia,
hem de yatinm fonu dzelligini binyesinde bulundurmaktadir. Iki
kolektif yatirim kurulusunun &zelligini tasiyan melez bir ortaklik
torGdur. Turkiye'de bu ortaklik tirine iliskin yasal dizenlemeler
tamamlanmasina ragmen Tirkiye uygulamasina bakildiginda bu
ortaklik tirinde kurulmus ve bu anlamda faaliyet yiriten ortaklik
tirG hentz bulunmamaktadir.

24 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities- Transfer Edilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirm Kuruluslari
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