03484

YILDIZ TEKNIK UNIVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU

SERMAYE PiYASASINDA
YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIKLARININ
YENIi DUZENi UZERINE BIiR INCELEME

ISLETME YONETIMI
YUKSEK LiSANS BIiTIRME TEZI
TULIN (Erkiling) UZAY
917730

ISTANBUL - 1993



YILDIZ TEKNIK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

SERMAYE PiYASASINDA
YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIKLARININ
YENI DUZENI UZERINE BiR INCELEME

ISLETME YONETIMIi
YUKSEK LiSANS BiTiRME TEZi
TULIN (Erkiling) UZAY
917730

TEZ DANISMANI:
DOC.DR. SALIiH DURER

ISTANBUL - 1993



ICINDEKILER

TABLOLAR LISTESI

SEKILLER LiSTESI

Giris

BIRINCIi BOLUM
KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

1. Genel Agiklamalar
1.1.Tanim
1.2.Kollektif Yatirim Kuruluglarinin Dogusu ve Tarihsel Gelisimi
1.3.Kollektif Yatirim Kuruluslart Modelleri
1.3.1.0rtaksal Model
1.3.2.S6zlegsmeye Dayalt Model
1.4.Kollektif Yatirim Kuruluglarinin Fonksiyonlari
1.5.Kollektif Yatirim Kuruluslarinin Ozellikleri
1.6.Kollektif Yatirim Kurulusu Uygulamalari

iKiNCi BOLUM
GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI

2. Girig

2.1.Tanim

2.2.Yatirtm Fonlarinin Amag¢ ve Fonksiyonlar:

2.3.Yatirim Fonlarinin Tarihgesi

2.4.Yatirim Fonlarinin Ozellikleri ve Ilkeleri

2.5.Yatirinm Fonlarinin Tirleri

2.5.1.Sermaye Yapilarina Gore Yatirim Fonlan
2.5.1.1. Acik Sonlu Yatirim Fonlar

(Degisken Fon Tutari-Open end)

Savyfa

0 o0 3 3NN DWW

-]

10
11
13
13
13



2.5.1.2. Kapali Sonlu Yatirim Fonlan
(Sabit Fon Tutari-Closed End)
2.5.1.3. Yar1 Agik Sonlu Yatirim Fonlan
2.5.2.Kar Dagitip Dagitmadiklarina Gore Yatirim Fonlar:
2.5.3.Yatirim Araglarina Gére Yatirinm Fonlar
2.5.3.1. Karma Fonlar (Composite Funds)
2.5.3.2.1htisas Fonlar1 (Specialized Funds)
2.5.4.Yatirnm Hedef ve Politikalarina Gore Yatirinm Fonlarn
2.5.4.1.As1ir1 Buyiime Amagli Fonlar
(Rapid Growth Funds)
2.5.4.2.Biyiime Amagli Fonlar (Growth Funds)
2.5.4.3.Buyime ve Gelir Amagli Fonlar
(Growth and Income Funds)
2.5.4.4.Gelir Amaglhi Fonlar (Income Funds)
2.5.4.5.Tahvil Fonlar
2.6.Yatirim Fonlarinin Avantajlar:
2.7.Diinyada Yatirim Fonlari
2.7.1.Amerika Birlesik Devletleri
2.7.2.Kore
2.7.3.1srail
2.7.4.Yunanistan

UCUNCU BOLUM
GENEL OLARAK YATIRIM ORTAKLIKLARI

3.Girig

3.1.Tanim
3.2.Yatirim Ortakliklarinin Amaglar:
3.3.Yatirim Ortakliklarinin Tarihgesi

3.4.Yatirim Ortakliklarinin Fonksiyonlar1 ve Bagli Olduklar Iikeler

3.4.1.Yatirim Ortakliklarinin Fonksiyonlar:
3.4.2.Yatirim Ortakliklarinin Bagli Olduklar: Ilkeler

14

14
14
15
15
15
16
16

16
17

17
17
18
19
19
21
22
23

25
25

25
25
26
26

27
28



3.5.Yatirim Ortakliklarinin Islevleri
3.6.Yatirim Ortakliklarinin Tirleri
3.6.1.0rtakhik Yonetimine Verilen Yetki Bakimindan Yatirim
Ortakliklar
3.6.2.0rtaklik Paylarinin Cikarilig1 ve Geri Satin Alinmasi
Bakimindan Yatirim Ortakliklar:
3.6.3.Sermaye Yapilarina Gore Yatirim Ortakliklan
3.6.3.1.Degisir Sermayeli veya A¢ik
(Open-End) Yatirim Ortakliklar
3.6.3.2.5abit Sermayeli veya Kapal
(Closed-End) Yatirim Ortakliklar:
3.6.4.Portfoy Yapilarina Gore Yatirim Ortakliklar:
3.6.5.Risk Derecelerine Gore Yatirim Ortakliklar
3.6.6. Yatirim Amacina Gore Yatirim Ortakliklar:
3.7.Diinyada Yatirim Ortakliklar:
3.7.1.Ingiltere
3.7.2.Amerika Birlesik Devletleri
3.7.3.Almanya
3.7.4.Isvigre
3.7.5.Fransa

DORDUNCU BOLUM
TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI

4. Genel Agiklamalar
4.1.Yatirim Fonlarinin Hukuki Cercgevesi ve Tarihgesi
4.2.SPKanunu'ndan Once Bir Yatirim Fonu Uygulamas:
(Meban Yatirim Fonlari)

4.3.Giiniimizdeki Durum, SPKanunu ve Yatirim Fonlari
4.3.1.Yatirim Fonlarinin Kurulmasina Iliskin Yetkiler
4.3.2.Yatirim Fonu Kurabilecekler ve Nitelikleri
4.3.3.Fon Kurma Limiti ve Asgari Fon Tutari

29
29
29

30

30
31

31

32
32
32
33
33
33
34
35
35

36
36

36
36
39

40
42
42
43



4.3.4.Fon Yonetim Biriminin Olusturulmasi
4.3.5.Yatirim Fonlarinin Kurulmasi
4.3.5.1.Fon Igtiziginin Hazirlanmast
4.3.5.2.Fon Portféyiinin Olusturulmasi
4.3.5.3.Katilma Belgeleri
4.3.5.4.Fon Portfoy Menkul Kiymetlerinin Degerleme Esaslan
4.3.6.Fon Yonetim Ilkeleri
4.3.7.Yatirim Fonlarinda Kar Dagitimi
4.3.8.Sermaye Piyasasi Kurulu'na Bildirim Zorunluluklari
4.3.8.1.Giinliik Rapor
4.3.8.2.Aylik Rapor
4.3.8.3.Y1llik Rapor
4.3.8.4.Bagimsiz Denetim Raporu
4.3.8.5.Biyik Islemler
4.3.9. Tutmak Zorunda Olduklar: Yasal Defterler
4.3.10.Yatirim Fonlarinin Denetlenmesi
4.3.10.1.1¢ Denetim
4.3.10.2.D15 Denetim
4.3.11.Fonlarin Sona Ermesi
4.3.12.Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi
4.4.Yatirim Fonlarinin Eski ve Yeni Diizeninin Karsilagtirilmas1
4.5.A Tipi Yatirim Fonlar:

BESINCi BOLUM
TURKIYE'DE YATIRIM ORTAKLIKLARI

5. Genel Agiklamalar
5.1.Hukuk Cergevesi ve Tarihgesi
5.2.SPKanunu ve Yatirim Ortakliklari
5.2.1.Yatirim Ortakliklarinin Kurulug Sartlar
5.2.2.Yatirim Ortakliklarinin Kurulusu
5.2.2.1.Tedrici Usulde Kurulusg

43
44
47
52
55
62
70
71
73
73
76
82
85
85
87
83
88
88
89
91
97
103

105
105

105
105
107
107
108
108



5.2.2.2.Ani Usulde Kurulus
5.2.3.Faaliyete Yonelik Ilke ve Kurallar
5.2.4.Hisse Senetleri, Kar Pay1 ve Kar Dagitim Zamani
5.2.5.Yatirim Ortakliklarinin Sona Ermesi ve Tasfiyesi
5.2.6.Denetleme ve Bilgi Verme
5.3.Yatirim Ortakliklarinin Vergilendirilmesi
5.4.A Tipi Yatirim Ortaklig:
5.5.Yatirim Ortakliklarinin Benzer Miesseselerle Kargilagtirilmas:
5.6.Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (RSYO)
5.7.Risk Sermayesi ve Bazi Sorunlar
5.8.Yatirim Ortakliklarinin Eski ve Yeni Diizeninin
Karsilagtirilmasi

ALTINCI BOLUM
TURKIYE'DE YATIRIM FONU VE YATIRIM ORTAKLIKLARI
UYGULAMALARI
6.Tiurkiye'de Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakliklari Uygulamalar:
6.1.Turkiye'de Yatirim Fonu Uygulamalar1
6.1.1.1987-1992 Dénemi Uygulama Sonuglar:
6.1.1.1.Yatirim Fonlarinin Portfoy Degerleri
6.1.1.2.Yatirim Fonlarinin Portfoy Yapilar:
6.1.2.Yatirim Fonlarina Iligkin Uygulama Sonuglar ve
Yapilan Diizenlemeler Cergevesinde Beklenen Geligsmeler
6.1.2.1.Kuruculardaki Degisiklikler ve Portfoy Yapisi
6.1.2.2.Fiyat Dalgalanmalarinin Borsa'da Siklagmasi
6.1.2.3.Borsa'nin Fonksiyonu
6.1.2.4.Katilma Belgelerinin Borsa'da Islem Gérmesi, Repo
Islemlerinde Kullaniimasi
6.2.Yatirim Ortakliklar1 Uygulamalarn
SONUC
YARARLANILAN KAYNAKLAR

117
124
127
128
128
129
133
133
138
140
144

149

149
149
150
150
153
170

171
177
179
181

190
200
204



TABLOLAR LISTESI

TABLO1I
TABLOII
TABLO III
TABLO IV
TABLOV

TABLO VI
TABLO VII

TABLO VIII

TABLO IX

TABLO X

TABLO XI

TABLO XII
TABLO XIII

TABLO XIV

TABLO XV

TABLO XVI

Giinliik Rapor Omegi

Aylik Rapor Ornegi

Fon Bilangosu

Fon Gelir Tablosu

Ekim 1987-1992 Déneminde Kurulan Fon ile Kurucu

Banka Sayis1

Bankalarmn Kurduklan Fonlarin Toplam PortfSy Igindeki Paylar
Kasim 1987-1992 Déneminde, Yatirim Fonlarmnin Portfoy
Dagilimi (yiizde olarak)

Kasim 1987-1992 Déneminde Yatirim Fonlart PortfSylerinde
Yer Alan Menkul Kiymetler Ile Yatiim Fonu Katilma Belgelerinin
Getiri Oranlan

1987-1991 Dénemi Tiketici Fiyat Endeksleri ile Kamu ve Ozel
Sektor Menkul Kiymet Getiri Oranlarinin Karsilagtiriimast
1990-1992 Déneminde Yatinm Fonu Portfoylerindeki Hisse
Senedi Miktar ile Endeks Degisimleri

1991-1992 Yillarinda Bir Onceki Yilin Aym Ayina Tekabiil Eden
Endeks Degisim Yiizdeleri

Mali Kuruluglarin Portfoy Yapilarina iliskin Veriler

1987-1992 Déneminde Kurul Kaydina Alinan Menkul Ktymet
Ihraglan

1987-1992 Déneminde Kurul Kaydina Alinan Menkul Kiymetlerin
Toplam Ihraglar Igindeki Hisse Senedi, Tahvil ve Finansman
Bonosu ve Katilma Belgelerinin Payi

78 Yatirim Fonunun 31.12.1992 itibariyle Hisse Fon, Tahvil Fon
ve Karma Fon Olarak Ayrmi

PortfSylerinde % 25 ve Daha Fazla Hisse Senedi Bulunduran
Fonlarm 31.12.91-31.12.1992 Déneminde Sagladiklan Getiri
Oranlarn

Sayfa

74
77
83
84
151

152
153

156

158

160

162

163
164

165

166

167



TABLO XVII

TABLO XVIII

TABLO XIX

TABLO XX

TABLO XXI

Yatirim Fonlan Tirleri Itibariyle 31.12.1991-31.12.1992
Doéneminde Ortalama Getiri Oranlan

1987-91 Doneminde Nakit ve Diger Kaynaklardan Yapilan
Sermaye Artirimlarinin Toplam Sermaye Artirimlari Igindeki
Paylan

Saresiz Kurulan 10 Yatinm Fonunun Portfoylerindeki Hisse Senedi
Yiizdeleri

Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakli1 A.S.'nin 6 aylik
Karsilagtirmalt Bilangosu

Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.'nin Menkul
Kiymet Portfdy Yapisi (30.06.1993 itibariyle)

168

169

172

193

196



SEKIiLLER LISTESI

Sayfa
SEKIL 1 : Yatirim Fonlarinin Hukukt Yapist 12
SEKIL 2 : Yatirim Fonlarnn Kurulugunda izlenen Prosediir 46
SEKIL 3 : Fon Igtiiziigis Omegi 48
SEKIL 4 : Fon Ictiziigi Degisiklik Ornegi 51
SEKIL 5 : Katilma Belgesi Ornegi 56
SEKIL 6 : Yatrim Fonlan Izahname Ornegi 60
SEKIL 7 : Giinliik Rapor Ornegi 75
SEKIL 8 : Bagimsiz Denetim Raporu Ornegi 86
SEKIL 9 : Yatinm Ortakligimin Tedrici Usulde Kurulug Asamalars 116
SEKIL 10 : Yatirim Ortaklifinin Ani Usulde Kurulug Asamalan 123

SEKIL 11 : Yatinm Fonu ve Yatirim Ortakliklarninin Kargilagtiriimasi 136



GiRiS

Bu g¢aligmada, sermaye piyasasinda yatirim fonu ve yatirim

ortakliklarinin yeni diizeni {izerine bir inceleme yapilmigtir.

Yerli ve yabanci dilde yazilmig kitap, makale ve diger
kaynaklardan yararlanmak suretiyle hazirlanan ve alti boélimden
olusan g¢aligmanin birinci bélimi kollektif yatirim kuruluslarina
ayrilmigtir. Kollektif yatirim kuruluglarinin tanim: yapilmis, kurulus
fikri ve tarihsel gelisimi anlatildiktan sonra kollektif yatirim
kuruluglar1 modelleri ag¢iklanmigtir. Fonksiyon ve oOzellikleri
belirtildikten sonra kollektif yatirim kuruluslarinin  Turkiye
uygulamas: olarak yatirim fonlart ve yatirim ortakliklan
belirtilmigtir.

Ikinci  bolimde, genel olarak yatirim fonlarina
deginilmistir. Bu bélimde yatirim fonlarinin amag¢ ve fonksiyonlarn
belirtilmis, yatirim fonlarinin tarihgesi anlatilmistir. Ozellik ve
ilkeleri belirtildikten sonra yatirim fonlar: tirleri irdelenmigtir. Son

olarak diinyadaki ¢egitli Glkelerdeki yatirim fonlar1 6zetlenmigtir.

Ugiincii bolimde, genel olarak yatirim ortakliklarina yer
verilmigtir. Amag, fonksiyonlari, ilke ve iglevleri agiklandiktan sonra
yatirim  ortakliklar:1  tiirleri  belirtilmigtir. Son olarak diger

tilkelerdeki yatirim fonlar1 6zetlenmistir.

Doérduncii bolumde, Turkiye'de yatirim fonlar: anlatilmigtir.
Bu bolimde yatirim fonlarinin giinimiiz uygulamas: yurarlikteki

mevzut ¢ergevesinde belirtilmig, eski ve yeni diizen arasindaki



farklar irdelenmistir. Ayrica A tipi yatirim fonlarina deginilmistir.

Yatirim fonlar: vergi diizenlemeleri agiklanmigtir.

Beginci  bélim, Tirkiye'de yatirim ortakliklarina
ayrilmigtir. Bu bolimde yatirim ortakliklarinin giintimtiz uygulamasi
yiuriirlukteki mevzut gergevesinde belirtilmis, eski ve yeni diizen
arasindaki farklar irdelenmigtir. Ayrica A tipi yatirim ortakliklar: ve
risk  sermayesi  yatirm  ortakliklarina  deginilmis, yatirim
ortakliklarinin vergilendirilmesi konusu acgiklanmigy ve eski-yeni

diizen arasindaki farklar belirlenmigtir.

Altinc1 boéliimde, yatirim fonlari1 ve yatirim ortakliklarinin
Tiirkiye uygulamalar: incelenmigtir. Bu bélimde Tiurkiye'de kurulmusg
olan yatirim fonlarinin portfoy degerleri, portféy yapilart ve
uygulama sonuglar1i sermaye piyasast ve mali c¢evre acgisindan
degerlendirilerek, olas1 gelismeler, sorunlar aciklanmaya
caligilmigtir. Ayrica Tiirkiye'de yatirim fonu uygulamalar: bolimiinde
mevcut bulunan iki yatirim ortakliginin-Global ve Vakif Yatirim

Ortakliklari- giintimizdeki durumu anlatilmistir.

Sonug¢ boliimiinde, yatirim fonlari ve yatirim ortakliklar:
degerlendirilmis ve g¢gikarilan sonuglar 6zetlenmigtir.Sonug¢ béliimuini

caligmada yararlanilan kaynaklar izlemigtir.



BIiRINCi BOLUM

KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

1. Genel Ac¢iklamalar

Herhangi bir piyasanin geliymesi arz ve talep yonunin
gelismesine baglidir. Sermaye piyasasinda menkul kiymet arzinin
artirilabilmesi, geligmis bir sermaye piyasasinin var olmasiyla
miimkin olurken, sermaye piyasasinin geligmesi de menkul kiymet
arzina baglidir. Sermaye piyasasinin gelismesi ile menkul kiymet
arzinin artirtlabilmesi arasindaki bu kisir donguyi kirmasi, 6zellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde sermaye piyasasinin talep
yoniinden geligtirilmesi olabilir. Bu baglamda, piyasalar: gelistirmek
igin kurumsal yatirimcilara ihtiyag vardir. Iste sermaye piyasasinin
talep yoéninde yer alan kurumsal yatirimcilarindan birisi de kollektif

yatirim kuruluglaridir.?

1.1. Tanim

Kollektif yatirim kuruluglari, uzmanlar eliyle olusturulacak
ve uzmanlar eliyle yonetilecek bir biuyik portféoye kiigik kapital
sahipleri ortak edilerek, hem onlar1 uzmanlik hizmetlerinden
yararlandirmak, hem de herkes igin ayni bir tip portfoyii defalarca
tekrarlamanin anlamsizliin1 bertaraf etmek, bu arada portfoyden

azami randiman saglamak, portféytun riskini asgariye indirmek,

1 Figen KARAAHMET,"Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Yatirim Fonlarinin Rolii",Para ve
Sermaye Piyasasi Dergisi, Ekim 89, 5.10,

Nevzat AYBEK, "Kollektif Yatirnm Kurumlarinin Tirkiye Uygulamasi; MKYF", Para ve Sermaye
Piyasas1 Dergisi, Ekim 89, 5.13.




dolayisiyla ¢ok sayida kiigiik kapital sahibine kar ile risk arasinda
optimal denge saglamak, portféyiin kupon tahsili, saklama, riighan

hakk: kullanma gibi hizmetlerini tek elden yapan kuruluslardir.2

1.2.Kollektif Yatirim Kuruluslarinin Dogusu ve Tarihsel Gelisimi

Tasarruflarin1 belli deferlere yatirmak isteyen kisilerin,
sektorler, riskler ve kar oranlar: ile ilgili tim bilgileri tek baglarina
edinmeleri, zaman alici, zor ve zahmetlidir. Bu nedenle tasarruf
sahiplerinin veya yatirimcilarin birikimlerini en iyl sekilde
degerlendirmelerini saglamak iizere, gerekli uzman kadrosuna ve
teskilatina sahip kuruluglara ihtiyag duyulmus ve kollektif yatirim

kuruluglar: bu ihtiyaci kargilamak amaciyla kurulmuglardir.

Gergekten de yatirim kuruluglarina ihtiya¢g duyulmasinin
temelinde, tasarruflarin emin, verimli yatirimlarla degerlendirilmesi
yatmaktadir. Bu ekonomik nedenden dolayi, yatirimda bulunmak
isteyen tasarruf sahibi rizikosuz veya az rizikolu, en iyi verimi
saglayan ve gerektifinde en az zararla veya en fazla karla elden
cikarabilecegi yatirimlara veya degerlere yonelmek ister. Ancak
tasarruf sahibinin tek bagsina bilgi, terciibe ve aragtirma ve igslemleri
yapacak yeterli zaman1 yoktur. Ote yandan kiigiik tasarruflar verimli
bir alana yatirilmadiklar1 ve bir araya getirilmedikleri siirece, tek
baslarina fazla bir 6nem tagimazlar. Dolayisiyle kiiguik tasarruf
sahiplerine ait birikimlerin emin ve verimli bir sekilde yatirimlara

yoneltilmesi, devamli izlenebilmesi, tasarruf sahiplerine yeterli bilgi

2 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler,3.b.,Istanbul:Beta Basim ve Dagitim
A.S.,Sermet Matbaa,1989,5.106-107.



ulastirilabilmesi ve buna bagli dier hizmetlerin goérilebilmesi, bu
konularda uzmanlagmig bazi teminatlar1 beraberinde getiren, gerekli
kadroya sahip kuruluglarla gergeklestirilebilir. Yatirim kuruluglar:

veya ortakliklar: bu ihtiyaglar1 kargilamak tizere ortaya ¢ikmiglardir.

Daha 6nce Belgika'da kurulan bir ortaklik diginda, bugiinki
anlamda yatirim ortakliklar1 ilk defa 1860 yilinda Iskogya'da ortaya
¢ikmig ve daha sonraki yillarda  Ingiltere'de buytik bir hizla
artmiglardir. Ingiltere’'nin XIX. yiizyilda parlak bir dénem gegirmesi,
tasarruflarin artmasi1 ve denizasir1 iligkiler, kollektif yatirim
kuruluglarinin geligmesi igin uygun bir ortam olusturmustur. Bu
déonemde yatirim ortakliklart, daha ¢ok tahvil, hisse senedi
yatirimlar1 ve denizagiri yatirimlarla mesgul olmuslardir. Birinci
Diinya Savagi ile duraksayan tasarruflar ve yatirimlar, yeniden
canlanip artmaya baglayinca, yatirim ortakliklar1 tekrar o6nem
kazanmig , Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra da bu geligmelerini ve

6nemlerini stirdirmislerdir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde ise, yatirim kurulugu fikri
daha ge¢ ortaya atilmig ve gergeklestirilmistir. Kara Avrupasinda,
Yatirim Ortakliklarinin gergeklegtirilmesinde 6nciiluik eden tilkeler

arasinda Hollanda, Isvigre, Belgika, Fransa ve Almanya sayilabilir.3

3 Ziihthh AYTAC,"Sermaye Piyasast Yardime1 Kurulugu Olarak Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakhk_lan".Tﬁrkive'de Sermaye Pivasasi (Araclar ve Kuruluslar).Seminer Tebligleri-Tartismalar-
Panel, , Iktisadi Aragtirmalar Vakfi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu, Dogus Matbaa,20.21 Nisan 1984,
5.248-249




1.3. Kollektif Yatirim Kuruluslar:i Modelleri

Kollektif Yatirim Kuruluglarinin hukuki diizenlenis gsekli
veya hukuki yapist bakimindan; Ortaksal veya Ortakliga Dayal
Model ile Soézlesmeye Dayali veya Giivenilir Kigi Eli Ile Yoénetim

Modeli olmak tizere iki temel model ortaya gikmigtir.4

1.3.1. Ortaksal Model

Ortaksal modelde yatirim kurulugu, yasalarin éngordiigi bir
veya birka¢ ortak tirtine gore kurulabilmesine ragmen genellikle
tercih edilen ortaklik tiiri Anonim Ortakliktir. Yatirim kurulusu, bir
sermaye ortakligi1 olan Anonim Ortaklik seklinde orgiitlenmekte ve
isletme konusundaki farklilik diginda anonim ortakliklara ait ilke ve
kuralarin timi yatirim ortaklii igin de gegerli olmaktadir.
Ortakligin igletme sermayesi i¢in ayrilan kiigiik bir kismi disinda mal
varligr ile menkul kiymetler portféyii birbirinden farkli veya
bagimsiz degildir. Mal varlit - portféy ayniyeti s6z konusudur.
Hukuki y6nden portfoyiin sahibi, dogrudan dogruya anonim ortaklik
tiizel kigiligidir. Anonim ortaklik pay sahiplerinin, fon veya portfoy
tizerinden dogrudan dogruya bir haklart yoktur. Yatirim ortakliginin
kar1 , menkul kiymetler portféyinin isletilmesinden olugsmakta ve
pay sahiplerinin de anonim veya limited ortakliktaki kar dagitim

ilkelerine gore intikal ettirilmektedir.

4 Ziihtiin AYTAGC, 5.249-251



Ortakliga dayali yatirim kurulusu modelinde, sermayenin
sabit veya degigir olup olmamasina gére, Kapali veya agik ortaklik

sekilleri tercih edilmektedir.S

1.3.2. Sézlesmeye Dayali Model

Sozlesmeye dayali yatirim kurulusu modelinde, tasarruf
sahiplerinin katilmalariyla bir fon olusturulmakta ve bu fon
kanunlarin 6ngérdiugi kigiler tarafindan yonetilmektedir. Esas
itibariyle ortaya ¢ikan fonun, bir ortaklik veya yoneticiler grubu
tarafindan bir sézlesmeye dayanarak, tasarruf sahipleri hesabina,
giiven ilkelerine gore yonetilmesi ve igletilmesi s6zkonusudur.Fonun
bir tiizel kigi, tarafindan yonetilmesi durumunda ise ortaya ¢ikan iki
ayr1 mal varlifi1 izerinde ortaklik pay sahiplerinin hi¢ bir haklar:
bulunmamakta ve sahip olduklar1 ortaklik paylar:1 fona katilma

sonucu dofurmamaktadir.
Sozlesmeye Dayali veya Giivenilir Kisi Eliyle Yonetim
Modeli daha ¢ok Almanya ve Isvigre'de ragbet gérmiis ve ayrintili

yasal diizenlemelere konu edilmigtir.6

1.4. Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Fonksiyonlar:

Kollektif yatirim kuruluglari; kig¢iik yatirimcilarin yatirim
ve portfoy yénetiminde ve risk dagiliminda, uzmandan yararlanma

ihtiyaci, riskten korunma ve olusan tip portfoyin her kigik

S Ziihtii AYTAGC, 5.249-251
6 Ziihtii AYTAGC, 5.249-251



yatirimci i¢in yeniden tekrar edilmesinden kaginma isteginden dolay:

tiim bu fonksiyonlar: yerine getirmek i¢in kurulmuglardir.”

1.5. Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Ozellikleri

Koliektif yatirim kuruluslarint meydana getiren 6zellikler;

-Cok sayida kiigik kapital sahibinden olugmasi,

-Tek tip portfoy ve gok ¢egitli menkul kiymetlere yatirim

yapma imkanlarinin bulunmasi,

-Uzman eliyle portfoyin olusturulmasi ve yonetilmesi
(professional fund management), Portféy hizmetlerinin tek bir elden
yuriatilmesi,

-Portféyde maksimum randiman ile minimum risk arasinda

optimal dengeyi saglanmasidir. 8

1.6. Kollektif Yatirim Kurulusu Uygulamalar:

Tirkiye'de 1981 yilinda kabul edilmis olan 2499 sayih
Sermaye Piyasast Kanunu ile diizenlenmis olan kollektif yatirim
kurumlar1 uygulamas: olarak ; sirket seklinde kurulan Yatirim
Ortaklar1 ve giivenilir kigi eliyle y6netim esasina gore kurulan
Yatirim Fonlar1 karsimiza ¢ikmaktadir. ?®

Caligmanin bundan sonraki bolimlerinde, yatirim fonlari ve

yatirim ortakliklar: konular: detayli olarak incelenmistir.

7 Muharrem KARSLI, 5.106-107.
8 Muharrem KARSLI, s.106-107.
9 Nevzat AYBEK,"Kollektif Yatinm Kurumlarinin Tiirkiye Uygilamast: Menkul Kiymetler Yatirim

Fonu", Para ve Sermaye Piyasas1 Dergis



IKINCi BOLUM
GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI

2. Giris

Kiigiik tasarruflardan meydana gelen fonlarin gelir
saglamak amaciyla sermaye piyasasi kanaliyla menkul kiymetlere
donugtiriilmesi ve bunlarin sinai yatirimlara kanalize edilmesi,
kapitalist ekonominin en 6nemli ve ilging sireglerinden biridir. Bu
hizmet genellikle yatirim araglar1  denilen  kuruluslar ile
gergeklegymektedir. Sermaye piyasalarinda kuguk tasarruflardan
meydana gelen fonlar1t menkul kiymetlere doniigtiren yatirim

kuruluslarindan biride yatirim fonlaridir.

2.1.Tanim

Ingiltere'de "Unit Trust", Amerika Birlesik Devletleri'nde
"Mutual Funds", Fransa'da "Fonds Commun de Placement”,
Isvigre'de "Anlagefonds" olarak tanimlanan yatirim fonlari, Anglo-
Sakson hukukundaki emanet (trust) miesseselerinden yararlanmak
suretiyle kurulan ve hisse senetlerinden olusan bir portfoyi,

ortaklar: adina bir tiir yed-i emin sifatiyle igleten kuruluslardir. 10

2.2. Yatirim Fonlarinin Amag¢ ve Fonksiyonlarn

Kiigiik tasarruf sahiplarinin birbirinden farklt menkul

kiymetlerin, altin, d6viz, gayrimenkul ve kiymetli madenlerin islem

10 Selahattin TUNCER,"Menkul Kiymetler Yatirim Fonlan", Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi (Araclar ve

Kuruluslar), Seminer Tebligleri-Tartismalar-Panel, , fktisadi Aragtirmalar Vakfi ve Sermaye Piyasast
Kurulu,Dogus Matbaa,20.21 Nisan 1984, s5.231-232
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gordigi finansal pazarlarda, tiim yatirim alternatifleri hakkinda bilgi
edinerek, kendi risk ve karlilik tercihlerine uygun yatirim yapmalan
ve piyasalarda pazarlik imkani yaratmalar1 ¢ok zor, masrafli ve
yorucudur. Yatirim fonlari, tim bu kisitliliklar: giderdiginden kiiglik
tasarruflarin  yatirnma do6niigmesine aracilik ederek ekonomik

geligmeye de ¢ok 6nemli bir katkida bulunurlar. 1

2.3. Yatirim Fonlarinin Tarihgesi

Yatirim fonlar1 gegen yiizyilda Anglo-Sakson ilkelerinde
ortaya ¢ikmis, en ¢gok A.B.D. de, kit'a Avrupa'sinda ise Isvigre'de
gelismistir. Isvigre'de buginki sekliyle ilk yatirim fonlar:1 1930'da iig
bankanin istiraki ile kurulan SIP girketi tarafindan olusturuldu,
sonradan bu ii¢ bankadan Union de Banques Suisses (UBS)
bunlardan ayrilarak kendi yatirtm fonu sirketi olan INTRAG"
kurdu.Bugiin INTRAG'in, ihtisas fonlari,agir sanayie, yanliz altin ve
elmas madenlerine, yalniz elektronik sanayine vs. yatirim yapan 6zel
fonlari, gayrimenkule yatirim yapan fonlar1 oldugu gibi gayrimenkul
ingaat-alim-satim-kiralama-restorasyon ile istigal eden girketlere ve
yanliz bu alanda g¢aligan girketlerin hisse senetlerine yatirim yapan
20'nin istiinde fonu ve 10 milyar Frank'in dstinde bir fon varlig:

bulunmaktadir. 12

1920'1i  yillarda yatirim  fonlarinin  sayisi artmaya
baglamigtir. Daha o6nceden fonlar kapali-sonlu olarak kurulurken,

1920'li yillarda agik-sonlu olarak kurulmaya baglanmistir.

11 (jnal BOZKURT, Menkul Deger Yatirimlarinin Yénetimi, No.4, Istanbul: iktisat Bankas1 T.A.S.
Egitim Yayinlari, 1987,ss.311-313,
12 Muharrem KARSLI, 5.119
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Ilk agik-sonlu fon 1924 yilinda Boston'da kurulmustur. 1929
bunalimindan etkienen yatirim fonlar: geliymesi yavaglamig, ancak 2.

Diinya Savag1 sonras: yatirim fonlar: gelismeye baglamigtir.13

Amerika'da ise yatirim fonlari, yatirim ortakliklar: ile
birlikte ilk kez 1940 tarihli Yatirim Fonu Kanunu (Investment
Company Act) ile diuzenlenmigtir. Son 40 yillik dénem iginde
Amerika'da yatirim fonlari biyik geliymeler géstermistir. Bu ara
1967'de kabul edilen Yatirim Fonu Kanunu (Mutual Fund Legislation
of 1967) da konuya yenilik getirmistir. Bu nedenle yatirim fonlarinin
hem sayilar1 ve hem de bilango aktiflerinde buyik artiglar
gozlenmigtir. O yillarda Amerika'da yatirim fonu kiigik ve orta

tasarruflar i¢gin en elverisli yatirim alani olmugtur.

Yatirim fonlarinin Kara Avrupasina gegmesi ve uygulanmasi
daha sonralar1 olmustur. Isvigre Yatirinm Fonlar1 Kanunu 1966

yilinda kabul edilerek yurirlige konulmustur. 14

2.4. Yatirnm Fonlarinin Ozellikleri ve Ilkeleri

Yatirim fonlari, emanet (trust) miessesesinden yararlanarak
kurulan ve gesgitli menkul degerlerden olusan bir portféyt yed-i emin

sifatiyla igleten uzman kuruluglardir.

13 Sevtap SUNGU, Tiirkiye'de Yatinm Fonlan ve Son Gelismeler (Tebligler ve Panel) , Iktisadi
Aragstirmalar Vakfi ,Istanbul-1989/73, s.31, .

14 Selahattin TUNCER, Tiirkive'de Sermaye Pivasasi (Teori-Uygulama), 1985/ist., Istanbul Matbaacilik,
s.141
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Yatirim fonlar1 ilke olarak tugli bir iliski iginde dogar. Bu

iligkiyi sistematik olarak soyle gosterebiliriz;

SEKIL 1: Yatirim Fonlarinin Hukuki Yapis1

Kurucu _%
Banka (..__

7

(Vekalet
Aledi Tagarraf
Hukmleri Sehl
Gegerli)

Kaynak: Selahattin TUNCER,"Tirkiye'de Menkul Kiymet yatirim

Fonlar1",Tiirkive'de Yatirim Fonlari ve Son Gelismeler (Tebligler ve Panel),

Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul-1989/73, 5.50.

Riskin Dagitilmas: Ilkesi, g¢esitli menkul degerleri bir
portféyde toplayarak, biyik adetler kanununa go6re riski
dagitabilmesidir.

Inangli Milkiyet Ilkesi'nde, tasarruf sahipleri bir inang
sozlegmesi ile islemlerinin bir kismini inang¢li yéneticinin emrine
(milkiyetine) verirler. Bu devir (intikal) olup uygulamada fon

igtuzigiu gercgeklestirilir.
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Yonetici, S6zlesme gergevesinde Katilma belgeleri karsiliginda aldig:
paralarin  maliki olur; ancak bu paralar1 soézlesme g¢ergevesinde

iginde kullanmak zorundadir.15

2.5. Yatirim Fonlarimin Tirleri

Yatirim fonlar1 degisik sekillerde siniflandirilabilir;

2.5.1. Sermaye Yapilarina Giore Yatirim Fonlar:

Sermaye yapilarina gére yatirim fonlar1 Agik Sonlu, Kapali

Sonlu ve Yar: Ag¢ik Sonlu olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

2.5.1.1. Ac¢ik Sonlu Yatirim Fonlari
(Degisken Fon Tutari-Open End)

Ac¢ik sonlu yatirim fonlarinda, fon tutarinin belli bir siniri
yoktur. Fon tutar1 talebe goére biiyir veya kigulur.Talepler, geri
satin alinmis belgelerden, belgeler bittiginde ise ihra¢ edilen yeni
katilma belgelerinden kargilanir. Baglangigta fon tutar: avans olarak
banka tarafindan konmakta, fakat belgelerin tiimi satilip talep devam
ettigi takdirde, artik yeni ihrag edilen belgeler 6nceden satilip
toplanan para ile portféye yeni menkul kiymetler satin alinmaktadir.
Boylece bu tiir fonlarda hem avans sistemi, hem de Onceden satig

sistemi uygulanmig olmaktadir. 16

15 Sevtap SUNGU, s5.50-51, .
16 Sermaye Piyasasi Kurulu, Inceleme Rehberi ,"Menkul Kiymetler Yatirim Fonu ", Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanhigi, Ankara: Ocak 1992,s.3.
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2.5.1.2. Kapali Sonlu Yatirim Fonlar:
(Sabit Fon Tutari-Closed End)

Kapali sonlu yatirim fonlarinda fon tutar: sabittir. Fon belli
bir miktarda kurulduktan sonra katilma belgelerinin timi satildig:
halde yinede talep olursa yeni bir fon kurulur. Bu modelde geri
satin alma ve emisyon yoktur. Katilma belgeleri Borsa'da ve Borsa

diginda satilir. 17

2.5.1.3. Yar1 Acik Sonlu Yatirim Fonlar:

Yar1 ac¢ik sonlu fonlarda fon sermayesi ancak daha Once
belirtilen tavana kadar yikseltilebilmektedir.Bu tir fonlar

Turkiye'deki kayitli sermaye sistemine benzemektedir.

2.5.2. Kar Dagitip Dagitmadiklarina Gore Yatirim Fonlanr

Fonlar kar dagitan ve kar dagitmayanlar olmak tizere ikiye
ayrilabilir;

Kar Dagitan Yatirim Fonlarinda, yatirim fonlarini yéneten
kurulus yi1l sonunda defer artig1 ve tahsil edilen temettii ve faiz
tutar1 olarak fonun tutarinin hesaplar, i¢ tiiziigline goére belli bir
miktarini katilma belgesi sahiplerine kar pay: olarak 6der. Bu 6deme
sonucunda katilma belgelerinin degeri de hisse senedi ve tahvillerde
oldugu gibi, yapilan o6deme kadar diger. Bu durumda katilma

belgelerinin temettii kuponu tagimasi gerekir.

17 Sermaye Piyasas1 Kurulu ,ss.3-4.
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Kar Dagitmayan Yatirim Fonlarinda ise, fonda olusan kar,
katiima belgelerinin giinlik fiyatlarina yansir. Hesap donemi
sonunda ayrica kar dagitilmast sézkonusu degildir. Katilma
belgelerini herhangi bir iggiini fona geri sattiklarinda ellerinde

tuttuklar1 siire i¢in fonda olugsan kardan paylarini almig olurlar.18

2.5.3. Yatirim Araclar: Géore Yatirim Fonlar:

Yatirim fonlar1 yatirim araglari agisindan su sekilde

siniflandirilabilir;

2.5.3.1. Karma Fonlar (Composite Funds)

Karma fonlar, portféylerinde higbir gesit ya da sektore ait
menkul kiymetler daha fazla agirlik vermeden ¢egitli menkul
kiymetlere yatirim yapan fonlardir. Bu fonlarin bazen taninmig bir
indeksin (Dow Jones gibi) hesaplama listesindeki girketlerin hisse

senetleriyle olusturulur (Index Fund).?®

2.5.3.2. intisas Fonlar: (Specialized Funds)

Ihtisas fonlar1 esas olarak, fon portféylerinin % 40-50'sini
belli bir menkul kiymet tiiritne, belli bir sektore yatirim fonlardir.
Ayrica bu tiur fonlar, belli bir cografi bolgeye veya belli mal1 Greten

sirketlerin menkul kiymetlerine de yatirim yaparlar. 20

18 Sermaye Piyasast Kurulu, ,ss.3-4.

19 Myharrem KARSLIs.123

20 Aylin DAGDEVIREN, "Menkul Kiymetler Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirmesi ve
Tiirkiye Ornegi", T.Kalkinma Bankas1 A.S. Iktisadi Aragtirma ve Mali Analiz Miidiirligii, Subat 1989,
Ankara, s.18.
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2.5.4, Yatirim Hedef ve Politikalarina Gore Yatirim Fonlar:

Yatirim fonlarinin risk/getiri planlarina goére yatirim
hedefleri birbirinden farkli olmaktadir. Tasarruf sahipleri yatirim
hedef ve politikalarina gore riskli veya giivenli getiri getiren yatirim
fonlarinin katilma belgelerini satin alirlar. Risk ve giiven hedefleri

arasinda baglica yatirim politikalar: §6yle sayilabilir;

2.5.4.1. Asir1 Biiyiime Amacli Fonlar (Rapid Growth Funds)

Hizli biyiimeyi hedefleyen bu nedenle spekulatif karakterli
menkul kiymetlere yatirim yapan, yiksek risk kargiliginda dusuk

veya sifir gelirli olan fonlardir.2!

Bu tip fonlar uzun vadede iyi getiri getirmelerine ragmen,
belli endiistrilerde uzmanlagmig olduklar1 igin daha fazla portfoy
riskine sahiptirler. Ancak, yatirim yaptiklar1 yeni sirketler temetti
vermediginden ve hisse senetlerine yatirim yaptiklar: igin faiz geliri

elde edemediklerinden dolay: genellikle diigik gelir verirler. 22

2.5.4.2, Biiyiime Amaclh Fonlar (Growth Funds)

Agir1 biiyime amaglayan fonlara gore riskleri daha disiik ve
istikrarli portféy yapisina sahip fonlardir. Amaglari, diizenli bir gelir
akimindan daha g¢ok defer artis1 ve uzun vadede buyumeyi

saglamaktadir.?

21 Muharrem KARSL], 5.128

22 Atilla YESILADA, "Banka Fonlani ve Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklani”, IMKB Hizmetigi
Egitim Semineri (19-22.06.1992), s.8

23 Sevtap SUNGU, s.34,
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2.5.4.3. Biiyiime ve Gelir Amach Fonlar
(Growth and Income Funds)

Biiyiime ve gelir arasinda denge kuran genellikle taninmig
sirketlere yatirim yapan fonlardir. Uzun donemde biyiime ve portfoy
degerinde agsiri oynamalardan kaginma amaglamiglardir. Hem gelir

akimi, hem de defer artig1 elde etmeyi hedeflemislerdir.?4

2.5.4.4. Gelir Amagh Fonlar (Income Funds)

Kiymet segciminde tahvil agirlikli, hisse senedi segiminde
de ucuz fiyatli, yiksek getirili, biiyiime hiz1 az hisse senetlerini
tercih eden fonlardir. Yiiksek oranda temettii veren girketlerin hisse

senetlerine ve dzel ve kamu menkul kiymetlerine yatirim yaparlar. 25

2.5.4.5. Tahvil Fonlan

Yiiksek geliri tercih ettikleri igin sifir riskli tahvillere ve
hazine bonolarina yer veren, biiyiime amaci giitmeyen fonlardir. 26

Gelir elde etmeyi amaglayan giivenilir ve istikrarli 6deme
yapan fonlardir. Bu fonlarin maruz kaldiklari t¢ tip risk
bulunmaktadir.

-Faiz Oram Riski'nde cari faiz oranlar1 yukseldigi zaman

tahvillerin fiyat1 yiikselecek, getirileri dusecektir.

24 Aylin DAGDEVIREN, "Menkul Kiymetler Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirmesi ve
Tiirkiye Ornegi”, T Kalkinma Bankas1 A.S. Iktisadi Arastirma ve Mali Analiz Miidiirligi, Subat 1989,
Ankara, s.19.

25 Muharrem KARSLI, 5.128

26 Muharrem KARSLI, s.128
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Satinalma Riski'nde Enflasyon, sabit getirili bir menkul
kiymetin satin alma giicini zayiflatmaktadir. Yeni alinan tahviller
yiksek oranl faize sahip olmasina ragmen enflasyon nedeniyle, fona
eskiden alinan tahviller diigiik getiriye sahip olacaklardir. Bu
durumda faiz oranlarinin yikseldigi donemlerde kayip, distigi

dénemlerde ise bunun tam tersi olacaktir.

Geri Odememe Riski ise, tahvil ihra¢ eden anonim
ortakliklarin tahvil anapara ve faizlerini 6deyemediklerinde ortaya

¢ikmaktadir. 27

Yatirimci bu alternatifler iginde kendi mizacina ve

ihtiyacina en uygun olani segerek yatirimini yapar.

2.6. Yatirim Fonlarinin Avantajlari

Menkul kiymetler yatirim fonlari, katilanlara su avantajlari
saglar;

-Sermayenin ve portféyin  profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmesiyle; kiymetlerin devamli gozetim altinda
tutularak daha saglikli ve siiratli bilgilerle yatirim yapilmasi, alim

satim zamanin daha iiyi tesbit edilmesi saglanir.

-Katilanlara vergi avantaji sagladifi gibi vergi beyani1 da

kolay ve basittir.

-Sermaye artirimi, hisse senetlerinin boélinmesi (split),

yenilenmesi, temettii tahsilat1 gibi hizmetler fon tarafindan

27 Sevtap SUNGTU, s.35,
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yapildigindan bunlar1 atlamanin veya ge¢ uygulamanin riski

so6zkonusu olmaz.

-Fonun portféyiine toplu kiymet alim-satimlar1 ve toplu

portféy yonetimi maliyet avantaj1 yaratir.

-Katilma belgelerinin alma ve satma kolaylif1 nedeniyle
likiditesi yuksektir.

-Katilma belgelerinin istendiginde fona iade imkaninin
olmas1 paraya g¢evirme ve piyasada talep dusikliginden olumsuz

yonde etkilenmeyi engeller. 28

2.7. Diinyada Yatirim Fonlar:

Yatirim fonlart gegitli tilkelerde uygulama alani bulmugtur.

Baz1 ulkelerdeki yatirim fonlar1 uygulamalari;

2.7.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD'de en ¢ok dizenlemenin yapildigt alan yatirim
fonlaridir. Federal diizeyde yatirtm fonu paylarinin  satigini
diizenleyen en o6nemli kanun, 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu'dur. Katilma belgelerini halka arz eden tim yatirim fonlar:
bu kanuna tabidir ve yine bu kanuna go6re, yatirim fonlar

yatirimcilara dogru bilgi aktarmak zorundadirlar.
1934 tarihinde hazirlanan Menkul Kiymetler ve Piyasalar

Kanunu da ikincil piyasalari dizenlemektedir. Ag¢ik-sonlu fonlarin

paylari borsaya kote olmadigi halde, kapali-sonlu fonlarinki borsaya

28 Muyharrem KARSL], s.123
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kote olmaktadir. Menkul kiymetlerin kanuna uygun olmayan

fiyatlandirmalarin1 6nlemek i¢in SEC'ye denetim yetkisi verilmigtir.

ABD'de yatirim fonlar1 anonim  ortakhik  geklinde
kurulmakta ve fon, herhangi bir galiganin % 0.5'inden ve bitiin
¢alisanlarinin % 5'inden fazla ortak oldugu sirketin menkul
kiymetlerini satin alamamaktadir. Fonun yatirim politikas: yer aldig
izahname en az 14 ayda bir yenilenmektedir.En az 6 ayda bir, fonun
mali raporlarinin yatirimcilara ve en az 3 ayda bir SEC'ye

gonderilmesi gerekmektedir.

1940 tarihli Yatirim Sirketleri Kanunu'nda 3 tip yatirim

fonu tanimlamigtir;

1)Birim Yatirim Fonlari; yonetim kurulu olmayan, inangh
miilkiyet sdzlesmesi, yeddiemin s6zleymesi veya benzeri bir sekilde
kurulmakta ve bu tip fonlar itfa edilebilir ve oy hakk: taginamayan

menkul kiymet ihrag etmektedir.

2)Nominal Degerli Belge Thrag Eden Fonlar, borg senedi
ihrag ederek anapara ve faiz garanti edilir ve gayrimenkul gibi bir
teminat: vardir.

3)Yonetici Sirketler

Yonetici sirketler, kapali-sonlu fonlari, portfoyi
¢esitlendirilmemis ve cesitlendirilmig a¢ik-sonlu fonlar:
kapsamaktadir.

Cesitlendirilmis fonlarda, toplam varliklarinin % 75'ini

nakit, nakte kolay g¢evrilebilir menkul kiymetler, kamu menkul

kiymetleri, diger fonlarin paylar1i ve sair menkul kiymetlere



21

yatirilmigtir. Toplam varliklarin %5'inden fazlasiyla  bir sirketin

menkul kiymetleri satin alinamaz.

Yonetici girket bir yénetim kurulu tarafindan yo6netilir ve
yonetim kurulu iyelerinin en az % 40'inin fonla, banka ya da araci
kurumlarla iligkisinin bulunmamasi gerekmektedir. Her yatirim
fonunda, fonla iligkisi olmayan ve bankayla anlagmas: bulunan
Yeddiemin banka, paylarin satigi ve geri alinigi, menkul kiymtlerin
alinmasi ve satilmasi, temettii ve faiz gelirlerinin tahsil edilmesi gibi

fonksiyonlar iistlenmigtir.

Ag¢ik-sonlu fonlar, satig komisyonlar1 olan ve olmayan
olarak ikiye ayrilir. Yatirimci, satiy komisyonu olan fonlarda her tir
hizmeti veren kurulusun (full-service brokerage) danigmanlhik
hizmetinden faydalanarak karar verir.Ssatiy komisyonu olmayan
fonlarda ise yatirimci tavsiye almadan yada belli hizmeti veren
kurulugsa (discount brokerage) danigarak tercihini yapmak

durumundadir. 22

2.7.2. Kore

Kore sermaye piyasalarinin geligmesine paralel bir geligyme
gosteren yatirim fonu endiistrisi Agustos 1969 tarihli Yatirim Fonlar:
Kanunu (Securities Investment Trust Business Law) ile kanuni bir
¢ergeveye kavugsmugtur. Kanunun yuriirlige girmesinden sonra
yatirim fonlar1 faaliyetleri 1972 yilinda baglamigtir. Yatirim

fonlarinin tamamiyle faaliyete gegmesi ise 1974 yilinda ilk o&zel

29 Selim SOYDEMIR, "ABD'de Yatirim Fonlan", Sermaye Piyasasi Arastirma Raporu, Kasim 1986,
Ankara, ss.13-14.
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yatirim fonunu kurulmasi ile olmustur.1974 yilinda Kore Yatirim
Fonu (Korea Investment Trust Co.) adi altinda bir yodnetici girketi
kurulmuy ve 1977 yilinda bu sirket Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Komisyonu'na dénistirilmistir. 1976 yilinda bankalara da fon

kurma yetkisi taninmigtir.30

Diger yandan, yeddiemin, Maliye Bakanlig1 tarafindan
onaylanmak suretiyle yonetici sirketiyle bir s6zlesme imzalar.

Kore'de kurulan yatirim fonlar1i borsada kote edilmig
menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Yatirimcilarin haklarini

korumak ig¢in birtakim kisitlamalar getirilmistir;

-Fon, portféy degerinin % 10'undan fazlasini bir menkul
kiymete, % 20'sinden fazlasini bir girketin hisse senetlerine yatirim
yatiramaz,

-Yonetici girketin, g¢aligsanlarinin ve pay sahiplerinin %
10'undan fazlasina sahip oldugu sirketin menkul kiymetlerini

portfoyine alamaz ve onlara menkul kiymet satamaz,

-Portfoytne alacag:i hisse senetlerinin son 30 giinde en az

10 giin iglem gérmiis olmas1 gerekmektedir.31

2.7.3. israil
Israil'de yatinm fonlarini diizenleyen kanun 1961 yilinda
yiurilige girmigtir.Fonlar, bir yoénetici tarafindan yonetilir ve

varliklar1 bir yeddiemin tarafindan muhafaza edilir. Ancak, yodnetici

30 Selim SOYDEMIR, "Kore'de yatirim Fonlan", Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Kasim

1986, Ankara, 5.74.
31 Sevtap SUNGU, ss.38-40,
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sirket ile yeddieminin ayni kuruluglar olmamasi yeddieminin ve
yonetici girketin 6denmis sermayesinin tesbit edilmis miktardan az
olmamas:1 gerekmektedir. Portfoy kisitlamalarina iliskin tek
diizenleme, portféy degerinin % 10'undan fazlasinin tek bir

ortaklifin menkul kiymetlerine yatirilamayacaginin iliskin husustur.

1980'lere kadar bankalar hem fonun kurucusu, hem de
yeddiemini olabiliyorlardi. 1980'de bu durum degismistir. Bankalar
kendi fonlarinin yeddieminligini yapamamiglardir. Ancak, bankalar
karsilikl1 olarak bagska bankalarla anlagtiklarindan bu hikim

uygulamada pek etkili olmamigtir.

Yatirim fonlarinin g¢ogunlugu bankalar tarafindan kontrol
edilmektedir. Bankalarin bu alandaki o6nemi birtakim menfaat

catigmalarina yolagmaktadir. 32

2.7.4. Yunanistan

Yunanistan'da yatirim fonlar1 1972 yilinda hisse senetleri
fiyatlarinin yikseldigi donemde ortaya ¢ikmis ancak 1973 sonlarina
dogru hisse senetleri fiyatlar1 digme egilimine girdiginde kurumsal

yatirimcilar hisse senedi piyasasindan g¢ekilmeye baglamigtir.

Yunanistan'da yatirim fonlar1 hem agik-sonlu, hem de
kapali-sonlu olarak kurulabilmektedir. Anonim girket olarak kurulan
kapali yatirim fonlarinin hamiline ve nama yazili olabilen paylar

Atina Borsasi'nda alinip satilabilmektedir. Yatirim fonu kurabilmek

32 Sevtap SUNGU, ss.40-41,
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icin Sermaye Piyasasi Komitesi'nin tavsiyesi iizerine Para ve Kredi

Politikas1 Komitesi'nden izin almak gerekmektedir.

Kapali-sonlu fonlar iginde borsaya kote edilmeyen menkul
kiymetler yapilacak yatirim 6denmis sermayenin % 20'sini gegmemek
zorundadir. Fonlar, portfoy degerinin ya da 6denmiy sermayesinin %
10'undan fazlasini bir ortakliin menkul kiymetlerine yatiramazlar.
Ancak kamu menkul kiymetlerine yatirilacak tutar da portfoy
degerinin % 20'sini ge¢meyecektir. Ancak bu kisitlamalar Sermaye

Piyasas1 Komitesi'nin onayiyla 2 katina ¢gikarilabilmektedir.

Ayrica Kapali-sonlu fonlar her yil karlarini yatirimcilara

dagitmak zorundadir.

Tizel kisiligi olmayan Agik-sonlu fonlari, sinirli sorumlu
sirket statisiinde olan bir yo6netici girket tarafindan ydnetilir.
Yonetici sgirketin nama yazili hisse senetlerinin devri, Sermaye
Piyasas1 Komitesi tarafindan uygun bulunursa gergeklesir. Agik-

sonlu fonlarda da net gelirler yillik olarak dagitilir.

Yunanistan'da agik-sonlu fonlar da borsaya kote edilmeyen
menkul kiymetlere yatirim yapabilmektedir. Ancak bu tutar, portfoy
degerinin % 20'sini agmamalidir. Ayrica, Yatirim fonlan
portfoylerinin % 20'sine kadar olan tutar:1 yabanct menkul kiymetlere

yatirabilirler.

Yatirim fonlar1 hisse senedi piyasasinin geniglemesini
saglamigtir. Fiyatlarin dugtigi donemlerde stabilize edici bir rol

oynamigtir.33

33 Sevtap SUNGU, ss.41-42,
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UCUNCU BOLUM

GENEL OLARAK YATIRIM ORTAKLIKLARI

3. Giris

Kigiik tasarruflardan meydana gelen fonlarin gelir
saglamak amaciyla sermaye piyasast kanaliyla menkul kiymetlere
déntistirilmesi ve bunlarin sinai yatirimlara kanalize edilmesi,
kapitalist ekonominin en 6nemli ve ilging stireglerinden biridir. Bu
hizmet batida genellikle yatirim araglart denilen kuruluslar ile
gergeklegsmektedir. Anglo-Sakson iilkelerinde sermaye piyasalarinda
kiigiik tasarruflardan meydana gelen fonlar1 menkul kiymetlere
doniigtiiren  kollektif yatirim  kuruluglarindan biride yatirim

Ortakliklar1 (Investment Trust)dir.

3.1. Tanim

Ingiltere'de  "Investment  Trust", Amerika  Birlegik
Devletleri'nde "Investment Company", Fransa'da "Société
d'investment", ve "Investmentgesellschaft" olarak tanimlanmigtir.
Yatirim ortakliklari, yatirimcilardan sagladiklart fonlari, riskin
boligiilmesi ve kar elde etme ilkesine gore menkul degerlere yatiran
ve bu sekilde olugturulan portfoyii en iyi sekilde galigtirma amaciyla
ticaret kanunu hiikiimlerine tabi olarak anonim ortaklik gseklinde

kurulan araci miiesseselerdir.34

34 Ziihtiit AYTAGC, s.255 ve Unal BOZKURT, ,s.311
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3.2. Yatirim Ortakliklarinin Amaglari:

Rasyonel bir yoénetimle, ortaklik portféoyinin olusumunu

saglamak ve bu amagla alim satim ig¢in en uygun zamani se¢gmek,

Yatirim  riskini faaliyet alanlarina ve ortaklarinin

durumlarina gére en aza indirgeyecek bir bigimde dagitmak,

Ekonomik aragtirmalar ve ileriye donik tahminler yaparak
ortaklarinin tasarruflarinin degerini korumak ve arttirmak, onlara

siirekli ve giivenilir getiri saglamaktir.

Ayrica yatirim Ortakliklari, portfoy isletme yaninda, araci

kurumlara taninan; danigmanlik, menkul kiymetler vezne hizmetleri,

saklama, anapara ve kupon tahsilati, righan haklarinin kullanilmasi,

vekaleten oy kullanma gibi baz1 hizmetleri de yapabilirler.38

3.3. Yatirim Ortakhklarimin Tarihgesi

Yatirim ortakliklarinin tarihi 1860 yilina kadar gider. Ilk
once Ingiltere ve Scotland'da goriilen yatirtm ortakliklar:, bu
yillarda olduk¢a muhafazakar bir gekilde yonetilmektedir. A.B.D.'de
yatirim ortakliklarinin ortaya ¢ikmasi 1920 ve sonraki yillarda
olmugtur. Yatirim ortakliklarinin sayist hisse senedi fiyatlarinin en
yiiksek seviyelere ulastit 1929 yilinda hizli bir sekilde artmigtir.
Yatirim ortakliklari, ikinci Dinya Savagi'ndan sonra bati tlkelerinin
sermaye piyasalarinda ¢ok yaygin hale gelen yatirim aracisi

kuruluglardan biri olmugtur.36

35 Muharrem KARSLI, 5.110
36 UJnal BOZKURT, s.315-316.
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3.4. Yatirim Ortakliklarinin Fonksiyonlar:1 ve Baghh Olduklar:
Ilkeler

Yatirim ortakliklari bagli olduklari ilkeler dogrultusunda

belli fonksiyonlar: gergeklestirmek tizere faaliyette bulunurlar.

3.4.1. Yatirim Ortakliklarinin Fonksiyonlar:

Yatirim  ortakliklarinin  temel fonksiyonlari, tasarruf
sahiplerine en az risk altinda, istikrarli bir gelir temin etme ve
menkul kiymet artiglarindan faydalanma olanaklarini saglamaktadir.

Yatirim  ortakliklar1  sahip olduklari uzman kadro,
uyguladiklari ekonomik ve isletmecilik metodlari, aragtirmalari ve
portfoy bilgileriyle, profesyonel bir segimin gergeklestirilmesini,
farkli bolge, sektdér, ortaklik ve menkul degerler bakimindan en
genig sekilde riskin dagitilmasina yardimci olurlar. Zira, kugik
tasarruf sahiplerinin, sermaye piyasasinin karmasik kurallarini
bilmeleri, ekonomik ve mali olay ve gelismeleri, mevzuat yeterince
degerlendirmeleri, riski kafi derecede dagitmalari, dogru zamanlama
yapmalar1 ve bunlara bagli olarak yatirimlarinda bilingli bir segim

yapmalar:t hemen hemen imkansizdir.

Ayrica yatirim ortakliklarinin kamuyu aydinlatma ve buna
bagli olarak egitici islevleri bulunmasinin yanisira sermaye piyasasi
ve ulke ekonomisi bakimindan da 6nemli yararlart mevcuttur. Bu
kuruluglar, kugik tasarruflari ticari ve sinai yatirimlara mobilize
ederek tiketime gitmesini O6nlerler. Boylelikle kiigik portfoylerin

tilke ekonomisi bakimindan verimsiz ve kullaniimasi gii¢ hale
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gelmesini onleyip, sonugta ise sermaye piyasasina ve ilke

ekonomisine siirekli bir fon temin ederler.

Kisacast yatirim ortakliklarinin hem kiigiik tasarrruflarin
degerlendirilmesi, yonlendirilmesi ve korunmasi bakimindan 6nemli
fonksiyonlar: vardir, hem de lilke ekonomisi ve sermaye piyasasinin

vazgec¢ilmez bir unsuru olarak goériintrler.%

3.4.2. Yatirim Ortaklhiklarimin Bagh Olduklar: ilkeler

Yatirim ortakliklarinin gerek kurulus gayeleri, gerekse
faaliyette bulunduklar1 sermaye piyasalarinin gartlari, bazi ilkelere

uymalarini zorunlu kilmaktadir.

Bunlardan birincisi, riskin dagitilmasi ilkesidir. Yatirim
ortakliklari, olusturduklart portfoyde sadece bir menkul kiymete,
sektore, ortaklifa veya bolgeye yer vermezler. Degisik igletmelere,
bolgelere, iilkelere, sektérlere ve degerlere yatirimda bulunarak riski

cesitli sekillerde dagitilmaya galisirlar.

Ikinci  olarak, yatirrm  ortakliklari  fonksiyonlarini
gergeklegtirmek iizere mali, istatistiki ve teknik analiz ve
aragtirmalar1 yapacak ve gesitli metodlar1 uygulayacak bir uzman

kadro tarafindan yoénetilirler.

Ayrica yatirim ortakliklarinda, faaliyet ve portfoyi
hakkinda ilgili kurulug ve pay sahiplerine gerekli bilgileri vermesini,

agiklamalarin ve ilanlarin yapilmasint , ag¢iklama ve ilan edilen

37 'nal BOZKURT, ss.311-313.
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bilgilerin gergege uygun ve anlagilir olmasini1 ifade eden kamuyu

aydinlatma ilkesi hakimdir. 38

3.5. Yatirim Ortakliklarimin islevleri

Portfoy isletmek amaciyla kurulan yatirim ortakliklars;

a)Ortaklik portfoyiini olugturma, y6netme ve gerektiginde
portféyde degisiklikler yapma,

b)Portféy c¢egitlendirilmesiyle yatirim riskini, faaliyet
alanlarina ve ortakliklarin durumlarina gore en aza indirecek sekilde
dagitma,

c¢)Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara,
ortakliklara iliskin gelismeleri siirekli izleme ve portféoy ydnetimiyle

ilgili olarak gerekli 6nlemleri alma,

d)Portféyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik

aragtirmalar yapma islevlerini yerine getirirler.

3.6. Yatirim Ortakhiklarimin Tiirleri

Yatirim ortakliklar1 degisik sekillerde siniflandirilabilir.

Bunlar;

3.6.1. Ortaklik Yonetimine Verilen Yetki Bakimindan Yatirim
Ortakliklar:

Yonetim Yatirim  Ortakliklarinda, Ortaklik yo6netimi
ortaklik ana sozlegymesi ve yasalarla kendilerine verilen yetki

dahilinde portféyi olusturan menkul degerleri seger.

38 Ziihtiit AYTAC,ss.252-253
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Sabit yahut birim nitelifindeki yatirim ortakliklarinda ise
ortaklik organize edildiginde belirlenen portféy bilesimi degistirme

yetkisi ancak genel kurul karar: ile mimkin olur.¥

3.6.2.0rtaklik Paylarimin Cikarilisi ve Geri Satin Alinmasi
Bakimindan Yatirim Ortakliklar:

Kapali yatirim ortakliklarinda, ortaklik sozlesmesinde
kararlastirilan sabit sermaye miktarina ulasilincaya kadar pay ihrag
edilir ve pay ihraci bu tavana ulaginca durdurulur. Bu nedenle
sermayeleri kisa siirede degigymez ve ¢ikarilan hisse senetlerinin geri
satin alma zorunlulugu yoktur. Hisse senetleri ikincil piyasada islem
gorerek alinip satilir.

Acik yatirim ortakliklarinda, sermaye degisir oldugundan
devamli olarak g¢ikartilan hisse senetleri talep edildiginde portféyin
rayi¢ degeri lizerinden geri satin alinir. Bu fonlar genellikle yatirim

fonlar:i (mutual funds) olarak bilinir.4

3.6.3. Sermaye Yapilarina Gore Yatirim Ortakliklar:
Sermaye Yapilarina gore Yatirim Ortakliklar1 Kapali (Sabit

Sermayeli) ve Agik (Degisir Sermayeli) Yatirim Ortakliklar: olarak

iki gruba ayrilmaktadir.
Kapali yatirim ortakliklari, adi ve oncelikli hisse senetleri

ile yasal kosullar iginde tahvil g¢ikartabilir, bankalardan kredi

39 (Jnal BOZKURT,ss.313-315.
40 (Jnal BOZKURT, ss.313-315.
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alabilirler. Ag¢ik yatirim ortakliklarinin sermaye yapilar1 ise sadece

katilma belgelerinden olugur.4

3.6.3.1 Degisir Sermayeli veya Acik (Open-End) Yatirim
Ortakliklar:

Eger yatirim ortakhifinin sermayesi 6nceden belirlenmemis
ve degisir nitelikte ise, agik yatirim ortakligindan séz edilir: Bu
yatirim kuruluslari, degisir sermayeli olmalart nedeniyle siirekli
olarak yeni pay senetlerini de geri satin alabilen ortakliklardir.

Bunlar imtiyazli hisse senedi ve tahvil ihra¢ edemezler.

Degigir sermayeli yatirim ortakliklari, mevcut ortaklarin
ayrilmalarinda ve yeni katilmak istiyenlerin taleplerini
kargilayabilmede belirli bir elastikiyete sahip olduklarindan ve gesitli
avantajlar1 beraberlerinde tagidiklarindan, uygulamada en yaygin

yatirim ortaklig: tiridir. 42

3.6.3.2. Sabit Sermayeli veya Kapali (Closed-End) Yatirim
Ortakliklar: 4

Hukuki yapilar: itibari ile anonim ortaklik seklinde kurulan,
diger anonim ortakliklardan yanlizca isletme konusu bakimindan
farklilik gosteren ve sermayeleri sabit olan yatirim ortakliklaridir:
Pay senetleri belirli bir sermaye kargilifinda ¢ikarilmig olup, sirekli

olarak pay senedi ¢ikaramaz ve belirli formaliteleri yerine

41 Unal BOZKURT,ss.313-315.
42 Ziihtiit AYTAC,s.254
43 Unal BOZKURT,ss.314-315.
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getirmeden sermaye artiriminda bulunamazlar. Ote yandan, pay

senetlerini geri alma taahhiidiinde bulunma zorunluluklar: yoktur.#

3.6.4. Portfoy Yapilarina Gore Yatirim Ortakhklari:

Portféy bilegimleri, tamamen farkli isletmelere ait hisse
senetlerinden olusabilecegi gibi menkul deger tirleri ile dengelenmisg
olabilir. Portféyde ¢egitli sirketlerin tahvil, 6ncelikli ve adi hisse

senetler, yabanci iilkelerde gikartilmig menkul degerler yeralabilir.

3.6.5. Risk Derecelerine Gire Yatirim Ortakhiklar:

Bir tarafta pazarlama ve likiditesi yiksek ama getirisi
digiik istikrarlt menkul degerlerden portfoy olusturan ortakliklar ,
diger tarafta digsik fiyatli ama potansiyeli yiksek goériinen
kararsiz,riskli hisse senetlerinden portfoy olusturan yatirim

ortakliklar1 vardir.

3.6.6. Yatirim Amacina Gore Yatirim Ortakhiklar:

Fonlar dtizenli gelir elde etmek veya menkul deger
artiglarindan dogan sermaye kazanglarinin elde etmek amaglar: ile

kurulabilirler.4s

44 Ziihtii AYTAGC,ss.253-254
45 UUnal BOZKURT,ss.313-315.
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3.7. Diinyada Yatirim Ortakliklary 4

Yatirim Ortakliklarinin Yabanci Hukuktaki Diizenlemeleri;

3.7.1. ingiltere

Gergek anlami ile [Ingiltere kokenli olan yatirim
ortakliklari, yakin "Unit Trust" modeli ortaya ¢ikincaya degin,

Ingiliz ekonomisinin énemli bir unsuru olmuglardir.

Yatirim ortakligi esas itibariyle 1939 tarihinde g¢ikan ve
sonradan degisiklige ugrayan "Prevention of Fraud Investment Act"
ile yasal olarak diizenlenmistir. Bununla birlikte1947 ve 1984 tarihli
"Companie Act" larda da yatirim ortakliklarina iligkin hikimler

bulunmaktadir.

3.7.2. Amerika Birlesik Devletleri

Yatirim ortakliklar1 Amerika'da o6zellikle Ikinci Diinya
Savasindan sonra hizli bir geliyme gostermigtir. Baglangigta ortaksal
modele dayali kurulan yatirim ortakliklari, sonralar: borsa krizlerine
bagli olarak sozlesme modeline yonelmigtir. Bununla birlikte son
yillarda yine ortaklifa dayali yatirim kurulusu tipinin agir basacagi

séylenebilir.

Yatirim ortakliklari, diger ortakliklarla birlikte hem federe

hem de federal yasalarin genel hiikkiimlerine tabidirler.

Ozel olarak Yatirim Ortakliklarini diizenleyen yasa 1940

tarihli "Investment Company Act"dir. Bu kanun, yatirimcilar lehine

46 Ziihtii AYTAC,ss.255-258
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bir dizi koruyucu hiikiim ve sinirlamalar ihtiva etmektedir. Ad1 gegen

kanun 1942 tarihli diger bir kanunla (Revenue Act) tamamlanmigtir.

3.7.3. Almanya

Yatirim ortakliklar1 Almanya'da Birinci Dinya Savasi'nda
sonra gorillmeye baglamig ve 1930'lu yillarda gelisme kaydetmistir.
I1k yasal diizenleme, yatirim ortakliklarini gergeklestirmek ve vergi
kolayliklar1 saglanmak lzere 1930 tarihinde bir yetki kanunu ile
baglatilmagtir. Fakat, yatirim ortakliklarinin yeni geligmelere uygun
olarak esasli bir gsekilde diizenlenmesi konusunda hazirlik galigmalari
1953 yilinda ortaya ¢ikmigtir. Bu g¢aligmalar sonucunda 16.04.1957
tarihli Yatirim Ortakliklar1i Kanunu kabul edildi. Bu kanun gesitli
tarihler de (1959, 1960, 1963, 1965) degisiklige ugradi. 14.01.1970
yilinda, kanun oOnemli olgiide degistirerek yeni bir Yatirim
Ortakliklar1 Kanunu (Gesetz Uber Kapitalanlegegeserrschaften vom
14. Januar 1970) yurirlige kondu. Adi gegen Kanun Amerikan-
Ingiliz diizenlemelerinden esinlenmekte birlikte, Kara Avrupast
Hukuk Sistemine uygun ve kendine 6zgi bir dizenleme getirmis
bulunmaktadir. Son olarak bu kanunda 1974 yilinda iki maddelik bir
degigiklik yapilmistir. Kanunda getirilen dizenlemenin belirgin
O0zellikleri olarak fonun, ortaklik mal varligindan ayr1 6zel bir mal
varlig1 tegkil etmesi, birden fazla ortaklik tirtinin (Anonim ve
Limited Ortakliklar1) yatirim ortakligi isletebilecegi, bunlarin
bankalarin tabi oldugu denetim ve kamuyu aydinlatma hikimlerine

bagh tutulmasi gosterilebilir. 47

47 Ziihtih AYTAG,ss.255-258
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3.7.4. Isvicre

Isvigre'de bugiin hakim olan gekli ile yatirim ortakliklar:
1930 yilinda ortaya ¢ikmigtir. Vergi ve paylarin devri yoniinden,
anonim ortakliklar veya ortaksal ¢o6zim elverigli olmadig: igin,
"Giivenilir Kigi Eliyle Yénetim" veya sozlesmeye dayali ¢oziime
donialmiustir.

1966 yilinda kadar Isvigre'de Yatirim Ortakliklar: ile ilgili
6zel bir dizenleme mevcut degildi. 1966 tarihli Isvigre Yatirim
Fonlart Kanunu (Anlagefondsgesetz) 01.02.1967 tarihinde yururlige
girmigtir. Bugiin Isvigre Yatirim Ortakliklart uygulamasi, Giivenilir

Kisi Eliyle Y6énetim veya Sozlegsme modeline dayanmaktadir.

3.7.5. Fransa

Yatirim ortakliklari, 2 Kasim 1945 tarihinde yirurlige
giren bir Ordonans ile yatirim ortakligi1 anonim ortaklik seklinde ve
sabit sermayeli olarak yasal diizenlemeye kavugsmustur. Daha sonra
1957 yilinda ¢ikarilan iki Décret ile, Degisir Sermayeli Yatirim
Ortakliklar1 (SICAV) ve tiizel kisiligi olmayan Yatirim Fonlari
diizenlenmigtir. 1960'lhn yillarda da bu duzenlemeler ve yapilan
degigikliklerle Fransiz Sisteminde hem anonim ortaklik seklinde
yatirim ortakliklart hem de tiizel kisiliZi olmayan fon seklinde

yatirim kuruluslar: kurulabilmektedir.4®

48 Ziihtii AYTAC,ss.255-258
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI

4. Genel Aciklamalar

Tirkiye'de 1981 yilinda kabul edilmis olan 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmis olan kollektif yatirim
kurumlar:; girket seklinde kurulan Yatirim Ortaklar: ve givenilir kisi
eliyle yo6netim esasina gore kurulan Yatirim Fonulari olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bu durumda gerek Yatirim Ortaklart ve
gerekse Yatirim Fonular: igin kollektif yatirim kurumlarinin Tirkiye
uygulamas1 diyebiliriz. 4

1 Subat 1982 gini yirirlige giren 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu ile Tirk Sermaye Piyasasina Menkul Kiymetler
Yatirim Fonu baglig: altinda yeni bir yardimc1 kurulug daha katilmig
bulunmaktadir. Tirk hukuk diizeninde ve girket c¢esitleri iginde
simdiye kadar boyle bir kurulus mevcut degildir. Halbuki bati
tilkelerinde 6zellikle Amerika ve Ingiltere'de bu tir kuruluglar daha
ondokuzuncu yizyilda dogmus ve gelismistir. Turkiye bu alanda
oldukga geri kalmig; olaylar hizla gelismis, yasal dizenleme arkadan

gelmigtir.50

4.1. Yatirim Fonlarin Hukuki Cercevesi ve Tarihgesi

Yatirim Fonlari; ilk olarak 30.07.1981 tarih, 17416 sayihi

Resmi Gazete'de yayinlanan 2499 Sayili Sermaye Piyasas:

49 Nevzat AYBEK, s.13
S0 Selahattin TUNCER, s.231
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Kanunu'nun 35-42'inci maddelerinde diizenlendi ve bu kanunu
degistiren ve 30.07.1992 tarih, 17416 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan 3794 sayili kanunun 37-38 maddeleri de yatirim fonlarina

ayrildi.

Yatirim fonu katilma belgelerinin Halka Arzina Dair
Esaslara Iligskin Seri VII, No:1 Sayili Sermaye Piyasasi Kurulu
Tebligi ise, Kanun'un yayinindan 5 yi114.5 ay sonra 12.12.1986 tarih,
19310 Sayil1i Resmi Gazete'de yayinlandi. Bu tebligde 31.07.1992
tarih ve 21301 milkerrer sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Seri VII,

No:2 sayil1 teblig ile yiirirlikten kaldirild.

Raporlama ve muhasebeleri daginik bir o6zellik gosteren
yatirim fonlar1 iglemlerinde standardizasyon saglamak tzere
28.02.1990 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Seri XI, No:6 sayili
teblig ile de mali tablo rapor ve muhasebe sistemlerine iligkin
diizenlemeler yapildi.Yasal diizenlemeleri takiben hemen yatirim
fonlar1 kurulmayarak, vergi ile ilgili dizenlemelerin yapilmasi

beklentisi bagladi. Vergi ile ilgili dizenlemeler ise su sekilde yapildi.

Once 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nda 2362 Sayili
Kanun ile degisiklik yapilarak yatirim fonlarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna
edilmigti. Daha sonra, 24.06.1989 tarihinde yirulige giren 3380
sayili kanun ile Bakanlar Kurulu'na Gelir Vergisi Kanunu'nun 94/A-8
maddesine goére fon portféoyiinde bulunan menkul kiymetlerin
tamaminin Gelir Vergisi oranint sifir olarak belirleme yetkisi
verilmigti. Bakanlar Kurulu bu kanuna dayanarak 27.08.1987 tarih,
19557 Sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 87/11987 Sayili Kararla,
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01.01.1987 tarihinden gegerli olmak {izere 31.12.1993 tarihine kadar
fon portféyiindeki her tirli menkul kiymetlerin gelir vergisi

oranlarini sifir olarak belirlendi.

Ancak, yatirim fonu portféylerinde bulunan 6zel sektor
kiymetlerine taninan vergi muafiyeti 20.06.1989 tarih ve 20201
Sayili1 Resmi Gazete'de yayinlanan Bakanlar Kurulu Karan ile

kaldirildi.

Kurumlar Vergisi kapsami disinda birakilan, tiizel kigilikleri
olmamasina ragmen mal varliklar1 kurucularin mal varliklarindan
ayrit olan yatirim fonlarinin durumlarini gozden gegirmelerine neden

olacak vergilendirme ¢aligymalar1 sonuglandi.

Buna gore 31.12.1992 tarih, 21452 Sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan kararla, portfoylerinde % 25 oraninda hisse senedi
bulunan ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8. maddesinin 12 numaral
bendinde "A" tipi yatirim fonu olarak belirtilen fonlar vergi kapsami
diginda birakilirken, portféylerinde bu oranin altinda hisse senedi

bulunan veya hi¢ bulunmayan fonlar % 10 stopaj kapsamina alind1.

Fon katilma belgeleri satin alan gergek kisi yatirimcilar:
ayr1 bir vergi yiikimliligi getirilmezken "A" tipi fon katilma belgesi
alan tiizel kigi yatirimcilar % 10, "B" tipi fon katilma belgesi alan
tizel kigi yatirimcilar ise % 35 Kurumlar Vergisi de ayrica

o0deyeceklerdir.st

51 Orhan KURT,"Yatirim Fonlarimi Zor Giinler mi Bekliyor?", Borsa Market Aylik Ekonomi ve
Sermaye Pivasasi Dergisi,Subat 1993, Say1:1, ,ss.16-17
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4.2. SPKanunu'ndan Once Bir Yatirim Fonu Uygulamasi
(Meban Yatirim Fonlari)

1980 yilindan daha Tiurkiye'de Sermaye Piyasasi Kanunu
yayimlanmadan &6nce MEBAN- Menkul Degerler Bankerlik ve
Finansman A.S.binyesinde Meban Yatirim Fonu adi1 ile bir fon
kurulmus ve bu kurulusun istirak belgeleri piyasaya siriilerek
tedaviil etmis ve hatta belgelerin deger artiglar1 her ay gazetelerde
kamuoyuna duyurulmugtur. Pek basarili olmayan bu girigimi gergek

anlamda yatirim fonu saymaya olanak yoktur.5?

52 Selahattin TUNCER, Tiirkive'de Sermaye Piyasasi (Teori-Uygulama), 1985/ist., Istanbul Matbaacilik,
s.150
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4.3. Giiniimiizdeki Durum, SPKanunu ve Yatirim Fonlar:
Tirk Hukuk Sisteminde kanun koyucu yatirim fonlarini

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 37 ve 38. maddelerinde diizenlemigtir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 37'inci maddesi menkul
y

kiymetler yatirim fonunu su sekilde tanimlanmigtir:

"Bu kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri
karsili1 toplanan paralarla belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmas:t ilkesi ve inang¢li milkiyet esaslarina gore sermaye
piyasasit araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portféyii isletmek amaciyla kurulan mal varlifina "Yatirim Fonu" ad1

verilir."

Kanun'un 37. maddesinde yer alam bu tanim ayni zamanda

yatirim fonlarinin 6zelliklerini de ortaya koymaktadir. Bunlar,

a) Yatirim Fonu, bir mal varligin1 ifade etmekte ve fonu,
tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri kargiliginda alinan paralar

olusturmaktadir.

b) Fonun tiizel kisiligi yoktur. Tiirk Ticaret Kanunu'na
gore kurulan sahis girketleri ile sermaye girketlerinin kisiligi oldugu
halde, menkul kiymetler yatirim fonu tiuzel kigilige sahip degildir. Bu
bakimdan fon, Borglar Kanunu iginde diizenlenen adi ortakliga

benzemektedir.

c¢) Yatirim Fonu bankalar, aract kuruluglar ve sigorta

sirketleritarafindan kurulabilir.

d) Menkul kiymetler yatirim fonu, belge sahiplerinin

haklarin1 koruyacak gekilde kurucu tarafindan yonetilir ve temsil
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edilir. Fonun mal varligini olusturan portfoylin, uzman ydéneticiler

tarafindan riski dagitarak ve en verimli sekilde isletilmesi esastir.

Fon uzmanhik bilgisi ile yonetilmelidir. Fonun yonetilmesi
sadece menkul degerlerin alinip satilmasi, righan haklarinin
kullanilmasindan ibaret degildir. Onemli olan yatirim

politikalaridir.5¢

Fonlarin riskin dagitilmasi1 ilkesine gére kurulup igletilmesi
gereklidir. Riskin dagitilmasi, fonun, g¢esitli sektdérlerde galigan
cesitli ortakliklarin ihrag ettikleri g¢egitli menkul degerlerden
meydana gelmesi demektir. SPKanunu yatirimci agisindan gok 6nemli
gordiigu icin riskin dagitilmasini sadece tanima koymakla kalmamis,
ayni zamanda fon igtiiziigiinde de , fonun yatirim yapacagi menkul
kiymetlerin seg¢imi ve riskin dagitilmas:i esaslarinin yer almasi1
zorunlulugunu getirmigtir.s

e) Gergek ve tiizel kigilerin fondaki ortaklik haklarimi
gosteren belgelere kanun koyucu katilma belgesi adin1 vermistir. Bu
belge anonim ve eshamli komandit girketlerdeki hisse senetlerine
benzemektedir. Bu belge nama ve hamiline yazili olabilir ve bu

nitelikleri ile bir tiir kiymetli evrak sayilmaktadir.

Goriliyor ki, menkul kiymetler yatirim fonu, Sermaye
Piyasast Kanunu ile Tiirk hukuk dizenine kazandirilmig bir ortaklik

tirii olmaktadir. Fakat bu ortaklik ne sermaye girketi ve ne de gahis

53 Sehahattin TUNCER, ss.233-234

54 'nal TEKINALP,Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul:Ekonomik ve Sosyal Yayinlar
A.S.,Yayin No:4,1982 s:84

55 Unal TEKINALP, s:84
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sirketi olup; hukuki 6zellikleri bakimindan adi ortakliga ve kismen

vakif'a benzemektedir.56

4.3.1.Yatirim Fonlarinin Kurulmasina iliskin Yetkiler

Kurucularin, fon kurmak tzere Kurul’a bagvurmalar:
halinde Kanun'un 38. maddesi geregi T.C. Bagbakanlik Hazine ve
Dis Ticaret Miistesarlii'nin goériigii alinir. (SPK Seri:VII/2, m.11)

Goruldugiu tzere yatirim fonu kurulusuna izin verme yetkisi
Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlifi'na sézkonusu fona ait katilma
belgelerinin halka arzina izin verme yetkisi de Sermaye Piyasasi

Kurulu'na taninmigtir.5

4.3.2. Yatirim Fonlar: Kurabilecekler ve Nitelikleri

Bankalar, sigorta girketleri, araci kurumlar, kanunlarinda
engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar: ile 506 sayili Kanunun
gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklardan, Kurulun
tebligle belirleyecegi esaslara uyanlar Yatirim Fonu

kurabilirler.(SPK, m.38)
Fon kurmak isteyenlerin;
a) Kurul'dan izin almalari,

b) Odenmis sermayelerinin asgari 10.000.000.000.- TL.

(Onmilyar TL.) olmasi,

56 Selahattin TUNCER, 5.234 '
57 Sermaye Piyasasi Kurulu, inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatiim Fonu" , Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanhigi, Ocak-92, Ankara, s.7.
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c) Son bir yil iginde sermaye piyasas: faaliyetleri
dolayisiyla herhangi bir idari tedbir karar1 verilmemis yahut idari
veya herhangi bir cezai kovusturmaya gegilmemis olmasi,
niteliklerini saglamalar1 gerekmektedir. (SPKanunu'nun Seri: VII

Teblig No.2, m.8)

4.3.3. Fon Kurma Limiti ve Asgari Fon Tutar:

Kurucularin kurabilecekleri  fonlarin, igtiiziiklerinde
belirtilen fon tutarlarinin toplami, Kurul'a gonderilen bagimsiz
denetimdem gegmis son mali tablolarda yeralan ¢ikarilmig veya
6denmis sermaye ile Genel Kurulca onaylanan son mali tablolarda
gorilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis fonu
toplamindan, varsa zararlarinin indirilmesinden sonra kalan tutarin

on katini asamaz. (SPK Seri:VII/2, m.9)

Fonlarin kurulusta, asgari fon tutar
20.000.000.000.TL.'dan (Yirmi milyar TL.) az olamaz. (SPK
Seri:VII/2, m.15)

4.3.4. Fon Yénetim Biriminin Olusturulmasi

Kurucularin, fon yonetimi igslemlerinin diizgin bir sekilde
yiriitiilebilmesi i¢in yonetimlerindeki tiim fonlara hizmet vermek
tizere bir fon yonetim birimi olusturmalart zorunludur. Kurucunun
banka olmasi halinde ydénetim birimi Kurul'un ilgili diizenlemelerine

gore olugturduklar: sermaye piyasasi birimi biinyesinde yer alir.
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Kurucu tarafindan her fon i¢in yonetimden sorumlu olmak
iizere bir fon kurulu tegkil edilir ve her fon i¢in bir denetgi atanir.

Fon kurulu, her fon igin en az 3 kigiden olugturulur.

Fon yonetim birimlerinin agagidaki kosullar1 tagimalarn

zorunludur;

a)Fon kurulu Uyeleri, denetgisi ve fon yoénetim midiraniin
yiksek ofrenim gormiis ve sermaye piyasasinda en az 4 yillik

tecriibeye sahip olmasi,
b)Fon yoneticileri fonu yonetebilecek

c)Fon iglemlerinin gerektirdigi mekan ve teknik donanima

sahip olmasi,
d)Uzman kadroya sahip olmasi,

e)Fon islemlerini, Kurul'un yatirim fonlarinin mal tablo ve
esaslarina iligkin dizenlemelerine uygun olarak ginii gilinine
izleyebilecek etkinlikte bir muhasebe sisteminin bulunmasi. (SPK,

Seri:VII/2, M.10)

4.3.5. Yatirim Fonlarinin Kurulmasi

Yatirim fonu kurmak igin kurucunun yatirim fonu i¢tiizigi
hazirlayarak, bunun noterden tasdikli oOrnegini ve kurulca
belirlenecek diger belgelerle birlikte, Kurul'a izin ig¢in bagvurmasi
gerekmektedir. Ayrica Banka ve sigorta girketlerinin fon kurmak
amaciyla Kurul'a bagvurulari, Kanun'un 38 maddesi geregince T.C.
Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlifi'nin goristniin

alinir. (SPK Seri:VII/2, m.11)
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Yatirim Fonlarinin kurulmasi gyu agamalardan olugmaktadir;
1.Kurucunun fon igtizagini hazirlamasi,

2.I¢tuzigin noterden tasdiki,

3.Sermaye Piyasasi1 Kurulu'na bagvuru,

4. T.C. Bagbakanlik Hazine ve D1y Ticaret Miistegarlii'nin

goriisginin alinmasi,

5.Kurul tarafindan uygun gorilen fon igtiizigin ticaret

siciline tescili ve T.T.S.G'de ilani, ilanin Kurul'a bildirilmesi, (m.14)
6.Bankanin fona avans vermesi (m.16)
7.Yatirim fonu portfoyiliniin olugturulmasi,

8 Katilma belgelerinin halka arzi igin Sermaye Piyasas:

Kurulu'na bagvuru,
9.Katilma belgelerinin izahnamesi, tescil ve ilani,

10.Kurul'un izninden sonra 30 giin i¢ginde izahnamenin ilani

ve katilma belgelerinin satis1

Yatirim fonlarinin kurulusunda izlenen prosedir SEKIL

2'de sematik olarak gosterilmektedir.
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SEKIL 2: Yatirim Fonlarinin Kurulusunda izlenen Prosedir

Fon I¢tozGgunin Hazirlanmasi
3
igtazagion Noterden Tasdiki
¥
Sermaye Piyasas:1 Kurulu'na Bagvuru

Y

Hazine ve Dis Ticaret Mistesarlifi'nin
Gortisdnin alinmasi

{
Fon Igtazagonan Kurulca Uygun
Bulunmas1
¥
Ticaret Siciline Tescili
\
T.T.S.G.'de Ilan
{
Ilanin Kurul'a Bildirilmesi
{
Bankanin Fona Avans Verilmesi
{
Portféyitn Olusturulmas:
{
Katilma Belgelerinin Halka Arz: Igin
Kurul'a Basvuru
{
Katilma Belgelerinin Izahname,
Tescil ve Ilani

¥

Katilma Belgelerinin Satis:

Kaynak: 31.07.1992 tarihinde 21301 sayil:1 Resmi Gazete'de yayimlanan
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri:VII, No:2 sayil1 "Yatirim fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi"nden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmigtir.
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4.3.5.1. Fon I¢tiiziigiiniin Hazirlanmasi

Fon i¢tiziginini hukuki nitelii Sermaye Piyasasi

Kanunu'nda belirtilmigtir.

Fon igtuzigi katilma belgesi sahipleri ile kurucu ve
saklayict kurulus arasinda, kurucu ve saklayicinin fon portfoytuni
inang¢li miilkiyet esaslarina goére saklayacagini, kurucunun vekalet
akdi hikiimlerine gére yonetece§ini konu alan genel iglem gartlarini
igeren iltihaki bir sézlesmedir.(SPK Seri:VII/2, m.13) SEKIL 3'te

Fon Igtuzugi Ornegi verilmektedir.

Fon kurucusu ile yatirimcilarin karsilikls sorumluluk ve
¢ikarlarinin dizenleyen fon igtiziigli vekalet s6zlesmesine
benzemektedir. Kurucular, kendisine inan¢li miilk olarak devredilen
malvarligin1 "belge sahiplerinin hesabina" yonetmek zorundadir.
Ayrica Kanun'un 37. maddesinde, kurucu ile katilma belgesi sahipleri
arasindaki iligkilere "...bu Kanun'da ve ilgili mevzuatta hikim
bulunmayan hallerde Borglar Kanunu'nun Vekalet Akdi hukiimleri

uygulanir." denilmektedir.
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SEKIL 3: Fon igtizigi Ornegi
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Piystam Kanis sywnca, Bioks yoromtord Fon'un hifemlerinden dotays, belpe sabiplerine ve dgdacd bigilere haryt
socymialyd Ranha yw sittis,

39, fon I |L:Hﬂ pirdtdlmest igin pesedli peesenel we dongrm Ranks en sajlonee, yebsner hruslardobl
sefpmeleri irfeyriitecrd bir sister Banks tghaden huruter (Rruters, Telerate vh) ve &S inci madde hikend
sskh kalmsd Byrre, Dunler igin Fou dan Wixlsi hasesme papeimaer,

$ 4, Fon portRly deferinin € § inl groen alim ve sstimiar ile Ronke portBiySnden yoprdan ¥im shem sstrmlars Takin
Pon Ketuts keratiars ve b Ravarlarin greebgeler), bo smacle tototan ve T, Tiesrel Kenono'nus 69 uncy maddetine
g0re Lk extieilen “Fon Ruewle Kargr Debteri ae yanlbir Ayneo. tiharsden Ratrfms Kelgelerinin kaphing matam
whmad Breve, pym pekitde tend entiriten “Katidms Belpeleri cher?” tutolor. Kenlme Belgeleri Deliermnde gantk
Ratilme belgesi ohm sstemlary irdents,

35, Banks, yatirem yepeiscob yatoncs mestel ymetlert clkeron hurotoglee hakmde ve defeslemeye evay elacsk
fiyst harehetlée} Nonwrends geeedli hilgilert tofles -

$.8. Fon s sbnsced L::n menibal kymeterin tsh oliofo el Blke meviustene et borssds ttgma ve bedellecinin

ahin hretlanslmm bolunyp babamahls Banks tergbidsn semtribe. Bo 3¢ bmttemalan hukonan wornke?
Tymatler portfpe shamur.

4.7, Fon, pabency Skelerde 'xumm yoporel meskol hrymetlere Takin lemiord, o AThe direntemelering ghre

tealiyee

teren 180 berluler vavienyly pedtdr, -

sermaye
£.8. Ton toratemelan, meotsl keymetlerin ¢f &ikmn«hﬁ‘: wdece sakisma ve lekey mecherlerinin belgrleri e
Tlem popelon Glkelerin menkel hymerlerine yotm "& dursmunds, sBrtenoie meakul brymetlere itgtin
Tamy

paklsms Romett Ugil sewes bovulog taratindom soflemy, itemeting veren Ruralug tsrafimien, muhataradshi
renby! kymetlerin, son durym Hibariyle, temumim pistereeek fekilde dasentenmis belgelerin veys banlsnm bir
Brnefinia Fon perdinde siekl slrroh bolundurolmen rerontudur

3.9, For w muhssche, defret, ve lemkert Sermape Pryseou Kanynn, Rankaler Kanuno, 3, Tiesrel Kenoow,
Vergh Vsal Kavonre ve Boegln Kanany nom 3gi% hedimlerine uypem olersh, Ranks bessplen dmds, 8rel besoplonts
frlealr ve Drnter Kin aprs mvhasche tuivlor, Yatener borsdlass fon sdine verilen migtert emitlers vt bunlann
fereeklepifine iigkin olarel gili macy kuruleglordan gontod slarak elinon seyid mebtoplan ile drme ve shula
makburlans oy olarek muhalany edilie,

$.10. Barida, Seymaye Keryhonden i slerak, ancak il Rallcade, Fon varbfiren % 10 ony grememnek Baeee,
Pon besshene . B Vsrdinir alwomsw ve grei Beruneal hokkimedn Sermye Fysors Sorvlu'ne i vrvlie,

301, Reaka ite ketrms befgesi sohiplest srosndabi ifigkilere, Sermaye Piparant Konuwe uds Wikim belonmeyan
Satierde, be I1as0h ve Rorcler Ranuna'non “vekNet skl hakomiert opnolens.

MADDES . FON UN YATIEIM YAPACAGT MENRUL XIYMETLERIN S5CIME VE RISKIN DAGITILMAST PSASUARY
8.0, Fou yhnetimd, yetirem papacots menkul haymetieein srciminde, nakde donsamd holey ve 1kl a2 olanlan
Tereth eder ve Sermeye ﬁLm Kanwnw'nun 4) inel munddedinde befirlenmiy olan pinetim ifkelesine wyor,

6.3, Fou porifSyne shnlnr ve poriPydes sstimter, rlym fiyetryle yopehie, Dbvite endekati meatol hipmetlerin
shmends 7.C. Mecher Rarken elehiil alig huro sypolone, Pmm'dcll meakel ymetler sorekh Bleacreh. Fou
yorsmom geredindili Snlemier atimr. . -

6.3, Fon'sa Fhiditedn] seflamak smacryle Fort portfdy deflerinin % 8 (yBrdebest ine kargik pelen b defer. ralit
olatsk totelebilie, Fon, benkaler serdinde vade§ mevduet fotamas, mevdust sertifikas, bagka fonter hatbma beigele:
el wadenler e bunan el eden srtifikatar ve optiones, futores gihi sedeyme 1 Rojtters tobvn alamat.

$.4. Devlet, @ 820l Mumeleri we beledipelerin menkol Repmettert fle Devletin hetolet ettifi dijer bureluglane
erkel beymeiteri vt Topls Komsd ve Kamu Ortekbs ldaresi teratirclsn griantan mental kiymetlecia ioplam defed,
Fon port inin oh 91 % 16 {yOrdeon], e tnk % 93 (pirkidabunbey] Inl olovtaror Komol wetdilalarmma

i Fon porifly dcferinin ew farle % 10 u elshili,

.8, sehtse menkel hepmetlevints [6 4 Greit muddede saplantar disndaki bxratogisres pikerten mentsl
Toymetier] toplem veferi, Fon portRy defetinin en 07 % 1 {ylirdke ik, tn cok % 90 fritdediokaint 1 olabnlie Sermaye
Pipran Kenunu'aon 41 incl maddesindehi et ekl Ralmak kaydiyls, For [T Ine shnen hicr srnetlesiein
Joplaon deferi fon portidy deferinin en farte % 30 tyDrdeotur)'w olabifir,

$8.r . Borsa'ys bete rdilmiy, ton 3 pldn by eimiy "L: son 3 piids Bes il Aedan temettd defitens
Aorulogtern, son 90 ginde v 32 8 gin igters phemty hisse senetlees alinee, Nivse senctlert dindoki dre) sebonr
menke] krymetlerinia shrndy ds son O¢ y:!‘g‘m» etmemis burvlylacn meakud Jrpmetlerd fercth edilie,

6.7 P New York, Loncks. Frankhat, Porls ve Tokyn Rorealerwn kete echimiy menkol
p taglangxcts Fon totsrmen [Mable 1118 18
Ryden sstgler d dilkate shrckfenda,
T
] e Rader prtoen
prvihalegbaiiiy

yrheno mentsl Fon portity defreiein
mmmawﬁ&&:‘mmw
wwrm £
Wr’mg:iﬂﬂﬂ J:M’up&m'&ﬁdb\wrulsmﬂhﬂmw
g menkal brymetlere yatmlamar. Fon tershaden yerel phoetimierce Beag

ety menked \v‘!::\h shramer,
By ktirihie belistiien prhona borutsrdam birine Rite efitmit bnlman v bretsds blem ghern yotrm ortakbilorwes
Ritse sewetherine yorlarsh yotrm totene Fon poetfy deferinin % § (riedebe] i fale olimer

6. Fou't patwnce devid fame) meshul Rymetletinden sodece A B D, Iogillere, B Atinanyn, Fress v fsponys
Wikelering o olenle™Whnotste. Bs Gikeler ik Ofkelerin hemu oloritelerince hrag odilmiy buloan kama
menkal bpeetierioe ystomn pplamar.
.10, Pon portliyine, borghlvk fiade eden yrhenct meaknl hrymetlepden ingll pipacads |

lofem ve derrvetendimepe (roting] bl totulme olanar ahorr i mentol kymetierin detecesint
- hgh helondaraler,

L

For pesdinde 3
merlwt heymetherin ptn dndfe vers
fyrmemon dorymynds, derecelendime frafingd gerte sesnmse
K11, Pon gncsk T.C. Merken Ranbuernce shem crtrm yoplan pare birimlerd Sarrinden thrag adfiimy prtance
menkel kymetlere yatirim R, - :
6.12, Poa pt de bo! yihena mepkot bymetler satm shndis borsade veys Bote oldufe difer borsatords
sutcdobilie, Yrbungy mmenked heymeller Tarkiyé k! Torkiprde veys dyawds yorleyd flaflere satilsinme ve be
Kigherden wim dlonemaz.

mawked
fukepen
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MADDE 2. RATILMA eainin v8 GOnl SATIH ALINIS HYATLARINDY Tesels) usutd ve
POATFOY (’&mmn ":x nmmssl ESASLANI
ke,
pordipde} menke! Woymetherte deferlerintn toplermder,

1.3 “PortBydedi Menkol Reywwtleria Deferi”, syolutal] essslsra giee lesbit edith:

1310, PortReye sbnom mendol baymctler girite ghim fiym hhrh i Yohonoo menbol keymetletin thm
Tyah satem alme gnawketi yehancy paed cinsivuden defterinin TC. Merket Ranhays dBvis sty horw ile cmpelrom sore.
tiyle hslonar. 1hrvue endekali prie ortabisfs senetlert vr divive endehali tohillrrior shom Bpots, drem e 798 ¢ v
132 £ 9 testlerwde befintilen phntermlerle bulonacek fiysh gegemer.

732 Djerlewn gindnden brce ponfBye ehnomy menkal Rrymetlerden:
qu Beeta dda aglern phemest sorunty olenter, defrrleme gintnde Borss'mn Bin et affwt\h artelems fiysilrla

B Rorwn s b ghenesi wovndy oimaysn veys [ berfine phee defestemesd u-«m!aunhwlz:z deferlemme
Enantehs eopx whon Bysn ik deferienis. Repic sftm Fyst, kurur Aanks dyecetf e horem ve banketsem defeefeme
ondovde D etoviy oldubten b Fynfennen besh erlimei ectolamanshs.

® ¢f Geler on1skhif semetierl, bo senetlerin Qkandmacine sracibk edem kurwmlann defierleme gindade Hin

timip odutlsr alm fiystlenern bast sritmetik ortatamass dle deferlents, Deferieme gindnde birden fitls ssscy
Ruvurnen shim Fysttarenn botormaman katinde e, et grife ortaklils senedinin bis Sncek! dinemde gergedleyen
fetitisine ghe beklenen yelicheinia leyen (00 sayisne ghee oy ehlenmiesl susrtiyle deferleme popiy,
ot Kemat Sertilikalers, defeclenve gindnde Borsa'mn ilee ettiff afeeleklr ortslama fiystls it Ba poate

§8ee deferlemenia mimhda slmsemen doramends, hout sertifikalorenrs gdnlGh defest, TRRO) tatalindsq flen
adilen oo 10n matde crvirme defreine be Bnceki dbner desen Sefes wrirg mikinr dikkete atmassh yepdacsk
4010k avelerle byturyr, Defre befirleme periyods Tisn eden yenl nakde cevirme defert ite (irh olugmesy
dorumends shrkonney bark sysr gin Fon portRly deferine yunatele. Konut Sertifikataronn thrag torthinden i “makit
gevisene defest wn tespiting kadar gecen dAnemde papiscek deferlemede nominal defiee [esteg defieri] eses shime,

o Darne m?;m prlie setoklily senetlers, by senetleriny Thracons stsuhk timiy Soromlssn deferteme
findnde Ba cimis olduklan slan Gyatlsrmn besit sritmetik ortalsmen abmarek defierlenis, Deferleme pontnde
birden farls seact keramenn shm hrlhnm Turkrmaren holinde Isz, ensparamn deferberne pintindeks TC. Merkes
Banksn cfehif ols hura Tle garprimen ve beblenen pefitlesinin iylepen gl siyiuns goee hesaplanscah tuteimm,
opn eMenmes] roteilyle Seferleme yopelnn,
ndden baglemst Drere. poetfdye stinsn IM menkul kpmether

i gl ctlok bt yutones

TEA Liear gimaiswlen s
1) Alim gOnent tohip eden defecleme
satin gtindiklare horsatardsti deferleme g0nd Jtibert fie kapenny Oyntlevinen, opme glinde
porsmn T.C. Merkes Rankan doviz ol hore e gorpafnase soretiple hessplon.
8 Dederiei, ), (N vt k) beodierive ghee belitlenemeyen menkal kiymetlerden:
0] SalNt priinifl olanter, wn iy pindndeki portidy defierlerine, menkol kymetin i verim otom Bresinden
1 vetim oeam, bir menkul krymetin vet askit giriglerind, sakit oo exitleprn tokontn scanschil gantih Iélesih faly
etaemp phre, g(en gin taym iie ehakiuk eden foivia eklenmetd fle defetlenit.
Davise emiehsli toheillesin defieslemend, 1t sfmn iribariyle yobuner pore cinei euas shrarsh
Bulanne sk i vevie acens Geetinen, pInkik bileyik loie eeaene ghee Ielirbeorn defrelain 1.0 Merker Renkaet clebtit
oy Rure ile gorpiman toretigle pepdy.
et Thpestend, von i ghndodehi pantfdy deferteriple deferlentr,

7.8, “Fon Toplam Defeti”; Fon poiiBy defrrine, varse, dijer varhkiann eklenmes! ve borghrm [Renke’or hovolog
Wemiet} ki veriken seans barigl daglmest surctiyle bulanue,

15, Fon un devema suresinge sbran bedelaly hivor setwtler, temeitd, faf2 ve ki paybr v b hibiklen gin, Fonon
Soplam defrting dobd edillr Porifysdeki hisse senetlesi barplfmedn almon bedelsis hisee sroetleri, girigle, pominal
Bejesleri ile hoyda geckill laleyen drdecleme gBnterinde b igtirittan 7.0.2 & ve 7.326 maddelert eoas shanr. Fon
povifydndeli Base senetlerine fiykin t3chan hakbimen Rolladmas turetiyle aabip olunan Bhee enctleri, movahhat
matharter veps probel tmubebeeler edchan hakke kaflamim paodnde sy braleli e haydeditie. Ra keymetler s0chon
hakds hellemumme Nowo olsa hiswe senetlerinin deferlemesinde eus ahean Bysitanten varsa temesta Torhe Ngdlerek
Aeprrirnir, Temend bk bubinmaman Mfinde e defierlene, Borw ds slatscsk ik artalams fipst drrvinbrs yopube.

78, * Wi poym deferi”, Fon toptam defetinin doteyrmdski poy saysiny bilanmesd S butonoe lhx’:-g!m
Aatilms belprletinm tomd watdincoys brddes, ber paym deferd, Fon teplam defreinin, toplum pey sapmema bifarmes)
ile balunar, Do donem kinrle peri saten alme brIll For's geei dimmis kottms belgelerinden Balen Fon hinyesinde
bulonsalann sepin foplem poy saproendsn 51\1 ér,

19, “Katdme Selgrlecinin satg wv geri alg fiyoti”, helpedeki poy sayin fle poy deferinin garpems suretiyle
belonan totnrda,

19, fon'un by matleye piee bre iy g3nd Kibariple belitenen roy dederd ve Retilos Meleed Fyste, Ser
Piyassss Rorule sce belivlenen csaslee dehitinee, boleyen iy gantrwlr, Ranke'nea ilgill qubrlerinde i editi we 1
ginande pepiion shiw satunissde be Fyss pegert J f
MADDE 1 FOK UESAPLARL, FON KARLNIN KATILMA BELGELFR) SANIPLERINE DAGITILAAST ESASLARY

0.1 Pon'un hewsp dhneent takeiey pihdse, Ancok @k hreap ddnemi Fon'un horuluy tarikinden baglaysah o prbw
Atghd gy somvns Rader olen soredi, )

82 Fon Rursh tralindsn harlensn Witbngo v kit ve raesr tabloss, Fon Mutakibs terslinden ineelenmed sonory
daernlenen tapotts bifikte. Benke Yonetins Kerofu'ns sunulor ve onapryly Resinleyis.

$3. Ponde chuw Sk hhm‘hhwﬂ‘ﬁ’ﬂmiwklkﬂnmmwinm,m
Bystieress yonsn Hep el s eyrce A defiiman ot b Sy, Kot breel i, brgriried
el T Iy x303 Foo & pred somtiktaranvla, oflreincle luftabdors stre il Fon'ds lugen blicden paylenme sl olorley,

84 Fap Varlmdan Yapalsbileced Tercamater:

841, Vatdma belpeleri it #pi% Rercamaler:

a1 Ihrag igin Belenen yoesld Beres,
B) Mectont geredi yopibman sifinly il gidertert
) Kstilma belpest toeem prlerlert,

042 Peatdy iplrimesd He Hpili harcamales;

4] Forttaydeti menkul Brymettesin veys tranlars temsil eden hefclerhn nakil ve nable bads stgte Sreetleri,

W Yakoors atsct Roreluplers saklems hbmetlerd Kin tedeprn hee 0018 Geretler,

o] Merhu) hiymetletin atkde tevrilmest ve trantlerinde Mdenen et tisti vregh resim ve Rembcyonler,

o Alnsn beedilerin foind,

o] Tlisse seaedi alrmisends denen kurtajlar,

[Yaplse giderler T.C. Merbes Ronken ddvit tatsg huro Grevinden T0."na crnsilered Raydolonor )

84N thifer hercomalar: -

o Foa un mikellefi olfole vergt e {51018 tasetikine ve tacillerine Mighin notér Eoretterl

W Barkays vetileced yhaetim Beretl,

ef Rafrmert denetim hurubaplareng &cdesen depetim Gerelf,

5. Banta'ys, Fon on ypinetins ve lemail e Fon's tehedt citig donsram ve persotel fle rohesche, sablios, ln];m

in Fon

L e lemetid tabnili, r@chan hakha Rellantmn ve perd soten olensidan deofan biametleri kryitihe slorak, hee giin &

hrhu depetinin % 00110 |Yerhindecn] ndsn olusan bt yhnetion deret tekakhuk eltisifis ve e Breet hes sy soramy
telryen Bir hafis iinde Renbe'pe Ben,
MADDE ¢ - FONLA oI BILGILERTN ACIRLANMA $EKLI —

3.1, Banke bee hrup diiwmminie Meiminden Aiteren 3 oy iinde Fon'sn kﬁ}\,:":mmﬂv prethpdn bitginind ve
Bheem Kindek geliymeler betirirn be hesap tapenty barnleyaesh Rafifese Oy tim tageee e birbhir Uasine ve
Dy Ticeret Mastryarhiing ve Sermaye Piyveass Kurulo es piederie. Apnaea, bunlarn b dntind de, Sctmape Piysur
Karole'ace belrkrmrerk esaters piee tin wler,

9.2 1B meveostm Tiorred $icifi e tescilint Snphedfd difer howutar, Fon taratinalan T, Taret Siosti Cmetest Re
Tarkiye copende m;a“;:b;h& prretede fin fe dopurvhar, For Be Bt bilgilerin sgbbmmaunds, synce, difes

oy etar 3
”;‘; Ranke, ber ayn scrands Fon 3 437 aybh raper Morenteyerrk, Rorda merkesd ile Bpit kavi-lr,"uwuwbm
Tcelemesine wemat. B reporlanda, Foo portfylndn Wilegimd, tedavikle buloren ketilms briges] oy, Pon gidnrteri,
Fonte Pifi ehoromd ve tuikukd gorwnler e olast Seligmeler belintitiz, Bo raporkenn bires Beoefi, Hastne ve My Ticordl
Mty by Bl Scrmaye Pipraw Kecohy'ne wzﬂf

MADDR 10 FON'A KATIIMA, %‘)AN AYRILMA SARTLARL, FON'UN SONA ERMEN] vE fON

VARLIGININ TASHY]

10.0. Raca belgess saimaloush veys ebden phasmak lateyen yatirnnnlar, Renka'ren Fro plertim metherine
i et belprsd alon yopeiacohs difer ohel .bgﬁuhhkl!nil&mnﬂh«hbmx
b igrth Te brietitmiy rien eunbr gee apienan ﬁr!.ﬁmiwh frn ve sebwly brlonelsfr R seatlesi dbgsrets shen
setun igtemierd papeimor, Foo's katbmek veps synlmibt beghs herhongl ble yart srommaar

102 Fen, Sermuye Kenorw'rgn 43 ve 18 Gocd mackieierinde belltiien hallerde v rrer.

103, Fon'sm 247 oy 84 TS marklesinde elistflen perkenierle e pymed daromonty, Frm pestipinde]
kel Reymeller, Banby tarahinden Rorsa'ds wstibe. By 4rhRde saiy mlimbdn olmeysn Fon meveabe ok artama
veys poewik veye her () mpultn wppulsnmen wuretiple sahtatsh porers crweflehilis. 8o pelte nakide dindaen Fon
wirhjy bonlima telgest whiplerine poytan oranmela defiid. -

104, Teudiypenia weg ermes! Goerian. Fon adman Tharet Sicli nden sifinmest icin heyfiyet, Renke torafindsn Tieaet
Sl pe fescil ve Tho ettisilie ve dorem, Marine ve Dy Veemet melrt"l ve Sermaye Pipruase Norolu'ne ity

108, Fon'sr 2199 b Karan'on 89 3ncl madd tebrtiien necnlerie oo ermest halinde, tasfiprsinde oppotuaca

wal Banbaron fifs vrpe teefiyesing Sarar verrn mokam Garsfindsn bebrkenle.
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Bir taraftan fon kurucu, diger taraftan da yatirimcilar
Kanun'un 6ngordigi zorunlu hususlara uyarak iligkilerini igtiiziikte
yer alan hiikkiimlere gore yiiriiteceklerdir.s8

Bu hususlar;

a)Fonun adi ve kurucunun unvani, merkezi ve adresi,

b)Fon tutar: ve kag paydan olustugu,

c)Avansin kurucu tarafindan tahsis edilmesi ve geri

alinmasi esaslar1 ile avansa yiiriitilecek faizin hesaplama yontemi,
d)Fon yo6netiminde uygulanacak sekil,

e)Fonun yatirim yapacag: varliklarin seg¢imi ve riskin

dagitilmast esaslari,

f)Fon portfoyiine yabanci kiymet alinacaksa bunlarin

tirleri, 6zellikleri ve hangi borsalardan alinacagi,

g)Katilma belgelerinin satig ve geri satin alimig fiyatlarinin
tasbiti usuli, geri alinig ilkeleri ve portfoyin degerlendirilmesi ve

saklama esaslari,

h)Portfoye altin ve diger kiymetli madenler alinacaksa
bunlarin standartlari, bunlar iizerinde nasil iglenm yapilacag:i ve

giinliik defterlerinin tesbiti ve saklama esaslari,

1)Kurucunun yonetici sifatiyla fondan alacagi ve fon toplam
degeri iizerinden hesaplanarak verilecek iicretin orant ve bagka

menfaat ile gider karsiliklarinin tesbiti esaslari,

58 Sermaye Piyasasi Kurulu ,Inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatirm Fonu ", Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanlifi, Ocak-92, Ankara, s.12.




50

j)Fonun hesap donemi,
k)Varsa fonun siiresi,

DFon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine

aktarilmasina iligkin esaslar,
m)Fona katilma ve fondan ayrilma gartlari,
n)Fonun tasfiye sekli. (SPK Seri:VII/2, m.14)

Kurucular, yukaridaki sartlara uygun olarak hazirlanan ve
noterden tasdik ettirilen fon igtizugi/igtizik degisikligi (Sekil 4) ve
diger belgeler ile Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvururlar. Kurul
bagvuruyu inceledikten ve Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlifi'nin
gorigi aldiktan sonra uygun buldugu basvurular igin, kurucunun

merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve ilanini ister.

Fon tutarinin arttirilmasi ve siirenin uzatilmasi digindaki
degigikliklerde, Kurul'a yapilan bagvuru tarihini miiteakip degisiklik
Onerisi, Turkiye ¢apinda yayin yapan ginlik en az iki gazetenin
Tirkiye baskisinda ilan ettirilir. Ilan metninin igerigi ve sekli Kurul
tarafindan belirlenir. Ilanlarin yayinlandig:i gazetelerin yayimi
tarihinden itibaren 6 iggiinii iginde Kurul'a sunulmas1 tizerine tescile

mesnet belge verilir.
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SEKIL 4: Fon igtuziga degisikligi 6rnegi

Tiirkiye I§ Bankas1 A.S.

Birinci, Ikinci, Ugiincii ve Dorduncu
Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Igtiiziik Degisikligi
TURKIYE 1§ BANKASI A.S. BIRINCI MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU nun igtilziijiine 2.5., 4.7. ve

7.3.i bentlerinin ilave edilmesi ve 5.1., 5.2., 5.4. ve 5.7., bentleri, 6.3.2. bendi ve 13.1., 13.2. ve 13.4. bentlerinin
degistirilmesi ile ilgili olarak gerekli iznin alinmasi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvurulmugtur:

Madde: 4.7. Fon portfyiindeki varliklar, yapilacak sdzlegmeler ile T.C. Ziraat Bankasi ile TAKASVE
SAKLAMA A.$. nezdinde usuliine uygun olarak muhafaza edilir.

TURKIYE 1§ BANKASI A.$. IKINCI MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU'nun igtizitine 2.5.,5.8.,6.5., .
6.6. ve 9.3.2.d. bentlerinin ilave edilmesi, 6.1., 6.2., 7.3.2.,,7.7. ve 11.1,, 11.2,, 11.3. ve 11.5. bentlerinin :
degistirilmesi ve 9.2. maddenin (e) alt bendinin yiirlirlitkten kaldinlmast ile ilgili olarak gerekli iznin alinmas
amaciyla Sermaye Piyasas1 Kurulu'na bagvurulmugtur:

Madde: 5.8. Fon portfSytindeki varliklar, yapilacak s8zlegmeler ile Ttirk Dig Ticaret Bankas: ile TAKAS VB
SAKLAMA A.$. nezdinde usulline uygun olarak muhafaza edilir. .
Madde: 6.6. Ozel sektdr menkul kiymetlerinin (6.5. maddede sayilantar digindaki kuruluglarca wkanlanlar)
toplam degeri, Fon portf8y degerinin en gok %85’ini olugturur. Sermaye Piyasasi A
Mevzuati'ndaki stnirlar saklt kalmak kaydiyla Fon portfoytine alinan hisse senetlerinin toplam °
degéri, Fon portfdy degerinin en az %25, en gok %85’ olabilir.
Fon portfoy degerinin en az %25'i, devamh olarak, mevzuata gore szellegtirme kapsamina alinan
Kamu Iktisadi Tegebblisleri dahil Tilrkiye’de kurulmug ortakliklarin hisse senetlerine yatmlacaktir.
Madde: 7.7. .
ESK1 $EKLL “Katilma Belgelerinin satiy ve geri alig fiyatlan”, belgedeki pay sayis: ile paydegerinin garpim
suretiyle bulunan tutardir. Satig fiyatinin hesaplanmasmda 9.2. (e) maddede yer alan komisyon, satig fiyatina
eklenir.

YEN! $EKLL: “Katiima Belgelerinin satig ve geri alig fiyatlan”, belgedeki pay sayist ile pay degerinin ¢arpim
suretiyle bulunan tutardir.

Madde: 11.1.

ESKI SEKLI: Katiima Belgesi satin almak veya elden gikartmak isteyen yatinmeilar, Banka’mn Fon ybnetim
merkezine veya ilan edecegi Katilma Belgesi alim satiminin yapilacah diger subelere, ¢aligma saatleri icinde
bagvurarak, bu Igtizilk te belirtilmig olan esaslara gére saptanan fiyat lizerinden alim ve satumda bulunabilirler.
Fon’a katllmak veya ayniimakta bagka herhangi bir gart aranmaz.

YENI SEKLI Katilma Belgesi satin almak veya elden gikartmak isteyen yatirimcilar, Kutucu Banka’nin Fon
ybnetim merkezine veya ilan edecegi Katilma Belgesi ahm satimimin yapilacagi diger yerlere, ig ginlerinde
8.30-9.30 ile 14.00-17.00 saatleri iginde bagvurarak, by Igtiiziik te belirtilmig olan esaslara gire saptanan ;
fiyat tizerinden alim ve satimda bulunabilirler. Fon'a katilmak veya ayrilmakta bagka herhangi bir gart
aranmaz,

Yiirtirlitkten kaldintlan 9.2. maddenin (e) bendi:

Katilma Belgelerinin satiginda %0,5 oraninda alinan komisyon. (Fon’da uzun stireli kalan yatmmcllann
lehine olarak Fon'a kisa siireli girig ve ¢tkiglar 8nlemek amaciyla Katilma Belgelerinin satlgmda Fon i
tarafindan %0,5 oranmnda bir komisyon alinacaktir.)

TURKIYE I§ BANKASI A.$. UCUNCU MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU’nun igtiziigtine 2.5.,
5.8. ve 8.4.2.d. bentlerinin ilave edilmesi ve 6.1., 6.2., 6.4., 6.6. ve 6.7 bentleri, 7.3.2. bendi, 10.2., 10.3. ve
10.5. bentlerinin degigtirilmesi ile ilgili olarak gerekll iznin alinmasi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu’ nat
bagvurulmugtur:

Madde: 5.8. Fon portfoyiindeki varliklar, yapilacak stzlegmeler ile T.C. Ziraat Bankasi ile TAKAS VE
SAKLAMA A.S. nezdinde usulfine uygun olarak muhafaza edilir. S

TURKIYE 1§ BANKASI A.S. DORDUNCU MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONUnun ictiztifiine
2.5., 5.8. ve 8.4.2.d. bentlerinin ilave edilmesi ve 6.1., 6.2., 6.4., 6.6. ve 6.7. bentleri, 7.3.2. bendi, 10.2,, 10.3.
ve 10.5. bentlerinin deigtirilmesi ile ilgili olarak gerekli iznin alinmasi amaciyla Sermaye Piyasas: '
Kurulu’na bagvurulmugtur: 7

Madde: 5.8, Fon portfdylindeki varliklar yapilacak sdzlegmeler ile T.C. Ziraat Bankas: ile TAKAS VE
SAKLAMA A.$. nezdinde usuliine uygun olarak muhafaza edilir,

t

L]

'
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Tescile mesnet belgesinin verilmesinden itibaren 6 iggini
iginde igtiziik degisikligi, ticaret siciline tescil ve T.T.S.G.'de ilan
olunur ve yatirimciya bilgilendirmek amaciyla Tirkiye gapinda yayin
yapan en az ginlik iki gazetenin Tiurkiye baskisinda tescili izleyen 6
isguni iginde ilan ettirilir.

Degisikliklerin yayinladigi gazetelerin yayimi izleyen 6
igglini, iginde Kurul'a gonderilmesi zorunludur.

(SPK,Seri:VII/2,m.14)

4.3.5.2.Fon Portféyiiniin Olusturulmasi

Fon portdyiniin olusturulmasinda Avans Tahsisi ve Faiz
Uygulamasi asagida belirtilen esaslar dahilinde

gergeklestirilmektedir;

Fon portfoyinin olugturulabilmesi igin kurucu igtizikte
belirtilen fon tutari1 kadar avans tahsis eder. Sozkonusu avans ile
portféy olusturulur. ve katilma belgeleri kayda alinma sartlarina
uygun bir gekilde halka arz yoluyla satilir. Avans, katilma
belgelerinin satig hasilatindan, igtiiziik hikiimlerine gore kurucuya

iade edilir. (SPK, Seri:VII/2,m.16)

Banka 1 yi1l vadeli mevduata uyguladigi faiz oranini avans
faizi olarak alabilir. Ancak, alinabilecek faiz miktar1 fon
portféyinin olusturuldugu tarih ile aktilma belgelerinin halka arz
edildigi tarih arasindaki fon portféy degerindeki artigtan, katilma
belgelerinin halka arz edildigi tarihe kadar yapilan tim giderler

dugildikten sonra kalan tutar1 gegemeyecektir.
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Katilma belgelerinin halka arzina bagladigi1 giinden itibaren fonda

kalan avansa faiz tahakkuk ettirilmeyecektir.

Avans  faizinin  hesaplanmasinda agsafidaki  formiil

kullanilmaktadir;
AFT = FTxrxG
365

AFT= Avans Faiz Tutari

FT = Fon Tutar:
r =  Faiz Orani
G = Giun Sayisi

Uygulamada fonun olugturuldugu tarihten sonra portfoydeki
menkul kiymtlerin deferinin diigymesi veya degerindeki artigin avans
faizini karsilayamamasi durumunda gesitli sorunlarla

karsilagilmaktadir,

Hi¢ avans faizi hesaplanmamasi halinde bile, katilma
belgelerinin halka arz tarihindeki fon toplam deZer, avans tutarini
kargilamiyor ise, katilma belgelerinin halka arzi1 ya fon degerinin,
fon tutarina (avans tutarina) ulagmasina kadar bekletilmeli ya da
kurucu banka aradaki farktan tek tarafli olarak vazgegmeli ve higbir

zaman bu tutari tahsil etmemelidir.

Portféy Olusturulmasinda Sinirlamalar, Yatirim fonlar:
portfoyinin olusturulmasinda Sermaye Piyasast Kanunu Seri:VII/2
Teblig'inden gelen bir takim kisitlamalar sé6zkonusu olup bunlara

uyulmasi zorunludur.



54

Bunlar;

a)Kurucu, fon portfoyiine, sermayesinin % 10'undan
fazlasina sahip olan kamu kuruluslar1 digindaki hissedarlarinin,
yonetim kurulu bagkan ve uyelerinin, genel midiir ve genel midiir
yardimcilarinin ayri1 ayr1 ya da birlikte sermayelerinin % 20'sinden
fazlasina sahip olduklar1 ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplam
fon portféy degerinin % 20'sini agamaz.

b)Yatirim fonlari, portféy degerlerinin % 10'undan fazlasini
bir ortaklifin menkul kiymetlerini yatiramazlar. Bu sinir portfoy
degerinin defismesi veya righan haklarinin kullanilmasi nedeniyle
as1ld1g1 takdirde, fazla kismin en geg¢ ii¢ ay iginde tasfiyesi gerekir.
Belirtilen siire iginde elden g¢ikarmanin imkansiz oldugu veya biiyiik
zarar doguracaginin belirlenmesi halinde siire, Kurul tarafindan

uzatilabilir.

c)Kurucunun dogrudan ve dolayh istirakgilerince gikarilmig

menkul kiymetlerin toplami, fon portféytiniin % 20'sini gegemez.

d)Yatirim fonlari, portféylerinin en ¢ok % 25'ini Tiirk
Parasin1 Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar hiikiimleri gergevesinde
alim satimi1 yapilabilen sermaye piyasasi araglarina yatirabilirler.
Ancak fonlar portféylerindeki varliklarin riskten korunmasi
amaciyla, portfoylerine sézlegyme tutar1 fon portféyinin % 5'ini
ge¢memek kosuluyla yabanct vadeli islem sodzlesmelerini ve
opsiyonlar1 dahil edebilirler. % 5'lik oran, % 25'lik oranin

hesaplanmasinda dikkate alinir.

e)Yatirim fonlari, higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim

oy haklarinin % 9'undan fazlasina sahip olamazlar.
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f)Yatirim fonlari, fon portféy degerinin % 10'undan

fazlasini altin ve diger kiymetli madenlere yatiramazlar.

g)Portféydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri
nedeniyle fon igtiiziiklerinde belirtilen asgari sinmirlarinin altina
inmesi halinde oranin en ge¢ 10 isgini iginde igtiiziikte belirlenen

sinirlara ¢ikarilmasi zorunludur. (SPK, Seri:VII/2, m.18)

4.3.5.3.Katilma Belgeleri

Katilma belgeleri, belge sahibinin kurucu ve saklayici
kuruma karst sahip oldugu haklar1 tasiyan ve fona kag¢ pay ile
katildigin1 gosteren, kiymetli evrak niteliinde bir senet olan, emre
veya hamiline yazili olarak diizenlenebilen, 6zel filiganli ve silinti,
kazint1 ve tahrifata kargi hassasiyeti olan kagitlara basilmis

belgelerdir. (SPK, Seri:VII/2,m.19)

SEKIL 5'te Katilma Belgeleri Ornegi verilmigtir.

Katilma belgeleri kiymetli evrak niteliginde bir senet
oldugundan ve bu tiir senetler de halka arz yoninden menkul kiymet

hikiimlerine tabi olduguna goére katilma belgelerinin halka arzi igin

Kurul'dan izin alinmasi zorunludur. 5°

59 Sermaye Piyasast Kurulu, Inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatirim Fonu ", Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanlifi, Ocak-92, Ankara, s.35-36
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EKIL 5: Katilma Belgesi Ornegi (Spesimen)
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Katilma belgelerinin ¢ikarilmasi ve halka arzi1 i¢in yapilacak
bagvurulardan 6nce, SPK, Seri:VII/2, m.25 geregince agsagidaki

Ongartlarinin yerine getirilmis olmasi gerekir.
Halka arz bagvurusu igin gerekli dngartlar;

a)Fon i¢tiziginiin kurucunun merkezinin bulundugu yerin

Ticaret Siciline tescil ve TTSG'de ilan edilmis olmasi,

b)Kurucunun yetkili organi tarafindan fon yoénetim

biriminin olusturulmus olmasi,

c)Fon'a kurucunun yetkili imzalarinca igtiiziikte belirtilen

tutarda avans tahsis edilmig olmasi,

d)Bu avansla fon kurulu tarafindan fon portfoéyinin

olusturulmus bulunmasi,
sarttir,

Fon tutarinin artirilmak istenmesi halinde de kurucu, fon
tutarinin ve pay sayisinin artirilmasi amaciyla igtiiziik degisikligi igin
Kurul'a bagvurur. Fon igtiziiklerinin ilgili maddesinde ihrag edilecek
yeni katilma belgesi sayisi ile birlikte yeni fon tutar: belirtilir. Yeni
katilma belgelerinin ihraci ve kayda alinmasi igin Kurul'a yapilacak
bagvurudan once; fon igtizik degigikliginin m.14.te belirtildigi

sekilde ilan1 garttir. (SPK, Seri:VII/2,m.26)
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Katilma Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasi:

Katilma belgelerinin kayda alinmas1 igin gerekli belgeler ve

Kurul'a bagvuru;
a)Kayda alinma talebini igeren dilekge,

b)Fon igtiizigi metni, ilanin yapildigr TTSG, ilanlarin

yapildig1 giinlik gazeteler,

c)Fon yénetim birimine iligkin atamalarin yapildig: yetkili

organ kararinin onayli 6rnegi ve bu kigilerin 6zgegmisleri,

d)Avansin fona tahsisine iligkin kurucu yatkili organinin

onayli karar 6rnegi,
e)Fon portfoy degeri tablosu,(Tablo:II)
f)Fon toplam degeri tablosu, (Tablo:II)

g)Kurul'dan temin edilecek asgari standartlar1 haiz sirkiler,

izahname ve spesimenler,(Sekil 6)
h)Varsa aracilik s6zlesmesi,
1)Saklama s6zlesmesi,
j)Varsa alim-satima aracilik sézlesmesi,
k)Danigmanlik s6zlegmesi,

DKurul'ca gerekli gorillecek diger bilgi ve belgeler. (SPK,
Seri:VII/2,m.27)

Dilekge ekinde verilecek bu belgeler ile Kurul'a bagvurur.

Bagvurular en ¢ok 30 giin iginde sonuglandirilir.
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Eksik belgeler kurul tarafindan verilen sirede tamamlanmaz ise
basvuru kanun geregi diiger. Eksikliklerin tamamlanmast igin verilen
stireler, 30 ginlik sirenin hesabinda dikkate alinmaz. (SPK,

Seri:VII/2,m.28)

Kurul yapilan bagvurulari, izahname ve sirkiilerlerin, fon ve
halka arz olunacak katilma belgeleri ile ilgili, gerekli bilgileri igerip

icermedigini kamuya aydinlatilmas: agisindan inceler ve kayda alir.

Kurul kaydina alinma, Kurul veya kamuca tekeffild
anlamina gelecek sekilde ifadeler kullanilarak ilan ve reklamlarda

kullanilamaz. (SPK, Seri:VII/2,m.29)
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SEKIL 6:Yatirim Fonu izahname Ornegi

Tiirkiye ig Bankasn A.S’nin .
Yedinci Yatirim Fonu Katilma Belgeleri’nin
halka arz yoluyla satis1 ile ilgili izahnamedir.

Bankanuzca, 3794 suyih Kanun'la degisik 2499 sayib Sermaye Piyasast Kanunu'nun 37, ve 38, maddeletine dayamlarak ve Kaylma
Belgeleri’nde yazh igtiziik hitkiimlesine gdre yonetilinek {izere, halktan Katlma Betgeleri kargilids tophenacak paralarla, Kanlma Belgest

hipleri hesatuna riskin dafudimas ikest ve Inangh inllikiyet esastarma gbre senmaye piyasasi araglan, alun ve diger kiymeth madenler
poulBytl igletmek amm.tyla Sermiaye Plyasas) Kunitu'nun 23 Subat 1993 jarih ve 584}0[1)/250 sayili izni ile kurutmug, Trkiye Iy Bankass
A.§. Yedinci Yatnim Fosw Katlina Belgeleri'nin halka arzima dair izahnamedir,

Fon'a igtitaki saffayan Kanima Belgelerd, Sermaye Piyasast Kurulu'aca 02.04.1993 wrih ve KB 83/200 say: ile kayda alinmughr,
Ancak kayda alinma, Fon'un ve Katilma Belgeleri'nin, Kurul veya Kamuca teketfilil anlanuna gelmez.

- I-FON VE KATILMA BELGELERIL IlAKKlNl)A BILGILER:

{. Fonun
+ Sibresl 1 Sitreslzdlr.
Tulary t 500.000.000.000,- T1..
- Pay Sayis 4 50.000.000
Tipl t A Tipl.
PortfBy degerinin en az %25' devamls olarak goire deellegtlme kap alman Kamu W iisadi Tegebbuslert dabil Tiirkiye'de
kurulmug ortaklurin hisse senctlerine yatirtacakr.
. 2. Fon Igutzitgtintin Tescil Tarihi ve Sicil No;

Katilma Belgeleri'nds tam metnl bulunan Fon Igttiz0}0, Ankara fit Ticaret Sicili Memattugu’na 25 Subat 1993 acitinde 104 sicil
numnarass altmda kaydedilmigtic.
3. Fon PortfSylinfin Yonetimi ve Saklnnmas:

" Tllrklye h Bankast A S. (Kumcu) riskin dagtilmast ilkesi ve thanglh milkiyet esaslurma gbre Fon'u, belge sahiploriin haklanm
k gekitde y8, k ve temsil edecekth
Tihklye by Bankasi A §.'aln Fon varhmm k ki Higkin Jul ; devam etmek lizere, Fon poul‘ﬂyllmkld

varhklar Tihrkiye Dig Ticaret Bankas) A.$. nezdinde muhafaza edilecektir.
4.Fon Porifoyd Hakkinda Bilgiter;

Fon'un portfoyt 8 Mort 1993 tarihinde olug bagl 1S Mart 1993 tarihinde tamamlanmgtir. Bu taribten sonra da
port(Bytin bilegiminde degigiklikler yapiting Agagula 17 Mau 1993 ve 29 Mait 1993 1sibilerd itibmiyle portfisyiin bitesimi
verifmigtis.
(Bin TL)

Tiirk 17.03.1993 (%) 29.03.1993 (%)
Hisse Senetlerd 130.809.422 264 129.170.740 255
Hazine Bonolan 347.074.859 699 358.182 855 08

. Yabanct Borglawa Senetleri 18.462.857 37 18.510.824 3z
Portfdy Degerl 496.347.138 100,00 505.864.419 100,00
Hazie Dégerler
baviz 9.085.338 263.563
Makit . . _.5340.249 829922
Toptam Defer 510.772925 . 606.959.906
*Borglar () 9.690.922. ’ 202,000
*Alacaklar (+) C__ 306 __A.000.000

501.085.109 £10.757.506
*Borg ve alacak kalemleri, portfiye alim ve portfyd slacla iigilidir.

3. Kanlma Belgeleri'nin Deperinin Tespiti:
Kantma Belgeleri'nin itibard deeri s82 konusu olmayp, glinlitk fiyatlan; Fon toplam degerinin, dofagimdaki pay sayisma
bolinmest ile bulunan bir pay degerinin Kaulma Belgesi'nin temsil entigi pay saywst ile qanlanns sonucuy tespit edilir,

+ H-KATILMA BELGESI SAHIPLERININ HAKLARL

1. Fon Kénna fgrirak Sekliz
Fon'da olugan kar, Kattma Belgeleri'nin, igtliztikte belirtilen esastara gore tespit edilen glnltk fiyntlanna yansw. Hesap ddneml
sonunda aynica ki dafintimas: stz kemusu degildis. Katlma Belgesi sahipleri, belgelerini heihangi bir isglini Fou'a ger
sattiklannds, ellerinds tuttuklan siire Igin Fon’da olugan kirdan paylarin alang olurlar,

2.Fon’dan Aynima;
Katilma Belgesi sahipleri belgelerini Han edilen giinliik fiyarlan fizerinden Fon'a salmak!a her zaman Fon'dan aynlabilisler,
Kantma Belgesi satm almak veya elden grkannak isteyen yaunmeidar, Kahilma Belgesi‘nin alim satims yapilacay subelere Iy
glinlerinde 8.30/9.30 ile 14.00/17.00 saatleri da bag k dgtitztikie belintitinig olan esaslara g6re saptanan fiynt dzerinden
ahm satinda butunabililer.
Katilma Belgele:i tekrar satm alinan Fon'a yeniden katilmak mitmkiindils,

3. Tasfiye Sonucuna lgtirak:
Fon'un tasfiyesi halinde, tasfiye sonucunda kalan mat varhifs, Katilma Belgest sabiplerine paylan oramada dagitilir.

HE-HALKA ARZLA ILGILI BILGILER:

1. Saugin Baglangeg Tarihi ve Odeme $ekli:
Katilma Belgelerl 14.04.1993 tarthinden libaren, 31. 2'de belirtilen santlerde, bedellerl tam ve nakden tahsil edilmek
suretlyle, salig ghnfindeki deferler] dzerinden satigs sunulacakbir,

2.Satgin Yapilacaf Subelerimiz:
Tim mebanize subelerimia,

3. Pay Degerinin tlan Edilecepi Subeler:
Tum mekanize subelerimiz.

TURKIVE iS BANKASE



61

izahname ve Sirkiilerin Ticaret Siciline Tescili ve

T.T.S.G.'de Ilani:

Kurul kaydindan sonra izahname ve sirkiler hazirlanir ve
Kurulca onaylanan izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15
giin iginde kurucunun merkezinin bulundugu yer Ticaret Siciline

tescil ve TTSG'de ilan ettirilir. (SPK, Seri:VII/2,m.30-31)

Izahnamenin tescilini takip eden 10 iy giini iginde sirkiiler
glinlik gazetelerde ilan edilir. Ilandan sonra katilma belgeleri satiga

sunulur. (SPK, Seri:VII/2,m.32)

Izahname ve sirktilerle halka agilmada yapilan
degisikliklerin, degisikliklerin yapildigi1 tarihten itibaren en geg¢ lg
giin i¢inde fon kurucular: tarafindan satig durdurularak, yazili olarak
Kurul'a bildirilmesi zorunludur. Kurul izni olmaksizin izahname ve
sirkiilerde degisiklik yapilarak halka agiklanamaz veya uygulamaya
konulamaz. Degisiklikler ticaret siciline tescil edilip, ilan

ettirilir.(SPK, Seri:VII/2,m.33)
ilan ve Reklamlar:

Sirkiiler yayinlandiktan sonra katilma belgelerinin halka
arzi nedeni ile bu belgelerin tanitimi ve satigini1 tegvik amaciyla
yapilacak ilan ve reklam metinlerinin, yayim tarihinden itibaren en
az 10 giin 6nce Kurul'a bildirilir. Kurul tarafindan uygun bulunan
ilan ve reklamlarin, sirkiilerin yayinlandii ayni1 gazetelerde ve ayni
tarihlerde yayinlanmasi zorunludur. Gazetelerin birer niishasi ilk
yayimi: izleyen 6 igginii igerisinde Kurul'a génderilir. (SPK,

Seri:VII/2,m.34)
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Fon Pay Degeri ve Katilma Belgelerinin Satisi:

Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri,
fon toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadi§: pay
sayisina boliinmesi ile elde edilir. Fon ig¢tiiztigiinde belirtilen esaslara
gore her iggiinii sonu itibariyle hesaplanan "Pay Degeri", miuteakip
isgini izahnamede belirtilen alim-satim yerlerinde asilan ilanlarla
duyurulur.(SPK, Seri:VII/2,m.21) Katilma belgeleri, temsil ettigi
degeri tam olarak nakden O6denmesi gartiyla satilabilir ve fon

igtiiziiklerinde belirlenen esaslara gére her an paraya gevrilebilir.

A tipi yatirnm fonlarinda, igtiiziikte hikim bulunmak ve
kurallar1 belirlenmis olmak gartiyla, katilma belgesi sahiplerinin
katilma belgelerinin paraya gevrilmesi igin asgari 2 igglinii dnceden
katilma belgesi satig ihbar formu dizenlenmesi mumkiundir. (SPK,

Seri:VII/2,m.22)

4.3.5.4. Fon Portfoy Menkul Kiymetlerinin Degerleme Esaslar: 6

Menkul Kiymetler Yatirim  Fonlarinin  uygulamada
kargilacag: sorunlar tip igtiziiklerin hazirlanmasinda dikkate alinmig
ve portfoydeki menkul kiymetlerin deferinin nasil hesaplanacagina

iligkin dizenlemeler yapilmigtir.
Bu diizenlemeler agsagida agiklanmigtir:

i) Degerleme giiniinde portféye alinan menkul kiymetler

satin alinig fiyatlariyla degerlendirilir.
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ii) Degerleme giiniinden 6nce portfoye alinmigs menkul

kiymetlerin degerlemesi igin ise agagidaki kurallar konulmugtur.

a) Borsada iglem goren hisse senetleri, degerleme giiniinde
borsanin ilan ettigi kapanig veya agirlikli ortalama fiyatlariyla
degerlendirilir. Kapanig fiyat: baz alindi§inda ayni gin, agirlikls
ortalama baz alindifinda izleyen giin portféoyi etki eder. Yatirim
fonlari, igtiziklerinde belirttikleri degerleme esaslarina uygun

olarak portfoylerini degerlemeye tabi tutarlar.

b) Borsa'da iglem gormesi zorunlu olmayan veya (a)'ya
gore degerlendirilmesi mimkiin olmayanlar, degerleme gilinlindeki
rayi¢ alim fiyat1 ile degerelendirilir. Rayi¢ alim fiyat:1 kurucu banka
disindaki aract kurum ve bankalarin degerleme giiniinde ilan etmisg

olduklar: alim fiyatlarinin basit aritmetik ortalamasidir.

¢) Gelir ortakligi senetleri, bu senetlerin ¢ikarilmasina
aracilik eden kurumlarin degerlendirme giiniinde ilan etmis olduklar:
alim fiyatlarinin basit aritmetik ortalamas: ile degerlendirilir.
Degerleme giiniinde birden fazla araci kurumun alim fiyatlarinin
bulunmamasi halinde ise, her gelir ortaklig1 senedinin bir 6nceki
donemde gergeklesen getirisine gore beklenen gelirlerin igleyen giin

sayisina gOre anaparay eklenmesi suretiyle degerleme yapilir.
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Gelir ortakligi senetlerinin degerlemesinde ikinci yontem

uygulanacaksa agagidaki formil kullanilacaktir.

%k %*
DGD = ND + (B_D_r__c)
365

DGD = Degerleme ginindeki deger,

ND = Nominal deger
r = Beklenen getiri orani
c = Jhrag tarihinden itibaren ya da son gelir pay: 6demesinden

itibaren igleyen giin sayis1

d) Konut sertifikalari, degerleme giiniinde Borsa'nin ilan
ettigi agirlikli  ortalam fiyatlarla degerlenir. Bu esasa gore
degerlemenin miimkiin olmadig: konut sertifikalarinin ginlik degeri
TKKOI tarafindan ilan edilen ve en son nakde gevirme deSerine bir
onceki donemde gergeklesen deger artig miktar1 dikkate alinarak
yapilacak giinlik ilavelerle bulunur. Deger belirleme periyodu
sonunda ilan edilen yeni nakde gevirme degeri ile fark olugmasi

durumunda sdz konusu fark ayni giin portféy degerine yansitilir.

e) Dovize endeksli gelir ortaklifi senetleri, bu senetlerin
ihracina aracilik etmis kuruluglarin degerleme giintinde ilan etmig
olduklar1 alim fiyatlarinin basit aritmetik ortalamas: alinarak
degerlenir. Degerleme giiniinde birden fazla aract kurumun alim
fiyatinin bulunmamasi halinde ise, anaparanin degerleme giiniindeki
T.C.Merkez Bankast efektif alig kuru ile garpilmasi ve beklenen

gelirlerin igleyen giin sayisina gore hesaplanacak tutarinin, Tirk
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Liras1 cinsinden anaparaya eklenmesi suretiyle degerleme

yaptlacaktir.

Doévize endeksli gelir ortaklifi senetlerinin deferlemesinde

ikinci yéntemin kullanimi bir 6rnekle agagida agiklanmigtir.

Ornek: Fon portfoyiinde $700.000'lik gelir ortakligi senedi
bulundugunu, en son gelir pay:1 6demesinden (veya ihrag tarihinden)
itibaren 144 giin gegtigini ve beklenen getiri oraninin % 4 oldugunu
tahmin ediyorsak, G.O.S'nin o ginkii degeri §oyle hesaplanacaktir.

(T.C. Merkez Bankas: efektif alig kuru=2400.00 TL'dir.)

TLCND = ND * MBEAK  (I)

DGD = TLCND + (TL — - °) ©)

TLCND = 700.000 * 2.400 = 1.680.000 TL

1.680.000 * 0.04 * 144
365

DGD = 1.680.000 + ( ) = 1.706.511.781 TL.

TLCND = TL cinsinden nominal deger
ND = Nominal deger

MBEAK =T.C.Merkez Bankas1 Efektif alig kuru

DGD =Degerleme giiniideki deger
r =Beklenen getiri orani
c =Ihrag tarihinden ya da son gelir pay1 6demesinden itibaren

isleyen gilin sayisi
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f) Alim giinin takip eden degerleme giininden baglamak
iizere, portféye alinan yabanct menkul kiymetler, satin alindiklar:
borsalardaki degerleme giinii itibar1 ile kapanig fiyatlarinin, aym
gindeki ilgil olduklar1 yabanci paranin T.C. Merkez Bankas:1 doviz

alis kuru ile ¢garpilmas: suretiyle hesaplanacaktir.

g) Digerleri (a), (b) ve (c) bendlerine gore belirlenemeyen

menkul kiymetlerden:

aa) Sabit getirili olanlar, son isginindeki portfoy
degelerine menkul kiymetin i¢ verim oranit (yani bir menkul kiymetin
net nakit girisini nakit ¢ikigina egsitleyen iskonto oranmi) tzerinden
ginliik bilegik faiz esasina gére, gegen giin sayis1 igin tahakkuk eden

faizin eklenmesi ile degerlendirilir.

Asagida 6zel sektor tahvil ve finansman bonolar ile devlet
tahvili ve hazine bonolarinin degerlemesinde kullanilacak formiiller

verilmigtir.

Ozel Sektor Tahvilleri 6!

Bir tahvilin degeri, diger finansal varliklar iginde
kullanilan bugiinkii deer yontemi ile bulunur. Bu yéntemde tahvilin
degeri; yatirimciya gelecekte saglanmas: beklenen net nakit
akimlarinin asafidaki formiille hesaplanan bugiine indirgenmis

degerleri toplamina egittir.
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A. Faiz Odeme Dénemi Basinda Degerleme ©

1) Yilda Bir Kez Faiz Odemesi

pGp =y —F MO _
“(1+r) (1+r)
n = Tahvilin Vadesi
F¢ = Dénemsel Net Kupon Faiz Odemeleri
ND = Tahvilin Nominal Degeri
r = Iskonto Oran1 (Beklenen Getiri Orani)

DGD= Tahvilin Degerleme Giinindeki Degerit

2) Alt1 Aylik Donemlerde Faiz Odemesi

F/
2n t
DGD => —£42_+ WD

pur (1+%)t (lﬂt%)2n

B. Faiz Odeme Dénemleri Arasinda Degerleme
1) Yilda Bir Kez Faiz Odemesi

Ginlik bilesik faiz yaklagimiyla faiz tahakkuk ettirilerek

yapilan deSerlendirmelerde agagidaki formil kullanilmaktadir.

F ND,

1 2 F
DGD = t + t +
(1+r)t’365 (1+r)u365 (gz: (1+r)HJ (1+r)t_1
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F1q = Degerlemeden Sonraki Ik Net Faiz Odemesi

c = [k Kupon Odemesine Kalan Giin Sayis:

Finansman Bonolarinin ve Hazine Bonolarimin

Degerlemesi

Finansman bonolarinin ve hazine bonolarinin

degerlemesinde agagidaki formiil kullanilmalidir.

DGD = P
(1+r)

alb

r = Iskonto Orani
(Finansman bonolar: i¢in net iskonto oran: kullanilmaktadir.)
a = Vadesine Kalan Giin Sayis1
b = Vadesi (giin sayis1 olarak)
Ornek;

Vade tarihi 5.9.1990 olan 1.000.-TL. nominal degerli
finansman bonosu, 20.3.1990 tarihinde fon portfoyine alinmigtir.
Bononun brit % 50 (net % 44,75) verim saglamast bekleniyorsa

satin alma giniindeki degeri agagidaki gibi hesaplanacaktir.

DGD = 1000 —840,62 TL.

(1+0,4475)"""
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Devlet Tahvillerinin Degerlemesi #

Devlet tahvillerinin degerlemesinde de o6zel sektor
tahvillerinin degerlemesinde kullanilan formiller uygulanacaktir.
Vadesine bir yildan az kalanlar ile vadesi bir yildan fazla olan ancak
birincisi yildan sonraki faiz orant belli olmayan (degisken faizli)

devlet ve o6zel sektor tahvillerinin deferlemesinde agagidaki formiil

uygulanacaktir;

DGD=—E+—NQ

(1+r)a/b

Fq = Net Faiz Tutari
ND = Nominal Deger
r = Net Iskonto Orani
a = Vadeye Kalan Giin Sayis1
b = Vadesi (giin sayis1 olarak - 365)
6rnek;

Vade tarihi 20.2.1991 olan 1.000.-TL. nominal degerli
devlet tahvili 21.3.1990 tarihinde fon portféyiine alinmistir. Tahvilin
% 52,23 verim saflamasi bekleniyorsa satin alma giniindeki degeri
asagidaki gibi hesaplanacaktir. 11k yil igin kupon faiz oran1 % 55'dir.

1000 + 550
(1+0,5223)°%

DGD = =1051,55 TL.
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bb) Diovize Endeksli Tahvillerin Degerlemesi

Dévize endeksli tahvillerin deferlemesi, satin alma giini
itibariyle yabanci para cinsi esas alinarak bulunacak i¢ verim orani
tizerinden, ginlik bilegik faiz esasina gore belirlenen degerinin T.C.

Merkez Bankasi efektif alis kuruyla ¢arpilmasi suretiyle yapilacaktir.

Goriildigi tzere dévize endeksli tahvillerin degerlemesinde
de normal tahvillerin degerlemesinde kullanilan formul kullanilarak
deger T.C. Merkez Bankas1 efektif alig kuru ile ¢arpilarak tahvillerin

TL. cinsinden degeri bulunacaktir.

cc) Yukarida aciklanan menkul kiymetler disinda
kalanlar, son igginindeki portfoy degerleri ile

degerlendirilecektir.65

4.3.6. Fon Yénetim Ilkeleri

Yatirim fonlarinin yonetiminde asgari bazi ilkelere
uyulmasi zorunludur. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Seri:VII/2

tebliginin 17. maddesinde belirtilen ilkeler sunlardir;

a)Yatirim fonlar1 kurulug amaglari digsinda higbir amagla
kullanilamaz. Ayrica, fon mal varli§1 rehnedilemez, teminat olarak

gosterilemez ve lgilnci gsahislarca haczedilemez.

b)Kurucu yoénettii her fonun ¢ikarlarini ayr1 ayr1 gézetmek

ve birbirlerinin aleyhine kullanmamakla yukumluadir.

c)Borsada islem goéren varliklarin fon portféoyiine alim

satiminin yine borsa kanaliyla yapilmas1 zorunludur.
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d)Kurucunun hisse senedi, tahvil ve diger borglanma
senetleri fon portféyine alinamadif: gibi diger yatirim fonlarinin
katilma belgeleri ile yatirim ortakliklarinin hisse senetleride fon

portfoyine alinamaz.

e)Kurucu yonettigi her fonun  varliklarini  kendi
varliklarindan ayr1 ve 6zel hesaplarda ve ayr1 muhasebe kayitlarinda

tutmak zorundadir.

f)Kurucu, istisnai durumlarda, fon varlifinin % 10'unu
gegmemek kosuluyla, fon hesabina kredi almak igin Kurul'dan izin
almak ve kredinin alinma ve geri 6denmesi agamalarinda Kurul'a

bilgi vermek durumundadir.

g)Kurucunun yetkili temsilcileri, fon portfoyindeki menkul
kiymetlere iligkin oy haklarini, portféy sinirlamas: geregi ortaklik
sermayelerinin veya oy haklarinin en fazla % 9'u sinirlart iginde

kullanabilirler.

h)Fon portfoyt i¢in alim ve satim kararlari verme yetkisi

fon kuruluna aittir.

4.3.7.Yatirim Fonlarinda Kar Dagitima

Fon gelirlerinden, fon giderleri disuldikten sonra katilma

belgesi sahiplerine dagitilacak kar tutar: belirlenir.

Fon gelirlerini, portféydeki menkul kiymetlerden elde
edilen temettii ve faizleri, fon nakdinin faizi, menkul kiymet alim
satiminda fon lehine kalan tutarlar vb. olarak belirlemek

mimkiandir.
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Fon giderleri ise;

a)lhrag igin o6denen yasal icret; Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun madde 28/b bendinde belirtildigi gibi "..ihra¢ degerinin
binde gl tutarinda..."d1r.

b)ilan giderleri,

c)Katilma belgesi basim giderleri,

d)Portfoydeki menkul kiymetlerin sigorta giderleri,
e)Araci kurumlara 6denen komisyonlar,

f)Hisse senedi alim satimlarinda 6denen kurtajlar,
g)Alinan kredilerin faizleri,

h)Noter ticretleri,

1)Kurucuya 6denen yénetim tucretleri

i)Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen denetim icretleri
j)Menkul kiymetlerin nakil ve nakil sigorta ticretleri,
k)Saklama icretleri,

1)Portfoye alinan yabanct menkul kiymetlerin nakde
¢evrilmesi ve transferlerinde 6denen vergi, resim ve komisyonlar

Fon karinin belirlenmesinde ve kar dagitiminda giderlerin
fon varlifindan kargilanmasi igin, sdozkonusu giderlerin igtiziikte

(SPK,Seri:VII/2,m.11/1 belirtilmis olmas1 gerekmektedir.

Fon karinin dagitilmasinda iki farkli yol izlenebilir;
bunlardan birincisi, katilma belgesi karinin o6denme tarihinin
belirlenmesidir. Uygulamada genellikle tercih edilen ikinci yol ise,
0deme agisindan bir tarih belirlenmeksizin herhangi bir tarihte
katilma belgesinin fona satilmasi suretiyle, elde tutma siiresine gore

hesaplanan karin 6denmsidir.
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Kar dagitim gekli, katilma belgesi sahiplerinin elde
edecekleri gelirlerin niteliginin tesbitinde ve vergilendirilmesinde

belirleyiciligi vardir.66

4.3.8.Sermaye Piyasasi Kurulu'na Bildirim Zorunluluklar:

Kurucu kendi tiizel kigiligiyle, fon portfoyline sermayesinin
% 10'undan fazlasina sahip olan kamu kuruluglari disindaki
hissedarlarinin, yonetim kurulu bagkan ve Uyelerinin, genel miidir ve
genel midir yardimcilarinin igtiraklerinin unvan ve adresleri ile bu
sermayenin ne kadarina sahip olduklarinit ve bu varliklart hangi
tarihte iktisap ettiklerini, her takvim yilini takip eden ¢ ay iginde

Kurul'a yazili olarak bildirmek zorundadir. (SPK,Seri:VII/2, M.36/a)

4.3.8.1.Giinliik Rapor

Fon igtizigiinde belirlenen esaslara goére her isglnd
itibariyle hesaplanan "Pay Degeri" ve katilma belgesi fiyatlarinin
miteakip isgiinti, ilan edilen izahnamede belirtilen gubelerinde ilan
edilerek veya yayin araglarindan yararlanarak halka duyurulmasi:

miimkiindir.

Ayrica kurucu, fon giinlik raporlarini izleyen ilk iggini

Kurul'a sunmakla yikamlidiir. (SPK, Seri:VII/2, m.36/b) (Tablo I)

(Sekil: 7)

66 Sermaye Piyasast Kurulu, Inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatinm Fonu", inceleme
Degerlendirme ve izleme Dairesi Baskanligi, Ocak-92, Ankara, ss.33-35

67 Sermaye Piyasas1 Kurulu, inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatiim Fonu", Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanlig1, Ocak-92, Ankara, 5.36.




TABLO I : Ginlitk Rapor

.................................................................
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.............
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. MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU
weederl...... TARTHLI GUNLUK RAPORDUR.

MENKUL IHRACCI NOMINAL |SATIN |BIiRIM |NOMINAL |VADEYE IC GUNLU | TOPLAM
KIYMETIN |KURUM {DEGERI [ALI§ SATIN |FAiz KALAN |ISKONTO [K DEGER (%)
TORU TARIHI |ALI§ |ORANI GUON ORANI BIRIM
FIYATI DEGER
HISSE
SENEDI
GRUP
TOPLAMI
DEVLET
TAHVILI
HAZINE
BONOSU
GRUP
TOPLAMI
GELIR
ORTAKLIGI
SENEDI (%)
GRUP
TOPLAMI
FON PORTFOY DEGERI
HAZIR DEGERLER
ALACAKLAR
DIGER VARLIKLAR
BORCLAR(-)
FONTOPLAMDEGERI ..
DOLASIMDAKI PAY SAYISI
BIRIM PAY DEGERI

Kaynak: (2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, "Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlar1 Mali Tablolar ve Raporlarina Iligkin Ilke ve Kurallar Hakkinda

Teblig", Seri:X1/6)
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SEKIL 7: Ginlik Rapor Ornegi

3/07/91

1. MENKUL KIYMETLER YATIRIN FONU

AT 83308 T T T YAKIFLAR BANKAST ®Y o Rpfambos v BFEK. § 4,347

EFEK. DM 2,505.28
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TokLAN:

DEVLET TARYVILY (DES.FAITLY)
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4.3.8.2.Aylik Rapor

Kurucular, her ayin sonunda fon portféoyiinde yer alan
menkul kiymetlerin nominal degerlerini veya adetlerini, diizenleme
tarihindeki rayi¢ degerlerini ve tiim menkul kiymetler igindeki
oranint gosteren "Fon Portféy Degeri Tablosu" ile "Fon Toplam
Degeri Tablosu"nu igeren bir rapor hazirlayarak, en ge¢ miiteakip
ayin 15. gininden itibaren kurucu bankanin merkezinde ve
izahnamede belirtilen banka subelerinde yatirimcinin incelenmesine
sunulur. Ayni slire iginde bir ornegi de Kurul'a

gonderilir.(SPK,Seri:XI/6, m.11) (Tablo: II)
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TABLO II: Aylik Rapor

MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONLARI
AYLIK RAPOR ORNEGI

I-

FONU TANITICI BILGILER

A) FONUN ADI
B) KURUCU BANKANIN TiICARET UNVANI
C) TOPLAM PAY SAYISI
D) AYSONU ITiBARIYLE FON TOPLAM DEGERI
E) AYSONU ITiBARIYLE TEDAVULDEKI
PAY SAYISI
F) FONUN KURULUS TARIHI
G) FONUN SURESI

FONUN PERFORMANSINA ILiSKIN OZET BILGILER

KATILMA BELGELERININ DEGERINDE
MEYDANA GELEN DEGISIMLER

Artig Oran1
HER PAYIN; TL. (%) Aciklama

a) Aysonu Degeri (../../19..) : -

b) Bir Y1l Onceki Degeri (...../19..) : ((al)-1) Katilma belgelerinin
son bir yillik getirisidir.
¢) Yilbagindaki Degeri (../../19..) ((ale)-1) Katilma belgelerinin
19... yilbasindan beri
....aylik yillik getirisidir.
d) Bir Ay Onceki Degeri (../../19..) : ((a/d)-1) Katilma belgelerinin

son bir aylik getirisidir.
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III- FON PORTFOY DEGERI TABLOSU

Nominal Degeri (1.000 Rayi¢ Degeri (%)
TL.)
A- HISSE SENETLERI
1.Banka Istirak ve Hissedarlann ~ ........ccccceenveeene
) SRR AS. e
D) oot AS. i
2Diger Ortakliklar e
) S RUUROON AS. e
D) ceeererrererneeeee e AS.

B- DEVL. TAH. VE HAZINE BON.
C- GELIR ORT.SENET. (%)

D- GELIR ORTAKLIGI
SENETLERI
(DOViZ ENDEKSLI)
E- DOViZ ENDEKSLI
TAHVILLER
F- FINANSMAN BONOLARI
1.Banka istirak ve Hissedarlan ~ .........ccccoeuenue.
Q) ereerererrerenrirernbessersens AS. s
) OO AS. e,
2.Diger Ortakhiklar e,
A) cevrreeeernrrrreeeereaeeeennns AS. e
1) [ AS. e,
G- OZEL SEKTOR TAHVILLERI
1.Banka Istirak ve Hissedarlar1  .......cccevevueeeee.
A) ceereerneenrenseeennrenanennens AS. e
1) SO AS. e,
2Diger Ortakliklar = ..
A) eerrerreerreerreereenreerees AS.
) RSO AS. e
H- DIGER

.....................................................



V-

V-
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FON PORTFOY DEGERI TABLOSU

TUTAR (%)
A- FON PORTFOY DEGERI
B- HAZIR DEGERLER
C- ALACAKLAR
D- DIGER VARLIKLAR
E- BORCLAR (-)

..................................

..................................

..................................

..............................

AY ICINDE YAPILAN GIDERLER

ACIKLAMA TUTAR

A-GECEN AY RUCHAN HAKKI ~ .oooooovvoooo...
KULLANIMI, BEDELSIZ HISSE
SENEDI ALIMI, TEMETTU VE
ANAPARA TAHSILATINA ILISKIN
ACIKLAMALAR

B- GECEN AY ICINDE YATIRIM
FONLARININA ILISKIN MEVZUATTA
MEYDANA GELEN DEGISME VE
HUKUKI ITILAFLARLA ILGILI
ACIKL AMALAR



VII- PORTFOYDEN SATISLAR (TOPLAM)

A) HISSE
SENETLERI
SIRKETIN SATIS
IINVAM TARIHI
B) FINANSMAN
BONOLARI
SIRKETIN TERTIBI
UNVANI VE
SERIst
C) OZEL SEKTOR
TAHVILLERI
SIRKETIN TERTIBI
UNVANI VE
. SERIsi
D) HAZINE BON. VE
DEVLET TAH.
VADE SATIS
TARMHE TARIHI
E) GELIR ORT.
SENETLERI
TORO SATI§
. TARIHI
F) DOVIZE ’
ENDEKSLI GELIR
ORT. SENETLERI
TURU SATIS
. TARIHI
G) DOVIZE
ENDEKSLI TAHV.
IHRAGCI SATI§
KURUM TARIHI
H) DiGER

Not: itfalar da satis olarak gosterilecektir.
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NOMINAL
DEGERI

SATIS

SATIS
TARIHL

NOMINAL
DEGERI

NOMINAL
DEGERI

NOMINAL
DEGERI

NOMINAL
DEGERI

SATIS
DEGER1

NOMINAL
DEGERI

NOMINAL
DEGERI

SATIS
DEGERI

SATIS
DEGERI

SATIS
DEGER!

SATIS
DEGERI

SATIS
DEGERI

SATIS
DEGERI



VIII- PORTFOYE ALISLAR

A)

B)

O

D)

E)

S}

H)

HISSE
SENETLERI
SIRKETIN
UNVANI
FINANSMAN
BONOLARI
SIRKETIN
UNVANI

OZEL SEKTOR
TAHVILLERI
SIRKETIN
UNVANI

HAZINE BON. VE
DEVLET TAH.
VADE

TARIH

GELIR ORT.,
SENETLERI

TORO

DOVIZE
ENDEKSLI GELIR

ORT. SENETLERI
TORY

DOVIZE
ENDEKSLI TAHV.
THRAQCI

KURUM

DIGER

ALI§
TARIHI

TERTIB

SERISt

TERTIB
SERIs{

ALIS

ALIS
TARIH}

ALIS
TARIHI

ALI§
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(TOPLAM)

NOMINAL
DEGERI

ALY
TARIHI

ALIS
TARIHI

NOMINAL
DEGERI

NOMINAL
DEGER{

NOMINAL
DEGERI

NOMINAL
DEGERI

ALIS
DEGERI

NOMINAL
DEGERI

NOMINAL
DEGER!

ALIS
DEGER]

ALIS
DEGER]

DEGERI

ALIS
DEGERI

ALIS
DEGERI

ALIS
DEGER{

Kaynak: (2499 Sayil1 Sermaye Piyasas: Kanunu, "Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlar1 Mali Tablolar ve Raporlarina Iligkin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig", Seri:X1/6)
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4.3.8.3.Y1lhik Rapor

Banka her hesap déneminin bitiminden itibaren 3 ay iginde,
fonun bilangosu (Tablo:III), gelir tablosu (Tablo:IV) ,fon portfoy
degeri tablosu ve fon toplam degeri tablosu ile bu tablolara iligkin
bagimsiz denetgi raporunu Kurul'a gonderir ve Turkiye g¢apinda

yayim yapan gazete veya gazetelerde ilan edilir.(SPK, Seri:XI/6)
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TABLO III: Fon Bilangosu

FON BiLANCOSU
VARLIKLAR
I-  Hazir Degerler
A-Kasa
B- Bankalar

C- Diger Hazir Degerler

II- Menkul Kiymetler
A- Hisse Senetleri
B- Ozel Kesim Borglanma Senetleri
C- Kamu Kesimi Borglanma Senetleri
D- Diger Menkul Kiymetler

IIT- Alacaklar

IV- Diger Varliklar
VARLIKLAR TOPLAMI

V- Borglar

A- Banka Avanslar

B- Banka Kredilert

C- Diger Borglar
BORCLAR TOPLAMI

VI- Fon Toplam Degeri
A- Katilma Belgeleri
B- Katilma Belgeleri Deger Artig/Azaligt
C- Fon Gelir Gider Farki
- Cari Y1l Fon Gelir Gider Farki
- Gegmis Yillar Fon Gelir Gider Farki
FON TOPLAM DEGERi

......................................

......................................

Kaynak: (2499 Sayil1 Sermaye Piyasas: Kanunu, "Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlar1 Mali Tablolar ve Raporlarina Iligkin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig", Seri:X1/6)
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TABLO IV: Fon Gelir Tablosu
FON GELIR TABLOSU
1-  Fon Gelirleri
A- Menkul Kiymetler Portfoytinden Alinan Faiz ve Kar Paylar
1- Ozel Kesim Menkul Kiymetleri Faiz ve Kar Paylar
Hisse Senetleri Kar Paylar1
Borglanma Senetleri Faizleri
2- Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri Faiz ve Kar Paylan
3- Diger Menkul Kiymetler Faiz ve Kar Paylan
B-Menkul Kiymet Satig Karlan
1- Ozel Kesim Menkul Kiymetleri Satig Karlar
Hisse Senetleri Satig Karlan
Borg¢lanma Senetleri Satig Karlar
2- Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri Sattg Karlan
3- Diger Menkul Kiymetler Satig Karlari
C- Gergeklesen Deger Artiglan
D-Diger Gelirler

II- Fon Giderleri
A-Menkul Kiymet Satig Zararlari
1- Ozel Kesim Menkul Kiymetleri Satig Zararlar
Hisse Senetleri Satig Zararlan
Borglanma Senetleri Satig Zararlart
2- Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri Safi§ Zararlar
3- Diger Menkul Kiymetler Satig Zararlart
B- Gergeklegen Deger Azaliglan
C- Faiz Giderleri
1- Banka Avans Faizleri
2- Banka Kredi Faizleri
D-Diger Giderler
1- Ihrag Izni Ucretleri
2- Ilan Giderleri
3- Sigorta Ucretleri
4- Aracihk Komisyonu Giderleri
5- Noter barg ve Tasdik Ucretleri
6- Fon Yénetim Ucretleri
7- Denetim Ucretleri
8- Katilma Belgesi Basim Giderleri
9- Vergi, Resim, Harg vb. Giderler

III- Fon Gelir - Gider Farki

Dipnotlar

Kaynak: (2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, "Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlar1 Mali Tablolar ve Raporlarina Iligkin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig", Seri:X1/6)
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4.3.8.4.Bagimsiz Denetim Raporu

Yatirim fonlarina iligkin sirekli denetim raporlarini genel
kurul toplantisint izleyen 30 giin iginde Kurul'a géndermek ve ayrica

6zetini yayimlamak zorundadir. (Sekil: 8)

4.3.8.5.Biiyiik islemler

Banka tarafindan, menkul kiymetlerinin fon portfoytindeki
payi, fon toplam degerinin % 10'unu asan anonim ortakliklar, her
ayin sonu itibariyle ortakligin ticaret unvani ve menkul kiymetlerin
tir ve tutarlari gosterilmek suretiyle miteakip ayin ilk 10 giini
iginde Kurul'a bildirilir.

Ayrica, fon portfoyine ilisgkin alim ve satimlarinda,
herhangi bir anonim ortaklifin menkul kiymetlerinin, fon toplam
degerindeki payinin % 10'dan fazla olmasi sonucunu doguran bir
islem gergeklestirildiginde islem tarihinden itibaren 7 giin iginde
s6zkonusu ortakligin ticaret unvant ve menkul kiymet dokimini
gostererek bu iglem hakkinda Kurul'a bilgi verilir.(SPK, Seri:VII/1,
m.13)68

68 Sermaye Piyasast Kurulu, Inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatiim Fonu", Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanlifi, Ocak-92, Ankara, s.37-38.
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SEKIL 8: Bagimsiz Denetim Raporu Ornegi

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. BiRINCI ME gUl. KIYMETLER YATIRIM FONU
31 ARALIK 1992 HESAP DONEMINE AiT BAGIMSIZ DENETG] RAPORU

T(‘rrldye Valaflar Borkas: T.A.O. tarafindan kurulon Birinci Menkul Kvymeﬂer Yo!mm Fonu nun 31 Aralik 1992 forihinde sona eren hesap dénemine
iligin

i. Bilongo'sy
ﬂ.(t-rl;‘g'nblow oboss e
Degeri T
- 'vTop!amDeﬁeﬁTﬁHosul o
Incelemelérimiz § i Piyasas: N "nm,genelkubu!gamd}; feme ilke, esas ve standart) Brgbrdigy kogullara Himtyle uyulorok yor

iimistdr, Bu kogullor Birinci Menku! Kiymetlsr Yotirm Fomy' nun hesupve islemlerine iligkin muhasebe kayit-
larini kontroly fle gerekll gwgmnﬁz diger denetim yBntem ve teknilderini icermiyhir. bt
Gorlislimze ‘;am ; Torkiye Valuflor Bankas TA.O, m:;ﬁnd Menlml | Kymetles Yatim For hesap ve iglemlert ifo igii oloralk:

i "
L 1" g fon yBnefimi ktima belgest sohiplerinin haklarn koruyacak b«clmdz *risk dugvlwm" yapmushr.
il hesap raporuny olustumnmll!ublolurfonunal Aralik 1992 torihindeli gercek finansal durumumy ve by tarihte sono er

d&uemme iliskin k foaliyet somucumy bir Snceki dnemle tutorh bir bigimde mevauate ve Sermaye Piyosost Kurolu'nun S';riewx'l, No.6
Tebligindeki awme gbre ve genel kabul g8rmis muhasebe ilkelerine uygun olarok dogru bir bigimde yansimaktadir.

8 Mart 1993 ANKARA

31.12.1991 31.)2.1992
460,587 8.346.164
£60.587 8.346.164
28,820,342.316 38.830.163.605
11.258.747.517 12.272.629.023
17.561.594.799 26.557.534.582
ga ALACAKAR o
i 4 Diéen VARUKIAR ) =3
vmmwz TOPAM! 28.821.002.903 38.838.509.769
" 5, f -
1oL A Banko Avanslon -
-4 B. Bonka Kredileri -
. C.Digr Borglor =
f NETVARI.IKTOHAMI 28.821.002.903 38,838.509.769
¢ s FON TOPLAM DEGER]
A Kahlma Belgeleri 5.000.000.000 4,035.000.000
7% 8. Katilma Belgelert .
P Defier Asty 5.078.701.034 8.208.676 798
By C.Fon Gelir Gider Farki 18,742,301 869 26.594.832.971
N 28621002903 38,828.509.769
KARS!lAsmMAu GELR TABLOLARI
i 1991 DONEME 1992 DONEMI
¢
- 1, FON GEURLERI 9.464.874.774 16,560.745.231
N A. Menlasl Krymetler PortfgyBnden C
" Alman Foiz ve Kér Paylan 1.578.983.650 3.169.416.437
B. Menkul Kiymet Sats Karlan 953.669.556 6.046.671
; c Gergeklesen Defjer Artislon 6.932.221.568 13.385.282.123
D. Diger - -
1 2.FON GIDERLER] 919.477.592 8.708.214.129
+ - A, Menkul Kiymet Sots Zarorlan - 489771
B, Gergeklasen Defier Azcliglan - e
C. Foiz Gidarleri - -
{° . D, Differ Giderler 919.477.592 8.707.724.358
i 3. FON GEUR R GIDER FARK! 8.545.397.182 7.852.531,102
+ KARSILASTIRMALI FON PORTFOY DEGERI TABLOSU
; 1991 HESAP DONEM!
3
. _Norinal Deer __Rayic Daffer _B_
[ 35'5“1" 0? 70.663.000.000 16.981.326.877 58,92
i Hazine Bonosu 441,000,000 580.267.922 2,01
: Ozel Sckibr Tahvili 8.573.200.000 11.258.747.517 39,07
: 29.877.200,000 28.620342.316 100
§1mmwuourul '
a |
{ Kymetin Cind Nominal Dofier RayicDofior %
t Devleﬂuhwh 9.959.000.000 11.500.773.635 963
' 16.155.000,000 15.056.760.947 38,77
6ml$ekk6r Tohvilt 9.727.600.000 12.272.629.023 31,81
: 35.841.600.000 R 38.830.163.605 100
| KARSILASTIRMALI FON TOPLAM DEGER] TABLOLARI
‘ 31121991 _ % _31121992 %
A. Fon Porifay Defjert 28820342314 T00 38.830.163.605 59.97
i B. Hazr Degjerler 660,587 8.346,164 0,03
. C. Alocaklar e -
' D. Differ Varliklar - —
: E. Borglor {1} . : -

FON TOPLAM DEGER! 28.821.002.903 100 38.838,509.769 100
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4.3.9. Tutmak Zorunda Olduklar: Yasal Defterler

Fonun muhasebesi, defter, hesap ve iglemleri, Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Bankalar Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu, Vergi
Usul Kanunu ve Borglar Kanunu'nun ilgili hikiimlerine uygun
olarak, banka hesaplari diginda, 6zel hesaplarda izlenecek ve bunlar

i¢in ayr1 muhasebe tutulacaktir.

Yatirim fonlarinca diizenlenecek mali tablolar ile raporlarin
hazirlanmas: ve ilgililere sunulmasinda uyulacak ilke ve kurallar 28
subat 1990 tarih ve 20447 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
Seri:X1/6 sayili tebligde belirlenmigtir. Tebligde fon mali
tablolarinin hazirlanmasinda dayanak teskil eden hesaplarin igleyisi
ile birlikte, fonlarca hazirlanacak raporlara iligkin standartlarda
ayrintili olarak diizenlenmigtir.

Ayrica, fon portféy degerinin % S5'ini gegen alim ve
satimlar ile banka portféyiinden yapilan tiim alim satimlara iligkin
Fon Kurulu Kararlar1 ve bu kararlarun gerekgeleri, T.Ticaret
Kanunu'nun 69. maddesine gore tasdik ettirilen "Fon Kurulu Karar
Defteri"ne kaydedilir. Diger yandan g¢ikarilan katilma belgelerinin
kaydina mahsus olmak iizere, ayni1 sekilde tasdik ettirilen "Katilma
Belgeleri Defteri" tutulur. Anilan defterde giinliik katilma belgesi

alim ve satim hareketleri izlenecektir.%?

69 Sermaye Piyasasi Kurulu, Inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatirim Fonu ", inceleme
Degerlendirme ve IzZleme Dairesi Bagkanligi, Ocak-92, Ankara, 5.38.
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4.3.10.Yatirim Fonlarinin Denetimi

Fonun tim hesap ve islemleri ile Kurucu ve saklayicinin
fona iligkin biitiin hesap ve igslemleri Kurul denetimine tabidir. (SPK,

Seri:VII/2, m.37)

4.3.10.1. i¢c Denetim

Fon, kurucu tarafindan atanan ve kurucuya kars: sorumlu,
en az 3 kigiden olusan bir "Fon Kurulu" tarafindan yoénetilir. Ayrica
Kurucu her fon ig¢in bir de denetgi gorevlendirir. (SPK, Seri:VII/2,

m.10)

Yatirim fonlar1 gsirket yapisinda olmadiklar1 ig¢in ortaklar
veya katilimcilar adina yapilan bir i¢ denetim sdézkonusu degildir.

Fon denetgisinin yaptigt denetim kurucu adina olacaktir.?0

4.3.10.2.D15s Denetim

Katilma belgesi sahiplerinin hak ve gikarlarinin korunmasi
ve giiven ortaminin saglanmasi gorevi Kanun'un 45'inci ve Seri:
VII/2 Tebligi'nin 37. maddesi ile Kurul'a verilmigtir. Kurul, katilma
belgelerinin satigina izin verdigi fonlarin hesap ve islemlerini,
Kanun'un 2, 3, 22, 45 ve 50'inci maddeleri uyarinca
denetleyebilecektir. Ayrica fonun mali yapisinin izlenmesi igin he

tirli bilgi ve belgeyi isteme yetkisi de bulunmaktadir.

70 Sermaye Piyasasi Kurulu, inccleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatirim Fonu" , Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanlifi, Ocak-92, Ankara, s.39.
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Kurulun fonlar nezdinde yapilan denetim c¢aligmalar1 iki

ayri grupta ele alinmaktadir. Bunlar;
a) Siirekli izleme Caligmalari;

Bu kapsamda fonlar tarafindan Kurul'a gonderilmekte olan
ginliik , aylik ve yillik raporlar tizerinde; Fonun yonetim ilkelerine,
igtiiziik hiikiimlerine ve degerleme esaslarina uygunlugu kontrol

edilmektedir.
b) Fon Merkezlerinde Yapilan Denetim;

Fon merkezlerinde yapilan denetimlerde yukarida sayilan
husularla Dbirlikte agirlikli olarak muhasebe denetimi de

yapilmaktadir.

Ote yandan ilgili bakan tarafindan da gerektiginde bu
denetimler yaptirilabilecektir. (SPK, m.45)

Ayrica yatirim fonlari, 18 Aralik 1987 tarih ve 19668 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: X, No:1 sayili Teblig'ine gore bu
niteligi kazandiklari tarihi izleyen hesap donemi bagindan itibaren

surekli denetlemeye tabi olacaktir. 7

4.3.11.Fonlarin Sona Ermesi

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VII, No: 2 tebligi'nin
ilgili maddeleri uyarinca fonlar degisik nedenler ile sona

erebilmektedir.

71 Sermaye Piyasasi Kurulu, inceleme Rehberi, "Menkul Kiymetler Yatirim Fonu", Inceleme
Degerlendirme ve Izleme Dairesi Bagkanlifi, Ocak-92, Ankara, ss.39-40.
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Bunlar;

a) Fon igtiiziigiinde bir siire belirtilmigse bu sirenin

bitmesiyle, (m.41)

b) Fon siiresiz ise kurucunun Kurul'un uygun gorisuni

aldiktan sonra 6 ay 6ncesinden feshi ihbar etmesiyle, (m.41)

c¢) Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi nedeniyle,

(m.41)

d) Kurucunun veya saklayici kurumun iflasi ya da tasfiyesi
sonucunda da fon sona erebilir. (m.40) Kural olarak fonun sona
ermesine neden olmamakla birlikte, kurucunun iflas veya tasfiye
kararindan itibaren 15 giin iginde fonun ydnetimini devralacak bir
kurumun bulunamamasi veya Kurul'un mevcut gartlar altinda fonun
devaminin katilma belgesi sahiplerinin yararina uygun gormemesi
halinde fon sona erer. Fonun sona ermesi ile, fon malvarliginin ve
bakiyenin igtiiziiklerinde belirtilen esaslar dahilinde, katilma
belgeleri sahiplerine paylar1 oraninda dagitilmas: gereklidir. Fesih
anindan itibaren katilma belgelerinin ihraci ve geri alinmasi1 mimkin
degildir. Burada s6zi edilen ihracin yeni katilma belgesi ¢ikarilmasi
degil, fesihten Once fon tarafindan satin alinan belgelerin tekrar

satilamamasi1 olarak dikkate alinmas1 gereklidir.

e) Ayrica ayni1 kurucunun yonetimindeki fonlarin
birlegymesiyle, birlegsen fonun biitiin malvarligi, birlegsme tarihinde

birlesilen fona devredilerek sona erer. (m.42)
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4.3.12.Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi 72
Yatirim fonlar1 ve katilma belgeleri:
a) Yatirim Fonlar: Gelirleri:

Kurumlar Vegisi Kanunu'nun 2'inci maddesinin 1'inci

"...Sermaye Piyasast Kanunu'na goére kurulan yatirim

fikrasinda
fonlari, bu Kanun ve Gelir Vergisi Kanunu'nun uygulanmasinda
Sermaye §irketi addolunur.” denilmek suretiyle ayni Kanun'un 1'inci
maddesine atif yaparak S.P.K. gore kurulan yatirim fonlarinin

kurumlar vergisi miikellefi olduklarini belirtmigtir.

Yatirim fonlar:1 hernekadar kurumlar vergisi mikellefi iseler
de, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8/12'inci maddesinin (a), (b), (c)
ve (d) bendlerinde ayrintili olarak belirtildigi tizere, bu fonlardan (s)
ve (b) bentlerindeki yatirim fonlarinin portféy isletmeciliinden
sagladiklart kazancglar ile, (c) ve (d) bentlerindeki risk sermayesi
yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim fonlarinin bitin kazanglar

kurumlar vergisinden istisna edilmigtir. 7

Zaten yatirim fonlarinin ana istigal konusu portfoy
isletmeciligi oldugundan, vergiye tabi gelirleri gok arizi olarak elde
edebilecekleri danigmanlik gelirleri ile sair ciizi gelirleridir. Bu
nedenle yatirtm fonlart igletmecilerinin  Kurumlar Vergisi

miikellefiyetleri mevcut mevzuatimiza goére ¢ok sinirli kalmaktadir.

Ancak bu istisnalar Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 24'iinci

maddesi ile Gelir Vergisi Kanunu'nun 94'incii maddesi uyarinca bu

72 Miikellfin Dergisi. "Sermaye Piyasasinda Yer Alan Bazi Kurumlar ve Bunlar Taraafindan Cikaridan
Yatinm Araglan”, Lebib Yalkin Yayinlan, Yiiriirliikteki Mevzuat, Say1:6 Haziran 1993, ss.23-24

73 1993 Beyanname Diizenleme Kilavuzu, "Yatirim Fonu ve yatirim Ortakliklarna iligkin Istisna”,
Maliye Hesap Uzmanlart Dernegi yayini, Istanbul, 1993, ss. 442-443
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fonlara yapilacak o6demelerden tevkif yoluyla kesilecek vergileri
kapsamamaktadir. Yapilan bu kesintiler sadece Gelir Vergisi
Kanunu'nun 94'inci maddesinin (A) fikrasinin (8) numarali bendine
gore yapilan vergi tevkifatina mahsup edilebilir. Mahsup edilemeyen

vergiler higbir gekilde iade edilmez.

Yukarida Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8/12'inci maddesi
hiikkiimlerine g6ére kurumlar vergisinden istisna edilen yatirm fonu
portfoy kazanglart ve diger fon kazanglari, Gelri Vergisi Kanunu'nun
94/A maddesinin 8'inci bendi uyarinca, gelir vergisi kesintisine tabi

tutulmaktadir.

Bu konuda en son yayimlanan 92/3802 Sayili Kararnameye
gore, portfoyiindeki hisse senedi oran1 % 25'in altinda kalan yatirim
fonlarinin portfoy isletmeciliginden sagladiklart gelirler % 10
oraninda gelir vergisi kesintisine tabi tutulmus, bunun disindaki
yatirim fonlarinin portféy kazanglari idzerinden yapilacak gelir
vergisi kesintisi ise "O" olarak belirlenmis, yani gelir vergisi

tevkifat: diginda birakilmigtir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun 94/A maddesinin 8'inci
bendindeki parantez ig¢indeki hikim uyarinca, gelir vergisi
kesintisine tabi tutulacak portfoy kazanglar1 lizerinden yapilacak
tevkifat sirasinda, bu kazanglara isabet eden giderler tevkifat

matrahindan indirilecektir.
b) Yatirim Fonu Katilma Belgesi Kar Paylari:

Gergek kigilerin sahip olduklar1 yatirim fonu katilma
belgelerinin sagladiklari kar paylar1 igin Gelir Vegisi kanunu'nun

75/1 ve 85'inci maddelein uyarinca gelir vergisi beyannamesi
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verilemez, verilen beyannamelerde bu kar paylar1 beyannameye dahil

edilemez.

Ancak yatirim fonu katilma belgeleri bir ticari isletmenin
bilangusuna kayitli ise (diger bir degigle ticari patrimuana dahilse)
bunlardan elde edilen kazanglar, Gelir Vergisi Kanunu'nun mikerrer
39'uncu maddesi uyarinca ticari kazang¢tan (veya kurum kazancindn)

indirilecektir.

Bu gelirler ticari kazangtan indirilmekle birlikte, Gelir
Vergisi Kanunu'nun 94'iincii maddesinin (A) fikrasinin (15/d)

bendine gére gelir vergisi kesintisine tabi bulunmaktadir.

aa) Portféyinin % 25'inden fazlasi hisse senetlerinden
olusan yatirnm fonlarinin katilma belgelerinden elde edilen kar

paylarindan % 10,

bb) Bunlar digindaki yatirim fonlar:t katilma belgelerinden
elde edilen kar paylarindan % 35,

cc) Risk sermayesi yatirim fonlari katilma belgelerinden

elde edilen kar paylarindan % 10,

dd) Gayrimenkul yatirim fonlar1 katilma belgelerinden %

10,

oraninda gelir vergisi kesintisi yapilarak, Gelir Vergisi Kanunu'nun
96 ve 119'uncu maddelerine gore muhtasar beyanname ile (% 7
nisbetinde fon payt ile birlikte) vergi dairesine beyan edilip

yatirilmasi gerekir. 74

74 Miikellfin Dergisi. "Sermaye Piyasasinda Yer Alan Bazi1 Kurumlar ve Bunlar Taraafindan Cikarilan
Yatirim Araglan”, Lebib Yalkin Yayinlari, Yiriirlikteki Mevzuat, Say1:6 Haziran 1993, ss.23-24
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Yatirim fonlarimin vergilendirilmesinde ¢esitli sorunlar

ortaya ¢cikmaktadir; 75

Yatirim fonlar1 ve vyatirtm ortakliklarinin  portféy
isletmeciliinden dogan kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna
edilip, gelir vergisi stopajina da tabi tutulmazken (portféyinin %
25'inden fazlasi hisse senedine yatirilmig fonlar ve ortakliklar igin),
bu kurumlarin portféyiinde bulunan hazine bonosu ve devlet
tahvilleri alim satimindan elde edilen kazanglar ile hazine bonosu ve
devlet tahvil faizleri izerinden Gelir Vergisi kesintisi yapilacak

midir?

Cunkii Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8/17. maddesinde
Devlet Tahvili ile Hazine Bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar kurumlar vergisinden istisna edilirken 92/3802 sayil
Bakanlar Kurulu Karart ile devlet tahvili alim satim kazanglar
izerinden % 10, hazine bonolar:1 alim satim kazanglari Gizerinden %
15 Gelir Vergisi tevkifat1 yapilmas: 6ngorilmigtir. Bununla birlikte
Gelri Vergisi Kanunu'nun miikerrer 39. maddesinde devlet tahvili ve
hazine bonolar1 faizlerinin ticari kazang¢lar tzerinden indirilecegi
hikmii yer almig, 92/3802 sayilt B.K.K. da ticari kazangtan
indirilecek hazine bonosu faizlerinden % 15, devlet tahvili faizleri

tzerinden % 10 Gelir Vergisi kesintisi yapilmas1 ongoérilmugtir.

Kanunda hazine bonosu ile deviet tahvillerinin alim
satimindan elde edilen kazang ile faizlerin ayr1 bir kategoride ele

alinmasi, bunlarin sirket portféoyinden farkh olarak

75 Sedat ALSANCAK, "Yatirim Fonu ve Yatinim Ortakliklan" , Yaklasim Dergisi, Mart 1993, Yil:1,
Sayi:13, 5.93-94.
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degerlendirilmesi gerektigini akla getirmektedir. Ancak bu mimkin
degildir.

Zira portféy isletmeciligi deyimi Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanununumuzda yer almamakta olup iktisat literatiirine yeni girmis
bir deyimdir. Bu deyimin igerigide Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
31.07.1992 tarihinde 21301 (mikerrer) sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri:VI-4 no'lu tebli§ ile yurirlikten kaldirilan ve
Sermaye Piyasasi Kurulunca 19 Ekim 1991 tarihinde 21026 sayili
Resmi Gazete'de yayinlanmig olan Seri VI-3 no'lu tebligin 3.
maddesinde agiklanmistir. Buna gore portfoy isletmeciligi risk ve
getiri analizleri gergevesinde menkul kiymetlerin temetti faizleri
gibi getirileri ile diger artiglardan yararlanmak vb. amaca yodnelik

faaliyet tiri olarak tanimlanmigtir.

Dolayisiyla hazine bonosu ve devlet tahvillerinin alim
satimindan elde edilen kazang ile faizlerin elde edilmesi yatirim fonu
ve yatirim ortakliklarinin portféy isletmeciligi igerisinde elde edilen
bir kazang oldugu i¢in her iki kazang¢ kurumlar vergisine tabi

olmayip, gelir vergisi stopajina da tabi bulunmamaktadir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 39. maddesine gore
ticari kazangtan indirilen gelirler arasinda yer alan hazine bonosu ve
tahvil faizlerinden yapilacak tevkifat yatirim fonlarinin ve yatirim
ortakliklarinin portfoyiinde yer alan hazine bonosu ve devlet tahvili
faizlerine uygulanamaz.

Cinki Gelir Vergisi Kanunu'nun 39. maddesinde ticari
kazangtan indirilecek gelirlerden bahsedilmigtir. Sirket ticari

kazancina dahil etmeyip, ticari kazan¢tan indirdigi ve kurumlar
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vergisine tabi tutulmayan gelirler lizerinden tevkifat yapilacaktir.
Oysa  yatirim  ortakliklar1i  ve  yatirim  fonlarinin  portfoy
isletmeciliginden dogan kar zaten kurumlar vergisinden istisna
edilmigtir ve bu kar iizerinden Gelir Vergisi tevkifat:

yapilmayacaktir.

Devlet tahvili ile hazine bonolarinin portféy isletmeciligi
kavramindan ayr1 olarak ele alinmasi durumunda, yatirim ortakliklar:
ve yatirim fonlarinin portféyiinde bulunan devlet tahvili ile 6zel
sektdr tahvilleri arasinda bir ayrim yaratilmig olacaktir. Bu durumda
portfoy isletimi olarak kabul edilmeyen devlet tahvillerinin alim
satimindan % 10 Gelir Vergisi stopaji yapilirken, portfoy
isletmeciligi i¢inde ek alinacagi tartigmasiz olan o6zel sektor
tahvillerinin alim satimindan herhangi bir gelir vergisi tevkifati
yapilmayacaktir. Devletin giiniimizde i¢inde bulundugu borglanma
ihtiyaci g6zonine alindiginda, devlet tahvillerinin alim satiminin
vergilenerek, 6zel sektor tahvilleri alim satiminin vergilenmemesi ve

tegvik edilmesi yoniinde bir uygulamanin izah edilecegi ortadadir.

Sonug¢ olarak hukuki itibariyle birbirinden ¢ok farkls
yapilara sahip olan yatirim ortakliklarinin ve yatirim fonlarinin
portfoy isletmecili§inden dogan kazanglar1 kurumlar vergisinden
istisna edilmig olup portféyiinde en az % 25 oraninda hisse senedi
bulunan yatirim ortakliklarinin ve yatirim fonlarinin kurumlar
vergisinden istisna edilmis kazanglar1 Gelir Vergisi stopajina da tabi

tutulmayacaktir.?

76 Sedat ALSANCAK, ss.93-94.
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4.4. Yatirim Fonlarinin Eski ve Yeni Diizeninin

Karsilastirilmasi1”’

Yatirim fonlar: ile ilgili ilk dizenlemeler 30.07.1981 tarih
ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2499 sayilt Sermaye

Piyasasi Kanunu'nun 35-46. maddelerinde diizenlenmigtir;
Madde 35: Menkul Kiymetler Yatirim Fonunun Tanimi
Madde 36: Kurulus Izni

Madde 37: Fon Igtizign

Madde 38: Igtiuzigin Tescili ve Degistirilmesi

Madde 39: Fonun Olugturulmas: ve Katilma Belgelerinin Halka Arzi
Madde 40: Katilma Belgesi

Madde 41: Yonetim Ilkeleri

Madde 42: Hesap Raporu ve Ilani

Madde 43: Bankanin iflas: ve Tasfiyesi

Madde 44: Fonun Sona Ermasi

Madde 45: Denetime Yetkililer

Madde 46: Tedbirler

Yatirim fonlarina dair detayli diizenlemeler, 13.12.1986
tarihli ve 19310 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan  "Menkul
Kiymetler Yatirnrm Fonu Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka

Arzina Dair Esaslar Tebligi" (Seri: VII, No:1) ile belirlenmigtir.

Daha sonra, 29.04.1992 tarihli ve 3794 Sayili Kanun ile

2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda yapilan degisiklikler,

77 2499 Sayihi Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasit Kurulu Seri: VII/1 ve 2 Nolu
tebliglerinden yararlanilarak tarafimnzdan hazirlanmgtar.
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13.05.1992 tarih ve 21227 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak,
yatirim fonlarin1 Kanunu'un 37 ve 38. maddelerinde yeniden

dizenlenmigtir. Bu diizenleme ile;
Madde 37: Yatirim Fonlari,

Madde 38: Yatirim Fonlar1 Kurulug ve Faaliyet Sartlar:

aciklanmigtir.

1986 tarihli Kanun'da yer alan detaylar ve yeni getirilen
dizenlemeler, 3794 Sayili Kanunla degisik 2499 sayilt Sermaye
Piyasasi Kanunu'ndan ¢ikarilmig ve 31.07.1992 tarihli ve 21301
Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan "Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi"nde (Seri:VII, No:2) ayrintili sekilde yer almigtir. Seri: VII,
Teblig No: 2'nin yayimlanmas: ile Seri: VII, Teblig No:1 yiururlikten
kaldirilmigtir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapan
3794 sayili Kanun ve bu Kanun'a dayanilarak yayimlanan Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri: VII, No:2 Tebligi ile yatirim fonlar1 igin
asafida 6zetlenen yenilikler getirilmigtir.

Yeni diizenlemelerle Kanun ve Teblifde meydana gelen
degisiklikler;

1) Kanun da yer alan "Menkul Kiymet Yatirrm Fonu"

ibaresi yapilan degisiklik ile "Yatirim Fonu" seklini almigtir.

2) Yatirim fonlarinin yatirim yapabilecegi araglar

cesitlendirilmigtir.
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n

Eski tanimda "...Menkul kiymet portféyi igsletmek amaciyla
kurulan mal wvarlif1" ifadesi kullanilirken , yeni tanimda ifade,
"....Sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyi isletmek amaciyla kurulan mal varliklari" olarak
degistirilmistir.

3) Fon Kurucu olarak "Banka" yerine "Kurucu" kavrami
getirilmigtir.

Artik fonlar sadece bankalar tarafindan degil Kurucu
kavram: iginde yer verilen; Bankalar, Aract Kurumlar ve Sigorta
Sirketleri tarafindan da kurulabilecektir.Boylece fon kurma yetkisi,

bankalarla birlikte aract kurum ve sigorta girketlerine de taninmigtir.

4) Fon varliginin korunmas:i ve saklanmasi daha Once
kurucu bankanin sorumlulugundayken, yeni diizenleme ile bu
sorumluluk kuruculara (banka, aracit kurulus ve sigorta girketleri)
verilmigtir.

5) Fon kurma limiti, Seri:VII, No:2 Tebligine ek teblig
olarak 18.06.1992 tarihinde 21611 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan seri:VII, No:3 Tebligi ile degistirilmigtir.

Fon kurma limiti;

".... igtiziiklerinde belirtilen fon tutarinin toplami, son alt:
ayhhk donem itibariyle diizenledikleri bilang¢olarinda yer alan
6denmis sermaye, yedek akgeler, yeniden degerleme deZer artig
fonu toplamindan varsa zararlarin ¢ikartilmasiyla elde edilen tutarin

on katini agamaz."
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yerine,

".... igtiiziikklerinde belirtilen fon tutarinin toplami, Kurul'a
gonderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan
cikarilmis sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son mali tabloda gérillen yedek akgelerin ve yeniden
degerleme deger artiy fonu toplamindan, varsa zararlarin
indirilmesiyle elde edilen tutarin on katin1 asamaz." (SPK,
Seri:VII/2, m.9)

seklinde degistirilmistir.

6) Fon kurulug izninde, daha 6nce Maliye Bakanlig:1 yetkili
iken, yapilan degigiklikle yetki, Sermaye Piyasast Kurulu'na
verilmigtir. Ayrica, Banka ve sigorta girketlerinin fon kurmak tzere
Kurul'a bagvuruda bulunmalari halinde ise Kanunu'un 38. maddesi
geregi T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Mistesarlifi’'nin da

gorugt alinir.

7) Yatirim fonlar: yabanci ilkelerde tg¢li bir iligki i¢inde
dogmustur. Bu iliskiyi olusturan unsurlar; Yonetici sirket (Kurucu),
yed-i emin ve tasarruf sahipleridir.

2499 sayili Kanun'da tuglt iligki ikiye indirgenmigti. Bir
bagka ifade ile, fonun kurucusu ve yoneticisi ayn1 zamanda yed-i
emin sifatini tasiyordu. Yeni dizenlemeler ile birlikte, kurucunun,
fon varliginin korunmasi ve saklanmasina iliskin sorumlulugu devam
etmek Uzere fon portfoyundeki varliklar, fonla yapilacak bir saklama
sozlesmesi ile Takas ve Saklama Merkezi (sirketi) veya fonla
kuruculuk ve danigmanlik iligkisi bulunmayan bir banka nezdinde

muhafaza edilecektir.
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Bu diizenleme ile fonun portféyiindeki varliklarin bagka
amaglarla kullanilmasi 6nlenmis ve yabanci iilke uygulamalar: ile

paralellik saglanmistir.

8) Kurucularin, fon yénetim islemlerinin dizgin bir
sekilde yuriitillmesi igin yonetimlerindeki tim fonlara hizmet vermek
iizere fon yénetim birimi olusturmalar1 zorunlu kilinmistir. Bu
diizenleme ile portféy veriminin artmasi ve belge ve kayit diizeninin

daha saglikli tutulmas: hedeflenmigtir.

Yonetim birimi olusturamayan veya olusturmak istemeyen
kuruculara, Kurul'ca yatirim danigmanlift hizmeti vermek iizere
yetkilendirilmis bir kurulustan, fon portfoyliniin yonetiminde
yararlanmak iizere danigmanlik hizmeti alabilmelerine de imkan

saglanmigtir.

9) Daha 6nce asgari fon tutar1 ve fon kurma limiti

igtiiziikte belirlenmekte idi.

Gerek fon tutart1 ve fon kurma limiti ve gerekse fon
tutarinin artirilmasi ve siiresinin uzatilmasi Maliye Bakanligi'nin

iznine birakilmigti.

Yeni diizenleme ile Fonlarin asgari 20 milyar TL. tutarla
kurulmalari zorunlu kilinmig ve Fon kurma limiti on kat artirtlmigtir.
Ayrica, Fon tutarinin artirilmasina imkan saglanmis bunun prosediri
agiklanmigtir.

10) Fon portfoyiinii olusturacak varliklarin belli borsalarda

kote edilmig veya alinir satilir olmasi bir zorunluluk olarak

belirtilmezken, yeni diizenleme ile borsada iglem goéren varliklarin

nOKtJ'MANTAWm’ e
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fon portfoyine alimlari ve portfoyden satimlarinin borsa kanaliyla
yapilmasi zorunlu tutularak fonun veriminin piyasa tarafindan

belirlenmesi saglanmigtir.

11) Yeni dizenleme ile "A Tipi Yatirim Fonu" kavrami
getirilmigtir.

"A Tipi Yatirtm Fonu",

Fon ig¢tiiziiklerinde asgari sinirlar1 belirtilmek kaydiyla,
Portféy degerinin en az % 25'ini devamli olarak mevzuata gore
bzellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiusleri dahil
Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlar A

Tipi Yatirim Fonu olarak adlandirilir.

Ayrica, A tipi yatirim fonlarinin likidite sorununu ¢dzmek
ve ¢ok kisa sireli fona giris ve gikislart 6nlemek amaciyla, katilma
belgelerinin paraya g¢evrilmesi igin asgari 2 isgini Onceden satis
ihbar formu dizenleyebilecekleri kurali getirilmigtir. 2 isgini
onceden haber vermek suretiyle katilma belgelerinin, fon tarafindan
geri satinalinmasi bir zorunluluk olmayip kurucunun tercihine ve bu
tercihini tasarruf sahiplerine ilan etmesine baglidir. Bu suretle
yabanci iilkelerde uygulanan sistemin, kurucunun tercihine baglh

olarak bizim mali sistemimizde de uygulanabilmesi saglanmigtir.

12) Yatirim fonu katilma belgelerini daha cazip hale
getirmek amaciyla, kurucular tarafindan, bir banka nezdinde, katilma
belgesi sahipleri adina, katilma belgeleri kargiliginda o6deme
yapilmak tzere agtirilacak hesaplar lizerine, ¢ek keside etme olanag:

saglanmigtir.
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13) Daha genis yatirimci kesimine ulagmasini temin igin,
katilma belgelerinin kurucu diginda baska araci kurum ve bankalarca

da alim satimi1 imkan1 getirilmigtir.

14) Mevcut yatirm fonlarin birlestirilmesine olanak
saglanmistir. Bu suretiyle ayni kurucu tarafindan yodnetilen ve ayni
portfoy bilesimine sahip fonlarin tek g¢ati altinda toplanmalarina ve

islemlerini azaltabilmelerine olanak saglanmigtir.

31 Temmuz 1992 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Yatirim Fonlarina Iligkin Tebligi'nin
gecgici 1. maddesi; "Bu Teblig'in yayimlandig: tarihten 6nce kurulmus
olan yatirim fonlari, Teblig'in yayimlanmasindan itibaren bir yil
iginde igtiiziiklerini bu Teblig hiikiimlerine uygun hale getirmeleri ve
fon yonetim birimlerini olugstirmalart zorunludur." hikmini
tagimaktadir. Bu hikimiin uygulanmasi ile ilgili olarak bazi
sorunlarla karsilasilabilecektir. Ornegin; Fon tutari, asgari fon
tutar1 olan 20 milyar TL.dan az olan yatirim fonlarinin, fon

tutarlarinin artirilmasinin zorunlu olup olmadig: agik degildir.

4.5. A Tipi Yatirim Fonlar

Fon igtiiziiklerinde asgari sinirlart belirlemek kaydiyla,
portfoy degerinin en az % 25'ini devamli olarak ozellestirme
kapsamina alinmig Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tirkiye'de
kurulmus ortakliklarinin hisse senetlerine yatirmis yatirim fonlari,

"A" tipi fon olarak adlandirilmaktadir. (SPK, Seri:VII/2, m.3)
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Boylece tebligde Yatirim Fonlarinin, "A" tipi yatirim
fonlar1 ve digerleri olmak ilizere ikiye ayrilmistir. Bu ayrim yatirim
fonlarinin vergilendirilmesi konusunda biiyiitk énem kazanmaktadir.

Haziran 1993 itibariyle "A" tipi yatirim ortakliklar1 sayisi
16'yr bulmugtur. Bu fonlar, Demir Fon-1, Digsbank Beyaz Fon,
Digbank Mavi Fon, Disbank Pembe Fon, Emlak Fon-2 , Finansfon-2,
Finansfon-4, Garanti Yatirim-4, Garanti Yatirim-5, Interfon-5,
Iktisat-Atilim Fon, is Yatirim-2, Is Yatirim-7, TSKB Uzman Fon,
Vakif Hisse Fon ve YKB Hisse Fon'dur.
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BESINCi BOLUM

TURKIYE'DE YATIRIM ORTAKLIKLARI

5. Genel Aciklamalar

Yatirim ortakliklari, ilk defa 1981 tarihli ve 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 35-36'inc1 maddeleri ile Tirk Hukuk

Diizenine girmis bulunmaktadir.

5.1. Hukuk Cercevesi ve Tarihgesi 78

Yatirim ortakliklarina iliskin yasal diizenlemeler, Tirk
Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun Tebligleri ile belirlenmigtir.
1) Tiirk Ticaret Kanunu;

Yatirim ortakliklar1 esas itibariyle bir anonim girkettir. Bu
itibarla ortakliklarla ilgili diizenlemelerin Tirk Ticaret Kanunu'nda
yer almasi gerekirdi. Kanun koyucu, kanunun esas yapisini
bozmamak igin ayr1 bir dizenlemeye gitmistir. Ancak yatirim
ortaklhiklart bir anonim girket olduguna gore, temel hukumler
acisindan, genel kanun niteligindeki Tirk Ticaret Kanunu

hiikkiimlerine tabi olmas: gerekir.

78 Selahattin TUNCER, "Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1", Finans Derigsi , Ekim 1991, s5.69-70
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2) Sermaye Piyasas: Kanunu;

Kanun koyucu, Bati modeli bir yatirim ortakligini
yaratirken, bu kurulusun Sermaye Piyasast Kanunu iginde
diizenlenmesini uygun gérmiis ve miesseseyi 30 Temmuz 1981 tarih
ve 2499 sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 33 ve 34'inci maddeleri
iginde yerlegtirmigtir. 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
yayimlandiktan alt1 ay sonra, 1 Subat 1982 tarihinde yururlige
girmigtir. Daha sonra 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun ile

yatirim ortaklifi 35 ve 36'inct maddelerde son halini almistir.
3) Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kanun'un kabuliinden sonra iki
yila yakin bir siire gegmis ve yatirim ortakliklarina iliskin esaslar,
Seri:VI, No:1 Tebligi ile belilenmig, bu belge 27 Kasim 1983 giin ve
18234 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. 25 maddeden olusan bu
Teblig yatirim ortakhigi ile ilgili ayrintili  teknik konular:
diizenlenmis ve yayimi tarihinde yururlige girmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu bes yil aradan sonra 18 Subat
1988 giin ve 19729 sayili Resmi Gazete'de Seri: VI, No:2 Tebligi
yayimlanmig ve Seri:VI, No:2 Tebligi'nin 3,4/b ve ¢, 18/a
maddelerini degistirmig ve 10'uncu maddesi sonuna bir fikra

eklenmigtir.

Bu teblig ile getirilen en oOnemli degisiklik mercilerde
olmustur. Once ilgili bakanlik "Hazine ve Dis Ticaret
Miistegarlii'nin bagli oldugu Bakanlik", Maliye Bakanligi ibaresi
yerine "Ilgili bakanlik", Ticaret Bakanlig1 ibaresi "Sanayi ve Ticaret

Bakanlig1" gseklinde degistirilmis ve bdylece Maliye ve Gumrik
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Bakanligi'nin Sermaye Piyasasi1 iizerindeki godzetim ve denetim

yetkisine son verilmigtir.

Daha sonra Kurul, 19 Ekim 1991 tarih ve 21026 sayili
Resmi Gazete'de Seri:VII, No:3 Tebligi'ni yayinlamigtir. S6zkonusu
teblig 31.7.1992 tarih ve 21301 (Mik.) sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Yatirim ortakliklarina iligkin esaslar Seri:VI No:4 Teblig
ile vyiuralikten kaldirilmistir. Seri: VI, No:4 ginimizde hala

yirirliktedir. 7

5.2. SPKanunu ve Yatirim Ortakliklar:

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglar: ile ulusal ve
uluslararasi borsalarda veya borsa digi organize piyasalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyu isletmek izere
anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan

sermaye piyasasi kurumlaridir. (SPK, Seri:VI/4, m.3)

5.2.1. Yatirim Ortakliklarinin Kurulus Sartlar:

Yatirim  ortakliklarinin  kurulusundan 6nce birtakim

Onsartlarin saglanmasi gerekir. Bunlar;

a)Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak tGzere Kurul'a

basvurmus olmalari,

b)Kayitli sermaye sisteminde, anonim ortaklik seklinde ve

hisse senetlerini halk arzetmek {izere kurulmalari,

c)Baglangi¢ sermayelerinin 10 milyar liradan az olmamasi,

7 Selabattin TUNCER, "Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig:", Finans Derigsi , Ekim 1991, s5.69-70
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d)Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

e)Ticaret unvanlarinda "Yatirim Ortakli§i" ibaresinin
bulunmasi,

f)Esas s6zlesmelerinin Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

g)Kurucularinin miiflis olmadiginin ve yizkizartic1 bir

sucgtan dolay:r hikimliliklerinin bulunmadiginin tesbit edilmis olmasi

gerekir.

5.2.2. Yatirim Ortakhiklarinin Kurulusu

Yatirim ortakliklarinin  kurulusunda, kurulus iglemleri;
Tedrici Usulde Kurulug ve Ani Usulde Kurulus olarak iki sekilde
gergeklesir.

5.2.2.1. Tedrici Usulda Kurulus

Tedrici wusulde kurulugsa iligkin diizenlemeler Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun Seri:VI, No:4 Tebligi'nin 6-7-8-9 ve 10'uncu

maddelerinde belirtilmigtir.

Yatirim ortakliklarinin tedrici usulde kurulmas:t su
agsamalardan olugmaktadir;

1.Kurucunun Kurul'a bagvuru oOncesi hazirlamasi gereken
belgeler;

a)Yatirim ortakliklarinin esas s6zlesmelerinin diizenlenmesi

ve kurucu imzalarinin noterce onaylanmasi,
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Ayrica, esas soOzlegymelerinde; kayitli sermaye sistemine
gore kurulduklart ve nama yazili hisse senetlerinin devrinin
kisitlanmadigt belirtilmeli, birinci temettii ile ilgili olarak sermaye
piyasast mevzuatina uygun hikimlere yer verilmesi ve portfoy

yatirim politikalar: ve ilkelerinin belirlenmis olmas:t gereklidir.

b)Kurucularinin, miiflis olmadiginin ilgili iflas dairesinden,
yizkizartict suglardan (zimmet, ihtilas, irtikap, risvet, emniyeti
suistimal, sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, kagakgilik gibi) dolay:
hiikiimliltklerinin bulunmadiginin ilgili Cumhuriyet Savcilifindan
belgelendirilmis olmasi ve Kanun'a muhalefetten dolay:r hikim

giymemis bulunmasi,

c¢)Kurucularinin, sermaye piyasasi faaliyet izinlerinden biri
veya birden fazlasinin siirekli veya gegici olarak kaldirilmig
olmamasi veya borsa iiyeliginden gegici veya sirekli olarak
¢ikartlmig kuruluslarda, sorumlulugu tesbit edilmis bulunan

kigilerden olmadiklarinin noterce tasdikli olarak beyan edilmesi,
gerekir.

Kurucular, yukarida so6zii edilen belgeler ve portfoy
isletmeciligi faaliyeti istegini belirten bir dilekge ile Kurul'a
bagvuruda bulunurlar. (SPK, Seri:VI/4,m.6)

2.Kurul'un olumlu goériginin alinmasi,

3.Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na kurulus izni almak lzere
Yy g $

bagvuruda bulunulmasi,

4.Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan kurulus izninin

alinmasi,(SPK, Seri:V1/4,m.7)
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5.Hisse senetlerinin Kayda alinmasi i¢gin Kurul'a basvuru,

Esas sozlegyme ile yetkili kilinan yoénetim kurulu veya
kurucular, kurulus izni alinmasint izleyen en ge¢ 3 ay iginde, hisse
senetlerinin kayda alinmasi igin agagidaki belgeleri hazirlamak

zorundadirlar.
a) Kurulus izni,
b) Sanayi ve Ticaret Bakanlifi'nca onayli esas s6zlesme,

¢) Kuruculari, yoénetim kurulu udyelerini, ydneticileri,

uzman personeli ve kurulus halindeki ortakligi tanitict bilgileri,
d) Varsa danigmanlik sozlesmesi,

e) Kurucularin ve aract kuruluglarin, halka arz edilen
sermaye paylarindan satilmayanlarin satin alinacagi dair kurulmakta

olan ortakliga verdigi satin alma taahhiitnamesi ve bir sureti,

Taahhiitname bir tizel kisi tarafindan veriliyorsa, tiizel

kiginin yetkili organinin taahhiide iligkin karari,

Satin alma taahhiidiinin, satig siiresinin bitig tarihinden
itibaren 3 iggini igerisinde, bedellerin tamaminin nakden ve pesinen
O0denerek gergeklestirilmesi gereklidir.

f)Esas sozlesmede oOngoriilen baglangi¢ sermayesinin %
10'unun kurucular tarafindan bir bankada bloke edildigine iligkin
dekontun bir sureti,(Tirk Ticaret Kanunu,m.280)

g)lzahname ve sirkiiler ile ¢ikarilacak hisse senedi

spesimeni,
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Yatirim ortakligini temsile yetkili kisilerce imzali, halka
arzedilen sermaye paylarinin satigt ile ilgili olarak dizenlemis
olmalidir.

h)Kurul'ca istenecek diger bilgi ve belgeler ,

Yukaridaki belgeler ile bir dilekge ekinde Kurul'a miiracaat
edilir.(SPK, Seri:VI/4, m.8)

6.Kurul'da bagvurunun incelenmesi ve faaliyet iznini igeren
yetki belgesinin verilmesi ,

Kurul, yatirim ortaklifinin portfoy isletmeciligi faaliyet
izni ve hisse senetlerinin kayda alinmasi bagvurularinit birlikte

degerlendirir.

Yatirim Ortakliinin portféy isletmeciligi faaliyet iznini
almasi1 Kurul diizenlemeleri gergevesinde uygun goruldugiu takdirde,

bu izni igeren yetki belgesi verilir. Faaliyet izni verilmesinde
Kurul;
-Faaliyetleri yuriitmeye elverisli bir mekana,
-Organizasyon yapisina,
-Yonetici kadroya,

-Uzman personele ve donanima sahip olup olmadigim

inceler.

Kamunun aydinlatilmas: konusunu da dikkate alinarak
yapilan inceleme sonucunda ortakligin bu kosullara sahip olduguna

karar verilirse faaliyet izni verir. (SPK,Seri:VI/4,m.9)



112

7. Kurul kaydina alinma,

Incelemeler sonunda uygun bulunanlar Kurul kaydina alinir.
Kurul kaydina alinma, gerek hisse senetlerinin gerekse yatirim
ortaklifinin Kurul veya kamuca tekeffiilli anlamina gelmez ve reklam

amaciyla ilan ve agiklamalarda kullanilamaz.(SPK,Seri:VI/4,m.9)

8.0nayli izahnamenin Ticaret siciline tescili ve T.T.S.G.'de
ilani,

Hisse senetleri Kurul kaydina alindiktan sonra, Ticaret
siciline tescil ve T.T.S.G'de ilaninin, kayit belgesi tarihinden

itibaren 15 giin iginde, yapilmas: gereklidir.
9.Kurulca onaylanmig sirkiilerin ilani ve ilamin Kurul'a
gonderilmesi,

Izahnamenin tescilinden itibaren en ge¢ bir hafta iginde

Kurul'ca onaylanmig sirkiiler, ilan esaslari gergevesinde ilan ettirilir.

Izahname ve sirkiilerin ilan edildigi gazetelerin birer
niishas1 her belgenin ilanini takip eden alt1 iggiinii igerisinde Kurul'a
gonderilir. (SPK,Seri:VI/4,m.10)

Ilanlar ve reklamlar, Kurul gozetiminde belli sartlara bagl
olarak gergeklestirilir.

Gerek ani ve gerekse tedrici kurulusta pay satiglarinda
yayimlanacak ilan ve reklamlara ait metinler, yayim tarihinden en az
10 giin 6nce Kurul'a sunulur. Ilan ve reklamlarda izahname ve

sirkiilere aykir1 diisecek bilgiler bulundugunda Kurul gerekli
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duzeltmeler yapilmadik¢a ilana izin vermez. Sirkiler ve izahname
yayimlanmadan 6nce ilan ve reklama baglanamaz. ilan ve reklamlar,
sirkiilerle ayn1 gazetelede ve ayni tarihlerde yayimlanabilir.(m27)

Yatirim ortaklig: sirkiilerleri giinliik yayim yapan en az iki
gazetenin Tirkiye baskisinda ilan ettirilebilecegi gibi tek bir gunlik
gazetede ilan edilebilir. Ancak ilanini tek bir gazetede yapilmasi
halinde, sirkiilerin hangi gazetede yayimlandiginin, giinlik yayim
yapan en az li¢ gazetenin Tiirkiye baskisinda gergeveli ve en az 3
stituna 10 cm. ebatta ilan edilerek duyurulmasi esastir. Amag¢ halka
arzdan ¢ok sayida kiginin haberdar olmasinin saglanmasidir. Kurul
gerekli gordiginde, yurtdisinda ilan yapilmasini da isteyebilir.
(SPK, Seri:VI/4, m.26)

Ayrica yatirim ortakliklari, ilk yayimi izleyen alt1 i§ giini

icinde gazetelerin bir niishasin1 Kurul'a gondermekle yikumladuarler.

(SPK, Seri:VI/4, m.27)

10. Halka arzedilen sermaye paylarinin satig1 ve Kurul'a
bildirim,

Yatirim ortakligina katilmak isteyen tasarruf sahipleri,
istirak taahhiitnamelerini doldurup pay bedellerini tam ve nakden bir
bankada Sanayi ve Ticaret Bakanli§i adina agilan bloke hesaba

yatirirlar.

Izahname ve sirkiilerde belirtilen satis siiresinin bitiminde
halk tarafindan satin alinmayan paylar, siire bitiminden itibaren
enge¢ 3 isgini iginde taahhitname veren kurucular ve araci

kurulugslar tarafindan satin alinir.
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Tim bu islemler tamamlandiktan sonra satig siiresinin bitig
tarihini izleyen 6 iggint iginde Kurul'a su belgelerin verilmesi

gerekmektedir;

- Esas sozleymede belirtilen baglangi¢ sermayesinin
kurucular ve tasarruf sahipleri tarafindan banka bloke hesabina tam

olarak nakden yatirilmis kismi ile,

- Satinalma taahhiidiinde bulunanlarca bedellerin tam olarak

nakden bloke hesaba yatirilan kismi,
ayr1 gosterilmek suretiyle bildirilir.

Ayrica, tim pay ©bedellerinin Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'nin adina a¢ilmis bloke hesaba yatirilmig oldugunu tevsik
eden banka mektubu da bu yaz1 ile birlikte Kurul'a verilir.

(SPK,Seri:VI/4,m.10)

11.Kurulug genel kurulu toplantiya ¢agrilir ve TTK'nun
289'uncu maddesinde o6ngorillen hususlarin  karara baglanmas:

saglanir.

Daha sonra kurulug, Yatirim ortaklifinin merkezinin
bulundugu yer Ticaret Mahkemesine tasdik, ticaret siciline tescil ve

T.T.S.G.'de ilan ettirilir. (SPK,Seri:V1I/4,m.10)
12. Kurulugun tiizel kisilik kazanmasi,

Kurulugy genel kurulunun yapilmasini takiben Ticaret
mahkemesinin tasdiki, Ticaret siciline tescil ve T.T.S.G'de ilan ile

tuzel kisilik kazanmig olur.(SPK,Seri:VI/4,m.10)
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13.Banka blokajinin ¢g6zilmesi,

Yatirim ortakliinin, tiazel kigiligi kazanmasint takiben
Sanayi ve Ticaret Bakanlifi'nca ongérilen belgelerle birlikte

bankaya bagvurularak blokaj ¢ézdirulir.

Satig sirasinda verilen makbuzlar yatirim ortakliginin
ticaret siciline tescilinden itibaren enge¢ bir ay i¢inde hisse senetleri

ile degigtirilir.(SPK,Seri:VI/4,m.10)

14.Kurul'a Borsa kota alinmak tizere bagvuru,
Yatirim ortakliginin, ticaret siciline tescil ve ilanindan
itibaren en geg¢ onbes giin iginde, kota alinmasini teminen gerekli

belgenin verilmesi istemiyle Kurul'a bagvurulur.
15.Borsa kotuna alinmasi,

Kurul kotuna alinmasini izleyen en ge¢ onbes gilin iginde
¢ikardiklart hisse senetlerinin kote edilmesi iste§i ile menkul

kiymetler borsasina miracaat edilir. (Sekil: 9)
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SEKIL 9 : Yatirim Ortakliklarinin Tedrici Usulde Kurulusunda

izlenen Prosediir

Esas S6zleymesinin Hazirlanmasi ve Noterden Tasdiki
¥
Sermaye Piyasas: Kurulu'na Bagvuru ve Kurul Olumlu Gériigiin Alinmasi
¥
Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na Bagvuru ve Kurulug Iznini Alinmas:
{
Hisse Senetlerinin Kayda Alinmasi IginKurul'a Bagvuru ve Faaliyet
Iznini Igeren Yetki Belgesinin alinmasi
{
Kurul Kaydina Alinma
3
Izahnamenin Ticaret Siciline Tescili ve T.T.8.G.'de Ilam
1
Sirktilerin ilan1 ve Ilanlarin Kurul'a Bildirimi
J
Halka Arzedilen Sermaye Paylarinin Satisi ve Kurul'a Bildirim
{
Kurulus Genel Kurulunun Toplantiya Cagrilmas:
J
Yatirim Ortakliginin Kurulusunun Tic. Mahkemesine Tasdiki
{
Ticaret Siciline Tecsil ve T.T.S.G.'de Ilan:
{
Yatirim Ortaklig: Olarak Tiuzel Kisiligin Kazanilmasi
{
Pay Bedellerinin Yatirildigina Dair Blokajin Co6ziillmesi
3
Kota Alinmak Uzere Kurul'a Bagvuruda Bulunma

{

Borsa Kotuna Alinma

Kaynak: 31.07.1992 tarihinde 21301 sayi1l:1 Resmi Gazete'de yayimlanan
Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: VI, No:4 sayil1 "Yatirim Ortakliklarina I[liskin
Esaslar Tebligi"nden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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5.2.2.2.Ani Usulde Kurulus

Ani usulde kurulugta, portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak tizere Kurul'a yapilacak bagvuru gartlar1 ve Sanayi ve
Ticaret Bakanlhii'ndan izin alinmasi tedrici usulde kurulug ile
aynidir. Yanliz bu usulde kurucularin, baglangig sermayesinin
tamaminit taahhiit etmelerive pay bedellerini tam olarak nakden bir

bankada bloke etmeleri zorunludur.

Yatirim ortakliklarinin ani usulde kuruluglarinin agamalan
asagidaki gibidir;

1.Kurul'a bagvuru ve olumlu gérisin alinmasi,

2.Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na bagvuru ve kurulug izninin

alinmasi,
3.Ticaret mahkemesinde kurulusun tasdiki,

Sanayi ve Ticaret Bakanlii'ndan gerekli kurulug izni
alindiktan sonra 15 giin iginde kurucular, yatirim ortaklifinin
merkezinin bulundugu yer Ticaret Mahkemesine miiracaat ederek

kurulusun tasdikini talep ederler.
4 Kurulusun Ticaret Sicili'ne Tescil ve T.T.S.G'de ilani,

Mahkeme tasdikinden sonra yatirim ortaklig: ticaret siciline

tescil ve T.T.S.G.'nde ilan olunur.
Kurulusun tiizel kigilik kazanir.

5.Kurulug islemleri tamamlandiktan sonra banka blokaj1

¢Oziilmesi ve yatirim ortakliginin portfoyiniin olusturulmasi,

6.Halka arzedilecek hisse senetlerinin Kurul kaydina alinma

esaslari, (SPK,Seri:VI/4,m.12)



118

Kurulug agamasinda, hisse senetlerinin Kurul kaydina
alinmasindan o6nce Kurul'un T.C. Merkez Bankas:t Ankara
Subesindeki 350.109.000 sayili hesaben pesin olarak, baslangig
sermayesini temsil eden hisse senetlerinin % 0.3 (binde ig)

oraninidaki iicreti yatirmak zorundadir. (Madde: 30)

Esas so6zlegyme ile yetkili kilinan yo6netim kurulu'nun
tescilinden itibaren, en ge¢ ii¢ ay iginde halka arz edilecek hisse
senetlerinin kayda alinmasi igin Kurul'a bagvuruda bulunmas: ve yine
bu siire iginde, ortakliin faaliyetlerini diizenli olarak yiiriitebilmesi
igin mekan, organizasyon yapisi, yonetici kadro, uzman personel ve

donanima iligkin gerekleri yerine getirmesi zorunludur.

U¢ aylik siire iginde hisse senetlerinin Kurul kaydina
alinmasi igin basvurmayan veya bagvurusunun degerlendirilmesi
sonucunda hisse senetleri Kurul kaydina alinmayan ya da portfoy
isletmeciligi faaliyet iznini igeren yetki belgesi verilmesi uygun
goriilmeyenlerin yatirim ortaklit olarak faaliyette bulunma hakk:
diiser. Bu durumdaki kuruluglar, en ge¢ U¢ ay iginde, esas
s6zlesmelerinin  yatirnrm  ortaklifi  olmalarina iligkin  bitin
hiktmlerini portfoy igletmeciligini kapsamayacak sekilde
degistirmek zorundadirlar. Aksi takdirde yatirirm ortakhii,

feshedilmis sayilir. (TTK.m.434, 1.fikra, 2 ve 6.bentler)
7.Kurul kaydina alinma bagvurusu,

Kurulug, halka arzedilecek hisse senetlerinin kayda

alinmasi igin bir dilekge ile Kurul'a bagvurur.

Kurul Kaydina alinma basvurusunda istenen belgeler

sunlardir; (SPK,Seri:VI/4,m.14)
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a)Yatirim ortaklifinin mekan, donanim, muhasebe kayit ve
belge diizeni, yonetici kadrosu, organizasyon yapisi ve personeli

hakkinda detayli bilgiler,

b)Aracilik s6zlesmesi 6rnegi ve taraflarin noterden tasdikli

imza sirkiilerleri,

c)Hisse senetlerini halka arzedecek gergek veya tiizel
kigilerin, ilgili yatirim ortaklifindan alacaklari; o yatirim
ortaklifinin ortag: olduklarin1 ve sermayedeki paylarinin oran ve

miktarlarin1 g6ésteren belge,

d)Halka arzi yapan eger tiuzel kigilik 1ise, yetkili
organlarinindan alinan halka arz kararinin noter tasdikli 6rnegi,

e)Yatirim ortakliZinin esas sdozlesmesinin 6rnegi,

f)Izahname ve sirkiiler,

g)Halka arzedilecek hisse senedi spesimenleri,

h)Hisse senetlerinin tzerinde senet sahibinin haklarini
engelleyici/kisitlayict kayitlar olmadifini ve ayrica hisse senetleri
tizerinde intifa hakk:i olup olmadigin1 belgeleyen ilgili yatirim

ortakliindan alinmig bir yazi1 ile hisse senetlerini halka

arzedeceklerin bu konuda yazili beyanlari,

1)Halka arzedilecek hisse senetleri iizerinde zilyedligin
herhangi bir rehin veya teminat iglemlerinin dayanmadi§: konusunda

hisse senetlerini halka arzedecek olanlarin yazili beyanlar,

i)Halka arzedilecek hisse senetlerinin belge numaralar:

itibariyle ayrintil1 déokuma,
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j)Hisse senetleri i¢gin 6ngorilen satig fiyat:1 ile bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan varsayimlar,

k)Yatirim ortaklifinin kurulug bilangosu,

D)Bagvuru tarihi itibariyle yatirim ortaklii portfoylni
olugturan varliklar1 adet, birim, deger ve tutar olarak gosteren
"portfoy varliklar listesi" vedegerleme esaslari,

m)Yatirim ortakligi portféytine alinan varliklarin alim
fiyatin1 ve bagvuru tarihine kadar yapilan tiin harcamalar1 gosteren
belge,

n)Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler,

Bagvuru dilekgesi ve ekindeki bilgi ve belgeler, yetkili kigilerce
imzalanmis olmalidir.

8.Faaliyet izninin verilmesi ve Kurul kaydina alinma,

Faaliyet izninin verilmesi ve Kurul kaydina alinma esaslar:
tedrici usulde kurulus ile aynidir.

9.0nay!lt izahnamenin Ticaret siciline tescili ve T.T.S.G.'de
ilani,

Hisse senetleri Kurul kaydina alindiktan sonra, Ticaret

siciline tescil ve T.T.S.G'de ilaninin, kayit belgesi tarihinden

itibaren 15 gin ig¢inde, yapilmas1 gereklidir.

10.Kurulca onaylanmig sirkiilerin ilani1 ve ilanin Kurul'a

gonderilmesi,

Izahnamenin tescilinden itibaren en ge¢ bir hafta iginde

Kurul'ca onaylanmig sirkiiler, ilan esaslar1 ¢ergevesinde ilan ettirilir.
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Izahname ve sirkiilerin ilan edildigi gazetelerin birer
niishasi, her belgenin ilanini takip eden alt1 igsgiini igerisinde Kurul'a
gonderilir. (SPK,Seri:VI/4,m.15)

11.Hisse senetlerinin halka arzi,

Hisse senetlerinin halka arzi, sermaye artirimi yoluyla yada
mevcut hisselerin halka arzi yoluyla yapilir.

Sermaye artirimi yoluyla yapilan halka arzlarda Kurul'un
"Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar
Tebligi" hiikimlerine uyulur.

Hissedarlarin elindeki hisseleri halka arzetmeleri halinde

ise arzedilecek hisse senetlerinin gu sartlar1 gergeklestirmesi

gereklidir; (SPK, Seri:VI/4,m.13)
a)Hisse senetlerinin uygun nitelikte basilmig olmasi,

b)Senetlerin, senet sahibinin haklarin1 kullanmasini
kisitlayici veya engel teskil edici kayitlara tabi olmamasi,
c)Nominal degerleri toplaminin, yatirim ortakliginin

¢ikarilmig sermayesine orani en az % 49 veya daha fazla olmasi,

d)Halka arz islemlerinin, bir araci kurulug vasitas1 ile
yerine getirmesi ve Kurulca belirlenen aracilik yiklenim
s6zlegmesinin imzalanmasi,

e)Kurul kaydina alinma bagvurusunun araci kurulus

tarafindan yapilmasi,

gerekir. (SPK,Seri:VI/4,m.13)
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12.Hisse senetlerinin Satig1 ve satig sonrast iglemler,

Satig ve satig sonrasit iglemlere iliskin olarak sermaye
artirimi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi s6zkonusu ise, Kurul'un
"Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iligkin Esaslar
Tebligi", mevcut hisselerin halka arzi s6zkonusu ise "Hissedarlarin
ellerinde bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine Dair

Esaslar Tebligi" hikimlerine uyulur. (SPK,Seri:VI/4,m.16)
13.Kurul'a Borsa kotuna alinmak iizere bagvuru,

Yatirim ortaklig: ¢ikardigi hisse senetlerinin, satig siiresinin
bitiminden itibaren en geg¢ onbes giin iginde, kota alinmasini teminen

gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurul'a basvurulur.
14.Borsa kotuna alinmasi,

Kurul kotuna alinmasini izleyen en ge¢ onbes giin iginde
¢ikardiklar1 hisse senetlerinin kote edilmesi istegi ile menkul

kiymetler borsasina miiracaat edilir. (Sekil:10)
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SEKIL 10 : Yatirim Ortakliklarinin Ani Usulde Kurulusunda

izlenen Prosediir

Kurulu'na Basvuru ve Kurul Olumlu Gérigin Alinmasi

{
Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na Basvuru ve Kurulug Iznini Alinmas:
{
Yatirim Ortaklifinin Kurulusunun Tic. Mahkemesine Tasdiki

{

Kurulusun Ticaret Siciline Tecsil ve T.T.S.G.'de Ilanit
{

Yatirim Ortaklifi: Olarak Tuzel Kigiligin Kazanilmas:
i

Pay Bedellerinin Tam ve Nakden Yatirildigina Dair
Banka Blokajin Coéziilmesi
3
Yatirim Ortakliginin Portféyintin Olusturulmasi
3
Halka Arzedilecek Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinma
Bagvurusu ve Kurul Kaydina Alinmasi

{
izahnamenin Ticaret Siciline Tescili ve T.T.S.G.'de Ilani1
3
Sirkilerin Ilan1 ve Ilanlarin Kurul'a Bildirimi
{
Hisse Senetlerinin Halka Arzi
{
Halka Arzedilen Sermaye Paylarinin Satis1 ve Kurul'a Bildirim
J
Kota Alinmak Uzere Kurul'a Bagvuruda Bulunma
{

Borsa Kotuna Alinma

Kaynak: 31.07.1992 tarihinde 21301 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: VI, No:4 sayil1 "Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi"nden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmastir.
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5.2.3. Faaliyete Yonelik ilke ve Kurallar

Yatirim Ortakliklari; Oding para verme isleriyle, aracilik

faaliyetleriyle, Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerle, ugragsamazlar.

Bankalar Kanunu'nda tanimlandii tzere mevduat toplayamazlar ve
mevduat toplama sonucu verebilecek iy ve islemleri yapamazlar.

(SPK, Seri:VI/4, M.17)

Ayrica yatirim ortakliklarinin Yonetim  ilkeleri madde
18'de su sekilde belirtilmigtir;

a)Yatirim ortakliklar:1 , diger ortakliklarin sermayelerinin

veya tim oy haklarinin % 9'undan fazlasina sahip olamazlar.

( b)Sermaye ve yedek akgeleri toplaminin % 10'undan
fazlasini bir ortaklifin menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu sinir,
portfoy degerinin defigmesi veya richan haklarinin kullanilmas:
nedeniyle asildig1 takdirde fazla kismin en ge¢ 3 ay iginde tasfiyesi

gerekir. Stire Kurul tarafindan uzatilabilir.

c)Imtiyaz veren hisse senedi ve 360 giin ve daha uzun
vadeli borglanma senedi ihra¢ edemezler.Kurucu intifa senedi, oydan
yoksun hisse senedi ve yonetim kurulu se¢giminde oyda imtiyaz hakki

taniyan hisse senetleri bunlarin disindadir.

Ayrica, yatirim ortakliklar1 kisa sireli fon ihtiyaglarini
karsilamak lizere, sermayesi ile yedek akgeleri toplaminin % 20'sine
kadar , sermaye piyasast mevzuatina uymak suretiyle, 360 giin ve
daha kisa vadeli borglanma senedi senedi ihrag¢ edebilirler.(SPK,

Seri:VI/4. m.19)
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d)Faaliyetlerinin gerektirdiginden fazla mal edinemezler.
Bu miktar ve deZer, sermaye ve yedek akgelerinin % 10'u ve/veya

aktif toplaminin % S'inden fazla olamaz.

e)Portféye alim satimlar, borsa ve borsa dis1 tegkilatlanmig
piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin igin yinea ayni piyasalar

aracilifiyla yapilir.

f)Varliklar rayi¢ bedellerinin altinda veya istiinde

satilamazlar ve varlik satiglar1 nakden yapilir.

Rayi¢ bedel, borsada iglem géren varliklar igin borsa fiyati,
digerleri igin islem giiniinde girket agisindan olusan alimda en duguk,

satimda en yiiksek fiyattir.

g)Yatirim ortakliklari, kisa streli fon ihtiyaglarini
kargilayabilmek igin kredi alabilirler. Ancak alabilecekleri kredi
tutari; ¢ikarilmis sermayesi ile yedek akgeleri toplaminin % 20'si
kadardir. (SPK, Seri:VI/4, m.19)

Kredi temini igin (portfoyin % 5'i kadar) verilebilen
varliklar disinda portféydeki varliklar rehin verilemez ve Kurul
dizenlemeleri disinda teminat olarak gdésterilemez.

h)Risk sermayesi yatirim ortakliklar1 diginda diger yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerini ve yatirim fonlarinin katilma

belgelerine sahip olamazlar.
1)Esas sozlegsmelerinde belirtilmek kaydiyla portfoylerine
yabanci kiymet alabilirler.

Ayrica, yatirim ortakliklari, sermaye ve yedek akgeleri

toplaminin % 25'ini, (Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
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Sayili Karar Cergevesinde alim satim yapabilen) sermaye piyasasi
araglarina yatirabilirler. Yatirim ortakliklar: riskten korumak igin
portféylerine, yabanci vadeli iglem sdzlegsmelerini ve opsiyonlan

dahil edebilirler.

Ancak sdzlesme tutarinin, sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %
5'ini gegmemesi gerekir ve % S5'lik oran % 25'lik oranin

hesaplanmasinda dikkate alinir.

j)Altin ve diger kiymetli madenlere yapilacak yatirim,
c¢ikarilmiy sermaye ve yedek akgelerin toplaminin % 10'undan fazla

olamaz.

k)Sermaye artirimi1 veya riighan hakk: kullanimlarindan
sonra kalan tim paylarin, nominal fiyatin altinda kalmamak sartiyla
piyasa fiyat: tizereinden halka arz edilmesi gereklidir. (SPK,

Seri:VI/4, m.20)

1)Ayrica y6énetim kurulu dyelerinin ¢oZunun T.C. vatandasi

olmalar: gereklidir.

Yonetim kurulu tyeleri, genel midir ve midirlerin, miflis
olmadiklarini iflas dairesinden ve hikim giymediklerini Cumhuriyet
Savciligi'ndan belgelemeleri, sermaye piyasast faaliyetlerinden
yasakli olmadiklarini noterden tastikli beyanlar1 ile belgelemeleri

sarttir.

Ayrica genel miidirlerin yiksek 6grenim gérmisg, igletme,
finansman, mali analiz, sermaye piyasast ve borsa mevzuat:
konusunda yeterli mesleki bilgi, tecriibe ve ahlaka sahip olmalar:

kosullart aranir. (SPK, Seri:VI/4, m.22)
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5.2.4. Hisse Senetleri, Kar Payi1 ve Kar Dagitim1 Zamani

Hisse senetlerinin sekil sartlari, Kurul'un verdigi Ornege

uygun olarak bastirilir.
Kar payina hak kazanma iki gekilde olur;

-Ihrag edilen hisse senetleri kurulugta, yatirim ortaklifinin

tescil edildigi hesap donemi itibariyle kar payina hak kazanir.

-Sermaye artirimi1 nedeniyle yeni hisse senedi ihraglarinda
ise, yeni ihra¢ edilen hisse senetleri, yeni pay alma hakkinin
kullanimina iligkin sirkiilerin yayimlandi§:1 hesap doénemi itibariyle

kar payina hak kazanir.

Yatirim ortakliklar1 nakdi sermaye artirimi nedeniyle
¢ikaracaklar1 hisse senetlerinin satig siiresi i¢inde, yeni pay alma
hakkinin kullanimina dair sirkiilerin yayinlandig: hesap donemi sona
ererse, hesap déneminin sona ermesini takiben gegmis déneme ait

kar pay: kuponlar: iptal ederek satilir.

Yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan
paylarin satisinda verilecek hisse senetleri iginde ayni esaslar
gegerlidir.Bu durumun ortak ve tasarruf sahiplerine duyurulmasi

zorunludur.

Gergeklesen faiz, temettii ve benzeri gelirleri toplamindan
amortisman ve genel yonetim giderleri gibi giderlerin dusilmesinden
sonra portfoydeki menkul kiymetlerin alim satimindan dogan girket
kar1 bulunur. Sirket kari, kistelyevm esasi uygulanmaksizin mevcut
paylarin tamami egit olarak kar payindan yararlanacak sekilde

dagitilir. (Madde: 25)



128

5.2.5. Yatirim Ortakhiklarinin Sona Ermesi ve Tasfiyesi

Yatirim ortakhiklar1 tasfiyesi ve sona ermesi hakkinda
Sermaye piyasast mevzuatinda bir hikim bulunmamaktadir. Bu
durumda anonim girketlerin tasfiyesi ve sona ermesine iligkin TTK.

ile diger genel mevzuat hiikiimleri bu girketler iginde uygulanacaktir.

80

Yatirim ortakliklari, hisse senetlerini kayda alinmasini ya
da portfoy isletmeciligi faaliyetlerini igeren yetki belgesini vermeyi
uygun gormedifinde, yatirim ortaklifi bu durumun kendilerine
bildirilme tarihini izleyen en geg¢ ii¢ ay iginde esas sodzlesmelerinin
yatirim ortaklift olmalarina iliskin biitin hukimlerini portfoy
isletmeciligini kapsamayacak sekilde degistirmek zorundadirlar. Aksi
takdirde yatirim ortaklifi TTK'nin 434'incii maddesinin birinci
fikrasinin 2 ve 6 numarali bentleri geregince feshedilmis sayilir.

(Madde: 12)

Yatirim ortakliklarinin sona erme ve tasfiyelerinde Tiirk

Ticaret Kanunu hiikimleri uygulanir.

5.2.6. Denetleme ve Bilgi Verme

Mali tablo ve raporlar, Kurul diizenlemelerine uygun olarak
hazirlanir. (Madde: 24) Yatirim ortakligi, ortakliginin denetimi,
gozetim ve izlenmesine iligkin her tirli bilgi ve belgeyi istenmeyi

takiben 6 iggiini iginde Kurul'a vermek zorundadir.

80 Miikelefin Derigsi, "Sermaye Piyasasi'nda Yer Alan Bazi kurumlar ve Bunlar tarafindan Cikarilan
Yatirim Araglan”, Haziran 1993, Say1:6, s.17
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Ayrica;

-Ani kurulug islemlerini izleyen en ge¢ 3 ay iginde menkul
kiymetler portféyiinii olugturmak ve portféyiin olugmasinit izleyen bir
hafta iginde portfoy tertibi hakkinda Kurul'a ve ortaklara bilgi

vermek,

-Portfoydeki menkul kiymetleri Kurul'un belirledigi esaslar
dahilinde degerlendirerek ayrintili dékiimiini ve portféy degerini
haftalik donemler halinde Kurul'a iletmek ve portféy yapisi ile

portfoy degeri hakkinda ortaklara bilgi vermek,
-Portfoy degeri tablosu, bagimsiz denetim 6ngéren mali

tablolar i¢in bagimsiz denetim raporunu Kurul'a géndermek ve ve

bu bilgileri kamuya agiklamak durumundadir. (Madde: 28)

5.3. Yatirim Ortakhiklarinin Vergilendirilmesi 3

Yatirim Ortakliklar1 ve ve Yatirim Ortakliklar1 Hisse

Senetleri;
a) Yatirim Ortakhiklar: Gelirleri;

Yatirim ortakliklarianonim girket halinde kurulmaktadir. Bu
nedenle 5422 Sayili1 Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 1 ve 2'inci
maddeleri hikmu wuyarinca Yatirim Ortakliklar1 kurumlar vergisi
miukellefi olup, bunlarin gelirleri kurumlar vergisine tabi

bulunmaktadir.

81 Miikellfin Dergisi, "Sermaye Piyasasinda Yer Alan Bazi Kurumlar ve Bunlar Taraafindan Cikarilan
Yatirim Araglan”, Lebib Yalkin Yayinlan, Yiiriirliikteki Mevzuat, Say1:6 Haziran 1993, ss.25-26
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Boyle olmakla birlikte Kurumlar Vergisi Kanunu'nun
istisnalara iliskin 8'inci maddesininl2'inci fikrasinin (a), (b), (c) ve
(d) bentlerinde o6ngorildigi ilizere, bu ortakliklardan (a) ve (b)
bentlerinde sayilanlarin portféy isletmecilifindn sagladiklan
kazanglar ile (c) ve (d) bentlerinde belirtilen risk sermayesi yatirim
ortakliklart ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ise tim kazanglar:

kurumlar vergisinden istisna edilmigtir.%2

Bu durumda Kurumlar Vergisi Kanunu'nun8/12'inci
maddesinin (a) ve (b) bentlerinde belirtilen yatirim ortakliklarinin,
portfoy isletmeciligi diginda elde ettikleri kira gelirleri, danigmanlik
gelirleri ve arizi mahiyette eld ettikleri sair gelirler kurumlar
vergisine tabi bulunmakta, esas istigal konularin1 tegkil eden portfoy
isletmeciliginden sagladiklar: kazanglar, kurumlar vergisinden istisna

edilmektedir.

Buna gére yatirim ortakliklarinin o da yanliz K.V.K.'nun
8/12'inci maddesinin (a) ve (b) bentlerinde belirtilenlerinin,
gelirlerinin ¢ok ciizi bir kismi, kurumlar vergisine tabi bulunmakta,
bu nedenle bu ortakliklarin gelirleri hemen hemen tamamiyla

kurumlar vergisinden istisna edilmektedir.

Ancak bu istisna Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 24'inci ve
Gelir Vergisi Kanunu'nun 94'iincii maddesi uyarinca bu ortakliklara
yapilacak o6demelerden kesilecek gelir ve kurumlar vergilerini

kapsamamaktadir.

82 1993 Beyanname Diizenleme Kilavuzu ,"Yatinm Fonu ve Yatirim Ortakliklarina fliskin Istisna",
Maliye Hesap Uzmanlan Dernegi yayini, Istanbul, 1993, s5.242-243.
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Ancak bu sekilde tevkif edilip 6denen vergiler, sadece Gelir Vergisi
Kanunu'nun 94'incii maddesinin (A) fikrasinin 8 numarali bendine
gbére vergi tevkifatina mahsup edilir. Mahsup edilmeyen vergiler

higbir sekilde iade edilmez.

Bilindigi tizere Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 8/12'inci
maddesi uyarinca kurumlar vergisinden istisna edilen kazanglar,
Gelir Vergisi Kanunu'nun 94/A-8'inci maddesi uyarinca gelir vergis

kesintisine tabi tutulmaktadir.

Bu konuda yayimlanan en son 92/3802 sayili Kararname ile;
portféyiinde % 25'in altinda hisse senedi bulunduran yatirim
ortakliklarinin portféy isletmeciliginden sagladiklar1 gelirler % 10
gelir vergisi kesintisine tabi tutulmus, portféy kazanglar: tevkifat
orani (0) olarak belirlenip, gelir vergisi kesintisi disinda

birakilmigtir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun 94/A maddesinin 8'inci
bendindeki parantez igindeki hikim uyarinca , gelir vergis
tevkifatina tabi tutulacak portfoy kazanglar1i tzerinden yapilacak
tevkifat sirasinda, bu kazang tutarina isabet eden giderler tevkifat

matrahindan indirilecektir.
b) Yatirim Ortakhklar: Hisse Senedi Gelirleri:®

Gergek kigilerin sahip bulundugu yatirim ortakliklar: hisse
senedinden elde edilen kar paylar1 igin Gelir Vergis Kanunu'nun 75/1
ve 85'inci maddeleri uyarinca gelir vergisi beyannamesi verilmez ve

beyanname verilecekse, bu gelirler beyannameya dahil edilmez.

83 Miikellfin Dergisi, "Sermaye Piyasasinda Yer Alan Bazi Kurumlar ve Bunlar Taraafindan Cikarilan
Yatirim Araglan”, Lebib Yalkin Yayinlan, Yirirlikteki Mevzuat, Say1:6 Haziran 1993, ss.25-26
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Ancak, vyatirim ortakliklar1 hisse senetleri, ticari bir
isletmenin bilangosuna kayitli ise, diger bir deyisle bu hisse senetleri
ticari patrimuana dahil ise, bu hisse senetlerinden elde edilen kar
paylar1 Gelir Vergisi Kanunu'nun mikerrer 39'uncu maddesi
hiikiimlerine go6re ticari kazangtan (kurum geliri ise kurum
kazancindan) indirilecek yani yillik gelir vergisi beyannamesi veya
kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan edilecek kazangtan

duagilecektir.

Ancak indirilecek bu gelirler Gelir Vergisi Kanunu'nun
94'iincii maddesinin (a) fikrasinin (15/d) bendine go6re gelir vergisi
tevkifatina tabi bulunmaktadir. Bu bent hilkkmi ile gelir vergisi

tevkifat oranlarini belirleyen 92/3802 sayil1 kararnameye gore;

aa) Portféyiinin % 25'inden fazlasi hisse senetlerinden
olusan (A) tipi, yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinden elde edilen
kar paylarindan % 10,

bb) Yukaridaki bent diginda kalan yatirim ortakhiklar: hisse

senetlerinden elde edilen kar paylarindan % 35,

cc) Risk sermayesi yatirim ortakliklart hisse senetlerinden
elde edilen kar paylarindan % 10,

dd) Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinden
elde edilen kar paylarindan % 10,
oraninda gelir vergisi kesintisi yapilmast ve bu kesintinin (kesilen
verginin % 7'si nisbetindeki fon pay:r ile birlikte) Gelir Vergisi

Kanunu'nun 96 ve 119'uncu maddeleri hikimlerine gére muhtasar
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beyanname ile bagli bulunan vergi dairesine beyan edilip yatirilmasi

gerekmektedir.®

5.4.A Tipi Yatirim Ortakhklari:

(SPK m.3)Esas sozlesmelerinde asgari sinirlar1 belirlemek
kaydiyla, portféy degerinin en az % 25'ini devamli olarak
ozellestirme kapsamina alinmig Kamu Iktisadi Tegebbiisleri dahil
Tiirkiye'de kurulmug ortakliklarinin hisse senetlerine yatirmig yatirim
ortakliklari, A tipi ortaklik olarak adlandirilir. Yatirim ortakliklari,

"A" tipi ve diger olmak iizere ikiye ayrilmigtir.

5.5.Yatirim Ortakhiklarinin Benzer Miiesseselerle

Karsilastirilmasi

Yatirim ortakliklar1 bazi miiesseselerle oldukg¢a yakin
benzerlik gosterirler veya faaliyetleri ¢gogu kez bazi farklarla diger
sermaye piyasasinda yer alan miesseselerin faaliyetlerine benzer. Bu
bakimdan ¢ok kisa ve genel olarak bu miiesseselerle yatirim
ortakliklarinin karsilagtirilmasinda yarar vardir. Ancak hemen
belirtmek gerekir ki, benzer miiesseselerden teorik olarak ayiran
Ozelliklerin kesin olarak saptanmasi mimkin degildir ve her tlke

dizenlemesinde karma nitelikler gérilebilir.

Oncelikle, Yatirim ortakliklar1 araci veya spekiilasyon
amagli kuruluglardan farklidirlar. Yatirim ortakliklart asil gayeleri

spekiilasyon ve aracilik degildir. Gelirlerini ortaklik arasinda

84 Miikellfin Dergisi, "Sermaye Piyasasinda Yer Alan Bazi Kurumlar ve Bunlar Taraafindan Cikarilan
Yatinnm Araglar1”, Lebib Yalkin Yayinlari, Yiiriirlikteki Mevzuat, Sayi:6 Haziran 1993, ss.25-26
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paylastirmak gayesiyle portféy olusturur ve yonetirler. Gergi
faaliyetleri itibariyle ayni sonugta birlesirler. Fakat ¢aligmalarinin
niteligi ve yoni ayn1 degildir.

Yatirim ortakliklari, gayeleri bir veya birkag ortakligin
yonetimine hakim olmak olan Holdinglerden de ayrilirlar.
Holdinglerde asil ve devamli amag, istirak edilen ortakliklarin
yonetime hakim olmaktir. Dolayisiyle, holding ortaklara katilma
orant da bu hakimiyeti gergeklestirecek sekilde ayarlanir. Tahvillerin
istirakler portfoyinde goriilmesi istisnai hallerde olur. Holdinglerde

yatirim ve istirak devamlidir.

Yatirim ortakliklarinda ise asil amag portfoy isletmek ve
bundan kar saglamaktir. Amag¢ ortakliklara katilmak, onlar
yonetmek veya hakimiyetine sokmak degildir. Yatirim ortakliginda
hakim ilkelerden riskin dagitilmasi, zaten yonetme veya hakimiyet
altinda tutmakla bagdagmaz. Ote yandan yatirim ortakliklarinin
istirakleri veya yatirimlart devamlt nitelikte degildir. Nihayet yatirim
ortakliginin portféoyi sadece hisse senetlerinden degil, islem goéren

diger gegitli menkul kiymetlerden olugur.8

Yatirim ortakliklar1 ile holdingler su noktalarda

birbirlerinden ayrilir;

1- Yatirim ortakliklari, menkul kiymet portféoyu isleterek
kar elde ederler. Riskin dagitilmas: ilkesinin bir gerekliligi olarak,
menkul kiymetlerini aldiklar1 girketlere igtirak etmek, onlar:

yonetmek veya yonetimi ele gegirmek amaci giidemezler.

85 Tiirkiye'de Sermave Piyasasi (Araglar ve Kuruluglar), Seminer Tebligleri-Tartismalar-Panel, , Iktisadi
Arastirmalar Vakfi ve Sermaye Piyasasi Kuruly, 20.21 Nisan 1984, Dogus Matbaa. 5.231
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2- Degisim portféy yonetiminin bir sonucu olarak yatirim
ortaliklarinin yatirimlar:1 sirekli degildir. Sik sik degisik hisse

senetleri alinip, satilir.

3- Yatirim ortakliklari degisik tirde menkul kiymetleri
biraraya getirerek portfoylerini olustururlar. Oysa holdingler bir
yonetim ortaklifi (tepedeki ortaklik) olarak yatirimlarini; tek bir
cesitte (¢ogunlukla hisse senedi olarak), devamli olarak, istirak
yonetimine ve hatta hakimiyeti saglamaya imkan verecek oranda

gergeklestirirler. 86
Yatirim Ortakhiklar: ve Yatirim Fonlar;

Her iki kurulugslarda 1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu ile Turk hukuk dizenine kazandirilmigtir. Ortak
yonleri Sermaye piyasasinda yardimci kurulugslar olmalaridir. Gerek
yatirim ortakliklar1 ve gerekse yatirim fonlart kiigik tasarruflar,
menkul kiymetlere kanalize etmekte ve profesyonel portfoy yonetimi
ile bunlari nemalandirmakta ve asil 6nemlisi riski dagitmaktadir.
Islevieri aynt olmasina ragmen, uygulamada  birbirlerine

karigtirildiklar: da gorilmektedir.

86 Jnal TEKINALP,Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar, istanbul:Ekonomik ve Sosyal Yayinlar
A.S.,Yayin No: 4,1982 s:84
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Her iki kurulusunda benzer ve farkli yoénlerini agsagidaki

tabloda sistematik olarak goésterilmektedir;?

SEKIL 11: Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakliklarinin

Kargilagtirilmasi
Say1 | Ozellikleri Y.Ortakhiklari Y.Fonlari
1 Terminoloji Investment Trust (Ing.) Unit Trust (Ing.)
Investment Company Mutual Fund (ABD)
(ABD)
2 Bagimlilik Bagimsiz Sirket Kurucu Banka
Btunyesinde
3 Hukuki Sekil Anonim Sirket Yok
4 Paylar Hisse Senedi Katilma Belgesi veya
Istirak Sertifikasi
Halka Ag¢ilma Halka A¢ik A.S. Sézkonusu Degil
Tahvil fhrac: Cikarabilir. Sézkonusu Degil
7 Denetim Sermaye Piyasasi1 Kuruluve Sermaye Piyasasi
Bagimsiz Denetim Kurulu ve Bagimsiz
Denetim

Kaynak: Selahattin TUNCER, "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar ile Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakliklarimin Mahiyeti”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1:130, Haziran 1992, s.3

Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi ile Menkul Kiymetler

Yatirim Fonlar:i Arasindaki Farklar :

Iki ttir kurulusun da esasi; uzmanlar eliyle olusacak ve
uzmanlarca yonetilecek biyiik bir portfoye kiigiik tasarruf sahipleri
ortak edilerek, portféyden azami randiman saglamak, portfoyin
riskini asgariye indirmek ve bdylece kiigik tasarruflari sermaye

piyasasina gekmektedir.

87 Selahattin TUNCER, "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar ile Menkul Kiymetler Yatirum
Ortakliklarimin Mahiyeti", Vergi Diinvas1 Dergisi, Say1:130, Haziran 1992, s.3
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Iki kurulus arasindaki farklar goyle siralanabilir;

-Yatirim fonlar1 sadece bankalar tarafindan kurulur ve
fonun tiizel kigiligi yoktur. Yatirim ortakligi ise anonim ortaklik

olarak ve kanunun 6ngérdigi sekilde kurulur.

-Anonim girket geklinde kurulan menkul kiymetler yatirim
ortakliklarinin genel mal varligi (bina, demirbag, ihtiyat ve
kargiliklar vs.) ile menkul kiymetler portfoyi birbirinden farkli veya
bagimsiz degildir. Yatirim ortakligini yatirim fonundan ayiran en

6nemli 6zellik budur.

-Sermaye Piyasasi Kanunu Maliye Bakanligi'nin
diizenlemesi gergevesinde, menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin
portfoy isletmek diginda faaliyette bulunmalarina imkan tanimistir.
Ancak bu alanlar portféy isletme konusuna tamamen yabanci olamaz,

ona bagli nitelik tagimalidir.
- Yatirim fonunda igleticinin alacaklilar: fona el atamazlar.

- Yatirim fonu, 6ncelikle Sermaye Piyasast Kanunu'nun 39.
maddesinde de ongordiagi gibi, banka tarafindan konacak bir avans

ile olugturulur.ss

88 Mustafa SAGCAN, "Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri”, Izmir, 1987. 5.26-27.
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5.6. Risk Sermayesi Yatirim Ortakhig: (RSYO) #

Bu konuyla ilgili diizenleme 6.7.1993 tarihli 21629 Sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Seri VIII, 21 Nolu "Risk Sermayesi
Yatirnm Ortakliklarina (RSYO) Iligskin Esaslar Tebligi" ile
yapilmigtir.

Turkiye'de kurulmus ve kurulacak olan ,yiiksek geligme
potansiyeli tagiyan ve menkul kiymetlerin likiditesi disik olan
girisim girketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapilarak gergeklestirilen ,uzun vadeli
kaynak aktarim bigimine risk sermayesi yatirimi denir.

Girisim girketlerin sinai uygulama veya ticari pazar
potansiyeli olan arag¢, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni frin,
yontem, sistem ve dretim tekniklerin meydana getirilmesini
amaglamalar1 veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalar: ya da
yonetim ,teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek
nitelikleri tagimalar: sarttir.

Kayitli sermayeli olarak kurulan baglangi¢ veya g¢ikarilmig
sermayelerini, esas olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk
sermayesi yatirimlarina yo6nelterek ,risk sermayesi yatirim
faaliyetinde bulunan ortakliklara RSYO denir. RSYO'lar girigim
sirketlerinin yonetimine katilip, bu girketlere gerekli danigmanhk ve
yoneticilik hizmetlerini sunabilirler.

Kurulus sartlar1 agisindan; RSYO'larin risk sermayesi
faaliyetinde bulunmak iizere Kurul'a bagvurmus olmalar1 ve

-Kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

89 6,7.1993 tarihli 21629 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri VIII, 21 Nolu "Risk Sermayesi
Yatinm Ortakliklarina (RSYO) Iligkin Esaslar Tebligi"den yararlanarak tarafimizdan hazirlanmgtir,



139

-Baslangi¢ sermayelerinin 100.000.000.000.-(yiizmilyar)
Turk  Lirasindan, kayitli sermayelerinin 300.000.000.000.-
(dgytzmilyar) Tiurk Lirasindan ve pay bedelinin 250.000.000.-
(ikiyuzellimilyon) Tiirk Lirasindan az olmamasi ,

-Hisse senetlerinin nakit kargiligi ¢ikarilmasi ve nama yazili
olmasa,

-Ortaklik siiresinin 5(bes) yildan az olmamasi,

-Ticaret Gnvanlarinda "Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi"'
ibaresinin bulunmasi,

-Esas sozlegmelerinin TTK, Kanun ve Seri VII, 21 Nolu
Teblig hitkiimlerine goére diizenlemesi,

-Kurucularin, Seri VII, 21 Nolu Teblig'de gerekli gériillen
sartlar1 tagimasai,

-Yabancit ortaklarin , 6224 sayilt kanun g¢ercevesinde
gerekli misadeyi almig olmalari,
sarttir,

Tedrici ve ani usulde kurulurlar.Risk sermayesi yatirimi
digindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunamazlar. Diger risk
sermayesi yatirim ortakliklarina yatirim yapamazlar. Faaliyette
bulunamiyacaklar1 ve yasakli olduklar1 diger alanlarda, yatirim
ortakliklar: ile hemen hemen ayni diizenlemelere tabidirler.

RSYO'lar yatirim yaptiklar1 girigim girketlerinin menkul
kiymetlerini azami 10 yil siireyle portféylerinde bulundurabilirler.
Bu siirenin sonunda elden ¢ikarmanin imkansiz oldugu ve biyik
zarar doguracaginin anlasilmas: halinde, bu siire Kurul tarafindan

uzatilabilir,
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RSYO'larin, sermayelerinin %10'undan fazlasina sahip olan
hissedarlarinin, yonetim kurulu uyelerinin, genel midir ve birim
sorumlularinin ayr1 ayri ya da birlikte sermayelerinin % 10 veya daha
fazlasina sahip olduklar: ortakliklara yatirim yapabilmeleri igin esas
s6zlegmelerinde agik hiikim bulunmas: gerekir.

RSYO'larin  kar dagitimina iligkin  hususlar  esas
s6zlegsmelerinde serbetge belirlenir. RSYO yénetim kurulu tyeleri,
diger personeli ve pay sahipleri, yasal diizenlemeler ve yasal olarak
bilgi edinme yetkisini haiz mercilerce talep edilmesi halleri harig
olmak tzere RSYO’nun yatirim yaptigt veya yapmayt planladig:
sirket veya projeler konusunda elde ettikleri gizli bilgileri

aciklayamazlar ve kullanamazlar.

5.7.Risk Sermayesi ve Bazi Sorular *

Risk sermayesi yatirim ortakliklar1 (RSYO) risk sermayesi
sirketlerini finanse etmektedir. Risk sermayesi girketleri (RS$) ile bu
sirketleri finanse eden RSYO'nun vergileme rejimi, tegvik edilmesi
gereken girketin RSYO mu, risk sermayesi girketi mi sorusunu
giindeme getirmektedir. Diger yandan RSS ile RSYO'nun kurulus ve
isleyisi, bu sgirketlere uygulanacak hukuk kurallart agisindan da
farklilik gostermektedir.

RSS ve RSYO bir anonim girket olmas: nedeniyle Tirk

Ticaret Kanunu hiikiimlerine gére kurulmaktadir.

o

90 Selami SENGUL, Cumburiyet Gazetesi, "Risk Sermayesi ve Baza Sorular”, 16 Temmuz 1993



141

RSYO'nun finanse edecegi RSS kapast bir ortaklik olabilecegi gibi
halka ag¢ik bir ortaklik da olabilir. RSYO'nun halka agik bir ortaklik
olmasi ise garttir.

RSS'yi finanse eden RSYO, halka agik bir girket oldugu
igin kuruluy ve isleyisi Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan
tebligde diizenlenmigtir. Risk sermayesi girketinin tanimi, isleyis
kurallari, hangi girketin RS$ kapsaminda oldugu ise belli degildir.

Vergileme rejimi ydniinden bakildiginda, RS$'yi finanse
eden RSYO, Kurumlar Vergisi'nden istisna edilmistir. RSYO'nun
hisse senedi satin alan gergek kigiler, elde edecekleri gelir nedeniyle
% sifir, tiizel kisiler % 10 oraninda vergiye tabidir. RSYO'nun
finanse ettigi ve yeni teknikleri gelistirip bunlar1 uygulayan
durumdaki RSS, Kurumlar Vergisi'ne tabidir. RSS, kapali bir girket
ise % 46 oraninda Kurumlar Vergisi'ne tabi olacaktir. Eger RSS,
proje finansman: igin halka miiracaat ederse, uygulanacak vergi
orani, sermayesinin halka agiklik oranina goére degisecektir.
Ornegin; RSS, sermayesinin % 80'ini halka ac¢tiginda Kurumlar
Vergisi oran1 % 30 olacaktir.

Mevcut vergi kanunu hiikiimleri RSS ve RSYO yodnilinden
degerlendirildiginde, 6nemli olanin halka ag¢iklik mi, yoksa yeni
projeleri uygulamaya sokan RSS mi sorusunun cevaplanmasi
gerekmektedir. Eger RSYO vergi tegvikine RS$'den daha layiktir
deniyorsa, benzer fonksiyonu ifa eden kalkinma bankalarinin da

vergiden istisna edilmesi gerekecektir.
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Kigik veya orta olgekli, yeni projeler gergeklestiren ve
risk sermayesi sirketi konumundaki konumundaki gsirketlerin
finansmani, gesitli banka, vakif veya fonlar tarafindan yapilabilir. Bu
tir sirketlerin ihrag edecegi menkul kiymetlerin alinip satilmas:
mevcut borsanin kotasyon kosullarinin yeniden gdzden gegirilmesini
gerekli kilmaktadir. Veya yanlica kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin
hisse senetlerinin islem goérdigi yeni borsalar kurulmalidir. Bu
agidan bakildiginda, aract kuruluglarin alim satima degil, ihraca
aracilik hizmetlerine agirlik vermesi gerekmektedir.

Yatirim fonlarimin ve yatirim ortaklhiklarinin, belli sektér
veya endistrilerde uzmanlasarak gelecek vaat eden sirketlerin (RSS$
gibi) hisse senetlerinden portféy olusturmalari, yeni girigimcilerle
projenin finansmanint kolaylagtiracag: gibi tesvik de edecektir. Zira
bu projelerin finansmani yatirim ortakliklari ve yatirim fonlar: ile
de mimkindir.

RSYO, portfoyinde gesitli risk sermayesi girketlerinin hisse
senetlerini bulunduran, onlara istirak etmis konumdaki bir
ortakliktir. Bu hali ile herhangi bir holdingden farksizdir. RSYO ile
holding sirket arasindaki ayrim, holding istiraki sgirketlerin RSS
olmamalr1 olarak soéylenebilir. Ancak bu ayrimin net olarak
yapilamamasi, holding sirketin RSYO'ya doéniisimine imkan
yaratabileceginden farkin iyi tanimlanmasi &nem kazanmaktadir.
RSYO hisse senetlerinin bankalar veya yanlizca bir banka tarafindan
satin alinarak bazi girketlerin kredi ile finansmani yerine, hisse

senedi ile finansmani mevcut diizenlemeler gergevesinde miimkiindir.
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RSYO ve RSS, belirtilen sorularin cevaplanmas: halinde
iilke ekonomisine faydali olabilecek kurumlardir. Bu nedenle;

1)Risk sermayesi girketleri de Kurumlar Vergisi'nden istisna
edilmelidir.

2)Kigik ve orta o6lgekli igletmelerin hisse senetlerinin
borsada kotasyon kosullar1i gézden gegirilmeli veya bu sirketlerin
senetlerinin iglen gdérecegi ayr:1 bir borsa kurulmalidir. Mevcut borsa
kotasyon  kosullarinin  yeniden  diizenlenmesi daha  uygun
gozikmektedir.

3)Yatirim  fonlarinda sektér ve endistri  bazinda
ihtisaslagsmaya gidilmelidir.

4)Araci kuruluglarin ithraca aracilik hizmetleri
yayginlastirilmalidir.

5)Holding sirket ve RSYO ayrimi1 netlestirilmeli; bankalarin
vergi avataji nedeniyle, kredi yerine RSYO hisse senetleri vasitasiyla
bazi1 girketleri finanse etme imkani, yapilacak duzenlemelerle
onlenmelidir.

6)Finanse edilecek projelerin igerdigi yenilik, bagimsiz bir

kurum tarafindan incelenip onaylanmalidir.*!

91 Selami SENGUL, Cumhuriyet Gazetesi, "Risk Sermayesi ve Baz1 Sorular”, 16 Temmuz 1993
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5.8. Yatirim Ortakliklarimin  Eski ve Yeni Diizeninin
Karsilastirilmasi 2
Yatirim ortakliklar: ile ilgili ilk dizenlemeler 30.07.1981

tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2499 sayihi

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 33-34. maddelerinde diizenlenmistir;

Madde 33: Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar: Faaliyetlerinin
Kapsami

Madde 34: Kurulus ve Faaliyet Sartlar:

Daha sonra, 29.04.1992 tarihli ve 3794 Sayil1 Kanun ile
2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degisiklikler,
13.05.1992 tarih ve 21227 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak,
yatirim ortakliklarint Kanunu'nun 35 ve 36. maddelerinde yeniden

diizenlenmigtir. Bu diizenleme ile;
Madde 35:Yatirim Ortakliklarinin Faaliyetlerinin Kapsami,

Madde 36:Yatinm Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Sartlar

agiklanmigtir.
Yeni diizenleme ile Kanun'da meydana gelen degisiklikler;

1)Kanun da yer alan "Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig:t"

ibaresi yapilan degisiklik ile "Yatirim Ortakligi1" seklini almastir.

2)Yatirim  fonlarinin  yatirnm  yapabilecegi araglar

cesitlendirilmigtir.

92 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VI/ 1,2,3 ve 4 Nolu
tebliglerinden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmagtir.
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Eski tanimda "...Menkul kiymet portfoyl isletmek uzere
kurulan anonim ortakliklaridir.” ifadesi kullanilirken , yeni tanimda
ifade, "....Sermaye piyasas: araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyi isletmek amaciyla kurulan anonim

ortakliklardir." olarak degistirilmistir.

3)Yatirim ortakliklari denetim ve goézetim yetkisi, Maliye

Bakanlii'ndan Sermaye Piyasasi Kurulu'na verilmigtir.

Kanun'un kabuliinden sonra ¢esitli degisiklikleri igeren 4
teblig yayimlanmigtir. S6zkonusu tebligler ve getirdikleri yenilikler,
degigiklikler sunlardir;

1)Seri:VI/1 Tebligi;

Sermaye Piyasas1 Kurulunca, Kanun'un kabulinden iki yila
yakin bir sire gectikten sonra, Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakliklari'na Iliskin Esaslar, Seri:VI, No:1 Tebligi ile belirlenmis,
bu belge 27 Kasim 1983 gin ve 18234 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmigtir. 25 maddeden olusan bu tebli§ menkul kiymetler
yatirim ortakliklar: ile ilgili ayrintili teknik konular:1 dizenlemis ve
yayimi tarihinde yirirlige girmigtir.

2)Seri:VI/II Tebligi;

Sermaye Piyasast Kurulu beg yil aradan sonra 18 Subat
1988 giin ve 19729 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Ser.:VI, No:2
Tebligi yayimlanmig ve bu tebligin yayim: ile birlikte Seri:VI, No:1
Tebligi'nin 3 , 4/b ve c, 18/a maddeleri degistirilmig ve 10'uncu

maddesinin sonuna bir fikra eklenmigtir.
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a)Teblig'in kurulus sartlarin1 igeren 3. maddesindeki
baglangi¢ sermayesi en az 250 milyon TL. iken yeni tebligde bu

miktar en az 1 milyar TL. olarak belirlenmigtir.

b)Teblig'in kurulus islemlerini igeren 4. maddesinin b

bendind belirtilen,

"Ortaklik esas sozlesmesinde; Kayitli Sermaye sistemine
gore kuruldugunun belirtilmesi ve birinci temettii oraninin Sermaye

Piyasasi Kurulunca belirlenecek miktardan daha az olamaz." hikmi,

"Ortaklik esas sozlesmesinde; Kayitli Sermaye sistemine
gore kuruldugunun ve mnama yazili hisse senetlerinin devrinin

kisitlanmadiginin belirtilmesi, ..." seklinde degigtirilmistir.

¢)Teblig'in kurulus islemlerini igeren 4. maddesinin ¢

bendinde ise;

"Esas soOzlegsmede Ongorilen sermayenin % 10'unun
kurucular tarafindan bir bankada, usuline uygun bloke bir hesaba

yatirilmas1" hikmiine,

"

. ayrica sermayenin % 30'u oranindaki bir meblagin,

kurulus islemleri sonuc¢lanincaya kadar, teminat olarak, aym

1

usule gore bloke edilmesi," ifadesi eklenmigtir.

d)Ayni1 Teblig'in Kurul'a Bilgi Verme ile ilgili 18.
maddedeki portfoy tertibini tiger aylik donemler itibariyle Kurul'a

"

bildirme stresi; ilgili dénemi izleyen bir ay igcinde degil, "...ilgili
donemi izleyen S iy giinii icinde Kurula bildirmek," seklinde

degistirilmigtir.
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e) Ayn1 Teblig'in Genel ilkelerle ilgili 10'uncu maddesinin

sonuna agagidaki madde eklenmistir;

"MKYO, portféylerindeki menkul kiymetleri muhafaza
etmek i¢in, saklama ile ilgili gerekli mekan ve donanimi1 saglamak ve
bu portfoyi, en azindan yangina ve hirsizlifa karg: sigorta ettirmek
zorundadirlar.”

f)Bu teblig ile getirilen en onemli degisiklik, mercilerde
olmugtur. Once ilgili bakanlik ibaresi; "Hazine ve Diy Ticaret
Miistesarliti'nin bagli oldugu Bakanlik" olarak, Maliye bakanlif:
ibaresi ; "Ilgili Bakanlik" olarak, Ticaret Bakanlig1 ibaresi ise;
"Sanayi ve Ticaret bakanlig1" olarak degistirilmistir.

Boylece Maliye ve Gumriik Bakanlifi'nin Sermaye Piyasasi

tizerindeki gozetim ve denetim yetkisine son verilmigtir.

Seri:VI, No:2 Tebligi'nin 18 $Subat 1988 tarihinde
yurirliige girmesinden sonra Mayis 1991'de ilk yatirim ortaklig: olan
Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligt A.$. kurulmusgtur.

3)Seri:VI/III Tebligi;

19 Ekim 1991 Tarih ve 21026 sayili Resmi Gazete'de
Seri:VI, No:3 Tebligi'nin yayimlanmas: ile Tebli No:2 yirilikten
kaldirilmigtir.

a) Yeni teblig ile baglangi¢ sermayesi 1 milyar TL.:dan 5
milyar TL.na ¢ikartilmigtir.

b) Kurulus islemleri Tedrici ve ani Usulde Kurulug olmak

tiizere detayli olarak agiklanmigtir.



148

Teblig No:3'ten sonra 20.01.1992 tarihinde ikinci yatirim
ortakligi, Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligin A.§. de
kurulmustur.

4)Seri:VI, Teblig No:1V;

31.07.1992 tarih ve 21301 (miik) sayili1 Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriliige giren Seri:VI, Teblig No:4 ile Teblig No:3
yurilikten kaldirilmigtir. Teblig No:4 halen yuriliktedir. Bu teblig
ile meydana gelen degisiklikler;

a) Baslangi¢g sermayesi 5 milyar TL.dan 10 milyar TL.na

¢ikartilmistir.

b)"Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklifi1" ibaresi "Yatirim

Ortaklig1" olarak degigtirilmigtir.
c)ilk defa "A Tipi Yatirim Ortaklig1" kavrami getirilmigtir.

A Tipi Yatirim Ortakligi; Esas sozlesmelerinde asgari sinin
belirtmek kaydiyla, portfoy degerinin en az % 25'ini devamli olarak
bzellesme kapsamina alinmigs Kamu Iktisadi Tegebbiisleri dahil
Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis
ortakliklar "A Tipi Yatirim Ortakliklar1" olarak adlandirilir. (SPK,
Seri:VI/4, m.3)



149

ALTINCI BOLUM

TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI VE YATIRIM
ORTAKLIKLARI UYGULAMALARI

6.Tiirkiye'de Yatirim Fonlar: ve Yatirim Ortakhklar:
Uygulamalar:

Turkiye'de 1981 yilinda kabul edilmis olan 2499 sayili
Sermaye Piyasasit Kanunu ile diizenlenmis olan kollektif yatirim
kurumlari uygulamasi olarak ; sirket seklinde kurulan Yatirim
Ortaklar: ve giivenilir kisgi eliyle yénetim esasina gore kurulan

Yatirim Fonlar: karsimiza ¢ikmaktadir. %

6.1. Tiirkiye'de Yatirim Fonu Uygulamalari

Tiirkiye'de ilk yatirim fonu 1987 yilinda kurulmustur. 1987-
1992 doéneminde 28 banka tarafindan kurulmusg 78 yatirim fonu
bulunmaktadir. Bu sayt yeni kurulan Atafon, Kogbankfon ve
Akkarmafon ile bugiin 81'e ulagmigtir. ™

1987 yilinda yatirim fonlarinin kurulmas: ve kollektif bir
yatirtm kurumu olarak gelistirilmesine yonelik olarak Gelir ve
Kurumlar Vergisi kanunlarinda yapilan degisiklikler ile yatirim fonu
katilma belgesi sahibi bireysel yatirimcinin vergi yiki, diger menkul

kiymet araglar: kargisinda egitlenmigtir.

93 Nevzat AYBEK,"Kollektif Yatirim Kurumlarinin Tiirkiye Uygilamasi: Menkul Kiymetler Yatirim
Fonu", Para ve Sermaye Pivasasi Dergisi, Ekim 89 5.13
94 politik ve Ekonomik Biilten Dergisi, Yeni Rehber Eki, 2-8.1993, Say1:93, 5.7
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1992 yilinda yatirim fonlarina iligkin hem Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda hem gelir ve kurumlar vergisi kanunlarinda degisiklikler

yapilmig, yeni diizenlemeler getirilmigtir.

6.1.1. 1987-1992 Dénemi Uygulama Sonucglar:y %

Agustos 1993 itibariyle 78 olan yatirim fonu sayisi yeni
kurulan Atafon, Kog¢bankfon ve Akkarmafon ile bugin 8l'e
ulagmigtir. Ancak sdzkonusu 3 fon, yeni kurulduklari, gelisme ve
etkilerinin zaman ig¢ginde belirleyici olabilecegi dusiincesi ile
uygulamalar 1987-1992 dénemini kapsayacak sekilde
degerlendirmeye tabi tutulmus ve 3 fonun daha sonra ortaya gikacak

muhtemel etkileri gozardi edilmigtir.

6.1.1.1. Yatirim Fonlarinin Portfoy Degerleri

Bugiin 28 banka tarafindan kurulmus 78 adet yatirim fonu
sermaye piyasasinda faaliyet gostermektedir. Agustos 1992
itibariyle, toplam yatirim fonu portféy piyasa deZerinin % 73.87'si,
doért banka tarafindan kurulmug 25 fona aittir. Toplam fon portfoy
degerinin % 90.01'i 12 banka tarafindan yonetilen 54 adet fona

aittir.

95 Selami SENGUL, "1987-1992 Yatirim Fonu Uygulama Sonuglar1”, Sermaye Piyassi Kurulu
Denetleme Dairesi Arastirma Raporu , 19.04.1993, Ankara, s.2.
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TABLO V: Ekim 1987-1992 Déneminde Kurulan Fon Ile Kurucu

Banka Sayis1

Yil Fon Fon Sayis1 | Kurucu Kurucu Banka
Sayisi (Birikimli) |[Banka Sayisi
Sayisi (Birikimli)
1987 7 7 6 6
1988 10 17 4 10
1989 19 36 3 13
1990 35 71 14 27
1991 2 73 0 27
1992 5 78 1 28
(Ekim)

Kaynak: SPK Biilten, 1992 (1992 sonu itibariyle fon sayisinda

degigyme olmamigtir.)

Tablo V degerlendirildiginde, 1989 ve 1990 yillarinda
yatirim fonlarinin sayisinda yaklagsitk % 100 oraninda bir artis
meydana gelmigtir. Kurucu banka sayisina bakildiginda 1988'den
1989'a 19 yatirim fonu kuruldugu halde, 36 yatirim fonunu kuran
banka sayisit 13'tir. 1989'dan 1990'a 72 yatirim fonu, 27 banka
tarafindan kurulmustur. Yatirim fonu ile kurucu banka sayisi
arasindaki ters yondeki iligki, belirli bazi bankalarin birden fazla
yatirim fonu kurdugunu ve dolayisiyla toplam yatirim fonu
portfoyline az sayida bankanin hakim oldugunu gostermektedir.

Bir bankanin birden fazla yatirim fonu kurmasina, fonlarin
fon tutarim1 arttirmalarina Kurulca imkan taninmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu uygulama nedeniyle bankalar, ¢ogu kez ayni

mahiyette, ayni portfoy yapisina sahip birden fazla yatirim fonu
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kurmusglardir. Uygulama (yatirim fonlarinmin olusturabilecekleri
yatirnm fonu tutar1 ve asgari fon tutar1), 1992 yilinda
degistirilmigtir.

Tablo VI incelendiginde 30 yatirim fonu, 5 banka
tarafindan kurulmustur. Toplam yatirim fonu portféoy degerinin %
78.23'i 5 banka tarafindan kurulmug 30 fona aittir. Toplam portfoy
degerinin % 55.95'i iki banka tarafindan kurulmug 10 yatirim fonuna
aittir. Kalan 20 yatirim fonunun toplam portféy igindeki payr %
22.28'dir.

31.12.1992 tarihi itibariyle, mevcut yatirim fonlarinin
toplam piyasa degeri 3.012 milyar TL.dir. Bu deZer iginde bes

bankanin paylari séyledir;

TABLO VI: Bankalarin Kurduklar1 Fonlarin Toplam Portfoy

I¢indeki Paylari

Banka Fon Sayisi (%) ( % ) Birikimli
Ziraat B. 4 32.73 32.73
Is Bankasi 6 23.22 55.95
Yap: Kredi B. |9 11.14 67.09
Vakiflar B. 6 7.79 74.88
Garanti B. 5 3.35 78.23

Kaynak: SPK, Biilten 1992
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6.1.1.2. Yatirim Fonlarinin Portféy Yapilar:

Kasim 1987-1992 doéneminde,

mevcut 78 yatirim fonu,

portféy bilegimleri yoniinden incelendiginde, borglanma senetlerinin

portfoy iginde biyik yer tuttugu; hisse senetlerinin yil sonlar: esas

alindiginda % 2,5'u agamadig1 goérilmektedir.

Kasim 1987-1992 doneminde, yatirim fonlarinin portfoy

dagilimi (yizde olarak) goyledir;

TABLO VII: Kasim 1987-92 Déneminde, Yatirim Fonlarinin Portfoy

Dagilim1 (%)

Yil D.Tahv. H.Bon. Dévize Ozel S. | Fin. His.Sen. | Diger
End.Sn. Tahv. Bon.
1987 12.67 11.90 10.10 51.00 6.72 0.46 7.15
1988 3.70 4.98 4.04 65.20 4.69 0.17 7.21
1989 9.22 19.84 5.18 38.62 24.45 1.98 0.85
1990 58.64 15.11 1.91 19.03 1.79 2.14 1.37
1991 43.11 27.01 4.87 19.14 3.21 2.51 0.15
1992 20.12 63.84 2.47 8.74 1.04 1.19 0.00

Kaynak: SPK, Bilten 1992

Kasim 1992 itibariyle, fon portféylerinde yabanci devlet

tahvili (0.10); yabanc1 6zel tahvil (1.22); yabanci hisse senedi orani

ise (1.28)dir.
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Tablo VII verileri dikkate alindiginda, Kasim 1987-1992
doneminde, 1987-1989 yillar1 6zel kesim senetlerinin portfoyler
igindeki payinin 1990 yilindan itibaren kamu kesimi borglanma
senetleri ile yer degistirdigi, bagka bir ifadeyle, 1990 yil1 éncesinde
6zel kesim menkul kiymetleri portféylerde agirlikli olarak yer
alirken, 1990'dan itibaren kamu kesimi borglanma senetlerinin
giderek artan oranda 6nem kazandif: gériilmektedir.

Ozel ve kamu kesimi borglanma senetlerinin faiz oranlari
ile hisse senetlerinin temetti oranlart incelendiginde, portfoy
yapilarinda 1990 yilindan baslayarak, kamu menkul kiymetlerinin
agirhikls yer igsgal etmelerinin nedenleri anlagilabilmektedir.

Tablo VIII'den de goriilecegi lizere, kamu kesimi borglanma
senetlerinin getiri oranlari, 1990 yilindan itibaren 6zel kesim
borglanma senetleri faiz oranlri iizerinde seyretmistir. Temetti
oranlar1 ise, genelde borglanma senetleri faiz oranlarinin altinda
kalmigtir. Portfoylerinde hisse senetlerinin ¢ok kiigiik bir paya sahip
olmasi, hisse senetlerinin getiri oranlarinin diger menkul kiymet
getiri oranlarinin altinda kalmasindan kaynaklanmaktadir. Diger
yandan, hisse senetleri deger artis kazanglar1 IMKB endeksi dikkate
alindiginda, istikrarl1 olmayan bir goriinim arzetmektedir. (Tablo
XI) Bu da, hisse senetlerinin portféy igindeki payimin dusik
olmasinin nedenidir.

Ozel kesim tahvil ve finansman bonolarinin kamu menkul
kiymetlerinden daha digik getiri salamalari, 01.07.1987 Tarih ve
19504 Sayiln Resmi Gazete'de yayinlanan Teblig uygulamas:

sonucudur.
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Zira Teblig, 6zel sektér tahvil ve finansman bonolar: igin verilecek
azami faiz oraninin, bankalarin vadeli mevduata uyguladiklar: azami
faiz oraninin 1.20 katsayis1 ile ¢arpimi sonucu bulunacak orani
agsamayacagi yoniinde bir diizenleme yapmigtir.

Diizenleme sonucu, Kurulca izin verilen 6zel kesim
borglanma senetleri ihracinin, toplam ihrag¢ izinleri ig¢indeki pay:
1987'de 54.69 iken 1992 yilinda % 8'e inmigtir. (Tablo XIII) Bunun
6zel kesim borglanma senedi borglanma piyasast olusumuna olumsuz
ve piyasay:r kiugiultacii etkisi, s6zkonusu uygulamadan ileri
gelmektedir. Ozel kesim tahvil piyasasinin olusumu, Tebligin
uygulamast nedeniyle ortadan kalkarken, kamu kesimi menkul
kiymetlerine ilisgkin Kurumlar Vergisi Kanunu'nda (K.V.K. m.8)
yapilan diizenleme de, borglanma senetleri piyasasinin olusumunu
imkansiz kilmistir. Bugiin kamu ve 6zel sektér borglanmay: temsil
eden menkul kiymetleri yoéniinden bolintilenmis bir piyasa
mevcuttur. Piyasanin  boliuntuli  hale gelmesi son  Teblig
diizenlemeleri ile daha da hizlanacaktir. (Seri:V, No:11 Tebligi ve
93/3983 Sayili Bakanlar Kurulu Karari- Repo iglemlerinin Borsada
yapilmast ve mahalli idarelerin tahvil ihrag edemezken mahalli

idarelerle ilgili kuruluglarin tahvil ihracina olanak saglayan teblig).
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Kasim 1987-1992 doneminde yatirim fonlari portféylerinde
yer alan menkul kiymetler ile yatirim fonu katilma belgelerinin getiri

oranlar:1 asagidadir;

TABLO VIII: Kasim 1987-1992 Doéneminde Yatirim Fonlan
Portfoylerinde Yer Alan Menkul Kiymetler Ile Yatirtm Fonu Katilma
Belgelerinin Getiri Oranlan

Haz. Bon. Dev. Fin. 0.Sk. | His.S. | Katil,
Yil GOS 3 Ay 6 Ay 1 Yil Tahv. | Bono. | Tahv. | Teme. Bel.

1987 [59.09 135.0 38.8 49.96 |46.45 [55.53 [53.65 |- -

1988 ] 98.58 149.09 | 55.53 68.62 163.09 |76.21 | 76.60 [47.48 68.30

1989 195.23 ]53.45 |56.26 |65.83 [58.44 172.10 |72.02 ] 36.95 67.80

1990 161.35 150.65 |51.93 59.35 [51.60 169.80 161.99 |31.95 46.22

1991 - 69.60 [64.82 |72.70 |72.99 |181.51 |[76.79 ]25.00 55.67

1992 |- 68.69 [69.39 74.17 177.64 |82.40 {81.95 |- 61.8

Kaynak: SPK Biilten 1992 ve IMKB Yillik Rapor 1992

Ozel kesim borglanma senetleri iizerinden % 10 oraninda
gelir vergisi stopaji da dikkate alindiginda, 1990'dan itibaren kamu
menkul kiymetlerinin portfoy i¢indeki paylarin yikselmesi (6nceki
yillarin tersine), portféoy yonetiminde, getiri orani yiksek menkul
kiymetlerin segilmesi sonucunu vermistir. Bu agidan bakildiginda,
fon yoneticilerinin segimi isabetlidir. 1988 ve 1989 yillarinda
katilma belgelerinin sagladif:i getiri oranlari da kamu ve 6zel menkul

kiymetlerinin getiri oranlarinin tizerindedir.
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Katilma belgelerinin sagladig1 getiri oranlarinin, portféyl olusturan
menkul kiymetlerin getiri oranmi1 {izerinden kazang saflanmasi,
s6zkonusu yillarda borsa endeksinde meydana gelen art1i yonla
degisimlerle agiklanabilir.

Riskin dagitilmas:1 ilkesi esas alinarak yoénetilen yatirim
fonlarinin piyasa getiri oranlar1 izerinde kazang¢ saglamasi genelde
beklenemez. ABD'de yapilan bir arastirmada yatirim fonlarinin
getiri oranlarinin piyasa getiri oranlarinin altinda kaldigini
gostermektedir. Kuskusuz yeni gelisen endistrilere ait menkul
kiymetlerin fon portfédyiinde yer almasit halinde, portfoy getiri
oraninin cari getiri orani lizerinde olmas1 mimkindir.

Yatirim fonlarinin Kurul uygulamasi sonucu fon tutarimi
arttiramamalari yaninda, 1988 ve 1990 yillarinda yatirim fonlarinin
getiri oranlarinin yiksekligi, 1989 ve 1990 yillarinda kurulan fon
sayisinin artigint izah edici niteliktedir. Sonraki yillarda yatirim
fonlar1 performansinin diigiisiine paralel olarak, kurulan yatirim fonu

sayisinda diisiis olmugtur.
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TABLO IX : 1987-1991 doénemi tiiketici fiyat endeksleri ile kamu ve

O0zel sektdor menkul kiymet getiri oranlar1 kargilagtirmasi

Y1l TEF (%) |Haz.Bon. |D.Tah. | Fin.Bn. | Ozel Hs.Sn. Kat.
S.Tah. | Tem. Belge.
1987 100 - 49.96 46.45 55.53 5§3.65 - -
1988 | 173.7 73.7 | 68.62 63.09 76.21 74.60 47.48 68.30
1989 | 283.6 63.7 | 65.83 58.44 72.10 72.02 36.95 67.80
1990 | 454.6 60.2 ]59.35 51.60 69.80 61.99 31.95 46.22
1991 | 754.5 65.9 [ 72.70 72.99 81.51 76.79 25.00 55.67

Kaynak: SPK Biilten 1992

Tablo IX verileri incelendiginde, 1988'den itibaren % 10
vergi stopaj1 dikkate alinmadigindan 6zel sektdor borglanma senetleri
getiri oranlarinin TFE rakamlarinin tzerinde seyrettigi
gorilmektedir. 1990 yili TFE rakami, katilma belgeleri getiri
oraninin Uzerindedir. 1988 ve 1989 yillarinda katilma belgeleri
yatirimcilar igin belli bir korunak olmugtur. 1990 yilindan sonra,
katilma belgeleri getiri oraninin TFE'nin altinda olmasi, yatirim
fonlarinin giderek diigen hizda kurulmasini, 6nceki yillarda saglanan
getiri oraninin yiksekligi de, yatirim fonlarinin artan sayida
kurulmasini saglamigtir. 1989 yilr katilma belgesi getiri oranit 1988
yili oranminin altinda olmakla birlikte, 1989 yili TFE oraninin
uzerindedir. Fon sayilarindaki artisin 1989 ve 1990 yillarinda
gergeklesmesinde kurucu bankalarin bu yillar rakamlarini dikkate

aldiginm1 dusindiirmektedir.
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1987-1991 doneminde, kamu ve Ozel kesim borglanmayi
temsil eden menkul kiymetlerin getiri oranlari, temettii oranlarinin
tizerinde kalmigtir. Temetti oranlari, TFE artis oraninin da
altindadir. Yatirim fonu portfoylerinde hisse senedi payinin disik
olmasi, temettii getiri oraninin diigiik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Portféy yapisinin 6zel kesim borglanma senetlerinden kamu kesimi
menkul kiymetlerine dofru bir degisim gostermesi ve hisse
senetlerinin % 2,5'u agmayan bir paya sahip olmasi, TFE artig
oranlari ile birlikte degerlendirildiginde, yatirim fonu
yoneticilerinin, katilma belgesi getiri oranlarini yikseltme yoniinde
hareket ettikleri dolayisiyla kamu menkul kiymetlerine agirlik
verdiklerini gostermektedir.

Yatirim fonu portféylerindeki hisse senedi miktar: ile
endeks degigimleri 1990-1992 déneminde asagidaki Tablo X'da

gosterilmis bulunmaktadir.
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TABLO X: 1990-1992 Doéneminde Yatirim Fonu Portféylerindeki
Hisse Senedi Miktart Ile Endeks Degigimleri

Aylar 1990 1990 H. | 1991 1991 H. | 1992 1992 H. [ 1992
Endeks Sen. Endeks | Sen. Endeks Sen. Yab.H.
(%) (%) (%) Sen. (%)

Ocak 3.641,3 2.86 4.172,2 12.40 4.883,7 4.24 -
Subat | 3.516,1 2.92 5.171,8 [3.29 3.736,2 2.01 1.75
Mart 3.294.,3 2.83 4.493,9 12.89 4.116,1 2.11 1.51
Nisan | 3.308,2 2.75 3.586,6 |2.86 3.705,2 1.87 1.76
Mayis |3.852,1 5.56 3.589,1 12.97 3.293,2 1.69 1.69
Haz. 4.133,0 5.83 3.565,5 12.97 4.421,9 1.94 1.66
Tem. 5.384.5 5.98 2.979,0 | 2.65 4.258,7 1.89 1.61
Ag. 4.939,2 4.72 3.297,6 |3.14 4.167,1 1.95 1.5
Eylul 5.085,1 5.30 2.912,5 12.32 3.956,2 1.53 1.31
Ekim 4.570,4 4.55 2.763,9 |2.28 4.024,81 | 1.32 1.34
Kasim | 3.257,0 3.03 3.976,7 [2.47 3.803.3 1.19 1.28
Aralik | 3.225,7 2.14 4.363,7 |2.51 4.006,7 1.34 1.10

Kaynak: SPK Biilten 1990-1992

Yatirim fonu portféylerinde yer alan hisse senetlerinin, fon
icindeki payinin endeks degisimlerine kars: hassas oldugu, endeks
degisimini izledigi (ayn1 oranda olmasa bile) gorilmektedir.
Endekste diigme egilimi bagsladiginda, fonlar da portfoylerindeki
hisse senetlerini ¢ikartmaktadirlar. Borsada fiyatlar yukselige
gectiginde de portfoye hisse senetleri alinmaktadir. Bunun dogal
sonucu, digsen piyasada hisse senedi fiyatlarini districi, yikselen

piyasada da artirici yonde, fonlarin etkide bulunmasidir.
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Bu haliyle, diisen piyasada yatirim fonlarinin bir kurumsal yatirimeci
olarak  istikrar saglayict fonksiyon goOstermedigi, bireysel
yatirimcinin tepkilerine sahip oldugu gériilmektedir. Bunun diger bir
sonucu da, yatirim fonlarinin kisa dénemli getiri temini amacinda
olduklari, wuzun vadeli bir perspektif ile portféoy yapilarini
olusturmadiklaridir. 1987-1991 doénemi iginde TFE artig oranlan
dikkate alinirsa, yatirnm fonlarinin portféylerini olustururken
istikrarsiz bir ekonomide istikrari oneren bir bakigla portfoylerini
yonetmeleri beklenemez. Ote yandan temettii verimlerinin distigiu de
bu egilimde olmalarini giiglendirmektedir.

1992 yil1 hisse senedi verilerine bakildiginda, yabanci hisse
senetlerinin de portféylerde yer aldigi goérilmektedir. Yatirim
fonlarinin yabanci hisse senetlerini portféylerine almasi, Tirk hisse
senetlerinin temettli verimlerinin disik, endeks degisimlerinin ay ve
yillar arasinda biyik farkliliklar gostermesi dolayisiyla istikrarsiz
bir goruniime sahip olmalarindan ileri gelmektedir.

1991 ve 1992 yillarinda bir 6nceki yilin ayni ayina tekabiil

eden endeks degisim yizdeleri Tablo XI'de verilmistir.
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TABLO XI: 1991 ve 1992 Yillarinda Bir Onceki Yilin Ayni Ayina
Tekabiil Eden Endeks Degisim Yiizdeleri

Aylar 1991 (%) 1992 (%)
Ocak 14.58 17.04
Subat 47.07 (-) 27.75
Mart 36.39 (-) 8.39
Nisan 8.40 3.3

Mayis (<) 7.32 (-) 8.24
Haziran (-) 13.74 (-) 24.01
Temmuz (-) 44.66 42.93
Agustos (-) 33.24 26.38
Eylil (-) 42.73 35.85
Ekim (-) 39.54 45.63
Kasim 22.07 (-) 4.35
Aralik 34.03 (-) 8.18

Kaynak: SPK Biilten 1991-1992

Temettli oranlarinin TFE artis oranlarinin altinda kalmasi
yaninda, endeks deZisimlerinin yukaridaki tabloda goruldugi uzere
sert inig ve c¢ikiglara sahip olmasi, hisse senedi deger artig kazanci
yoniinden yatirim fonlarinin portféy olusumlarinda hisse senedine
daha az pay vermeleri sonucunu vermistir. Endeks degisimleri
dikkate alindiinda, hisse senetlerinin portféylerde kendi degerinin

% 50'sine varan oranlarda deger kaybettikleri goriilmektedir.
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Kayip oraninin TFE artis orani ile birlikte degerlendirilmesi
halinde, kaybin biiyuklugu daha da iyi anlagilacaktir.

Mali sektorde faaliyet gosteren ve esas itibariyle,
portféoylerini mali araglardan olusturan ve Ozellikle sermaye piyasasi
agisindan uzun vadeli fon saglayan kamu menkul kiymetleri
acisindan sigorta girketleri ile diger mali kuruluglarin portféy
yapilar: incelendiginde de, yatirim fonlarina benzer bir egilim iginde
portféylerini olugturduklar: gorilmektedir.

30.6.1992 tarihi itibariyle mali kuruluslarin portfoy

yapilarina iligkin veriler Tablo XII'de yer almaktadir.

TABLO XII: 30.6.1992 tarihi itibariyle mali kuruluglarin portféy

yapilarina iligkin veriler

Bankalar Sig.Sti. | Reasiirans Yat.Fon. | Fin.Kira
Sti. Sti.

Kamu Men. K1y. 90.62 75.37 70.19 79.50 74.31
Ozel K.Men.K1y.

-Finans.Bon. 1.44 - - 3.08 10.09
-Tahvil 4.53 1.07 - 14.52 -
-YF Kat. Belge. 2.05 - - - -
-Hisse Senedi 2.76 23.55 29.80 2.12 6.42
-Difer 0.63 - - 0.75 9.17

Kaynak: HDTM, Turk Mali Sisteminin Temel Gostergeleri Haziran

1992 (Oranlar tiiretilmigtir.)
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HDTM verilerinde sigorta girketlerinde istirakler de
portféoydeki hisse senetleri igine dahil edilmigtir. % 23.55 rakamini
% 19 olarak almak gerekmektedir.

Tiirkiye'deki mali kuruluglarin portfoy yapilari
incelendiginde, sigot,rta sirketlri, reasiirans sgirketleri ile finansal
kiralama sirketlerinin yatirrm fonu katilma belgeleri almadiklars;
sigorta ve reasiirans girketlerinin portfoylerindeki hisse senedinin,
yatirim fonu portfoylerindeki hisse senedi oranindan yiiksek oldugu
gorilmektedir. %

1987-1992 doneminde Kurul kaydina alinan menkul kiymet
ihraglar1 ile yillar itibariyle toplam ihra¢ i¢indeki hisse senedi,
(tahvil ve finansman bonosu) ve katilma belgelerinin payr Tablo

XIII'dedir.

TABLO XIII: 1987-1992 déneminde Kurul kaydina alinan menkul

kiymet ihraglar:

Yillar | Hisse Sen. Katil.B.Toplam | Tahvil + Fin.B.
Toplam (%) Toplam (%)

1987 27.42 6.59 54.69
1988 32.04 4.65 42.35
1989 42.18 7.01 46.45
1990 65.46 13.62 15.58
1991 66.02 0.96 22.00
1992 23.62 0.40 8.00

Kaynak: SPK Biilten 1992 (Diger menkul kiymet ihraglarina tabloda

yer verilmemigtir.)

96 Selami SENGUIL, "1987-1992 Yatirim Fonu Uygulama Sonuglar", Sermaye Piyasas1 Kurulu
Denetleme Dairesi, 19.04.1993 Ankara, s.10-11
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TABLO XIV: 1987-1992 Doéneminde Kurul Kaydina Alinan Menkul

Kiymet Toplam Ihraglar1 Igindeki Hisse Senedi, (tahvil ve finansman

bonosu) ve Katilma Belgelerinin Pay:r agsafida Tablo XIV
gosterilmektedir.

Yillar His.Sen. Tahvil Fin.Bon. Katil. B. Toplam

1987 187.202,2 317.531 55.800 45.000 682.527,2
1988 364.478,0 210.860 271.000 53.000 1.137.538
1989 971.543.4 604.514,0 465.350 161.500 2.302.907,4
1990 4.106.637,3 762.344 215.100 855.000 6.273.081,3
1991 4.443.523,6 813.335 667.369,2 65.000 6.730.227,8
1992 5.322.828.3 769.900 1.006.630,8 92.000 22.528.937,1

Kaynak: SPK Bilten 1992 (Diger menkul kiymet ihraglarina tabloda

yer verilmemigtir.)

1987-1992 doneminde Kurul kaydina alinan menkul kiymet
ihraglar: iginde hisse senetleri 6nemli bir paya sahip olup, 1992 yili
disinda, so6zkonusu donemde hisse senetleri ihraglari artan hizla
devam etmigtir.Hisse senedi ihraci gerek miktar ve gerekse oran
olarak siirekli bir gekilde artarken yatirim fonlarindaki hisse senedi

genelde dizeyde kalmigs ya da kiigik degisiklikler

payi

gostermigtir. Ozel kesim borglanma senetleri ihraci 1992'de 1987

ayni

degerinin yaklagik 1/7'si oraninda gergeklegmigtir.
Ozel kesim borglanma senetleri oran:1 ile yatirim fonlarinin
portfoylerindeki 6zel kesim borg¢lanma senetlerinin pay: ayni yonli

(dugme egilimli 1987-92 doneminde) defigim gostermigtir.
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1990 yili her ikisi igin de belirleyicidir. Yatirim fonu
portfoylerinde hisse senedi payinin 6nemli degisim gostermesi hisse
senetlerinin yatirim fonlarinca degil, diger yatirimcilarca satin
alindigin1  gostermektedir. 1990'dan sonra  katilma  belgesi
ihraglarinin toplam ihra¢ izni igindeki payinin 0.40-0.96 oraninda
olmas:t da, bireysel yatirnmcilarin dogrudan menkul lklymet satin
almay:1 tercih ettiklerini ortay akoymaktadir. Kamu ve 6zel kesim
menkul kiymet ihraglari toplam:i iginde 6zel kesim menkul kiymet
ihraglarinin pay:r da dikkate alinirsa, yatirim fonlar1 ile diger
yatirimcilar kamu menkul kiymtlerini tercih etmiglerdir. Tablo XIII
incelendiginde, 1992 vyilinda hisse senedi (tahvil + Finansman
bonosu) ve katilma belgesi ihraglart onceki yillarin en duasik
dizeyine inmektedir. 1992 yili sermaye piyasalarinin kiuguldigu yilin
baglangicidir.

Mevcut 78 yatirim fonunun 31.12.1992 itibariyle, hisse fon,

tahvil fon ve karma fon olarak ayrimi agsagidadir;

TABLO XV: Mevcut 78 yatirim fonunun 31.12.1992 itibariyle, hisse

fon, tahvil fon ve karma fon olarak ayrimi

Fonlar Adet Portfoy Degerleri (Milyar TL.)
Hisse Fon 2 60.846.718
Tahvil Fon |51 558.866.979
Karma Fon |25 2.392.712.809
Toplam: | 78 3.012.426.506

Kaynak: Selami SENGUL, "1987-1992 Yatirim Fonu Uygulama
Sonuglar1”", Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Dairesi, 19.04.1993,
Ankara, s.12.
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Hisse fonlardan bir tanesi % 100 yerli, digeri % 100
yabanci hisse senetlerinden olugymaktadir. Karma fonlardan bir tanesi
yabanci hisse senedi ve tahvillerden olugmaktadir. 31.12.1992
itibariyle % 25 ve daha fazla hisse senedi igeren karma fon sayisi
4'dur. Tahvil fonlarindan bir tanesi de % 100 yabanct borglanma
senetlerinden olugmaktadir.

31.12.1992 itibariyle portféyiinde % 25 ve daha fazla hisse
senedi  bulunan fonlarin  31.12.1991-31.12.1992 doéneminde

sagladiklar1 getiri oranlar1 asagidadir;

TABLO XVI: portfoyinde % 25 ve daha fazla hisse senedi bulunan
fonlarin  31.12.1991-31.12.1992 doéneminde sagladiklar1 getiri

oranlari
Hisse Senedi Orani | Getiri Oran:t (%)
(%)

Garanti Fon (4) 29.52 50.13

Garanti Fon (5) 38.85 66.61

TSKB 48.15 50.28

YKB (3) 100.0 9.73

Is Fon (2) 34.20 12.38

Kaynak: Selami SENGUL, "1987-1992 Yatirim Fonu Uygulama
Sonuglar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, 19.04.1993,
Ankara, s.13
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% 100 yabanci hisse senetlerinden olugan YKB (9)
31.12.1991-31.12.1992 doneminde % 39.20 oraninda getiri
saglamigtir. Fonlardaki hisse senedi orani ile fonlarin getiri orani
arasinda dogrudan bir iligki olmadi1g: gorilmektedir.

Yatirim fonlarinin tiirleri itibariyle 31.12.1991-31.12.1992
doneminde ortalama getiri oranlar1 soyledir;

Tablo XVII'den de gorilecegi tlizere yabancit hisse
senetlerinden olusan fonlar disinda kalan fonlar TFE'nin altinda

getiri saglamigtir.

TABLO XVII: Yatirim Fonlart Tarleri Itibariyle 31.12.1991-
31.12.1992 Déneminde Ortalama Getiri Oranlar

Hisse Fonlari (%)

- Yerli Hisse Senedi (% 100) 9.73
- Yabanci Hisse Senedi (% 100) 93.20
- Karma Fonlar 63.46
- Tahvil Fonlan 68.78

Kaynak: Selami SENGUL, "1987-1992 Yatirim Fonu Uygulama
Sonuglar1", Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, 19.04.1993,
Ankara, s.13.
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1987-1991 déneminde nakit ve diger kaynaklardan (yeniden
degerleme fonu yedekleri gayrimankul ve istirak satig karlarn)
yapilan sermaye artirimlarinin toplam sermaye artirimlar:1 ig¢indeki

paylar1 soyledir;

TABLO XVIII: 1987-1991 Déneminde Nakit ve Diger Kaynaklardan

Yapilan Sermaye Artirimlarinin Toplam Sermaye Artirtmlar: Igindeki

paylar
Yillar Nakit Art. Diger Toplam Nakit Art. Diger (%)
(Nominal) (Nominal) (%)

1987 187,2 119,1 306,3 61.11 38.89
1988 364.5 374,9 739,4 49.29 50.71
1989 966,7 771,5 1.738,2 55.61 44.39
1990 1.807,0 1.498,4 3.305,4 54.66 45.34
1991 3.606,9 2.617,7 6.224,6 57.94 42.06

Kaynak: Selami SENGUL, "1987-1992 Yatirim Fonu Uygulama
Sonuglar1", Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, 19.04.1993,
Ankara, s.14

1987-1991 doéneminde  sirketlerin nominal sermaye
artirimlarinin ortalama % 55.72'si nakit sermaye artirimi; % 44.28'i
ise yeniden degerleme deger artig fonu, yedekler, gayrimenkul veya
igtirak satig karlarinin sermayeye ilavesi suretiyle

gergeklestirilmigtir.
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Yapilan sermaye artirimlarinin yaklagik yariya yakin kismimin diger
kaynaklar vasitasiyla saglanmasi, hisse senedi fiyatlar: ile pay basina
teetti verimini disirici etki yapmasinin yaninda, girketlerin
sermayelerinin sulanmasina (dilution) da neden olmustur. Bu durum
yatirim fonlarinin hisse senetlerinden uzak durmalarinin, hisse
fonlarinin, karma ve tahvil fonlarindan daha az getiri saglamalarinin
diger bir nedenini olusturmaktadir. 1990'dan itibaren sirketlerin
artan oranda emisyon primli (piyasa fiyat1 ile) hisse senedi ihrag
ettikleri gorilmektedir. Piyasa fiyatindan hisse senedi ihrag¢larinin
artmasi halka agilmalari da beraberinde getirmistir. Halka agilma ve
sermaye artirimlari1 1990 sonrasi endeks degisimleri de dikkate
alinirsa yatirim fonlarinin portféylerinde hisse senetlerini payinin
disikliginiin nedeni anlagilabilir. Piyasa ile hisse senetlerinin ihraci
ile artik sirketler deZer artig kazancini1 girket biinyesinde muhafaza

etmekte deger artig kazancina ortak olmaktadir.

6.1.2. Yatirim Fonlarma iliskin Uygulama Sonuglar1 ve Yapilan
Diizenlemeler Cercevesinde Beklenen Gelismeler

Yatirim fonlarina iligkin uygulama sonuglari, yapilan yasal
dizenlemeler ile iginde bulunulan ekonomik ve mali gevre ile
birlikte degerlendirildiginde, yatirim fonlari ve dolayisiyla sermaye
piyasasinda olmasi muhtemel geligmeler;
- Kuruculardaki degigiklikler ve portféy yapisi agisindan,
- Fiyat dalgalanmalarinin borsada siklagmas1 agisindan,

- Borsanin fonksiyonunun belirtilmesi agisindan ve
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- Katilma belgelerinin borsada islem go6érmesi, repo islemlerinde

kullanilmas1 agilarindan incelenebilir.

6.1.2.1. Kuruculardaki Degisiklikler ve Portféy Yapis:

Yatirim fonlarinin portfoy yapisina iliskin olarak meydana
gelmesi muhtemelen  degisiklikler, kurucular yoninden yapilan
genigletme ve vergi kanunlari ile Sermaye Piyasasi kanunu'nda
yapilan dizenlemeler gergevesinde ele alinmigtir.

A Tipi Yatirim Fonlari;

Fon tutarinin artirilamamas:1 nedeniyle, aynt banka
tarafindan benzer portféy yapisina sahip birden fazla yatirim fonu
kurulmugtur. Bu fonlardan bir kismi1 sireli, bir kismi1 da stresizdir.
Siiresi sona eren yatirim fonlarindan bazilar1 faaliyet strelerini
uzatmak ig¢in Kurul'a bagvurmug bazilar1 da tasfiye olmustur. 1993
yilinda streli olarak kuruldugu igin tasfiyesi sdzkonusu olan ya da
sire uzatimi bagvurusunda bulunacak olan fon sayis1 4'dir.

A tipi yatirim fonlarina saglanan vergi avantaji nedeniyle
1993 yilinda tasfiyesi gereken yatirim fonlari siire uzatimi ile
birlikte i¢ tiizik degigiligi yaparak, A tipi yatirim fonuna doéniigeilir.
Devam eden yatirim fonlarinin ayni gekilde tizik degisikligi ile A

tipi yatirim fonuna doéniismesi muhtemel gézikmektedir.
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Mevcut yatirim fonu cari portfoy degerinin %55,95'nin
temsil eden 10 yatirim fonu siiresiz olarak kurulmus bulunmaktadir.
S6z konusu 10 yatirim fonunun portféylerindeki hisse senedi oranlh

31.12.1992 iti bariyle goyledir:

TABLO XIX: Siiresiz Kurulan 10 Yatirim Fonunun Portfoylerindeki

Hisse Senedi Yiizdeleri

Fon His. Sen. (%) Fon His. Sen. (%)
Ziraat Fon 1 7-10 Is Bankasi I 0
Ziraat Fon 2 3-89 Is Bankas1 2 34-20
Ziraat Fon 3 0 Is Bankas:1 3 0
Ziraat Fon 4 0 is Bankasi 4 0

Is Bankasi 5 0
is Bankasi1 6 0

Kaynak: Selami SENGUL, "1987-1992 Yatirim Fonu Uygulama Sonuglari ve

Yapilan Duzenlemeler Cergevesinde Beklenen Geligymeler", Sermaye Piyasas:

Kurulu Denetleme Dairesi Arastirma Raporu , Nisan 1993, Ankara, S.8.

Yatirim fonu portfoy degerinin %55,95'ini temsil eden 10
fondan yalnizca bir tanesi A tipi yatirnm fonu niteligindedir.
Piyasanin genel tavrini belirlemesi ag¢isindan A tipi yatirim fonuna
doniigme, ozellikle iki bankanin verecegi karara bagla olmaktadir.
I¢ tuzik degislikligi ile, bir veya birden fazla fon A tipi fon haline

getirilebilir.
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Ancak Is Bankas:t Fon 2 zaten A tipi 6zelliklerine sahip oldugundan,
Ziraat Bankasi, tek bir fonu A tipi fon haline getirme yoniinde karar
verdiginde mevcut fonlardaki hisse senetlerini tek bir fona
kaydirabilir.

Portfoy yapisinin A tipi yoniinde degistirilmesi, mevcut
katilma belgesi sahipleri ile gelecekte katilma belgesi sahibi olmasi
beklenen vyatiricilarin gergek veya tiizel kisi olup olmadiklarinin
incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Mevcut yatirim fonlarina gergek kigilerin yatirimda
bulunduklari, mali kuruluslarin katilma belgesi satin almadiklar:
gorilmektedir. (Bo6lim II). Mali kuruluglar diginda kalan tiizel
kigilerin, yani ticari ve sinai i1sletmelerin nakit yonetimi amaciyla
katilma belgesi almasi, saglanacak bergi avantaji ne olursa olsun
rasyonel degildir. Belirli bir siire sonra, {iretim veya yatirim igin
kullanilacak olan fonun, nakit yénetimi agisindan, gelecekteki degeri
belli olmayan veya ihtiyag tarihinde degeri belli olmayan bir mali
araca kanalize edilmesi anlamli degildir. Dolasiyle, nakit yonetimi
nedeniyle mali sektér diginda faaliyet gésteren tiizel kigilerin A tipi
yatirim fonlarina yonelmeleri beklememektedir.

Hisse senedi temettii oranlarindaki dugiklik deger artigi
kazanglarindaki istikrarsizlik, yatirimcilar:t saglanan vergi avantajina
ragmen onlar1 bu araca yoneltmeyecektir. Zira bu arag¢ dolayisiyle
elde edilen gelir TFE'nin ¢ok altindadir. Vergi gelir elde edildikten
sonra, yatirimcinin tercihini etkileyebilir. Risk ve getiri
yatirimicinin kararini belirler. Yoksa vergiye gore yatirimci karar

vermez.
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Ote yandan bireysel yatirimcinin dogrudan hisse senedi almasi veya
faiz gelirli saglayan bir menkul kiymet almasi halinde katlancag:
vergi yukii, A tipi yatirim fonu katilma belgesi almasi halinde
kagilagaca@i vergi yiikiine esittir. Dolaysiyle bireysel (gergek kisi)
yatirimcilarin vergi avantaji nedeniyle A tipi yatirim fonu kurulmasi

yoninde talepte bulunmalar: thtimali ¢ok dugstktur.

Banka ve Araci Kurumlarin A Tipi Yatirim Fonu
Kurmalary; %7

Bankalarin A tipi yatirim fonu kurmalar1 su iki halde
mimkindir:

-Biiyik fonlara sahip az sayida yatirimcinin, birincil faktor
durmunda olan vergisel nedenlerle, fonlarin1 yonetmek,

-Birden fazla, ancak portfoy degerleri ¢ok biiyik olmayan
A tipi yatirim fonlar1 kurarak istiraklerine ait hisse senetlerine bu
fonlarda degerlendirmek.

Aracit kurumlarin yatirim fonu kurabilmeleri ig¢in birincil
piyasada faaliyette bulunmalari, sermayelerinin 10 milyar,
kuracaklar1 fonu en az 20 milyar TL. Olmas:1 kosullar1 dikkate
alindiginda, aract kurumlarin sermaye arttirmalar1 sonuncu veya

konsoriyum halinde yatirim fonu kurmalar: s6z konusu olabilir.
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A tipi yatirim fonu kurmalari;

-Portféylerindeki hisse senetlerinin kurulacak fonlarda
degerlendirilmesi,

-Yiiklenim sézlesmesi (underwriting) yaptiklar: sirketlerin
hisse senetleri ve tahvillerinin fon biiyesine alinarak -belirli sinir ve
kogullarla- bu mahkul kiymetleri pazarlama olanaginin yaratilmasi.
(Bu durum bankalar yéniinden de gegerlidir.)

-Belli sayida buyik fon sahibi yatirimcalhirin, g¢esitli
nedenlerle, fonlarinin y6netilmesi amaglar: ile ilgili olabilir.

Bankalarin igtiraklerine ait hisse senetlerini kuracaklar:
muhtelif sayida A tipi yatirim fonuna dahil etmeleri, bankalar: ticari
bankacalik yapmaya yénelterek istirakleri yerine, daha anlamh
sonunglar verecek alanlarda fonlarin kullanilmasina sevk edebilir.

Banka ve aract kurumlarin portfoylerindeki hisse
senetlerini yatirim fonlarinda degerlendirmeleri menkul kiymetler
piyasasinda etik kurallarin (Chinese Wall-Conduct of Business) ve
yerlestirilmesi yoniinde ¢abalarin yogunluk kazanmasina yol
agacaktir.

Belli sayida biiyitk fona sahip yatirimcilar i¢in vergisel veya
diger nedenlerle yatirim fonu kurulup igletilmesi, borsadaki
dalgalanmay1 artirici etkide bulunabilir, fakat bu yonde gelisim
kigik yatirimci: temelinde ¢alisan banka ve araci kurumlarin ortaya

¢ikmasina da imkan saglayabilir.
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A tip yatirim fonlarinin sagladii vergi avantaji nedeniyle
yayginlagmasi, Borsada istikrarli bir fiyat oluspumuna imkan verirse,
bunun halka agilmayi1 tegvik etmesi ya da o6zellestirmeye hazir bir
piyasa olusturmasi beklenebilir. Ancak Borsada halka agilma veya
ozellegtirme  nedeniyle senet arzindaki artigin Borsa'nin
kaldiramayacad1 6lgiilerde olmas:1 halinde, fiyatlar1 asagi dogru
¢gekmesi beklenmelidir. Bu durumda, kisa satig (short-sale) ve margin
trading'e iliskin diizenlemelerin mevcut olmamas, menkul kiymet
piyasasinin yeniden digis trendine girmesini ve bunun hizlanarak
devam etmesine firsat taniyacad, bu nedenle fiyat manipiilasyonu ve
agiklanmamig bilgi ticareti (insider trading)'ne iligkin diizenlemelerin

vakit gegirmeden yapilmasi geregi 6zellikle dikkate alinmalidir.

A Tipi Yatirim Fonlar: Disinda Kalan Yatirim Fonlari-
Vergi Yiikii Yiiksek Yatirim Fonlari; %

Portféyiiniin % 25 ve daha fazlasi hisse senedinden olusan
A tipi yatirim fonlar1 diginda kalan fonlar, karakterleri itibariyle
Para Piyasasi Fonlari (PPF) olarak adlandirilabilir. (Bu tip fonlar
uygulamada B tipi fonlar olarak da adlandirilmaktadirlar.) PPF'larin
ozellikle sermaye piyasasindaki énemi, aract kurumlar (banka disinda
kalan broker-dealer fonksiyonuna sahip kuruluglar) y6éninden, hem
banka kesimi ile rekabet aract olmasi hem de Borsanin yikselig
trendine girene kadar, yatirimcinin parasinin degerlendirildigi bir
bekleme noktasi olarak fonksiyon gostermesinden

kaynaklanmaktadir.
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Boéylece, menkul kiymet piyasasina girmis bulunan tasarruflar, yine
ayn1 piyasada kalacak ve piyasanin olumlu bir egilime girmesi
halinde Borsa'da hisse senedi satin alinmasinda kullanilacaktir.

A tipi yatirim fonu disinda kalan fonlarin gergek kisiler
yoninden % 10 (tiizel kigiler ig¢in % 41,5) vergi yukine sahip
olmasi, halen bu mahiyette olan fonlarin tasfiyesine yol agacak ve
araci1 kurumlar kendi sektdrlerine girmigs bulunan fonlari, para
piyasas1  fonlar1  vasitast ile bir bekleme yeri olarak
degerlendiremeyeceklerdir. Gozemlendigine gore PPF'nin agir gekilde
vergilendirilmesi banka diginda kalan araci kurumlarca talep
edilmigtir. Boéylece aract kurumlar Borsaya girmis fonlarin, Borsa'nin
diigiise gegtigi durumlarda, hisse senetlerinin nakde gevrilerek banka
kesimine yonelmesine firsat tanimiglardir. Araci kurumlar her tir
finansal hizmet icra eden kurumlar olmak suretiyle, geleneksel banka
kesimi ile rekabet edebilirler. PPF (A tipi diginda kalan)'nin asiri
derecede vergilendirilmesi (% 10-% 41,5) yonundeki talebin araci
kurumlardan gelmesi, araci kurumlarin mali piyasaya bakis agilarini

ortaya koymas: bakimindan anlamlidir.

6.1.2.2. Fiyat Dalgalanmalarinin Borsa'da Siklasmasi %

A tipi yatirim fonlarina saglanan vergi avantaji, bu fonlara
ait katilma belgelerinin repo ig¢in de kullanilmasina imkan taninmasi
halinde, ekonominin veya girketlerin gergek performansindan

bagimsiz olarak, borsadaki fiyat dalgalanmalar: siklasacaktir.
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A tipi yatirim fonu portféyiindeki asgari % 25 oranindaki
hisse senedi miktari, portfoy yonetimi ve fiyat degisimleri nedeniyle
% 25 sinirinin altina digtiginde, 10 gin iginde yeniden bu sinira
¢ikartmak zorundadir. Bu durumda A tipi yatirim fonlari, bu orani
muhafaza etmek amaciyla yeniden alimlara gegeceklerdir. Tim A tipi
yatirim fonlarinin ayni strateji ile hareket etti§i varsayildiginda,
belirli bir periyotlarda Borsanin siirekli olarak yikseldigi ve yine
belirli periyotlarda da diistigid bir durumla kargilymak ihtimal
dahilindedir. Borsanin yiikselmesinde asgari oranin tamamlanmasi
amact agirlikli  olacaktir. Bunun diginda borsanin diugmesi,
Ozellestirme, halka agilma veya girket sahiplerinin hisse senedi arzini
artirict1 faaliyette bulunmalar1 nedeniylede ortaya ¢ikabilir.Hisse
senedi Borsa'da islem goren bazi girketlerin hissedarlari, hisse
senetlerini fiyatlar artarken satarak, diigserken ise alarak hisse senedi
arzint  artirabilirler¢ Halen Borsa'da bu tir uygulamalara
rastlanmaktadir.

Borsa'da fiyatlarin yiikselmesi ya da iglem hacminin artmasi
sirketlerin finansman ihtiyacina etkide bulunmaz. Sadece hisse
senetlerinin fiyat:1 yiikselen girketler, yeni sermaye artirimlarini
primli (emisyon primi) yapabilir veya ihrag edecekleri hisse
senetlerini daha kolay pazarlayabilecekleri igin sermaye artirimi
yoluna gidebilirler. Ancak hisse senedi fiyatlarindaki yikselme,
isletmenin gergek performansindan degil de, vergi avantaji nedeniyle
A tipi fonlardan kaynaklaniyorsa, Borsa'daki yukselis trendinin belli
bir siire sonra tersine doOnmesini beklemek zor bir ihtimal

olmayacaktir.
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Fiyat dalgalanmalarina neden olan hareketlerin izlenmesi ve
gerekli 6nlemlerin alinabilmesi igin, menkul kiymet piyasasinda bir
gozetim sisteminin tesis edilmis olmasi gerekirdi. Fiyatlar1 manipile
eden eylemlerin tesbiti, boyle bir sistemin var olmayis1 nedeniyle zor
gozikmektedir.

Agiga satig, kredili alim satim gibi uygulamalarin bir kurala
baglanmadan piyasada kullanilir olmasi1 saglanan vergi istisnalar: ile
tesvik edilmis olacaktir. Karsilagilacak durum, piyasaya olan giivenin

giderek kaybolmasidir.

6.1.2.3. Borsa'nin Fonksiyonu 1%

Borsa'nin temel fonksiyonu, ihrag edilmis§ menkul
kiymetlerin alim satimina hazir bir piyasa yaratmas: nedeniyle,
yatirimcilarin  sahip  olduklar1  menkul kiymetlere likidite
kazandirmasi; portféy degisikligine imkan saglamasidir. Ekonomi
yoninden bakildiginda Borsa, iktisadi varliklarin, gelecekteki
degerlerinin iskonto edilmis buginki fiyatin1 gosterir. Eger,
ekonominin belli bir siire sonraki performans: bagari gosteriyorsa,
fiyatlar yukselecek, aksi oldugunda ise dusecektir. Bu haliyle borsa
ekonominin barometresidir. Hisse senetleri borsada islem goren
sirketlerin gelecegine iligkin bekleyis olumlu ise, bu girketin hisse
senetleri yiukselecek, girketin menkul kiymet ihra¢ olanag: artacaktir.

Ayrica menkul kiymet likit hale gelecektir.
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A tipi yatirim fonlarinin portféylerinde % 25 hisse senedi
bulunmasi1 kosulu, mevcut hisse senetlerinin fiyatlarin1 ve borsay:
suni olarak degistirirse, piyasanin kendi i¢ginde denge saglamayan bu
gelismenin uygun siirekli olmasini beklenemek mimkiin degildir.
Dolayis1 ile girketler ve ekonomi yoniinden borsanin fonksiyonu,
digsal faktorlerle tahrip edilmig olacagindan, borsanin yikselige
gegmesinin ekonominin bitinine yansitilarak, ekonominin olumlu
bir trende girdigini séylemek miumkiin degildir. 1987-1992 verileri
ile 1993'e iliskin enflasyon beklentisi dikkate alindiginda, girketlerin
finansman giderleri yine yiiksek olacaktir. Zira 1993 igin de
beklenen enflasyon orant % 60'dir. Ancak isletmelerde enflasyon
muhasebesi uygulanmadigindan, bilangolardaki karlar reel karlar
degildir. Nominal karlarin vergilendirilmesi ve temettiilerin nominal
karlar tizerinden hesaplandigi da dikkate alindiginda, halen Borsa'da
hisse senetleri iglem goéren sgirketlerin ilan ettikleri bilango kar
rakamlar1 zarara donigebilecektir. Bu durumda, A tipi yatirim
fonlarinda bu tir girketlere ait hisse senetlerinin yer almasi veya bu
sirket hisse senetlerinin borsada islem gormesi, degerinin yikselmesi
nominal  degerinin  tUzerinde  olacaki  gergek  performansi
yansitmayacaktir. Vergi avantaji, iglem hacmini degil, gergek

olmayan sirket verilerinin genel kabul gérmesini tesvik edecektir.
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6.1.2.4. Katilma Belgelerinin Borsa'da islem Gérmesi, Repo
islemlerinde Kullanilmasi 10

A tipi yatirm fonu katilma belgelerinin borsada islem
gdrmesi, repo'da teminat olarak kullanilmasi konusu ii¢ ydnden
incelenebilir;

a) A tipi yatirim fonlarinin portfoy yapisi,

b) Katilma belgelerinin hukuki yapisi,

¢) Repo'nun amaci ve katilma belgelerinin teminat olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi.

A tip yatirim fonu, portféyiinde en az % 25 hisse senedi
bulunan ve kalan kismin tahvil, finansman bonosu ve altin'dan
olugabilecegi bir yatirim fonudur. Yatirim fonlarinin son yapilan
degisikliklerle ag¢ik ug¢lu olmasi, bagka bir ifade ile, fon tutarinin
istendiginde artirilabilmesi de imkan dahilindedir. Fon portfoy
degeri, fonu olusturan menkul kiymetlerin borsada olusan fiyatlarina
gore belirlenmekte ve toplam pay sayist hesaba katilarak, tek bir
katilma belgesinin degeri bulunmaktadir. Hesaplamada satis ve satis
masraflart da hesaba katilmaktadir.

Portféyii olusturan menkul kiymetlerin (tahvil, hisse
senedi) ve altinin piyasa fiyatindaki degigmeler kendiliginden
katilma belgesinin degerine yansiyacaktir.

Katilma belgesinin degeri portfoydeki iktisadi kiymetlerin
degerine gore belirlendiginden, katilma belgesinin kendisinin bir

nominal (itibari) deZeri yoktur. Diger yandan, katilma belgesi bir
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menkul kiymet degildir. Yanlizca menkul kiymetler borsada islem
gormekte ve repo'ya konu olmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca diizenlemelerde katilma
belgesinin menkul kiymet olmadigi; repo'da menkul kiymetlerin esas
alinacagi1 belirtilmigtir. Yapilacak diizenleme ile katilma belgesi
menkul kiymet sayilabilir; repo'da kullanilmasina imkan taninabilir.
Ancak bu yoénde yapilacak bir dilzenleme hukuken repo'ya imkan
verse bile, katilma belgesini repo'da kullanilacak bir arag¢ haline
getirmez. Zira, yatirim fonlar1 ile bir portféoy yonetilmektedir ve
yatirtm fonu katilma belgesinin repo'da 6ngérillecek vadeye kadar
degeri belli degildir. Artabilir da azalabilir de ; o takdirde katilma
belgesi teminat niteligini kaybeder. Gelecekteki degeri artip
eksilebilen bir mali arag¢ tizerinde repo yapilmas: hukuken mimkiin
olsa Dbile, iktisaden olanaksizdir. Katilma belgesi teminat
fonksiyonunu icra edemez. Menkul kiymetleri A tipi yatirim fonunda
bulunan bir girket, bu fonun katilma belgeleri karsilifinda repo
sureti ile fon saglarsave bu girket fondaki tahvillerini 6deyemez
duruma dustagiinde, katilma belgesi {lzerine yapti§i repo'yu
vadesinde O6deyemeyecegi gibi disen katilma belgesinin degeri de
borcu kargilayamayacaktir.

Kendi degeri portféoya olusturan menkul kiymetlerin
degerine gore belirlenen bir mali aracin Borsa'da iglem gérmesi kural
olarak mimkin degildir. Ancak, katilma belgesinin getirisi, cari
getiri oran1 uzerinde olursa, katilma belgesinin bir piyasa fiyati

olugabilir.
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1987-1992 doénemi incelendiginde gorulmektedir ki, son ti¢ yilda
katilma belgeleri, diger mali araglarin tek baglarina sagladiklari
getiri oraninin altinda verim saglamiglardir.

Yatirim fonu kurmaya yetkili olanlar arasinda sigorta
sirketleri ile aract kurumlar da son diizenlemelere dahil
edilmiglerdir. Nominal degeri olmayan, gelecekteki degeri ise
bilinmeyen ve bu yiizden teminat vasfini kaybeden bir aracin repo'da
kullanilmasi, katilma belgelerini yatirim fonundan bagimsiz bir belge
haline getirir ki, bunun anlami1 mevduat toplama-kredi vermedir.
Katilma belgelerinin repo'da kullanilmas: suretiyle saglanan fonlarin
Borsa'da hisse senedi alimi ig¢gin kullanilmasi da mimkiandir. Bu
ihtimal, goézetim sistemi kurulmamig bir piyasada, menkul kiymet
piyasasina giiveni ortadan kaldiracaktir.

Mevcut repo piyasasinda nakit ve menkul kiymet kontrol
imkanlar1 sinirli iken, katilma belgesi gibi bir aracin repo'da
kullanilmasi, piyasada bozucu etkiler yaratarak giiven ortamina zarar
verir.

Repo esasen bir para piyasas: aracidir. A tipi yatirim
fonlar1 ise bir sermaye piyasast kurumudur. A tipi yatirim fonu ile
amaglanan portfoy yapisinin degistirilmesi, borsa islemlerinin kisa
vadeden uzun vadeye g¢ekilerek istikrarin saglanmasidir. (A tipi
yatirim fonu katilma belgelerinin elde bulundurma siresine iligkin
herhangi bir diizenleme mevcut degildir. En az bir yil elinde
bulunduranlara vergi avantajinin saglanmasina yonelik  bir
diizenleme, Borsa'nin stabilizasyonu iginde gereklidir.)Temelde nakit

yo6netimi aract olan repo’'da, katilma belgelerinin kullanilmasi, vadeyi
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kisaltirken, Borsa'y: istikrarsizlagtiracak katilma belgelerin, fondan
bagimsiz hale getirerek, onu mevduat toplama aract haline
getirecektir. Bu sekilde bir katilma belgesinin repo'da kullanilmasi
ve bu suretle para toplanmas: ve toplanan paralarin Borsa'da hisse
senetleri alimina yoOneltilmesi ihtimali, bu tir bir uygulamanin
sonuglar: iizerinde yeniden diiginmeyi zorunlu kilmaktadir. Bu
durum A tipi yatirim fonu ile ulagilmak istenen amaca da ters
dismektedir.

1987-1992 doénemi yatirim fonu wuygulamasi, Sermaye
Piyasasi ve Borsa baglaminda ekonomik ve mali gevre de gozoniinde
bulundurularak Sermaye Piyasasi Kanunu ve vergi degisiklikleri
¢ergevesinde de degerlendirildiginde su sonuglara ulagilmaktadir;

1)Yatirim fonu toplam portfoyiniin yaridan fazlas: iki
bankaya (Is ve Ziraat bankasi) aittir. Bir bankanin aymi portféy
yapisina sahip birden fazla fon kurmasinin nedeni fonlarin portfoy
tutarlarini artiramamalarindan ileri gelmektedir.

2)1987-1990 doneminde, fon portfoylerindeézel kesim
menkul kiymetleri 6nemli agirliga sahip iken 1990'dan sonra, bu yap1
kamu mankul kiymeti agirlikli olarak degigsmistir. Bunun nedenleri;

a)Tahvil faizlerinin, en yiksek vadeli mevduatin 1.20
katsayisi ile ¢arpimi sonucu bulunacak rakamin Gzerine gegememesi
veya uygulama ile faiz oranina sinir getirilmesi,

b)Menkul kiymet piyasasinda risk-getiri  iligkisinin
kurulamamasi; zira riski sifir, faizi 6zel kesim menkul kiymetlerinin
tzerinde olan kamu menkul kiymetlerinin genelde piyasaya hakim

olmasi;



185

c)Kamu menkul kiymetlerinin riskin sifir, getirinin yiksek
olmasi yaninda, gelir ve kurumlar vergisinden istisna edilmesi; vergi
yiki y6niinden % 36 oraninda avantaj saglamasi,

d)Kamu menkul kiymetlerinin getiri oraninin TFE'nin
lizerinde getiri temin etmesi olarak sayilabilir. Diger yandan,

-Hisse senetlerinin temettii oranlarinin TFE'nin altinda
kalmasi,

-Borsa endeksi hareketlerindeki inis ve ¢ikiglarin
istikrarsiz, mutedil bir goriiniim arzetmemesi,

-Ozellikle 1990'dan sonra, baglayan halka agilma ve
O0zellestirmelerin, hisse senedi fiyatlarini agsagiya ¢ekmesinin, hisse
senedi arzinin artmasi ile birlikte bazi hissedarlarin kendi ellerindeki
hisse senetlerini de piyasaya sunmalar:i givensizlik ortamina katk:
saglamigtir, bunlara paralel olarak, yatirrm fonlar1 hisse
senetlerinden uzak durmuglardir.

Ozel kesim menkul kiymetler ihraglari1 (hisse senedi,
finansman bonosu ve tahvil) Kurul'ca verilen izinler gergevesinde
degerlendirildiginde, ihra¢ izinlerinin giderek dustagi 1992 yilinda
ise en dusiik noktasina ulagtigi1 gorilmektedir. Portfoy yapilar: da
bu geligimi izlemis gozikmektedir.

1992 yil1 Kurul'ca verilen izinler yéniinden bakildiginda
6zel kesim menkul kiymetleri ihraglarinin distigi, dolayisiyla
piyasanin daralmaya basladigi yildir. Birincil piyasadaki bu daralma

ikincil piyasay1 da kugskusuz olumsuz yonde etkilemigtir.
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Zira, yatirimctlarin fonlarint tutma tercihi, doviz tevdiat
hesaplar: ile kamu menkul kiymetleri seklinde olmugtur. 18.12.1992
itibariyle TL. cinsinden doéviz tevdiat hesabinin tutar1 105.5 milyar
TL.; toplam mevduat 145.6 milyar TL.dir.

3)1990-1992 doneminde tiiketici fiyat endeksi artig toplam
% 200'G bulmugtur. Bunun anlami son ¢ yilin birikimli vergi orani
% 138 olduguna gore, genelde faaliyette bulunan tim girketler
o0zelde de Borsa'da hisse senetleri iglem goéren girketlerin yaklagik %
60 oraninda sermaye ve temettilerinin vergilendirildigidir.
Uygulanan yeniden degerleme deger artig fonu ve vergi istisnalarina
ragmen isletmeler, igletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak igin ya
kredi almiglar ya da temettii veya yeniden degerleme defer artis
fonlarin1 sermayelerine ilave etmiglerdir. Bu temetti kazang
oranlarini ve hisse fiyatlarini dasirmagtar.

4)1992 yilinda vergi kanunlarinda yatirim fonlar1 yéniinden
yapilan degisiklikler, iginde bulunulan ekonomik ve mali kosullar
dikkate alindiginda gegici etkiler yaratsa bile sorunlar da
yaratacaktir.

a)A tipi yatirim fonlarindaki % 25 asgari hisse senedi orani
mevcut hisse senetlerinin el degistirmesine ve dolayisiyla Borsa'nin
bir an ig¢in yiikselmesine neden olsa bile, mevcut senetler el
degistirdigi i¢in isletmelerin fon ihtiyacini kargilamaya veya fon

maliyetlerinin digiirilmesi sonucunu vermeyecektir.
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b)Hayat sigorta girketlerinin A Tipi yatirnm fonlarina
yonelmesi mimkiin gozikmemektedir. Zira,

-Hayat sigorta sirketlerinin fonlar1 yetersizdir.

-Yeterli olsa bile, katilma belgesinden ve hisse senedinden
dogan kazanglar: zaten vergi digindadir.

c)Gergek kigilerin A tipi menkul kiymetler yatirim fonlan
dolayisiyla elde edecekleri gelirler sifir vergi yikiine sahiptir. A tipi
diginda kalanlar ig¢in vergi vyiikleri % 10'dur. Hisse senedi
piyasasindaki cari durum dikkate alinirsa, A tipi fonlar yoninden bir
talebin gergek kigiler yoéniinden gelmesinen beklenmesi uzak bir
ihtimaldir.

Zira riski sifir getirisi 1990 sonrasi katilma belgeleri ve
O6zel kesim menkul kiymetlerinden daha yiksek olan tek ara¢ kamu
menkul kiymetidir.

d)Tiuzel kigilerin A tipi fonlara yo6nelmeleri, temelde
amaglar1 Uretim ve yatirim yapmak olan mali sektéor disindaki
kuruluslarin bu aktivite yerine mali araglara y6nelmeleri sonucunu
verecektir. Hakim olan arag, kamu menkul kiymetleri olduguna gore
aslinda finanse edilen Hazine olacaktir.

e)A tipi fonlar, istiraklerin elden g¢ikarilmasi, Holding
biinyesinde fon akiminin ucuz maliyetle saglanmasi, repo igin
kullanilma gibi nedenlerle olabilir. Mevcut fonlarin i¢ tiziklerinin
degistirilerek A tipi fona doniigmeleri veya A tipi fonlarin kurulmasi,
% 25 hisse senedi deger artig1 saglamasa bile saglanan vergi avantaji
% 23'lik asgari kurumlar vergisi oraninin altinda kaldigindan,banka,

holding ve sirketler A tipi fonlar wvasitasiyla vergi oranlarini
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digiireceklerdir. Bunun A tipi fonlarla saglanmaya g¢alisan amagla
dogrudan uyumlu oldufu séylenemez. Dolayli bir katk: beklenebilir.
Katilma belgelerinin getirisinin Repo'nun getirisinden yiksek olmasi
bu katkiy: saglayabilir.

f)Katilma belgelerinin repo'da kullanilmas: Borsa'da iglem
gormesi, ayni belgenin iki tane fiyatinin olmasi1 yaninda, repo
suretiyle saglanan fonlar:1 yalnizca belli hisse senedi fiyatlarinin
maniipiile edilmesi ya da yiikseltilmesi amaciyla kullanilabilmesine
imkan verir. 1990 6ncesi, bir aract kurumun benzeri sekilde islem
yaptigt gézden uzak tutulmamalidir. Bu nedenle katilma belgelerinin
repo'da kullanilmasina imkan taninmamalidir.

5)Yatirim fonlart ve birincil piyasaya iliskin olarak,
ulagilan sonu¢ ve vyapilan degerlemeler g¢ergevesinde Kurul'ca
Oncelikle yapilmasi1 gerekenler sunlar olabilir;

a)Ozel kesim borglanma araglarinin faizlerinin
belirlenmesine sinirlama getiren uygulamalar kaldiriimalidir. Ozel ve
kamu kesimi esit sartlarda rekabet etmelidir. Ozel kesim borglanma
araglari zaten vergisel yonden dezavantajlidir.

b)Agiga satig, kredili menkul alim, margin trading,
izahname, 06zel haller, take over-merger fiyat stabilizasyonu ve
paylarin satigina iligkin dizenlemeler derhal yapilmali; gbézetim ve
denetim sistemi kurulmalidir. Zira A tipi fonlar mevcut hisse
senetlerine talep yarattiginda, bu konu diizenlemelerin yapilmig

olmas1 gerekir.
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c)A tipi fonlardaki asgari % 25 orani mevcut (ihrag
edilmis) senetler diginda, yeni ihra¢ edilen senetlerle birlikte
distiniilmelidir. Bu birincil piyasa genisletici etki yapacaktir.

d)Halka a¢ik girket olma kogsulu A tipi fonlarindaki ilgili
sirketin hisse senedi oranlarinin toplami ile kontrol edilmeli,
kurumlar vergisindeki vergi oranlar1 bu hususu dikkate alarak
dizenlenmigtir.

e)Portfoy isletmecili§i ve yonetimine iligskin olarak
yayimlanmis olan Teblig, grup portfoy yonetimine imkan verecek
sekilde degistirilmelidir.

f)Yatirim fonu portfoylerinin siki bir gekilde izlenerek,
amag dig1 kullanimlarinin 6nlenmesi ve bu ¢ergevede;

-A tipi fonlarda % 25'lik oranin yabanci hisse senetlerinden
de olugturulmasi miimkiin oldugundan % 25 ve daha fazlasi yabanci
hisse senedi olan bir A tipi fon, fon katilma belgelerine sahip her tir
tiizel kisiler ile gergek kigiler yalnizca vergi avantaji saglayacaklar,
ekonomi ve ozelde de menkul kiymet piyasast bundan
yararlanamayacaktir. Bu durumda yabancilarla, % 75'in kamu
bor¢glanma araglarindan olugmas:t halinde, kamu finanse edilmis
olacaktir. Dolayisiyla % 25'lik oran, yabanci menkul kiymetler
yoniinden sinirlandirilmalidir.

-A tipi fonlarda risk sermayesi girketlerinin hisse senetlerin

hangi azami oranda bulunacagi belirlenmelidir.
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6.2.Yatirim Ortakhklar: Uygulamalar: 102

Turkiye'de yasal diizenlemelerden o6nce Kog¢ Yatirim,
Eczacibas1 Yatirim ve Enka Holding Yatirim olmak iizere anonim
gsirket hiiviyetinde ii¢ yatirim ortaklifi kurulmus ve bunlar bagarili
bir sekilde ¢aligmistir. Bunlarin amaci da portféy isletmeciligidir.
Fakat bunlari Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 33 ve 34'lincii maddeleri
iginde diizenlenen menkul kiymet yatirim fonlar: ile karigtirmamak
gerekir. Daha 6nce kurulmug bulunan bu tir yatirim ortakliklarinin
menkul kiymet yatirim ortakhiklarina donigebilmesi igin, Kanun
gegici 3'iincii maddesi ile bir yillik sire tanimig ise de, her ig
kurulus déniigiime gerek gérmemis ve eski statii altinda faaliyetlerine
devam etmigtir. Daha sonra 2499 sayili Kanun, 13.05.1992 tarih ve
21227 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 29.04.1992 tarih ve 3794
sayili Kanun ile degisikli§e ugramistir. S6zkonusu degisiklikle eski
Kanunu'daki Gegici 3'iincii madde yirirlikten kaldirilarak, Gegici
2'inci madde yirirlige konulmustur. Bu madde, Kanun degisikligin
yiurirlige girmesinden oOnce kurulmus olup, Kanun'un 11'inci
maddesindeki niteliklere haiz anonim ortakliklarini, yine bu kanun
hiikiimlerine tabi tutmus ve gerekli sartlar1 yerine getirilmesi igin
s6zkonusu ortakliklara 1 yili agmamak lizere siire tanimigtir. Her ug

kurulugta hale faaliyetlerini siirdirmektedir.

102 Selahattin TUNCER, "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklart", Finans Dergisi , Ekim 1991, 5.71.
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2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 1981 yili Kasim
ayinda yayimlanmig ve alti ay sonra, 1 Subat 1982 tarihinde
yiurirlige girmis bulunmasina ragmen, menkul kiymet yatirim
ortakligi ile ilgili hiikiimleri ancak on yil sonra uygulama alani
bulabilmistir. Vakif ve Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi
A.S. olmak lizere iki adet yatirim ortaklig:i kurulmustur. Sé6zkonusu
yatirtm  ortakliklarinin  gintimizdeki durumlari su  sekilde

O0zetlenebilir;
Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig: A.S.;

Ilk menkul kiymet yatirim ortakligi, Tirkiye Vakiflar
Bankasi'nin 6nciilligi ile kurulmustur. Sirketin esas sozlegmesi, 10
Ekim 1990 tarihinde kurucular tarafindan noter huzurunda
imzalanmig (7 Mayis 1991 tarihinde statii degisikligine ugramistir)
ve boylece Mayis 1991'de "Vakif Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakligi Anonim Sirketi kurulmugtur. Yasal formaliteler, uzun bir
hazirlitk déneminden sonra tamamlanarak, yeni anonim sirket hisse
senetlerini 2 Mayis 1992 gini satigsa sunmus ve ayni giin satilmistir.
Sirketin portfoyii, 18 haziran 1991'de olusturulmus ve hisse senetleri
28 Agustos 1991'de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
gormeye baglamigtir.

Vakif Yatirim Ortakligi bagimsiz denetimden gegmis 1993
yilinin ilk altt aylik dénemine ait bilangosuna gore girket, 1992
yilinin ilk alt1 aylik doneminde 552 milyon TL. olan karin1 93 yilinin
es doneminde % 308.87 arttirarak 2 milyar 257 milyon TL.

¢ikarmigtir.
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Sézkonusu déneme ait agiklanan bilangoda, déonen varhiklar
kalemi de 92 yilinin ilk alti aylik déneminde 5 milyar 894 milyon
TL.dan % 49.74 artigla 8 milyar 826 milyon TL.na, duran varliklar
ise 249 milyon TL.dan % 29.31 artisla 322 milyon TL.na
yikselmigtir. Sirketin dénen ve duran varliklarindaki artigsa paralel
olarak aktif toplami da 6 milyar 143 milyon TL.dan artisa paralel
olarak aktif toplam1 da 6 milyar 143 milyon TL.dan % 49.91 artisa 9

milyar 148 milyon TL.na ¢ikmigtir.

Sirketin borglar kalemine bakildiginda ise kisa vadeli
borglarinin 78 milyon Tl.dan % 306.41 artigla 317 milyon TL.na,
uzun vadeli borglarinin ise 8 milyon TL.dan % 237 artigsla 27 milyon

TL.na yiikseldigi gorilmektedir.

Ozsermayesini 6 milyar TL.dan % 45.35 artigla 8 milyar
804 milyon TL.na ¢ikaran girketin yeniden degerleme deger artis
fonu ise 93 yilinin ilk alt1 aylik doneminde 35 milyon TL. olarak
gergeklegmigtir.

Sozkonusu donemde sirketin gelir gider tablosuna
bakildiginda ise briit ve net satiglarinin da 7 milyar 742 milyon
TL.dan % 187.75 artigla 22 milyar 278 milyon TL.na ¢iktig:

gorulmektedir. 103

103 Diinya Gazetesi, Vakif Yatirim Ortakhig Kanm % 308 Arttirdi., 16 Temmuz 1993
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TABLO XX:Vakif Yatirim Ortaklifi'nin 6 aylhik Karsilagtirmah

Bilangosu
30.06.1992 30.06.1993 Degisim (%)
Dénen Varliklar 5.894 8.826 49.74
Menkul Kiymetler 5.774 8.569 48.40
Duran Varliklar 249 322 29.31
Aktif Toplami 6.143 9.148 48.91
Kisa Vad.Borglar 78 317 306.41
Uzun Vad.Borglar 8 27 237.5
Ozsermaye 6.057 8.804 45.43
Yen.Deg.D.Artas F. -~- 35 ---
Net Dénem Kari 552 2.257 308.87
Brit Satiglar 7.742 22.278 187.75
Net Satiglar 7.742 22.278 187.75

Kaynak: Diinya Gazetesi, Vakif Yatirim Ortakligi Karint % 308
Arttirdi., 16 Temmuz 1993

Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig: A.S.;

Vakif Yatirim Ortakliindan sonra 20.01.1992 tarihinde

"Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi" kurulmugtur.

Sirket, 20.01.1992 tarihinde 100.000.000.000.-TL. kayitl
sermaye tavani ve 5.000.000.000.-TL. baslangi¢ sermayesi ile
kurulmus, daha sonra halka arzedilen 20.000.000.000.-TL.'l1ik hisse

senedi ile sermaye 25.000.000.000.-TL.na ¢ikarilmigtir.
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Sirket 1992 yilinda briit 10.908.024.000.-TL. kar elde
etmigtir. Sirketin satiglar:1 550.7 milyar TL.na ulagsmig, bu satiglarin

maliyeti 538.5 milyar TL. olarak gergeklegmigtir.

Do6énem kar1 Gizerinden, vergi ve diger yasal yikamlaluklerle
ilgili 7.798.000.-TL. o6deme yapilacak olup, net doénem kari
10.900.026.000.-TL. olarak gergeklesmigtir. Sirketin, 31.12.1992
tarihi itibariyle 25.000.000.000.-TL. tutarinda, tamami 6denmis ve
¢ikarilmig sermayesi bulunmakta olup, aktif toplam: 36 milyar TL.'n1
agmigtir. 31.12.1992 tarihi itibariyle kisa vadeli borglarini
Ozsermayeye orani % 0.3 ve karin sermayeye orani % 43.6'dir. 104

Bir faaliyet yilin1 dolduran Global Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakliinin 1993 yil1 ilk alti aylik doneme iliskin bagimsiz
denetimden ge¢mis bilangosuna gore sirket, 1992 yilinin ilk alt1 aylik
doneminde 3 milyar 96 milyon TL. olan net donem karini bu yilin
aynt doneminde yizde 292.21 artirarak 12 milyar TL. olarak

belirlenmigtir.

Sirketin kargilagtirmali alti aylik bilangosuna gore, donen
varliklar1 30 milyar 689 milyon TL.dan % 37.40 artigla 42 milyar
169 milyon TL., duran varliklar1 1 milyar 15 milyon % 4.72 artigla 1
milyar 63 milyon TL.na menkul kiymetlet kalemi dde 29 milyar 751
milyon TL.dan % 40.05 artigla 41 milyar 667 milyon TL.na yukseldi.

104 Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklign A.S. 1992 Yili Faaliyet Raporu, s.2
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Sirketin dénen ve duran varliklarina paralel olarak aktif
toplami da % 36.36 artigla 31 milyar 704 milyon TL.dan 43 milyar
232 milyon TL.na ulagmigtir. Bu arada sirketin borg¢lar kalemine
bakildiginda ise kisa vadeli borglarin 62 milyon TL.dan % 159.67
artigla 161 milyon TL.na yikseldigi, uzun vadeli borglarin da 1992
yilinda bulunmadig:r fakat 1993 yilinda 15 milyon TL. olarak
gergeklestigi goriilmektedir.

1993'dn ilk alt1 aylik doéneminde sirketin kisa vadeli
borglart da toplam borglarin % 91.47'sini, uzun vadeli borglar1 da
toplam borglarin % 8.52'lik bolimini olusturdu. Sirketin 1993
yilinda 6zsermayesi 31 milyar 642 milyon TL.dan % 36.07 artigla 43
milyar 56 milyon TL.na yikseltirken yeniden degerleme deger artig
fonu da 3 milyar 546 milyon TL.dan % 44.07 artigla 5 milyar 109

milyon TL. olarak belirlendi.

Sirketin donen varliklar1 iginde 41 milyar 667 milyon TL.
ile menkul kiymetler kalemi, duran varliklar: iginde ise 819 milyon
TL. ile maddi duran varliklar dikkat ¢ekerken, kisa vadeli borglar:
iginde 150 milyon TL. ile diger kisa vadeli borglar, uzun vadeli
borglar: iginde de 15 milyon TL. ile borg¢ ve gider kargiliklar1 6nemli
bir yer teskil ettigi gérialdi.

Global Yatirim A.S. sozkonusu donemde briat ve net
satiglarini da 69 milyar 859 milyon TL.dan % 21.70 artirarak 117
milyar 884 milyon TL.na yiikseldi. Global Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakligi A.$.'nin menkul kiymet portféy yapist (30.06.1993 tarihi
itibariyle) Tablo XXI'de verilmigtir.
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TABLO XXI: Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligr A.$.'nin
Menkul Kiymet Portféy Yapis1 (30.06.1993 itibariyle)

Hisse Nominal 30.06.1993 30.06.199 {30.06.199
Senetleri Deger (TL) Deger (TL) 3 Deger |3 Grup
(%) Dg.(%)
Otomotiv 125.000.000 7.453.640.000 30.62 17.89
Bira/Gida 95.000.000 6.907.575.000 28.38 16.58
Insaat 91.000.000 3.836.625.000 15.76 9.21
Enerji 120.000.000 1.494.000.000 6.14 3.59
Elek./Beyaz 138.000.000 1.471.056.000 6.04 3.53
Esya
Holding/Fin. 360.000.000 1.307.520.000 4.26 2.49
Demir/Celik 400.000.000 826.400.000 3.39 1.98
Kagit 72.000.000 651.888.000 2.68 1.56
Cam 120.000.000 502.560.000 2.06 1.21
Giibre/Tarim 30.000.000 161.970.000 0.67 0.39
His.Sn.Topl. 1.551.000.000 | 24.343.234.000 100.00 58.42
Hz.Bon./Dev. 18.250.000.000 § 17.203.116.470 41.29
Tah.
0.Sek.Th. 100.000.000 120.688.743 0.29
(Bnk.Garan.)
TOPLAM 19.901.000.000 | 41.667.039.213 100.00

(Bu tablodaki hisse senetleri 30.06.1993 tarihli agirlikl: ortalama fiyatlari, sabit
getirili menkul kiymetler ise 30.06.1993 giini itibariyle igverim oranlari tizerinden

degerlendirilmistir.)

Kaynak: "Global Yatirim A.S.'nin Menkul Kiymetleri 41 Milyar",
Diinya Gazetesi, 13.08.1993.
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1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nu ile
Tiirk sermaye piyasasina menkul kiymet yatirim ortakligi adi altinda
yeni bir yardimci kurulug daha getirilmig bulunmaktadir. Bu kurulusg
yeni bir girket tiiri olmayip, anonim sirketlerin 6zel bir tirt olarak
kabul edilebilir. on yil aradan sonra yatirim ortakliklar

kurulmustur.

Bu gelisme bir biitin olarak degerlendirildiginde su

sonuglara ulagmak mimkiindiir;

1)Menkul kiymet yatirim ortakliklari, Bati1 tlkelerinde
yizyili agkin bir siire 6nce kurulmus ve geligmig bir girket turudir.
Yardimc: kurulus olarak bunlar sermaye piyasasinin vazgegilmez
O0geleridir. Yatirim ortakliklarinin, Tirk hukuk sistemine uzun siiren
bir gecikmeden sonra resmen girebilmis olmasi bir bagari olarak

nitelendirilebilir.

2)Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin en 6nemli islevleri,
kiigik tasarruflar1 menkul kiymetlere ve 6zellikle hisse senetlerine
kanalize etmek ve bu yolla sinai yatirimlari desteklemektir. Bu
gorevi ifa eden kuruluslar, daha degisik bir bigimde Tirkiye'de
mevcuttu. Ancak yeni yasal diizenleme ile bu islevi yapacak anonim
sirketlere o6zel bir statii verilmis ve ¢aligmalar1 diizen ve giivence

altina alinmigtir.

3)Tiurkiye'de agsir1 enflasyonun bir sonucu olarak hisse
senedi, tahvil, mevduat sertifikasi, finansman bonosu gibi araglar
itibarint goktan yitirmis, tasarruf sahipleri déviz ve gayrimenkul gibi

degerlere yonelmiglerdir.
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Boyle bir ortamda kurulacak yatirim ortakliklarinin bagarili
ve oOzellikle tasarruf sahiplerini memnun edecek bir performans
gosterecekleri supheli kargilanmigtir. Fakat on yil aradan sonra
kurulan ve faaliyete gegen Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi
A.§S. ve Global Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligt A.S. bu
tahminleri altiist etmis ve bagarili olmuslardir. Bunu yeni érneklerin

izlemesi gerekir.

4)Yatirim ortakliklarinin portféy komisyonu mali bir sirdir.
Sanayi sektoriinde oldugu gibi, kredi ve finansman kesiminde piyasa
casuslugu yapilmaktadir. Sermaye Piyasast Kanunu, yatirim
ortakhiklarini portféy kompozisyonu hakkinda her ay bilgi vermekle
yikimli tutmustur. Bu hikim denetim agisindan yararli olmakla
beraber, sirketin portféy kompozisyonu, piyasa tahminleri ve yatirim
(plasman) stratejisini yaymaya olanak taniyan ve rakiplere tehlikeli
olabilecek bilgiler veren bir ag¢ik kapidir. Bu noktada titiz ve

dikkatli olmak gerekir.

5)Amerika'daki uygulama'da investment company'ler tahvil
¢ikarabilmektedirler. Hisse senedi iizerinde ¢alisan yatirim
ortakliklarinin tahvil gikarmasini dogal karsilamak gerekecektir. Bu
yolla yatirim ortakliklar: yeni fonlar saglamak, mali giicini artirici
islemler yapmaolanagina kavusacaklardir. Bu nedenle Tiirkiye'de de
yatirim ortakliklarina tahvil ¢ikarma yetkisinin taninmas: yerinde

olacaktir.

6)Sermaye Piyasasi Kanunu, yatirim ortakliklarinin borsa
fiyatlar1 altinda satig1 ve borsa fiyatlar iistiinde alimini kesin olarak

yasaklamigtir.
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Yabanci Ulkelerdeki uygulamalarda, bu husus yo6neticilerin
takdirine birakilmigtir. Ciinkid girkette likidite sikintisi oldugu
takdirde, menkul deerlerin borsada rayici altinda satilmasi, kisa
vadeli kredi almaktan daha yararli olabilir. Ayrica, yatirim
ortakliklarinin, alict ve satict ile anlagsarak borsa disi (over-the-
counter) iglem yaparak kurtaj ve komisyonlardan kurtulmak miumkiin
olabilir. Kanun koyucu , ¢ok sert ve kati kurallar koyarak,
Tirkiye'de de yatirim ortakliklarinin iglem serbestisini sinirlamig

olmaktadir.

7)Tirkiye'de o6nce menkul kiymetler yatirim fonlan
kurulmus ve bu alandaki bagar: biiyik olmustur. Yatirim fonlarinin
sayis1 81'i bulurken, yatirim ortakliklarin sayis1 on yillik stire iginde
sadece 2 adet yatirim ortakhi§i kurulmustur. Bu gergekten agik bir
geliskidir. Kii¢ik ve orta tasarruf sahiplerine yatirim olanag:
saglayan yatirim ortakliklarinin, sayica artmast gerekir. kald: ki,
piyasada buna ihtiya¢ vardir. Kurulacak yeni yatirim ortakliklarinin

hisse senetleri de ilgi gorip satilacaktir 108

105 "Menkul Kiymetler Yairim Ortakhif", Finans Dergisi , Ekim 1991, 5.72



200

SONUC

Kollektif yatirim kuruluslart kiigik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini emin ve verimli yatirimlara yo6neltme isteginin
ekonomik sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir.

Tirkiye'de 1981 yilinda kabul edilmig olan 2499 sayihi
Sermaye Piyasast Kanunu ile dizenlenmis olan kollektif yatirim
kuruluglari; anonim girket seklinde kurulan Yatirim Ortakliklar1 ve
givenilir kisi eliyle yonetim esasina gére kurulan Yatirim Fonlaridir.

Kollektif yatirim kuruluslari, kigik tasarruflardan meydana
gelen fonlarin gelir saglamak amaciyla sermaye piyasasi kanaliyla
menkul kiymetlere doénutstirilmesi ve bunlarin sinai yatirimlara

kanalize edilmesi fonksiyonlarini1 yerine getirirler.

Kugik tasarruf sahibi ag¢isindan yatirim fonlar1 ve yatirim

ortakliklarinin pek ¢ok faydas: vardir. Bunlar;

Yatirim kararlarinin alinmasi, portféyiin olusturulmasi ve
yonetimi, uzman kadro tarafindan gergeklestirilir. Portfoylerin
yonetiminde, maksimum randiman ile minimum risk arasinda optimal

denge kurularak, zaman ve emek kaybi engellenmig olur.

Olusturulan buyik ve tek portféy, menkul kiymet
¢esitlendirilmesi, biyik sayilar kanunu'na goére riskten korunma ve
buyuk yatirimcilarin sahip oldugu avantajlardan yararlanma imkani

saglar.

Ayrica katilanlara vergi avantaji ve beyana tabi olanlara da

beyan kolaylig:1 ve basitligi sagladigindan tercih edilir.
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Danigmanlik, menkul kiymetlere vezne hizmetleri, saklama,
anapara ve kupon tahsilati, riighan haklarinin kullanilmasi, vekaleten
oy kullanma gibi hizmetler nedeniyle bu islemleri takip etmenin
zorlugunu giderir ve bunlar1 atlamanin veya ge¢ uygulamanin

riskinden kurtulma imkan1 saglar.

Katilma belgelerinin kiigik miktarlarda yatirimlari temsil
etmesi sayesinde alim satim kolayligi vardir. Yatirim fonu katilma
belgelerinin likiditesi yiiksek oldugundan, istendiginde fona 1ade
suretiyle paraya ¢evrilebilir. Ihtiya¢ giderildikten sonra yeniden
satin alinabilir. Istendiginde kolayca nakde gevrilebilir olmalari
nedeniyle vadesiz mevduata alternatif olarak atil fonlarin
degerlendirilmesinde tercih edilmektedir. Ayrica, piyasadaki talep

distkluginden de etkilenmezler.

Yatirim fonlart ve yatirim ortakliklari, sermaye piyasasinin
geligmesinde, piyasanin  talep yoninde geligme  yaratarak
fonksiyonlarin1 yerine getirirler. Piyasanin istikrara kavugmasini
saglarlar. Gunlik alim satimlarda hizli inig ve ¢ikiglar gosteren hisse
senetleri fiyatlarina denge kazandirirlar. Kardaki girketlerin hisse
senetlerinin agir1 digmesini ve zarardaki gsirket hisse senetlerinin
agir1 fiyatlara ulagmasini engellerler. Fiyatlarin, arz ve talebin
dogrultusunda serbestge ve suni miidahaleler diginda belirlenmesi ile
dengeli sermaye piyasasini ortaya ¢ikarir. Dengeli piyasalarda daha

saglikli geligir.
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Sermaye piyasasinin gelismesinde given ortam: da ¢ok
onemlidir. Sermaye Piyasasi1 Kurulu'nun kamunun aydinlatilmasi,
dogru bilgilendirme, sirketlerin  denetlenmesi, portfoy
kompozisyonlarinin bildirilmesi ve vergi diizenlemeleri,
yatirimcilarin bilinglenmesini saglamigtir. Boylece kollektif yatirim

kurulusglar: egitici iglevlerini yerine getirmiglerdir.

Kollektif yatirim kurulugu olarak yatirim fonlari ve
ortakliklart Tirk ekonomisinin gelismesine de yardimci olurlar.
Ozellikle hisse senedi ve tahvil/bono piyasasinin geligsmesini
o6zendirici bir rol oynayarak, yaptiklar1 yiikli miktarda menkul ail

satimlar ile piyasalara derinlik kazandirilar.

Ozellestirme ve halka agilmay: tegvik ederler. Devlete ait
sirketlerin talebi arttikga hisse senetlerinin satin alinmasi saglanir
ve boylece etkin g¢alisan girketler daha fazla yatirim yaparak

ekonomiye fayda saglar.

Borsaya tescil ve borsa pay1 6¢demeleri nedeni ile borsanin

gelismesine de imkan tanirlar.

Portfoylerine yabancit menkul kiymetlerin alinmas1 mimkiin
oldugundan yerli ve yabanct yatirimcilar igin portféy gesitlendirmesi

yapilarak riskin dagitmasinda bir alternatiftirler.

Kigiik tasarruflar1t menkul kiymetlere ve 0zellikle hisse
senetlerine kanalize ederek, sinai yatirimlarinin desteklemesi iglevine
de sahip olan yatirim fonu ve ortakliklarinin enflasyonun yiksek

oldugu déonemlerde basarili olamayacagi digiinilmista.
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Enflasyon nedeni ile, hisse senedi, tahvil, mevduat
sertifikasi, finansman bonosu gibi araglar itibarini yitirmis ve doviz
ve gayrimenkule yoénelinmisti. Boyle bir ortamda kurulmalarina
ragmen kollektif yatirim kuruluslari bagarili olmus ve 6zellikle
tasarruf  sahipleri igin memnun edecek  bir performans
gostermiglerdir. Yapilan ve yapilacak her yeni dizenlemenin de
yatirim fonlari ve yatirim ortakliklarinin gelismesine daha fazla

katkis1 olacaktir.

Sonug¢ olarak, birer kollektif yatirim kurulusu olarak
yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin hem kiigik tasarrruflarin
degerlendirilmesi, y6nlendirilmesi, korunmasi ve iilke ekonomisine
siirekli bir fon temin etmesi bakimindan fonksiyonlarini yerine
getirecek, hem de iilke ekonomisi ve sermaye piyasasinin

vazgegilmez birer unsuru olmaya devam edeceklerdir.
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