6362 SAYILI SERMAYE PIYASASI KANUNU’NDA
KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI VE OZELLIKLE
DEGISKEN SERMAYELI YATIRIM ORTAKLIGI[O

Dog. Dr. Fiisun Nomer Ertan**

6.12.2012 tarihinde kabul edilen 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanu-
nundal! iki yeni kavram goérmekteyiz: Kolektif yatirnm kurulusu ve degisken
sermayeli yatirnm ortakligi. Kolektif yatirim kurulusu yeni bir kavram olmakla
birlikte, hukukumuzda ilk defa diizenlenmis degildir. Kolektif yatirnrm kurulus-
larinin tlrlerinden olan yatirim fon ve ortakliklari zaten 2499 sayili milga
Sermaye Piyasasi Kanununda diizenlenmis olan ve yillardir uygulamada rast-
ladigimiz muesseselerdir. Ancak degisken sermayeli yatirnm ortakligi yeni bir
kavram olmanin yaninda, Tark hukukunda da ilk defa 6362 sayili Sermaye
Piyasasi1 Kanunu ile kabul edilmis bir miiessese, yeni bir anonim ortaklik tart-
dir. Asagida hukukumuza yeni giren bu iki kavram incelenecektir.

I. KOLEKTIF YATIRIM KURULUSU
1. Amag

Tarihi 180011 yillara kadar giden kolektif yatinm kuruluslarinin amaci
halktan toplanan paralarla olusturulan portféyt riskin dagitiimast prensibine
gbre ve uzmanlann yardimi ile isletmektir?. Ozellikle kiigtik tasarruf sahiplerine
blytik sermayedarlarin sahip oldugu avantajlari sunma gayesiyle, yine ktictik
tasarruf sahiplerinden toplanan paralar ile olusturulan portfoy, cesitli degerlere
yatirim yapilmak suretiyle isletilmektedir. Bu degerler kiymetli evrak, menkul
kiymetler, gayrimenkul, altin ve kiymetli madenler gibi yatirnm yapmaya uygun
her ttirlti malvarlig: degeri olabilmektedir (SPK m.48/1).3

“Bu makale hakem incelemesinden gecmemistir.

= 1. U. Hukuk Faktiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi

1 RG 30.12.2012-28513.

2 Tarihte ilk yatirim sirketi olarak Hollanda Krali Wilhelm tarafindan 1822’de Brtuiksel’de
kurulan “Société générale des Pays-Bas” gosterilmekle birlikte, buginkti anlamda asil
amag ve faaliyet konusu, halktan topladigi paralar: riskin dagitilmasi prensibi ¢cerceve-
sinde cesitli menkul kiymetlere yatirmak olan sirketler ilk olarak 1860’1 yillarda Ingil-
tere’de Investment Trust adi altinda kurulmuslardir. Bkz. Liefmann 148 vd, 167 vd,;
Vural 30 vd.

3 Bu degerler yeni SPK m.48’de sermaye piyasasi araci, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirimlar: ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklar
olarak gosterilmistir. Esasen musterek yatinm kuruluslarini dtizenleyen her bir Ser-
maye Piyasas1 Kurulu tebliginde ilgili mtsterek yatirirm kurulusu ttrtintin portféytinde
hangi degerlere yer verebilecegi ve yatirim yapabilecegi detayli olarak gosterilmistir.
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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 35. maddesinin b) bendinde
“Kolektif Yatirnm Kuruluslar’” Sermaye Piyasasi Kurumlarindan biri olarak
goOsterilmistir. 48 ila 56. maddeler arasinda ise kolektif yatirim kurulusu tst
bashg: altinda yatirim ortakliklari, degisken sermayeli yatirim ortakliklari, yati-
rim fonlar1 ve portféy yonetim sirketleri dlizenlenmistir. Ancak bu noktada
onemle ekleyelim ki, kolektif yatirnnm kurulusu kavrami esas itibariyle yatirim
ortakliklarini ve yatirim fonlarini ifade etmektedir. Degisken sermayeli yatirim
ortakliklar1 da, yatirnm ortakliklarinin bir trti olarak kolektif yatirnm kurulu-
sudur. Portféy yonetim sirketleri ise ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin ku-
rulmasi ve yonetimi olan anonim ortakliklardir (SPK m.55). Diger bir ifade ile,
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde yatirim fonu kurabilecek ve yoéne-
tebilecek olan ortakliklar, portféy yonetim sirketleridir.4

2. Temel ilkeler

Kolektif yatirnm kuruluslarinin kurulus ve faaliyetlerinde su tg¢ temel il-
keye uyulmas: esastir:

- Portféytin halktan toplanan sermaye ile olusturulmas: (kolektif ser-
maye),

- Portféytn riskin dagitilmas: ilkesine gore yonetilmesi,

- Portféytin uzmanlarca y6netilmesi.

Onemle ekleyelim ki, bu ilkeler glintimtize gelinceye kadar zamanla he-
men her hukuk duizenine birer olmazsa olmaz kosul (conditio sine qua non)
olarak girmistir.5 Ttrk hukukunda 2499 sayili mulga Sermaye Piyasasi Ka-
nunu doéneminde cikartilmis olan yatirim fon ve ortakliklar: ile ilgili Tebligler
incelendiginde, istisnasiz tiim Tebliglerde bu ilkelerin gozetildigi gértilmekte-
dir.6

Ornegin, Seri: VI, No.30: Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarina {liskin Esaslar Tebligi
m.21.

4 2499 sayili mulga SPK m.37’de yatinm fonlarini kuran, temsil eden yoneten veya
yonetimini denetleyen muesseseler “kurucu” kavramu ile ifade edilmis olmakla birlikte,
2499 sayili mtilga SPK m.38/II’de yatirim fonu kurabilecek muiesseseler olarak ban-
kalar, sigorta sirketleri, aract kurumlar ile kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve
yardim sandiklari ile 506 sayili Kanunun gecici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar sayilmistir. (506 sayili Kanunun gec¢ici 20 maddesi uyarinca kurulan
sandiklar 5510 sayili Kanunun 106/son maddesi uyarinca Sosyal Guvenlik Kurumuna
devredilecekler ve bu devir islemlerinin tamamlanmasindan sonra adi gegen gegici 20.
madde yurtrltukten kalkacaktir)

5 Ornegin, Avrupa Birligi hukukunda: Kolektif yatinm kuruluslarinin (undertakings for
collective investment) dlizenlendigi 2009/65 EEC sayili UCITS-Yonergesi’'nin 1/1I, 49-
57 maddeleri; Alman hukukunda: Investmentgesetz § 2/1I, 2/5; Luksemburg huku-
kunda: Loi du 30 mars 1988 relative aux organismes de placement collectif art.1; Is-
vicre hukukunda: Kollektivanlagengesetz Art.7, 18a,57, 62.

Bu ilkeler hakkinda detayl: bilgi icin bkz. Nomer 7 vd.

6 Ornegin: Seri: VI, No.30 sayili Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nde: m.5,17,19,21. Seri: VII No.10 sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Teb-
ligi'nde: m.4/1, 13, 42.
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3. Tiirleri

Kolektif yatinnm kuruluslan iki farkli ttirde kurulabilmektedirler:7

a) Kolektif yatirim kurulusunun sinirsiz olarak yeni hisse ihrac
edebildigi ve hissedarlarin hisselerini iade edebildigi acik tiir (open-end)

Acik tirtin ozellikleri sinirsiz olarak yeni hisse (katilim belgesi) ihrac
edilebilmesi ve talep edildiginde hisselerin dogrudan kolektif yatirnrm kurulu-
suna iadesinin mimktin olmasidir. Hissesini kolektif yatirim kurulusuna —is-
tedigi an- iade etme hakki, esasen yatirimciya portfoy yonetimine etki edeme-
mesine karsilik olarak sunulan bir imkandir. Amac ise, yatirimini nakde do-
nisttirmek istediginde yatirimciyr hissesini borsada satma zorunlulugundan
kurtarmaktir.s

Hissenin kolektif yatirim kurulusuna her zaman iadesinin mtmkutn ol-
masi ve bedelinin de isletilen portféyden (kolektif yatirim kurulusunun malvar-
ligindan) karsilanmas: sonucunda, portfédytin degeri (kolektif yatirim kurulusu-
nun malvarligi degeri) yatirnrmcilardan gelen talebe gore artabilmekte ve fakat
ayni zamanda azalabilmekte, daha acik bir ifade ile, devamh degismektedir.
Diger yandan portfédyde bulunan kiymetlerin degerindeki inis-cikislar da dog-
rudan portfoy degerini (kolektif yatirnm kurulusunun malvarligi degerini) degis-
tirmektedir.

Tam bu degiskenlik dogrudan kolektif yatirim kurulusunun hissesinin
degerine de yansimaktadir. Portféy degeri arttikca kolektif yatirnm kurulusunun
hissesinin degeri de artmakta, portfoy degeri azaldikca, hisse degeri de azal-
maktadir. Soyle ki; acik tiirde kurulan kolektif yatirim kuruluslarinda hissele-
rin nominal (itibari) degeri bulunmamaktadir. Hisseler portfdy toplam degerinin
(kollektif yatirnrm kurulusunun net malvarligi degerinin) tedaviildeki hisse sayi-
sina béltinmesiyle bulunan ve net envanter (aktif) degeri (net asset value, valeur
d’inventaire, Nettoinventarwert)® olarak ifade edilen gercek degeri lizerinden
islem gormekte ve kolektif yatirrm kurulusu tarafindan iade alinmaktadir.
Boylece yatirimci hissesinin karsiigindan —kural olarak- hissenin gercekten
temsil ettigi degeri elde edebilmektedir.l® Bu da hisselerin degerinin piyasa
kosullarina goére olusmasini, dolayisiyla gercek degerinin altinda bir bedelden
iade edilmesini ve/veya satilmasini engellemektedir.

b) Sermagyesi sabit (muayyen) olan ve hisselerini iade almayan ka-
pali tiir (closed-end)

Kapali ttirtin temel 6zelligi ise, sermayesinin sabit olmasi ve hisselerinin
kolektif yatinnm kurulusu tarafindan -kural olarak- geri alinmamasidir. Bu tir
kolektif yatirnm kuruluslarinda —genelde- hisselerin teskilatlanmis piyasada
tedavtli zorunlu kilinmakta ve likidite hisselerin borsaya kayd: ile saglan-
maktadir. Yatirimci hissesini elinden ¢ikarmak istediginde, tek sansi hissesini

7 Acik ve kapal ttr ayrimi hk. detayh bilgi i¢in bkz. Nomer 11 vd, 150 vd.

8 Canaris Rn.2338; Muller 196.

9 UCITS-Yonergesi m.1/II,b’de de hisse iade bedelinin net envanter degerinden (net asset
value, Nettoinventarwert, valeur d’inventaire nette) uzaklasmamasi 6ngéralmustur.

10 Canaris Rn.2336-2338.
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borsada devretmektir. Elde edebilecegi deger ise borsa rayicidir. Piyasa kosul-
lar1 ve ozellikle arz-talep dengesinin her zaman borsa islem degerini, diger bir
ifade ile, borsada islem géren menkul kiymetlerin alim-satim degerini etkiledigi
muhakkaktir. Borsa islem degerinin mi net envanter degerinin mi daha ytuksek
olacagi ise 6nceden tespit edilmesi zor bir sorundur. Genelde borsa degerinin
net envanter degerinden belli oranda daha diistik oldugu ifade edilmektedir.!!

4. Hukuki Yap1

Guntmtzde kolektif yatirnm kuruluslar1 3 farkli hukuki yapida kurul-
maktadirlar:

(1) Sirket esasina dayanan yatirim ortakligt,
(2) Sézlesme esasina dayanan yatirnm fonu ve
(3) Investment trust.

Investment trust Tirk hukukuna yabanci olan ve daha ziyade Anglo-
Amerikan hukukunun gecerli oldugu tlkelerde rastlanilan bir hukuki yapidir.
Ulkemizin de dahil oldugu Kara Avrupas: hukuklarinda ise, sirket esasina da-
yanan yatirim ortakliklar ile sézlesme esasina dayanan yatirim fonlar: diizen-
lenmistir. Avrupa Birliginin UCITS-Yénergesi sebebiyle, Isvicre de, dahil cogu
Avrupa tulkesinde yatinnm fon ve ortakliklarinin ayni hukuki esaslar cerceve-
sinde kurulduklarini ve faaliyet gosterdiklerini séylemek yanlis olmayacaktir.12
Ayrica Yeni 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun kolektif yatirrm kuru-
luslan ile ilgili htiktimleri de —esas itibariyle- Avrupa Birligi'nin UCITS-Yo6ner-
gesi ile, dolayisiyla 6rnegin alman ve liiksemburg hukuklar ile, ve Isvicre hu-
kuku ile uyumludur.

Yatirim ortakliklari, anonim sirket catisi altinda kurulan, yegane faaliyet
konusu halktan topladig: paralarla olusturulan portféyti isletmek olan, yatirim-
cist ile arasinda “pay sahipligi” iliskisi bulunan bir kolektif yatirnrm kurulusu
modelidir (SPK m.48).13

Yatirnm fonu ise, yine dogrudan halktan (tasarruf sahiplerinden) topla-
nan paralarla olusturulan ve fakat ttizel kisiligi bulunmayan bir malvarligin
ifade etmektedir. Bu malvarlig ile bir portféy olusturulmakta, portfoy, tasarruf
sahipleri hesabina ve inancli mulkiyet esaslarina goére isletilmektedir (SPK
m.52). Paranin toplanmasini, portféytin olusmasini saglayan ve dolayisiyla ya-
tinm fonunun olusmasini ve isletilmesini saglayan ise ayri bir ttizel kisiligi bu-
lunan portfoy yonetim sirketidir (SPK m.55). Portféyti olusturan paray: veren
hissedarlar “fon katilma pay1” sahibi olmakta, ancak bu “fon katilma payi”nin
hisse senedi (anonim ortaklik payi) niteligi bulunmamaktadir. “Fon katilma
payl” dogrudan yatirim fonu olarak adlandirilan malvarligina katilimi temsil

11 Canaris Rn.2338; Muller 202 vd.

12 Bkz. UCITS-Yénergesi m.1/III. Isvicre’de halen yurtrlitkte bulunan 2006 tarihli Kolek-
tif Sermaye Yatirimlarina iliskin Federal Kanun’un (Bundesgesetz tiber die Kollektiven
Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz) Gerekcesine bakildiginda, Isvicre Kanun Koyu-
cusunun agik¢a Kanunun Avrupa Birligi hukukuna uyum amacini tasidig: ifade edil-
mistir: Botschaft des Bundesrats 05.072 zum Bundesgesetz Uiber die kollektiven
Kapitalanlagen vom 23. September 2005, BBI1. 2005 6395, 6396.

13 Bu model asagida ayr1 bir baslik altinda detayl olarak anlatilmistir.
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etmekte ve fon katilma pay: sahibi ile fon kurucusu portféy yonetim sirketi
arasinda ise soOzlesmeye dayali sui generis nitelikte hukuki bir iligki kurul-
maktadir. Mevzuatta ve fon ictliztiglinde htikim bulunmayan hallerde ise Turk
Borclar Kanununun vekalete iliskin htiktimleri uygulanmaktadir (SPK m.52/4).14

Onemle ekleyelim ki; 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununu déne-
minde cikarilmis olan Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi cercevesinde
yatirim fonlar1 agik tiir olarak faaliyet gostermis, katilma belgesi sahibine (fon
katilma pay: sahibine) katilma belgesini (fon katilma payini) iade hakk: tanin-
mis ve yatinm fonu kurucusuna da Sermaye Piyasasi1 Kurul'una basvurma ve
kayda alinma sartlariyla fon tutarinin ve pay sayisini artirma imkani verilmis-
tir.15 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu déneminde de bu sistemin devam
edeceginde siphe etmemek gerekir.

II. YATIRIM ORTAKLIGI!6

Ulkemizde kanuni diizenlemeye ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununu ile kavusmus olan yatirim ortakliklar1 bugline gelinceye kadar ol-
dukca uzun bir yol kat etmislerdir.17 2499 sayili Sermaye Piyasas:i Kanununun
1981 yilinda yurtrltige girmesinden 6nce yatirim ortakligi faaliyetini ana so6z-
lesmelerindeki maksat ve konu bolimiinde yer alan “her tirla hisse senedinin
alim-satim1” ibaresi sayesinde yurtten, kar ve yatirim amach hisse senedi alim-
satimi ile ugrasan ve portfdy olusturan anonim sirketler bulunmakla birlikte,
ticaret unvaninda “Yatirim Ortaklig1” ibaresi bulunan ve Sermaye Piyasas: Ka-
nunu cercevesinde faaliyet gosteren ilk yatirim ortaklign 1991 senesinde ku-
rulmustur.18 Ulkemizde 2012 Yili Kasim ayi itibariyle 18 adet menkul kiymet
yatirim ortakligi, 24 adet gayrimenkul yatirim ortakligi ve 5 adet girisim serma-
yesi yatirim ortakligi faaliyet géstermekte ve bunlarin portfdy degerleri toplami
14.671.500.630 TL’yi bulmaktadir.19

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanununda yatirim ortakliklarinin ta-
nimi su sekilde yapilmistir (m.48/1): Yatinm ortakliklar, sermaye piyasast
araclary, gayrimenkul, girisim sermayesi yatinmlart ile Kurulca (Sermaye Piya-
sast Kurulunca) belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfdyleri isletmek
amacwyla, paylarnint thra¢ etmek tizere kurulan sabit veya degisken sermayeli
anonim ortakliklardur.

Kanunun verdigi tanimdan da anlasilacag: tizere, kolektif yatirim kuru-
luslarindan biri olan yatirim ortakliklari ancak bir anonim sirket hukuki catisi

14 Yatirnm fonlarinda fon katilma pay: sahibi ile yatinm fonu kurucusu (portféy yatirim
sirketi) arasindaki hukuki iligki ile yatirim fonlar:1 hk. detayl bilgi icin bkz. F. Nomer,
Yatinnm Fonlarinda Katilma Belgesi Sahibi ile Kurucu Arasindaki Hukuki iliski ve Ka-
tilma Belgesi Sahibinin Hukuki Konumu”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giint Ar-
magani, Cilt 1, Istanbul, 2002, s.595-623.

15 Seri: VII No.10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Teblig m.24, 25 ve 37.

16 Yatinm ortakliklar1 hk. detayl bilgi icin bkz. F. Nomer, Yatirim Ortakliklari, 2. baski,
Istanbul 2003, s.1 vd.

17 Dlinyada ve tlkemizde yatinm ortakliklarinin tarihcesi hakkinda bkz. Nomer 32 vd. 47 vd.

18 Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi AS. bkz. Canakei 1.

19 Yatinim ortakliklar ile ilgili tim istatistiki veriler i¢in bkz. www.spk.gov.tr.
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altinda kurulabilirler. Yatirim ortakliklarini diger anonim sirketlerden ayiran
temel ve asil unsur ise faaliyet konusudur: Portfdy isletmek. Yatirim ortakliklar
sadece portfoy isletmek amaci ile kurulan anonim ortakliklardir.

Yatirim ortakliginin portféytinde hangi yatirim araclarina yer verebilecegi
konusunda ise, SPK m.48 acik bir htikme sahiptir: Sermaye piyasasi araclari,
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirimlar: ile Sermaye Piyasasi1 Kurulunca
belirlenecek diger varlik ve haklar.20

Gelelim yatinm ortakliklarinin acik tiirde mi - kapali tiirde mi kurulabile-
cegi konusuna:

III. ACIK TURDE YATIRIM ORTAKLIGI: DEGISKEN SERMAYELI YA-
TIRIM ORTAKLIGI

1. TTK ve 2499 sayil1 SPK

Yatirnm ortakliklarinin sadece anonim sirket seklinde kurulmalarina
musaade edilmis olmasi sebebiyle, Tlrk Ticaret Kanunu hukumleri cerceve-
sinde yatinm ortakliklarinin agik tiirde kurulmalart mtimktin degildir.2! Daha
acik bir ifadeyle, Turk Ticaret Kanununun anonim sirketlere iliskin htktmleri
cercevesinde bir anonim ortakligin degisken sermayeli kurulmasi, yatirimcinin
(pay sahibinin) payini/pay senedini yatirim ortakligina iade etmesi ve karsili-
gin1 nakit olarak almasi imkani yoktur. Bunun sebebi, Ttrk anonim sirketler
hukukuna hakim Uc¢ temel ilkedir: Sermayenin iadesi yasag: (TTK m.480/III),
esas sermayenin belirli olmas1 (TTK m.329/I) ve sirketin kendi hisselerini satin
almasinin belirli sartlara baglanmis olmas: (TTK m.379 vd). Bu temel ilkelerde
dustince esasen hep aymidir: Sirket malvarliginin korunmast ihtiyact. Bu ihtiya-
cin gerekcesi olarak her zaman su hususlar dile getirilmektedir: Pay sahipleri-
nin sirket borclarindan sorumlu olmamasi, esas sermayenin ayni zamanda
sirket ile hukuki islem yapan Utg¢linct kisiler bakimindan alacaklarinin temina-
tin1 olusturmasi.

Anonim sirketler hukukuna ait bu temel ilkelere paralel olarak 2499 sa-
yili mulga Sermaye Piyasasi Kanununda da yatirim ortakliklari kapali tiirde
faaliyet gosteren, dolayisiyla hisse (pay) senetlerini iade almayan anonim ortak-
liklar olarak duizenlenmis ve agik tirde kurulmalarina mtisaade edilmemistir.

Bu noktada 6nemle ekleyelim ki, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
doneminde cikartilmis olan ve halen yururlikte bulunan Seri VI No.30 sayili
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde22, acikca yati-

20 Yatinm ortakliklarinin hangi degerlere hangi oranlarda yatirim yapabilecekleri hususu
ilgili Tebliglerde detayli olarak duizenlenmistir: Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No.30) m.21; Girisim Sermayesi Yatirim ortakliklarina
fliskin Esaslar Tebligi (Seri:VI No.15) m.18; Gayrimenkul Yatirim ortakliklarina fliskin
Esaslar Tebligi (Seri: VI, No.24) m.25-27; Altyapt Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI No.24) m.19, 20, 24.

21 Bu konuda detayli bilgi i¢in bkz. Nomer 164 vd.

22 Teblig, 5.8.2011 tarih ve 28016 sayili Resmi Gazetede yaymnlanmistir ve 6362 sayili
SPK’nin gecici 6. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yatirim ortak-
liklarina iliskin yeni dtizenleme (Teblig) yayinlaninca kadar ytrurltiikte kalacaktir.
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rim ortakliklarinin paylarini geri almalarina izin verilmistir. Gergcekten de adi
gecen Tebligin 26. maddesinde

“Ortakliklar Kurulca belirlenen esaslar cercevesinde kendi paylarint geri
alabilirler. Geri alim islemleri stiresince bu Tebligin 21 inci maddesinde belirtilen
stnurlamalara uyumun saglanmast zorunludur.

Geri alim islemleri ile geri alinan paylar iptal edilmedikce bu Tebligin 6 nct
maddesinin ikinci fikrast cercevesinde halka arz edilmis pay niteliginde olmaya
devam eder.”

ifadesine yer verilmistir. Ancak bu ifadeden 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu déneminde de degisken sermayeli yatirirm ortakliginin kurulmasinin
mumkiin oldugu anlami ¢ikarilmamalidir. Bu teblig hiikmti, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun uygulamadaki ihtiyaclara cevap vermek ve aynen yatirim fonla-
rinda oldugu gibi yatirnmcilara ellerindeki hisselerini dogrudan yatirim ortakli-
gina iade etme hakk: tanimak amaciyla 6ngérdtigti bir dlizenlemedir. Bu du-
zenlemenin hem 6762 ve 6102 sayili Turk Ticaret Kanunlarina hem de 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanununa uygunlugu tartismaya acik bir konu olsa da,
yeni Sermaye Piyasasi Kanununun yurtrltige girmesi ile esasen yatirim ortak-
liklarinin degisken sermayeli, diger bir ifade ile acik ttirde (open-end) kurulmasi
mumktin hale gelmistir.

2. 6362 sayili SPK

Yeni Sermaye Piyasasi Kanununda kabul edilen yeni htiktimlerle yatirim
ortakliklarin hisse (pay) senetlerini iade almayan kapali tiir yaninda actk tiirde
de kurulmalarina, yani yatirim ortakliklarinin anonim sirket seklinde ve degis-
ken sermaye ile kurulmalarina ve pay sahibine pay senedini sirkete iade ederek
karsilik bedelini nakden almasina da izin verilmistir (m.48/I, 50,51).

Onemle ekleyelim ki, burada anonim sirketlerin degisken sermaye ile ku-
rulmasina ve pay sahibine payini sirkete iade hakkina iliskin genel nitelikli bir
dtizenleme s6z konusu degildir. Burada anonim sirketler hukukuna ait pren-
siplere yatirim ortakliklar1 bakimindan bir istisna getirilmekte, —sadece yatirim
ortakliklaritna mahsus olmak tizere- anonim sirketlerin degisken sermaye ile
kurulabilmesine izin verilmektedir.

Bu Turk anonim sirketler hukuku bakimindan oldukc¢a 6nemli bir yeni-
liktir ve uygulamadaki ihtiyaclara cevap verecegi diistintilmektedir.23 Hali ha-
zirda acgik tUr olarak faaliyet gbsteren yatirim fonlar ile kapali tirde kurulu
bulunan yatirim ortakliklarinin sayilari ve toplam portfoy degerleri karsilastiril-
diginda, 6ntimuzdeki dénemde kurulacak olan degisken sermayeli yatirim or-

23 Yabanci hukuklara baktigimizda da, 6rnegin Alman, Fransiz, Liechtenstein ve Liksem-
burg hukuklarinda acik tiir olarak faaliyet gosteren, dolayisiyla degisken sermayeli ya-
tirnm ortakhiklarimin kurulabildigi gortlmektedir: Almanya’da: Investmentgesetz vom
15.12.2003, § 96-111a; Isvicre’de: Bundesgesetz tiber die kollektiven Kapitalanlagen
(Kollektivanlagengesetz) Art.36-52; Luksemburg’da: Loi du 30 mars 1988 relative aux
organismes de placement collectif; Fransa’da: Code Monétair et Financier L.214-1 vd;
Liechtenstein’da: Gesetz vom 19. Mai 2005 uber Investmentunternehmen flr andere
Werte oder Immobilien Art. 33.
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takliklarinin sayilarinin ve portféy degerlerinin mevcut yatirirm ortakliklarindan
cok daha ytuiksek olacagini distintiyoruz.24

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklarina iligkin hiktmler 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanununun 50 ve 51. maddeleridir:

“ Degisken sermayeli yatirim ortakliklart

MADDE 50 - (1) Degisken sermayeli yatinm ortakliklar, sermayesi her
zaman net aktif degerine esit olan yatinm ortakliklaridir. Net aktif deger ise var-
liklarin toplamindan borglanin toplamunin diistilmesi suretiyle bulunan tutar
ifade eder.

(2) Degisken sermayeli yatinm ortakligiuin paylarn, yatinmer paylart ile
nama yazui olmast zorunlu olan kurucu paylarindan olusur. Degisken sermayeli
yatinm ortakliklarinin paylariun itibari degeri bulunmaz. Kurucu paylari, ser-
maye taahhtidiinii yerine getirmek suretiyle degisken sermayeli yatirnim ortakli-
g kuranlara tahsis edilir. Kurucu paylant kurulustan sonra da Kurulun izni ve
genel kurul kararnyla mevcut kurucu ortaklara veya tictinct kisilere tahsis edil-
mek tizere ihrag edilebilir. Kurucu paylarimin devri ve itfast Kurulca belirlenen
esaslar cercevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onayt alinmaksizin gerceklesti-
rilen kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme aykirt olarak
pay defterine yapilan kayitlar hiiktimstizdiir. Yatinmcr paylar, sahibine idari
haklar vermez.

(3) Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, bu Kanundaki hiiktimlere uy-
gun olarak, pay ihra¢ eder ve ihra¢ olunan paylart itfa eder. Degisken sermayeli
yatinm ortakliklar, pay sahibinin talebi tizerine paylart itfa etmek ve ortaklik
sermayesinde buna karsilik gelen pay bedelini geri édemekle ytikiimlidiir. Pay-
lanin itfa edilmesine iliskin usul ve esaslar esas sézlesmede gésterilir.

(4) Degisken sermayeli yatinm ortakliklarinin kurucu paylarinin degerinin
Kurulca belirlenen tutarlann altina diismesi yahut mali durumlarimin ytiktimlii-
liiklerini karsuayamayacak kadar zayiflamast hdlinde, yénetim kurulu, bu du-
rumu gecikmeksizin Kurula bildirir. Yénetim kurulu, bildirimi takiben, gerekli
6nlemleri almak tizere genel kurulu derhadl toplantiya cagurr ve en ge¢ otuz gtin
icinde genel kurul toplanir. Kurucu paylaninin belirlenen tutara artirlamamast
veya mali durumdaki zayifligin giderilememesi halinde, Kurul, degisken serma-
yeli yatinnm ortakliklar: hakkinda tasfiye dahil her tiir tedbiri almaya yetkilidir.

(5) Yatinm ortakliklar, degisken sermayeli yatinm ortakliklarina déntise-
bilirler. Séz konusu déntisiim prosediirtine, déntistime iliskin genel kurul toplantt
ve karar nisaplanna, déntisiim nedeniyle ortaklara pay alim teklifi yapimasina
ve teklif fiyatinin belirlenmesine, mevcut ortaklarin hak ve ytikiimliliiklerinin
korunmasina ve diger hususlara iliskin esaslar Kurulca belirlenir.

24 2012 Yili Kasim ayi itibariyle faaliyet gosteren toplam 47 adet yatirim ortakliginin port-
foy degerleri toplami yaklasik 14.671.500.630 TL'dir. Oysa yatirim fonlarinin aym tarih
itibariyle toplam sayis1 589 olup, bunlarin portféy degerleri toplami 30.184.043.000
TL’yi bulmaktadir. Aradaki fark ortadadir ve bu farkin temel nedenlerinden biri de yati-
rim fonu hisselerinin (katilma belgelerinin/fon katilma payinin) temsil ettigi gercek de-
ger lizerinden (net aktif degeri tizerinden) iadesinin mtimkiin olmasidir. Istatistiki veri-
ler icin bkz. www.spk.gov.tr
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(6) Degisken sermayeli yatinm ortakliklariun faaliyet ve yénetim ilkeleri
ile portféytinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarinin sak-
lanmaswina, portféy swurlamalanina, izahnameye ve izahnamenin yayimlanma-
sina, paylarimin ihrag, satis, itfa ve itfasvun durdurulmasina, tasfiye ve sona
ermelerine iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Degisken sermagyeli yatirim ortakliklarinda uygulanmayacak hii-
kiimler

MADDE 51 - (1) Degisken sermayeli yatinm ortakliklarinda, 6102 sayili
Kanunun; anonim sirketlerde esas sermayeye, asgari sermaye miktarina, esas
sézlesmenin asgari igerigine, ayni sermaye taahhiitlerine, nominal degere, ortak-
Iigin kendi paylarnin iktisap veya rehin olarak kabul etmesine, sermaye artirim
ve azaltimu usultine, pay taahhiidii ve 6denmesine, pay devrine iliskin kisitla-
malanina, kdr-zarar hesabt ve kann dagitimina, yedek akcelere ve tasfiyeye ilis-
kin hiiktimleri uygulanmaz.”

3. Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklarina iliskin Ozellikler

a) Sermaye

Bu tir yatirim ortakliklarinda sermaye her zaman sirketin net aktif dege-
rine esittir. Sermaye Piyasasi Kanununda net aktif deger kavraminin ne ifade
ettigi ise su sekilde gosterilmistir: Net aktif deger, varliklarnin toplamindan borg-
lanin toplamwnun diistilmesi suretiyle bulunan tutart ifade eder (SPK m.50/1).25
Diger bir ifade ile, sirket sermayesi her zaman ortaklik malvarliginin net dege-
rine esittir. Bir taraftan yatirnmcilarin paylarini bedeli mukabilinde ortakliga
iade edebilmeleri, diger yandan da sirket portféytinde bulunan yatirim aracla-
rinin degerlerinin degiskenligi yatirim ortakliginin net aktif degerinin (malvarlig:
degerinin) de degismesine, dolayisiyla sermayesinin de degismesine sebep ol-
maktadir.

Buttin bunlardan sebep, bu tir yatirnm ortakliklarinda TTK m.329 an-
laminda belirli (muayyen), sabit bir sermaye bulunmamaktadir. Sermaye, net
aktif degerin degismesiyle kendiliginden degismektedir. Sermayede meydana
gelen bu degisimler (artinm ve azaltim) TTK m.456 vd.nda dizenlendigi gibi
Ozel bir proseduire tabi olmadan kendiliginden gerceklesmektedir.

b) Pay
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda degisken sermayeli yatirim
ortakliklarinin paylari 6zel olarak dlizenlenmistir.

aa) Pay tiirleri
Yeni Sermaye Piyasasi1 Kanununda degisken sermayeli yatirrm ortaklik-
larinda iki tir pay 6ngoéralmustir (m.50/11): Kurucu ve yatirimci paylari.

25 Seri VI No.30 sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin 3/e
maddesinde de net aktif deger tanimlanmistir. Bu tamima gore, net aktif deger ortakli-
gin portfoy degerine hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin eklenerek toplam borc-
larin diistilmesi suretiyle bulunan tutar ifade etmektedir.
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Kurucu paylari, sermaye taahhtudtna yerine getirmek suretiyle yatirim
ortakligini kuranlara tahsis edilen paylardir. Dolayisiyla kurucu paylarinin
sahipleri yatirim ortakliginin ilk kurulusunda gerekli asgari sermayeyi saglayan
kisilerdir. Kurucu paylarinin nama yazili olmalar1 zorunludur. Yatirim ortakli-
ginin kurulusundan sonra dahi Sermaye Piyasasi Kurulundan izin almak kaydi
ile, genel kurul tarafindan alinacak bir karar ile yeni kurucu pay: ihract mtim-
kiindur. Sermaye artirimi yolu ile ihrac edilecek olan bu yeni kurucu paylarinin
mevcut kurucu ortaklara veya ticiinct kisilere tahsis edilmesi de mimktndur.

SPK m.50/II'de kurucu paylarinin devri ve itfas1 ise Sermaye Piyasasi
Kurulunun iznine tabi kilinmistir. Kurulun onay:1 alinmaksizin gerceklestirilen
kurucu pay devirleri pay defterine kaydedilmeyecegi, aksi bir durumda izin
alinmadan yapilan kayitlarin ise htikimstiz olacagi htikme baglanmistir.

Ikinci pay tirli olan yatinmct paylart ise sahibine idari hak vermeyen
paylardir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hentiz degisken sermayeli yati-
rim ortakliklar ile ilgili Teblig cikarilmamis olsa da, burada idari hak olarak ilk
akla gelenler genel kurula katilma hakki, oy hakki ve iptal davasi1 agma hakki-
dir. Dolayisiyla Kanun Koyucu burada sirket yonetimine katilma amac ve ga-
yesi tasimayan, maddi gelir elde etmek amaci ile hisse senedine yatirnrm yapan
kisileri hedef almistir.

bb) itibari deger

SPK m.50’de de degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin itibari (nomi-
nal) degerden yoksun olacagi kabul edilmistir. Esasen itibari degerden yok-
sunluk degisken sermayenin beraberinde getirdigi bir zorunluluktur. Sirket
sermayesinin her zaman degismesi, ayni zamanda paylarin da sabit bir itibari
degeri olmasini engellemektedir.

cc) Payin ortakliga iadesi

Degisken sermayeli yatirnm ortakliklarinda, paylarin iadesi ve ortaklik
sermayesinde paya karsilik gelen bedelin alinmasi mUmkindtr. Bu husus,
yani talep edildiginde paylarin iadesinin kabul edilerek bedelin 6denmesi yati-
rim ortakligi bakimindan bir zorunluluktur. Bu zorunluluga baglh olarak degis-
ken sermayeli yatirim ortakliklarinin esas sézlesmelerinde paylarin iadesine ve
bedellerinin 6denmesine iliskin usul ve esaslarin gosterilmesi gerekmektedir
(SPK m.50/III). Esas sozlesmedeki htiktimler cercevesinde yatirim ortakliginin
pay sahibinden gelen iade ve bedel talebini red etmesi miimktn degildir. Or-
taklik, pay sahibinin talebi tizerine paylar: itfa etmek ve ortaklik sermayesinde
paya karsilik gelen net degeri geri 6demekle yiktmladur.

c) Ortaklik Malvarliginin ve Alacaklilarin Korunmast

Kanun koyucu degisken sermayeli yatirnrm ortakliginin malvarliginin ve
dolayisiyla alacaklilarinin korunmasi amacina yonelik 6zel bir htikim sevk
etmistir (m.50/IV). Buna goére, kurucu paylarinin degerinin Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenen tutarlarin altina diismesi yahut ortakligin mali durumu-
nun yuktmliltiklerini karsilayamayacak kadar zayiflamasi halinde, yonetim
kurulu, bu durumu gecikmeksizin Sermaye Piyasasi1 Kuruluna bildirmelidir.
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Yonetim kurulu, bildirimi takiben, gerekli énlemleri almak tizere genel kurulu
derhal toplantiya cagirmali ve en gec¢ otuz glin icinde genel kurulun toplanma-
sin1 saglamalidir. Kurucu paylarinin belirlenen tutara artirilamamasi veya mali
durumdaki zayifligin giderilememesi halinde, Sermaye Piyasasi Kurulu, degis-
ken sermayeli yatirirm ortakliklar1 hakkinda tasfiye dahil her tir tedbiri almaya
yetkili kilinmaistir.

d) Sabit Sermayeli Yatirim Ortakligindan Degisken Sermayeli Ya-
tirim Ortakligina Doniisiim

Hali hazirda kurulu bulunan veya ileride kurulacak olan belirli sermayeli
yatirim ortakliklarinin, sonradan ana soézlesme degisikligi ile degisken serma-
yeli yatinnm ortakliklarina déntismeleri mtimkutndtir. Ancak bu konuda detayl
dtizenleme yapma yetkisi SPK m.50/5’de Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmis-
tir. Buna goére, dontisim prosedliriine, déntstme iliskin genel kurul toplanti
ve karar nisaplarina, déontisim nedeniyle ortaklara pay alim teklifi yapilmasina
ve teklif fiyatinin belirlenmesine, mevcut ortaklarin hak ve ytktmltaltiklerinin
korunmasina ve diger hususlara iliskin esaslar Kurulca belirlenecektir.

e) Sermaye Piyasast Kurulunun yetkileri

Sermaye Piyasasi Kanununda degisken sermayeli yatirirm ortakliklarinin
temel esaslar1 gosterilmis, detaylar hakkinda dtizenleme yapma yetkisi Ser-
maye Piyasasi1 Kuruluna birakilmistir. SPK m.50/VI uyarinca, degisken serma-
yeli yatirnrm ortakliklarinin faaliyet ve yonetim ilkeleri ile portféytinde bulunan
varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarinin saklanmasina, portféy si-
nirlamalarina, izahnameye ve izahnamenin yayimlanmasina, paylarinin ihrag,
satis, itfa ve itfasinin durdurulmasina, tasfiye ve sona ermelerine iliskin usul ve
esaslar Kurulca belirlenecektir.

f) TTK’nin uygulanmayacak hiikiimleri

Degisken sermayeli yatirirm ortakliklarinda pay sahiplerine paylarini sir-
kete iade hakki taninmis olmasi ve sirket sermayesinin degisken olmasi sebe-
biyle Turk Ticaret Kanununun anonim sirketlere iliskin bazi hiktmlerinin
uygulanmasi1 mumkin degildir. Bu cercevede SPK m.51’de 6102 sayili Turk
Ticaret Kanununun degisken sermayeli yatirim ortakliklarina uygulanmayacak
huktmleri gosterilmistir:

Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinda 6102 sayili Kanunun anonim
sirketlerde

- esas sermayeye,

- asgari sermaye miktarina,

- esas sOzlesmenin asgari icerigine,

- ayni sermaye taahhttlerine,

- nominal degere,

- ortakligin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesine,
- sermaye artirim ve azaltimi usultine,

- pay taahhtdt ve 6denmesine,
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- pay devrine iliskin kisitlamalarina,

- kar-zarar hesabi ve karin dagitimina,
- yedek akcelere ve tasfiyeye

iliskin htiktimleri uygulanmayacaktir.

4. Kisa Bir Degerlendirme

Oncelikle su hususa dikkati cekmek gerekmektedir: Kollektif yatirrm ku-
ruluslarn faaliyet konularn itibariyle 6zellik arz eden hukuki yapilardir. Yabanci
hukuklara bakildiginda sirf bu sebeple 6zel kanun ile dlizenlendikleri gértil-
mektedir: Ornegin, Almanya’da konu ile ilgili 6zel kanun 2003 tarihli
Investmentgesetz, Isvicre’de 2006 tarihli Bundesgesetz tiber die kollektiven
Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz, KAG), Ltiksemburg’da 1988 tarihli loi
du relative aux organismes de placement collectif’tir. Bu cercevede Turk huku-
kunda da esasen kolektif yatinm kuruluslarinin 6zel bir kanunda dtizenlen-
meleri mimkuindur ve daha isabetli bir cozimdur.

Ayrica Sermaye Piyasasi Kanununda -2499 sayili mulga SPK’nin genel
sisteminde oldugu gibi- konunun detayli olarak dlizenlenmedigi, yatirim ortak-
liklarina ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarina iliskin sadece genel esas-
lara yer verildigi, pek cok konuda dlizenleme yapma yetkisinin Sermaye Piya-
sas1 Kuruluna verildigi gértilmektedir. Ozellikle degisken sermayeli yatirim or-
takliklarina 6102 sayili TTK'nin pek ¢cok hikmiuntn uygulanmayacag kabul
edilmis (m.51) ve hemen her konuda dogrudan Sermaye Piyasasi Kurulu yetki-
lendirilmistir. Degisken sermayeli yatirim ortakliklar: ile ilgili Teblig hentiz ya-
yinlanmamistir. Ancak Sermaye Piyasas:t Kuruluna SPK m.50’de verilen yetkiler
dikkate alindiginda, yayinlanacak olan teblig ile tamamen yeni ve 6zel bir ano-
nim sirket tlird dizenlenmis ve yaratilmis olacaktir. Bunun isabetli bir ¢6ziim
tarzi olmadig1 tartismasizdir. Yapilmas: gereken Turk anonim sirketler huku-
kunun temel ilkelerine istisna getiren hukuki bir yapinin btttintyle kanunla
dtizenlenmesidir. Diger bir ifade ile, degisken sermayeli anonim ortakliklara
iligkin tim htiktimlerin kanun ile diizenlenmesi dogru ¢éziim olacaktir. Ozel-
likle degisken sermayeli yatirim ortakliginin esas sézlesmesine yazilmasi zaruri
unsurlarin, asgari sermaye tutarinin, pay ihraci ile paylarin ortakliga iade ve
itfasina iliskin kurallarin, portféytn igerigi ile yonetimine iliskin prensiplerin,
yatirimci pay sahiplerine taninan haklarin ve sirket yonetimine iliskin detayla-
rin kanunla dtizenlenmesi cok daha isabetli olacaktir. Bu konuda her zaman
oldugu gibi Isvicre hukukundan ilham alinmasi ve Avrupa Birligi UCITS-Yéner-
gesi ile de uyumlu olan 2006 tarihli Miisterek Yatirimlara fliskin Federal Ka-
nundan yararlanilmasi (Bundesgesetz Uiber die kollektiven Kapitalanlagen,
Kollektivanlagengesetz) mtimkundur.
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