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GiRig*

Herhangi bir ekonomide, ekonomik birimlerin belli bir dénemdeki
tasarruflan (cari gelir eksi cari harcamalari) fiziki varliklara (real assets)
yatirimlarindan fazla oldugu icin o ekonomide mali araglar vardir. Butin
ekonomik birimler kendi kendine yeterli olduklarinda (tasarruflan fiziki
varliklara olan yatirnmlarina esit oldugunda) digsal bir finansmana ve
dolayisiyla mali araglara gerek olmayacaktir. Bir ekonomik birimin fiziki
varliklara olan yatirmlari tasarruflarini astiginda o ekonomik birim bu
farklihgi borglanarak, pay senedi ihrag ederek veya para ¢ikararak (eger
merkez bankasi gibi parasal bir kurulussa) finanse etmis ve bu sekilde de
mali araglari yaratmigtir.

Cari tasarruflar, fiziksel varliklara olan yatirimlarini asan
ekonomik birimler tasarruf fazlasi veren, tersi de tasarruf acigi veren
olarak adlandirilirlar. Mali piyasalarin fonksiyonu tasarruf fazlasi veren
birimlerin fazlalarinin agik veren birimlere akisini kolaylastirmak ve gerek
sonul (ultimate) fon kullanicilar arasinda gerekse fiziksel varliklara
yatirimlarla tiketim arasinda etkin dagilhimini saglamaktir.

Fonlarin yukarida tartisilan akiglari esas olarak iki kanaldan
gerceklestirilir; dogrudan (direct) ve dolayli (') (indirect) finansman.
Dogrudan finansmanda fon arz edenle talep eden dogrudan karsi karsiya
gelerek fon aligverigini saglarlar. Dolayli finansmanda ise mali aracilar
fazla ve agik veren birimlerin arasina girerek fonlarin akigini saglarlar.

* Bu galisma 1986 yilinda yapilmig ve 1987 yilinda da Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlik sinavinda
yeterlik etiidii olarak sunulmustur.
" Ferri, M.G.,and Kidwell, D.5., (1986), s. 5., Horne J.C.V, (1984), s. 3.



Mali aracilar birincil menkul kiymetleri (direk haklari-primary
securities) alirlar ve kendi menkul kiymetler (dolayli menkul kiymetler)'ini
satarlar boylece sonul fon kullanicilar ile fon arz edenler arasina girer.
Sonul fon arz eden birimlere sunulan bu dolayli menkul kiymetler
dogrudan haklar sadlayan menkul kiymetlerden daha cekicidir. Ozellikle,
kligik tasarrufgular igin daha da uygundur. Sonul fon kullanicilar
agisindan da menkul kiymetlerini fon arz edenlere dogrudan satmaktansa
aracilar araciligiyla satmak daha cekicidir. Mali haklarin degisimlerinde
aracilarin sundugu hizmet ve tasarruflar su sekilde siralanabilir (°):

islem Maliyeti (Transaction Costs): Aracilar siirekli olarak menkul
kiymet alim-satim igleriyle ugrastiklari igin bireysel yatinmcilar veya fon
talep edenlerin elde edemedigi 6lgek ekonomisinden (economies of scale)
yararlanirlar.

Bilgi Uretimi (Information Production): Mali aracilar herhangi bir
borglanici hakkinda bor¢ verenden daha ¢ok ve dogru bilgiyi daha ucuza
edinebilirler. Ayrica gizliligi gerekli olan bilgileri de sakl tutarlar.

Bolunebilirlik ve Esneklik (Divisibility and , Flexibility): Tek tek
bireysel tasarruf¢ularin tasarruflarini birincil menkul kiymet satin almak
icin bir havuzda toplayan aracilar yatirnmcilarin almak istedigi byuklikler-
de menkul kiymet ihra¢ ederler. Borg¢lanicilar da hem tek tek tasarruf
sahipleriyle ugrasmaktan hem de onlarin istedikleri tutarda menkul kiymet
¢lkarma zorluklarindan kurtulurlar.

Cesitlendirme ve Risk (Diversification and Risk): Aracilar
topladiklari fonlari ¢ok cesitli birinci menkul kiymetlere yatirarak riski
dagitirlar. Eger portféye dahil edilen menkul kiymetler arasinda bir iligki
(korelasyon) yoksa, araci kurum menkul kiymetlerin degerlerindeki
oynamalarla ilgili riski azaltabilir. Boylece aracilar, yatirmcilarin tek
baslarina ulasamayacaklari risk gesitlendirmesini saglarlar.(®)

2 Horne, J.C.V. (1984) s. 78, Fama, E. (1985), s.10 ve Jacob, N.L. ve Pettit, R.R. (1984) s.274-276.
® Risk En azlamasina Dayali Bir Portféy Olusturulmasina iliskin bakiniz Soydemir S. (1985) a.



Vade (Maturity): Araci kurumlar satin aldiklari belirli vadelerdeki
menkul kiymetleri daha farkl vadelerdeki ikincil menkul kiymetlere
gevirerek hem fon kullanicilarinin hem de fon arz edenlerin istegine uygun
vadelerde fon ve menkul kiymet ve dolayisiyla da piyasada likidite
saglarlar.

Uzmanlik ve Uygunluk (Expertise and Convenience): Araci
kurumlar tasarruf sahiplerinin isteklerini karsiliyacak uygun menkul
kiymetlerin segiminde uzmandirlar. Uzmanliklariyla da yatirimciyi
uygunsuz segimlerden korurlar.

Portfoy Olusturulmasi: Varlikli tasarruf sahipleri danigsmanlik
Ucreti 6deyerek yukarida sayilan avantajlari igeren bir portfoy olusturabilir.
Ama esas olarak kiiglk tasarrufgular béyle bir olanaktan yoksundurlar. Bu
noktada cesitli hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerden riskin
dagitiimasi esasina gore bir portfoy olusturmak igin tek tek yatirnmcilardan
topladigi paralarla bir havuz olusturan (4) Kollektif Yatirrm Kurumlari
(KYK'ler-Collective Investment Institutions) mali araci kurumlarin gok iyi
bir 6rnegini olusturmaktadiriar. (°)

Esas olarak yatirm fonlarinin incelendigi bu c¢alismada o6nce
kollektif yatirrm kurumlari ve hukuki yapilari ele alinirken ikinci bélimde
dinyada en gelismis 6rnek olarak bilinen, ABD yatinm fonlari ve 1940
Yatinrm Sirketleri  Yasasi (Investment Company Act of 1940)
incelenecektir. Uclincli ve dordinci bélimlerde Isvicre ve Kore'deki
yatinm fonlari endustrisi kisaca tanimlanip, yasalar incelenirken, besinci
bolimde Turkiye'deki menkul kiymetler yatinrm fonlarina iligskin
dizenlemeler ele alinmigtir. Altinci bolimde ise Tirk yatinm fonlarina
iliskin sorunlar tartisiip bir Menkul Kiymetler Yatirm Fonu Kanunu
Taslag geligtiriimeye calisiimigtir.

* OECD (1986), Madde 1/2 ve Relly F.K. (1982) s. 525.
® Kuznets, S. (1961);, s. 31.






1. KOLLEKTIF YATIRIM KURUMLARI
1.1. HUKUKI YAPILARI

OECD'ye gore KYK'lerin, birincisi sirket (Corporate) ve ikincisi
inangli mulkiyet (Contractual) esaslarina dayanan iki temel yapisi
vardir.(®)

1.1.1. Sirket Yapisinda Olanlar

Normal bir anonim sirket gibi kurulup ve anonim sirketler
hukukuna gore faaliyet gosterirler. Anonim sirketlerin binlerce ortagi
olabilmesi KYK'ler agisindan da uygun bir drglitlenme bicimi olmasini
getirmistir. Anonim sirket olarak kurulan ve tiizel kisiligi olan KYK'lerin
katilimcilar (participants, beneficiaries) sirketin ortaklaridir. Ortaklar diger
sirketlerin ortaklari gibi oy hakkina sahiptirler ve KYK'lerin yatirim
politikasi kararlarini etkileyebilmektedirler.

Sirket yapisinda olan KYK'ler sermayelerinin yapisina (7) gore
sabit veya degisir sermayeli olarak kurulabilirler.

Sabit sermayeli sirketlerin sermayeleri artiriimasi veya azaltiimasi
herhangi bir anonim sirketin sermayesini artirmasi veya azaltmasiyla ayni
yontemi izler. Degisir sermayeli sirketlerde ise sirketin sermayesi ve pay
sayisl, ortaklarin giris gikisina gore artip azalmaktadir.

® OECD (1972), s. 15-18.
7 Yasaman, H. (1980), s.10.



1.1.2. inangh Miilkiyet Yapisinda Olanlar

Fon yoneticisi (manager), saklayici banka (trustee bank) ve
katilimcilar arasindaki Ucli so6zlesmeye dayandigi icin sbdzlesmeye
dayanan KYK'ler olarak da ele alinan bu tir KYK'lerin tiizel kisiligi yoktur.

Uclii sbzlesmedeki yonetici ve banka arasindaki iligki siireklidir.
Uglinci taraf olan katilimcilarin diger ikisiyle olan iligkisi ise gegicidir. Bu
iliski, katihmcinin fonun katiima belgelerini  (beneficiary certificates)
almasiyla baslar ve fona geri satmasiyla da sona erer.

Genellikle, yonetici sirket fon sézlesmesini (trust deed) hazirlar ve
bir bankayla anlasir. Daha sonra ise katilma belgelerini yatirrmcilara
satar. (8) Katilma belgelerini satin alan yatirimcilar da fon sézlesmesindeki
sartlara gore fona katilirlar.

Fon sozlesmesini yonetici ortaklik hazirlar, banka taraf olur.
Sozlesme, taraflarin birbirlerine karsi hak ve sorumluluklarini ve fonun
yatinm ilkelerini dizenler.

Fon vyoéneticisi, fonda toplanan para ve menkul kiymetlerin
malikidir ve bu sekilde hareket eder. Katilimcilarin fon tizerindeki malikligi
ise dolaylidir. Onlar bir sekilde, tasarruflarini fon yoluyla yéneticiye fon
sozlesmesindeki ilkelere gbre yonetsin diye emanet etmislerdir. Yonetici
fonun g1a|iki oldugu halde bu degerleri kendi varliklarindan ayirmak zorun-
dadir.()

inangli miilkiyet yapisindaki KYK'ler fon sdzlesmesinde yénetici
ortakligin menkul degerleri secme serbestilerine gore ikiye ayrilirlar.

1.1.2.1. Sabit (Fixed) KYK'ler

Yatirim politikalari fon sézlesmesinde agik¢a sayilmistir. KYK'nin
kuruculari yatirnm yapacaklari menkul kiymetlerin listesini yayinlarlar,

& Ayni Yerde s. 25.
° Giirsoy, K.T. (1977), 5.30
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yatirnmcilarda buna goére fona katilirlar, KYK yonetimi yayinlanan listedeki
menkul kiymetlerden bagkasini fona dahil edemezler.(m)

1.1.2.2.Esnek (Flexible) KYK'ler

Birincilerin aksine dinamik bir modeldir. Yonetici fon, portféyunin
olusturulmasinda sézlesmede belirtilen sinirlar (listede olabilir) dahilinde
serbesttir. Bu sinirlar iginde KYK yonetimi istedigi menkul kiymeti alip
satabilir. Bdylece fon ydnetimi portfdyl piyasa kosullarina gére yonetir.

Gerek sabit gerekse esnek KYK'lerin listelerinde yazili ve
belirlenmis menkul kiymetleri edinirken iki ydntem kullanabilirler.

a) Tahsis (Appropriation) Yontemi: Listelerde yazili olan
menkul kiymetler KYK ydnetimi tarafindan alinip, portféy olusturulur. Daha
sonra katilma belgeleri satisa sunulur. Katiima belgeleri tamamen
satildiktan sonra yeni belge satisi igin ayni yontem tekrar izlenir.

b) Nakit (Cash) Yontemi: Once katilma belgeleri cikarilir, elde
edilen paralarla sdzlesmeye uygun bir portfdy olusturulur. ihrag edilen
katilma belgeleri tamamen satildiktan sonra fon portfoyl katilma belgesi
sahiplerinin ortak mlkiyetine ya da yonetici ortakligin inangh miulkiyetine
geger.

1.2. KATILMA BELGELERINi GERi SATIN ALIP,
ALAMAMALARI

KYK'ler ihra¢ ettikleri katilma belgelerini geri satin alip
alamamalarina goére kapali sonul (closed end) ve agik sonlu (open end)
olmak Uzere ikiye ayrilirlar.

% Yasaman H.(1980), s.27-31.



1.2.1. Kapali Sonlu KYK'ler

Amerika Birlesik Devletlerinde "Closed-End  Investment
Companies", ingiltere'de 'Investment Trust" olarak bilinen kapali-sonlu
KYK'lerin diger anonim veya limited (ingiltere’de) sirketlerden faaliyet
alanlari disinda herhangi bir farklari yoktur.

Genellikle anonim sirketleri ilgilendiren yasalar ¢ergevesinde
diizenlenen (') kapali sonlu KYK'erin sermayeleri sabittir. Sirketin
sermayesi sadece pay sahiplerinin onayiyla artirilabilir veya azaltilabilir.

Yatirimcilar kapali sonlu KYK'lerin pay senetlerini ya birincil ya da
ikincil piyasada satin alabilirler. S6z konusu pay senetleri ihraggi KYK
tarafindan geri satin alinip itfa (12) edilemez. Bu nedenle de herhangi bir
pay sahibi paylarini satmak istediginde bir alici bulmak zorundadir. Pek
¢ok kapall sonlu KYK'nin pay senetleri borsalarda kote edilmis
oldugundan alim-satim isleri borsalarda kolayca yapilabilmektedir.

Pay senetlerinin piyasa degderi herhangi bir girketin pay
senetlerinin fiyatinin belirlenmesi gibi senetlerin arz ve talepleriyle
belirlenir. Ancak, bu belirlenme sirketin portfoylindeki menkul degerlerin
iskonto degerinden de biiyiik oranda etkilenir.(*®)

Borglanmalarina esas olarak sinir olmayan kapal sonlu KYK'ler
borglanmanin kaldirag (leverage) etkisinden yararlanirlar. Yikselen bir
piyasada iyi isleyen bu mekanizma disen bir piyasada pay sahiplerinin
zararina igleyecektir. Clinkl bu durumda, portfdy dederi disecek ama
borglar ayni kalacaktir.

Kapali sonlu KYK'lerin paylarini itfa etmeleri s6z konusu olmadigi
icin portfoylerinde bu tir bir gelismeye karsin likit veya likite kolayca
cevirebilecekleri kiymetleri bulundurmak zorunda degildirler.

" ABD'de Investment Company Act 1940’a gére diizenlenmistir.
2 Joseph, A.R. (1984), s. 8 ve Reily, F.K. (1982), s. 527.
3 Joseph, A.R. (1984), s. 8 ve Amaud, A.A. (1983), s. 97.



1.2.2. Acgik Sonlu KYK’ler

ABD'de "Open-end Investment Companies" veya "Mutual Funds",
ingiltere'de  "Unit Trust" olarak bilinen agik sonlu KYK'er kapali
sonlulardan oldukga farkhdir.

Genellikle 6zel yasalarla diizenlenen agik sonlu KYK’ler (Mutual
Funds, Yatirrm Fonlari) ilk ihragtan sonra pay senetlerini (katiima
belgelerini) geri almaya veya yenilerini satmaya her an hazirdirlar.('*)

Kimi Ulkelerde sirket olarak kurulan (ABD), kimi Ulkelerde de bir
sozlesmeye (trust deed) dayanarak (Kore ve Isvigre) olusturulan fonlarin
paylari, katilma belgeleri (beneficiary certificates) dogrudan dogruya
fondan veya araci kurumdan satin alinabilir. Sirket olarak kurulan
Ulkelerde pay sahipleri oy hakkina sahiptirler ve dolaysiyla da fonun
politikalarinda etkindirler. S6z konusu paylarin herhangi bir ortakligin pay
senetlerinden farki  yoktur. (ABD'de her iki pay senedine de "share"
denilir).

Yatirrm fonlarinin borglanma imkanlari genellikle kisitlanmis ve
dolayisiyla kaldirag etkisinden faydalanmalari sinirlandiriimistir. Ornegin
ABD'de yatirim fonlari toplam varliklarinin ancak 1/3'0 kadar sadece
bankalardan borglanabilirler.

Pay senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi ise fon portfdytindeki
menkul degerlerin borsa veya piyasa degerleriyle olusturulan Net Aktif
Degeri (NAD) uzerinden hesaplanir.

ABD'de agik sonlu yatirim fonlari arasinda bir farkhlk bazi fonlarin
(load funds) paylarini satislarinda satis Ucreti (sales fee) bazilarinin (no-
load funds) ise satig Ucreti almamalaridir. Satis Ucreti alan yatirim
fonlarinin paylarinin ihrag degeri, (NAD+satis Ucreti) seklinde hesaplanir.
S6z konusu oran NAD'in % 7.5 ile % 8.0'i arasindadir.

Bazi fonlar ise paylarini geri satin alirken itfa Ucreti (redemption
fee) alirlar.

™ ICI (1985) s. 8 ve Reily F.K. (1982),s. 528.
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2. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI'NDE YATIRIM
FONLARI

ABD'deki yatirim fonlarinin ele alindigi bu bélimde o6ncelikle
yatinm fonlari endistrisi 6zetlenmeye ¢alisiimig, daha sonra ise 6nemleri
dolayisiyla para piyasasi yatinm fonlari (Money Market Mutual Funds-
MMMFs) ve 1940 Yatirm Sirketleri Yasasi (Investment Company Act of
1940-ICA)'na gore dizenlenmeyen ama yatirim fonu gibi degerlendirilen
gayrimenkul  yatinm fonlari (Real Estate Investment Trusts-REITS)
tartisiimigtir. Son olarak ise ICA'nin (1970 degisiklikleriyle) ana ilkeleri
Ozetlenmeye calisiimigtir.

2.1. KISA TARIHi

19. yuzyillin sonunda ve 20 ylzyllin basinda Amerikan
ekonomisinin gelismesiyle gerekli yatirrm araclarini saglamak amaciyla
pek ¢ok mali kurumla birlikte yatirim sirketleri kuruldu. ABD'de ilk yatirim
sirketleri yatrimcilarin - mali yOnetici ve portfdy ¢esitlendiriimesi
ihtiyaglarini fark eden bankerler, yatirnrm gruplari ve komisyoncular
(brokers) tarafindan Boston (1893), New York ve Philadelphia da
kurulmus ve ilk yatirim fonu ise 1924'de 6rgiitienmistir.(°)

1929 bunalimindan sonra ¢ikarilan 1933 Menkul Kiymetler Yasasi
(Securities Act of 1933) ve ICA ile bugin faaliyette bulunan yatirim
sirketlerinin calisma kural ve duzenlemelerinin temel c¢ercevesi
olusturulmustur.

1929 hisse senetleri piyasasi krizi ve arkasindan gelen depresyon,
yatinmlarin hepsini etkilemis ve 6zellikle kaldirag etkisinden yararlanmak

%1C1 (1985) s. 10.
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amaciyla borglanan fonlar olmak Uzere pek ¢ok vyatirm fonu iflas
etmigtir.(w) Depresyonun, yarattigi glvensizlik ortamindan kapali
sonlulara gore goreceli olarak daha az etkilenen agik sonlu fonlar 6nem
kazanmaya baslamistir.

1940'larda 68 adet yatirrm fonu 296.000 katihmci hesap ve 448
milyon dolarlik varlik toplamina sahipken, 1984 (in sonunda sirasiyla 1246
adet yatirrm fonuna, 28 milyon katilimci hesaba ve 371 milyar dolarlik aktif
toplamina uIa§m|§t|r.(17)

2.2. TANIM VE TURLERI

"Sirket veya inangli mdlkiyet kurumu (trust) olarak kurulan ve
yatirimcilarin portfdy gesitlendirmesi ve profesyonel yonetim elde etmek
istegiyle yatinm yaptiklan" kuruluslar (18) olarak tanimlanabilen yatirim
sirketleri, ICA'nin 3. bélimde "esas amaci menkul kiymetlere yatirim,
tekrar yatirm (reinvestment) veya alim-satim islemleri olan" sirketler
olarak tanimlandiktan sonra 4. bolimde (¢ ana grupta siniflandiriimigtir.

2.2.1. Nominal Degerli Menkul Kiymet ihrag Eden Sirketler
(Face-amount Certificate Companies-FACs )

Batin yatirnm sirket tirleri arasinda sadece borgluluk yaratan
(bor¢ senetleri) menkul kiymet ihrag eden tek yatinm sirketi taradir.
Nominal degerli menkul kiymetleri (bor¢ senetlerini) alan yatinmci sirkete
sabit miktarda (tek bir tutarda olabilecedi gibi aylik veya Uger aylik
taksitlerle) borg verir. Sirket te aldigi bu borca karsilik yatinmcilara faiz
oder. FACs'In ana noktasi faiz 6demelerinin aksine birlesik (compound)
faizlerin ve 6demelerin toplaminin ana yatirimin nominal degerine ulasin-
caya kadar sirkette alikonulmasidir.

'8 Johnson T.E. 1983, 5.242-244.
7 Ayni yerde, s.243-244.
'8 Joseph A.1984, s.1
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Aslinda birlesik faiz terimini kullanmak tamamen dogru degildir.
Cunkd FACs, garanti edilmis en az faiz oranini éder ancak oran, bir slre
boyunca ve sistemli bir sekilde yatirim yapanlar igin strekli olarak artirilir.
Boylece herhangi bir FAC her yil sonunda ekstra faiz 6demelerini
yatinmcilara agiklamak durumundadir.

FACs'In yatirnm alanlari, ABD hikimetinin ihrag ettigi menkul
kiymetler, gayri menkuller, ipotekler ve yatirm sinifi menkul kiymetler
(Investment Grade Securities) (19) olmak tzere sinirlandiniimigtir.

Ornek:

Bir yatirrmci on yil boyunca her ay 110'ar dolar édeyerek bu tar
sirketin 20.000 dolarlik sertifikasini satin alabilir. Yatirrmcinin s6z konusu
yatinmi igin on yil boyunca toplam &deyecegi miktar 13.200 dolardir.
6.800 dolarlik fark musterinin yatirrmindan elde ettigi birlesik faizdir.

FAC sertifikalarinin karsiigr tamamen o6dendiginde yatirimciya
FAC'lar tarafindan i¢ segim hakki taninabilir.

a) FAC sertifikasinin itfasi, 6rnegimizdeki yatirrmciya 20.000
dolar 6denir.

b) Sertifikalarin, FAC'in kefil oldugu bir yatirim fonunun paylariyla
degistiriimesi.

c) Sirket tarafindan saglanan yillik 6deme imkanlarindan birinin
secgimi.

Satis Ucretlerinden dogan erken itfa kayiplari haricinde, FACs
herhangi bir sermaye kaybi riski  yoktur.  Ancak enflasyonist bir
ortamda bu Ozelliklerini kaybederler. Cunki, sabit faiz édemeleri, faiz
orani enflasyondan disuk oldugunda anaparanin degerini kaybetmesini
engelleyemez.

" ICA'in 28. béliminin b paragrafinda nitelikli (Qualified) yatinmlar veya yukaridaki kullanimiyla
yatinm sinifi menkul kiymetler, "hayat sigortasi sirketlerinin yatirim yapmasina izin verilen ve Komisyonun
(Securities Exchange Commission) diizenleyecedi yatirimlar" olarak tanimlanmistir.
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2.2.2. Birim Yatirim Kurumlari (Unit Investment Trusts-UITs)

ICA'nin 4. boéliminin 2. paragrafinda tanimlamasi, "inangh
mulkiyet s6zlesmesi. (trust indenture) mutemet sézlesmesi veya benzeri
bir aragla kurulan", "yoneticisi veya yénetim kurulu olmayan" , "her biri
portfdy icinde belirli menkul kiymetler Gzerinde bélinemeyen bir payi
temsil eden itfa edilebilir ve oy hakki tagimayan menkul kiymet ihrag eden

yatirim sirketleridir" seklinde yapilmigtir.

Tanimdan da anlagilabilecegi gibi UITs'in yonetim kurulu olmadigi
icin portfoy yonetilemez. Pay (birim) sahiplerinin oy hakki olmamasi
UITs'in yonetilmemesi ve portfoylin sabit olmasi nedeniyledir.

Yiklenimcilik veya kefillik (underwriter-sponsor) yapan firma
katilim sertifikalarini veya birimlerini, SEC ile doldurulan bir izahname
altinda satar. Bu sertifikalarin her biri belirlenmis menkul kiymetlerin belli
bir oranini temsil eder. Sertifikalarin degeri, portfdylin piyasa degerini az
miktarda a§ar.(2°) UITs'in menkul kiymetlerinin emanet edildigi banka,
portfoydeki kiymetlerin gelirlerini toplar UITs masraflarini ve diger kanuni
giderleri dustukten sonra kalan net gelirleri genellikle aylik bazda birim
sahiplerine dagitir.

UITs'in portfdyleri "belirli ve sabittir. Yiklenimcilik veya kefillik
yapan firma portfoydeki menkul kiymetleri satabilir ama elde ettigini tekrar
yatiramaz. CUnkl amaglar bir portfoyl ydnetmek degil, gdzetmek
(supervise) dir.

Son yillarda kurulan UITs aylik gelir almak istemiyen birim
sahiplerine, geliri, ayni yatirrm amaglarina sahip yatirrm fonlarinin
paylarina yatinnm olarak yeniden yatirim seklinde 6demektedirler.

UITs'nin sermaye kazanclari veya kayiplari migterinin baglangicgta
satin aldigi miktardan, anapara &6demesi olarak yapilan dagitimlar

2 Joseph A. (1984), s. 4

14



dislldikten sonra bulunur. Bu tutardan fazlasina yapilan satislar
sermaye kazanci olarak tanimlanmaktadir.

Kisa, orta (7-9 yil) veya daha uzun vadeli menkul kiymetlere
yatinm yapmak Uzere kurulabilen UITs'nin portféyleri kamu menkul
kiymetlerinden, vyerel ybnetim menkul kiymetlerinden, 6zel kesim
tahvillerinden, imtiyazli hisse senetlerinden, kamu iktisadi tesebbuslerinin
(Utility) adi hisse senetlerinden olusabilir. Cok kisa vadeli UITs'nin
portfoyleri ise istendiginde paraya cevrilebilir (negotiable) mevduat sertifi-
kalarindan olusturulabilir.

UITs itfa ettikleri paylari yok edebilecekleri gibi tekrar satabilirler.
Yaklagik 1.000 dolarlik en az degerlerce, satilirken satis Ucreti de
alabilirler. Kisa vadeli UITs satis Ucreti almazlarken, digerleri %3 3/4 veya
daha fazla oranlarda alabilirler.

Gelir dagitimlari pay sahibinin, gelir payini nakit veya yeniden
yatinm seklinde almasina bakilmaksizin (Yerel yonetim tahvillerine
yapilan yatirrmdan saglanan gelir harig) vergilendirilir.

2.2.3. Yonetim Sirketleri (Management Companies)

Yukarida tartigilan iki yatirim sirketinden esas olarak portfoylerini
glnlik olarak yonetmeleri agisindan farklidirlar. Zaten portféy yonetmeleri
ylzinden de yonetim sirketi olarak adlandirilirlar. Sirketin ana amacina ve
genel piyasa kosullarina gére portfoydeki menkul kiymetleri satabilirler,
veya yenilerini satin alabilirler.

ICA 5. bolimiinde yonetim sirketlerini agik sonlu ve kapali sonlu
olmak Uzere ikiye ayriimislardir. itfa edilebilir menkul kiymet ihra¢c eden
veya etmis olan yonetim sirketleri agik sonlu (yatirim fonu-mutual funds)
olarak adlandirilirken, bunlar diginda kalan yonetim sirketleri de kapali
sonlu olarak adlandiriimigtir.

Acik sonlu ve kapall sonlu sirketler arasindaki en 6nemli fark :
birincilerin sabit sayida paya sahip olmamalari ve sirekli olarak kamuya
pay sunabilmeleri ve sunduklarini da itfa edebilmeleridir. ikinciler ise
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yatirimlari igin gerekli fonlari herhangi bir sirketle ayni yolla temin ederler.
Kapali sonlu bir sirketin ihra¢ edilen paylari tamamen satildiktan sonra
pay satin almak isteyen herhangi bir yatirrmci payini satmak isteyen diger
bir yatinmciyr bulmaldir. Zaten kapali sonlu sirketlerin pay senetleri
borsalarda kote olmustur.

Yonetim girketleri, ICA'nin 5. Boélimi b. paragrafinda
gesitlendiriimis (diversified) ve g¢esitlendiriimemis (nondiversified) olarak
ikiye ayrilirlar. Bu ayirnrma gére herhangi bir sirketin "gesitlendirilmis"
sayilabilmesi icin, toplam varliklarinin % 75'ini;

a) Toplam varliklarinin % 5'inden fazla olmamak kaydiyla
herhangi bir sirkete,

b) Herhangi bir sirketin oy hakkina sahip menkul' kiymetlerinin %
10'undan fazla olmamak kaydiyla nakit ve nakit benzeri menkul kiymetlere
yatirmig olmalari gerekmektedir.

2.3. SAGLADIKLARI HIZMET VE KOLAYLIKLAR

Finansal araci kurumlar arasinda sayilan yatirrm fonlari, araci
kurumlarin mali sisteme ve yatirimcilara sagladiklari yararlari saglarlar.
Bu ¢alismanin Girig béliminde tartisilan s6z konusu yararlar su sekilde
Ozetlenebilir:

a) Islem maliyetini dugurrler.

b) Bilgi Uretirler ve Uretilen bilgiyi kullanirlar.

c) Ihrag ettikleri daha diisiik nominal degerli menkul kiymeti ihrag
ederek bolinebilirligi ve esnekligi saglarlar.

d) Portfdy cgesitlendirme olanaklar yiziinden risk en azlamasi
yapabilirler.

e) Sonul fon kullanicilari ile sonul fon saglayicilarin uyusmayan
ve uyusmalari ¢cok zor olan vade problemlerini kendi menkul kiymetleriyle
¢cozumlerler.
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f) Menkul kiymetlere yatirrm konusunda uzmanliklari yizinden
profesyonel ydnetim saglarlar.

Yatirm Sirketleri Enstitisi (Investment Company Institude-ICI)
yukarida sayilan genel hizmet ve kolayliklarin yaninda ABD'deki yatirm
fonlarinin temettl geliri, sermaye kazanci, yeniden yatirim gibi hizmetlerini
asagidaki gibi siralamistir.(*")

2.3.1.Temetti Geliri

Herhangi bir yatirnmci, yatirim fonundan pay satin aldiginda fon
portfoylindeki menkul kiymetlerin temettli ve faiz getirilerinden yonetim
giderleri indirildikten sonra payina duseni alir. ABD'de butin yatirm
fonlarinin temettli geliri olarak pay sahiplerine dagittigi miktar, 1983
yilinda 18.8 milyar dolarken, 1984 yilinda 23.7 milyar dolara ylkselmigtir.
(Tablo:1).

Tablo: 1- Yatirnm Fonlarinin Temettii ve Yeniden
Yatirnm Temettiileri

(Milyar Dolar)

Gelir Yeniden Yatirim 7]

Yillar Temettlleri (1) Temettlleri (I1) Yizde

1979 52 37 2.2
1980 10.4 8.5 1.3
1981 21.7 19.7 1.7
1982 25.8 22.9 8.8
1983 18.8 15.7 3.5
1984 23.7 184 7.6

Kaynak : ICI (1985).

2IC1 (1985), s. 13-15
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2.3.2.Sermaye Kazanglari

Yatirrm fonlari  portféylerinde bulunan menkul kiymetlerin
gerceklesen satiglarinda elde ettikleri sermaye kazanclarini yillik bazda
pay sahiplerine dagitirlar. Bu sekildeki dagitimlarin tutar ise Tablo:2'de
goruldagu gibi 1983'teki 4.4 milyarlik seviyesinden, 1984'te 6.1 milyar
dolara ¢ikmigtir.

2.3.3.Temettii ve Sermaye Kazanglarinin Yeniden Yatirimi
(Dividend and Capital Gains Reinvestment Plan)

Bazi yatirm fonlari pay sahiplerine dagitmalari gereken temetti
ve sermaye kazanglarini fonun yeni payini vererek 6derler. Bu planlarda
temettl ve sermaye kazanclarinin karsiligi yeni pay ihrac ettikleri igin
fonun tutari artar. Yeni pay senedi verilerek 6denen temettli gelirleri
1983'de 15,7 milyar dolara ve 1984'te de 18,4 milyar dolara ulagsmistir.
(TABLO:1) Bazi yatirim fonlari temetti gelirlerini satig Ucreti tahsil
etmeden pay senedi ile 6derler.

Tablo:2 - Yatinm Fonlarinin Pay Sahiplerine

Dagittiklari Temettii ve Sermaye Kazancglari (Milyar Dolar)

Yillar Gergeklesen Hisse Senedi Para KV. Yerel
Sermaye Tahvil ve Gelir Piyasasi Yonetim Tahvil
Kazanglari Fonlari Fonlari Fonlar
1979 0.9 2.5 2.7 n.a
1980 1.7 2.7 7.7 0.1
1981 2.7 3.1 18.5 0.1
1982 24 3.8 21.7 0.3.
1983 4.4 5.0 13.2 0.6
1984 6.1 7.3 15.4 1.0

Kaynak : ICI (1985)
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2.3.4. Dolar Maliyeti Ortalamasi (Dollar Cost Averaging Plan)

Bu planlarda katilimcilar fona strekli olarak belirlenmis miktarlarda
para yatirirlar. Hisse senedi fiyatlarinin distiga (yukseldigi) bir dénemde
bu fonun katilimcilari yatirdiklari ayni miktar para karsihdi daha ¢ok (az)
paya sahip olurlar.

2.3.5. Degisim Onceligi (Exchange Privilege)

Bazi yatirm fonu yonetim sirketleri birden ¢ok fonu yonetebilirler.
Aile fonlar olarak da adlandirilan bu fonlarin birbirinden ¢ok farkh yatirm
politika ve portfdy kompozisyonlari vardir. Aile fonlarinin birinin katiimcisi

yatinm amaglari degistiginden aile fonlari iginde bir fondan digerine
serbestce ve herhangi bir Gcret 6demeden gecebilir.

2.3.6. Likidite

Agik sonlu yatirim girketlerinin yatirrmciya sunduklari en énemli 6zelligidir.
Cunkd yatinm fonlari ihrag ettikleri paylari (Net Aktif Degeri) NAD
Uzerinden her an paraya gevirebilirler. Yatirimcinin elindeki pay senetlerini
paraya cevirebilmek icin musteri aramak veya c¢evirme esnasinda
herhangi bir maliyete katlanmak (itfa Ucreti alan fonlarda g¢ok duslk
dizeyde kalir) gibi sorunlari yoktur. ABD'deki yatirim fonlarinin 1983 yilin-
da 565.2 milyar dolar olan itfalari 1984 yilinda 607.0 milyar dolara
yukselmistir. (Tablo:3)

2.3.7. Vergiler

Batin fonlar dagittiklari temettll geliri ve sermaye kazanglariyla
ilgili olarak yatinmcilarina federal vergi durumlarini igerir tavsiyelerde
bulunmaktadirlar.
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2.3.8.Bilgi (Information)

Herhangi bir yatirrm fonu SEC'ye periyodik raporlar vermesinin
yani sira fonun faaliyetleri ve fona yatirlan paralarin ne oldugu
konusunda ortaklarini bilgilendirir. Yatinm faaliyetleri hakkindaki butiin
bilgiler bazi fonlarda yilda dort defa, genel olarak da yilda en az iki defa
yayinlanmaktadir.

Tablo: 3 - Yatinm Fonlarinin Satiglar, itfalan ve Aktifleri

(Milyar Dolar)

Yillar Satiglar  itfalar Net Aktifler
Satis
1979 119.3 86.8 32.5 94.5
1980 247.5 216.1 31.4 134.7
1981 472.1 362.5 109.6 241.3
1982 626.9 589.4 37.5 296. 6
1983 547.8 565.8 (18.0) 292.9
1984 680.2 607.0 73.2 370.6

Kaynak : ICI (1985)

Bu raporlar, fon portfoylinde bulunan menkul kiymetlerin listesini,
son rapordan bu yana fonun yatirimlarindaki énemli degisiklikleri, mali
raporlari v.b. igerir.
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2.4. YATIRIM FONLARININ PORTFOYLERINE GORE
SINIFLANDIRMAS|?22).

Yatirimcilarin yatirrm fonlarina katilirken pek ¢ok nedenleri,
amaglari vardir. Yatirnm fonlarinin degisik yatirrm amaglari olmasi
yuzinden verimleri (performances) de birbirinden farkli olabilmektedir.

Batin yatirrm fonlari SEC'ye tescil igin verdikleri tescil
belgelerinde (registration statement) yatirirm politikalari belirlemek
zorundadirlar. Bu politikalarin degistiriimesi ise ancak pay sahiplerinin
onaylyla mimkinduar (ICA, 11. balim).

2.4.1. Adi Hisse Senedi (Common Stock) Fonlari

Adi hisse senedi fonlari esas olarak hisse senetlerine yatirim
yaparken nadiren de olsa, kisa vadeli kamu menkul kiymetlerine, ticari
senetlere, (commercial papers) imtiyazli hisse senetlerine ve tahvillere
yatinm yaparlar. Hepsi hisse senedi fonlari bashgi altinda toplanmalarina
ragmen, kimileri biylyen sirketlerin hisse senetlerine, kimileri belirli
endustrilerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine kimisi de
yabanci Ulkelerin sirketlerine hisse senetleri de dahil olmak lzere belli
cografi bolgelerdeki sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar.

Fonlarin bazilari fonun blylimesini hizlandirmak amaciyla gesitli
teknikler kullanirlar. Portfoylerinin yiksek donlisim hizina (turnover) sahip
olmasi gereken bazi fonlar yabanci kaynaklarin kaldirag etkisinden de
yararlanmak Uzere borglanmaya da basvururlar. Ancak piyasanin
gerilemesi, kaldiraca basvuran fonlarin portféylerinin daha hizli deger
kaybetmesine yol agar.

21CI (1985) s.15; Loll and Buckley (1981) s.83-92; Johnson T.E.(1983) 5.249-253; ve Reily F.K. (1982)
5.530-534.

% Gerek ABD'deki 6nemleri, gerekse ilkemizdeki yogun tartismalar yiiziinden para piyasasi yatirim
fonlari ile gayri menkul yatirnm fonlari ayri bir baglik altinda ele alinmisgtir.
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2.4.2. Dengelenmis (Balanced) Fonlar

Dengelenmis fonlar hisse senetleri, devlet tahvilleri, 6zel sektér
tahvilleri, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller gibi sabit getirili menkul
kiymetler veya imtiyazli hisse senetlerinin birlesiminden olusan bir portfoy
olustururlar.

Hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetlerin portfdy igindeki
paylari fonun prospektislinde, tescil belgesinde belirtildigi gibi fondan
fona fark eder. Birgok yatirrm fonu bu orani % 50, % 50 olarak
belirlemistir.

Dengelenmis fonlar fikri, portféyld bir tir menkul kiymetle
sinirlandirmamaktir. Bdylece ydneticiler hisse senedi piyasasinin disina
¢lkabilmektedirler.

Dengelenmis fonlarin bir diger amaci da portfoyln sabit getirili
menkul kiymetler kismindan bir gelir elde etmek, diger kismindan da
anlamli bir buyime saglamaktir.

Bu tur fonlarin tabiati geregi portfdylerinin beta katsayisi birden
kiiclik olacaktir. Ciinkii piyasa ylkselirken portfoyin degeri daha disuk
oranda yUkselecek, piyasa diserken de daha diisik oranda disecektir.

2.4.3. Gelir (Income) Fonlari

Gelir fonlarinin amaci, fonun cari gelirlerini en goklamaktir. Portfdy
degerinin artigi cari gelire gére 6nemsizdir. Borsalarda iglem gbren satim
haklarina (put option), temettli getiren hisse senetlerine ve sabit getirili
menkul kiymetlere yatinm yaparak gelir elde etmeyi amaglarlar. Gelirleri
temettllerden, satim haklarinin yerine getiriimesiyle (expired) olusan
primlerden (premiums) ve faizlerden olugsmaktadir.

Gelir fonlari iki grupta toplanabilirler,

a) Gorece dlslik riskli, ama sabit getiri saglayan menkul
kiymetlere yatirin yapanlar ve
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b) Borg (kaldirag) kullanarak mimkin olan en yiksek geliri elde
etmeye ugrasanlar.

Dogaldir ki yuksek getiri saglayan yatirimlar her zaman igin
potansiyel risk icerirler.

Gelir Fonlarindan olan uzmanlasmis fonlar, esas olarak belirli
endustrilerin, belirli mali Greten firmalarin menkul kiymetlerine veya is-
tenen tutarda gelir getiren menkul kiymetlere yatirnm yaparlar .

1950'lerin sonu 1960'larin baslarinda olduk¢a gelismelerine
ragmen, bugin yatinm sirketleri endustrisinin ana bolimlerinden biri
degildir.

2.4.4. Tahvil Fonlan

En az risk ile en ylksek gelir elde etmek isteyen tahvil fonlari gok
cesitli tahvillere yatinm yaparlar. Kimi fonlar yiksek kaliteli tahvillere
yatirim yaparken kimileri de degisik kalitedeki tahvillere yatirim yaparlar.

Baz tahvil fonlari eyaletler, sehirler ya da diger yerel yonetimlerin
ihrag ettikleri tahvillere yatinm yaparlar. Gelirleri vergiye tabi olmayan (tax-
exempt) bu tlr yatinm fonlar, portféylerindeki s6z konusu tahvilleri
vadelerinden o6nce ellerinden ¢ikaramazlarken 1976 Vergi Reformu
Yasaslyla diger yatirm fonlar gibi portfdylerinden satis yapabilme
hakkina sahip olmuslardir.

2.4.5. Kaldirag Fonlan

Adi hisse senedi fonlari olan kaldirag fonlarinin asil amaci
sermayelerinin bulylimesini en goklamaktir. Genellikle spekulatif ve riskli
yatinimlara girisen fonlar, portfoylerinin degerini artirmak igin yabanci
kaynak kullanmaktadirlar.
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Bazi kaldirag fonlari da satim haklarini kullanirlar. Ancak bu
isleme, ylksek riski dolayisiyla borglanma veya kisa satis (short sale)
kadar basvurulmaz.

2.4.6. Endeks Fonlari

"Karsindakini alt edemiyorsan onunla birles" s6ziinden hareketle
kurulan endeks fonlari, portfdylerini "Standart and Poor 500" gibi piyasa
endekslerinin paralelinde olustururlar. Bdylece basarilarini piyasanin
basarisina birakmis olurlar. Piyasa fonlari (Market Funds) olarak da
bilinen endeks fonlarinin yatirnm yénetimleri pasiftir ginkli sadece piyasa
portfdylne yatirim yaparlar.

2.4.7. Cift Amach (Dual Purpose) Fonlar

1960'larin ortasinda ingiltere’den Amerika'ya gegen 6zel amagli ve
kapali sonlu fonlardir. En o6nemli avantajlari borglanmanin kaldirag
etkisinden yeni ve farkl bir sekilde yararlanmalaridir. Fonlarin sermayeleri
yari yariya bolundr. Birinci yari, gelir isteyen yatinmcilara ikinci yarida
blyime isteyen vyatirrmcilara satir. Gelir isteyen yatirimcilar
yatirimlarinin iki kati dolu bir havuzun gelirini elde ederken, blylime
isteyenlerde ayni sekilde yatirmlarinin iki katinin sermaye kazancini
(veya zarar) elde ederler.

Buatin kapali-sonlu fonlar gibi ¢ift amagh fonlarin paylari 6zellikle
sermaye paylari NAD (Net aktif Degeri) 'nin iskontolu degeriyle alinir
satilirlar.

Yukarida tek tek acgiklanmaya calisilan yatirm fonlarn ana
amagclarina gbre sermaye artisini  amaglayanlar, gelir artisini
amagclayanlar ve her ikisini de amaglayanlar olarak G¢ bashk altinda
toplanabilirler. Bahsedilen fonlar arasinda, gelir, tahvil ve hisse senedi
fonlari gelir amagh hisse senedi, uzmanlasmis ve kaldirag fonlari biyime
amagcli ve dengelenmis, endeks ve ¢ift amagli fonlar ile her ikisini de
amagclamis fonlar arasinda sayilabilir.
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2.5. PARA PiYASASI YATIRIM FONLARI (MONEY MARKET
MUTUAL FUNDS-MMMFs)?*

Amaglari agisindan gelir amagh fonlar arasinda sayilabilirlerken,
glinimuzdeki 6nemleri dolayisiyla ayri bir baslik altinda ele alinmislardir.

1970'li yillarin basinda ABD mali sistemindeki en 6nemli degisiklik
para piyasasi yatirrm fonlarinin hizli blyimesidir. 1979-1984 yillari
arasinda toplam aktifleri yaklasik 5 kat artan MMMFs agik-sonlu yatirim
sirketi olarak orgitlenip, sadece kisa vadeli para piyasasi araglarina
yatirnm yapmaktadirlar. Para piyasasi fonlarinin yatirrm yaptid1 araclar,
1984 vyili toplam aktifleri igindeki 6nem sirasina gére su sekilde
siralanabilir; ticari senetler ( commercial papers - CPs); eurodollar CDs,
banka kabulleri (bankers’ acceptances) , hazine bonolari (U.S. Treasury
Bills-T.bills), ticari bankalarin mevduat sertifikalari (commertial bank
CDs.), diger kamu menkul kiymetleri (other U.S. Securities); diger hazine
menkul kiymetleri (other treasury securities) ve diger Amerikan mevduat
sertifikalari (other domestic CDs).

2.5.1. MMMFs’in iglemleri
MMMFs'in islemleri genellikle standarttir.

Fondan para gekigler (paylarin itfasi) istendiginde, fona geri satin
alma ucreti 6denmeden yapilabilir. Fonlar yatirimcilara esas olarak (g tir
cekis kolayhgi sunarlar. Tipik gekis yontemleri fonun yatirrmciya bir gek
veya yatinmcinin banka hesabina bir havale géndermesidir. Uglinci
yontem ise yatirrmcinin bankaya ¢ek yazar gibi ¢ek yazmasidir. Sonuncu
yontemde fon bir ticari bankayla anlasir ve ¢ek hesabiyla yatirimci
O6demelerini yapabilir, para c¢ekebilir v.s. En az 500 ve 1.000 dolar
tutarlarinda yazilabilen g¢ekler anlasmali bankaya ibraz edildiginde, banka
yeterli sayida payi itfa ederek 6demeyi yapar.

24 CI (1985) s.15; Cook and Duffield (1979) ve Loll and Buckley (1981) s.86-87 ve Giiltekin B.(1986)
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TABLO: 4- Yatirnm Fonlarinin Toplam Aktifleri

Milyar Dolar
Yillar Para Piyasasi(*) Diger
1979 45,5 49,0
1980 76,3 58,4
1981 186,1 55,2
1982 219,8 76,8
1983 179,3 113,6
1984 212,5 137,1

(*) Kisa vadeli yerel yonetim tahvilleri dahil.

Kaynak: 1CI(1985)

Fona katimalar (pay alimlari) ise herhangi bir satis Ucreti
ddenmeden kolaylikla yapilabilir.

Sigorta ve karsilik ayirma gibi problemleri olmayan fonlarin
gelirleri portfdylerindeki menkul kiymetlerin getirilerinin yaninda fonun
masraflarina da baglidir.

Fonun masraflari gayri safi gelirden glnlik olarak disulir. Fon
aktiflerinin getirisi ile pay sahiplerinin elde ettikleri gelir arasindaki fark
harcama orani olarak bilinir. Yillik olarak da hesaplanabilen bu oran 1979
yilinda % 0.4 ile % 1.4 arasinda degismistir.

Yonetim Ucretleri ise 1979 yilinda 0.00038 ile 0.00118 oranlari
arasinda degismektedir.

Fonlarin genellikle baslangigta en az yatirm kisitlari vardir.
Bireysel katilimcilar icin 500 ile 10.000 dolar arasinda deg@isen bu rakam,
kurumsal yatinmcilar igin en az 50.000 dolar veya daha blytk rakamlara
ulasmaktadir.
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Diger Ulkelerde ABD'deki kadar popller olmayan ve gelisemeyen
para piyasas! fonlarini 1970Q'ler ve sonrasindaki gelismesi igin iki farkli
aciklama ileri stiriiimektedir.(*°)

Birinci agiklamaya gére MMMFs'in gelismesinin birincil nedeni
fonlarin yatirimcilara, para piyasasina getirilerine ulasabilme olanagi
saglamasidir. Bu gorigse goére ilk olarak para piyasasindaki hukuki
dizenlemeler (bankalarin mevduata verebilecekleri faizin Ust sinirini
belirleyen—Regulation Q gibi) yatirimcilarin  baska kisa vadeli
yatinmlarindan yiksek gelir elde etme olanagini ortadan kaldirmaktadir.
ikinci olarak para piyasasi araclarini satin alirken en az satin alma
tutarlarinin yliksek olmasi, bazi araglarin getirilerinin satin-alinan tutarla
orantih olarak azalip artmasi yatinmcilarin MMMFs'e ydnelmesine yol
acmigtir.

Daha sonralari bankalar s6z konusu hukuki dizenlemeleri
degistirmeye c¢alisarak, vyatirmcilara sunduklari yeni hizmetlerle
(istendiginde Gekis Kolayligi Veren (NOW) Hesabl, 6 Aylik Para Piyasasi
Sertifikalar (6. Month Money Market Certificates-MMCs), Degisir Oranli
Tuketici Sertifikalari (Variable Rate Consumer Certificates), Siper NOW
Hesabl ve Para Piyasasi Mevduat hesabi (Money Market Deposit
Accounts MMDASs) gibi. (*°) (*') MMMFs ile rekabete girigmislerse de

2 Cook and Duffield (1979)
% Now (Negotiable Order of Withdrawal-Now) Accounts: Cek hesabina benzeyen bu hesap tiiriinde,

hesabin kalintisina (Balance) faiz 6denir. Géreli olarak uzun vadeli ve yiiksek faizli olmasinin yaninda
kalintiya faiz 6dendiginden erken cekisler cezalandiriimaktadir.

MMCs: 1978 yilinda banka ve tasarruf kurumlari (thrift institutions) en az 10.000 dolarlik tutarlarda olmak
lizere 6 aylik para piyasasi sertifikasi ¢ikarma hakkini kazandilar. MMCs' in faiz oranlari hazine
bonolarinin faiz oranlarina baglanirken ondan biraz asagida tutuldu. Likit olmamalarinin yaninda bdyiik
en az tutarlarla satilirken, para piyasasi araglarindan daha diistik getiri sagliyoriardi.

Variable Consumer Certificates: En az tutar kisiti olmamasina ragmen 2,5 veya daha uzun vadeli hazine-
menkul kiymetleri (treasury notes) nin ortalama getirileriyle belirlenen getiri saglyorlardi. Baslangicta faiz
tavanlarin haftalik belirlenirken 1980'nin Marti ayinda Diizenlemeleri Kaldirma Komitesince (Deregulation
Committee) gegici maksimum faiz oranlari belirlendi (Bankalar igin % 11.75).

Siper NoW Accounts: Sinirsiz ¢ek imkani taniyan ama en az 2.500 dolar bakiye gerektiren NOW
hesaplaridir.
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yatirimciya yeterince esneklik ve sadece belli araglarda (MMDAs) yiksek
faizi belirli stre (bir ay) garantiliyebildikleri icin fonlarin  popdulerligine
ulasamamiglardir.

ikinci agiklamaya gére MMMFs, Amerikan mali sistemindeki bir
boslugu, kisa vadeli araglar Uzerinde uzmanlasma eksikligini
doldurmustur. Bireysel ve kuramsal yatirmcilar kisa vadeli fonlarinin etkin
kullanimi icin MMMFs ile yeni olanaklara kavusmuslardir.

2.5.2. MMMF'in Avantajlar
MMMFs sagladidi avantajlar g baslik altinda toplanabilir.

a) Olcek Ekonomisi (Economies of Scale): Fonlar bir havuzda
topladigi birgok yatirrmcinin parasiyla portfoy isletmekte boylece yonetim
ve igletme giderlerini tek tek yatirmcilara gbére daha aza indirmekte
dolayisiyla maliyeti diistirmektedirler.

b) Likidite ve Bolunebilirlik (Liquidity and Divisibility) : Para
fonunun pay senetlerinin her gin alinip-geri satilabilmesi (itfa edilmesi)
yaninda, dogalari geredi kisa vadeli para piyasasi araglarina yatirim
yapmalari  yizinden, yatirmcilarin  piyasa faiz  oranlarindaki
oynamalardan etkilenmeleri gok kulglk bir olasiliktir. Bu nedenle de
yatinmcilar piyasanin belirsizliklerinden korunmus olmaktadirlar. Zaten

MMDAs: 1982 yilinda ¢ikarilan "The Garn-St Germain" yasasina gére MMDAs sinirli islem (transaction)
olanaklariyla federal olarak sigortalanmistirlar. (NOW hesaplari ise Federal Mevduat Sigorta Sirketine
(Federal Deposit Insurance Corp.) tabi degildirler). MMDA sahipleri en fazla (gl ¢ekle olmak (izere
otomatik olarak veya telefonla alti transfer yapabilirler. Yasaya gbre cekisler icin en az tutar sinirlari
olmamasina ragmen bankalar kredileri sinir koymaktadirlar MMDAs'a 6denen faizler hesabin kalintisi
lizerinden hesaplanmaktadir. 2.500 dolarin altindaki kalintilara NOW hesabinin tavan orani uygulanirken,
bu tutar ve oran Ocak 1985 den sonra 1.000 dolar ve % 8 olarak belirlenmistir. Kisisel (personal hesaplar
igin bir karsilik olmamasina ragmen, kurumsal (nonpersonal) hesaplar i¢in % 3 karsilik ayriimasi
zorunlulugu vardir.

# Murphy N.B. (1981),s. 19.
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1984 yilinda tim fonlarin portfoylerinin ortalama vadesi 43 giin gibi kisa
bir stire olmustur.

c) Portféy Cesitlendirmesi (Diversification) : Para fonlari diger
fonlar gibi portfoylerine ¢ok c¢esitli vade, risk ve getirisi olan menkul
kiymetleri dahil ederek yatirmcilara tek baslarina
gerceklestiremeyecekleri bir risk ¢esitlendirme imkéani sunarlar.

2.5.3. MMMFs'in Yatinmcilan

Para piyasasi fonlarina yatinm yapan yatirimcilar bireysel
yatinmcilar, bankalarin emanet bélimleri (banks’ trust departments) ve
sirketler olarak tGi¢ ana gruba ayrilabilir.

a) Bireysel Yatirrmcilar: MMMFs'in yatinmcilara para piyasasinin
getirisini  sadlamasi  bireysel yatinmcilarin  tercihlerinin  yaygin
aciklamasidir. Bu goriise gore en az satin alma kisitlari ve mevduat
toplayan kuruluglarin para piyasasi oraninda getiri saglayamamalari
yuziunden MMMFs bireysel yatinmcilara ¢ekici gelmistir.

MMMFs iki 6zellikleri yuzinden 6zel 6nem kazanmiglardir. Birinci
olarak hisse senedi aracilari (stock broker) musterilerinin likit varliklarini
fonlara yatirmiglar ve hatta 6nemli kuruluslar kendileri MMMFs kurarak
likit kiymetleri misterileri yararina degerlendirme yoluna gitmislerdir. ikinci
olarak ise yatirm fonu gruplari yatirimcilara ayni grup iginde bir fondan
diger fona maliyetsiz veya az maliyet ile gegme imkani tanimiglardir, bu
ise yatinmeilara daha ok esneklik kazandirmistir.(*®)

b) Bankalarin Emanet Boélimlerii MMMFs'in  ikinci  6nemli
kullanicisi olan bankalarin emanet bolimleri gesitli hesaplarla kendilerine
emanet edilen varliklari, toplu yatinm fonlarinda (collective investment
funds) toplayarak yatirim yaparlar. Bu tur yatinmlar igin iki tir toplu yatirim
fonu geligtirilmistir. Birincisi belirli bir vadesi almayan borglanici is

% Gultekin, B. (1986).
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adamiyla gorismeyle olusturulan degisir tutarli senettir (variable amount
note). Toplanan paralar bu senetlere yatirilir ve ihtiyag aninda dcretsiz
geri alinabilir. Borglanici tarafindan o6denen faiz blylk finansman
sirketlerince gikarilan 180 glin vadeli ticari senetlerin faizidir. Bu hesaplara
katilinca kazanilan gesitlendirme avantajinin kicikligu ve borglanici ile
yapilan anlagmalar da degisebilir tutarin alt ve Ust sinirlarinin belirlenmesi
yatinmin likiditesini azaltir ve ayr plan isteyen yatinmcilarin yeni
anlasmalarini getirecedi jcin idari harcamalari artirir.

Toplu yatirm fonlarinin ikincisi, kisa vadeli yatirnm fonu (short-
term investment funds-STIFs)'dur. Birincinin kullanim alaninin dar olmasi
yuzinden STIFs ©6nem kazanmistir. STIFs bankalarin emanet
bolimlerince isletilen MMMFs'dir. Bankalarin emanet bolimlerindeki
fonlari toplayarak kisa vadeli, para piyasasi araglarina yatirim yaparlar.

Bitin STIFs iki gruba ayrilabilirler. Birinci grup kisisel emanetler
ikinci grup ise emeklilik, kar bolisiima, tasarruf ile esnaf ve sanatkarlarin
(self-employed) emeklilik v.b. hesaplari igindir. Hesaplar vergiden muaf
oldugundan ikinci grup STIFs vergi muafligini korumak amaciyla gelirlerini
katilma hesaplarina dagitmak zorunda degildirler.

c) Sirketler: ik iki kullaniciya gére daha sinirl  olarak
kullaniimaktadir. Mali olmayan sirketler islem amaciyla ve biraz daha uzun
doénem igin ellerinde tuttuklari likit varliklart MMMFs'e yatirmaktadirlar.

2.5.4. MMMFs'in Aktif Degerlemesi ve Gelir Tespit Yontemleri

Para piyasasi fonlarinin aktiflerinin degerlendiriimesinde ve
gelirlerinin hesaplanmasinda esas olarak iki yontem kullaniimaktadir;
piyasa degeri (mark to market) ve maliyet amortismani (amortized cost)
veya diz gizgi gergeklesme metodu (straight-line accrual).

a) Piyasa Degeriyle Degerleme: Adinin da vurguladigi gibi fon
portfoyl, portfdydeki dederlerin tahmini piyasa degerleriyle degerlendirilir.
Aktif ikincil piyasasi olan menkul degerler, en son alim fiyatlariyla veya
son alim-satim (bid-ask) fiyatlarinin ortalamasiyla degerlendirilir. Aktif
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ikincil piyasa ylzinden portfdy piyasa fiyatina ¢ok yakin olarak deger-
lendirilecektir.

Piyasa degeriyle degerleme yontemini segen fonlarin paylarinin
degerini belirlerken Ug¢ yéntemden birini kullanirlar.

I. Bir kisim fon, paylarinin fiyatini 1 dolarda sabit tutar ama pay
sahiplerinin pay sayilarini artirip eksiltirler. Faiz geliri, sermayenin
degerlenmesi (gerceklesen ve .gergeklesmeyen sermaye kazanglari) ve
harcamalar pay sahiplerinin hesaplarina glinlik olarak islenirler.

II. Fonlarin bir diger grubu da pay fiyatini sabit tutular ancak fon
degerindeki artiglari temettlleri artirarak, pay sahiplerine yansitirlar.
Azaliglar ise temettilerde azaltmaya gergeklestirilir. Bu islemler mimkin
olmazsa pay fiyatlarini azaltirlar.

lll. Diger iki yontemden farkli olarak bu fonlar gergeklesmemis
kazanglari hesaba katmazlar. Portfoylin degeri piyasa faiz oranlariyla
baginti  olarak belirlenir. Faiz oranlarn yikseldiginde (dustuginde)
portfoyln degeri diser (ylkselir). Paylarin fiyati portféyin vade yapisi ve
piyasa faiz oranlarina goére belirlenir. Bu durumda pay sahibi efektif gelirini
temettl ve pay fiyatindan olusan iki degiskenle belirler.

b) Maliyet Amortismani veya Duz Cizgi Gergeklesme Metodu:
Birinci yontemden farkli olarak bu ydntemle degerlendirilen portfdyin
degeri piyasa faiz oranlarindaki degismelerden etkilenmez. Maliyet
amortismani metodu menkul degeri vadesindeki ve alim degerleri
arasindaki farkin vadeye kadarki giin sayisina bélinmesiyle elde edilen
rakamin diz olarak alim fiyatina eklenmesiyle bulunur. Matematik olarak
ise su sekilde formile edilebilir.

P4: Menkul kiymetin alis fiyati.

P Menkul kiymetin vadesindeki fiyat.

N: Alim guinl ile vade bitimi arasindaki guin sayisi.
P2:Menkul kiymetin alimdan bir giin sonraki fiyati.

Ps : Menkul kiymetin alimdan iki giin sonraki fiyati
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P2= P1+(Pt-P1)/ N
P3: P1 + 2(Pt-P1) / N

Batun menkul kiymetlerin de@eri alim fiyati ve bu fiyattan duzgln
bir artigi igerdigi icin portféylin degderi piyasa faiz oranlarindaki
degismelerden etkilenmemektedir. Ancak fonun degeri, menkul
kiymetlerin piyasada satiimasi halinde degismektedir .

Faiz oranlan yikseldiginde fonun piyasa degderi diz gizgi
gerceklesme metoduyla hesaplanandan asagiya disecek, paylarini itfa
ettiren pay sahipleri sabit fiyatla paylarinin karsihdini alacak geride
kalanlar ise disuk degerli portfdyle karsi karsiya kalacaklardir.

Faiz oranlar yukseldiginde ise piyasaya gére fonun gunlik geliri
artacaktir. Bu sekilde ortaya ¢ikan farkliik paylarini itfa ettirenlere
yansitilamiyacaktir. Yeni pay satislari itfalari astiinda paylar gergek
piyasa degerinden daha disik fiyatla satildiginda eski pay sahiplerinin
gelirleri azaltilmis olacaktir.

Tartisilan bu sorunlar yiztinden SEC Mayis 1977'de IC-9786 Nolu
aciklamasiyla (realese) maliyet amortismani yonteminin  kullanimini
vadesine en fazla 60 gin kalan menkul kiymetlerle sinirlarken, vadesine
60 gunden fazla sure olan menkul kiymetlerin piyasa fiyatlariyla
degerlendirilmesini getirmigtir.

Yatirimcilari esas olarak kurumsal yatinmcilardan olusan fonlarin
uzun ugraslarina ragmen SEC maliyet amortismani yonteminin
kullanimina izin vermemistir. Ancak portfdyiin degerindeki oynamalari en
aza indirmek igin vadesine 60 glin kalanlar bu yontemle, 60 ile 120 gln
kalanlarin  dolar  agirhkh  ortala  ydntemiyle  degerlendirilmesi
kararlastirilarak ortalama bir ¢éziime ulagiimistir. (SEC, Agiklama No. IC-
10451, Ekim 1978). SEC tarafindan bu yontemi kullanmasina izin verilen
fonlar, SEC'nin daha 6nce istedigi 1/10 penny'lik dogruluk yerine penny'e
yuvarlama (penny rounding) yapacaklardi. Bu durumda pay basina net
aktif deger 0.9949 veya 1.0050 dolari asmadik¢a payin degeri 1.00

32



dolarda sabit olmasi kurumsal yatirimcilara istikrarli yatirrm olanagi
saglayacaktir.

2.5.5. Kisa Vadeli Yerel Yonetim Tahvillerine Yatirm Yapan
Fonlar (Short Term Tax Exempt Funds-STEFs)

STEF'ler para piyasasi fonlarinin vergi istisnasina sahip
olanlandir. Clnkl, STEF'ler eyalet ve yerel ydnetimlerinin ihrag ettigi
tahvillere yatirrm yaparlar ve bu tahvillerin faiz getirileri de vergi
muafiyetine sahiptir. ik STEF'ler 1977 yilinda kurulmuslardir. Ozellikle
dagittiklari temettllerin vergi muafiyeti ylzinden yiksek gelir vergisi
grubunda yer alan yatirnmcilar tarafindan tercih edilmektedirler .

2.6. GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI (REAL ESTATE
INVESTMENT TRUSTS-REITS) ®

Yatirim gesitleri arasinda en yaygin bilinenlerden biri gayrimenkul
yatirnimlaridir. Ekonomik hayatta belirsizliklerin arttigi dénemlerde daha da
genigleyen gayrimenkul vyatirrmi endustrisine yatinmcilar dogrudan
katilmayabilirler. Bazi projeler bir tek yatirrmcinin veya ailesinin altindan
kalkamayacagi kadar ¢gok sermaye gerektirdigi gibi ylksek risk de tasirlar.
Bazi projeler ise birgok kisinin parasinin bir araya getirilmesini ve bu
konuda gelismis yetenek ister. Bunlar ve bunlar gibi nedenler herhangi bir
yatirnmcinin gayrimenkule dolayl olarak yatirim yapabilecegi gayrimenkul
yatinm fonlari gibi kurumlarin dogmasi ve gelismesine neden olmuslardir .

Gayrimenkul yatirim fonlarinin bazilarinin paylari borsalarda,
bazilarinin paylari ise borsa disi piyasalarda (over the counter) islem
gorar.

Yatirrm sirketlerine, 6zellikle kapali-sonlu yatirim sirketlerine
benzeyen REITs dzellikle kiiclk yatinmcilara, yénetim problemi olmadan
gayrimenkul yatirrmlarinin gelirlerine katilma firsati verirler.

? Tinig S.,(1986), Johnson T.E., (1983) s.252. ve Dougall H.E. ve Gaumnitz I.E., (1980) s.134-138
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1960 Gayrimenkul Yatirrm Fonlari Yasasi (The Real Estate
Investment Act of 1960-REIA)'na gére faaliyet gésteren REITs'in 1 milyar
dolar olan 1970 yilindaki defter degerleri (book value) 1975 yilinda 21
milyar dolarin Ustline gikmistir.

REIA'ya gore REITs asagidaki kosullari sagladiklarinda kurumlar
vergisinden muaftirlar.

1. Gayri safi gelirlerinin % 75'i kiralardan, ipotekli borg
senetlerinin faizlerinden ve gayrimenkul satislarinda elde edilen sermaye
kazanclarindan olusmalidir. Gelirlerinin % 15'ine kadar normal menkul
kiymetlerin geliri olusturabilirken, gayri safi karlarinin en fazla % 30 'u 6 ay
veya daha az sureyle elde tutulan menkul kiymetlerin satisindan veya 4
yildan az sureyle elde tutulan gayri menkullerin satisindan elde edilmis
olmalidir.

2. Her U¢ ay sonunda aktiflerinin en az % 75'i gayri menkuller,
ipotek ve ipotekli bor¢ senetleri, nakit veya kamu menkul kiymetlerinden
olusmalidir.

3. Sermaye kazanglari hari¢ gelirlerinin en az % 90''n1 pay
sahiplerine dagitmalidirlar.

REITs'in G¢ turd vardir. Birincisi sadece gayrimenkule yatirm
yapanlar (Equity Trusts) ikincisi sadece gayrimenkulle ipoteklendirilmig
bor¢ araglarina (mortagages) yatirnm yapanlar (Mortgage Trusts) ve
UgclncisU de yukarida sayilan iki alana da yatirm yapanlardir (Mixed
Trusts). Ozellikle gayrimenkule yatinm yapan REITs hisse senedi ve
portfoylerindeki gayrimenkuller karsiliginda tahvil, ticari senet (commercial
papers), hisse senediyle degistirilebilir tahvil (convertible bond) ve varrant
ihra¢ edebilirler.

34



2.7. YATIRIM FONLARININ YATIRIMCILARA SUNDUKLARI
HESAPLAR®? :

Yatirm fonlari yatirimcilarin amaglarina gére onlara cesitli
hesaplar (accounts) sunarlar. Bu hesaplar duizenli (regular), birikimli
(accumulation) ve gekisli (withdrawal) olmak Uzere ¢ ana baslk altinda
toplanilabilir. Ancak yatinm fonlarinin bir tirG olarak da ele alinabilecek
olan emeklilik hesaplari veya emeklilik fonlari da dérdiinct hesap tiirl ola-
rak bu baslik altinda tartisiimistir. ,

2.7.1. Duzenli Hesaplar

Duzenli hesaplar, yatirimcilarin istedikleri zaman istedikleri
miktarda fon payr almalarini saglar. Yatirimci fondaki payini temsil eden
pay senedi veya katilma belgesi olarak adlandirilan bir belge alir, belge
fon tarafindan bir kasada saklanabilir. Katihmcilar, s6z konusu pay
senetlerini isterse alabilirler.

Fondan saglanan gelirler yatinmcilara G¢ aylik veya alti aylik
dénemlerde 6denebilir. Bazi yatinmcilar fonun yapisina goére fona
paylarina disen gelir v.b. dagitimlari nakit yerine pay senedi olarak
vermeleri talimatini vererek, saglanan nemalarin tekrar yatiriimasini
(reinvestment) istiyebilirler.

Bu tlr hesaplarda paylarin satisini yapan aracilar, yatirimlarin
tutar1 5.000 dolari astiginda veya dnceden belirlenmis belli tutarlari (break
point) astiginda satis Gcretlerinde indirim yaparlar. Bu tir satislara indirimli
blok satiglar denir.

2.7.2. Birikimli Hesaplar

Yatirimcilarin fonlara sirekli veya ara sira yatinm yapmalarina
olanak saglayan bu hesaplar gonilli ve sOzlesmeli olarak ikiye ayrilr.

% Johnson T.E.(1983)s: 253, Giiltekin B., (1986) ve ICI (1984), s:14
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Gondlli veya ihtiyari hesaplar yatirirmciya esneklikle beraber periyodik
yatinm firsati verir. Birgok birikimli hesapta yatirimcilar, kigik tutarlar
halinde vyatirrm yapabilirlerken, yatirimcilarin  édemelerinin  (fona
katilmalarinin) sirekli olmasi beklenir.

Sozlesmeli hesaplarda ise yatirimci énceden belilenmemis bir
slire boyunca dizenli araliklarla fona 6nceden belirlenmemis tutarlarda
yatinm yapacaktir. Yatinmcinin kanunen yatirm yapmakla yukimli
olmadidi bu hesaplarla yatinmci ara sira yatirim yapmak istediginde veya
ilave yatirrm yapmak istemediginde gonulli hesaplar arasindaki farklar
kalkar.

2.7.3. Gekisli Hesaplar

Yatirim fonlari, yatinmcilarin daha sonraki hayatlarindaki emeklilik
veya gocuklarinin egitimi gibi amaglarla iligkili olarak fonlarini biriktirdikleri
hesaplar olarak da disinulir. Cekisli hesaplarda yatirimcilara fondan
dizenli araliklarla ¢ekis hakki taninir. Yatinmci otomatik olarak aylik veya
Uger aylik gelirlerini fondan ¢eker. Gelirler fon tarafindan tahmin edilip
yatinmciya 6denir. Eger cekisler fonun normal temettiilerinden fazla ise
yatirrmcinin payi azaltilir.

Yukaridaki hesaplardan hangisini secerse seg¢sin bitin agik-sonlu
fonlarda yatirnmcilarin fona istedikleri zaman katilma ve fondan ayrilma
haklari vardir.

2.7.4. Emeklilik Hesaplan®"

Federal gelir vergisi kanunlari yatinm fonlarinin paylar ile
kurulacak olan cesitli emeklilik planlarinin olusturulmasini  mumkin
kilmistir. Ayrica yatirm fonlarinin oldukga genis bir sekilde kazang risk
kombinasyonlari olugturabilmeleri, yatirm maliyetlerini disurmeleri ve

31ICl, (1984), s. 43, Johnson, T.E. (1983), s. 436, Kaufman G.G.,(1983), s. 303 ve Kiduell D.S. ve
Peterson, R.L., (1984), s. 354.
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rakiplerine (bankalarin tasarruf boélumleri v.b.) gbére daha fazla gelir
getirmeleri onlara emeklilik planlari alaninda buyuk avantajlar saglamisgtir.

Emeklilik planlari esas olarak alti tire ayrilabilir.

a) Bireysel Emeklilik Hesaplarn (Individual Retirement
Accounts-IRAs): 70 buguk yasin altindaki bitin Ucretliler bankalarda,
tasarruf kurumlarinda, yatirnm sirketlerinde veya hayat sigortasi
sirketlerinde bireysel emeklilik hesabi olugturabilirler. Bireyler her yil
toplam en ¢ok 2.000 dolari asmamak Uzere gelirlerinin % 100'Unu bu-
hesaplara yatirabilirler. Yatinmcinin bir IRA's1 ve galismayan esi varsa
s6z konusu tutar 2.250 dolara kadar artirilabilir.

IRA'ya her yil yatirilan paralar vergiden dusulebilir. Bu paralarin
temettd, faiz ve sermaye kazanglari her yil Ustiiste eklenerek (compound)
vergilerinin ertelemesine olanak taninmistir.

b) Bagimsiz Calisanlar Emeklilik Hesaplan (Self-Employed
Retirement Plans-Keogh Plans) : Adini yasanin hazirlayicisi olan
Kongre uyesi Eugene Keogh'dan alan Keogh hesaplari esnaf ve
sanatkéarlarin emeklilikleri igin yatinm yapmalarina genis olanak
saglamistir. Yatirimcilar, yillik gelirlerinin en gok % 15'i ve en ¢ok 15.000
dolar tutarinda Keogh planlarina katilabilir. Bir IRA ile birlikte
kullanildiginda maksimum tutar 17.000 dolara kadar gikabilmektedir.

Vergi kanunlarinda 1984 yilinda yapilan degisikliklerle bagimsiz
calisanlarin emeklilik icin ayirabilecekleri para, yillik gelirin % 25'ine ve en
¢ok 30.000 dolara ¢ikarimigtir.

c) Calisanlar Basitlestirilmis Emeklilik Hesaplar (Simplified
Employee Pension Plans) : Bir emeklilik plani olmayan isverenler 15.000
dolara veya gelirlerinin % 15'i kadar galisanlari igin IRA olusturabilir. Bu
hesaba yatirdiklari ise vergiden disdlebilir.

d) Boliim 403 (b) Planlarn (Section 403 (b)): Vergi yasasinin
(Internal Revenue Code) 403 (b) bolimu belirli hayirsever (charitable)
kuruluglarin ve halk okullari (public school) sisteminin calisanlar igin
vergiden muaf emeklilik planlarinin kurulabilmesini miimkan kilmistir.
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e) Bolim 401(k) Planlari (Section 401(k)): Sirket veya sirket
disi  kuruluslarin  sundugu vergiden muaf, "nakit ve erteleme"
dizenlemeleri olan kar ortakligi (profit-sharing) planlaridir. Nakit ve
erteleme dizenlemeleri galisanin yararina gelirinin bir kisminin vergiden
muaf plana yatirilabilmesini veya vergilenebilir bir gelir olarak kendisine
verilebilmesini saglar. Bdylece galisan kisi gelirinin bir kismini vergiden
muaf bir hesapta birikmesini saglayarak vergisini azaltabilmektedir.

2.8. YATIRIM FONLARI ORGANIZASYONU

Yatirim fonlari Ggld bir organizasyona sahiptirler. Birincisi yonetim
sirketi olarak kurulan fonun kendisidir. ikincisi, yatirnm ydnetmeni veya
danigsmanidir. Bir sirket, kisi veya grup olabilen yatirim ydneticilerinin
gorevi fonun portfoyind, fonun yatinm politikasi ve gizgisi agisindan
yoénetmektir. Hizmetleri karsiliginda yatirnm yoénetim Ucreti alir.

Yatinm fonlari organizasyonunun Uglncl ayagi ise mutemettir
(custodian). Mutemet herhangi bir zorunluluk olmamasina ragmen ticari
bir bankadir. Mutemet bankanin gorevleri ise; fon portféyiine dahil menkul
kiymetleri teslim alip saklamak, korumak, ortaklarin nakit 6demelerini
almak, pay sahiplerin sectigi alternatife gore temetti ve sermaye
kazanglari 6demelerini yapmak veya yeniden yatirmak, fon paylarinin
kaydini tutmak ve itfa igin sunulan paylari itfa etmektir. Yatinm yoneticisi
gibi hizmetleri karsihg1 mutemetlik Gcreti alir.

2.9. YATIRIM FONLARININ PAYLARININ SATISI®?
Yatirim fonlari paylarinin satiginda iki yol izlenmektedir.

a) Direk Satis: Bazi fonlar paylarini higbir araci kullanmadan
dogrudan dogruya halka satarlar. Hi¢ araci kullanmadiklari ve paylarini
sadece ilanlar yoluyla kolayca, satabildikleri icin satis Ucreti (load)

32 Joseph, A.R. (1984), s. 13-14 ve Johnson, T.E. (1983), s. 254-256.
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almazlar. Bu nedenle de bu fonlara satis Ucreti almayan anlaminda "no-
load" fonlar denir.

b) Dolaylh Satig: Bazi fonlar, paylarini bir satis 6rgiti veya
araglar kanaliyla halka satarlar. Yatirm fonlarinin paylarinin satisini
Ustlenen yuUklenimciler (underwriter/sponsor) kendileri gibi NASD
(National Assosiation of Securities Dealers) Uyesi ylklenimciler ve
saticilarla (dealer) bir anlagsma imzalayarak satis 6rglti olustururlar.

Bu anlagsma geregince saticilar sadece mdusteri emirlerini yerine
getirmek igin fonun paylarini satin alabilirler, ama kendi portfoyleri igin
alamazlar.

2.10. PAYLARIN DEGERLENMESI®®

Yatinm fonlarinin  paylarimin  cari  alim-satim fiyatlaryla
fiyatlandiriimasi yasaktir. Fonlar ileri fiyatlandirma (forward pricing)
denilen bir yontemi kullanmaldirlar. Bu ybnteme gdre itfa icin fona,
mutemet bankaya veya yiklenimciye verilen paylar ertesi giin fon pay-
larinin fiyatinin hesaplanmasiyla uygun fiyattan itfa edilirler. Buna gore
bugiin hesaplanan fiyatlar yarinki islemlerde uygulanir.

Fonlarin bir payinin degeri, net aktif degeri (NAD) net aktiflerin,
dolasimda bulunan pay sayisina bolimiyle elde edilir.®¥

NAD =[Portfdydeki menkul kiymetlerin piyasa degeri+ Nakit ve diger kiymetler-
Yikamlilikler] : [Tedaviildeki pay sayisi]

Yukaridaki formille hesaplanan bir payin degeri fon satig Ucreti
veya itfa Ucreti almiyorsa hem katilimci igin hem de paylarini itfa ettirmek
isteyen katilimcl igin ayni olacaktir.

Hem alimda hem geri satimda NAD, yatirnm fonunun portféyiinde
bulunan menkul kiymetlerin New York Borsasi'nin her galisma guni

3 Ayni yerde.
3 EK-1 de hesaplama yéntemi gésterilmistir.
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bitimindeki (saat 16.00) degerlerine gore hesaplanir. Bu sekilde
hesaplanan degerler ertesi glin yeniden saptanincaya kadar devam eder.

Paylarin geri alinmasi halinde paylarin degerini sahibine itfanin
yapildigi ginden sonra en ge¢ bes is guni iginde nakit olarak
6denmelidir. Bu bes glnlik sireye tatiller ile New York Borsasi'nin
kapali oldugu veya iglemlerin sinirlandiriidigi veya SEC'nin yatirim
fonunun erteleme istegini onayladigi streler dahil degildir.

211.  YATIRIM FONLARININ KAZANGLARI  VE
DAGITIMLARI®®

Yatirim fonlarinin kazanglari, yatirimlarindan elde ettikleri temetti
ve faiz kazanglari ve portfdylerindeki menkul kiymetlerin satisi halinde
olusan sermaye kazanglarindan meydana gelir.

Kanun koyucu fonlarin 6nemi ve yatinmcilarin korunmasi
acisindan fonlarin ne tir kazanclarini dagitacaklarini belirlerken ve bu
kazanglarin ~ kaynaklarinin ~ izahnamelerinde  (prospectiis) veya
raporlarinda agiklanmasini sart kosmustur. ICA'In 19. bdlimiine gbre
"dogru muhasebe kurallarina gore tesbit edilmis ve menkul kiymetlerin ve
diger varliklarin satilmasiyla olusan kar ve zararlar dahil edilmeden olusan
dagitiimamig net gelir ile cari ve Onceki yilda belirlenmis net gelirler"
dagitilabilir.

Ayni maddeye go6re fonlar dagitimlarini, bu dagitimlarin
kaynaklarini gésteren igerigi ve sekli SEC tarafindan belirlenen bir belge
(izahname-prospectus) olmadan yapamazlar.

Fonlarin getirisi hesaplanirken, temettii ve sermaye kazanglari
birbirine eklenmez, sadece dagitilan temetti kismi dahil edilir.

Ayni maddenin son fikrasi, uzun vadeli sermaye kazanglarinin
(1954 i¢ Gelirler Yasasi-Internal Revenue Code of 1954 ile tanimlanan)
her oniki ayda birden fazla dagitiimasini yasaklamistir .

% L oll and Buckley, (1981), s: 101
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Gelir dagitimlari esas olarak yatirim fonlarinin niteligine baghdir.
Cunku bazi fonlar elde ettikleri gelirleri tekrar yatinmlara yénlendirebilirken
(emeklilik hesaplari veya birikimli fonlar gibi) bazilari da pay sahiplerine
dagitirlar. Ama her hallkarda fonlar kazanglarini ve kazanglarinin
kaynaklarini agiklamak zorundadirlar.

2.12. YATIRIM FONLARI ve VERGILER
2.12.1. Fon Dagitimlarinin Vergilendirilmesi

Amerikan vergi kanunlar belli sartlarda fonlar yatirnmcilarla
menkul kiymet ihrag eden sirketler arasinda gerek sermaye gerekse
temetti akimini saglayan arag¢ (kanal) olarak (conduit) degerlendirir.
Herhangi bir yatinnm sirketinin bu sekilde degerlendirilebilmesi igin sirketin
ic Gelirler Yasasi'na gére diizenlenmis (regulated) sirket olmasi gerekir.
Duzenlenmis bir sirket alabilmesi iginde bir yatirim sirketinin,

a) Yerli sirket olmasi,

b) Vergileme doénemleri boyunca 1940 yasasina gore yodnetim
sirketi veya yatirim sirketi olarak kayitli olmasi,

c) ICA'nin 4.6.1. paragrafinda belirlendigi gibi' cesitlendiriimis
(diversified) olmasi,*®

d) Temettl, faiz ve menkul kiymetlerin satisindan elde edilen
kazanglari toplam kazanglarin % 90'nini olusturmasi,

e) Yatirm gelirlerinin %80Q’ini pay sahiplerine dagitiyor olmasi
gerekmektedir.

Bu sartlari yerine getiren yatinm sirketi dagitmadigi % 10
tutarindaki gelir Gzerinden vergilendirilir.

% Bakiniz bu ¢alisma s.16.
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Her fon, her yil pay sahiplerine Form 1099 olarak adlandirilan ve
fonun yillik raporunun sonuna eklenebilen asagidaki bilgileri iceren bir
form gonderir;

a) 100 dolarlik vergi disi bolime dahil olan temetti gelirleri,

b) 100 dolarhk vergi digi bélime dahil olmayan faiz gelirleri (kisa
vadeli sermaye kazanglari da vergiye tabi oldugundan genellikle bu baslik
altinda gosterilebilir.),

c) Varsa uzun vadeli sermaye kazanglari.

Bu form ve gerekiyorsa 6zel vergi uygulamalari fon tarafindan pay
sahiplerine gonderilir.

Sermayenin geri dondsini temsil eden dagitimlar vergiye tabi
degildir ancak, vergilenebilir gelirler yeniden yatiril-sa da yatirimcilar bu
gelirleri vergileri icin beyan etmelidirler.

2.12.2. Fon Paylarinin Vergilenmesi

Yatinm fonlarinin paylari yatirnmcinin sermaye yatirimlardir. Bir
mdisteri payini sattiginda kisa veya uzun vadeli (12 aydan uzun) sermaye
kazanci elde edebilir veya zarar edebilir.

Yeniden yatinmlar ylGziinden yatirim fonu yatirrmcilarinin sermaye
kazanglarinin (veya kayiplarinin) tespiti ¢ok zordur. Fon paylarinin
uyarlanmis (adjusted) maliyetini tespit edebilmek igin yatinmcilar iyi
kayitlar tutmalilardir. Fon payinin maliyeti ise, fonun pay alimi igin yapilan
6demeler + yeniden yatirilan temettd, faiz ve sermaye kazanglar - serma-
yenin geri donisini temsil eden édemeler seklinde hesaplanir.

Onemli bir nokta da yatinm fonunun biriktirimis paylarinin bir
kisminin satisi halinde, i¢ Gelirler Yasasi'na goére ilk giren ilk ¢ikar (first in-
first out) ilkesiyle degerlendirmesi gerekmektedir. Bu nedenle de
yukaridaki kayitlarin tutulmasi yatirimcilar agisindan oldukga énem tagir.
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2.13. 1940 YATIRIM SIRKETLERI YASASI

ABD'de yatirim sirketleri ile ilgili hukuki dliizenlemeler esas olarak
1940 Yatinm Sirketleri Yasasi'na dayanir. Bu alt bdélimde kisaca s6z
konusu yasanin 6nemli kural ve kisitlamalarinin 1970 degisikliklerinden
sonraki durumuna deginilecektir.

2.13.1. Yatirnm Sirketlerinin Tescili (Registration)

ICA'ya gore, su veya bu sekilde kurulmus yatirim sirketleri, kamu
ve yatinmcilarin menfaatlerinin korunmasi agisindan SEC’ nin kural ve
diizenlemeleriyle belirledigi tescil belgesini doldurarak, SEC’ye tescil
ettirmek zorundadirlar.

Bu tescil olayl ve asagida yer verilen tescil belgesindeki ilkelerle
yatirim sirketlerinin faaliyetleri diizenlenmistir. ICA' nin 8. bélimiine gore
tescil belgesinde yer almasi gereken bilgiler sunlardir.

a) Tescil olan sirketin asagidaki faaliyetlerden hangilerini
yapacaginin listesi yer almalidir.

I. ICA Boélum 3 ve 4'deki yatinm  sirketlerinin
siniflandirmalarinin hangisinde yer alacagi;

Il. Bor¢ alma durumu;
1. ikincil menkul kiymet ihraci;

IV.Baska kisilerin ihra¢ ettigi menkul kiymetler icin aracilik
yuklenimi yapip yapmiyacagi;

V. Yatirnmlarini belirli bir endistriye veya endustriler grubuna
yapip yapmayacagi;

VI. Gayrimenkul ve mal (commodity) veya bunlardan
hangilerini alip satabilecegi;

VII. Bagka kigilere bor¢ verip veremeyecekleri;

VIII. Portféy donisum hizi (turnover).
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b) Tescil olan firmanin yatirnm politikalari, bu maddenin 1.
paragrafinda siralanmiyanlar digindaki politikalar pay sahiplerinin onayiyla
degistirilebilir.

c) | ve 2. paragraflarda belirtimeyen, tescil olan sirketin temel
politikalariyla ilgili olan butin politikalar.

d) Tescil olan firmanin bagl kisilerinin (affiliated)(37) ve adresleri,
bu kisilerin ydnetici memur veya ortak olduklari sirketlerin unvan ve
merkez adresleri, tescil olanin butiin yonetici ve memurlarinin son bes
yildaki is hayatlari.

e) 1933 Menkul Kiymetler Yasasi (Securities Act) ve 1934
Menkul Kiymetler Borsalar Yasasi (Securities Exchange Act)'larina gore
tescil olmak igin gerekli bilgi ve dokiimanlar.

2.13.2. Bagh Kisi ve Yiiklenimcilerin Ehliyetsizligi

ICA sermaye piyasasinin 6zellikle yatinm sirketleri endistrisinin
yatinmcilarin glvenine dayanmasi yuzinden, yatinmcilarin
glivenmeyebilecegi veya bu alanlarda sabikali sayilabilecek kisilerin
endustride goérev almalarini  engelleyerek piyasanin guvenilirligini
saglamak istemistir. Bu amagcla kanun bu endustride goérev almayacak
ehliyetsiz kigileri 9.a. bélimde ‘tek tek' saymistir.

Yasaya gore,

a) Son on yilda menkul kiymetlerin alm satimindan veya
yuklenimcilik, komisyonculuk, aracihk veya yatirnm danismanhgi
yaparken veya yatirim sirketinin, bankanin veya sigorta sirketinin bagh bir
kisisi, saticisi veya personeli iken yanlis davranisindan veya curiminden
dolayi ceza almis kisiler;

3 ICA'nin 2.(a).(3). paragrafinda bagl kigi "herhangi bir sirketin oy hakkina sahip menkul kiymetlerin % 5
veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahip olan diger kisiler, oy hakkina sahip menkul kiy-
metlerinin % 5'inin bagka kisilerce dogrudan veya dolayli olarak sahip olunan sirket, herhangi bir sirketin
personeli, y6neticisi ve ortagdi ve eder diger kisiler yatinm sirketi ise bunlarin yatinm danismanlari, ve
danismanlik konseyinin Uyeleri" olarak tanimlanmisgtir.
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b) Koétl idaresi ylzinden kurallarla, yargilama sonucu veya
yargllama yetkisi olan bir mahkeme tarafindan yiklenimcilik, aracilik,
komisyonculuk veya yatirrm danismanligi yapmasi veya herhangi bir
yatinim sirketinin, bankanin veya sigorta sirketinin bagh kisisi, saticisi veya
personeli olmasi veya menkul kiymet alim satimiyla ilgili veya bu tar
islerle ilgili olarak faaliyetlere devam etmeleri veya ilgilenmeleri
yasaklanmis olan kisiler veya

c) (1) ve (2). paragraflar ylGzinden herhangi bir bagh Kkisisi
yukaridaki isleri yapmasi yasak olan girketler yatinm sirketlerinin
personeli, bagli kisisi, danismanlik konseyi lUiyesi, yatirrm danismani veya
mutemedi veya tescil edilmis agik-sonlu sirketlerin birincil ytklenimcisi
olmalari yasaktir.

Ayni maddenin (c) paragrafinda ise (a) paragrafinda sayilan
nedenlerle ve ilgili islerde c¢alismalari yasaklanmis kisiler SEC 'ye
basvurarak "sartsiz, uygun bir gegicilikte veya baska sartlarla" s6z konusu
kisittamalardan digta tutulmalarini isteyebilirler. Bdyle bir istege izin
verilmesi i¢in bu cezalarin bu kisilere uygun olmamasi veya orantisiz bir
sekilde agir olmasi veya vyapilanlarin "kamunun g¢ikarlarina veya
yatirimcilarin korunmasina" kargi yapilmig olmamasi gerekir .

2.13.3. Yoneticilerin Bagimsizhg:

ICA'nin 10. bdliminde yatirim sirketleri ydneticilerinin bagimsiz
olmalari sorunu dizenlenmigtir. Yoneticilerin bagka yatinm sirketleriyle
ilgili olmasi s6z konusu sirketin yonetiimesinde ve sirketin bagimsizligi
konusunda supheler yaratmamasi igin "ybnetim kurulu Gyelerinin
%60'Indan fazlasinin" baska bir yatirrm sirketiyle ilgili veya o sirketin
personelinden olusmamasini getirmistir.

2.13.4. Pay Senetlerinin Degistiriimesi

Yatirrm fonlarinin paylarinin gesitli  yontemlerle yatirimcilarin
aleyhine ayni fonun veya baska bir fonun paylariyla, fonun net aktif

45



degerinden farkli bir degderle degistirmeyi teklif etmek veya bu amagla
yatirnmciyr  zorlamak yasaktir. SEC'nin izniyle veya kural ve
diizenlemeleriyle degistirmeler ise bu kuralin disindadir. (11. Bélim)

2.13.5. Yatinnm Sirketlerinin Faaliyetleri

Yasanin 12. bdliminde vyatinm sirketlerinin yapamayacaklari
islemler siralanmistir. Buna gore, tescilli bir yatirrm sirketinin kural ve
dizenlemelere veya SEC'nin kamu yarari ve yatinmcinin korunmasi
amacilyla getirdigi kurallara aykiri olarak, islemlerin karsilanmasi icin aldigi
kisa vadeli krediler disinda kredili (margin) islem yapmasi, kendisinin
katilimci olmadigi yuklenim iligskisi disinda herhangi bir birlesik islem
hesabina katiimasi, yine kendisinin katihmci olmadigi bir yuklenimcilik
iliskisi diginda herhangi bir menkul kiymetin kisa satisini (short sale) etki-
lemesi, yasa ve dizenlemeleri ihlal ederek yuklenimci kanali disinda
kendisinin ihragcisi oldugu menkul kiymetlerin dagiticihgini yapmasi
yasaklanmistir.

Ayni maddenin (c) paragrafi da bir tescilli gesitlendirilmis yatirhm
sirketinin  bu o6zelligini kaybetmemesi ve vyatirmcilarin c¢ikarlarinin
korunmasi igin kisitlama getirmistir. Bu kisitlamaya goére herhangi bir
yuklenimcilik s6zlesmesinden sonra var olan yuklenimcilik s6zlesmelerinin
ve oy hakkina sahip paylarinin % 10'nundan fazlasina sahip oldugu
sirketlerin (yatirim sirketleri harig) menkul kiymetlerine yatirimlarinin
toplam tutarinin,yatirrm sirketinin toplam varliklarinin % 25'ini asmasi
halinde girket, s6z konusu s6zlegsmeyi yapamayacaktir.

Yasa 12. (d)(I)(A). paragrafinda tescil edilmis sirketlerin ve bunlar
tarafindan kontrol edilen sirketlerin tescil edilmemis yatinm sirketlerince
ihrag edilmis menkul kiymetleri satin almalarini yasaklarken, tescil edilmis
yatirim girketlerinin oy hakkina sahip menkul kiymetlerinin % 3'Unden
veya kendi aktiflerinin % 5'inden birden ¢ok tescil edilmis yatirim sirketinin
menkul kiymetlerinin de kendi aktiflerinin % 10'undan fazlasini satin
almasini veya herhangi bir yolla elde etmesini yasaklamistir.
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2.13.6. Yatirnm Politikalarindaki Degisiklikler

ICA'nin 5. boliminde yatinm sirketlerinin ana siniflandirmasi
(acik-sonlu, kapali-sonlu) ve alt siniflandirmasi (gesitlendirilimis,
gesitlendiriimemis) yapiimistir. Ayrica, B. bélimde de her yatirim sirketinin
tescil edilirken ve tescil belgesinde bu ana ve alt siniflandirmalardan
hangisine gore faaliyet gosterecegi ve izahnameyle yatinmcilara duyu-
rulmasi sart kogulmustur.

S0z konusu ana siniflandirmalarin ve gesitlendirilmis bir sirketin
cesitlendiriimemis hale doénustirilmesi ise 13.(a)(I) hikmine goére pay
sahiplerinin ¢ogunlugunun oluruna birakilirken, 13.(a).(2) ve 13.(a).(3)'e
gore de tescil edilmis sirketlerin bor¢ almalari, normal paylarindan daha
degerli (imtiyazli-senior) pay ihrag etmeleri baskalarinin ihraglarina
yuklenimcilik yapmalari, gayri menkul ve mal (commodity) alip-satmalari,
bor¢ vermeleri tescil belgesinde aciklananlara gore yapilan igslemler her
ayri durum igin ele alinmalidir ve izahnamelerinde yazili olan uzmanlasma
endustri grubundan bagka gruba yénelmeleri yasaktir.

2.13.7. Sermaye Yaplilan

1940 kanunu sadece kapali ve agik-sonlu yatirim sirketlerinin
sermaye yapilariyla ilgili kisitlama getirmistir.

18.(a)'daki dizenlemeye gore, kapali-sonlu sirketlerin en az
sermaye kisiti yoktur. Ancak herhangi bir yatirm sirketini varliklari
borgluluk dogurucu menkul kiymetler (tahvil) ihraglarini % 300 oraninda
karsilamadikga bu menkul kiymetleri ihrag edemezler. Temettl
6demesinden sonra varliklari borglarini % 300 oraninda karsilamiyorsa
temettli (6denmek igin ayrilanlar hari¢) 6demesi yapamaz. imtiyazli hisse
senedi ise ancak varliklari % 200 oraninda karsiladiinda ihrag edilebilir.

Acik-sonlu bir yatirrm sirketi ise en az 100.000 dolarlik bir net
varlikla kurulabilir (14.(a).(1)) . Acik-sonlular tahvil veya imtiyazli pay
senedi ihrag edemezler. ipotek karsiligi % 300 oldugunda bir bankadan
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borg alabilirler. Eger karsilik % 300'Gn altina diserse sirket ¢ gln iginde
borcunu bu orana disecek sekilde azaltmak zorundadir (18.(f).(1)).

2.13.8. Cikar Catismasi

ICA yatirnm girketlerinin bagh kisilerinin veya yuklenimcilerinin
sirketle olan cikar ¢atismalarini 17. bolimde dizenlemistir. Buna gére %
5 ve daha fazla oy hakkina sahip sahislarin kurucularin veya birincil
yuklenimcinin, satin alanin ihragcisi oldugu veya saticinin ihragcisi oldugu
menkul kiymetler haricindeki menkul kiymetleri veya diger mallari
(property) bilerek yatinm sirketine satmalari yasaktir. Ayrica yukaridaki
kisilerin kayith bir yatinm sirketinden veya onun tarafindan kontrol edilen
bir sirketten saticisinin ihragcisi oldugu durum hari¢ menkul kiymet veya
mal satin almalari yasaktir. Sirketlerin ayrica yukaridaki sahislara borg
vermeleri yasaktir.

2.13.9. Yatinm Danigmanhgi ve Yuklenimcilik Anlagmalari

Herhangi bir kisinin tescil edilmis yatirrm sirketlerine yatirm
danigsmanhgi yapabilmesi ile birincil ylklenimcilerin yatirim sirketinin ihrag
ettigi menkul kiymetlerinin satisindan sonra satisa sunmasi, satmasi veya
teslim etmesi yazili anlagmalara baglanmistir (15.(a) ve (b)).

Baslangicta iligkilerin istikrarli olmasi icin en az iki yillik olmalari
pay sahiplerinin gogunlugunun onayini gerektirirken, daha uzun sireli
anlagmalar iki yildan sonra yilda en az bir defa ayni onayi
gerektirmektedir. (15.(a). (2) ve (b).(1)) Anlagsmalarin iptali ise en az 60 gin
onceden kars! tarafa bildirilmelidir.®®

2.13.10. Periyodik Raporlar

30.(a) ve (b).()'e gore tescil edilmis yatinm sirketlerinin her yil
SEC'ye bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenmis periyodik raporlar

% Ayni yerde.s.403
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vermeleri, SEC'nin istemesi halinde de yariyillik veya Uger aylik raporlar
vermeleri gerekmektedir.

SEC'ye verilen bu rapor, bilgi ve belgelerden ortaklarinda
haberdar olabilmesi igin birer kopyalarinin, SEC'ye verilislerinden en geg
10 glin sonra pay sahiplerine de iletilmesi gereklidir (30.(b).(2)).

Tescil edilmis yatirnm sirketlerinin pay sahiplerine yilda en az iki
defa vermek zorunda olduklari belge, tablo ve bilgiler kanunun ayni
maddesinin (d) paragrafinda su sekilde sayilmistir;

a) Yatirimlarin bilango tarihindeki degerleriyle degerlendirilerek
yer verildigi bilango,

b) Bilango tarihinde elde bulunan menkul kiymetlerin miktar ve
degerlerini gosteren liste,

c) En azinda her gelir kategorisini ve toplam gelirlerin veya
harcamalarin % 5'inden fazlasini olusturan harcamalarin yer aldigi,
raporun kapsadigi déneme ait gelir tablosu,

d) S6z konusu donemde toplam Ucret veya kredilerin % 5'inden
fazlasini olusturan butln Gcret ve kredilerin yer verildigi artiklar (surplus)
belgesi,

e) Raporun kapsadigi donemde sirket tarafindan danismanlik
komitesinin butlin Uye ve yoneticilerine yapilan dizenli veya 06zel
6demelerle butin memurlara ve sirketin bagli kigisi olan memur ve
yoneticilere yapilan toplam butlincullestiriimis 6demelerin listesi ve

f) Bu donemde devlet menkul kiymetleri diginda yapilan menkul
kiymetlerinin alim-satimlarin toplam tutarlari.

2.13.11. Karsilikh Paydashk

Herhangi bir tescil edilmis yatirim sirketinin olayi bilerek karsilikl
(cross) sahiplik veya dairesel (circular) sahipligin oldugu durumlarda o
sirketlerin oy hakkina sahip menkul kiymetlerini almasi yasaktir.

49



Bu kisitlamanin getirildigi 20.(c)'nin devaminda da karsilikli
sahiplik, iki sirketin ¢ikar sahibi olarak (beneficially) birbirlerinin oy hakkina
sahip menkul kiymetlerinin % 3'Unden fazlasina sahip olmalari olarak
tanimlanirken, dairesel sahiplikte, bir sirketin ayni grubun (li¢ veya daha
fazla sirket) bir veya daha fazla sirketinin var olan oy hakkina sahip
oldugu veya diger bir veya daha fazla sirketler tarafindan var olan oy
hakkina sahip menkul kiymetlerinin % 3'Une ¢ikan sahibi olarak sahip
olunmasi olarak tanimlanmistir.

2.13.12. inangh Gérevlerin ihlali

SEC, Amerika Birlesik Devletlerinde veya onun kanunlarinin
uygulandigi yerlerde, tescil edilmis bir yatirnm sirketinin memurlarinin,
yoneticilerinin, danismanlik konseyi Uyelerin, yatirrm danismaninin veya
mutemetinin veya acik-sonlu yatirim sirketinin birincil ytklenimcisinin bes
yil icindeki inangh gorevlerini ihlalleri halinde bunlar hakkinda dava
agabilecektir (36.(a).(1) ve (2)).

2.13.13. Cezalar

Bu kanunun, kurallarin veya dizenlemelerin getirdiklerini bilerek
ihlal edenler, veya isteyerek tescil belgesinde, basvuruda, faaliyet
raporunda, hesaplarda kayitlarda veya bu kanuna goére doldurulan veya
verilen herhangi bir dokimanda veya kayitlari, defterleri korumakla
yukimld olanlarin korumamalari (31.(a)) ve gercek olmayan belgeler tir
etmeleri veya olaylari yalan olarak aktaranlar en fazla 10.000 dolar veya 5
yil hapis cezasi veya her iki cezaya da birden carptirilabilir. Ancak,
suglanan bilmesi gerekmedigini ispatladiginda cezalandiriimamaktadir.
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3. ISVIGRE'DE YATIRIM FONLARI®?
3.1. GENEL OLARAK

isvicre sermaye piyasasinin énemli unsurlarindan birisi olan
yatinm fonlari diinyanin diger Ulkelerindekilere gére hem daha siki hukuki
dizenlemelere, hem de Federal Bankacilik Komisyonu' nun (Federal
Banking Commission) denetimine tabidir.“”

Kendi tirinde ilk kita Avrupa’si fonu olarak 1930 vyilinda
kurulmustur.1960Q'larin  sonu ve 1970'lerin baslarinda hizli gelisme
dénemini yasayan Isvigre yatirim fonlarinin sayisi 1980'lerin basinda 120
ve yoénettikleri varliklarin tutarida 14 milyar isvigre Franki'na ulagsmistir.

Calismanin bu boéliminde tartisiilmaya c¢alisilan Yatirrm Fonlari
Hakkinda Federal Kanunu“"(The Federal Law on Investment Funds - Loi
Federal sur les Fonds de Placement - LFP) | Temmuz 1966 tarihinde
kabul edilmistir.

3.2. TANIM

Federal Kanun'un 2.1. maddesinde verilen tanimlamaya goére
yatinm fonu "toplu yatinm yapma amaciyla herkese karsi yapilan bir
davet sonunda, yatinmcilarin Oddedikleri paralardan olugan" ve
"yatirrmcilar hesabina riskin dagitilmasi kuralina goére fon idaresi
tarafindan" yénetilen mal varhgidir.

39 Calismanin bu béliimiinde esas olarak Giirsoy K.T.(1977)'den yararlanilmisgtir.
“0 Meier H.B.,(1983)s:75.
“! Kanunun Tiirkgesi Girsoy K.T.(1977), Ek-1 de verilmektedir.
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Tanim "toplu yatirrm yapma amaciyla" diyerek yatirrm fonun
amacini belirlemistir. Bu amagla halktan ¢agr yoluyla toplanacak paralarla
fon idaresi "yatirimcilar adina" bir malvarligi olusturup yonetecektir.

3.3. KURULUSU
3.3.1. Hukuki Niteligi

isvicre yatirm fonlari, icerigi LFP'nin 8. maddesinde belirtilen
"kollektif yatirim sézlesmesi"yle kurulmaktadir.

Fon soOzlesmesi olarak da adlandirilan Kkollektif yatirim
sOzlesmesinde, yatirim fonlarinin ilk unsuru olan fon yodneticisi banka
degilse bir mutemet banka ikinci unsur ve taraf olarak s6zlesmeye katilir
(9.1). Daha sonra da katilma belgeleri satisa cikarilir. Katilma belgelerini
satin alan yatinmcilar ise fonun g¢iinct unsurunu olustururlar.

Sozlesmenin ilk iki taraftari arasindaki iligki sureklidir. Katilma
belgelerini satin alan katilimcilarla diger ikisi arasindaki iligki ise gegicidir,
katilimcilarin katilma belgelerini almalariyla baslar, geri satmalariyla sona
erer.

Fon sozlesmesi, fon kurulmadan ve katiimci fona katiimadan
hazirlandigi igin fona katiimak isteyenler "iltihaki s6zlesme" olarak da
anilan bu s6zlesmeyi oldugu gibi kabul etmis say|I|rIar.(42)

3.3.2. Sozlesmenin igerigi

Kanun 8.I. maddesinde "kollektif yatinm sézlesmeleriyle" esas
olarak yodnetici kurumun sorumluluklarini ve haklarini belirlemigtir. Bu
sozlesmeyle, fon yénetimi, katilimcinin "yapmis ..oldugu 6deme oraninda,
fona katilmasini" saglayacak, "aldigi parayi bir tcret karsiliginda kanun ve
fon tUzUgu geregince" yodnetecektir. Ayrica fon ydnetimi katiimciya bir
katilma belgesi verecek ve istendiginde de geri satin alacaktir.

2 Yasaman H., (1980), s: 69.
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Ayni zamanda Kanun 8.3. maddesinde bu Kanun'da hikim al-
mayan hallerde "Borglar Kanunun vekalet akdine iligkin hukimleri
uygulanir" diyerek kanundan dogabilecek bosluklarin vekalet sdzlesmeleri
hiakimlerine gore ¢ézimlenecegini belirtiimektedir.

3.4. SOZLESMENIN TARAFLARI

Yukarida da kisaca tartisildigi gibi kollektif yatinm kurumlarinin
esas olarak Ug tarafi vardir.

3.4.1. Yonetici Kurum

Fona sbdzlesmesini hazirlayan, batin ilke ve sartlari belirleyen, bir
bankayla anlastiktan sonra katilma belgelerini halka satan fon yonetiminin
nitelikleri LFP'nin 3 ve 4. maddeleriyle diizenlenmistir.

3.4.1.1. Yonetici Kurumun Hukuki Niteligi

Kanun herkesin veya her sirketin yatirrm fonu kurmasini
engellemek istemis ve bu nedenle de bankalar ve "amaci sadece yatirm
fonu" yonetmek olan anonim sirketlere ve kooperatiflere bu hakki
tanimistir (3.2. Madde). Fon yonetiminin yatirim fonu igleriyle ugrasmasi
ise Federal Bankacilik Komisyonunun iznine baglidir (3.1. Madde).

3.4.1.2. Yonetici Kurumun Sermayesi

Kanun yatirimcilari korumak, onlara given vermek ve yonetimin
herhangi bir sorumlulugunda basvurulabilecek bir kaynak yaratmak igin
yonetici kurumlara en az sermaye sarti getirmistir. 3.3. Maddeye gore
ybnetici kurum anonim sirket oldugunda yarisi 6denmis olarak en az |
milyon Isvigre Franki, banka oldugunda da tamami édenmis olarak en az
2 milyon isvigre Franki sermayeleri olmasi zorunludur.
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LFP en az sermaye kisitiyla yetinmemis ayrica yonetici ortakligin
malvarhdi (6zvarlidi) ile yonettigi fonlarin malvarliklari arasinda bir iligki
kurmus ve bu oranin % l'e kadar ¢ikarilabilmesi icinde Federal Hiukiumeti
yetkili kilmistir (3.1. ve 3. Madde). Ancak % l'in 10 milyon Franktan ¢ok
olmamasini da getirmistir. 1967 yUrurlilik Kararnamesi (Ordonnance) ise
bu oranlari "100 milyon Frank'a kadar % I, 100 - 500 milyon Frank arasi
icin % 3/4 ve 500 milyon Frank'tan fazlasi igin de % 1/2" olarak
belirlemistir.“*

3.4.1.3. Yonetici Kurumun Gorevleri

Yonetici kurumun asil gorevi, yatirrm fonunun portféyind "katiima
belgesi sahipleri hesabina ve kendi adina bagimsiz olarak" yonetmek,
"6zellikle kiymetlerin alinmasi ve satiimasi, nakit mevcudu, katiima
belgelerinin ihraci hakkinda karar" vermek ve "bunlarin ihrag¢ bedellerini,
ve dagitilacak kar miktarini" saptamaktir (12.1. Madde).

Yonetici fonun malvarhidini "kendi adina" bagimsiz olarak yénettigi
icin fonu da temsil eder ve "tazminat davasi da dahil olmak lzere bitin
haklari kullanir" (12.1. Madde).

Yatirim sahiplerinden katilma belgeleri karsihdi topladigi paralarla
kanunun ve fon sdzlesmesinin belirledigi gergevede bir malvarhgini
(menkul kiymetler veya gayrimenkullerden olusur) yoneten fon yonetimi
bu yatirrmlardan elde ettigi gelirleri yatirnm sahiplerine dagitir.

Fon ybnetimi fon varliklarinin saklanmasindan da sorumludur.
Eger bu varliklari kendisi saklamiyorsa, saklayanin onlar lzerinde her
hangi bir tasarrufta bulunmasini yasaklar (13.2. Madde).

3 Ayni eser,s.83.
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3.4.1.4. Yonetici Kurumun Haklari

Yatirrm fonlar fon sdézlegsmesiyle kurulduklarindan taraflarin
kanunlardan ve bu s6zlesmeden dogdan gesitli haklari vardir.

a) Fonu Yonetim Hakki: Yatirim fonlarinin nitelikleri ve Kanun'un
12.1. maddesi gereg@ince yonetici kurumlar fonlari katihmcilar "hesabina
kendi adlarina" yonetirler. Katilimcilarin yonetimde higbir haklari yoktur.
Cunku onlar ABD'deki gibi ortak degil, paralarini fon sézlesmesine gore
fona "kollektif yatirrm amaciyla" yatirmislardir. Katihmcilarla yoénetici
kurum arasindaki iligki "vekalet iligkisi" olsa da, katiimcilar s6zlesmeye
daha sonra "iltihak" ettikleri ve tim sdzlesmeyi oldudu gibi kabul ettikleri
icin yonetim onlarin emirlerine bagh degildir. Zaten Kanun'un 12.1.
maddesinde "badimsiz olarak yonetirler" denmektedir.

Yonetici kurum fon sozlesmesindeki kurallara goére fonu
yonetirken, mutemet banka yodnetimin "kanun veya fon sdzlesmesine
aykiri bir" yatinm yapmasini énlemek igin gerekeni yapmakla yikimlidar.

b) Oy Hakki: Bireysel yatirimcilar kendileri risk gesitlendirmesi
yapiimis ve profesyonel bir yonetim yetenegine sahip olmadiklari igin
yatirim fonlarina katilirlar, paralarini Kanun ve sézlesme hikimlerine gére
"kendi hesaplarina" fon yo6netimi tarafindan yodnetiimeleri icin fona
yatirirlar. Bu nedenle fon yonetimi portféytinde bulunan menkul kiymetler-
den dogan oy hakkini kullanirlar.

c) Ucret Alma Hakki: Yoénetici kurumlar, katima belgeleri
sahiplerine sunduklari hizmetler icin bir icrete hak kazanirlar. Taraflarin
hak ve sorumluluklarinin dizenlendigi Kanun'un 11.2.e. maddesi "... fon
idaresiyle...” yapilacak butiin ddemelerin niteligi, hesap” seklinin fon
s6zlesmesinde yer almasini sart kosmustur.
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Yonetici kurumlarin aldigi tcret, diger adiyla komisyon 0'dan %4’e
kadar degismektedir. Bazi uzmanlasmis fonlarda artarken, tahvil fonlari
gibi fonlarda ise daha diisiik olmaktadir.“**

3.4.1.5. Fon Yonetiminin Sorumlulugu

Kanun 14.1. maddesinde fon yonetimini, "fon islerini yurGtirken,
yatirimcilarin gikarlan" korumakla yukdmla kilmigtir.

Fon yodnetiminin sorumluluklari esas olarak Ug¢ baslik altinda
dizenlenmistir.

a) Sadakat Borcu: Fon yoneticileri de yatirimcilar gibi bir iktisadi
birimdir ve kendi c¢ikarlari vardir. Bu nedenle, Kanun fon ydnetiminin
kendine emanet edilen varliklari yatirimcilar adina yénetirken yukarida da
belirtildigi gibi 6nce yatirrmcilarin gikarlarini gézetmelidir. Bu nedenle fon
islerini yuriturken "gerek kendisi, gerekse bir baskasi igin her ne suretle
olursa olsun mali bir ¢cikar saglayamaz veya boéyle bir istemde bulunamaz"
(14.2. Madde).

Kanun yukaridaki g¢ikar ¢atismalarina imkan vermemek igin ayni
maddenin 3. paragrafinda fon idaresinin "borsa degeri lzerinden yapilan
kiymetli evrak alim satimi haricinde... fona bir yatirm yapmalarini veya
kendisinde olani da ona temlik etmelerini" yasaklamigtir.

Dogrudan olmasa da dolayh ¢ikar catismalarini da énlemek igin
kanun koyucu "Fon ydnetiminin yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticileri ...
ortaklari ve bu kimselerin ilgili bulunduklari sirketler hakkinda da" ayni
kuralin uygulanmasini getirmistir (14.4.Madde) .

b) S6zlesmeden Dogan Borglari: Yatinm fonlarinin ydnetici
kurumlari, fonlarin varliklarini Kanun ve fon soézlesmelerinin kural ve
sinirlari iginde katilimcilar hesabina kendi adina yonetirken dogan normal
zararlardan (fon kér edebilecedi gibi-zararda edebilir) sorumlu degildirler.
Ancak yatirnm politikalarinin yanhs degerlendirilip, uygulanmasindan ve

* Meier H.B.,(1983),s:77.
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bu nedenle dodan zararlardan sorumludurlar. Kanun s6z konusu
sorumluluklari katilimcilarin yonetime karsi haklarini dizenledigi 23 ve 24.
maddelerinde belirlemigtir.

c) Defter Tutma ve Hesap Verme Borglarn: Fon yodnetimi
yonettigi her fonun hesabini ayri tutacak, her fon igin her hesap yili
sonunda en ge¢ alti ay iginde bir faaliyet raporu yayinlamak zorundadir.
Faaliyet raporunda ise asagidaki bilgiler yer almalidir (15.1. ve 2. Madde).

I. “Fona ait mallarin piyasa degeri ile fonun hesap sonucu ve
safi karin kullanilis sekli,

Il. Hesap yili igerisinde geri satin alinmis veya ihrag edilmis
olanlarla, tedavil eden katilma belgelerinin miktari,

[ll. Fon malvarlidinin piyasa degeri tzerinden bilancosu ile bir
katilma belgesinin hesap devresinin son gliniine gére degeri,

IV.Hesap devresi igerisinde, fon idaresi tarafindan, fon
hesabina yapilmis olan satiglar ve geri satin almalar; satiimis veya geri
satin alinmis olan munferit senetlerle birlikte, tasinmazlara iliskin alm-
satimlar da her biri igin ayrica gosterilir,

V. Baska llkelerdeki senet saklama yerleri,

VI.Hesap yil igerisinde fon idaresini mesgul eden iktisadi ve
hukuki 6nemi olan olaylar; 6zellikle, fon tiztginde yapilmasi teklif edilen
veya yapilmisg olan degisikliklerle, Kanun veya tizigin yorumu ile ilgili
onemli sorunlar hakkinda bilgiler.

VII.  Yukarida a-d bentlerinde s6zU gegen hususlar Uzerindeki
kontrol ve muhasebe birosunun (bagimsiz denetgilerin) raporu.”

Fonun gecmis faaliyetlerinin yatinmcilar tarafindan
degerlendirilebilmesi icin bu raporlar, on yil sureyle fon merkezinde
yatinmcilarin incelemelerine hazir bulunduruimak zorundadir (15.3.
Madde).
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3.4.2. Mutemet Banka

Yatirrm fonlarinin ikinci unsuru olan emanet¢i banka saklama
fonksiyonunun yaninda fonun édemelerini yapar ve paralari toplar. Ayrica
yonetici ortakligi denetlemesi ise yatirimcilar agisindan bir giivence
unsuru olarak ta gérev yapar.

3.4.2.1. Hukuki Niteligi

LFP fon yoneticisinin banka olmadigi durumlarda yonetici sirketin
fon sOzlesmesinin tamamlanabilmesi i¢in bir bankayla anlagsmasi ve onu
mutemet olarak sozlesmeye dahil etmesi gerekmektedir (3.2. Madde). 8
Kasim 1934 tarihli Federal Kanuna gdre kurulan ve merkezi isvigre'de
olan veya isvigre'de bir subesi bulunan bankalarin sézlesmeye katiimasi
Federal Bankacilik Komisyonu'nun oluruna baghidir (5.2. Madde).

Federal Bankacilik Komisyonu bazi hallerde kendi tilkesinde resmi
bir denetime tabi olmak kaydiyla ve bir isvigre bankasi ile birlikte galisan
bir bankaya da mutemet olma izni verebilir (5.3. Madde) .

Kanun, mutemet banka i¢in en az sermaye sarti getirmistir. Buna
gore, Odenmis sermayelerinin en az iki milyon Frank'tan asagi
olamayacaktir.

3.4.2.2. Mutemet Bankanin Rolii

Bir banka "Kanun veya fon sdzlesmesi geregi...” fon mallarini
saklamak korumak ve Kanun veya fon sézlegsmesine aykiri bir yatirim
yapilmasini "6nlemek i¢in gerekeni yapmak zorundadir." (18.1. Madde)
Mutemet banka bu amagla, "Fona ait butin 6deme isleriyle katiima
belgelerinin ihracini ve onlarin geri satin alinmasi iglerini yapar." (18.2.
Madde)

a) Fon Malvarliginin Saklanmasi: Mutemet bankanin en énemli
gorevi kendisine soOzlesme geregi verilen fon malvarhdini kendi
malvarligindan ayirarak saklamaktir.
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b) Fon islemlerini Yapmak: Bankanin fon isleriyle ilgili olarak,
fonun katilma belgelerini satisa arz eder, kendisine ibraz edilenleri geri
satin alir, fon portféylindeki menkul kiymetlerin temettl ve faizlerini tahsil
eder, yonetici kurumun direktifleri uyarinca portféye yeni menkul kiymetler
alir veya satar ve rtghan haklariyla diger mali haklari kullanir.

c) Yonetici Sirketi Denetlemesi: Mutemet bankanin Gglnci roli
ic denetimdir. Kanun bankalara bu gorevi 18.1. maddesinde "... Kanun
veya fon s6zlesmesine aykiri bir yatirimin yapilmasini énlemek igin gerekli
olani yapmak zorundadir." diyerek vermistir. Ayrica fon sdzlesmesiyle
bankalara Kanunun verdigi denetim yetkisinden baska gozetim gorevleri
de verilebilir (18.3. Madde).

3.4.2.3. Mutemet Bankanin Haklari

Bankalarin yukarida tartisilan denetim haklari (gorevleri) yaninda
en 6nemli haklari, sunduklari hizmetlere karsin Ucret talep etmeleridir. S6z
konusu Ucret "katiima belgelerinin ihrag ve geri satin alinmasiyla ilgili
Ucretler de dahil... emanet¢i bankaya yapilacak 6édemelerin niteligi ve
hesap sekli” fon sézlesmesinde gdsteriimek zorundadir (11.2.e.madde).

3.4.2.4. Mutemet Bankanin Sorumlulugu

Kanunun 18.3. maddesinde fon yodnetiminin ylkumldliklerine
iliskin hiktmlerin, uygun distigld oOlgiide mutemet banka hakkinda da
uygulanacagi belirtiimektedir. Bu nedenle bankanin sorumluluklari
sadakat ve s6zlesmeden dogan sorumluluklar olarak ikiye ayrilabilir.

3.4.2.5. Mutemet Bankanin Degismesi

Mutemet banka gesitli nedenlerle yikimldliklerinin ifasini, bitin
hak ve borglari ile birlikte baska bir bankaya yazili bir anlasma ile
devredebilir. Bu devir, ancak fon yonetiminin ve Federal Bankacilik
Komisyonu'nun onayiyla yirurlige girer. Federal Bankacilik Komisyonu
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devralan bankanin kanuni niteliklere sahip ve devir isleminin yatinmcilarin
lehine olmasi halinde islemi onaylar (19. Madde).

3.4.3. Katilimcilar

Diger Ulkelerin kanunlari gibi isvigre Yatirnm Fonlari Hakkindaki
Kanun da katilma belgesi sahiplerinin haklarini korumaya énem vermis ve
genis dizenlemelere gitmistir. Bunun sebebi ise yatirimcilarin fonun
yatinmlari ve isleyisi kargisinda tamamen pasif olmalaridir.“®

LFP katilma belgesi sahiplerinin haklarini esas olarak alti ana
baslik altinda toplamistir.

a) Katilma Belgesi Alma Hakki: Her yatirimci, gerekli parayi
ddemek kosuluyla fonun malvarliginda ve gelirlerinde satin aldigi pay
kadar paya sahip olur. Yatirrmci bu édeme-si kargiliginda tzerinde itibari
degeri gosteriimeyen ama pay sayisi yazili olan katilma belgesini almaya
hak kazanir. Bu belge nama yazili olabilecedi gibi hamiline de yazih
olabilir. Nama yazili senetler ise emre yazili senet niteligindedir (20.1. ve
2. madde)

Yatirrmcinin  fondaki payini temsil eden ve kiymetli evrak
niteligindeki bu belgeyi satin alabilmesi igin bedelini" pesinen ve para
olarak" 6demesi gerekir. Zaten bedeli pesin ve para olarak 6denmedikge
fon katilma belgesi ihrag edemez (20.3. madde).

Bu belge, yatinmcinin fon sézlesmesine katiimasini temsil ettigi
gibi fon hakkinda bilgi ve guvenceleri icerir. Bu nedenle de lzerinde fon
sOzlesmesinin tam metni ve mutemet bankanin imzalari bulunur (20.k.
Madde).

b) Katilma Belgelerini Geri Satis Hakki: Katiima belgesi satin
alarak fon sbdzlesmesine katilan yatirmci bu sézlesmeden her zaman
vazgegebilir. Vazgegme katilma belgelerinin fona geri satiimasiyla olur.

% Yasaman H. (1980), s.110.
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Katihmci, belgeleri geri satinca, yoénetici kurumla arasindaki s6zlesmeden
dogan vekalet sdzlesmesi de sona ermektedir (21.1. Madde).

Katihmci katlma belgelerini geri satma kargihiginda fonun, o
glnkii rayic degerinden payina diseni alir (21.3. Madde). Bazi
durumlarda Federal Banka Komisyonu, fon yénetimine geri alimlari
erteleme hakki verebilir (21.4. Madde).

c) Bilgi Alma Hakki: Katilimci fona parasinin Kanun ve fon
sOzlesmesi uyarinca yonetilmesi igin verirken, yonetime katilamaz. Bu
durumda, fon ydnetiminin parasini nasil ydénettigini bilmek hakkina
sahiptir. Kanun da 22. maddesinde katilimcinin bu hakkini dizenlemistir.
Buna gore "Gegmis senelerin islemleri Uzerinde daha fazla bilgi almada
veya bir katilma belgesinin ihrag veya geri satin alma bedellerinin hesap
edilmesine iligkin kurallari 6grenmede hakli bir menfaati oldugunu inanilir
bir sekilde ispatlayan bir yatirimciya, fon idaresi gerekli bilgileri vermekle
yukimladur" (22.1. Madde).

LFP'nin, katihmcilarin bilgi almasini bu denli siki kurallara
baglamasinin iki nedeni olabilir. Birincisi, yatirim fonlarinin yillik raporlarini
ayrintih  olarak hazirlayip yatirimcilarin incelemesine sunmalari (15.
Madde) boéylece yatirimcilarin, bu raporlara dayanarak dogru yatirim
karari vermelerine imkan saglamaktir. ikincisi ise, yatinmciyi aydinlatma
amaciyla fonun butin bilgilerini rakip firmalara da butin bilgilerin
acgiklamasinin engellenmesidir. Bu nedenle Kanun, g¢ikarini "inanilir bir
sekilde ispatlayanlarin bilgi alabilecegini belirtirken fonun gizliligini de "Fon
yonetimi, defterlerini ve muhabere evrakini yatirimciya gostermek
yukumldliga altinda degildir." diyerek korumak istemistir (22.2. Madde).

Batin bunlara ragmen Kanun, "Hakim, acgiklia kavusmasinin
gerekli bulundugu hallerde Kontrol ve Muhasebe Kurumu’'nun arastirma
yapmasina ve yatirimciya bu konuda bilgi vermesine izin verebilir" (22.3.
Madde) hikmiuyle yargi yolunu agik birakmistir.

d) Kar Payi1 Alma Hakki: Yatirim fonlarinin genel mantigina gére
yonetici kurum belli Ucret kargiliginda fon malvarlidini yatirnrmcilar adina
ybnetecek ve gelirlerini de yatinmcilara paylari oraninda dagitacaktir.
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LFP, yatirrmcinin katilma belgesini satin alarak "fonun malvarligina ve
karlarina katilma hususunda, fon yénetimine karsi bir alacak hakki" elde
ettigini belirtir (2D.1. Madde).

Kanun, kara katilmaktan bahsederken kar dagitimini agikga
zorunlu kilmamistir. Buna karsin ABD'deki gibi de yeniden yatirm
imkanini da agikga belirtmemistir. Bu durumda fon sézlesmesinde yazil
olmasi halinde, yatinmcilarin kar paylarinin yeniden yatirma
yonlendirilebilecegi tartisilabilir.

e) Sozlesmenin Yerine Getirilmesini isteme Hakki: Fon
sOzlesmesini hazirlayan ve fonu ydnetme yikimliligu altina giren "fon
yoénetimi s6zlesmeden dogan borglarini yerine getirmez veya bu borglarini
geregi surette yapmazsa, sonuglari batin yatirmcilar Uzerinde etkiler
meydana getirse bile, her yatinmci bir ifa davasi acgabilir."'(23.6. Madde)
Kanun'un her yatirrmciya bu hakki tanimasinin nedeni her katilimcinin
katilma belgesi alarak bir tek fon s6zlesmesine katilmasidir.

f) Tazminat isteme Hakki: Kanunda ve fon sdzlesmesindeki
"taahhutlere aykiri hareket suretiyle, fonu zarara sokan fon idaresi
yatinmciya karsli bu ylizden meydana gelen zararlardan dolayi, higbir
kusuru olmadigini ispat etmedikge" sinirsiz sorumludur. (24.1. Madde)
Bdyle bir durumda, yoneticiler (emirleri altindaki personelin eylemlerinden
dolayi da) tim malvarhklariyla sorumludurlar. Katihmcilara taninan bu
hakla, hem onlara glven veriimek, hem de yoneticilerin faaliyetleri
kisitlanmak istenmistir.

3.5. SOZLESMEDEKI DEGISIKLIKLER

Fonun kurulugsu asamasinda yapilan ve Ugli yapida olan fon
sOzlesmesinde zamanla hem igerigin hem de taraflarin degismesi
glindeme gelebilir.
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3.5.1. Sézlesmenin igeriginin Degismesi

Yonetici ortaklik tarafindan hazirlanan sézlesmenin yine yonetici
ortaklik tarafindan tek tarafli olarak degistiriimesi fonun hali hazirdaki
katilimcilarinin yararina veya onlarin isteklerine aykiri olabilir. Clnki onlar
Onceki sdzlesmeyi kendileri icin uygun gérmugler ve fona katilmislardir.
Ayrica ekonomik kosullarin degismesi nedeniyle de sozlesmenin degis-
tirilmemesi zarara da yol acabilecektir.

Bu nedenlerle LFP fon so6zlesmesinin degistiriimesi hususunu
dizenlemistir. LFP'nin 9.3. maddesi geregince, hakli sebeplerin varligi
halinde sb6zlesme, ydnetici ortaklik ve mutemet bankanin istegi ile
mahkemece degistirilebilir. Hakim degisiklik istegi Uzerine Federal
Bankacilik Komisyonu'nun degerlendirmesini alir. Degisiklik istegini bir ay
sureyle iki defa isvigre Ticaret Gazetesinde ve fon sdzlesmesinde
ongorilen sekilde ilan eder. Bu ilanda katilma belgesi sahiplerinin yazili
veya sOzlu itirazda bulunabilecekleri ve durusma gunl ve saati belirtilir
(10.1. Madde).

Hakim hakli sebeplerin varligi ve bunun duruma uygunlugu
halinde Federal Bankacillk Komisyonu'ndan yeni metnin kanunlara
uygunlugu hakkinda onay alinca sozlesmeyi degistirir (10.2. Madde).
Karar Isvigre Ticaret Gazetesinde ve fon sdzlesmesinin 6ngérdiugi
sekilde, basvurulabilecek kanun yollari da gosterilerek ilan edilir (10.3.
Madde).

3.5.2. Sozlesme Taraflarinin Degigsmesi

Yukarida da belirtildigi gibi yatirimcilarla fon ydneticisi ve banka
arasindaki iliski gegicidir ve katilma belgesinin alinmasiyla baslar geri
satilmasiyla biter.

Yonetici kurumun degismesi ise fon katilimcilar agisindan
oldukga 6nemlidir. Clnkl katiimcilar ydnetici kuruma ve yetenegine
glvenerek fona katilmiglardir. LFP ydnetici kurumun istifasini veya yetki
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ve sorumluluklarini  baska bir kuruma devredip edemeyecegini
dizenlememistir. Kanunun 8.3. maddesi hikmine gére de "baska bir
hikim vyoksa... Borglar Kanununun vekalet akdine iliskin hikimleri”
uygulanacaktir. Bu durumda isvigre Borclar Kanunu'nda ilgili hikiimler
uygulanacaktir.

Ancak Federal Bankacilik Komisyonu'nun yonetici kurumun
yonetim yetkisini kaldirmasi ve yerine gegici bir slre igin yenisini tayin
etmesi yetkisi" sakhdir (44. ve 45. Maddeler).

Mutemet bankanin degismesi, yonetici kurumun degismesi kadar
O6nemli degildir. Clnki banka fonu ydnetmemekte sadece saklayicilik
yapmakta ve islemleri yiiriitmektedir.“®

3.6. Fonlarin Denetlenmesi

Herhangi bir sirketin denetlenmesi i¢ ve dis olarak ikiye ayrilabilir.
Sirketin kendi denetgileri ve ortaklari tarafindan denetlenmesi i¢c denetim
olarak adlandirilirken, cesitli denetim kurumlari ve devlet tarafindan
yapilan denetimde dis denetim olarak adlandirilabilir.

3.6.1. i¢ Denetim

isvicre yatirm fonlarinda katiimcilarin yénetim (zerinde higbir
haklari yoktur. ABD'deki gibi sirket tlrinde kurulmadiklari igin
katilimcilarin denetim haklari yoktur. Bu nedenle "ortaklar" tarafindan
vapillan bir i¢ denetimden bahsedilemez Bununla beraber fon
sozlesmelerinin bir tarafi olan mutemet bankalarin gorevleri anlatilirken
bahsedildigi gibi bu bankalarca yapilan denetimler i¢c denetim sayilabilir.

6 Bankanin degismesi veya yetkilerini devretmesi olayi ise fon s6zlesmesinin taraflar tartisilirken ele
alinmigti.Bkz. Syf. 59.
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3.6.2. Dig Denetim

Halkin yatirnm fonlarina olan givenini korumak ve gelistirmek ve
fonlar araciligiyla toplanan paralarin kanun ve fon sézlesmelerine goére
kullaniminin ~ denetlenmesi  Federal  Bankacillk  Komisyonu'nca
gerceklestirilir. Kanun, Federal Bankacilik Komisyonu'nun resmi denetimi
yaninda yatirm fonlarinin faaliyetlerinin bir denetim ve muhasebe
kurulusunca denetlenmesini getirmistir.

a) Federal Bankacilik Komisyonu'nun Denetimi: Komisyonun
denetimi, yatirm fonlarinin kurulusunda yodnetici kurum ve ortakliga
faaliyet izni vermesidir (3.1. ve 5.2. Maddeler). Ayrica fon sdzlesmesinin
onaylanmasinda Komisyon tarafindan yapilir (41.1. Madde). Komisyon
ayrica "yatinm fonunun veya emanet¢i bankanin faaliyetlerinin fon
sbzlesmesi ile bu kanunun hikimlerine uygunlugunu denetler; fon
yonetimi tarafindan yapilan ve amaca uygun olmayan tasarruflari inceler"
(42.1.Madde). Yatirrm fonu yonetimleri fonlarin ‘hesap raporu’ ile
yatinmcilarin goérebilecekleri belgelerle birlikte kendi yillik hesaplarin”
Komisyona vermekle yukimlladirler (42.2. Madde). Son olarak da
Komisyon fonlarin, fon yénetiminin veya mutemet bankanin olaganisti
denetlenmesini emredebilir.

Komisyon, kanun veya fon sdzlesmesinin ihlalini ya da baska
uygun olmayan durumlari tespit ederse bunlarin hukuka uygun hale
getiriimesini ve aykiriliklarin giderilmesini emreder (43.1. Madde). Bazi
hallerde Komisyon katilimcilarin menfaatlerini korumak igin yénetici kurum
veya mutemet bankadan teminat ister (43.2. Madde).

Komisyon'un yatinm fonlari izerinde denetim yetkisinin yol actigi
en 6nemli olay ise verdigi faaliyet iznini geri alabilmesidir. Kanunla goére
"verilen iznin gereklerini yerine getirmeyen veya Kanun ya da
st6zlesmeden dogan 6devlerine agdir surette aykiri hareket etmis olan fon
yonetimi ve mutemet bankadan faaliyet izni "geri alinir (44.1. Madde).
Faaliyet izninin geri alinip hidkimsiz olmasiyla fon yonetiminin fonun
malvarli§i Uzerindeki tasarruf yetkisi son bulur (44.2. Madde).
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Komisyon islem ehliyetini kaldirdigi fon yoénetimi ve mutemet
banka hakkinda bir yénetici atar ve bunu isvigre Ticaret Gazetesinde ve
fon s6zlesmesinin 6ngordugi sekilde ilan eder (45.1. Madde).

Komisyon yatirim fonunun devam etmesinde yatirimcilarin énemli
menfaatleri ve uygun bir yonetici kurum ile banka bulundugunda fon
sOzlesmesini bitun hak ve yukimlulikleriyle beraber yeni fon yénetimi ve
mutemet bankaya devreder (46.1. Madde). Aksi halde fonun tasfiyesine
karar verir (46.2. Madde).

LFP Komisyonun bu derece glglu yetkilerine karsi olarak da idari
mahkemeye miracaat edilebilmesini dlzenlemistir. Buna gbre
“Komisyon'un karar ve tasarruflari aleyhine ...” Federal Mahkeme
nezdinde idari dava agilabilir (47. Madde).

b) Bagimsiz Denetim ve Muhasebe Kuruluglarinin Denetimi:
Kanun yatirim fonlarinin hesaplarinin, yillik raporlarinin ve faaliyetlerinin
denetlenmesini Komisyon tarafindan kabul edilmis bagimsiz denetim ve
muhasebe kuruluslarina birakmistir (37.1. Madde). Yonetici kurum bir
banka ise bu denetim bankanin denetcileri tarafindan yapilacaktir (37.2.
Madde). Bu denetimlerin konusu yonetici kurum ve mutemet bankanin
kanun ve fon soOzlesmesi hikimlerine uygunlugunu tespit etmektir.
Denetgiler katilma belgesi sahiplerinin  zararina bir durum tespit
ettiklerinde derhal komisyona haber vermek zorundadirlar (38.3. Madde).

3.7. Yatirnm Fonunun Sona Erigi

Yatirim fonlari, herhangi bir tiizel kisilik gibi ya fesih ya da infisah
yoluyla sona erer. Fesih, kanun vel/veya fon sbdzlesmesinden birine
dayanarak "bu yetkiye sahip olanlar tarafindan fonun sona erdirilmesidir.”
infisah ise kanunda ve/veya fon sézlesmesinde dngériilen sebeplerden
birinin gerceklesmesi ile bir karar alinmasina ya da bir ihbarda
bulunulmasina gerek olmaksizin fonunun kendiliginden sona ermesidir.*”

" Tekinalp U., R.Poroy ve Camoglu (1982), s: 708
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3.7.1. infisah Sebepleri

a) Siurenin Dolmasi: Yatirim fonunun siresi fon sézlesmesinde
belirtilir (11.2.i. Madde). Bu siirenin sona ermesiyle yatirim fonu infisah
eder (28.1.a. Madde).

b) Yonetici Kurum veya Mutemet Bankanin iflasi: Kanun'un
44.2. Maddesi hikmine gore "fon yonetimi veya mutemet bankanin iflasi
halinde" Komisyon tarafindan veriimig olan faaliyet izni kendiliginden
diser.

c) Fon Soézlesmesinde Gosterilen infisah Ettirici Sebeplerin
Gergeklesmesi: Yatirrm fonlarinin sézlesmelerinde Kanun'un 6nceden
belirtmedigi ama infisah sebebi olarak degerlendirilen sebepler bulunabilir.
Bunlarin gergeklesmesi halinde fon kendiliginden sonra erer.

3.7.2. Fesih Sebepleri

a) Yonetici Kurum veya Mutemet Banka'nin Fesih Karari:
isvigre'de katilimcilarin fonu feshetme haklari yoktur. Ancak sézlesmenin
diger iki tarafindan alti ay 6nceden haber vermek kaydiyla her zaman
fonu feshetme haklari vardir. (28.1.b, Madde)

b) Mahkeme Karari: Mutemet banka veya yonetici kurumun
istegi Uzerine hakim LFP'nin 10. maddesinde belirtilen "hakli sebeplerin”
varligi halinde fonu fesih karari verebilir (28.1.a. Madde). Ancak "hakli
sebepler" sayilmamistir.

c) idari Karar: Yénetici kurumun fon isleriyle ugrasmasina izin
veren Komisyon, Fonlarin Denetlenmesi boliminde de ele alindigi gibi
fon ydnetimi veya mutemet bankayi faaliyetten alabilir. Bu durumda yeni
bir fon yonetimi ya da mutemet banka ikame edilmemisse, Komisyon
karariyla fonun feshine karar verilir (44.1. ve 28.1.c. Maddeler).
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3.8. FONUN TASFIYESI

Yonetici kurum katilimcilarin vekili olarak fonun tasfiyesi iglerini de
yurGtir. Ancak fon sozlesmesinde tasfiyenin sekli belirtiimisse bu sekle
gore hareket edilmesi gerekmektedir.

LFP'ye gbre sona erme halinde, fon varligi satilarak nakde gevrilir
ve elde kalanlar yatinm belgelerinin iadesi karsiiginda yatinmcilar
arasinda bolustaralar (30.1. ve 2. Maddeler). Yonetici kurumun yetkisi
Komisyonca kaldirildiinda veya yonetici kurum iflas ettiginde tasfiye
komisyonca segilen bir yoOnetici tarafindan yuaratilir (45.1. ve 46.2.
Maddeler).

Mahkemece fona son verildiginde veya fon idaresi ya da mutemet
banka tarafindan fesih ihbar olundugunda katilma belgelerinin alim satimi
durdurulur (29.1. Madde).

Yoénetici kurum ya da mutemet banka belli stire dnceden infisah
talebinde bulunmus veya fon yonetimi yetkisini kaybetmis ise, yeni katiima
belgesi ihraci veya geri satin alma yasagi fonun infisahi isteminin reddine
kadar devam eder.

Yonetici kurumun iflasi halinde ise yatirirm fonunun malvarligi iflas
masasina dahil edilmez. Her ne kadar yatirim fonunun malvarlii hukuken
yoneticinin malvarligi ise de o malvarhdi esasen katilimcilarindir ve
yonetici katilimcilarin vekili olarak is gérmektedir. Bu nedenle yoneticinin
kolektif yatinm sdzlesmesinden dogmayan borglari fonun alacaklari ile
takas edilemez (17.1. ve 2. Maddeler).

3.9. CEZALAR

LFP yatinm fonlari endistrisini dizenlerken siki cezalar da
getirmigstir. Getirilen cezalar cirim ve kabahatler olmak Uzere 49. ve 50.
maddelerde dizenlenmistir. Buna gore “izinsiz fon kuranlar, yanlis veya
yaniltici bilgi verenler, yasaklara uymayanlar, kanunun getirdikleri diginda
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faaliyet gosterenler...” alti aya kadar hapis ve 50.000 franga kadar da para
cezasina carptirilacaktir. Ancak fail bunlari ihmal sonucu yapmigsa
30.000 franga kadar para cezasi ile cezalandirilacaktir .

Defterleri usuliine gore tutmayanlar, gerekli yerlere gerekli bilgileri
vermeyenleri, kanunun 6ngérdigi belgeleri yatirnmcilarin incelenmesine
hazir tutmayanlar 5000 franga kadar para cezasina garptiriliriar.

3.10. YATIRIMLARI
3.10.1. Yatirnm Konulari

Kanun, yatinm fonlarinin yatinm alanlarini ve yatinmlarinin
dagilimi 6. ve 7. maddelerde dlizenlemistir.

isvicre Kanunu ABD'den farkli olarak gayrimenkul yatirim
fonlarinin da kurulabilmesine olanak tan|m|§t|r.(48)

Yatirim fonlari, katilimcilardan topladiklari paralarla kiymetli evrak
veya bu kanunun 31. maddesi anlamindaki gayrimenkul degerlere yatirim
yapabilirler (6.1. Madde).

isvicre hukukunda menkul kiymet tanimi hisse senedi, tahvil, intifa
senetleri, ticari senetleri (police, ¢ek bono) igermektedir.(49) Bu nedenle
yatinm fonlari sadece uzun vadeli kiymetlere degil kisa vadeli kiymetlere
de yatirim imkanina sahiptir.

Kanun 6.2. maddesinde fonlarin, bazi yatinmlarina izin
vermemistir. Yonetici kurum, fon portféyl igcin emtiayr temsil eden
senetleri, kendisinin ihrag ettidi diger menkul kiymetleri ve yoneticinin
veya mutemet bankanin yonettigi diger yatirrm fonlarinin katilma
belgelerini satin alamaz.

LFP herhangi bir yatirim fonunun bagka bir yatinm fonunun
katiilma belgelerine yatirrm yapmasini acgik olarak yasaklamamistir.

% Gayri Menkul Yatirim Fonlari bu ¢calismanin 3.11 baslikli bélimiinde ele tartisiimistir. Bkz. S.69.
* Yasaman H.(1980), S.89.
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Sadece fon yoneticisi veya mutemet bankanin yoénettigi diger fonlarin
katilma belgelerine yatinm yapiimasini yasaklamigtir. Bdylece g¢ikar
gatismalari engellenmek, ayrica risk dagihmi yapiimak istenmistir.

3.10.2. Yatirrmlarin Dagilhmi

Yatirm fonlarinin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi risk
gesitlendirmesidir. Bu amagla, kanun fon varliklarinin belli tutarindan (%
7.5) fazlasinin tek bir ortaklia yatiriimasi yasaklanmistir. Ancak richan
dolayisiyla sahip olunan haklar saklidir (7.1. Madde).

Kanun, yatirim fonlarinin ellerinde, biriken ve 6nemli tutarlarin
belli sirketlere yatirilarak o sirketlerin yatirrm fonu yoneticisinin denetimi
altina girmesini, fonun holdinglesmesini engellemek amaciyla da fonlarin
bir sirketin oy hakkina sahip menkul kiymetlerinin % 5'inden fazlasina, bjr
yonetici kurumun yonetimindeki bitin fonlarin bir arada ayni sirketin oy
hakkina sahip menkul kiymetlerinin % 10'undan fazlasina sahip olmalarini
yasaklamistir (7.2. Madde).

Fonlarin yatirm yaparken belli sinirlarla ve sadece yatirimlarla
ilgili olmak kaydiyla borglanmalarina kanun izin vermistir. "Kiymetli
evraklara veya diger yatirmlara bagh tamamlayici ve ek o&deme
niteliginde olan borglar toplami yatinm varliginin onda birini" asamaz (7.3.
Madde).

3.11. GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI
3.11.1. Tanim

“Varligini, riskin dagitiimasi esasina gore, gayrimenkul degerlere
yatiran" yatirnm fonlandir (31.1. Madde).

Kanun, yatirnm fonlarinin bir kismini menkul kiymetlere diger
kismini da gayrimenkullere yatirmalarina (karmasik yatirim fonlari)
gayrimenkul yéninden gayrimenkul fonlarina tabi olmak kosuluyla izin
vermistir (31.3. Madde).
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Gayrimenkul fonlarinin yatirirm yapabilecekleri gayrimenkuller ise
kanunun 31.2. maddesinde sayilimistir. Buna gore teferruatiyla, birlikte
konu ve amaglari sadece bir gayrimenkulii edinme, satma, adi veya
hasilat icari seklinde kiralama seklinde olan ve tlzel Kkisiligi bulunan
sirketlerin ortagi olmak gayrimenkul sayilmistir.

Kanun satin alinan gayrimenkullerin fona ait oldugu serh olunmak
kaydiyla tapuya fon yénetimi adina tescil olunmasini sart kosarken, amaci
gayrimenkul edinmek, satmak veya kiraya vermek olan ortakliklara olan
katiimalarda ise ortakligin sermayesinin en az 2/3'inin fonun elinde
olmasini getirmistir.

3.11.2. Fon Aktiflerinin Degerlemesi

Menkul kiymetlere yatinm vyapan fonlardan farkli olarak
gayrimenkul fonlarinda, gayrimenkuller satin alma veya maliyet bedeli
Uzerinden  gosterilir.  Amortismanlarla, ileride yapilacak onarim
karsiliklarina bilangonun borglu kisminda yer verilir. (34.2. Madde).

Menkul kiymetlerin alim satimina gére ¢ok daha zor alinip satilan
gayrimenkullerin, degerlerinin takdiri igin fon yénetimi, bagimsiz bir veya
daha ¢ok daimi ekspertiz tayin edebilir veya gerektiginde bagka
eksperlere de bagvurabilir. Fon yénetimi, satin alacag! veya satacagi her
tasinmazin degerini, en az bir daimi ekspere, hesap yili sonunda fona ait
bitin tasinmazlarin, cari degerlerini daimi eksperlere takdir ettirmek
zorundadir. Bu eksperlerin saptamalarinin, gerekcgeli olarak denetim
makamina bildiriimesi zorunludur (33. Madde)

3.11.3. Fon Yonetiminin Ozel Yetkileri

Diger fonlardan farkli olarak fon yonetimi fon s6zlesmesinde yer
almak kosuluyla fon hesabina gayrimenkul inga ettirebilir(31.1. Madde).
Ayrica menkul kiymet fonlarinin yoneticileri fon malvarligini rehin edemez
veya teminat olarak veremezken (12.2. Madde), gayrimenkul fonlari fon
borglari icin fona ait gayrimenkulleri ipotek edebilir. Ancak ipoteklerin
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toplam miktari butlin gayrimenkullerin maliyet bedellerinin ortalamasinin
yarisini agsamaz (31.3. Madde).

3.11.4. Katilma Belgelerinin Geri Satigi

Menkul kiymet yatirim fonlari gerekli geri satin almalar yapabilmek
icin ellerinde yeterince nakit olmadigindan fondaki menkul kiymetleri
paraya gevirebilir. Ancak gayrimenkul fonlari gayrimenkullerini hemen
paraya gevirememektedirler. Bu nedeni kanun paraya gevrilme suresini 12
ay olarak belirlemistir. Bu slire, fon sézlesmesinde belirtiimesi halinde ise
daha kisaltilabilecek veya en ¢ok 24 aya kadar da uzatilabilecektir (36.1.'
ve 2 . Maddeler) .
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4. KORE'DE YATIRIM FONLARI
4.1. GENEL OLARAK

Kore sermaye piyasasinin gelismesine paralel bir gelisme
gOsteren yatirrm fonlari endustrisi Agustos 1969 tarihli Yatinm Fonlari
Yasasi (Securities Investment Trust Business Law) ile hukuki bir
cergeveye kavusmus ve yatirnm fonu faaliyetleri 1972 yilinda baslamistir.
Yatirim fonlarinin tam anlamiyla faaliyete gecmesi ise 1974 yilinda ilk 6zel
yatirim fonunun kurulmasiyla olmug,tur.(so) 1976'dan sonra da ticari
bankalar yatirim fonlari enduistrisine katilmiglardir .

Mayis 1986 tarihinde 6.872 milyar won tutarinda bir varlik
toplamina ulasan yatirim fonlari endustrisinin 1982 yili sonuna (51) kadar
ki ana rakamlari Tablo:5'de gosterilmistir.

Kore yatinm fonlari, portféylerinin yapisina gore iki ana gruba
ayrilmaktadir. (°%)

4.1.1. Hisse Senedi Fonlari

Sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yapan bu fonlar, agik-sonlu
fonlar, garantili fonlar ve aktif —varlik- olusturma fonlari (Asset Building
Funds) olmak (izere ¢ ana grupta toplanabilmektedir.

a) Acik-Sonlu Fonlar: Katiima belgelerini, degeri her gin
hesaplanan, ABD'deki yatirim fonlari gibi net aktif degenleri Gzerinden
serbestce alir ve satarlar. Yatinm amaclarina gére de agik-sonlu fonlar

%0 Shim. S.M.1986; s.14.
" KSE, (1982); s5.145.
2 Ayni yerde; s.140
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blylime, blylme ve gelir ve gelir fonlari olarak U¢ alt kategoriye
ayrilabilirler.

b) Garantili Fonlar: Tasarruf tiri hisse senedi fonlari (Savings-
Type Equity Funds) olarak da adlandirilan garantili fonlar ilk olarak 1979
yilinda kuruldu. Garantili fonlar, fonun ¢ yil boyunca, bir yillik banka
mevduat faizlerini garanti ederler. Eger fon, iki yil icinde varlklarini iki
katina g¢ikarabilirse vadesinden once tasfiye edilebilir. Fona yeni yatirim
yapilamamasi, bunun yaninda katilma belgelerinin istendigi anda itfasi bu
fonlarin bir diger 6zelligidir.

4.1.2. Tahvil Fonlan

Katilimcilardan topladiklari fonlari tahvil ve alacaklilik hakki
saglayan menkul kiymetlere yatiran yapan tahvil fonlari, gelirlerine goére
kisa ve uzun vadeli olarak ikiye ayrilirlar.

a) Kisa Vadeli Fonlar: Portfoyleri yaklasik %75 oraninda
tahvillerden olusurken, geri kalan %25lik kismi geri satin almalar
karsilayabilmek amaciyla nakit ve nakit benzeri kiymetlerden olusturulur.

b) Uzun Vadeli Fonlar: Katiimcilarina daha ylksek gelir
saglayan fonlar, varliklarinin  %90'in1  devlet menkul kiymetlerine
(borglanma araglari) ve 6zel kesim tahvillerine yatirirlar.

CGalismanin bu béliminde 1969'da kabul edilen ve 31 Aralik 1976
tarihinde de degistirilen ve yatinm fonlari endistrisini dizenleyen Yatirim
Fonlari yasasi ele alinarak tartigiimaya galisilacaktir.

4.2. AMAC ve TANIM
4.2.1. Amag

Kore Menkul Kiymetler Yatirm Fonlari Kanunu'nun (Securities
Investment Trust Business Law) amaci, yukarida tartigilan iki kanundan
(ABD ve lIsvigre) farkh bir sekilde acik olarak belirlenmistir. Buna gére
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Kore Kanunu'nun amaci "agik bir menkul kiymetler yatirrm fonu sistemi
kurmak ve fonlarin katilimcilarini korumak bdylece yatirimcilarin menkul
kiymetlere yatirim yapmalarina ve endistriyel fonlarin etkin dagilimina
yardimci" olmaktir (.Madde).

4.2.2. Tanim

Kanun yatinm fonlarinin tanimim yaparken ayni zamanda fonun
taraflari arasindaki iligkiyi kismen de olsa belirleme yoluna gitmigtir.
Yatirm fonu (investment trust) igin mutemete (trustee) emanet edilen
varliklarinin mutemet tarafindan, gok sayida belirsiz kisinin s6z konusu
varliklarin igletiimesinden dogan nemalara katilmasini saglamak amaciyla
yoneticinin direktiflerine gére menkul kiymetlere yatiriimasidir. Buna gore
yatirnimcilar varliklarini (paralarini) mutemete yoneticinin talimatlarina gére
menkul kiymetlere yatirmasi ve bu yatirnmlardan da bir gelir elde etmek
amaclyla emanet edeceklerdir.

4.3. KURULUSU
4.3.1. Hukuki Niteligi

Yatirm fonu, fonun yodneticisi olan yonetim sirketi ile mutemeti
olan mutemet sirket arasinda hazirlanan fon sézlesmesiyle (trust deed
veya ftrust contract) kurulur (3.Madde). Fon soOzlesmesi Maliye
Bakanh@i'nin (bundan sonra Bakanlik olarak kullanilacaktir) onayina
tabidir (14.1. Madde).

Yatirrm fonu yoneticisinin, fon adina ihrag ettigi katilma belgeleri
kadar nakit ve menkul kiymeti mutemete vermesiyle kurulmusg qur.(53)

Katilimcilar ise Isvigre'de oldugu gibi katima belgesi satin
aldiklarinda s6zlesmeye taraf olurlar.

3 4 Ayni yerde s.141.
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4.3.2. Sézlesmenin igerigi

Taraflarin ~ sorumluluklari  ve  haklarini  dizenleyen  fon
s6zlesmesinde yer almasi gereken konular Kanunu’nun 14.2. maddesinde
tek tek sayilmigtir. Buna gore fon s6zlesmesinde asagidaki unsurlar yer
almalidir:

a) Yonetici sirket ile mutemet sirketin ticaret unvanlari,

b) Yodnetici sirket ile mutemet sirketin faaliyetlerinin konulari,
c) Fonun baslangig¢ tutari ve katilma pay sayisi,

d) Katilma belgelerine iligkin agiklamalar;

e) Fonda toplanan varliklarin muhafaza ve igletiimesi konulari,
f) Kar dagitimina ve geri satin almalara iligskin konular,

g) Fona yapilacak ilavelere iligkin konular,

h) Yoénetici sirket ile mutemede yapilacak 6demeler, hesaplama,
ddeme ydntemleri ve ddeme zamanina iligkin esaslar,

i) Fon sozlesmesinin iptal kosul ve yontemleri,

j) Fon sozlesmesinin degistiriimesine iliskin konular,

k) Katilma belgelerinin fiyatlarinin hesaplanisi,Fonun siresi ve
[) Bakanhgin tebliginde belirtilen diger hususlar.

Bakanligin 764 sayili 13 Aralik 1969 (31 Aralik 1981'de degistirildi)
Tebliginin 3. maddesinde de Fon s6zlesmesinde yer almasi gereken ilave
konular ise su sekilde belirlenmistir:

a) Yonetim sirketinin is degisikligine iligkin konular,
b) Mutemet sirketteki degisikliklere iliskin konular,

c) Katilma belgelerin kaybedilmesi veya tahrip edilmesi halinde
yapilmasi gerekenler,
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d) Katilma belgelerinin geri alinmasinda alinacak (cret,
e) ilan yénetimi ve

f) Katilma belgelerinin mutemet sirket tarafindan ciro edilmesine
iliskin meseleler.

4.4. SOZLESMENIN TARAFLARI

Fon s6zlesmesi ele alinirken de bahsedildigi gibi s6zlegsme iki
taraf (yonetici ve mutemet) tarafindan imzalanir. Katilimcilarin
sozlesmeye imza ile katiimalar yoktur. Ancak katilma belgesi satin
aldiklarinda fon s6zlesmesinde belirtilen haklari almaya hak kazanirlar.

4.4.1. Yonetici Sirket

Yatinm fonlarini yénetme isiyle ugrasan yonetim sirketlerinin
kurulusu kamu yarari ve katihmcilarin gikarlari agisindan siki kurallara
baglanmistir.

4.4.1.1. Yonetici Sirketin Kurulusu

Herhangi bir sirketin yatinm fonu ydneticiligi yapabilmesi igin
Bakanlik'tan izin almasi gerekir. izin ise, sermayesi 500.000.000 won olan
anonim sirketlere (joint stock company) verilebilir (12.1. Madde).

Yonetici sirket igin bir sermaye kisiti getirilmis olmasina ragmen,
isvigre’deki gibi ydnettigi fonlarin malvarhd ile bir iliski kurulmamistir.

Yonetici sirket Bakanlik'tan izin alirken asagida verilen belge ve
dokiimanlarla basvurmaktadir (12.2. Madde).

a) Ticaret unvani ve sermayesini belirten belgeler;
b) Sirket ana sdzlesmesi (Articles of incorporation);

c) Faaliyet metotlari ve 6rgitlenme planini igeren belge;
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d) Gorevlilerinin listesi;
e) Yeni sirket kurma halinde sirketin tescil belgesi; ve
f) Baskanlk Kararinda belirtilecek diger belgeler.

Kanun ileri de tartisilacak olan c¢ikar gatismalarini ve islem
yasaklarinin tespit edilebilmesi igin yonetim sirketinin memurlarinin
listesini istemistir. Bu kural Basbakanlik Kararinin 3.1. maddesiyle daha
da detaylandiriimistir. Karara gore butiin memurlarin kisisel gegmisleri,
aile kutukleri ve kimlik belgeleri izin bagvurusuna eklenecektir.

Bagbakanlik Karari ile bagvuruya eklenmesi istenen diger belgeler
ise sunlardir:

a) “Basvuranin yabanci olmadigini veya personelinden herhangi
birisinin sermayesinin veya oy hakkina sahip hisse senetlerinin % 50 ve
fazlasina yabancilarin sahip oldugu sirketlere baglh olmadigini (Menkul
Kiymetler ve Borsa Yasasi-Securities and Exchange Law, 80.1. Madde)
garanti eden belge;

b) Fon sbdzlesmesinin degerlemesi olarak faaliyetlerin planlama
belgesi;

c) Izin alan yénetim sirketi, halka arz ve satis; yiiklenimcilik veya
geri satin alma acentaligini yapacak temsilciler gérevlendirebilmek igin
onlarla yaptigi s6zlesmelerin bir 6zeti;

d) Sirketin faaliyete baslamasindan sonraki 3 yil ig¢indeki tahmini
gelir ve giderleri; ve

e) Basvuru tarihinden bir giin énceki bilango.”

Bakanlik, yonetim sgirketine izin verirken esas olarak iki noktayi
dikkate alip degerlendirmektedir.  Birinci olarak basvuranin personel
kompozisyonunun yoéneticilik ve menkul kiymetlere yatirrm ve menkul
kiymetler piyasasinin yapisi konusundaki kapasitelerinin uygun olmalidir
(13.1. Madde). ikinci olarak basvuranin yatirrm fonlari endiistrisindeki
yoneticilik gegmisinin temiz olmasidir (13.2. Madde).
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4.4.1.2. Yonetici Sirketin Gorevleri

Diger Ulkelerdeki fon ydneticisi sirketler gibi Kore’de de yatirim
fonu yoneticisi sirketlerin asil gorevi bir menkul kiymetler portfoyu
olusturup isletmektir. Bu amagla yonetim sirketi iyi niyetli yonetici olarak
emanet edilen fonlarin sorumlulugunu alacak ve fon yatirimcilarinin
cikarlarini koruyacaktir (9.1. Madde)

Yonetim sirketi fon varliklarini yénetirken fon islemleri igin
mutemet sirket “al-sat” talimatlari verir. Ancak bu talimatlar Kanun,
Bakanlik Tebligi ve Fon Soézlesmesine aykiri olmamalidir (20.1 ve 3.
Madde).

Yonetici fonun malvarligina sahip oldugu (katimcilar hesabina)
icin portfoydeki menkul kiymetlere iligkin bitin haklari kullanir (9.2.
Madde).

Yonetici firma kendisine emanet edilen fon varliklarinin
saklanmasini bir mutemet sirkete havale eder (9.6. Madde) ancak kendi
sorumlulugu devam etmektedir. (9.1. Madde).

Batlin fon yoneticileri fonun iglemleri hakkinda yatirimcilara ve
kamuya bilgi vereceklerdir.

4.4.1.3. Yonetici Sirketin Haklar

Fon s6zlesmesinin bir tarafi olan yonetim sirketinin kanundan ve
s6zlesmeden dogan haklari vardir.

a) Fonun Yonetim Hakki: Gerek yatirim fonlarinin genel mantigi
olan fonlarin yonetilmek igin bir yoneticiye teslim edilmesinden, gerekse
de yOnetim sirketi tanimindan (2.3. Madde) kaynaklanan bu hak ylizinden
yatinm fonu yoneticileri, fonlari katihmcilarin menfaatine ama kendi
adlarina yonetirler (9.2. Madde).
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b) Oy Hakki: Yatirim fonlari, fon portféyini kendi adlarina
katihmcilar hesabina yonetirken dogal olarak portfdydeki menkul
kiymetlerden dogan oy hakki dahil bitin haklari kullanirlar (9.2. Madde).
Fon ybnetimi bu haklarini kullanirken katilimcilarin haklarini korumak
zorundadirlar (9.1. Madde).

c) Ucret Hakki: Fon yénetimi katima belgesi sahipleri adina
portfdy yonetmekte ve onlara kendi tecriibelerini sunmaktadir. Bundan
dolayi da Ucret talep etme hakki vardir. Ancak talep edilen dcretin tirleri,
miktarlari veya hesaplama metotlarinin fon sézlesmesinde agiklanmasi
zorunludur (14.2. (B) Madde).

Yonetici sirketlerin alacaklari tcretin (yonetim Ucretinin) tutari veya
orani Kanun ve Basbakanhk Karari veya Bakanlik Tebligiyle
belirlenmemistir. Her is gind bitiminde fonun net aktif degeri Gzerinden
hesaplanan yonetim Ucretinin orani fonlarin tirine gore degisiklik gosterir
(Tablo: 5).

Fon yonetimi, 14.2.(8). Maddeye goére fonun net gelirlerinin
Uzerinden performans Ucreti de (performance fee) alabilir. Yénetim Ucreti
gibi performans Ucreti de fonlarin tiriine gore degisir (Tablo: 5).

d) Pay Alma Hakki: Kore yonetim sirketleri Isvicre’den farkli
olarak katilma belgelerini kendi varliklariyla geri alabilir. Bu durumda
sirket, katilma belgelerinin temel fiyatlarindaki dalgalanmalardan
yararlanabilir (25. Madde).
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TABLO: 5 - YONETIM VE PERFORMANS UCRETLERI

Hisse Senedi Fonlan Tahvil Fonlan
Calisanlar Kisa Uzun
Genel - .. | Garantili
Ucret Tiirii Igin  Aktif Vadeli Vadeli
Fonlar Olusturma Fonlar
Fonlar Fonlar Fonlar
Yonetim 0,0090 0,0090 0,0045 0,0045 0,0045
Yoneticiler | 0,0060 0,0060 0,0030 0,0030 0,0030
Mutemet 0,0030 0,0030 0,0015 0,0015 0,0015
Performans 0,1000 0,0500 0,1000 0,0700 0,0400
Ucreti

Kaynak: KSE, (1982), s.143.

4.4.1.4. Fon Yonetiminin Sorumlulugu

Esas olarak kendisine emanet edilen fonlarn katilimcilarin
yaranina yonetmekten sorumludur. Bu sorumluluktan dogan sadakat
borcu, sézlesmeden dogan borglari ve kanundan dodan borglari olmak
Uzere yénetimin Ug¢ tur sorumlulugu vardir.

a) Sadakat Borcu: Yatirm fonlarinin yapisi inanch mulkiyet
seklindedir. Katilimcilar fon sodzlesmesi cercevesinde paralarini fon
yonetiminin - "milkiyetine" devrederler. Fon yo6netimi bu nedenle
katilimcilarin "yararlarina hareket etmeli" ve katilimcilarin haklarina
sadakatla bagl olmalidir (9.1. Madde).

Kanun yatirrmcilarin g¢ikarlarinin daha iyi korunmasi amaciyla
yonetici sirketin tam zamanli (full-time) yoneticilerinin baska sirketlerin
isleriyle veya herhangi bir isle tam zamanli ugrasmasini yasaklamistir.

Katihmcilarla, yonetici sirket arasinda dogabilecek olasi c¢ikar
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catismalarim  engellemek amaciyla Kanun yonetici  sirketlerin
yapabilecekleri faaliyetleri fon ydneticiligiyle sinirlamig diger isleri ise
katiimcilarin yaranina olmasi ve onlara zarar vermemesi kosuluyla
Bakanligin iznine baglamistir. Ancak Kanun yénetici sirketin;

I. Menkul kiymet alim-satim yapmasini,

[I. Komisyoncu (broker) gibi menkul-kiymet alim satimi
yapmasini,

[ll. Menkul kiymet alim-satimlarinda acentallk veya aracilik
yapmasini,

IV.Menkul kiymet piyasasinda isleme konulabilecek bir iglem
(transaction) igin aracilik veya acentalik yapmasini, ve

V. Yeni ihrag veya daha 6nce ihrag edilmis menkul kiymetlerin
halka arzlarini dizenlemesini (bu islemlerle ugrasmasini) kesinlikle
yasaklamigtir.

Fon katiimcilari ile yonetim sirkelinin memur veya calisanlari ve
onun acentalarinin sahipleri veya karar verme hakkina sahip
¢alisanlarinin her ne adla olursa olsun kendi hesaplarina ydnetim
sirketinin fon islemlerine katiimalari veya fon varliklarini ilgilendiren
alisveris islemlerine katilmalari yasaktir (11. Madde). Kanun, s6z konusu
cikar gatismasini engellemek amaciyla bu yasagi ¢igneyenlerin 3 yila
kadar hapis veya 5 milyon Won'dan fazla olmamak kaydiyla uygun
miktarda para cezasi ile cezalandiriimalarini getirmistir (41.2. Madde)

Kanun, yonetici sirketlerin fon portfdyleri icin esas olarak borsada
kote olmus menkul kiymetleri alip satabileceklerini belirtmistir (8.1.
Madde). Béylece menkul kiymetlerin gergek degerlerinden farkh fiyatlarla
alinip satilmasi ile katihmcilarin muhtemel zararlardan korunmasi sag-
lanmak istenmistir.

b) S6zlesmeden Dogan Borglar: Katilimcilarla fon yonetimi
arasinda fon sézlesmesiyle bir s6zlesme olusturulmustur. Bdylece taraflar
karsilikli edimler altina girmislerdir. Fon yoénetimi katiimcilara karsi bu
sézlesmede yazili (14. Madde) borglarini yerine getirecektir, isvigre’de
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yonetim kanun ve fon s6zlesmesi hikimlerini yanlis uyguladiginda tek tek
veya grup halinde katilimcilara verilen tazminat davasi agma hakki,
Kore'de agikga belirtiimemistir. Ancak Bakanlik Tebliginin |.2.Maddesinde
yonetim  sirketinin  cezalandiriimasinin  kabul edilmesi bdyle bir
uygulamanin varhgini gosterir.

c) Defter tutma ve Hesap Verme Borglari: Fon defterlerinin ve
hesaplananin dizgin bir sekilde tutulmasi, fon yénetiminin Kanundan
dogan bir sorumlulugudur. Yonetim sirketi Bakanlik Tebliginin 9.
maddesinde sayilan defter, kayit ve belgeleri, olusturacak ve koruyacaktir.
Bu maddeye goére fon yonetiminin tutmasi gereken defter ve kayitlar
sunlardir;

—_

Defteri kebir,

Kasa Defteri,

Alinan yénetim Ucretlerinin kayitlari,
Odenecek dagitilabilir karlarin kayitlari,
Odenecek geri satin alma paralarin kayitlari
Odenecek komisyonlarin kayitlari,

Fon hesabi defterikebiri,

Dagitilan karlarin kayitlari,

© © N o ok~ © N

Fon varliklarinin kayitlari,

10.Katilma belgeleri defteri,

11.Katilma belgeleri temel fiyatlari defteri, ve
12.Portféy yonetiminin ilkelerini gésteren belgeler.

Yoénetim girketi, katiimcinin ilgilenmesi halinde belirtilen defter ve
dokUmanlari is saatlerinde incelemelerine sunacak veya sonug belgelerini
verecektir (23.2. Madde).

Fon y6netimi, Bakanliga, Bakanlikga diizenlenen sekilde aylik ve
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yillik raporlar vermekle yukimlidir (22. Madde). Her mali yilin bitiminden
sonra en geg iki ay icinde yonetim sirketinin hesaplari ile yatirrm fonunun
hesap déneminin bitiminden sonra en ge¢ bir ay iginde fonun hesaplari
Bakanliga verilmelidir. Yonetim sirketinin kendisiyle ilgili vermesi gereken
raporlarda yer almasi gereken bilgiler iki grupta toplanmistir.

Birinci grup bilgiler faaliyetleri, memur ve galisanlarinin listesi, mali
yil sonunda, 6nemli (principal) pay sahiplerinin listesi, fonlarin kurulus
belgeleri, portféy menkul kiymetlerinin alim-satimlari, genel kurul tarihi ve
gOrusme konularint igerir. ikinci grupta ise bilango, gelir tablosu,
dagitilmamis karlarin (zararlar) listesi ve portfdy menkul kiymetlerinin,
amortismanlarla, ddenecek kar dagitimlari ve itfalarin ve karsiliklarin
detaylarini da igeren tablolar yer alir (Bakanlk Tebligi 7.2.-Madde).

Yoénetim girketi Bakanliga vermekle yukimli oldugu yilhk fon
raporlarinda su bilgilere yer vermek zorundadir:

1. Yatirim fonunun bilangosu;
2. Yatirim fonunun gelir-gider tablosu;
3. Katilma belgelerinin fiyatlarinin tablosu ve

4. Fon portfoylndeki hisse senetleri ve diger menkul
kiymetlerin ayrintili olarak gdsterildigi bilangolar.

Kanun yukarida belirtilenlerden baska fonlari ve dolayisiyla
katilimcilari da etkileyecek cesitli gelismeleri engellemek veya kontrol
altinda bulundurabilmek amaciyla yonetim sirkelinin bazi hallerde
Bakanliga bir rapor vermesini sart kosmustur (18. Madde). Buna gore;

1. Herhangi bir gorevli secildiginde veya isten
uzaklastinidiginda,

2. Sirketin merkezinin, bir subesinin yerinin veya baska bir is
yerinin degismesi halinde, veya

3. Bakanlik Tebliginde belirlenen durumlarin varhd: halinde,
Bakanliga rapor verilecektir.
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4.4.2. Mutemet Sirket

Fon so6zlesmelerinin ikinci unsuru olan mutemet sirketler fon
varliklarini muhafaza etme fonksiyonlarinin yaninda fon islemlerini de
yaparlar. Kore'de faaliyet gosteren mutemet sirket Bank of Seul and Trust
Company'dir. (**)

4.4.2.1. Hukuki Niteligi

Kanun’un tanimlar béliminde yapilan tanima gére mutemet
sirket, yatirim fonlarinin mutemetlik faaliyetleriyle ugrasan mali kuruluslar
ve mutemetlik sirketleridir (2.4. Madde). Yonetim sirketlerinden farkh
olarak mutemet sirketin kurulusu detayli olarak dizenlenmemistir.

4.4.2.2. Mutemet Sirketin Gorevleri

a) Fon Malvarhiginin Saklanmasi: Tanim geregi mutemet
sirketin en 6nemli gérevi fon malvarligini kendi malvarligindan ayirarak
saklamaktir (26. Madde).

b) Fon iglemlerini Yapmak: Herhangi bir mutemet sirket Kanun
ve fon sbzlesmesine gobre yonetim sirketinin talimatlari gergevesinde
menkul kiymetlerin alim satimi (20.1. Madde), s6z konusu iglemlerin
paralarinin 6denmesi veya tahsil edilmesi, satilan menkul kiymetlerin
teslim edilmesi ve satin alinanlarin teslim alinmasi ve katilma
belgelerinin geri alinmasi veya satilmasi gibi islemleri yapar (28. Madde).

c) Yonetici Sirketi Denetlemesi: Kanun mutemet sirkete yonetici
sirketi denetlemesi icin agikga yetki vermemigstir. Ancak mutemet sirketin,
yonetim sirketinin talimatlarinin Kanuna veya fon sbzlesmesine aykiri
oldugunu disindigl zaman yoéneticinin kararini geri almasini veya
dizeltmesini isteme hakki vardir (27.1 Madde). EJer yonetici sirket

5 Ayni yerde, s.142
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kararinda israr ederse, Bakanliga basvuracaklardir. Bakanhgin karari ise
kesindir (27.2. Madde). Kanun bu sekilde ydnetici sirketin kararlarinin
uygulama safhasinda denetlenmesini istemistir.

4.4.2.3. Mutemet Sirketin Haklari

Mutemet sirketin yukarida tartigilan denetim hakkinin yaninda en
onemli hakki, sundugu hizmetlere karsin hak kazandigi Ucrettir. Zaten fon
Sozlesmesinde ydnetici ve mutemet sirketlere 6denecek olan Ucretlerin,
hesaplama ve 6deme yodntemleriyle, 6deme tarihlerine yer verilmesi
gerekmektedir (14.2.(B) Madde).

Tablo:5’de verildigi gibi mutemet sirkete édenen Ucretler yonetim
Ucretlerinin iginde, 1/3 oraninda yer almaktadir.

4.4.2.4. Mutemet Sirketin Sorumlulugu

Fon sobzlesmesine belli yukumltliklerle katilmalari ve katiima
belgelerini imzalamalari (4.7. Madde) dolayisiyla katihmcilara karsi
sozlesmenin yerine getirilmesi  ydakumlaliga altina girerler. Bu
yukumlaltklerini yerine getirmediklerinde katilimcilarin tazminat davasi
acma haklarinin varhigi Kanunda agikga belirtiimemistir. Ancak s6zlesme
hdkimlerinin uygulanmamasindan dolay! tazminat davasi acilabilmesi
dogaldir.  Zaten Bakanlik tebliinde de "cezalandirimadan"
bahsedilmektedir.

Kanun, mutemet sirketin fona sadakatini korumak ve c¢ikar
catismalarini  engellemek amaciyla mutemet sirketin yapabilecegi
islemlere kisitlar getirmistir. Ornegin; higbir mutemet sirket kendisine
emanet edilen fonlari kendi 6z varlidi icin kullanamayacagi gibi; yénetim
sirketinin talimatlarim yerine getirirken baska bir fonun varliklarini veya
kendi varliklarini alip satamayacaktir (29.1. ve 2. Maddeler).
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4.4.3. Katimcilar

Katilma belgesi sahibi katilimcilar, fonlara paralarini yatirarak
portfdy getirilerinden faydalanmak isterler. Ancak fonun yonetimi tGzerinde
ne kararlari etkileme (begenmeme halinde fondan ayrilabilir) ne de
yoneticileri segme ve azletme haklari vardir. Bu nedenle de diger uUlke
kanunlari gibi Kore Kanunu da katilimcilarin gikarlarini korumaya buyuik
énem vermistir.

4.4.3.1.Katilma Belgesi Alma Hakki

Katihmcilarin fona katilmalari katilma belgesi satin almalari veya
edinmeleriyle baglar. Katiima belgesinin temsil ettigi fon paylarinin
degerini 6demekle herhangi bir katilimci fona katilabilir. Katilma belgeleri,
her biri fon malvarliginin belirli bir payini temsil eden cgesitli miktarlarda
payi icerir. Fon malvarliginin ve fon gelirlerinin belirli bir payini temsil eden
katilma belgeleri tUzerinde nominal degeri yazili olmadan hamiline bir
sekilde ihrag edilir (4.3.,4. ve 5. Maddeler). Katiima belgesinin nama yazili
hale gevrilmesi ise katilimcinin istegine baghdir (4.5. Madde).

Baskanlik Karari'na gére menkul kiymet sayilan katilma belgelerini
satin alabilmek icin yatirimcilarin belgenin temsil ettigi paylarin net aktif
deger Kkarsiligini nakit olarak tamamen 6demesi gerekmektedir
(4.8.Madde).

Katilma belgesi yatirimcilarin fon sézlesmesine katilmasini temsil
etmektedir. Bu nedenle de lzerinde katilimcinin sézlesme hakkinda bilgi
sahibi olabilmesi agisindan asagidaki bilgilere yer verilmeli ve yonetici
sirketin temsil yetkisine sahip yodneticisi (representative director)
tarafindan imzalanmali ve muhuarlenmelidir (4.9. Madde):

a) Yonetici sirket ile mutemet sirketin ticaret unvanlari,
b) Katilma belgesi nama yazil ise sahibinin adi veya imzasi,

c) Fon sbdzlesmesindeki fon tutari ve katilimci pay sayisi,
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d) Kar dagitim zamani ve yeri ve

e) Yonetici sirkete ve mutemete verilecek Ucret v.s. giderlerin
siralamasi ve hesaplanmasi metotlari,

f) Katilma belgelerini geri alma sartlari,
g) Acik-sonlu olma halinde fona yapilacak ilavelerin sinirlari,

h) ligili ihrag sirasinda fon tutarina ilave edilen tutar ve katilma
belgeleri bu ilave ile ilgiliyseler katilimci pay sayisi,

i) Temel ve ilave kar garantisi verme halinde ilgili konular,
j) Katilma belgelerinin temel fiyati ve

k) Fonun siresi.

4.4.3.2. Katilma Belgelerini Geri Satis Hakki

Katilma belgesini satin alarak fona katilan herhangi bir yatirimci
katilma belgesini, karsiligi nakit olarak 6édenmek Uzere her zaman fona
geri satabilir (4.1. Madde). Bdylece katiimci fonun rayi¢ degerinden
payina diseni alir. Katihmci katilma belgelerini geri satinca yonetici sirket
ile arasindaki iliski sona erer.

Normal zamanlarda katilma belgelerinin karsihdi en ge¢ 15 gln
icinde 6denmelidir. Milli bir felaket aninda, iglemlerin durdurulmasinda
veya kontrol disi diger durumlarda katilma belgelerinin geri satin alinigi
Bakanligin onayiyla s6z konusu olaylarin bitisine kadar ertelenebilir (4.3.
Madde).

Katilma belgelerinin geri alinma Ucreti (repurchase fee) ise 1000
pay basina sabit miktardadir ve fon sozlesmesinde de yer almalidir.
Katilma belgelerinin elde tutulma slresi arttikga geri alma Ucretleri diser
(Tablo:6). Geri alma fiyatlarinin bu sekilde gesitlendiriimesinin nedeni, ani
geri satimlari engellemek, katilma belgelerinin  mimkin oldugunca
yatinmcinin elindeki kalmasini ve dolayisiyla sermaye piyasasinda
istikrara yardimci olmaktir.
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4.4.3.3. Kar Pay1 Alma Hakki

Katilimcilar fonlara yatirdiklari paranin degderlenmesi veya gelir
elde etme amaciyla yatirrm yaparlar. Kanuna gore fonlar her yil kar
dagitirlar (6.1. Madde). Katihmcilar s6z konusu dagitimdan sahip olduklari
kadar pay alirlar.

TABLO: 6 — GERI SATIN ALMA UCRETLERI (Won /1000 Pay)

Elde Tutma | Tipik Elde Tahvil Fonlari
Stiresi, (gn) Hisse Tutma

Kisa Uzun

Senedi Fonlari Sdresi, glin

Vadeli Vadeli
7'den az 30 7'den az 5 10
30’'dan az 20 30’dan az Yok Yok
365'den az 10 365'den az Yok Yok
365’den ¢ok Yok 365’den ¢ok

Kaynak: KSE (1982), 5.143.

Kar payl dagitilmadan katilma belgelerini geri satanlar s6z
konusu kar paylarini katilma belgelerinin fiyatina dahil olarak geri alirlar.
Cunku katilma belgelerinin fiyatt fon varliginin cari fiyatl Gzerinden
hesaplanir.

4.4.3.4. Bilgi Alma Hakki

Katihmcilarin fon ydnetimi Uzerinde hicbir haklari yoktur. Fon
faaliyetlerinin nasil oldugunu bilmeleri ise fona katilimlarinin devaminda
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etkin olabilecegi gibi bazi yanliglari da girebilirler bu da kararlarini
etkileyebilir. Bu nedenle Kanun katilimcilarin is saatleri dahilinde fon
defter hesaplari ve belgelerinin incelenmelerine veya onlarin 6zetinin veya
tumandn bir kopyasini istemelerine hak tanimistir (23.2. Madde).

4.5. SOZLESMEDEKI DEGISIKLIKLER

Gerek kosullarin degismesi gerekse taraflarin yonetici veya
mutemedin yok olmalari, iflas etmeleri veya isten vazgegmeleri ylizinden
sozlesmeler degisiklige ugrar.

4.5.1. Sézlesmenin igeriginin Degismesi

Fonlarin risk dagitimi ve yatirnm politikalarini kendi yatirim
amaglarina uygun bulan yatirimcilar bu fonlarin katilma belgelerini satin
alirlar. Fonun s6z konusu politikalarindaki degisiklikler veya fon
sozlesmesindeki baska degisiklikler yatirrmcilarin isteklerine ters disebilir
veya onlarin zararina olabilir. Bu nedenle Kanun yatirrmcilarin ve
kamunun menfaatini korumak istemistir. Ancak s6z konusu koruma,
mahkemeler yerine Bakanhda verilmistir. Buna gore, fon soézlesmesini
degistirmek isteyen kisinin Bakanliktan izin almasi gerekmektedir (15.2.
Madde).

Ayni sekilde fonun bir kismini iptal etmek isteyen yonetici sirket de
iptal icin Bakanlhigin iznini almak ve Bakanlida hemen iptalin icerigini
anlatan bir rapor sunmak zorundadir (16.2.1 ve 2. Maddeler).

Yonetici sirketin izin almasi gereken degisiklikler su sekilde
siralanabilir (17. Madde):

1. “Yonetici sirketin esas s6zlesmesindeki degisiklikler,
2. Faaliyet metotlarindaki degisiklikler,

3. Yeni sube veya faaliyet yerlerinin kurulmasi,

4

. Merkez sube, diger subelerden veya faaliyet yerlerinden
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birinin faaliyetlerinin durdurulmasi veya yeniden baslatiimasi,

5. Yonetici sirketin tasfiyesi veya faaliyetlerine devam etmemesi
veya

6. Yonetici sirketin bir bagka sirketle birlesmesi, veya iglerini
kismen veya tamamen ona devretmesi veya devralmasi.”

4.5.2. Sozlesme Taraflarin Degismesi

Katihmcilar fon soézlesmesindeki ilkelere goére fon yonetimine
glvenerek fona katilmislardir. S6zlesmedeki bazi degisiklikler onlarin ¢i-
karlarini ve vyatinm Kkararlarini etkileyebilecektir. Bu nedenle Kanun
asagidaki degisiklikler halinde fon so6zlesmesinin iptalini ve bu iptale
neden olan gergeklerin yonetici sirket tarafindan gecikmeden en az iki
tane gunlik gazetede ilanini sart kosmustur (30. Madde). S6z konusu
degisiklikler sunlardir:

1. Yonetici sirketin galisma izninin Bakanlik tarafindan iptal
edilmesi,

2. Yonetici sirketin  tasfiyesi, yonetici sirketin  yOneticilik
faaliyetlerine son vermesi,

3. Mutemet sirketin mutemet sirket veya banka olarak" cesgitli
nedenlerle faaliyetine son vermesi,

4, Kamu vyarari ve katihmcilarin ¢ikarlari agisindan yonetici
sirketin faaliyetlerinin baskasina devredilmesi (30.2.1. Madde) veya

5. Yonetici sirketin bagka bir sirketle birlesmesi (30.2.3. Madde).

4.6. FONLARIN DENETLENMESI

Herhangi bir anonim sirket kendi ortaklari adina kendi denetgileri
tarafindan i¢sel, kamu denetgileri tarafindan da digsal olarak denetlenir.
Yatirnm fonlarinin katilimcilar tarafindan denetlenmesi ise s6z konusu
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degildir.

4.6.1. ig Denetim

Yukarida mutemet sirketin gdrevleri tanimlanirken ®® tartisilan

mutemet sirketin mevzuata ve sézlesmeye aykiri emirlerin duzeltiimesini
istemesi bir anlamiyla i¢gsel denetim sayilabili. Ama Kore'de Kanun bu
sirketlere agik¢a denetim yetkisi vermemistir.

4.6.2. Dis Denetim

Kamu yarari ve yatirrmcilarin gikarlari agisindan yatirim fonlarinin
denetlenmesi kamuya ve cesitli kamu kuruluslarina birakilmistir. Bu
denetim esas olarak Bakanhgin denetimidir.

Bakanhk kamu vyarari ve yatirrmcilarin korunmasi amaciyla
yonetici sirketlerin, mutemet sirketlerin veya bu islerle ilgili kisilerin fanlarla
ilgili veri ve bilgilerinin kendisine verilmesini isteyebilecegi gibi fonlarla ilgili
islemlerin, defterlerin, belgelerin incelenmesi igin yetkili kamu goérevlilerini
gonderebilir. Bakanlik denetleme goérevini Menkul Kiymetler Denetleme
Kurulu Baskanligi'na ©® (Governor of the Securities Supervisory Board)
veya onun meslek personeline (staff member) verebilir (31.1. ve 2.
Maddeler).

Kanun, Bakanhga ydnetici sirkete verdigi faaliyet iznini iptal etme,
faaliyetlerini  durdurma, gorevlilerini isten uzaklastirma, yeni fon
sozlesmesini olusturmasini isteme, var olan bir fonun tutarini artirmasini
yasaklayabilme, fon so6zlesmesini iptal edebilme, fon so6zlesmesinin
degistiriimesini emretme, mutemet sirketten veya diger sirketten dnceden
olur almak sartiyla fon sdzlesmesini ilgilendiren igleri bagka bir yénetim

% Bkz. Bu ¢alisma s:85.

% Menkul Kiymetler Denetleme Kurulu, menkul kiymet ihracini tegvik ederek, etkin bir denetim ve dogru
(Diizgiin) islemlerini saglayarak, menkul kiymetler kuruluslarini denetleyerek ve inceleyerek derin bir
sermaye piyasasinin olugturulmasi amaciyla Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu’nun (Securities Exchange
Commission) denetimi altinda kurulmustur (Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu 130.1.madde)
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sirketine devredebilme yetkisi vermistir (32. Madde). Ancak Bakanhgin bu
yetkilerini kullanabilmesi icin ydnetici sirketin Kanun ve tebligleri,
Bakanhgin emirlerini veya lisans belgesindeki 6nemli noktalari ihlal
etmesi, varliklarin kompozisyonu anlasiimaz bir sekilde bozmasi veya fon
varliklarina zarar vermesi gereklidir (32. Madde).

4.7. YATIRIM FONUNUN SONA ERMESI

Herhangi bir tizel kisilik gibi fonlar da fesih veya infisah yoluyla
sona erer.

4.7.1. infisah Sebepleri
4.7.1.1. Siirenin Dolmasi

Fonlar sireli veya stiresiz olarak kurulabilirler (14.2. (12) Madde).
Eger fon sireli olarak kurulmussa bu strenin bitiminde fon dogal olarak
son bulacaktir.

4.7.1.2.Y6netici ve Mutemet Sirketlerin iflaslarn veya
Faaliyetten Cekilmeleri

Fon sodzlesmesinin degistiriimesi tartisilirken belirtildigi  gibi
yonetici sirketin lisansi iptal edildiginde, sirket tasfiye edildiginde,
yoneticilik faaliyetlerine son verdiginde veya mutemet sirketin ayni sekilde
faaliyetten ¢ekilmesi halinde fon s6zlesmesi derhal iptal edilir.

4.7.1.3. Fon So6zlesmesinde Sayilan Nedenler

Kanun, fon stzlesmelerinde yer alacak hususlari belirlerken fon
sozlesmesinin iptalini getirecek nedenlere stzlesmede yer verilmesini
istemistir (14.2. (9) Madde). Bu nedenlerin gerceklesmesi halinde fon
sOzlesmesi sona erer.
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4.7.1.4. Fonun Kismi iptali

Bazi durumlarda fonun bir kismi iptal edilebilir (16.-2.1. Madde).
Ancak yonetici sirket, iptal etme nedenlerini Bakanliga derhal bildirmelidir.
Baskanlik Kararinin 3-2. Maddesi hikminde kismi iptalin kosullari
sayllmistir. Buna gore;

1. “Inrag edilen katilma belgeleri satiimazsa,

2. Yonetici sirket veya geri satin alimlarla ydakimli sahislarin
kendi varliklariyla satin aldiklari katilma belgeleri yeniden satilmazsa,
veya”

3. “2. paragrafta sayilan kisiler "geri satin alinmasi ‘istenen
katilma belgeleri ¢ok buyik tutarda olmasi nedeniyle kendi varliklariyla
geri alamazlarsa”

Yonetici sirket fonun bir kismim iptal edebilecektir. Béylece Karar
ile katilma belgelerinin satiimamasi, geri 6denmemesi problemleri
¢ozulmek istenmistir.

4.7.2. Fesih Sebepleri
4.7.2.1.Y0Onetici veya Mutemet sirketlerin Fesih Karari

Herhangi bir sozlesmenin taraflari nasil o so6zlesmeyi fesh
edebilirlerse, fon sbézlesmesinin de iki tarafi olan yonetici ve mutemet
tarafindan fesih edilebilecegi ileri siiriilebilir. Ancak Kanun Isvigre Kanunu
gibi bir diizenleme getirmemis, ama yukarida sayildigi gibi s6zlesmenin
iptal kosullarini belirlemistir.

4.7.2.2. Maliye Bakanhginin Karari

Yukarida fonlarin denetimi ele alinirken belirtildigi gibi Maliye
Bakanligi'nin sayilan hallerde fonu iptal etme yetkisi vardir.
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4.8. FONUN TASFIYESI

Kore Kanunu, yatinm fonlarinin tasfiyesini dizenlememistir.
Yénetim sirketlerinin tasfiyesine ise Vekalet isleri Yasasinin (Trust
Business Law) mutemet sirketlere uygulanan ilkeleri uygulanacaktir (36.
Madde). Cunki Kanun yoénetici sirketi katilimcilarin vekili olarak ele
almaktadir. Kendisine emanet edilen fonlarin gergek sahibi olmadigi icin
tasfiye halinde fon varliklarinin ayrilmalari gerekmektedir.

4.9. YEDEK AKCELER

Fon tutarini, kar garantisini ve temettiileri dengelemek igin
yonetim sirketleri yedek akge (reserve) olusturabilirler (7.1. Madde). So6z
konusu yedeklerin kullaniimasi ise Bakanhgin iznine baghidir. Bakanlik
ayni zamanda yonetim sirketinin yedek akge olusturmasini isteyebilir (7.2.
Madde).

Baskanllk Kararina gbére de menkul kiymetlerin fiyat
dalgalanmalarina kargi olusturulan yedekler, sermaye kazanglarinin
(gerceklesen, gerceklesmeyen kazanglar ve benzeri kazanglar eksi
zararlar) belli bir kisminin yedek akge olarak ayrilmasiyla olusturulur.
Dagitilan yedek akgeler ise temetti, faiz ve benzeri kazanglarin belli bir
kisminin ayriimasiyla olusturulur (2.2. Madde). Gérildugi gibi Bagkanlk
karar iki tirli kazangtan, bunlara, iliskin risklere karsin iki farkh yedek
akce ayrilmasini getirmigtir. Herhangi bir fonun gelirlerinden ayrilan
yedek akgeler o fona iliskin olarak kullanilabilir. Clinkii o fonun
gelirlerinden ayriimaktadir.

4.10. YATIRIMLAR
4.10.1. Yatirnm Konulari

Gerek Kanun'un "Amag¢" maddesinde gerekse yatirim fonlarinin
tanimlandigi  "Tanimlar" maddesinde fonlarin yatinm alani menkul
kiymetlerle sinirlanmistir. Menkul kiymet tanimi ve siralamasi ise Menkul
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Kiymetler ve Borsa Kanunu’nun 2.1. Maddesinde yapilmistir:

—_

. “Devlet tahvilleri,

Yerel ydnetim tahvilleri,

Ozel kanunla kurulan sirketlerin tahvilleri,
Ozel Sektor tahvilleri,

Ozel kanunla kurulan sirketlerin istirak belgeleri,

2 T

Hisse senetleri veya righan hakkini (preemptive) temsil eden
belgeler,

7. Yabanci bir devlet veya sirket tarafindan ihrag¢ edilen ve Maliye
Bakanhgdi'nca onaylanan belgeler ile Bagkanlik Kararlarinin 2-2.
Maddesiyle belirlenenler,

8. Vekalet igleri Kanununa gére faaliyet gdsteren mutemetlik
sirketlerinin gikardigi katilma belgeleri ve

9. Yatirrm Fonlari Kanunu'na gére yonetim sirketinin gikardigi
katilma belgeleri”.

Ancak Kanun'un yatinm kisitlarini sayarken belirttigi gibi yatirim
fonlari, yukarida (9) paragrafta belirtilen menkul kiymetlere yani baska bir
fonun katilma belgelerine yatirnm yapamazlar (20-2.(4). Madde).

Yatinm fonlarinin yatirm yapabilecekleri menkul kiymetler
listesinden de gorilebilecegi gibi Kore Kanunu fonlarin esas olarak uzun
vadeli menkul kiymetlere yatirirm yapabileceklerini belirtmistir. Ancak ayni
Kanunun 8.2. maddesinde de katilma belgelerinin geri alimlarin da
likiditeyi saglamak igin Baskanlik Kararinin 2-3. Maddesinde sayilan
kiymetlere yatirrm yapabilecedi belirtilmigtir. S6z konusu kiymetler ise
sunlardir:

1. “Mali kuruluglara yatirilan mevduat veya istendigi anda geri
alinabilen borglar (call loans),
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2. Kisa vadeli mali kuruluglarca (short-term financial institutions)
ihrag edilen veya garanti edilen bonolar veya

3. Kore Bankasi (Bank of Korea) tarafindan gikarilan istikrar
tahvilleri (stabilization bonds)”.

4.10.2. Yatirim Kisitlari ve Dagilhimi

Yatirimcilarin ¢ikarlarinin korunmasi ve fon yoneticilerin ellerinde
toplanan paralarla sirketlerin yénetimlerini denetlemelerini engellemek
amaciyla Kanun fon varliklarinin yatirimlarini ve yatinmlarinin dagihiminin
ana ilkelerini belirlemistir. Bu nedenle yonetim sirkelinin mutemet sirkete
asagidaki emirleri vermesi yasaklanmistir (20.2. Madde):

1. “Fon varliklarinin % 10'undan fazlasinin ayni menkul kiymete
yatiriimasi, herhangi bir sirketin hisse senetlerinin % 20'sinden fazlasinin
satin alinmasi,

2. Righan haklari dolayisiyla alinanlar haric borsada kote
edilmemis menkul kiymetlere yatirnm yapilmasi,

3. Baska bir yatirnm fonunun katilma belgelerinin satin alinmasi,

4. Yonetici sirketin % 10'dan fazla pay sahip olan ortaklarinin
veya yoneticilerinin menkul kiymetlerinin satin alinmasi veya

5. 4. paragraftaki kisilere fonun varliklarindan menkul kiymet
satilmasi veya borg verilmesi”.

Bakanlik Tebligi ile fon portféylnin olusturulmasinda gesitli
kriterler getirilmistir.

Fon ydnetiminin mutemet sirkete fon portféyiine dahil etmesini
emredebilecedi hisse senetlerinin nitelikleri Kanun'un verdigi yetkiyle
Bakanlik tarafindan belirlenmistir. Bakanlk Tebliginin 5.1. maddesinde bu
nitelik, borsada islem sikligi ve karlilik olarak belirlenmistir. Borsa da islem
gOrme zorunluluguna ragmen bazi hisse senetlerinin sik islem gérmemesi
nedeniyle teblig kosul olarak, "son otuz (30) giinde en az on (10) gun
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islem gérme" zorunlulugunu getirmistir. Clnki ayda bir glin islem goéren
hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi ¢ok gl¢ olacaktir. Ancak Teblig
Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu'nun 8. maddesine gére son otuz (30)
glinde ihrag edilen menkul kiymetleri bu sinirlamanin diginda tutmustur.

ikinci kosul ise yatinm yapilacak hisse senetlerinin ihragcisi olan
firmalarin  son mali yilda kar dagitmis olmalari veya firmanin
faaliyetlerinden gelecek mali yilda kar dagitacaginin tahmin ediliyor
olmasidir.

Uglincii olarak da bu hisse senetlerinin temettii, yeni hisse senedi
veya sermaye kazanci olarak yilda en az % 15 gelir getirmelerinin
beklenmesi gereklidir.

Fon yonetiminin yukaridaki kriterlerden baska Bakanligin onayiyla
portfdye dahil edilmesini isteyebilecegi bazi hisse senetleri de Bakanlik
Tebligi'nin 5.2. maddesinde sayiimistir. Buna gdére fon ydnetimi Bakanhgin
oluruyla su hisse senetlerini alim emrini verebilir:

1. “Istikrarl bir ydnetim altinda ve iyi mali sartlarla kamu yararina
bir faaliyetle ugrasan herhangi bir sirketin hisse senetleri,

2. Yeni ihrag edecegi beklenen hisse senetleriyle islemlerinden
kabul edilebilir bir kar elde edilecegi 6ngorilen sirketlerin hisse senetleri,

3. Bugulnki faaliyetleri isiginda gelecekte kar yapacagi éngérilen
sirketlerin hisse senetleri,

4. Hisse senetleri | (bir) yil iginde borsaya kote edilecegi
ogrenilen sirketin hisse senetleri”.

Fon portféyline dahil edilebilecek hisse senedi disindaki menkul
kiymetler i¢in ise Tebligin 5.3. maddesinde ise iki kosul getirilmigtir.

1. “Yatirrmin geliri yillk % 15 veya daha fazla olan menkul
kiymetler veya

2. Borsada kote edilen veya Bakanligin izin verdigi diger menkul
kiymetler”.
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Tebligin getirdigi son kriter ise Yatinm Fonlari Kanunu'nun 2-2.
maddesiyle yatirirm fonu olarak kabul ettigi fonlarin katiima belgelerine
yatinm yapilabilecegidir. S6z konusu fonlar ise Kanunu'nun 2-2.
maddesinde su sekilde tanimlanmistir "Kendisine emanet edilen fonlari
belirlenmis menkul kiymetlere yatiran ve yoneticinin direktiflerine gore
mutemet tarafindan katihmci c¢ikari elde etmek amaciyla yonetilen”
fonlardir.

4.11. CEZALAR

Kore Kanunu kamu yarari ve yatirimcilarin gikarlarim korumak igin
yatinm fonlari endustrisiyle iliskin olarak ve islenen suglarin agirhigina
goOre bes gesit ceza getirmistir. Birinci olarak, Kanunun 6ngordigiinden
ayri olarak veya izinsiz fon kurulmasi veya yatirim kurallarina uyulmamasi
halinde, en agir ceza, en ¢ok bes yil hapis veya en ¢ok on milyon
(10.000.000) Won para cezasi 6ngorilmustir (40. Madde).

ikinci olarak, Bakanligin "yedek akce ayir" emrine uymayan; fon
islemlerine kendi hesabina veya hangi adla olursa olsun katiimamasi
gerekirken katilan, fon varliklariyla mutemet sirkete aracilik yuklenimi
yaptiran veya nakit borg (istendiginde paraya gevrilenler harig) verdiren,
fon varliklarim kendi varliklar igin kullanan veya fon islemlerin yaparken
bagka bir fonun veya kendi varliklarini alip satan veya Bakanligin denetim
emirlerini ihlal eden yonetici sirketin veya mutemet sirketin temsilcileri,
acentalari galisanlari veya diger personeli engok Ug¢ yil hapis veya bes
milyon (5.000.000) Won'dan fazla olmamak kosuluyla uygun bir para
cezasina garptirilirlar (41. Madde).

Uglincli derece cezalar, ayrilan yedek akgeleri Bakanlik'tan izin
almadan kullanan, fon varliklarini saklayici olarak bir mutemet atamayan,
fon sobzlesmesini veya degisiklikler icin Bakanhdin iznini almayan,
Bakanlik'tan izin almadan fon sézlesmesini iptal eden, fon varliklarini
kendi varliklarindan ayirmayan, fon sézlesmesini iptal etmesi gerekirken
iptal etmeyen veya fon varliklarini transfer etmesi gerekirken etmeyen
yonetici girketin, eski yonetici sirketin veya mutemet sirketin temsilcileri,
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acentalari, galisanlari veya diger gorevlileri igin getirilmistir. Bu kisilere
yukaridaki eylemlerinden dolayi bir yildan fazla olmamak kaydiyla hapis
veya bes yuz bin (500.000) Won'dan fazla olmamak kaydiyla uygun para
cezasi verilecektir (42. Madde).

Doérdlincl olarak ise katilma belgelerini geri almayan veya
erteleyen; baska bir isle tam zamanl ugrasan ydnetim gsirketinin tam
zamanli yoneticileri; yonetim sirketi lisans alirken sahte belge veya bilgi
veren; fon s6zlesmesi igin, sdzlesmeyi tamamen veya kismen iptali igin
izin alirken yalan bilgi veya belge veren veya bazi hallerde Bakanhga bilgi
verilmesi gerekirken vermeyen yonetici sirketin temsilcisi, acentasi,
galisani veya diger gorevlileri en fazla alti ay hapis veya en ¢ok bes yiz
bin (500.000) Won olmak Uzere uygun bir para cezasina garptiriliriar (43..
Madde).

Besinci ceza turl, sadece en fazla bes yiz bin (500.000) Won
para cezaslyla cezalandirilan fiillerdir. Bu ceza her yil fon varliklarina
iliskin olarak Bakanlik’a rapor vermeyen veya yanlig rapor veren; gerekli
defter ve kayitlari tutmayan veya defterlerde yanlis belgeler kullanan; fon
varliklarinin baska bir yonetim sirketine devri sirasinda halka gergek
nedenleri agiklamayan veya Bakanlik goérevlerinin denetimlerine engel
olan ydnetici sirketin veya mutemet sirketin temsilcisi, acentasi, ¢alisani
veya diger gorevlilerine verilmektedir.
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5. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI
5.1. GENEL OLARAK

28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
(Ser.P.K.) ile ulkemiz sermaye piyasasina heniz uygulamasi olmayan iki
kollektif yatirrm kurumu kavrami getirilmistir, Menkul Kiymetler yatirim
Ortakligi (MKYO) ve Menkul Kiymetler Yatirim Fonu (MKYF).®”

Her iki kurulusun amaci esas olarak birdir ve bu da, riskin
dagitilmasi esaslarina gére menkul kiymetler portfoyl olusturup, isletmek
ve ortaklarina veya katilimcilarina gelir saglamaktir (33. ve 35 Maddeler).

MKYOQO'’lar isim olarak ABD’deki yatirim ortaklarina (Investment
Company) benzemektedir. Her iki Ulkede sirket olarak kurulurlar ve
ortaklarindan topladiklari paralarla menkul kiymetler portféyu isletirler.
Amerikan kapali sonlu yatinm ortakliklari paylarini itfa amaciyla kesinlikle
geri satin almazlar. Paylarini satmak isteyen ortaklar diger sirket ortaklari
gibi, paylarini almak isteyen bir yatirrmci bulmak zorundadirlar. Turkiye'de
de ayni sekilde olmasina ragmen, MKYO'nun TTK’'nin 329.4. maddesi
geregdince geri satin alabilecedi ileri strtilmektedir.®®

MKYF’larinin ~ katilma belgelerini her an geri satin almasi
Amerikan yatirim fonlarina benzemektedir. Ancak MKYF Isvigre fonlarina
benzer sekilde "s6zlesme ve inancli mulkiyet" esasina goére kurulur.
Zaten Ser.P.K.nin MKYF ile ilgili maddeleri esas olarak isvigre’den
kaynaklanmaktadir. (59)

Calismanin bu boliminde Ser.P.K.'ya gore MKYF’ler incelenecek
ve sorunlari tartisiimaya calisilacaktir.

" Kasim 1986 tarihi itibariyle iki MKYF’nin kurulusu igin izin alinmigtir.
% Karsli M.(1986)
% Tekinalp U. (1982) s.110.
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5.2. AMAG VE TANIM
5.2.1. Amag

Ser.P.K.’daki MKYF’ye iligkin dizenlemelerin amaci 2499 sayil
Ser.P.K’nin amaciyla aynidir. Kanunun 1.maddesine goére, Kanun’un
dolayisiyla MKYF’ye iliskin dlizenlemelerin amaci "...tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katiimasini saglamak amaciyla, sermaye piyasasinin given, aciklik ve
kararlilik igcinde c¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir."

Bu amagla, Kanun, MKYF’nin kurulusu, yonetimi, faaliyetleri,
yatinmlari, tasfiyesi konularinda diizenlemeler getirmistir.

5.2.2. Tanim

Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu, "...halktan katilma belgeleri
karsiligi toplanacak paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi
ilkesi ve inan¢lh mulkiyet esaslarina gére menkul kiymet portfoyl isletmek
amaciyla kurulan mal varh@" dir (35.1. Madde). Bu tanimlamaya gére
MKYF’nin ayirt edici 6zellikleri sunlardir:

1. Katilma belgeleri karsiligi halktan para toplanmasi,

2. Toplanan fonlarin "katilma belgesi sahipleri adina inangli
mulkiyet esasina goére" menkul kiymetler portféydi isletiimesi ve

3. Bu sekilde olusturulan kurumun bir mal varligi_olmasidir.

5.3. KURULUSU
5.3.1. Hukuki Niteligi

MKYF’ler Ser.P.K.'ya gbére ancak Bankalar tarafindan kurulabilir
(35. f.2.). Kanun lsvigre Kanunu'ndaki gibi kurucu bankalar agisindan

102



higbir sinirlama getirmemis sadece "bankalar" demistir, bu nedenle
ulkemizde faaliyet gdsteren herhangi bir banka MKYF kurabilecektir.

Kurucu banka, Kanunun 37. maddesinde fon igtizlgine iligkin
diizenlemeler uyarinca hazirlhiyacagdi fon sézlesmesini (igtliziik) noterden
tasdik ettirip, Hazine ve Dig Ticaret Mdustesarhgrnin ilgili oldugu
Bakanlik’tan izin aldiktan sonra MKYF kurabilecektir.

Kurucu banka fon igtiziginde belirtilen tutardaki parayi fona
avans olarak tahsis ederek, tlizige gore bir menkul kiymetler portfoyi
olusturur ve katilma belgelerini de bu portféye dayanarak halka arz eder
(39. Madde).

MKYF s6zlesmesinde banka ve katillimcilar olmak Uzere, G¢lU yapi
yerine ikili yapi vardir. Sistemimizde banka hem fon ydneticisi hem de
fonun mutemet (saklayici) bankasidir. Bu sekilde MKYF’ler isvicre
fonlarindan bankalarca kurulanlara benzer.

Ugli iliskinin ikiye indirimesinin nedeni "bankalarin kiglk
tasarruflar nezdinde alisiimis ve gliven kazanmis kurucular olmalaridir”
(Ser.P.K. Gerekgesi).

Kurucu banka ile yatirnmcilarin karsilikli sorumluluk ve gikarlarim
dizenleyen fon igtizigu vekalet s6zlesmesine benzemektedir. Kanunun
tanim maddesinden de anlasilabilecedi gibi, kurucu banka, kendisine
inangli mulk olarak devredilen malvarligini "belge sahipleri hesabina"
ybnetmek zorundadir. Zaten Kanun "banka ile katilma belgesi sahipleri
arasindaki iligkilerde bu kanunda hidkim bulunmayan hallerde Borglar
Kanununun Vekalet Akdi" hikimlerinin uygulanacagini belirtmektedir
(35.3. Madde).

MKYF igtizigu kurucu banka tarafindan hazirlandigi ve fon
kuruldugu, tek tek katimcilar daha sonra katiima belgesi alarak fona
katildiklari ve so6zlesmeyi tek baslarina  degistirme hakkina sahip
olmadiklari i¢in kollektif yatirim sézlesmesi iltihaki karakterdedir.®”

 Ayni Eser s.109.
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5.3.2. Sézlesmenin igerigi

isvigre yatinm fonlanndan farkl olarak MKYF ictiizigl Ggli bir
yapida degil, yukarida da belirtildigi gibi ikili yapidadir. Bu nedenle ictizik
sadece kurucu banka ile katilimcilarin karsilikli ¢ikar ve sorumluluklarini
dizenler.

Kanun’a gére fon i¢tiziginde su hususlarin yer almasi zorunludur
(37.1. Madde).

5.3.2.1. Fonun Adi, Kurucu Bankanin Unvani ve Merkezi

Kanun MKYF’lerin sadece bankalar tarafindan kurulmasi ve
adinin menkul kiymetler yatirm fonu olmasini zorunlu kilmistir. Bu
nedenle kurulacak olan fonun adi ve bankanin Unvaninin igtizikte
yeralmasi fonun kimin tarafindan kuruldugunu, yonetildiginin ve
sorumlulugunun Ustlenildigi belirtiimek istenmistir.

5.3.2.2. Fonun Tutan

Fon kurulugsunda bankanin MKYF’ye vererek portfoy olusturdugu
avans tutandir. Baslangigta avans, fon tutari ve fonun degeri birbirine
esittir.

Fonun kurulusunda banka tarafindan yapilan hazirlik, noter v.s.
masraflar fon tutarina dahil edilmeyecektir. Cinki banka MKYF'yi
kurarken "yonetim geliri" elde etmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle s6z
konusu masraflar, bu gelirin maliyet unsuru olarak ele alinabilir. Kaldi ki
Kanun, bankanin "igtlizlikte 6ngoriilen fon tutari kadar avans tahsis eder"
diyerek konuya aciklik getirmistir (39.Madde). Ancak banka faaliyetlerini
surdurarken yaptigi bu masraflari gider gésterebilecektir.

Fon tutarinin ictizikte belirlenmesi, artiriimasi halinde tizik
degisikligini getirecektir. Ayrica fon tutarinin artirilmasi, Bakanligin iznine

104



tabidir(39.2. Madde). Bu durumda MKYF’'nun kurulusta ihrag ettigi,
belirledigi pay sayisi sabit kalmaktadir. Tedavildeki paylar arti itfa
edilenler baslangigta belirlenen miktara esittir. Avans olarak verilen fon
tutar ile portféy olusturulduktan sonra portféy deger kazandikga, tutarda
artacaktir. Bu nedenle pay sayisinin yukarida belirtilen miktardan
artirlmasi Bakanligin izniyle olacaktir.

Fon tutarinin veya pay sayilarinin artirilmasinin izne tabi olmasi
MKYF’lerin gergek anlamda agik sonlu olmamalarini getirmektedir. Clnku
acik sonluluk yeni paylarin surekli ve sinirsiz olarak artirilabilmesini getirir.
Yeni ihraglar katilma belgelerinin net aktif degeri Uzerinden hesaplanacagi
icin yeni girenler fona eski katiimcilarin sahip olduklari deger Gzerinden
katilacaklardir. Bu nedenle de aralarinda bir ¢ikar catismasi olmayacaktir.
Dolayisiyla katilma belgelerinin geri alinip tekrar satilmasiyla, pay
sayisinin artirilarak yenilerinin satilmasi arasinda bu anlamiyla higbir fark
yoktur.

5.3.2.3. Fon Yonetiminde Uygulanacak Sekil

Bu kavram tamamen acik degildir. Ancak portféyiin olusturulmasi
(37.d. Madde) ictliziikte belirlenecegi ve portfoylin yonetim ilkeleri de
Kanun’da (41. Madde) belirlendigi icin “fon yonetiminde uygulanacak
sekil” kavrami fon yonetiminin kimin tarafindan atanacag kag kisiden
olusacagi, kimin tarafindan denetlenecegi ve yonetimin kime Kkarsi
sorumlu olacag@i konularini icermektedir.

5.3.2.4. Fonun Yatirim Yapacagi Menkul Kiymetlerin Se¢imi ve
Riskin Dagitilmasi Esaslari

Herhangi bir portfdyln yatinnm ilkeleri, hangi menkul kiymetlere
(menkul kiymetin tirt ve ihraggr kurulusun niteligi v.b.), ne buyukliklerle
yatinm yapilacagini igerir. S6z konusu buyuklikler belirlenirken de 41.
maddede sayillan ydnetim ilkelerinde belirlenen sinirlarin  digina
ctkilmamalidir. Bu ilkeler fon igtiziglu ve fon yonetimi agisindan emredici
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niteliktedir. Kanunla getirilen s6z konusu kisitlar yatirimcilari gesitli
manipllasyonlardan korumak, fonun vyatirimlari dolayisiyla haksiz
kazanclari engellemek ve risk dagilimini saglanmak amaciyla getirilmistir.
Bu nedenle, kamunun garanti ettigi veya ihrag ettigi tahvil, bono ve gelir
ortakhgi senetleri gibi menkul kiymetler bu kisitlarin disindadir.

Fon ictizlklerinde yatirm yapilacak hisse senetleri belirlenirken
iki sorunun acikhda kavusturulmasi gerekmektedir. Birinci sorun
Ulkemizde hisse senetlerinin borsada sulrekli islem gérmemeleridir. Hisse
senetlerinin  kesikli olarak alinip satilmalarn fiyatlarin  surekliligini
engellemektedir. Ornegin son olarak iki ay énce islem géren bir hisse
senedinin buglin ayni fiyattan islem gérmesi o senedin gergek degerinden
sapmali olarak alinip satilmasini getirir.

Surekliligi almayan bir borsanin dogurdugu bir diger sonug ise fon
portfdyuniin likiditesinin kaybolmasi ve portféyin gercek degeriyle
degerlenmemesidir.

ikinci sorun ise, yatirim fonu portféylerine Borsa’'da kayitli menkul
kiymetler disinda menkul kiymet dahil edilip edilemeyecegidir. Kanun bu
konuda acgikca bir belirlemeye gitmemistir. Ancak Kanun, borsa disi hisse
senetlerinin veya yeni ihraglarin portfdye alinmasini "yonetici banka, fon
hesabina borsa rayi¢ degerinin Ustinde menkul kiymet satin alamaz ve
fona ait kiymetleri borsa rayi¢ degerinin altinda satamaz" (41.e. Madde)
diyerek goreli olarak ortadan kaldirmistir.

Ayrica Bakanlik, fon igtliziguine alinacak menkul kiymetlerin
cesitli borsalarda kote edilmis veya alinir satilir olmasi hususunun
konulmasini isteyebilecektir (37.2. Madde).

Bu durumda, MKYF’ler borsaya kote edilmemis, kote icin
basvurmus ve kote edilme sartlarini iceren hisse senetlerine yatirim
yapamayacaklardir.
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5.3.2.5. Katilma Belgelerinin Satis ve Geri Satin Alinig
Fiyatlarinin Tespiti Usulii ve Portféyiin Degerlendirilmesi Esaslari

Ser.P.K. MKYF’lere katilma birimi olarak "pay" kavramini kabul
etmistir. Katilma belgesi, satin alan yatirrmciya katilma belgesinin icerdigi
pay sayisinin fonun tedavildeki toplam pay sayisina orani kadar pay ile
fona katiima hakki verir (40.1. Madde). Katilma belgeleri birden gok payi
icerdigi icin degeri, icerdigi pay sayisi ile paylarin degerinin garpilmasiyla
elde edilir.

Katilma belgelerinin fiyatlari gesitli asamalarda farkli sekillerde
belirlenebilir. Ancak bu belirlemelerin ictizikte acik olarak yer almasi
gerekmektedir.

a) Kurulusta ihra¢ edilen paylarin fiyatlar, portfdy degerinin
fonun tim pay sayisina (tedavil eden ve henlz satilamamis)
bélinmesiyle elde edilecektir. TUm pay sayisina bélinmesinin nedeni ilk
giin veya kurulusta biitiin paylarin ayni giin satlamamasidir. ilk ihragta
katilma belgelerinin halka satigi igin Kanun'da bir slire belirlenmemistir.
Kanunun 7. maddesindeki en ¢ok U¢ (3) aylik satis slresi, katiima
belgelerinin halka arzi iginde uygulanabilecektir. Bu stire sonunda banka
satamadigi belgeleri kendi portféyline mi dahil edecek, yoksa fon tutarini
mi azaltacak noktasi tartismalidir. Kanun bankanin katiima belgelerine
yatinm yapmasini yasaklamamistir. Ancak bankanin kurdugu fonun
katima belgelerine yatinm yapmasi bazi ¢ikar ¢atismalarina yol
acgabilecektir.

Fon tutarinin azaltiimasi ise hem igtuzik degisikligini getirecek
hem de fona olan giiveni sarsabilecektir.

Katilma belgelerinin ilk satigtaki fiyatlarina igtiiziikte yazili olmak
kosuluyla ihrag ve pazarlama giderleri eklenebilir. S6z konusu masraflarin
fona hemen ylklenmesi halinde katilma belgelerinin fiyati yliksek olacak
bu ise katilimcilari satin almama ydénunde etkileyecektir. Bu nedenle
yukaridaki masraflar, zamana yayilmali veya katilma belgelerini geri
satanlardan alinacak belli bir komisyonla karsilanmalidir.
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"ilk katilma belgelerinin ihraci sirasinda katiima pay! sayisi, bir
payin ihra¢ degeri 50.000 lirayr gegcmeyecek sekilde" tespit edilmesi
gerekir (40.4. Madde). Kanun’un bu hikmuyle anlatiimak istenen, katilma
belgelerinin nominal degerinin 50.000.-TL. olmasi degildir. Zaten katilma
belgelerinin nominal degeri yoktur. Kanuna gére fonun pay sayisi, payin
ilk ihragtaki degerinin 50.000-TL'yi agsmayacak sekilde ayarlanmalidir.

b) Fon kurulduktan sonra satilacak olan katiima belgelerinin
fiyati ihrag guiniinde, fon rayi¢ degerinin  net aktif degerinin tedavildeki
katilma belgelerinin igerdigi pay sayisina bélimdnin her belgenin igerdigi
pay sayislyla ¢arpimina esittir.

Kanun, katilma belgelerinin satigindan satis Ucreti alinip
alinmayacagini dizenlememistir. Ancak igtliziikte yer veriimek kaydiyla
alinabilecektir. Ama MKYF’larinin katilma belgelerinin satisi igin kurucu-
saklayici bankadan baska bir 6rglit olmadidi icin satig Ucretinin mantigi
ortadan kalkmaktadir.

Fon tutari artinlmak Uzere ¢ikarilacak yeni katiima belgelerinin
fiyati ise fonun net aktif degerinin ihractan onceki tedavildeki pay
sayisina boélinmesiyle elde edilen pay degeri tizerinden yapilir. Ornegin;
A MKYF’nun degerleri 500.-TL. olan tedavtildeki 1000 adet payina (fonun
net aktif degeri 500.000.-TL. olmaktadir.) ilave olarak 1000 adet yeni pay
cikarmak istediginde, banka yeni paylari 500.-TL.’den satacaktir. Boylece
fon tutarni 1.000. 000 -TL'ye ylkselecek, eski katilimcilarin ¢ikarlarina
herhangi bir zarar gelmeyecektir.

Bu olay fon tutarinin artinimasinda oldugu gibi eski ihraglarin
(tedaviildeki katiima belgelerinin) yeni fon tarafindan geri alinip
satiimasinda da aynidir. Clinkl katilma belgeleri geri satin alininca fon
tutari azalacak, bu paylar tekrar (6rnekteki fiyatlamayla) yatirimcilara
satilacak ve boylece de fon tutari artirilacaktir.

igtiiziikte yazili olan fon tutarinin artirlmasi ise Bakanligin izni ile
yapilir (38.2. Madde). Yukarida tartisilan nedenlerle s6z konusu iznin
nedeni MKYF’ler Uzerinde Bakanligin denetimini saglamaktir.
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c) Katilma belgelerinin geri satin alma fiyatlari ise satis
fiyatlariyla ayni yéntemle hesaplanmalidir. Ancak igtizikte yazili olmak
kaydiyla katilma belgelerinin itfalarindan, fon adina geri satin alma Ucreti
tahsil edilebilir. Bu Ucret Kore'deki gibi hem fon tirli, hem de katilma
belgesini elde tutma siiresiyle iligkilendirilebilir. "

MKYF’nin yiklenecegi bazi giderler vardir ve bu giderlere
ictliziikte yer verilmelidir. S6z konusu giderler fondan tahsil edilecektir
ancak, her gin ayni sekilde ve miktarda gergeklesmediklerinden,
gerceklesmelerinden 6nce fondan ayrilanlar fonda kalanlara goére daha
avantajli olacaklardir. Bu nedenle geri satin alislardan belirli bir miktarda
veya oranda bu tlr harcamalar igin karsilik olarak alinabilir.

Katilma belgelerinin geri alinigsinda dodan veya dogabilecek alan
bir problem ise geri alim karsihdinin katilimciya 6édenmesi sirasinda gikar.
Cunki fonun katilma belgesinin itfa igin ibraz edildiginde kargiligini hemen
O0deyebilecek bir nakit varligi olmayabilir veya varliklarini o gin nakde
ceviremeyebilir. Bu tlr sorunlarin katilimcilarla banka arasinda cesitli
tartismalara yol agmamasini énlemek amaciyla 6deme igin "en ge¢ bes
(5) is glnu icinde 6deyecektir" gibi bir sire verilmelidir. Bu surenin
ictlzukte yerelmasi saglanabilecegi gibi bir dizenleme ile de getirilebilir.

Piyasadaki buyuk ve ani dalgalanmalarin etkilerini zayiflatabilmek
icin Kanun "olaganustl hallerde" katiima belgelerinin itfa yukdmlGliginin
belirli siire igin uzatilmasi yetkisini Bakanliga vermistir (41.g. Madde).

5.3.2.6. Fon Karinin Tespiti ve Katilma Belgesi Sahiplerine
Dagitilmasi Esaslan

MKYF’nin amacina gére kar dagitip dagitmayacag ictiziginde
belirtilir. MKYF’nin kari portfdéyin degerine dahildir. Clinkl alinan temetti
ve faizler; sermaye kazanglari (deger artisi kazanglari) portféye dahildir.
Bu nedenle katiima belgelerinin degerleri kar payini da icermektedir. Eger
fon kar dagitimini esas almiyorsa ve tlziginde dagitmayacagi

5" Bakiniz bu ¢alisma s.89.
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belirlenmis ise fon kar dagitmayarak, karlarini yeni yatinmlara
ybénlendirebilir. Bdylece piyasaya daha ¢ok sermaye arz edilmis olacaktir.

Kar dagitmama uygulamasi esas olarak sureli olarak kurulan
fonlar tarafindan uygulanabilir. Her ne kadar katihmci payim istedigi an
geri satarak kardan payini alabilecekse de fonun sureli olusu onun fon
suresinin bitimine kadar beklemesine de neden olabilir.

Fon degerinin artisi ise donem sonundaki fon degeri ile dénem
basi arasindaki fon degeri arasindaki farktir. Ancak dagitilabilecek olan
kar bu farktan hem farkli hem daha azdir. Farkli olmasinin nedeni
gerceklesmeyen (degeri artan ama satiimayan hisse senedinin portfoy
degerini artirmasi ama net kar girisi olmamasi gibi) karlarin, dolayisiyla
fiktif karlarin dagitiimamasidir. Daha az olmasinin nedeni ise ayni sekilde
degeri artan ama gergceklesmeyen karlarin  dagitilacak, kar
hesaplamasina dahil edilmemesidir.

Kar dagitimi yapacaksa fonun her hesap déonemi sonunda karini
belirlemesi gerekir. Fon kari ise su sekilde hesaplanabilecektir.

Dénem igindeki temettl kazanclari
(+)

Dénem icindeki faiz kazanglari

(+)

Menkul kiymetlerin alim-satimlarindan dogan sermaye kazanglari
ve zararlarinin farki

()
Fon tarafindan 6denecek giderler.

Bu hesaplama  ydnteminde gerceklesmemis  sermaye
kazanglarinin dagitiimasi engellenmek istemistir.

Dogaldir ki  kar dagitimindan sonra fonun net aktif degen
azalacagi igin katiima belgelerinin fiyatlari disecektir. Bu agidan
dagitilacak kar igin sinir getirilebilir.
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Dagitiilmayan kar ise ayri bir hesapta izlenebilir veya karsilik
olarak ayrilabilir. Kanun bdéyle bir karsiligi veya yedek akceyi
ongormemistir. Katilma belgelerinin geri alinmis fiyatlarinin tespiti
esaslar tartisilirken ele alinan nedenlere ilaveten fonun belirli bir kar
payini garantilemek igin yedek akce veya karsilik ayriimasina igtizikte
yer verilebilmelidir.

Egder boyle bir diizenlemeye gidilirse amaci, kullanim yerleri ve
kullanim kosullari ictiztige agikga dahil edilmelidir ki, olasi yanlis ve kasitl
kullanimlarin 6nlne gegilebilsin. Ayrica Kore’de ayrilan yedek akgelerin
kullanimi i¢in gerekli olan Bakanlik izni gibi bir izin sart konulabilir.

5.3.2.7. Kurucu Bankanin Yonetici Sifatiyla Fondan Alacagi
Ucret ve Baska Menfaatler ile Gider Karsiliklarinin Tespiti Esaslari

a) Bankanin vyonetici sifatiyla alacagi Ucret, bankanin fon
varliklarini yénetme, saklama, alip satma, kar payi veya faizleri tahsil
etme v.s. islemleri karsiligi olarak fondan sagladigi ¢ikardir. Alinan Ucretle
banka fon yénetim kurulu ve onlarin personelinin de Ucretlerini 6der yani
onlar icin fondan ayrica talepte bulunulamaz.

Yonetim Ucretinin, fonun bdtin katihmcilarinca esit olarak
Ustlenilmesi ve yonetiminde yonettigi fonun buyukluguyle ilgili bir cret
almasi igin yonetim Gcreti fon portfoylinin ginlik toplam degerinin belli
bir orani olarak ifade edilmeli, her giin hesaplanip ayrilmal haftalik veya
aylik bazda bankaya 6denmelidir .

b) Diger Menfaatler bashgi altinda ise yonetim Ucreti disindaki
6demeler toplanmistir. Bu dédemeler ise igtliziikte yazili olmak kaydiyla
verimlilik UGcreti (performance fee) gibi yénetimi 6dullendirici bir Ucret
olabilecektir. Kore de uygulanan verimlilik Gcreti portfoylin degerindeki
artisin belli bir oranidir.

Banka fon kurup, yonetirken yukarida tartisilan gikarlardan bagka
dolayli gikarlarda saglayabilir. Ornegin, fonun sigortasini yapan ortaklik
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bankanin istiraki olabilir. Bir goriise gore bu tir gikarlarin veya iliskilerin

belirlenmesi gerekir®?.

ictiiziikte, dzellikle yukaridaki gikar iligkilerinin gésterilmesi, fonun
yonetimine agiklik (seffaflik) getirecektir.

c) Gider karsiliklar bashg altinda ise, katilma belgelerinin geri
alinmasi ve karin tespiti ve dagitiimasi bélimlerinde tartisilan karsiliklara
veya bir anlamda yedek akgelere yer verilmektedir.

5.3.2.8. Fonun Hesap D6nemi

Fon igtiztgunde hesap donemi agikca belirtiimelidir. Kanun hesap
doéneminin slresini veya baslangig ve bitisini belirlememistir. Bu durumda
Vergi Usul Kanun'undaki hesap dénemi ile bagll kalma zorunlulugu
yoktur. Fon on iki (12) aydan kisa sureleri hesap dénemi olarak alabilir,
buna gére de kar dagitabilir. Ancak Ulkemizdeki anonim sirketler kar
dagitimini yilhk bazda yaptiklarindan fonlarin tger aylik veya altisar aylik
kar dagitimlari anonim sirketlerin kar dagittiklari dénemlerle diger
donemler arasinda farklilk gosteri. Bu nedenle fonlarin hesap
doénemlerini yil olarak segmelerinde uygulama kolayligi vardir.

5.3.2.9. Fonun Siiresi

Fonlar, Kanun’un sona ermelerini dizenlerken belirttigi gibi sureli
veya slresiz olarak kurulabilirler, ancak; sureli ise sure, slresiz ise
suresizlik fon ictiziginde agikga yer almalidir.

5.3.2.10. Fonla ilgili Bilgilerin Agiklanmasi

Tarkiye Ticaret Sicili Gazetesiyle yapilmasinin yaninda halka
duyuruda kullanilacak diger araglarin igtizikte yerelmasi gerekir. Boylece

%2 Tekinalp U.(1982),s.121.
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katilimcilar veya yatirrmcilar fonla ilgili agiklanan bilgileri nerelerde
bulabileceklerini bilebileceklerdir.

5.3.2.11. Fona Katilma ve Ayrilma Sartlan

Fon sézlesmesine katilma, katiima belgelerini elde etmekle
gergeklesir. Fon katilma belgeleri, fondan "temsil ettigi deder tam olarak
nakden 6denerek" satilarak elde edilebilir (40.7. Madde).

Katilma belgeleri hamiline yazili oldugu taktirde, bu belgeleri
devralan herhangi bir yatirmci fona katilmig sayiir. Emre yazili
oldugunda da belgeler kiymetli evrakin devir sekillerine uygun
devredecegi icin fonun bu islemlere midahalesi s6z konusu olamaz.®®

Bu nedenle de hikmin fona katilmak isteyen veya ayriimak
(payini geri satmak) isteyen herhangi bir katilimcinin ne yapmasini ve
hangi sube v.s. gitmesi gerektiginin belirlenmesini istedigi acgiktir.

5.3.2.12. Fonun Tasfiye Sekli

Fonun tasfiye sekli deyimi icine, tasfiye memurlarinin kimler
oldugu veya nasil tayin edilecekleri, nasil islem yapacaklari ve fon
unvanim nasil kullanacaklari, tasfiye memurlarinin fon  ydnetimi ile
iliskileri  girer.®¥ Bu nedenle ictiizikte bu noktalarin acikhga
kavusturulmasi gerekmektedir. Kanun ise sadece fonun hangi hallerde
sona erecegini belirtmistir (43. ve 44. Maddeler).

Ayrica fon igtiztgunde tasfiyenin nasil yapilacagdi belirtiimelidir.
Fon varliklari nasil nakde gevrilece@i borglarin nasil 6denecegi ve kalanin
katilimcilar arasinda paylari arasinda bolistirdlip nasil dagitilacagina yer
verilmelidir.

& Ayni eser s.122.
& Ayni eser s.123.
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Bakanlik bu konuda igtizige bazi hususlarin konulmasini
isteyebilir. Cunki Kanunun 37.2. Maddesine gére Bakanlk “gerekli
gordugu diger hususlarin” konulmasini isteyebilir.

5.4. SOZLESMENIN TARAFLARI

Yukarida da tartisildidi gibi Tlrk sisteminde s6zlesmenin iki tarafi
vardir. Birincisi kurucu, yonetici ve saklayici banka, ikincisi ise katiima
belgesi alarak fona katilan katimcilar.

5.4.1. Banka

Fon ictlzGgunl hazirlayip, fon tutari kadar avans tahsis ederek,
portfdy olusturan ve buna karsilik olarak katilma belgelerini halka arz
eden banka katilimcilarin vekili durumundadir (35.3.Madde).

Ser.P.K. kurucunun banka olmasindan baska, sermaye v.b. gibi
bir zorunluluk getirmemis ama fon katiimcilarina giuven saglamak igin
ayni banka tarafindan kurulan fonlarin tutarlari toplaminin banka
"6denmis sermaye ve yedek akgelerinin toplamini" agsamamasi sinirini
getirmistir.

5.4.1.1. Bankanin Gorevleri

Kanun ve katihmcilarin vekili olarak bankanin gorevleri esas
olarak iki baglik altinda ele alinabilir:

a) Banka fona katilma belgesi sahiplerinin haklarini koruyacak
sekilde yonetecek ve temsil edecektir (35.3.. Madde).

b) Banka fon varligim koruyacak ve saklayacaktir (35.3. Madde).
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5.4.1.2. Bankanin Haklari

Bankanin MKYF’yi yonetirken kullandigi haklar, hem kanundan
hem de ictuzikten kaynaklanmaktadir. S6z konusu haklar G¢ ana grupta
toplanabilir.

a. Fonu Yonetim Hakki: Tanim geregi MKYF’ler katiima belgesi
sahipleri hesabina, kurucu banka tarafindan yonetilir. Herhangi bir
portfdylin ydnetimi ise portfdye hangi menkul kiymetlerin dahil edilecegi,
hangilerinin ¢ikarilacagi, dahil edilenlerin teslim alinmasi c¢ikarilanlarin
teslim edilmesi, temetti ve faizlerin tahsil edilmesi "karin tespiti ve
dagitiminin yapilmasini icerir.

Katilimcilarin fon Uzerinde, yatirimlarini da degisiklik isteme v.b.
haklari yoktur. Clnkl ictizik bankaca hazirlanmakta ve katihimci
katiimaktadir. Bu nedenle banka katiimcilarin direktifleriyle hareket
etmez.

b. Oy Hakki: Banka fon portfdytine inangh milkiyet ilkelerine gore
sahiptir. Bu sahiplikten dodan haklardan biri de portféydeki hisse
senetlerinin sahip oldugu oy haklarinin kullaniimasidir. Zaten Ser.P.K.'din
41.i. Maddesinde s6z konusu haklarin bankanin yetkili temsilcilerince
kullanilacagi agik¢a belirtmektedir.

c. Ucret Hakki: Banka fon katiimcilarina siirekli bir sekilde portfoy
isletmeciligi hizmetleri sunmaktadir. Banka, bu hizmetlerinin karsiligi
olarak bir Ucret alacaktir. "Ser.P.K.’ da fon igtiiziglinde yer almasi zorunlu
konulari dlizenlerken bankanin alacagi "ucretin de kesin olarak
belirlenmesini istemistir (37.g. Madde).

Alinacak olan bu Ucret sadece yOnetim Ucreti alabilecegi gibi
verimlilik Gcreti de veya buna benzer bir Ucrette ictizikte yazili olmak
kaydiyla talep edilebilir. Bakanlik Kanun'un 37.2. Maddesinden dogan
yetkisiyle bu ilave Ucret konusunu diizenleyebilir.
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5.4.1.3. Bankanin Sorumlulugu

Fon kurucusu ve yoneticisi banka "...fonu, belge sahiplerinin
haklarini koruyacak sekilde" yonetip, temsil edecektir (35.3. Madde).
Goruldagu  gibi  Kanun katiima belgesi  sahiplerinin  gikarlarinin
korunmasini esas almistir.

Banka’nin katimcilara kargi sorumlulugu ¢ bashk altinda ele
alinabilir.

a. Sadakat Borcu: Yatirim fonlari inangli mulkiyet esasina goére
kurulduklari ve katilimcilarin gerek fon yonetiminde, gerekse fonla ilgili
diger konularda yonetime midahale edici veya kararlari belirleyici higbir
imkanlari olmadigi igin ydnetim her seyden O6nce onlarin haklarini
korumak durumundadir.

Yonetici banka, yoneticileri ve galigsanlari katiimcilar gibi iktisadi
birimdirler. Bu nedenle fonun ¢ikarlari ile bu kisilerin ¢ikarlari arasinda her
zaman ¢ikar ¢catismasi olabilir.

Kanun gikar catismasini engellemek, hi¢ olmazsa azaltmak icin
cesiti  kisittamalara ve vyaptirmlara bagvurmustur. Birinci  grup
kisitlamalar, fonun yatirim yapabilecedi menkul kiymetlerle ilgilidir.

i."Yonetici banka fonun portféyinden, fon da yénetici bankanin
portfdyliinden borsaya kote edilmis olanlar digsinda menkul kiymet satin
alamaz. Fon, higbir nedenle yonetici bankanin hisse senedi ve tahvillerini
satin alamaz" (41.b. Madde). Fikranin |. cumlesi ile, fon yoneticisi
bankanin portféylindeki getirisiz, satis sansi olmayan menkul kiymetleri
fon portfdyline aktarmasi veya bu menkul kiymetleri gercek degerinden
yuksek fiyatla fona satmasi engellenmek istenmistir. Ancak borsa
fiyatlarinin suni olarak veya anlagmal bir sekilde olusturulmasi yluzinden
maddenin asilmasi olanaklidir. Bu nedenle bu tir islemlerin denetim altina
alinmasinda yarar vardir.

Fikranin 2. ciimlesi ise fonun, yonetici bankanin ihragcisi oldugu
menkul kiymetlere yatirrm yapmasini yasaklamistir. Bu yasak, bankanin
fon malvarligi, fonun amaci diginda kendisinin finansman kaynagi olarak
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kullaniimasini engellemek istemistir. Ayrica fon portfoylindeki menkul
kiymetlere bagl haklari ydnetici bankanin kullanmasi, bankanin kendi
genel kurulunda bu oylarin veya diger haklarinin kullanimi problem
yaratacaktir.

ii. "Yénetici banka fon portfdyiine sermayesinin % 10 undan
fazlasina sahip olan kamu kuruluslari disindaki hissedarlarinin; idare
meclisi bagkan ve Uyelerinin, genel midir ve midir yardimcilarinin ayri
ayri ya da birlikte sermayelerinin % 25’inden fazlasina sahip olduklari
ortakliklarin menkul kiymetlerini alamaz. Ydnetici bankanin istiraklerince
cikariimis menkul kiymetlerin toplami fon portféytnin % 20’sini gegcemez"
(41.c. Madde). Kanun bu kisitlamayla fon varliklarinin kendi bulylk
ortaklarinin ve yoneticilerinin etkin oldugu sirketlerine kaynak saglanmasi,
bu tdr iliskilerin yaratacagi ¢ikar ¢catismalarim ve bu kisilere dolayh ¢ikar
saglanmasini engellemek istemistir.

Fikranin son climlesi ile banka istiraklerince ¢ikarilacak menkul
kiymetlerin fon portféylinin toplaminin % 20’sini asmasi yasaklanmistir.
Bu yasaklamanin amaci da fon varliklarinin banka istiraklerince ve
dolayisiyla banka tarafindan sinirsiz, bir finansman kaynagi olarak
kullaniimasini engellemektir.

Ancak Kanun "istirakler" den bahsetmektedir. Bu agidan sz
konusu kisitlama bankanin bitin istirakleri igin gegerli olacaktir. Ama
kisitlamanin dolayli istirakleri kapsayip kapsamadigi ise agik degildir.

% 20 orani, fon portféy toplam degerine uygulanacagi icin s6z
konusu menkul kiymetlerin dederleme anindaki degerleri esas alinmalidir.

Bu cikar iligkilerinin yatinmcilar ve kamu tarafindan bilinebilmesi
icin de s6z konusu kisilerin malvarlklarini veya bu iligkilerini
aciklamalarinda yarar vardir. Hamiline yazili hisse senetlerinin yogun
oldugu bir piyasada bu iligkilerin pay defterleri Gizerinden tespit edilmesi
ise hemen hemen imkéansizdir.

ikinci grup kisitlamalar ise katilimcilara yaniltici veya yanlis bilgi
verilmesiyle ilgilidir. "Katilma belgelerinin satisi sirasinda, fon igtizigu ya
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da baska belgelerle, paylarin degerini etkileyecek 6nemli hususlarda
alicilara yapilan yazili agiklamalarin dogrulugundan yénetici ve araci
bankalar birlikte sorumludur." (41.f.Madde).Bu sorumluluk belirlemesiyle
yoneticilerin veya araci bankalarin su veya bu nedenle katimcilari
yaniltmaya yoénelik eylem ve agiklamalari engellemek istemistir.

Batin bu dizenlemelere karsin Kanun, ydneticilerin ve yetkili
gorevlilerin veya bunlarin akrabalarinin fon ile olan veya olabilecek olan
iliskilerini diizenlememistir.

Ayrica hisse senetlerinin borsada kesikli islem gérmesinden
dolayr fon portféyl kimi zaman disik kimi zamanda yuksek
degerlenebilecektir. Konuyla ilgilenen bir kisi, fon veya banka yo6neticisi
veya ¢alisanlari, kendileri veya c¢ikar birligi olani kisilerin fon katilma
belgelerini yatirnm yapmalari veya elden ¢ikarmalari gibi telkinlerle haksiz
kazanclar elde edebileceklerdir. Kanun’un bu konuda da dizenlemeleri
yoktur.

Sozlesmeden Dogan Borglar: Fon igtiziagu, fon yoOnetici ve
kurucusu olan bankanin fonu y®netme ilke ve goérevlerini iceren bir
sOzlesmedir. Fon yodnetimi kanun ve igtizik hikimlerine goére fon
portfoylni yonetirken dogacak zararlardan sorumlu degildir. Culinki fon
kar edebilecedi gibi zarar da edebilir. Ancak fon yonetimi, kanun ve
ictlizigun yanlis uygulanmasindan veya yoOnetimin hatalarindan dogan
zararlardan sorumludur. Zaten Ser.P.K. “Banka ile katilma belgesi
sahipleri arasindaki iligkilere bu Kanunda hikim bulunmayan hallerde
Borglar Kanunun vekalet Akdi” hiikiimlerinin uygulanacagini getirmektedir.

MKYF’nin dayandidi s6zlesme bir sekilde vekalet s6zlesmesidir.
Bu so6zlesmeyle "vekil, sOzlesme uyarinca kendisine yikletilen isin
yuratilmesini veya Uzerine aldig1 isin yerine getirilmesini borglanir"
(Borglar Kanunu M. 386, f.I). Vekil (Banka) bu sdzlesme ile katilma belgesi
sahipleri adina fon varliklarini yonetme, ve onlarin ¢ikarlarini koruma
borcu yani Borg¢lar Kanunu 97.1. Maddeye goére bir sey yapma borcu
altina girer. Bu borcunu geregi gibi yerine getirmezse alacakli, katiima
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belgesi sahibi, sahipleri tek tek veya toplu olarak her tirli tazminat davasi
acma hakkina sahiptirler.

b. Fon Hesaplarini Tutma ve Hesap Verme Borcu: Banka fon
islemleriyle ilgili hesaplari ve defterleri tutmakla ylikimltdir. Banka kurup
yonettigi batin fonlarin hesaplarini ayri hesaplarda izlemek ve ayri
muhasebe tutmak zorundadir. Her fon i¢in her hesap yilinin bitiminden
itibaren en ge¢ 3 (li¢) ay iginde fonun durumu, portfoylin terkibi ve dénem
icindeki gelismeleri iceren bir hesap raporu hazirlar ve Kurul'a verir (42.1.
Madde).

Ayrica banka kurup yonettigi fonlarin yilik hesap raporunun bir
dzetini ilan etmekle yikimltdur. ilanlarda bulunmasi gereken hususlar ise
sunlardir;

i. Fonun giderleri,

ii. Hasilat hesabinin dzeti,

iii. Portfdydeki menkul kiymetlerin cins, miktar ve degerleri,

iv. Fonun diger varliklari ile bunlarin bir dnceki yildaki durumlari,

v.Doénem iginde ihra¢ edilen ve geri alinan katilma belgesi
sayllar (42.2. Madde).

Ser.P.K'ya gbére MKYF ‘“sirket turinde kurulamadidi igin
yoneticilerin yaptiklari iglerin bir genel kurul tarafindan onaylanmasi veya
denetgiler tarafindan ortaklar adina denetlenmesi mumkin degildir. Fon
yénetimi yukaridaki raporlari agiklayacaktir. Katilimcilarin ¢ikarlari zarar
gérmiisse "Sozlesmeden Dogan Borglar" basligi altinda agiklanmaya
calisildigi gibi katilimcilar tarafindan dava edilebilecektir.

Kamunun Ser.P.K.’nin ilgili maddelerinden dogan denetleme
yetkisi ise ileride Fonlarin Denetlemesi bélimunde ele alinacaktir.
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5.4.2. Katihmcilar

Fon yoénetimine glvenerek paralarini inangh miulkiyet esasi ve
riskin dagitimasi esaslarina goére menkul kiymet portfoyl isletmek
amaciyla fona teslim etmeleri nedeniyle Kanun katilimcilarin korunmasini
dizenlemenin ana noktasi olarak ele almistir.

Katihmcilarin haklari su sekilde siralanabilir:

a. Katilma Belgesi Satin Alma Hakki: Her yatirrmci fonun
elinde katilma belgesi olmasi ve katilma belgesinin temsil ettigi degeri tam
ve nakden 6demek kosuluyla katilma belgelerini satin alabilir (40.7.
Madde).

b. Katilma Belgelerini Geri Satig Haklari: Katilma belgesi satin
alarak fona katilan herhangi bir yatinmci bu sbézlesmeyi heran
feshedebilir. Fesih katilma belgelerinin geri satiimasiyla olur. Fon bu
satista (geri satin alimda) katilma belgesinin temsil ettigi degeri
katihmciya 6demek zorundadir (41.g. Madde).

c. Bilgi Alma Hakki: Katiimci yukarida da deginildigi gibi fon
yobnetimine  katlmamakta ve  ydnetimin  kararlarini  dogrudan
etkileyememektedir. Ote yandan, bankanin parasini nasil ydnettigini
bilmesi de hakkidir. Ancak Ser.P.K. katilimcilarin istedikleri anda veya
kisa araliklarla hazirlanan raporlardan fon hakkinda bilgi alma hakki
acgikga duzenlememistir. Kanun’a gére banka, Fonun hesap raporunu
(Hesap raporunun igerigi bankanin "Defter Tutma ve Hesap Verme
Yukamlalagu" bashgr altinda incelenmigtir.) her hesap yilin bitiminden
itibaren 3 ay icinde agiklayacaktir. Bu stre herhangi bir katihmcinin fonu
degerlendirmesi icin uzun bir siredir. Bankanin daha kisa sirelerle rapor
hazirlamasi ve bunu katilimcilarin incelemesine sunmasinda yarar vardir.
Zaten Bk. M. 392’ye goére vekil vekalet verenin istemi Uzerine yapmis
oldugu isin hesabini vermek zorundadir.

d. Kardan ve Tasfiyeden Pay Alma Hakki: Yatinm fonlarinin
birincil amaci yatinmcilarin paralariyla menkul kiymetler portfoyi isleterek,
onlarin yatirimlarinin  degerlenmesini veya gelir elde etmelerini
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saglamaktir. Eger fon kar dagitmayi degdil biriktirmeyi amagliyorsa
katilimci kardan payim pay fiyatina yansimis olarak katilma belgesini geri
sattiginda alacaktir. Fonun amaci kar dagitmak ise katilimci fonun
dagitilabilir karindan sahip oldugu pay kadar kar payi alabilecektir.

Ser.P.K. 43.1..Maddeye gore yobnetici bankanin iflasi veya
tasfiyesi veya fon siiresinin bitiminde fon borglari édendikten sonra kalan
fon katilimcilarinin sahip olduklari oranda paylasilir.

e. Sozlesmenin Yerine Getirilmesini ve Tazminat isteme
Hakki: Ser.P.K.’ya goére ikili bir yapida kurulan MKYF’lerin i¢tizugu fon
sbzlesmesi yerinedir. Bu nedenle kanun ve sdzlesmenin geregince veya
yeterince yerine getiriimemesi halinde, eylem veya eylemsizlik buatin
katilimcilarin gikarlarina zarar verse de sdzlesmenin niteliginden dolayi
bitin yatinmcilarin toplu olarak veya tek tek tazminat isteme haklari
vardir.

5.5. SOZLESMEDEKI DEGISIKLIKLER

Fon faaliyetlerinin gergevesini ¢gizen igtiizigin gerek taraflarin
gerekse igeriginin degismesi zorunlulugu ylzinden degismesi glindeme
gelebilir.

5.5.1. gtiiziigiin iceriginin Degigmesi

Banka, fon igtizigunu belli ekonomik kosullar cercevesinde
hazirlar, risk dagihmim ve yatirm yapilacak menkul kiymet tdrlerini
belirler. Ancak zaman iginde ekonomik kosular degisebilir. Daha énceden
belirlenen risk dagiimi ve yatirirm politikalari ise yeni kosullara uygun
olmaktan uzak hale gelebilir. Bu durumda ictizigun degistiriimesinin
zorunlulugu giindeme gelir.

Yonetici bankanin tek tarafli olarak fon igtiziguni degistirmesi
katilimcilarin ¢ikarlarina ters dusebilir. Kanun katilimcilarin gikarlarini
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korumak ve piyasada istikrari saglamak amaciyla igtliziguin
degistiriimesini 6zellikle dizenlemistir.

Fon tutarinin artirimasi ve fon siresinin uzatiimasina ydnelik
ictlzik degisikligi Bakanhdin iznine baglanmistir (38.2. Madde). Soz
konusu degisiklik Bakanhgin izninden sonra yonetici bankanin merkezinin
bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve ilan olunduktan sonra yuarirlige
girer (38.1. Madde).

ictliziikteki diger degisiklikler ise bankanin hakli nedenlere
dayanarak yapacag! talep Uzerine, merkezin bulundugu yerin Ticaret
Mahkemesi karari ile yapilabilr. Mahkemeye basvurmadan o6nce
Bakanligin uygun goérasa alinir. Mahkeme gerekli gorurse katilma belgesi
sahiplerine bir ay ara ile iki kez ilan etmek suretiyle belirleyecegi giin ve
saatte degisiklige karsi olanlarin dinlenecegini bildirir. Karsi olanlar
goruslerini bu tarihe kadar yazili olarak da bildirebilirler. (38.1. Madde).
Mahkeme karari ilan edilir. Eger degisiklik yapiimigsa degisiklik ticaret
siciline tescil olunur.

Kanun’un igtlizik degisikliginde fon tutarinin artiriimasi ve sirenin
uzatilmasini diger degisikliklerden ayri olarak diizenlenmesinin iki ayri
nedeni oldugu soéylenebilir. Bunlardan birincisi, piyasada denetimsiz ve
sinirsiz katilma belgesi arzini engellemek ve kontrol altina almak, ikincisi
ise artirnm veya uzatma islemine hiz kazandirmaktir.

5.5.2. Taraflarin Degismesi

Fon soézlesmesinin taraflarindan biri olan katiimcilar her zaman
sozlesmeden vazgegip fondan ayrilabilirler. Herhangi bir katihmcinin
ayrilmasi yerine yenisinin katilmasi fonda veya geri kalanlarin gikarlarinda
higbir etki meydana getirmez. Zaten fona katilip ayrilmak yatirim fonlarinin
ve iltihaki s6zlesmenin genel ilkelerindendir.

Yonetici bankanin degismesi ise sozlesmeyi hazirlayan, fonu
ybneten ve sbdzlesmenin bir tarafini, tim katilimcilara karsin olusturan
olmasi nedeniyle 6nemlidir. Degismesi ise Ser.P.K. tarafindan 6zel olarak
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dizenlenmis ve degisme ancak bir tek durum igin uygun goérilmuistir.
"Yénetici bankanin iflasi veya tasfiyesi halinde Maliye Bakanligi, yatirim
fonunun yénetim ve muhafazasini uygun goérecegi bir bankaya verebilir
(43. I. Madde). Gorildigu gibi bu degisme istege bagl degil, aksine
katilimcilarin ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla bir zorunluluktur.

5.6. FONLARIN DENETLENMESI
5.6.1. i¢ Denetim

Yatinm fonlari, ABD yatrm fonlari gibi sirket yapisinda
kurulmadigi igin ortaklar veya katilimcilar adina bir i¢ denetim s6z konusu
degildir.

isvigre yatinm fonlarindan farkli olarak, ikili bir yapida yani
mutemet olmadan kurulduklari iginde de mutemedin denetimi yoktur.

Ancak yatirrm fonu yoneticisi banka fon islemleri hakkinda daha
detayh bilgi almak veya kendi agisindan denetleyebilmek igin bir denetgi
atayabilir. Ama bu denetci tarafindan yapilan denetlemeler katilimcilar
adina olmadigi igin i¢ denetim sayilmaz.

5.6.2. Dig Denetim

Katihmcilarin gikarlarinin korunmasi giiven ortaminin saglanmasi
gorevi Kanunla SPK ve Bakanlda verilmistir. Kurul denefgileri yatirim
fonlarinin bitin islemleriyle birlikte, bankalarin fonlarla iliskili islemlerini de
denetleyebileceklerdir (45.1. Madde).  Kurulun gerekli, gbérmesi ve
Bakanligin onaylamasi halinde bu denetlemeler Maliye Miifettisleri, Hesap
Uzmanlari ve Bankalar Yeminli Murakiplarinca yapilabilecektir. (45.2.
Madde).

Son olarak Bakanlik SPK'nin talebi olmaksizin da bu
denetlemeleri yaptirabilecektir (45.3. Madde).
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isvigre yatirim fonlari tizerinde Federal Bankacilik Komisyonu’nun
denetim yetkisinin en 6nemli sonucu ydnetici ortakligin islem ehliyetini
iptal edebilmesidir. Bu yetkiyle fonlarin ve fon yonetimlerinin denetiminde
kamuya bulylk bir gig verilmigtir. Ulkemizde ise bdyle bir yetki ne
Bakanliga ne de Kurul’a taninmamistir.

5.7. FONLARIN SONA ERISi

Yatirim fonlari ya fesih ya da infisah yoluyla sona ererler.

5.7.1. Fesih Sebepleri

a. Yonetici ve Kurucu Bankanin Fesih Karari: Fon slresiz
alarak kurulmussa yonetici banka Bakanliktan izin alarak ve 6 ay 6nceden
feshi ihbar ederek fonu sona erdirebilir (44.b. Madde).

b. Mahkeme Karari: Yonetici banka hakli sebeplerin varligi
halinde merkezinin bulundugu yer Ticaret Mahkemesine bagvurarak fesih
talebinde bulunabilir. Bakanligin gorisu alindiktan sonra Mahkeme fesih
karari verebilir (44. c. Madde).

5.7.2. infisah Sebepleri

a. Siirenin Dolmasi: Ig tiiziikte belirlenen fon siiresi dolunca fon
kendiliginden sona erer (44. a. Madde).

b. Bankanin iflasi veya Tasfiyesi: Bankanin gesitli nedenlerle
iflasi veya tasfiyesi halinde Bakanligin fonun yonetimini devralacak bir
banka bulamamasi veya fonun devamini katilma belgesi sahiplerinin
yararina gérmemesi halinde fon sona erer (43.2. Madde). Bakanhgin
fonun bagka bir bankaya devir kararini iflas veya tasfiye kararindan sonra
15 glin icinde vermek zorundadir.
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Kanun, fonun sona ermesine yol agan nedenleri tek tek saymistir.
Bu acidan fon igtiziginde Kanun’daki sona erme nedenlerine ayri yer
verilmeyecektir.

Fesih kararindan sonra ise “katilma belgesi ihrag edilemez ve geri
alinamaz” (44.3. Madde).

5.8. FONUN TASFIYESI

Ser.P.K. fonun tasfiyesini ve tasfiye ilkelerinin diizenlenmesini fon
ictiziglne birakmisgtir (44.2. Madde). Bu nedenle her igtlzikte fonun
tasfiye sekline, fon malvarliginin, nasil paraya cevrilecegine, borglarin
nasil édenecegine, tasfiye bakiyesinin katiimcilara nasil dagitilacagina
yer verilmelidir.

"Fonun tasfiye sekli" deyiminden ise, "tasfiye memurlarinin kimler
oldugu veya nasil tayin edilecekleri, nasil islem yapacaklari ve fon
unvanini nasil kullanacaklari, tasfiye memurlarinin ©) fon yonetimi ile
iliskileri" anlasilmalidir.  Ancak bankanin iflasi veya tasfiyesi disinda
fonun tasfiyesinde banka, katilimcilarin vekili olarak fonu tasfiye eder.

Diger halde ise fonu kimin tasfiye edilecedi yukaridaki gibi
belirlenmelidir. Bu durumda atanacak tasfiye memurlarinin segiminden
Bakanliga veya SPK’ya yetki verilmelidir.

5.9. CEZALAR

Ser.P.K., genel olarak cezai hikUmlerini dizenlerken yatirim
fonlarina iligkin cezalari da diizenlemistir. Cezalar iglenen fiilin derecesine
gore ikiye ayrilmistir. Birincisi; "fiilin 6nem ve mahiyetine gore ayri ayri
veya birlikte hikim olunmak Uzere yiz bin liradan bir milyon liraya kadar
agir para cezasl ve | aydan 2 yila kadar hapis" cezalaridir. Bu cezalarin
uygulanacagi kisiler ise sunlardir:

% Tekinalp U.(1982),s 123

125



a) Bu Kanun hikimleri geregince hazirlanacak katilma belgesi
gibi belgelerde ve menkul kiymetlerin arz ve satisi ile ilgili olarak yapilan
yazili agiklama ve ilanlarda, menkul kiymetlerin degerlerini etkileyecek
onemli hususlarda gergege aykiri veya noksan bilgi verenler.

b) Bu Kanuna goére, Bakanlik ve Kurul tarafindan istenecek
bilgileri vermeyen veya gergede aykiri olarak verenlerle; géreviendirilecek
denetim gorevlilerinin istedikleri bilgileri vermeyen veya aykiri olarak
verenler, defter ve belgeleri bu goérevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok
eden veya bunlarin gorevlerini yapmalarini engelleyenler (47.a.(l).
Madde).

ikinci tiir cezalar ise daha hafif fiiller icin diizenlenen ve "50 bin
liradan 500 bin liraya kadar olan agir para" cezalardir. Bu cezalarin
uygulanacagi kisiler de sunlardir:

c) Katilma paylarinin ihrag ve geri satin alinma degerlerini Kurul
tarafindan belirlenecek sekilde halka ilan etmeyenler,

d) Katilma belgesinde fon i¢tliziginin tam metnini ve bankanin
yetkili imzalarini bulundurmayanlar,

e) Katilma belgelerini, temsil ettigi degerlerin tam olarak vb.
nakden 6denmeden satanlar,

f) Ser.P.K.’nun 41. maddesindeki ydnetim ilkelerini ihlal edenler;

g) Ser.P.K’niin 42. maddesinde diizenlenen “hesap raporu ve
ilani” ile ilgili yikUmlullkleri yerine getirmeyenler.

h) “Bu Kanunda yazih yetkilere dayanarak gikarilan ydnetmelik ve
tebliglere, genel ve 6zel nitelikteki kararlara, standart ve formlara, idari
emir ve yasaklara aykiri hareket edenler” (47.h. Madde).
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5.10. YATIRIMLARI VE YONETIM ILKELERI
5.10.1. Yatirnm Konulari

Menkul Kiymetler yatirrm Fonlari "menkul kiymetler portfoyl
isletmek amaciyla" (35.1. Madde) kurulabildikleri ve baska amaglarla
kurulabilmelerine izin verilmedigi igin (36.2. Madde), 3.h. maddesindeki
tanim digindaki kiymetli evraklara yatirrm yapamayacaklardir. Bu tanima
gbére menkul kiymet; "ortaklik veya alacaklilik saglayarak belli bir meblag:
temsil eden; hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolan" gibi kiymetlerdir.
SPK’nin Seri: V, No: | Tebliginin 2. maddesinde de ayrica Ser.P.K.’nin
uygulanmasi agisindan menkul kiymetler su sekilde sayilmigtir:

i Hisse Senetleri ve Gegici ilmihaberleri,
ii. Tahvil,

iii. Intifa Senedi,

iv. Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri,

v. Hazine Bonolari, Devlet ve Diger Kamu Tuzel Kisilerinin
Tahvil ve Bonolari ve

vi. Tertip Halinde Cikarilan ve 2 Yil veya daha uzun vadeli
ipotekli Borg ve irat Senetleri.

Bilindigi gibi Glkemizde yatirimcilarin enflasyondan korunmasi igin
"Gayrimenkul Yatirim Fonlari" dnerilmektedir. Ulkemizdeki yatirim fonlari
diizenlemelerinde buna kesinlikle imkan verilmemistir. Clnki menkul
kiymet yatirrm fonu adiyla kurulan fonlar sadece menkul kiymetlere
yatinm yapabileceklerdir. Ancak bu adi kullanmadan da kurulmasini
yasaklayan bir hiikkiim yoktur. Gayrimenkul yatirim fonlarinin tlkemizdeki
kurulabilme imkanlari ise ileride ayrica ele alinmistir.

5.10.2. Yonetim ilkeleri ve Yatirim Kisitlari

MKYF’ler inangh milkiyet esasina goére kurulduklarindan
ybnetimleri ve yatinmlari igin kanun koyucu kisitlar getirmistir. Bu
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kisitlamalar ile MKYF’lerin belirli ilkelerle yonetilmeleri, risk dagihmlarinin
asgari ilkeleri ve fon malvarhigi korunmak, ydénetici bankanin veya onun
blylk pay sahiplerinin ve 6nde gelen yoneticilerinin olasi suistimallerine
engel olmak fon amaglarina uygun olmayan iglemleri yasaklamak ve fon
hesaplarinin acikhidi ve fon malvarigi ile hesaplarinin bagimsizhigi
saglanmak istenmistir. S6z konusu ilkeler Ser.P.K.’nlin 41. maddesinde
sayllmistir. Dogaldir ki fon kurucusu katilimcilara sunmak istedigi risk
dagihmiyla ilgili yeni kisitlar ve ilkeleri bu genel kisitlar gergevesinde
ictliziige koyabilir. Bu madde de belirlenen’ "yonetim ilkeleri" sunlardir:

a. Katilimcilar paralarini kendileri gibi iktisadi bir birim olan
kurucu bankaya Ser.P.K. ve igtliziik hikimlerine gore, yénetiimesi igin
emanet etmektedirler. Bu nedenle Kanun fon malvarliginin amag digi
kullanimini, rehin edilmesini yasaklamig, bankanin malvarligindan
ayrilmasini getirmistir. Ser.P.K.’'ye goére "Yatirrm fonunun mal varhgi,
yonetici bankanin fon igtizigli ve bu Kanundan dogan yuUkidmlGlUkleri
yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsilamasi diginda hi¢bir amacla
kullanilamaz. Fon mal varligi rehin edilemez veya teminat gosterilemez.
Aksine, yapilan igslem, pay sahipleri bakimindan hikimsuzdir. Fon
Uguincl sahislar tarafindan haczedilemez" (41. a. Madde).

Fon malvarhidinin rehin edilememesi yasagi maddenin
amacindan fon malvarliginin timu veya malvarhdina dahil olan tek tek
varliklar igin gegerli oldudu gibi ve bu varliklar teminat olarak baskasina
teslim edilmeyecektir.

b. Yonetici banka ile katihmcilar arasinda fon yonetimi dolayisiyla
dogabilecek ¢ikar ¢catismalarinin engellenebilmesi igin fon yonetim ilkeleri
icine bu tur kisitlamalar getirilmigtir(ﬁe).

c. Yonetim ilkelerinin dnemli bir kismi ve MKYF’lerin birincil
amaglari olan risk dagitimi ile ilgilidir. Bu ilke portfdyin, kabul edilen risk
ve gelir ikilemine gobre olabildigince c¢esitli menkul kiymetlerden
olusturulmasini gerektirir. Bu nedenle Kanun genel ilkelerini koymus,

% Bu ilkelerin tartisiimast igin bakiniz bu ¢alisma s. 137
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daha etrafli risk dagihmini ise igtizige birakmistir. Kanunun getirdigi
genel sinirlamalar ise sunlardir:

i. "Yatinm fonlari, portfdy degerlerinin % 20’sinden fazlasini bir
ortakhdin menkul kiymetlerine yatiramaz. Bu sinir portfdy degerinin
degdismesi veya opsiyon haklarinin kullaniimasi nedeniyle asildigi
takdirde, fazla kismin en geg¢ alti ay iginde tasfiyesi gerekir. Belirtilen sire
icinde elden g¢ikarmanin, imkansiz oldugu veya biylk zarar
doguracaginin belgelenmesi halinde stire Kurul tarafindan azami g ay
uzatilabilir" (41.d. Madde).

ii. "Yatinm fonlari, higbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy
haklarinin % 10’undan fazlasina sahip olamazlar" (41.d. Madde). Bu
cumle ile Kanun hem risk dagihminin saglanmasina yénelmis, hem de
fonlarin sirketler Gzerinde denetim kurmalarini engellemek istemistir. Bu
tir bir kisittamanin olmamasi halinde fonlar, ellerinde biriken bulyuk
paralarin belli firmalara yatiriimasiyla holdinglesebileceklerdir.

iii. Ayrica fon portfoylindeki hisse senetlerine iliskin haklar
bankanin kullaniimasi, bankanin o sirketleri kendi istegine gobre
zorlamasina imkan yaratir. Fon malvarliginin bu sekilde kullaniimasi ise
fonun varliklarinin amag disi kullanilmasi demektir.

iv. Yatinm fonlarinin risk dagiiminin saglanmasi amaciyla baska
yatinm fonlarinin katiima belgelerine yatinm yapmalar yasaklanmigtir
(41.d. Madde)

Bu yasaklamayla katihmcilar, herhangi bir fonun yatirnm yaptigi
fonun yatirm politikalarini  benimsedikleri takdirde ona yatirm
yapabilecekleridir. Ayrica bir tek yatirim igin katilimcilardan birden gok
yénetim Ucreti alinmasi bu sekilde engellenmistir.

Yasaklamayla, fonlar tarafindan toplanan paralarin yatirim fonlari
endustrisinin iginde sikisip kalmamasi, Kanun’'un amacina uygun olarak
endustriye yonelmesi saglanmak istenmistir.

Ayrica MKYF’lerin ihrag ettikleri katilma belgeleri, menkul kiymet
olarak degil kiymetli evrak olarak ele alinmaktadir (40.1. Madde).
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d. Fon ybnetiminin fon portfoyline satin aldigi menkul kiymetlerin
fiyatlarinda sorun gikmamasi ve katilimcilarin aleyhine satin alimlarin
yapilmamasi igin "fon hesabina borsa rayi¢ degerinin Gzerinde menkul
kiymet" satin alimi veya benzer sekilde (rayi¢ degerinin altinda) satimi
yasaklanmistir (41.e. Madde).

e. Fon katihmcilarina gliven saglamak ve sinirsiz tutarlarla fon
kurulmasi engellenmek istenmistir. Bu amagla, herhangi bir bankanin
kurabilecegi fonlarin fon tutarlari toplaminin bankanin 6denmis sermaye
ve yedek akgeleri toplamiyla sinirlanmistir (41. k. Madde). Ancak bu
toplamlar, fonlarin kuruluslarindaki veya fon tutarlarinin artiriimasi sonucu
olusan fon tutarlarinin toplami olarak ele alinmalidir. Aksi halde fonlarin
deger kazanmasi halinde banka fonlarin bazilarini veya bir kismim tasfiye
etmek zorunda kalacaktir.

f. Bazi hallerde MKYF'nin ayirdigi nakit veya nakit benzeri
degerler fonun ihtiyacini karsilayamaz, portféydeki diger degerlerin
satilmasi da fonu zarara sokacaksa, yonetici banka fon hesabina fonun
malvarliginin % 10’'unu agsmamak kaydiyla kredi almak i¢in Kurul'dan izin
isteyebilir (41. h. Madde).

g. Katihmcilarin katilma belgelerini her an geri satabilmeleri,
Bakanhgin geri alimi bazi istisnai hallerde erteleyebilmesi (41.9. Madde);
katilma belgelerinin satisi sirasinda degerlerini etkileyecedi yazili
belgelerden bankanin ve araci bankalarin sorumlulugu (41.f. Madde); fon
portfoyindeki menkul kiymetlere iliskin oy haklarinin yénetici bankanin
yetkili temsilcileri veya istisnai hallerde ve yazili talimatla yetki verdigi
kisiler tarafindan kullaniimasi (41.i.Madde) ve bankanin birden fazla fon
kurabilmesi ve bunlara iliskin hesaplari ve malvarliklarini birbirinden ayri
tutmasi (41. j. Madde) konularindaki yonetim ilkeleri ise yukarida ilgili
olduklari bagliklar altinda incelenmisti.
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6. TURKIYE’DE MKYF’LERE iLISKIN SORUNLAR

Menkul kiymetler yatinm fonlarina iliskin gerek hukuki
dizenlemelerde gerekse fonlarin isleyisi ile ilgili olarak sermaye
piyasasinin niteliginde gesitli problem ve eksiklikler vardir. Calismanin bu
boéliminde s6z konusu problem ve eksiklikler ele alinarak tartisiimaya
calisiimis ve bu tartismalarin i1siginda bir Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu
Kanunu Taslagi gelistirimeye ¢aligiimistir.

6.1. HUKUKi DUZENLEMELERDEN DOGAN SORUNLAR
6.1.1. Yeni Yasal Diizenleme Geregi

Tark menkul kiymetler yatinm fonlarin 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunun icindeki yeri cezai sorumluluklari iceren maddeyle
birlikte toplam 11 maddeden olugsmaktadir. Halbuki MKYF’ye iligskin
maddelerin alindigi isvicre Yatirnm Fonlari Hakkinda Federal Kanun 50
maddeden olusmaktadir. Daha genis bir diizenlemeden kaynaklanan ama
daha dar bir sekilde yapilan duzenlemelerin birincilerine gére daha eksik
olacagi aciktir. Bu nedenle daha genis ve acik diizenleme gerektigi
disundlmektedir.

Bu yetersizlikten hareketle Ser.P.K. Fon igtiziginde nelerin
bulunacagini sayarken "Maliye Bakanliginin gerekli gordigu diger
hususlar" (37.2. Madde) diyerek bu noktalarda dogabilecek eksikliklerin
giderilmesini Bakanhga birakmistir.

6.1.2. Bankalarin Tekeli

Ser.P.K’ya gére MKYF’ler sadece bankalar tarafindan kurulup
yonetilebilecektir (35.2.Madde), Bankalara verilen bu tekel hakki, onlarin
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mevduat toplama, kredi verme, sirketlere istirak etme, kendilerine bir
menkul kiymetler portféyl olusturma, araci kurum faaliyetlerine eklenen
altinci bir faaliyet alanidir. Bu kadar birbirinin igine girmis faaliyet
alanlarinin arasinda catismalarin olmasi kacinilmazdir.

Piyasanin gelismesi halinde bankalarin mali piyasadaki kesin
hakimiyetini getirebilecektir. Bankalarin, MKYF’leri kendi faaliyetleri
agisindan anlamsiz veya yetersiz olarak degerlendirmeleri halinde, fon
faaliyetlerine baslamalari veya onlardan vazgegmeleri iktisadi olarak
anlamli olmasina ragmen katiimcilar, yatirnmcilar ve genel ekonomik
kosullar acisindan anlamsiz olabilir. Hatta zararli da olabilir®".

S6z konusu nedenlerle MKYF’lerin kurulusundaki banka tekelinin
kaldiriimasi ve rekabetin artirimasi ve bdylece baska kuruluslara hak
taninmasi hem piyasanin tesviki, hem de istikrari agisindan énemlidir.

6.1.3. ikili Yap1 Yerine Uglii Yapinin Getirilmesi

Bati Ulkelerinde MKYF’ler, genellikle ydnetici, mutemet ve
katihmcilardan olusan bir Ug¢li yaplyla kurulmakta ve faaliyet
gOstermektedirler.

Uzmanlasmanin yaninda, Ugli yapinin en 6nemli avantaji yonetici
kurumun fonla ilgili faaliyetlerinin mutemet firma veya banka tarafindan
denetlenebilmesidir.  Yoneticilik ile mutemetligin ayni  kurulusta
birlesmesinde bu denetimin yapilamayacagi aciktir. Bu nedenle Uglu
yaplya gecilmesi gerekmektedir. Uglii yapiya gecilmesi halinde de g
eleman arasindaki iliskilerin gok iyi diizenlenmesi zorunludur.

6.1.4. Para Piyasasi Fonlarinin Kurulabilirligi

Amerika’da para piyasasi yatirim fonlarinin hizli gelismesinin en
blylk nedeni olarak, bankalarin mevduata verebilecekleri faizlerin bir Ust

% Bu nedenlerle Kore'de yatirim fonu yéneticisi sirketlerin aracilik yapmalari yasaklanmistir.

132



siniri olmasi ve bu nedenle de para piyasasi fonlarinin yatirrmcilara para
piyasasinin getirilerine ulagabilme olanagi vermesi gdsterilmektedir ©8)

Turkiye’de de mevduat faiz oranlarinda sinirlarin oldugu, en
azindan Merkez Bankasi tarafindan belirlendigi diistindllrse para piyasasi
araglarina yatirrm yapan fonlarin gelisme olanagi oldugu sdylenebilir.

Para piyasasi fonlarinin kurulmasinin éntinde biri yasal digeri de
mevcut araglar yéninden gelen iki nemli engel vardir.

Birinci engel; 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun menkul
kiymet tanimlamasindan kaynaklanmaktadir. Clnkl fonlar sadece ve
sadece menkul kiymetlere yatirm yapabileceklerdir. S6z konusu menkul
kiymetlerden bagka kiymetlere 6rnegin kisa vadeli kiymetlere yatirim
yapmalari imkansizdir.

Bu durumda kurulacak olan para piyasasi fonlari, Kanun’un
uygulamasinda menkul kiymet sayilan yalniz Hazine bonolarina yatirim
yapabileceklerdir. Diger kiymetli evraklardan banka bonolari, mevduat
sertifikalari Kanun’un uygulamasinda menkul kiymet sayiimadiklari igin
MKYF’lerin yatirnmlari igine dahil edilemezler, (Seri: lll, No. 3, 2. Madde ve
Seri: V. No. |,3. Madde).

Ancak; 30 Ekim 1986 tarih ve 19266 mukerrer sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 86/11130 sayii Bakanlar Kurulu Karariyla
diizenlenen finansman bonolari (commercial paper), ayni kararin Madde
1.b.’sine gére menkul kiymet sayildiklar igcin MKYF’ler bu kiymetlere
yatinm yapabileceklerdir. Finansman bonolari piyasasinin gelismesi para
piyasasi fonlarinin da gelismesine yol agabilecektir.

ikinci engel ise; araclar ydniinden gelen, sermaye piyasasinda
hem tutar hem de ¢esit olarak yeterli ara¢ olmamasidir.

Finansman bonolari bu calismanin yapildigi tarihte henlz ihrag
edilmedikleri igin para piyasasi fonlarinin yatinm yapabilecekleri
potansiyel menkul kiymet sayisi Devlet tahvilleri ve Hazine bonolari olarak

% Bkz. Bu ¢alisma, s. 25
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iki, potansiyel tutar ise Haziran 1986 itibariyle 1342.6 milyon TL.dir.
(Tablo: 7).

TABLO: 7-DEVLET TAHVILI VE HAZINE BONOSU IHRAGLARI (Milyar TL.)

11980 | 11981 | 11982 | 11983 | 11984 | 11985 | 11986 (6)
Devlet

339,5 | 330,6 559,4 1183,8 | 1194,5 | 6656,8 | 5535,7
Tahvili
Hazine

77,8 221,0 4457 -n.a. 4460,8 | 9995,5 | 8806,9
Bonosu
Kaynak: SPK

Amerikan para piyasasi fonlarinin yatirrm yapabildigi menkul
kiymet c¢esitleriyle Turk MKYF’lerinin yatinm yapabilecekleri menkul
kiymet sayisi karsilastiginda Turk para piyasasi fonlarinin faaliyet alaninin
¢ok dar olacagi sdylenebilir.

6.1.5. Gayrimenkul, Yatirim Fonlarinin Kurulabilirligi

Gayrimenkul yatinmlarinin enflasyona karsgi tasarruflari en iyi
koruyucu yatirim alternatif oldugu gorusiinden hareketle ‘Gayrimenkul
Yatirim Fonlari (GYF)'nin diizenlenmesi’ ve kurulmasi énerilmektedir®.

ABD'de GYFler esas olarak dogrudan gayrimenkule,
gayrimenkulle ipoteklendirilmis bor¢ araglarina (mortgage bonds,) veya
bunlarin ikisine de yatirim yapabilirler.

 Tinig S.(1986)
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Ulkemizde birinci tiirde bir MKYF veya MKYO kurmanin imkani
yoktur. Clnkl Ser.P.K., her iki tir kurumun ancak ve ancak menkul
kiymetlere yatirim yapabileceklerini belirtmistir. Bu nedenle GYF’lerin
ikinci tira seklinde kurulan GYF’ler gayrimenkulle ipoteklendirilmis borg
araclarina yatirim yapabilirler. Ancak bunlarin yatirrm yapabilecegi ipotekli
borg ve irat senetlerinin ihracinin henliz diizenlenmemis ve dolayisiyla
ihragc edilmemis olmasi kuruluslarinin  maddi kosullarini ortadan
kaldirmaktadir.

Turk Ticaret Kanunu’nun 271. maddesine gdre "Anonim sirketler
kanunen yasak olmayan her tirli iktisadi maksat ve konular igin"
kurulabileceklerine gére  gayrimenkullere yatinm yapmak Uzere bir
anonim sirket kurulabilir. Bu sirket kurulusunda halka acgik olarak
kurulabilecegi gibi daha sonra da halka acilabilir.

Tasarruflarim gayrimenkullere yatinm yaparak degerlendirmek
isteyen yatirimcilar bu yola basvurabilirler ama MKYO veya MKYF adini
veya "ayni anlama gelen baska bir ibareyi ticaret unvanlarinda veya ilan
ve reklamlarinda kullanamazlar"(34.5.ve 35.2. Maddeler).

6.1.6. MKYF’lerin Vergi Kanunlari Karsisindaki Durumian®

Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)nun 2. maddesine goére "2499
Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore kurulan Menkul Kiymet Yatirim
Fonlari bu Kanununun ve Gelir Vergisi Kanunu’nun uygulanmasinda
sermaye sirketi sayilirlar." Bu nedenle MKYF’ler, KVK'ye ve
katilimcilarinin  gelir vergisi kesintileri agisindan da GVK'ye tabi
olacaklardir.

Menkul kiymetler portfoyl isletmek amaciyla kurulan MKYF’lerin
kazanglari da dogal olarak portfdy isletmeciliinden dogar, SPK’'nin Seri
VI, No: | Tebligi’'nin 1.3. Madde de yapilan tanima goére, portfoy
isletmeciligi, "menkul kiymetlerin getirilerinden ve kiymet artiglarindan

70 Soydemir S.(1985) b ve (1985) c.
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yararlanmak ve bu senetlere bagli haklari kullanmak ve hizmetleri yapmak
amacina yonelik bir faaliyet tara"dar.

KVK 8.12 Madde hikmine gére "Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlarinin  portféy isletmeciliginden dogan kazanglar" Kurumlar
Vergisinden mustesnadir.

GVK 94.1. Maddeye goére de MKYF yonetenler, kurumlar
vergisinden mistesna olan kazanclarindan katilimcilara yapilacak olan
dagitimlardan katilimcilarin gelir vergisine mahsuben vergi tevkifati
yapacaklardir.

Bu durumda MKYF’ler birinci olarak; portféylerindeki devlet tahvili,
hazine bonosu, nama veya hamiline yazil tahvil faizlerini ve gelir ortakligi
senetlerinin gelirlerini nakden ve hesaben 6dedikleri sirada Gelir Vergisi
tevkifati yapacaklardir.

GVK 84.9 Maddeye gore, her nevi tahvil hazine bonosu faizleri ile
gelir ortakligi senetlerinin gelirleri (ana para itfa bedeli haric) MKYF’lere
Odenirken ihragcl kurum vergi tevkifati yapmayacagi igin bu konuda gifte
vergileme problemi s6zkonusu olmayacaktir.

Bakanlar Kurulu, GVK.94. Maddenin son fikrasinin verdigi yetkiyle
yukarida sayilan gelirlerden yapilacak vergi tevkifati oranlarini belirlerken
hazine bonosu ve devlet tahvili faizlerinden tevkifat yapilmamasini
25.03.1986 tarih ve 86/10508 sayili karariyla kararlastirmistir.

Gelir ortakligi senetlerinin gelirlerinden sifir "0" ve diger tahvil
faizlerinden de % 10 oraninda tevkifat yapilmasi ise Bakanlar Kurulu'nun
20.12.1985 tarih ve 85/10175 sayili Karariyla kararlastiriimistir.

Fonlar portfdylerinde yeralan hisse senetlerinin sagladigi temetti
kazanglarini dagitirken de tevkifat yapmayacaklardir. Clnkl temettl
kazanglart KVK 8. Madde hikmune gére Vergi Alacaginin kaldirilmasi ve
GVK. 85. Maddeye gore, kar paylarinin beyannameye dahil edilmekten,
¢ikarilmasi nedeniyle kurumlar vergisinden mustesna kazanglar arasindan
cikariimstir.
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3239 sayili Kanunla GVK mikerrer 80; Maddenin degistirilen 2.
bendi hikmiyle borsaya kayith olmak kaydiyla bu menkul kiymetlerin
alim satimlarindan dogan deger artisi kazanglari da vergiye tabi gelir
olmaktan cikariimistir. Bu nedenle de KV'den muaf olmalari s6zkonusu
olmayacak dolayisiyla da bu kazanglar dagitihrken tevkifat
yapilmayacaktir.

6.2. SERMAYE PIYASASININ GELISMiSLIK DUZEYINDEN
DOGAN SORUNLAR

Menkul kiymet yatirim fonlari katilma belgelerini satiglarinda veya
geri aliglarinda gunluk rayic bedel Uzerinden iglem yapmak zorundadir.
Gunluk fiyat uygulanabilmesi igin ise fon portfdyiindeki menkul kiymetlerin
degderlerinin her guin belirlenmesi gerekir o,

Bu degerlemenin fonun gergek degerini gosterebilmesi icin aktif
bir ikincil piyasanin varligi gereklidir. ikincil piyasa, hem fon portféytune
menkul kiymet alimlarinda, hem de fon degerinin tespitinde gergek piyasa
fiyatlarinin ~ olusmasini  sagladigi i¢in  katihmcilarin  ¢ikarlarinin
korunmasina yardimci olur.

6.2.1. Ikincil Piyasanin Gelismemesinin Degerlemede
Dogurabilecegi Sorunlar ve Degerleme Yéntemleri

6.2.1.1. Hisse Senetlerinin Degerlenmesi

Yonetici banka, fon portféyline borsa rayi¢ degerinin Ustiinde
menkul kiymet satin alamaz ve fona ait kiymetleri de bu fiyattan asagiya
satamaz (41.e.Madde). Ancak, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
400'den fazla sirket kote olmus olmasina ragmen 1986 yilinin ilk alti
ayinda, ayda bir veya daha fazla giinde hisse senetleri islem goren sirket
sayisl 50’ye ulasamamistir (TABLO:8).

" Bir MKYF’nin portféy degerlemesi ve fon islemleri igin Ek:2’ye bakilabilir.
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TABLO:8- AYDA BiR VEYA DAHA FAZLA GUN iSLEM GOREN
SIRKET SAYISI

1.Pazar 2.Pazar Toplam
Ocak 1986 40 8 48
Subat1986 37 9 46
Mart 1986 35 13 48
Nisan 1986 34 13 47
Mayis 1986 33 12 45
Haziran 1986 34 9 43

Kaynak:SPK

Bu sartlar altinda érnegin, son bir aydir hi¢ islem gérmeyen hisse
senedinin degerlemesi veya alim satim fiyatinin tespit edilmesi zor alacak
ve tespit edilen fiyat da gergegi yansitmayabilecektir. Ayrica Borsa
Yoénetmeliginin 35. maddesi geregince fiyatin Onceki fiyattan % 15
oraninda farkli olamamasi fon portfdy degerlerinin gercege yakin
degerlemesinin 6niinde bir engel olmaktadir.

Bu sekilde, degerlendirmede ortaya ¢ikan bazi problemler,
piyasayl ¢ok yakindan takip eden spekilasyoncularin igine
yarayabilecektir. Onlar portfoylerindeki hisse senetleri gercek degerinden
daha az degerlendirilen fonlara yatirrm yaparak bu hisse senetlerinin
gercek degerlerine yaklasmalari halinde asiri karlar elde edebileceklerdir.

6.2.1.2. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin Degerlenmesi

Sabit getirili menkul kiymetlerin getirileri bellidir. Bu nedenle
piyasa faiz hadlerindeki oynamalar sabit getirili menkul kiymetlerin
degerlerini etkiler. Ornegin piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi bu tir
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menkul kiymetlerin degerlerini disurir. Faizlerin dismesi ise degerlerini
artirir.

Sabit getirili menkul kiymetlerin dederlemesinde Ug¢ tiir yontem
izlenebilir.

Tahakkuk Eden Faiz Yontemi: Bu yonteme goére tahviller ana
para + tahakkuk etmis net "? faiz tizerinden degerlendirilirler.

Ancak bazi durumlarda fon, portfdylindeki tahvilleri satmak
zorunda kalabilir. Eger satis sirasinda piyasa faizleri ylkselmis ise fonun
tahvilleri satisi dolayisiyla elde etti§i para fon degerinin belirlenmesi
sirasinda hesaplanan tutardan disuk olacaktir. Bu durumda tahvillerin
satisindan &6nce katilma belgelerini geri satan katilimcilar karli
¢ikacaklardir. Faizlerin diismesi halinde de dogal olarak tersi olacaktir. Bu
yontemin kullanimi son derece basittir.

iskonto Yoéntemi: Vade bilimindeki tahvil dederinin cari faiz orani
ile iskonto edilerek, buginkii degerinin (degerleme tarihindeki) tespit
edilmesiyle yapilir. Bu sekildeki degerlemeyle tahvilin vadesinin bitiminde
elde edilen para arasinda, tahvilin vadesi siresince piyasa faiz oranlari
degismigse fark olacaktir. Bu farklilikta tahakkuk ydnteminde tartisilan
sakincayi doguracaktir.

iskonto yénteminin uygulanmasi halinde ise vergi tevkifati hergiin
fon degeri hesaplanirken tahvillerin tahakkuk eden faizlerinden
hesaplanip, ddenecek vergi tevkifatlari olarak ayrilmalidir.

Karisik Yontem: Bu ydntem, yukarida agiklanmaya calisilan iki
yontemin birbiri pesi sira uygulanmasidir. Amerikan para piyasasi yatirim
fonlarinca uygulanan yéntemin uygulanmasi karisik yontemin bir érnegi
olarak ele alinabilir. ~ Sabit getirili menkul kiymetin vadesine ¢ok yakin bir
sureye kadar (60 ile 120 glin) "Iskonto yontemi" daha sonra da "tahakkuk

"2 Net faiz kavraminin kullaniimasinin nedeni, 3239 sayili Kanunla MKYF'’ye édenen tahvil faizlerinden
gelir vergisi tevkifati yapilmayacaktir. Ama fon kar daditirken faiz gelirleri igin vergi tevkifati yapacaktir.
Katilma belgelerini tevkifattan 6nce satanlarin sonrakiler aleyhine ve tevkifatsiz gelir elde etmelerinin
engellenebilmesi igin tahakkuk etmis faize tevkifat yapilarak net faizin kullaniimasi daha uygun olacaktir.
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yontemi’nin  kullaniimasi, daha dengeli bir degerleme yapilmasini
getirecektir.

6.2.1.3. Gelir Ortaklhigi Senetlerinin Degerlemesi

Kamu kurum ve kuruluglarina ait altyapi tesislerinin gelirlerine
gercek ve tlzel sahislarin ortak olmalari igin ¢ikarilan gelir ortakligi
senetlerinin gelirleri dnceden kesin olarak belli degildir. Clnki gelir
ortakhdi sahiplerinin gelirleri ihraglari sirasinda s6z konusu tesislerin
gelirlerinin belli bir/payiyla sinirlanmaktadir. Bu nedenle fon portféyline
dahil gelir ortakhdi senetlerinin degerlemesi igin iki yontem &nerilebilir.

S0z konusu ortakligi senedinin ¢ikariimasina aracilik eden
kuruluslarin degerleme gunidnde ilan ettikleri alim fiyatlarinin aritmetik
ortalamasi senedin deg@eri olarak alinabilir.

Daha ¢ok birinci yontemin uygulanamadidi yani alim fiyatlarinin
bulunmadidr ginlerde beklenen gelirinin, isleyen gin sayisina gére
anaparaya eklenmesiyle degerleme yapilabilir.

Ancak beklenen gelir, aracilarin alim fiyatlarindan g¢ok sapmali
olursa fonun degerlemesinde dolayisiyla katiima belgelerini 6nce
satanlarla fonda kalanlar arasinda fiyatlama agisindan buytk fark
yaratilacaktir.

Bu nedenle gelir ortakligi senetlerinin degerlemesinde en azinda
birinci yontemle ikinci yontem arasinda bir iliski kurulmasi gtnler
arasindaki farkhlklari yumusatabilecektir.

6.2.2. ikincil Piyasanin Gelismemis Olmamasi Yiiziinden Fon
Portfoylerinin Likit Olmasi Sorunu

Katilma belgesi sahipleri Kanun geregi belgelerini her an fona geri
satabileceklerdir, itfa igin getirilen katiima belgelerinin degerinin geri
6denebilmesi igin fon portfdylnin bir kisminin, nakit veya nakde kolayca
gevrilebilir kiymetlerden olusturulmasi gerekir. Diger menkul kiymetlerin
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hem nakde c¢evrilebilmesi icin hem de fon degerinin ginlik olarak
belirlenebilmesi igin gelismis bir ikinci piyasanin varligi énemlidir.

Bu o6nemden, hareketle agik-sonlu fonlar yerine kapali-sonlu
fonlarin  (Menkul Kiymet Yatirm Ortaklarinin-MKYQO)  kurulmasi
onerilmistir”™. Yatinm ortakliklari itfa olaylyla yiz ylze olmadiklari igin
portfdylerinde daha uzun vadeli menkul kiymet tutabilirler. Ancak
MKYO’nun ortaklari pay senetlerini borsa da satarak nakde
cevirebileceklerdir. MKYO’nun pay senetlerinin degeri portféy degerinden
bagimsiz olarak degerlendiriimeyecedi gibi nakite gevrilebilmeleri de yine
ikincil piyasanin gelismisligine baglidir.

Bu nedenle her iki kurumsal yatirrm kurulusu asagdi yukari ayni
sorunlarla karsi karsiyadir.

6.3. FONLARIN TASFIYESININ DOGURDUGU SORUNLAR

Ser.P.K.’ya gére MKYF’ler slreli olarak da kurulabilirler Fonlarin
sureli olmasi ise esas olarak kar dagitimi sorunlari igin dnerilmektedir.
Ancak, fonun siresinin bitiminde, portfdyl nakite ¢evrilir borglari
O0dendikten sonra kalan katiima belgesi sahipleri arasinda paylari
oraninda bdlinecektir. Hacim olarak buytk olmayan borsaya bir glinde
milyarlik degerlerin suriimesi hem piyasadaki dengeleri bozacak, hem de
menkul degerlerin ucuza satilmasi ylzinden de katilma belgesi sahipleri
zarar gorecektir.

Bu durumda portfdy degerinin korunmasi igin yapilabilecek tek
sey kurucu-yonetici bankanin séz konusu menkul kiymetleri kendi
portfdyline borsa degerinden dahil etmesidir. Fon portféylinde bulylk
degerlere ulasan menkul kiymetlerin 6zellikle hisse senetlerinin banka
tarafindan satin alinmasi ise bankayi oldukg¢a glic durumda birakabilecegi
de aciktir.

® OECD-SPK, Cesme Konferansi 1985, 1.Calisma Grubu Raporu
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Tabi ki boyle bir zamanda s6z konusu menkul kiymetleri ucuza
kapmak isteyen spekdlatorlerde gikacaktir.

Bu nedenlerle, sureli fon kurulmasindan belli bir silre
vazgegilmelidir. Ancak borsanin islem hacmi ¢ok buylk degerlere
ulastiginda ve ikincil piyasa gelistiginde sireli fon kurulmasi saglikli
olacaktir.

Sdreli fonlarin tasfiyesinde dogan bu sorunlar, fonun bagka
nedenlerle tasfiyesinde de dogacaktir.

6.4. MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU KANUNU
TASLAGI™

Madde: 1
Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu

Menkul Kiymetler Yatirm Fonu (bundan sonra "fon" olarak
kullanilacaktir), bu Kanun hikimleri uyarinca halktan katiima belgeleri
karsiligi toplanacak paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitiimasi
ilkesi ve inan¢h miulkiyet esaslarina gére menkul kiymet portfoyl isletmek
amaciyla kurulan malvarligina denir.

Fon, fon yonetimi tarafindan yonetilir

Madde: 2
Fon Yonetimi

Fon ydnetiminin yatirrm fonu isleriyle ugrasmasi SPK’nin iznine
baglidir.

™ Bu Taslak hazirlanirken yukarida ele alinan sorunlarin ¢éziimlenebilmesi diigiincesiyle beraber Isvigre
Yatirim Fonlari Hakkinda Federal Kanun’dan yararlanilmistir.
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izin ancak bankalara, tasarruf sandiklarina (T.C. Emekli Sandigi,
SSK v.b.) veya amaci yalnizca yatirim fonunun idaresinden ibaret olan bir
anonim sirkete verilebilir.

Fon yodneticisinin amaci yalnizca yatirnm fonu idaresinden ibaret
olan bir anonim sirket olmasi halinde, sermayesi en az 1.000.000.000.-(Bir
milyar) Turk Lirasi olmahdir.

Madde: 3
Fon Yonetiminin Oz Sermayesi

Fon yonetiminin 6z sermayesi ile onun tarafindan yonetilen mal
varliklari arasinda uygun bir oran mevcut olmalidir.

Fon yOnetimi, s6zu edilen 6z sermayesini kendisinin yonettigi fona
ait katilma belgelerine yatiramaz.

Bakanlar Kurulu fon yonetiminin 6z sermayesinin kendi tarafindan
yonetilen fonlarin degerleri toplaminin % 20’sine kadar g¢ikariimasini
emredebilir.

Madde: 4
Emanetgi

Fon ydnetimi bir banka degilse, emanetgi (saklayici) bir banka ile
g¢alismasi zorunludur.

Emanetgi bankanin faaliyetlere katihmi SPK’nin iznine tabidir.

Madde: 5
Yatirnmlar

Fonun paralariyla ancak 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 3. maddesinde tanimlanan ve Sermaye Piyasasi Kurulunun
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(Bundan sonra Kurul olarak anilacaktir.) belirledigi diger kiymetli evraklara
yatinm yapabilirler.

Fon ydnetimi fon adina;
Emtiayi temsil eden senetlere;

Bizzat fon ydnetimi veya onun igbirligi yaptidi bir banka fon
yonetimi tarafindan yonetilen yatirnm fonlarina ait katilma belgelerine;

Bizzat fon yonetimi tarafindan ihrag edilmis olan diger kiymetli
evrak veya menkul degerlere ve

Baska fonlarin ihrac ettikleri katiima belgelerine yatinm
yapamaz.

Madde: 6
Fon Aktiflerinin Dagilimi

Fonun tim aktiflerinin % 7.5'den fazlasi bir ihragcinin menkul
kiymetlerine yatirlamaz. Righan hakkinin kullaniimasi ve bedelsiz hisse
senedi dagitimi nedeniyle asildiginda fazla kisim en ge¢ 6 (alti) ay iginde
elden cikarilmaldir. Bu surede elden ¢ikarma mimkin dedilse veya
cikarildiginda buyik zarar doguracaksa sure Kurul tarafindan en ¢ok 3
(Ug) ay uzatilabilir.

Fon, herhangi bir sirketin oy hakkina sahip menkul kiymetlerinin
% 10’undan fazlasina sahip olamaz.

Ayni yonetim tarafindan yonetilen fonlar hep birlikte ayni sirketin
oy hakkina sahip menkul kiymetlerinin % 15’inden fazlasina sahip
olamazlar.

Fon ydnetimi, fon portféyline, sermayesinin % 10’undan fazlasina
sahip olan kamu kuruluslari disindaki hissedarlarinin, ydnetim kurulu
baskan ve Uyelerinin, genel midir ve genel muidir yardimcilarinin ayri
ayri ya da birlikte sermayelerinin % 25 inden fazlasina sahip olduklar
ortakhklarin menkul kiymetlerini alamaz. Fon portféylinin % 20’si fon
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yonetiminin dogrudan ve ikinci dereceden dolayl istiraklerince ¢ikariimis
menkul kiymetlerine yatirilamaz.

Bu maddedeki oranlar her islemde tekrar hesaplanir.

Bu maddedeki oranlar Devletin ve Kamu kuruluslarinin ihrag
ettikleri menkul kiymetler icin uygulanmaz.

Madde: 7
Borglanma

Fonun toplam borglari, toplam aktiflerinin % 20’sini agamaz.
Asildiginda, fazlalk en geg bir ay iginde tasfiye edilir.

Fon yonetimi ancak istisnai hallerde Kurul'un izniyle fon hesabina
kredi alabilir. Bu kredinin alinmasi ve geri 6denmesi hakkinda Kurul'a bilgi
verilir.

Madde: 8

Likitide

Fon aktiflerinin belirli bir kismi katilma belgelerinin itfalari igin nakit
veya her an pazarlanabilir menkul kiymetlerden olusturulmalidir.

Madde: 9
Birlikte Yatirnrm Sozlesmesi

Birlikte yatirrm sézlesmesiyle fon idaresi, yatirimciya karsi, onun
yapmis oldugu édeme oraninda, fona katiimasini saglama, aldigi parayi
bir Gcret karsiliginda kanun ve fon tlizligl geregince yénetme borcu altina
girer. Fon ydnetimi, yatirrmciya katilma belgesi vermeye ve istemesi
halinde, onu net aktif degerinden geri satin almaya mecburdur.
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Eger fon yonetimine, bu Kanunda ve fon sézlesmesinde baska
bir hikim yoksa Borglar Kanunu'nun Vekéalet Sodzlesmesine iliskin
maddeleri uygulanir.

Madde: 10
Fon So6zlesmesi

Fon s6zlesmesi, fon yonetimi ve egder yonetim banka degilse bir
emanetci bankayla birlikte dizenlenir ve Noter tarafindan tasdik edilip
Kurul tarafindan onaylandiktan sonra, fon ydnetiminin merkezinin
bulundugu yer ticaret siciline tescil ve ilan olunur,

Fon so6zlesmesi ilan olunduktan sonra fon yonetimi fonun
baslangi¢ tutan kadar/avans tahsis eder. Bu avans ile menkul kiymetler
portfdyl olusturulur ve katilma belgeleri halka arz edilir. Fon ydnetimi
katilma belgelerinin satis hasilatindan verdigi avansi geri alir.

Verdigi avansi geri alincaya kadar katilma belgelerinin sahibidir ve
belgelerin gelirlerinden yararlanir. Ancak fon yonetimi kendi elindeki
belgeleri 6 ay iginde tasfiye etmek zorundadir.

Fon sdzlesmesi, katilma belgesi satin alan her yatirmciya
verilmek Uzere sunulmak zorundadir.

Madde: 11
Fon S6zlesmesinin Kapsami

1. Taraf olanlarin hak ve yukiamlalikleri fon tiztginde agikga
gosterilir.

2. Fon sozlesmesi Ozellikle su hususlar hakkinda hikim ihtiva
etmelidir.

a) Fonun unvani, fon ydnetiminin unvani, ikametgahi, gerektigi
taktirde emanetgi bankanin unvani, ikametgahi, gorevleri,
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b) Baslangigtaki fon tutari,

c) Yatirm politikasinin ana hatlari ve portfdye alinacak menkul
kiymetlerinin secilmesi ilkeleri,

d) Katilma belgelerinin satis ve geri satin alma bedellerinin ne
suretle hesaplanacagi ve portfoy degerlemesinin esaslari ,

e) Safi kar ile fona ait degerlerin satisindan elde edilen
kazanglarin ne sekilde kullanilacag,

f) Katilma belgelerinin ihrag ve geri safin alinmasiyla ilgili Gcretler
de dahil olmak Uzere, fon idaresiyle emanetci ban-kaya yapilacak bitiin
o6demelerin niteligi, hesaplanma sekli ve ayrica yatirimlara iliskin 6zel
masraflar,

g) Fonun hesap dénemi,
h) Varsa fonun suresi,

i) Fon sozlesmesi, ile .hesap raporlarinin elde edilebilecegi ve
bunlarin't gorulebilecegi yerler,

j) Fonun faaliyet raporlarinin ve diger ilgili ilanlarin yapihs sekli,

3. Maliye Bakanhgi, gerektiginde fon sézlesmesine alabilecegi
menkul kiymetlerin belli borsalarda kote edilmis veya alinir satilir olmasi
sartini koyabilir. Kurul da gerekli goérdigu diger hususlarin sézlesmeye
dahil edilmesini isteyebilir.

Madde : 12
Fon Sézlegmesinin Degistirilmesi

Fon so6zlesmesi, fon yodneticisinin hakl nedenlere dayanarak
yapacagi talep Uzerine merkezinin bulundugu yerin Ticaret Mahkemesi
karari ile yapilabilir. Mahkemeye basvurmadan o6nce tuzik degisikligi
hakkinda Kurulundan uygun gérus alinmasi gerekir.
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Mahkeme gerekli gorirse katilma belgesi sahiplerine bir ay ara ile
iki kez ilan etmek suretiyle belirleyecedi giin ve saatte degisiklige karsi
olanlarin dinleneceklerini bildirir. Karsi alanlar, s6z konusu gline kadar
goOruslerini yazili olarak da mahkemeye verebilirler.

Mahkemenin verecegi karar ilan edilir. Degisiklik yapiimigsa
ticaret siciline tescil olunur.

Madde : 13
Yatirrm Fonunun Yonetimi
a) Esaslar

1.Fon ydnetimi, emanetci bankanin hak vb yidkumlulikleri sakli
kalmak kaydiyle, yatirrm fonunu katilma belgesi sahiplerinin hesabina ve
kendi adina bagimsiz olarak yonetir; 6zellikle menkul kiymetlerin alinmasi
ve satilmasi, nakit mevcudu, katilma belgelerinin ihraci hakkinda karar
verir ve bunlarin ihra¢ bedellerini, dagitilacak kar miktarini saptar.
Tazminat davasi agma hakki da dahil olmak Uzere, fon ile ilgili bitin
haklari kullanir.

2.Fon mallari teminat maksadiyla temlik olunamaz, Uzerlerine
rehin hakki tesis edilemez.

3.Yeni c¢ikarilan katilma belgelerinin ihra¢ bedelleri, ihrag
zamanindaki fon varliginin piyasa degerine gore tedavildeki katilma
belgeleri sayisina bélinmek-suretiyle hesaplanir.

Madde : 14
Fon Malvarliginin Saklanmasi

1. Fona ait butin menkul degerler ile fonun dider varliklarina
iliskin ispat belgeleri, fona ait olduklari belirlenmek suretiyle emanetgi
banka da saklanir.
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2. Emanetgi bankanin bunlar tizerinde herhangi bir tasarruf hakki
yoktur.

Madde : 15
Sadakat Borcu

1. Fon yo6netimi, fon islerini ylritirken, yatinmcilarin ¢ikarlarim
korumak zorundadir.

2. Fon sozlesmesinde yazili olan Ucretler diginda, fon idaresi,
fona ait sey veya haklarin temlik veya iktisabi dolayisiyla, gerek kendisi,
gerekse bir bagkasi icin, her ne suretle olursa olsun mali bir ¢ikar
saglayamaz veya bdyle bir istemde bulunamaz.

3. Borsa rayi¢ bedelinden yapilan menkul deger alim-satimi harig
olmak Uzere fon yonetimi, fon portféyinden bir deger alamayacagi gibi,
kendisinde olani ona temlik edemez.

4. Fon ydnetiminin yonetim kurulu, Gyeleri ve ydneticileri genel
midur ve genel midir yardimcilari, fon yonetiminin ortaklari ve bunlarin
3'Uncl dereceden kan ve sihri akrabalari ve bu kimselerin ilgili
bulunduklari girketler hakkinda da ayni kural uygulanir.

Madde :16
Defter Tutma ve Hesap Verme

1. Fon ydnetimi, yonettigi her fonun hesabini ayri ayri tutmak
zorundadir.

2. Fon yo6netimi, her fon igin, hesap déneminin bitiminden itibaren
Uc (3) ay igerisinde o hesap yilinin sonucu hakkinda bir faaliyet raporu
yayinlamak zorundadir, bu rapor su bilgileri igermelidir.

a) Fona ait mallarin piyasa degeri ile fonun hesap sonucu ve safi
karin kullanilis sekli;
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b) Hesap donemi iginde geri satin alinmis veya ihra¢ edilmis
olanlarla, tedavul eden katilma belgelerinin bedeli;

¢) Fon malvarh@inin piyasa degeri Uzerinden bilangosu ile bir
katilma belgesinin hesap déneminin son giintindeki degeri;

d) Hesap donemi igerisinde, fon yénetimi tarafindan, fon hesabina
yapilmis olan satiglar ve geri safin almalar; satiimis veya geri satin
alinmis olan minferit senetlerle birlikte tasinmazlara iligkin alim-
satimlarda birer birer gosterilir.

e) Hesap donemi igerisinde fon yonetimini mesgul eden iktisadi ve
hukuki 6nemi olan olaylar; 6zellikle, fon tiztginde yapilmasi teklif edilen
veya yapillmis olan degisikliklerle, kanun veya tuzugin yorumu ile ilgili
onemli sorunlar hakkinda bilgiler.

f) Yukarida a-d bendlerinde s6ziU gegen hususlar Uzerindeki
Yeminli Mali Misavirin diizenledigi rapor.

3. Fon ydnetimi bu raporu on yil sureyle merkezinde yatirimcilarin
incelemelerine hazir bulundurmak zorundadir.

4. Gergek disi kazanglarin dagitiimasini dnlemek ve defterlerin ve
muhasebenin agik ve diizgun tutulmasini saglamak igin Kurul gerekli olan
dizenlemeyi yapar.

Madde : 17
Fon Yonetiminin Haklari

1. Fon ,y6netiminin s6zlesmenin dngorduklerini talep etme hakki
vardir; fon yoénetimi ayni zamanda birlikte yatinm sézlesmesin! ifasindan
dogan yukumldliklerden kendisinin kurtariimasini ve bu ylikimliltklerin
ifasi dolayisiyla yapmis oldugu masraflarin kendisine 6denmesin!
isteyebilir.

2. Fon yonetiminin bu alacaklann fon varligindan &denir;
yatinmcilar sahsen sorumlu olmazlar.
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Madde : 18
Fon Malvarliginin Ayrilmasi

1. Fon ydnetiminin iflasi halinde, 16. maddenin 6ngérdigu haklar
sakli kalmak kaydiyla, fona ait mallar, iflas masasindan, yatinmcilar
faydasina, olarak ayirt edilir.

2. Fon yonetiminin, birlikte yatirnm sézlesmesinin icrasindan ileri
gelmeyen borglari fonun alacaklari ile mahsup edilemez.

Madde : 19
Emanet¢i Banka

1. Kanun veya fon s6zlesmesi geregdi bir emanetgi banka birlikte
yatirim soézlesmesinde taraf ise, bu banka, fon mallarim saklamak ve
kanun veya fon sézlesmesine aykiri bir yatinmin yapilmasini énlemek igin
gerekli olani yapmak zorundadir. Emanetgi banka, ydnetici kurum
emirlerini kanun ve fon sbzlesmesine aykiri bulur ve ydneticiyle
anlasamazlarsa, taraflardan biri Kurul'a basvurabilir. Kurul'un karan
kesindir.

2. Emanetci banka bu amagla, fona ait bitin édeme isleriyle
katilma belgelerinin ihracina ve onlarin geri satin alinmasi islemlerini
yapar.

3. Fon yonetimi ile ilgili hak ve sorumluluk hikimleri emanetgi
banka iginde uygulanir. Eger ayni fon igin birden fazla emanetgi banka
gOrev almissa, bunlar yatirrmcilara kargi mateselsilen sorumlu olurlar.

Madde : 20
Emanet¢i Bankanin Degismesi

1. Emanetci banka, sonradan yukiumlultklerinin ifasini, bitin hak
ve borg¢lari ile birlikte bir bagka bankaya devredebilir.
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2. Eski ve yeni banka arasinda yapilacak bu devir s6zlesmesinin
yazili olmasi, fon ydnetimi ve Kurul tarafindan onaylanmasi gereklidir.

3. Yeni emanet¢i bankanin Kanuni niteliklere haiz olmasi ve
fonun devaminda da yatinmcilarin faydasinin bulunmasi halinde Kurul,
emanet¢i bankanin degistirilmesini onaylar.

Madde : 21
Katilma Belgesi

1. Yatinmci, gerekli olan parayi 6demekle, fonun malvarligina ve
karlarina katilma hususunda, fon idaresine karsi, bir alacak hakki iktisap
eder.

2. Yatinmcinin hakki, Uzerinde itibari degeri gosteriimeyen,
katilma belgesiyle belgelenir; bu belgede bir veya daha ziyade paylar
gobsterilebilir; nama veya hamiline yazili olabilir, nama yazili bir katiima
belgesi, kanundan 6tiiri emre yazili senet niteligindedir.

3. Bedeli pesinen ve nakit olarak 6denmedikge, katilma belgesi
ihrac edilemez.

4. Fon tizGgunin Kurul tarafindan belirlenecek olan kisimlari
katilma belgesine yazilir ve fon idaresiyle, mevcut oldugu takdirde,
emanetci banka tarafindan imzalanir.

Madde : 22
Katilma Belgesini Geri Satma Hakki

1. Yatinmci, birlikte yatirrm soézlesmesinden her zaman
vazgegebilir; yatirim belgesini geri vermesi karsiliginda, fondaki hissesinin
kendisine para olarak ddenmesini isteyebilir.

2. Gerekli geri satin almalari yapmak igin, yeteri kadar nakit para
olmadidi zaman, fondaki yatirim konusu olan degerler paraya gevrilebilir.
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3. Geri satin alma bedeli, ihrag fiyatinin tespitine iligkin esaslar
ve geri satin alma giinuindeki fon rayi¢ degerine gore hesaplanir.

4. Geri satin alma bedelleri, yatirimciya en ge¢ 5 is guni iginde
nakit olarak 6denmelidir.

5. Olaganusti durumlarda, denetim makami, fon idaresine bir
veya birkag defa yatinm belgelerinin geri alinmasini geciktirmesi yetkisini
verebilir.

Madde : 23
Bilgi isteme Hakki

1. Gecmis senelerin iglemleri Uzerinde daha fazla bilgi almada
veya bir katilma belgesinin ihra¢ veya geri satin alma bedellerinin hesap
edilmesine iliskin kurallari 6grenmede hakh bir menfaati oldugunu inanihr
bir surette ispatlayan bir yatinmciya, fon yonetimi, gerekli bilgileri verme
ile yakimlGddir.

2. Fon yobnetimi, defterlerini ve muhabere evrakini yatirimciya
gOstermek yukimlaliga altinda degildir.

3. Hakim, acgikiga kavusmasinin gerekli bulundugu hallerde
Yeminli Mali MiUsgavir'in arastirma yapmasina ve yatirimciya, bu husus
hakkinda bilgi vermesine miisaade edebilir.

Madde : 24
Soézlesmenin Yerine Getirilmesini isteme Hakki

I.  Fon yoOnetimi s6zlesmeden dogan borglarini yerine getirmez
veya bu borg¢larim geregdi surette yapmazsa, sonuglari butiin yatinmcilar
Uzerinde etkiler meydana getirse bile, her yatirirmci bir ifa davasi agabilir.

2. Fon ydnetimi ve/veya 15. maddesinin 4. bendinde sayilan
kisiler, fondan haksiz olarak mali degeri olan kiymetleri zimmetine
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gegirmis veya fonu mali gikarlardan yoksun etmis iseler, her yatirimci,
veya Kurul bu ¢ikarin fona geri verilmesini dava edebilir.

Madde : 25
Fon idaresinin Sorumlulugu

1. Taahhitlerine aykiri hareket suretiyle, fonu zarara sokan fon
yonetimi ve fon yonetiminin yonetim kurulu Gyeleri ve yonetici kurum
yatinmciya karsi bu ylzden meydana gelen zararlardan otirt, hig bir
kusurlari olmadigini ispat etmedik¢e, miteselsilen sorumludurlar.

2. Fon yonetimi, yanindaki yardimci kigilerin eylemlerinden 6ttira,
sanki bu eylemler kendi eylemiymis gibi sorumlu olur.

3. Bu sorumluluk sinirlanamaz.

Madde : 26
Diger Kisilerin Sorumlulugu

1. Inceleme veya fon varliklarini saklama ya da fon mallarinin
degderlerinin takdiri ve tasfiyesi isi verilmis olan kimseler, yatirrmciya karsi,
Ustlendikleri gorevleri sadik ve itinali bir surette ifa etmekten dolayi
sorumludur.

2. Bir yatinm fonu hakkinda halka yapilan duyurularda isteyerek
veya ihmal suretiyle ya da kanunun icaplarina uymayan bilgiler veren
veya boyle bir bilgiyi yayan kisiler, meydana gelen zarardan 6turd, fona
kargi sorumludurlar.
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Madde : 27
Ortak Hiikiimler

1. Kanuna veya s6zlesmeye gére ayni zarardan sorumlu olan
birden ziyade kisilerin sorumluluklari, muteselsil sorumluluktur; hakim
bunlar arasindaki riicliya, gerek olup olmadign gerekiyorsa oranini takdir
yoluyla belli eder.

2. Tazminat isteme hakki, zararin meydana gelmesi giintinden
itibaren, on sene icerisinde ve her halde 21. madde geregince yapilan geri
satin almadan itibaren bir sene sonra zaman asimina ugrar.

Madde : 27
Gorevli Mahkeme

1. Yatirrmcinin fon yonetimi ile emanetgi banka ve 15. maddenin
4. bendinde ve 25. maddede s6zi edilen kisiler aleyhine agacagi tazminat
davalari, fon yonetiminin ikametgahinin bulundugu yer mahkemesinde
acilhr.

2. Birlikte yatinm so6zlesmesinden dogan anlasmazliklarin hakem
yoluyla giderilmesi 6nceden s6ézlesme ile kabul edilemez.

Madde : 28
Fonun Sona Ermesi :Sona Eris Sebepleri
1. Bir yatinm fonu, agagdidaki sebeplerden dolay sona erer.

a) Eger yatirnm fonu belli bir stire igin kurulmus ise, bu middetin
sana ermesi veya fon yonetiminin ya da emanetci bankanin istegi tizerine,
12. maddede yazili 6nemli sebeplere dayanilarak belli stirenin bitiminden
once, hakimin karariyla, veya
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b) Yatinm fonu, fon sézlesmesine gore slresiz olarak kurulmus
ise; s6zlesmenin bir baska hikim ihtiva etmemesi halinde, fon veya
emanetci banka, alti ay evvel haber vermek suretiyle

her zaman feshi ihbar edebilirler.

c) Eger fon yonetimi veya emanetgi banka, faaliyette bulunma
hakkini yitirmis ve yerine de yeni bir fon ydnetimi ya da emanetgi bir
banka getirilmemis ise, Kurul'un karariyla;

2. Feshetme ve sona erme karari, Ticaret Sicil Gazetesiyle, fon
s6zlesmesinin 6ngordiugl yonteme uyularak yayinlanir .

Madde : 29

Katilma  Belgelerinin Geri Allnmasi ve Yenisinin
Cikarilmasinin Yasaklanmasi

l. Bir yatinm fonu hakkinda, mahkemece feshedilme karari
verildigi veya fon ydnetimi ya da emanetci banka tarafindan, feshi ihbar
olundugu takdirde, artik ne katilma belgeleri geri satin alinabilir ne de
yenileri ihrag olunabilir.

2. Fon ydnetimi veya emanetgci banka, belli sireden énce Fonun
sona ermesi talebinde bulunmus veya fon yonetimi faaliyetiyle ilgili izni
kaybetmis ise, yeni katilma belgesi, ihraci veya katiima belgelerinin geri
satin alinmasi yasagi, fonun sona ermesi isteminin reddine kadar devam
eder.

Madde : 30
Tasfiye
1. Fonun sona ermesine karar verildikten sonra fon varligi satilir.

2. Tasfiye sonucu elde kalanlar katiima belgelerinin iadesi
karsihdinda, yatinmcilar arasinda boéltstGraldr.
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3. Fon, yénetici kurumun veya emanetgi bankanin iflaslari veya
faaliyet izinlerini yitirmeleri sonucu disindaki nedenlerle tasfiye ediliyorsa,
tasfiye islerini yonetici kurum yonetir. Aksi halde Kurul tasfiye islerini
yurUtecek Kisileri atar.

Madde : 31
Denetim Makami

Yatirim fonlari, Kurul’'un denetimine tabidirler.

Madde : 31
izin ve Onaylar

l. Fon ydnetimi ve emanetci bankanin yatirrm fonu islerini
yapabilmeleri Kurul’un iznine bagli oldugu gibi,

Yeminli Mali Misavirlerin taninmasi, yatirim fonu sézlesmesinin
onayi da Kurul'a aittir.

2. Hukuki sartlar var oldugu takdirde Kurul gerekli izni ve onay!
verir.

3. Yatirm fonunun Unvani bazi yanilmalara sebebiyet verecek
nitelikte ise 6rnegin, kullanilan milli, mahalli veya bdlgesel alametler s6z
konusu yatirim fonuyla ilgili degilse Kurul fon sézlesmesini onaylamaz.

Madde : 32
Faaliyetin Denetimi

1. Kurul, yatinm fonunun veya emanetgi bankanin faaliyetlerinin
fon s6zlegsmesi ile bu Kanunun hukimlerine uygunlugunu denetler; fon
yonetimi tarafindan yapilan ve amaca uygun olmayan tasarruflari inceler.
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2.  Fon yobnetimi, hesap raporu ile yatirimcilarin gérebilecekleri
belgelerle birlikte kendi yillik hesabim Kurul'a vermege mecburdur.

3. Mahkemeler, fon ydnetimi, emanetgi banka ile yatirimcilar
arasinda gegen ve 6zel hukuka iligkin kararlarinin tam bir metnini derhal
Kurul'a teblige mecburdurlar.

4. Kurul, fon yénetimiyle emanet¢i bankadan fona ait bittn bilgi
ve dosyalari isteyebilecegi gibi, yatnm fonu ile fon yoénetiminin ve
emanetgi bankanin (bu iglerini) denetler.

Madde : 33
Kurul'un Alabilecegi Onlemler : Genel Olarak

1. Kurul kanun ve fon sézlesmesine aykiriliklar gorir veya diger
baska uygun olmayan durumlari tespit ederse, bunlarin hukuka uygun
hale getirilmesin!, aykiriliklarin giderilmesini emreder.

2. Kurul, gerek fon yénetiminden gerekse emanetgi bankadan,
yatirnmcilarin haklarinin tehlikeye dusmesi halinde, teminat isteyebilir.

3. Eger Kurul, hakkinda bir ceza hiikkminin 6ngoéraldigi bir olay
gOrurse, ceza davasinin acilmasi igin, gerekli makamlar nezdinde
icabeden iglemlerin yapilmasi icin yetkili mahkemeye bagvurur.

Madde : 34
Verilmis Olan izinin Geri Alinmasi
I. Geri Almanin Sebep ve Sonuglari:

a)Verilen iznin gereklerini yerine getirmeyen veya kanun ya da
sozlesmeden dogan ddevlerine agir surette aykiri hareket etmis olan fon
yonetimiyle emanetgi bankadan, Kurul faaliyete iliskin izni geri alir.

b)Verilmis olan izin, fon ydnetimi veya emanetc¢i bankanin iflasi
halinde hikimden duser.

158



c) Faaliyet izninin hikimsliz olmasiyla fon yoénetimi, yatirm
fonunun varligi Gzerinde tasarruf etme yetkisini kaybeder.

Madde : 35
Bir Yoneticinin Atanmasi

1) iglem ehliyetine sahip olmayan fon ydnetimi veya emanetgi
banka hakkinda, denetim makami, bir yénetici atar ve bu atama keyfiyetini
Ticaret Sicil Gazetesiyle ve fon stézlesmesinin 6ngordigi yontemle ilan
eder.

2) Atanan yodnetici, bir sene igerisinde, yeni fon yonetimini veya
emanetgi bankanin belli edilmesini ya da yatirrm fonunun feshedilmesini
Kuruldan ister.

3) Kurul, yoneticiye verilecek Ucreti belli eder ve islem ehliyetine
sahip olmayan fon ydnetiminin veya emanet¢i bankanin, bu Ucret
6demesinden fon yonetimine yapilacak olan iade miktarim tespit eder.

Madde : 36
Fonun Devami veya Sona Ermesine iligkin Karar

1) Yatirrm fonunun devam etmesinden yatirimcilarin 6nemli
faydalari bulundugu ve bunun igin uygun bir fon yénetimi veya emanetgi
banka mevcut oldugu takdirde, Kurul birlikte yatirim mukavelesini bitin
hak ve yukumlillkleriyle birlikte, yeni bir fon yonetimine veya yeni bir
emanetci bankaya devreder.

2) Aksi halde Kurul, yatinm fonunun feshine karar verir; Tasfiye
devresi iginde, islem ehliyeti mevcut olmayan fon ydnetimi veya emanetgi
bankanin goérevlerini Ustlenecek bir yonetici atar.

3) Eskisinin yerine yeni bir fon yonetiminin atanmasi halinde,
yatinm fonuna ait alacaklarla, fon varliklari Gzerindeki mdlkiyet haklari,
Kanundan 6turt, yeni fon yonetimine geger.
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Madde : 37
Cezai Hiikiimler : Ciiriimler

) Mdisaade almadan bir yatinm fonunun, fon yodneticisi veya
emanetci bankasi olarak faaliyette bulunan veya tizigu onaylanmadan
bir yatirim fonu kuranlar;

Bir yatirm fonunun faaliyetleri igin, ger¢gede uymayan veya
yaniltici beyanda bulunanlar, veya bu Kanun.'un bu hususla ilgili
yasaklarina aykiri hareket edenler;

Hesap verme islerinde, yatirnmcilarin gurup inceleyebilecekleri
belgelerde yanlis beyanlarda bulunanlar veya esasli noktalari sukutla
gegistirenler;

Denetim makamina veya yeminli mali musavirlere yanlis bilgi
verenler;

Fon yobneticisi olarak faaliyette bulunanlardan bu Kanun'un
misaade ettigi haller disinda is gorenler;

Yeminli mali misavir tarafindan yapilan incelemeler sirasinda
veya bu Kanun'un uygulanmasiyla ilgili hdkimler geredi yapilan bazi
inceleme sonugclarinin bildiriimesinde, gbrevine agir surette aykiri hareket
edenler; 6rnegin, dliizenlenen raporlarda yanlis bilgi verenler veya 6nemli
olaylari sukutla gegistirenler, kanunen verilmesi gerekli olan bildirmeleri
yapmayanlar;

Altt aya kadar agir hapse ve 50.000.000.-(Elli Milyon) Turk
Lirasina kadar para cezasina garptirilabilir.

2. Fail, ihmal ile bu eylemleri yapmis ise 25.000.000. (Yirmibes
Milyon) Turk Lirasina kadar para cezasina garptirilabilir
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Madde : 38
Kabahatler

Defterleri usuliine gére tutmayan veya defter, is mektubu, deger
takdiri belge ve tutanaklarint Kanun hikimlerine gére saklamayanlar;

Hesap verme raporlarinda Kanun tarafindan 6ngérilmis olan
bilgileri vermeyenlerle, hesap durumlarini hi¢ veya vaktinde ilan
etmeyenler, Kanun tarafindan 06ngoérilmis belgeleri yatinmcilarin
incelemesine hazir tutmayanlar;

Yeminli Mali Musavirin gerekli incelemelerine musaade
etmeyenler, bu biroya veya denetim makamina istenilen dosyalari veya
bilgileri vermeyenler;

Bu maddede yazili cezalara isaret olunmasina ragmen Kurul
tarafindan kendisine bildirilen hususlarin  geregini yapmayanlar;
10.000.000 (Onmilyon) Turk Lirasina kadarpara cezasina garptiriliriar.
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EK - | : NET AKTIF DEGERIN HESAPLANIS| 7®

NAD=[Menkul Degerlerin Piyasa Degeri (+) Net Diger Aktifler (-)
Toplam Yukdmlalikler]

Pay Degeri= NAD / Tedavlldeki Pay Sayisi

Satis Ucreti olmayan bir fonun bu formille hesaplanan bir payinin
net aktif degeri 955.00.-Tl. Olsun. Fonun portféylindeki menkul
kiymetlerin piyasa degerinin herglin degismesi nedeniyle s6z konusu
deger hergln degisecektir.

Ornegimizdeki fonun satis (creti olan fon oldugunu varsayarsak
pay icin 6denen miktar degisecektir, soyle ki, satis tcretinin %8 oldugunu
varsayarsak 955.00 TL.'lik payin yatirimciya sunum fiyati ’°;

955.00/ 0,92 = 1038.04 TL. 'si olacaktir.
Bu durumda satis Ucreti

1038.04 - 955.00 = 83.04 TI. olacaktir. Ayni glin igindeki 1000 pay!i
geri satmak istiyen bir bagka yatinmcinin elde edecegi miktar ise,

(1000 x 955.00) = 955.000 TL. olacaktir.

Fonun ortaklarina dagitacagi net gelir ise su sekilde hesaplanir.

GELIRLER Bin TL
Temettu 516.200
Faiz 150.000
Toplam Gelirler 666.200
GIDERLER

Yatirim Danismanhg Ucreti 155.000
Ydnetim Giderleri 15.400

" Bu Ornek, Soydemir S. (1985)d, sayfa 52 de yer alan éregin diizeltilmis halidir.
78 Satig ticreti satis degerinin belli bir yiizdesi olarak satis fiyatindan alindigii varsayimiyla.
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Mutemetlik Ucreti 15.300
Transfer Acentaligi Ucreti 12.000
Kayit Ucret ve Giderleri 20.500
Denetleme Ucretleri 12.010
Kanuni Giderler 2.570
Baski Harcamalari 10.530
Amortizasyon 10.240
Diger Giderler 2.745
Toplam Giderler 256.295
NET GELIR 409.905

Eger fonun s6z konusu andaki tedavil eden pay sayisi 100.000
ise, pay basina gelir 4.099 TL. olacaktir.
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EK - 2 : MKYF’NIN iSLEYISINE BiR ORNEK

Calismanin bu kisminda 6rnek bir MKYF olusturulup asagidaki
tanim ve varsayimlara goére igleyisi Dbasitlestirilierek acgiklanmaya
cahisilacaktir.

A- Varsayimlar ve Tanimlar

1. Fon portfoéylinin degeri, portféydeki menkul kiymetlerin
degerlerinin toplamidir.

2. Portfoydeki menkul kiymetlerin degeri;

a) Degerlendirme gininde portfdye alinan menkul kiymetler
ahnig fiyatlariyla,

b) Degerlendirme glnidnden énce portfoye alinmis menkul
kiymetler ise;

(i) Borsada islem gérmesi zorunlu olanlar, degerlendirme guniinde
borsanin ilan ettigi kapanis fiyatlariyla,

(i) Borsada islem gbérmesi zorunlu olmayan veya (i)ye gore
degerlendiriimesi mumkin olmayanlar, degerlendirme gunindeki rayic
fiyati (kurucu banka disindaki araci kurum ve bankalarin degerlendirme
guninde ilan etmis olduklari alim fiyatlarinin basit aritmetik ortalamasi) ile,

(iii) Gelir ortakligi senetleri, bu senetlerin ¢ikariimasina aracilik
eden kurumlarin degerlendirme guniinde ilan ettikleri alim fiyatlarinin basit
aritmetik ortalamasi ile,

(iv) Sabit getirili menkul kiymetler ise vade sonundaki
degerlerinin, degerleme glninden 6nceki haftada ihaleli devlet tahvili
saticinin ortalama faiz orani ile iskonto edilerek degerlendirilmigtir.

Sabit getirili menkul kiymetlerin degerlendirilmesi;
BF. + BA

D= (c/365)
1+1) ¢
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formiltyle yapilmistir("")

Bu formuldeki semboller;

TD = Sabit getirili menkul kiymetin degerleme giinindeki degerini,
BF = Vade sonunda 6denmesi gereken ana para tutarini,

BA, = Vade sonunda 6denmesi gereken faiz tutarini,

i = Beklenen getiri oranim (yillik iskonto orani), ve

¢ = Degerleme guninden vade sonuna (ilk faiz 8denmesi) kadar
gececek gun sayisini gostermektedir.

3. Fon toplam degeri, fon portfdy degerine varsa diger varliklarin
eklenmesi ve borglarin dislimesi suretiyle bulunur.

4. Her payin degeri, fon toplam degerinin dolasimdaki pay
sayisina bdlinmesiyle bulunur.

5. Fon’un toplam portfdy degerinin en az % 5'ine karsilik bir deger
nakit olarak tutulur.

6. Kurucu banka fon toplam degerinin % 0.04'U kadar yonetim
komisyonu alacaktir ve bu her giin 6denecektir.

7. Fon giderleri, fon degerinden édendikleri giin dusuldr.

8. Fon toplam degeri, yonetim komisyonu ve bir payin degeri su
formdillerle hesaplanmaktadir.

A= Fon portfoy degeri

B= Fonun nakit dengesi

C= Fonun cesitli giderleri

D= Kurucu bankanin yénetim komisyonu
E= Fonun toplam degeri

"7 Karagin A.G.(1986),s.58
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F= Bir payin degeri

G= Tedavildeki pay sayisi.
E= A+B-C-D

D =0.0004 E
E=A+B-C-0.0004E
1.0004 E=(A+B-C)

£ (A+B-C)
1.0004
E
F=—
G

8. Fon gelirleri, tahsil edildiklerinde Fon Gelirleri . hesabina dahil
edilmiglerdir. Tahvil ana paralari, ve hisse senedi satig gelirleri ile (o hisse
senedinin fona dahil edilen kismi), katilma belgesi satislarinin tutarlarina
da Nakit hesabinda yer verilmistir.

9. Devlet tahvili ve Hazine bonosu digindaki sabit getirili
menkullerden % 10 gelir vergisi tevkifatl faizlerinin islemis giin sayisi ile
degerlendirilen tutari Gzerinden yapilmis ve dederleme glninde portféyin
toplam degerinden diisiiimis. Odenmesi halinde de Nakit kaleminden
indirilmigtir.

Ornegin ilk giiniinde séz konusu tevkifatin o giine kadarki tutari,
toptan diger glinlerde de gunlik olarak disulmagtur.
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Menkul Kiymetin |  Kiipir Kiipur Faiz Vadesine
- L Orani

TurG Sayisi Degeri (TL) (%) Kalan Giin

0

Hisse senedi A 1000 1300

Hisse Senedi B 1200 1450

Hisse senedi C 1500 1150

Tahvil Ozel A 1200 1000 58 4

Tahvil Ozel B 1300 1000 55 180

Devlet Tahvili 1200 1000 45 120

Hazine Bonosu 1500 1000 50 3

Gelir —Ortakligr | 459 1250 200

Senedi

10. t déneminde hesaplanan pay degeri t+1 glnl islemlerindeki
(alim-satim) fiyat olarak ele alinmistir.

11. Birinci glin tedavildeki pay sayisi 10.000 (On bin) olan fonun
portféyu yukaridaki gibidir.

B- islemler

Asagidaki tablo da sonuglari gosterilen islemler su sekilde
gerceklesmigtir.

I. Gln: 125.000.-TL. gider yapiimis ve nakit olarak 6édenmistir.
2. Gun: 300 adet pay itfa edilmis, tutari nakit olarak 6denmistir.

3. Giun: 200 adet pay, tekrar satimis, tutari nakit olarak tahsil
edilmistir.

4. Gun: Vadesi gelen hazine bonolarinin anapara ve faizleri nakit
olarak alinmistir.
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Hisse Senedi A' nin ihraggisi firma pay (kuptr) basina 400.-TL.
temettl dagitmis ve tutari nakden tahsil edilmistir.

5. Giin: Vadesi dolan Tahvil Ozel A'nin anapara ve faizi tahsil
edilmis, vergi tevkifati da yapilarak édenmistir.

750 adet Hisse Senedi C. ve 1800 adet yeni tertip Hazine bonosu
satin alinmig ve tutarlari 6denmistir.

Portféye ,1.200.-TL.'den satin alinan 300 adet Hisse Senedi A bu
gunku borsa kapanis fiyatiyla satilmistir.

5. Gin sonunda hesap dénemi biten fonun paylarinin degeri;

15.774.868
9.900

Fon paylarinin deg@eri 2. giinki degerine gére %15,5 oraninda
artmistir.

=1.593,4TL. olmustur

Fonun dagitilabilir kari ise 1.846.000-TL. olmustur. Eger fon kar
dagitimina giderse pay basma 186,5 TL. kar dagitacaktir.

Kar dagitimi sonrasinda ise paylarin degeri ise 1.406,9-TL.
olacaktir. Bu deger ise 2. giinku degerine gore % 2'lik bir artis demektir.

1.Giin
MK.Tiuri Adet Kipir Degeri Birim | Toplam Tutari
H.Senedi A 1000 1300 1300000
H.Senedi B 1200 1450 1740000
H.Senedi C 1500 1150 1725000
Tahvil O0.A 1200 1580 1573.5794 | 18888295.319
Tahvil 0. B 1300 1550 1290.4849 | 16776730.486
D. Tahvili 1200 1450 1283.2625 1539915.017
H.Bonosu 1500 1500 1495.4260 2243139.100

169




GOS 1000 1250 1250000
Portféy Degeri 13363979,92
Nakit 668198.9962
Fon Gideri 1250000
Fon Gelirleri 0
Faiz 0
Temetti 0
Sermaye Kaz. 0
Yénetim Ucreti 5518.557
Fon Net Degeri 13796392.69
Pay Sayisi 10000
Pay Degeri 1379.639269
Vergi Tevkifati 105267.6712
Tahvil O.A 69027.94520
Tahvil 0.B 36239.72602
2.Giin
MK.Tiirii Adet Kupiir Birim [ Toplam Tutar
H.Senedi A 1000 1400 1400000
H.Senedi B 1200 1500 1800000
H.Senedi C 1500 1250 1875000
Tahvil 0.A 1200 1580 1575,1821 1890218,549
Tahvil 0. B 1300 1550 1291,7993 1679339,154
D. Tahvili 1200 1450 1284,5695 1541483,422
H.Bonosu 1500 1500 1496,9491 2245423,739
GOS 1000 1600 1600000
Portféy Degeri 14031464,86
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Nakit 284513,2432
Fon Gideri 0
Fon Gelirleri 0
Faiz 0
Temettl 0
Sermaye Kaz. 0
Yonetim Ucreti 5682,011370
Fon Net Degeri 14205028,42
Pay Sayisi 9700
Pay Degeri 1464,435920
Vergi Tevkifati 386,5753424
Tahvil O.A 190,6849315
Tahvil 0.B 195,8904109
3.Giin
MK.Turii Adet Kupiir Birim | Toplam Tutari
H.Senedi A 1000 1450 1450000
H.Senedi B 1200 1500 1800000
H.Senedi C 1500 1300 1950000
Tahvil 0.A 1200 1580 1576,7864 1892143,737
Tahvil O. B 1300 1550 1293,1150 1681049,562
D. Tahvili 1200 1450 1285,8778 1543053,424
H.Bonosu 1500 1500 1498,4738 2247710,705
GOS 1000 1650 1650000
Portfdy Degeri 14213957,42
Nakit 588697,8714
Fon Gideri 0
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Fon Gelirleri 0
Faiz 0
Temetti 0
Sermaye Kaz. 0
Yonetim Ucreti 5918,540074
Fon Net Degeri 14796350,18
Pay Sayisi 9900
Pay Degeri 1494,580826
Vergi Tevkifati 386,5753424
Tahvil 0.A 190,6849315
Tahvil 0.B 195,8904109
4.Gin
MK.Turi Adet Kupiir Birim | Toplam Tutari
H.Senedi A 1000 1350 1350000
H.Senedi B 1200 1550 1860000
H.Senedi C 1500 1375 2062500
Tahvil 0.A 1200 1580 1578,3924 1894070,887
Tahvil O. B 1300 1550 1294,4320 1682761,712
D. Tahvili 1200 1450 1287,1875 1544625,025
H.Bonosu 0 1500 1500 0
GOS 1000 1700 1700000
Portfdy Degeri 12093957,62
Nakit 1982697,881
Fon Gideri 0
Fon Gelirleri 1150000
Faiz 750000
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Temettu 400000
Sermaye Kaz. 0
Yénetim Ucreti 6088,072343
Fon Net Degeri 15220180,85
Pay Sayisi 9900
Pay Degeri 1537,392005
Vergi Tevkifati 386,5753424
Tahvil 0.A 190,6849315
Tahvil 0.B 195,8904109
5.Giin
MK.Turi Adet Kupiir Birim | Toplam Tutari
H.Senedi A 700 1375 962500
H.Senedi B 1200 1600 1920000
H.Senedi C 2250 1400 3150000
Tahvil 0.A 0 1580 1580 0
Tahvil 0. B 1300 1550 1295,7504 1684475,606
D. Tahvili 1200 1450 1288,4985 1546198,226
H.Bonosu 1800 1500 1245,0483 2241086,972
GOS 1000 1750 1750000
Portféy Degeri 13254260,80
Nakit 681113,0402
Fon Gideri 0
Fon Gelirleri 1846000
Faiz 1446000
Temettl 400000
Sermaye Kaz. 52500
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Yénetim Ucreti 6309,947203
Fon Net Degeri 15774868,00
Pay Sayisi 9900
Pay Degeri 1593,42010
Vergi Tevkifati 195,8904109
Tahvil 0.A 0
Tahvil 0.B 195,8904109
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