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Bir dlkenin ekonomik kalkinmas: sermaye birikiminin artiriimasina
baghdir. Bunun igin var olan atil tasarruflarin yatinmlara. kanalize ediimesi
gerekir.  Ozellikle kiigik tasarruflarin  verimli  sekide ekonomiye
kazandiriimasinda, sermaye piyasalarinin bir iktisat politikasi araci olarak énemi
buayuktur. Sermaye piyasalarinin gelisimi, bireysel yatinnmcilardan ¢ok kurumsal
yatinmcilarin ortaya ¢ikmasina ve sermaye piyasasinda faaliyet gbéstermesine
baghdir. Yatinm ortakliklari, sermaye piyasalarinda etkin bir rol oynayan
kurumsal yatinmci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tek basina bir sey ifade
etmeyen kiglk tasarruflarin sermaye piyasasi araglan vasitasiyla ekonominin

hizmetine sunulmasina, sermayenin tabana yayilmasina hizmet ederler.

Yatinm ortakliklarinin Glkemizdeki gelisimini ve hukuki dizenlenigini ele
alan calismamizda, yabanci Ulkelerdeki duzenleme ve vergilendirmeye
karsilastirma yapmak amaciyla ayrintiya giriimeden genel olarak yer verilmistir.
Ayrica, yatinm ortakliklarinin Glkemizdeki vergilendirilmesi anlatilarak; taninan
vergi bagisikiiklart ile hem kendilerinin hem de bunlara yatinm yapan Kigilerin
tesvik edildigi ortaya konuimustur.




ABSTRACT
THE REGULATION AND TAXATION OF INVESTMENT COMPANIES IN
TURKEY

The development of a country depends largely on capital
accumulation, which requires idle savings to be directed to investments.
Capital markets play an important role particularly in bringing the small
savings in the economy in a productive way. The advances in capital
markets come from institutional investors more than from individual
investors. The investment companies are one of the most influential
intermediaries playing in capitai markets. The investment companies work
in order to spread the capital around the public by using several tools of
capital markets.

This study investigates the historical development and legal
regulations of the investment companies in Turkey and in other countries
such as England, United States of America. The taxation of investment
companies is specially emphasized and it is shown that their taxation is
designed to encourage their progress and also to arouse the savers’
interest in these institutions via several tax-saving legislations like

exemptions and exceptions.
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GIRIS

1.Tezin Amaci ve Kapsami

Tuark sermaye piyasasi dizenlemesinde bir sermaye piyasasi kurumu
olarak karsimiza ¢ikan yatinm ortakhklarinin incelendigi ¢alismamizda, bu
ortakliklarin Glkemizdeki yasal dizenlemesi ve vergilendiriimesi anlatilarak,
vergi kanunlarinda yapilan dizenlemeler ile bu ortakiikiar lehine getirilen istisna
ve muafiyetlere deginilmistir. sermaye piyasasi ve vergi hukukuna iligkin
mevzuat ¢ok kapsamli ve degisken oldugu igin, kanunlarda ve tebliglerdeki

degisiklikler degerlendirilerek doktrindeki gériislere yer vermeye galisiimigtir.

Ginumuizde gelismis veya gelismekte olan bitin kapitalist ekonomilerde
bir sermaye piyasasi vardir. Genis anlami ile sermaye piyasasi, “tasarruflarin
yatinmiara yoneltime faaliyetleri ile bu faaliyetleri yuruten kurumlar igeren

piyasa”’

seklinde tanimianabilir. Karmasik bir yapiya sahip olan sermaye
piyasasinda, tasarruflarini menkul degerlere yatirmak ve semerelerinden
istifade etmek isteyen kiglk tasarruf sahiplerinden bu piyasanin kurallarini
bilmeleri, ortakliklari ve sektérleri tanimalari, mevzuat degisikliklerini takip
ederek dogru karar vermeleri beklenemez®. Uzmanlik isteyen bu hususlarin
gucliglu, aract yatinm kuruluglannin dogmasina yol agmistir. Tasarruf
sahiplerinin kendisine yatirdig:t paray! riskin dagitimasi ve kar elde etme

ilkesine gbre menkul degerlere yatiran ve bunlarin sahip oldugu uzman kadro

! Erol Tumer, “Sermaye Piyasas! ve isletmeler Arasindaki iliskiler”, Tiirkiye’de Sermaye

Piyasasinin Sorunlan Semineri, Ankara: ODTU Yayni, 2. Baski, 1979, s.2.
Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslan, Istanbul: Es Yaynlarn, 1982,
s.78.



ile ybnetiimesini saglayan araci finansal kuruluslara yatinm ortakhi@: adi
veriimektedir®.

Geleneksel finansman kurumiart olan bankacilik sisteminin yaninda yeni
finansman kurumu olarak ortaya gtkan* yatinm ortakiiklar; kiicik tasarruflarin,
fon ihtiyac! icindeki ekonomik birimlerin kullanabilecekleri sekilde biyik tutartar
halinde birlegtiriimesini ve finansal araglar kanaliyla ekonomik yatinmiar
arasinda daha etkin bir sekilde dagitiimasini sagladiklar gibi, uzun vadeli
kaynaklari sayesinde fon talep eden sirketlerin uzun vadeli finansman

ihtiyaclarini karsilayarak piyasalardaki dalgalanmalari yumugatabilmektedirlers.

Tuark sermaye piyasasi, yatirim ortakliklarini 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu® ile tanimistir. Kanun yatinm ortakliklarini, “sermaye piyasasi
araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyll isletmek
amacityla kurufan anonim ortakliklar’ seklinde tanimiamistir (SerPK. m. 35, f. 1).
Su halde, yatirim ortakliklarinin en belirgin 6zelligi portfoy isletmek seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye piyasasinin karmasik yapisi iginde, kiclk
tasarruf sahiplerine danisma hizmeti sunarak onlarn aydinlatan yatirm
ortakliklari, sahip olduklarn blyik portfdyleri uzmanlk bilgisi ile isleterek riski
dagitirlar’. Kanun gerekcesinde de ifadesini bulan riskin dagitiimasi ilkesi®,

3 Bulent Atuk, “Sermaye Piyasasi ve Yatinm Ortakiiklan”, Banka ve Ekonomik

4Yorumlar Dergisi (Eylul 1973), C.10, S.9, s.41.

O. Selim Kocahanoglu, “Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklan”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi (Mayis 1982), C.19, S.5, s.49.

Targan Unal, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatinmcilar, istanbul: IMKB Yayini,
1995, s.47.

R.G. T.30.7.1981, S.17416.

Hamdi Yasaman, “Sermaye Piyasasinin Hukuki Yén(”, K.U.LI.B.F. Dergisi, 1984, C.1,
§.1, s.210.

“Tasarruf sahipleri dogrudan dogruya ihra¢ eden sirketlerden veya bu ihracglara aracilik
eden aract kurum ve bankalardan veya acentalar araciidi ile menkul kiymet borsalarindan
menkul kiymet satin almak suretiyle tasarruflarini degeriendirebiiirier. Ancak menkul kiymetlere
yatinm yapmak bilgi ve ihtisas gerektirir. Ayrica manferit portfdyler kuglk portfGyler
olduklarindan riskli portfdylerdir. Bu risk ana para bakimindan sézkonusu olabilecegdi gibi portfoy
randimani bakimindan da sézkonusu olabilir. Bu nedenle gelismis bati ekonomileri sermaye
piyasalarinda tasarruf sahiplerine mitehassis bir yatinm politikasindan istifade ve yatinm
rizikosunu hafifletme bakimindan imkanlar taniyan sermaye piyasasi kurumlari ortaya
cikmugtir... Tasarruf sahipleri, yatinm ortakhklarinin hisse senetlerini satin almakla ¢ok genis bir
portféye sahip olur ve biylk adetler kanununun verdidi imkanlarta rizikodan korunur’.
Gerekgede ayrica, yatirim ortakliklarinin tasarruf sahiplerinin  menkul kiymetlere yatirm



yatinm ortakhiginin portféytnu olustururken yatirimlarini sadece bir igletmeye ya
da konuya degil, degisik isletmelere, alanlara, menkul kiymetlere yéneltmesidir.

Gerek kiicik ve orta tasarruf sahiplerine sagladiklari genis ve cesitli
imkanlar, gerekse ulkelerin mali ve iktisadi hayatlarinda tasarruflarin yatinmlara
kanalize edilmesinde oynadiklart énemli rol, yatinm ortakiiklarini ideal bir
yatirim mekanizmas haline getirmistir®. Sanayilesmenin dlkemiz icin ne kadar
onem arz ettigi géz 6niine alinirsa, yatinm ortakliklarinin kurulup geligmesi igin
gerekli mali ve iktisadi tedbirlerinde 6nemi o derece 6n plana ¢ikmaktadir. Mali
tedbirlerin baginda vergi tesvikieri gelmektedir.

SerPK 1982 yilinda yurirli§e girmesine ragmen ilk yatinm ortakhigi™
1991 yili Mayis ayinda kurulmustur. Yasal dizenleme ile uygulama arasinda on
yillik bir gecikme olmU§tur”. Bir zamanlar, Ulkemizde neden yatirim ortakliklari
kurulamamaktadir? sorusu sorulurken, sirasiyla; 1992 ve 1993 yillarinda birer
yatinm ortakligl faaliyete gecmis, son yillarda sayilarinda hizli bir artis
yasanmigtir. Yatinm ortakliklari, yiksek kar ve temetti oranlariyla yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmeye baslamiglardir. Halen {lkemizde 17 adet yatirnm ortakiigi
mevcuttur'?. Finansal kurumiarin gelisiminin sermaye piyasalarina derinlik
kazandirmada 6nemli asamalardan biri oldugu disincesinden'® hareketle,
Ulkemizde borsanin etkinliginin saglanmasi igin vergi kanunlarina istisna ve
muafiyetlerin konulmasi yoluna gidilerek yatirnm ortakliklari icin gerekli ortamin
saglanmas: hedeflenmistir. Tezimizde yatinm ortakliklarinin diinyadaki ve

yapmasina yardimci olan kuruluslar olduguna da degdinilmektedir. Bkz., Sermaye Piyasasi
Mevzuati, Ankara: SPK Yayini, 1995, 1. Bélim, s.80.

Raif Olgun, “Investment Trust'ler’, Hl. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi (13-18 Mayis
1963), Ankara: Bank.Tic.Huk.Ars.Enst. Yayini, 1964, s.419.

“Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi”.

Selahattin Tuncer, “Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklari ile Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlarinin Mahiyeti”, Vergi Diinyasi (Haziran 1992), S.130, s.5.

Alternatif Yatirm Ortaklidi A.S., Ata Yatinm Ortakligi A.S., Atlantis Yatinm Ortaklig
A.S., Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhid A.S., Avrasya Menkul Kiymetler Yatinnm Ortakiigt
A.S., Bumerang Yatinm Ortakligi A.S., Demir Yatinm Ortakligi A.S., Evren Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakh@i A.S., Finans Yatinm Ortakhdi A.S., Garanti Yatinm Ortakhid A.S., Global
Menkul Kiymetler Yatirim Ortakh@i A.S., Is Yatinm Ortakh@ A.S., Mustafa Yimaz Yatinm
Ortakiigt A.S., Tac Yatinm Ortakhidi A.S., Vakif Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi A.S., Varlik
Yatinm Ortakh@ A.S., Yapi Kredi Yatinm Ortakhi§ A.S., IMKB, Haftahk Biilten (EylGi 1998),
Yil: 13, No: 35, s.57.

Unal, a.g.e., 5.47.
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Turkiye'deki gelisimleri ele alinarak, tGlkemizdeki yasal dizenlemesi ayrintih
olarak anlatilmaya ¢alisiimistir.

Yatirim ortakliklarinin vergilendiriimesi konusu bir ¢ok tlkede oldugu gibi
Turkiye'de de 6zel bir dizenlemeye tabi tutuimustur. Bu diizeniemeler, tasarruf
sahiplerini tasarruflarini degerlendirmede yatinm ortakiiklarini segmeye
yonlendirici niteliktedir. Yatinm ortakhklar ile ilgili vergi tedbirleri genelde iki
grupta toplanmaktadir®.

1. Vergi mikerrerliginin (gifte vergileme) énlenmesine yonelik tedbirler.
2. Yatinm ortakliklarini tegvik etmek maksadiyla alinan tedbirler.

Birinci husus ile ilgili olarak bati Glkelerinde bu amagla vergi kanunlarinda
gerekli degisiklikler yapilarak yeni vergi rejimleri getirilmigtir. Tesvik tedbirleri ile
ilgili olarak, portfdy isletmeciliinden saglanan kazanglarin vergilendiriimemesi,
bu ortakliklardan gelir elde eden kisi ve kuruluslarin vergilendiriimesinde ¢esitli

indirim ve istisnalara yer verilmesi hususlarn énem arz etmektedir.

2. Tezin Yéntemi ve Plani

Doért bélimden olusan tezimizin ilk béliminde yatinrm ortakhgi
kavraminin ne ifade ettigi, kurulusunda hangi hukuki modellerden yararlanildigi
ele alinmaktadir. Ortaklida dayali modelde yatirim ortakhdinin bir tlizel kisiligi
bulundugu (genellikle anonim ortaklik tipinde) ve anonim ortakliga ait ilke ve
kurallara tabi oldugu, tek farkin isletme mevzuunda ortaya ¢ikti§r anlatiimistir.
Gavenilir kisi eliyle yonetim modelinde ise, bir tizel kisilik olmadigi, fonun
tasarruf sahipleri hesabina givenilir kisiler tarafindan inangl mulkiyet esaslarina
goére yonetildigi, fonun bir tiizel kisilik tarafindan yénetiimesi halinde ise fonun
ortaklik malvarligindan ayrn 6zel bir malvarigi teskil ettigi anlatiimistir. Son
olarak, tarihi gelisimleri ele alinarak baslica; Ingiltere, Amerika, Fransa ve
Almanya’daki diizenlemelere ve bu llkelerdeki vergilendiriimelerine kisaca
deginilmigtir.

14
$.64.

ibrahim Ongut, “Yatinm Sirketleri ve Yatiim Fonlary”, ikt.Mal. (Mayis 1967), C.XIV, S.2,



lkinci  bolim, yatinm  ortakliklarinin  cesitli  kriterlere  gére
siniflandiriimalarina ayriimis olup, vergilendirme kriterine gére siniflandirmaya
da yer verilmistir. Ayrica bu bélimde yatirim ortakliklarinin benzer kuruluslardan
farkliliklar! ve faaliyet ilkeleri anlatiimaktadir.

Uclincti bélumde, yatinm ortakiiklarinin Tirk Hukuk Sistemi icindeki
diizenlenisi Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasas: Kurulu Tebligleri
g6z énunde tutularak ayrintili sekilde anlatiimistir. Burada yatirim ortakliklarinin
tlkemizdeki gelisiminden de bahsedilerek; bu konudaki ézel bir kanundan ve
SerPK’'nun hazirlik agamalart ve tasarilarindaki konumuna deginilerek, Tirk
Ticaret Kanunu ve SerPK iligkisine de yer verilmigtir.

Dérdliincii bélim tamamen yatinm ortakhklarinin vergilendiriimesine
ayriimis olup, bu ortakiiklarin portféy isletmeciliginden dogan kazanglari ile
buniardan elde edilen gelirlerin en son vergi dizenlemeleri dikkate alinarak
vergilendiriimesi konusu anlatiimistir. Tezin haztrlanmasi sirasinda kanunlagma
siUrecine baglayan ve kamuoyunda Vergi Reformu olarak adlandiriian yeni Vergi
Kanunu Tasarisi 22.07.1998 tarihinde TBMM’'nce kabul edilerek, 29.07.1998
tarihli Resmi Gazete'de 4369 sayili Kanun olarak yayinlanmig bulunmaktadir'®.
Bu Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanunu’'nda yer alan yatirm fonlarinin katiima
beigeleri ve yatirm ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylari
istisnasi kaldirilmis, kurum kazancglarinin vergilendiriimesi ile ilgili degisiklikler
getirilmistir. Yeni vergi kanunu hikimlerinin blyUk bir bélimt 01.01.1999 tarihi
ve sonraki ddonemier itibariyle yurirlige girmektedir. 1998 yilinda eide edilen bu
kazanclar icin istisna ve asgari kurumlar vergisi uygulamasi devam
edeceginden bu bélimde yatinm ortakliklarinin vergilendiriimesi yururlakteki
mevcut hikimiere goére anlatiimig ancak 4369 sayili Kanun ile getirilen
degisikliklerde incelenmistir. Bu ortakliklarin vergi kanunlarindaki diizenlenisi de
kronolojik olarak yer almaktadir.. Ayrica konunun agikliga kavusturuimasinda
Maliye Bakanhg: Tebliglerinden yararlanilarak konuyla ilgili &rnekiere yer
vermeye caligiimistir.

15 R.G. T.29.07.1998 S.23417.



BIiRINCi BOLUM
YATIRIM ORTAKLIGI KAVRAMI VE TANIMI, KURULUS MODELLERI VE
GELISIiMI

1.1. Yatinm Ortakhg Kavrami ve Tanimi

1.1.1. Yatinm Ortakhigqi Kavrami

19. ylzyiin ilk yarisinda ilk kez Kara Avrupa’sinda gériimekle birlikte en
fazla Ingiltere’de gelisme goésteren ve Birinci Dinya Savagindan sonra
Amerika’da yayilmaya baslayan yatirim ortakliklari, bir Anglo-Sakson bulusu
olup, bu Ulkelerde guglu bir sermaye piyasasinin olusumunda blyuk rol
oynamiglardir’. Yatinm ortakhg: kavramina karsilik gelmek (lizere cesitli
Ulkelerin hukuk sistemlerinde ifade edilen terimlere bakacak olursak; Ingiliz
hukukunda “Investment Trust”, Amerikan hukukunda ‘Investment Company’,
Fransiz hukukunda “Société d’Investissement’, Alman hukukunda
“Kapitalanlagegesellschaft” terimlerinin  kullaniidigini gérmekteyizz. Yatinm
ortakhgi kavrami, uluslararasi alanda genellikle “Investment Trust’ olarak
tanindigindan Amerikan hukukunda “Investment Trust” ve ‘“Investment
Company” deyimleri birlikte kullaniimaktadir®. Bununla beraber ikinci deyim
birincisine tercih ediimektedir. Cinkl “company” terimi bir tst kavram olarak,

L ibrahim Ongdt, “Yatinim Sirketleti ve Yatirim Fonlary”, ikt.Mal. (Mayis 1967), C.XIV, S.2,

s.61; Cumhur Ferman, “Investment Trust®, Il. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Il. Kisim,
Investment Trust (18 Mayis 1961), Ankara: Bank. Tic.Huk.Ars.Enst. Yayini, 1963, s.15; ibrahim
Toptepe, “Menkul kiymetler Yatinm Ortakiikiar”, Maliye Dergisi (EylGl-Ekim 1982), S.59, s.23.

Ayse Nur Berzek, “Yatinm Ortaklikiar”, Vergi Sorunian (Mayts 1995), S.59, s.7; Hamdi
Yasaman, “Fransiz Yatinm Ortakitkiari ve Yatinm Fonlary?, ikt.Mal. (Temmuz 1973), C.XX, S.4,
$.148.

Peter S. Rose and Donald R. Fraser, Financial Institutions, 3¢ ed., llinois:
Homewood, 1988, s.635.



tazel kigiligi haiz “corporation” lari kapsadigi gibi, tlzel kisiligi bulunmayan

9 ©

“trust”, “partnership” vs. gibi kurumlari da kapsamaktadir®.

Investment trust'in sézlik manasini, investment ve trust kelimelerinden
hareketle saptamak mimkiindir. Investment kelimesinin Tarkge'deki karsilig
‘yatinm” dir. Yatinm kavrami, belirli bir donemde Ulkedeki mevcut Uretim
araglan toplamina ya da mevcut sermaye stokuna yaptlan ilaveler anlamina
geldigi gibi, isletmecilikte ve gunlik konusma dilinde, eldeki parasal fonlarin
tasinir ve taginmaz gelir getiren vartiklara dénistiiriimesi ve bu degerlerin belirli
bir siire elde tutulmasi anlaminda kullanilir. Bu anlamda plasman manasinda da
kullaniimaktadir®. Trust kelimesi ise; glven, itimat, emniyet, glvenilir sahis veya
sey anlaminda kullaniimaktadir®.

Trust kurumu, Ingiliz yazih hukuku ve Ingiliz 6rf ve adet hukukunun
isledigi bir konudur. Trustler ilk baslarda ayni haklar ve miras haklari ile ilgili
olarak meydana ¢ikmis, giderek is hukuku alanina da gecmislerdir. Kita Avrupa
st hukukunda yaygin bir yeri olmayan trust, Tlirk hukuk sisteminde, vakiftan
vesayeti infaz organina, hayir cemiyetinden bir yed-i emine ya da biyik mali
muesseselere kadar ¢ok c¢esitli huviyetlere girebilmekte ve ¢ok gesitli gérevier
yuklenebilmektedir. Genel bir ifade ile, “trust’” un Medeni Kanun'daki “vakif’
kurumuna benzedigi sdylenebilir. Gergekten “trust” te de, vakifta oldugu gibi
Gcll bir iligki vardir. Trust'u yapan (vakif kurucusu), trustu yéneten “trustee”
(vakif idare makami) ve trust'ten faydalananlar. Trust tabiri cok genis manada
ve ¢ok genis sahalarda kullanilan bir tabir olmasina karsilik, burada ele alinan
iktisadi gayeli, yatinm i¢in kurulmus olan bir trust ¢esididir. Yoksa buradaki trust,
iktisadi aniamda rekabeti énlemek ve fiyatlari kontrol aitinda bulundurmak

Giaven Vural, Yatinm Ortakhikian, Ankara: A L. T.L.A. Yayini, 1978, s.19.

Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik, Ankara: Glizem Yayinlan,
992; Omer Demir ve Mustafa Acar, Sosyal Bilimler S6zliigii, istanbul: Agag Yayincilik, 1992.

Ender Gurol ve Ali Kilighoglu, ingilizce-Tiirkge Gagdas is Diinyasi S6zliigii, istanbul:
Cem Yayinevi, 1994.
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maksadiyla gesitli sirketlerin anlagmalarini yahut hukuki yapi olarak itimada

dayali inan¢h muameleleri ifade etmemektedir’.

Yatinm ortakliklan, tabi bulunduklari hukuki rejim ve igleyisleri
bakimindan farkl sekiller aimakia beraber, temel fonksiyonlar yatinm yapmak
isteyen o&zellikle kiglk ve orta tasarruf sahiplerinin tasarruflarint riskin
dagitiimasi ve kar elde etme ilkesine gbre genel olarak menkul degerlere
yatiran ve bunlarin iyi yoénetilmesini saglayarak ortaklarina menfaat saglayan
mali kurumiardir®.

1.1.2. Yatirnm Ortakhginin Tanimi

Gerek doktrinde gerekse cesitli hukuk dlzenlerinde yatinm ortakhgi
kavrami (zerine degisik tanimiar yapiimigtir. Bunlardaki ortak 6zellik kollektif bir
yatinm olgusunun var olugudur. Bunun manasi ¢ok sayida kapital sahibinin bir
araya gelerek yatirimda bulunmasidir®.

Tasarruf sahipleri, genellikle, bu tasarruflarini sermaye piyasasinda
finansal varliklara yatirma becerisi, bilgisi ve deneyimine sahip degillerdir.
Clnkl, sermaye piyasalarinin bir 6zelligi, bu piyasanin mekanizmasinin kolay
bir sekilde herkes tarafindan anlasilir olmamasidir. Ayrica, kigik tasarruf
sahiplerinin tasarruflarinin  hacmi, c¢esitlendiriimis bir portfdy olusturmaya
yetecek biyUkliikte olamamaktadir. Klicik portféyler hem gug¢sizdirier hem de
riski yeterince dagitmadiklarindan tehlikelere acgiktirlar. Butin bu nedenler
kollektif yatirm kurumiarninin olusmasina neden olmustur. Béylelikle, bireysel
olarak sermaye pazarina fon sunma yerine, bireye, tasarruflarini bilingli

! Trust'un benzeri diger kurumlardan farki igin bkz. : Tugrul Ansay, “Amerikan Hukukunda

Investment Trust”, II. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, I. Kisim, Investment Trust (18
Mayis 1961), Ankara: Bank. Tic.Huk Ars.Enst. Yayini, 1963, s.313.

Raif Olgun, “Investment Trust'ler”, lll. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi (13-18 Mayis
1963), Ankara: Bank.Tic.Huk.Ars.Enst. Yayin, 1964, s.393.
S Murat Ugur Aksoy, “Yatirim Ortakliklarinin Temel Kavramian Uzerine”, ikt.Mal. (Subat
1974), C.XX, S.11, s.413.



kullanma ve vyatirm g¢esitlendiriimesi yolu ile riski dagitma imkanlari
saglanmistir'®.

Yatirnm ortakliklari, tasarruf sahiplerinin veya yatirimcilarin birikimlerini
en iyi sekilde degeriendirebilmelerini saglayabilmek amaciyla, gerekli uzman
kadrosuna ve teskilatina sahip kollektif yatinm kuruluslandir. Yatirim
ortakliklarina iligkin klasik bir tamim bir hukuki trust olarak 1868 yilinda
Ingiltere’de kurulan daha sonra anonim ortaklik sekline dénistiiriiien ilk yatinm
ortakligi olan “Foreign and Colonial Trust” in kurulus belgesinde gériimektedir.
Burada “yatinm ortakliginin hedefi, sermaye yatirnmini farkli paylara dagitmasi
ile rizikonun azaltilmasi sonucu kiguk tasarruf sahiplerine de blyik

sermayedarlarin sahip olduklari yararlari saglamaktir’ seklinde tarif edilmistir'".

Yatinm ortakitklan kigik yatirimcilarin tek baslarina yapamayacaklan
genis bir portfdy ¢esitlendirmesi saglayarak rizikoyu en aza indirirler ve klasik
tabirle butin yumurtalari ayni sepete koymamis olurlar'?. Béylece bir kisim
yatinmiarda zarar olsa bile digerlerinden elde edilen kar sayesinde bir denge
kurulmus olur'®. Yoksa, karin azami buna karsilik riskin asgari olmasi arzu
edilen bir husus olmasina ragmen kar ve risk ters orantii deg@il aksine dogru
orantihdir. Esas olan azami karla asgari risk arasinda optimal bir denge

kurmaktir ki bu amag yatirim ortakliklarinda gerceklestiriimektedir'.

Yatirm ortakliklarinin faaliyetlerini teskil eden portféyleri menkul
kiymetlerden ibaret olabilecegi gibi, gayrimenkul kiymetler de olabilir. Bu
faaliyetler yatinm ortakliklarini dizenleyen mevzuata gére belirlenir. Fransa’da
yatinm ortakliginin yegane faaliyeti menkul kiymet portfoyl igletmek iken,
Almanya’da Alman Yatinnm Ortakiikiari Yasasina gére Ust hakki gibi haklar da

10 Cevat Sartkamis, Sermaye Pazarlan, istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 1995, s.103;

Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslan, istanbul: Es Yayinlari, 1982, s.78.
Aksoy, “Yatirim Ortakliklarimin Temel Kavramiari Uzerine”, s.413.
Semih Buker, “Yatinm Sirketleri”, E.LT.LA.D. (Haziran 1974), C.X, S.2, s.52; Feridun
Ergin, Kredi sistemi, istanbul: {.U.I.F. Yayini, 1980, s.58.

Gordon J. Alexander and William F. Sharpe, Fundamentals of investments, New
Jersey: Prentice Hall, Inc., Englewood Cliffs, 1989, s.521.
14 Muharrem Karsii, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, istanbul: irfan
Yayimcilik ve Ticaret, 1994, s.132.
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portfdy icinde mevcut olabilmektedir'®. Turkiye'de ise, asagida deginilecegi
Uzere, 2499 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3794 sayili Kanun ile degisik
35. maddesine gére, yatinm ortakiiklan yerli ve yabanci sermaye piyasasi
araglari ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan portfdy isletebilmektedir.
Ortaklik portfdyleri, esas sdzlesmelerinde hikim bulunmak ve Sermaye
Piyasasi Kurulu Seri: VI, No: 4 Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi
(R.G.T.31.7.1992,5.21301) ile belirienen sinirlar sakh kalmak kaydiyla, yukarida
sayllan araglardan her biri esas alinarak olusturulabilecegi gibi karma da
olabilecektir.

1.2. Yatinm Ortakliklarinin Kurulus Modelleri

Yatirim ortakliklarinin kuruluslarinin hukuki dizenlenis sekli bakimindan
iki temel model ortaya ¢cikmistir. Bunlar, ortakliga dayali model ve givenilir kisi
eliyle yénetim veya sdziesmeye dayali modeldir. Bunun yaninda “misterek
miilkiyete dayall yonetim” modeli de bir Gictincli model olarak ileri suralmastar'®.
Ancak burada ortakhdin fonu yonetimi, yatinmcilarin ortakliga birlikte vermis
olduklar yetkiye dayanarak gerceklesecek ve bu yetki ortaklik ile fon Gizerinde
musterek malik olan yatinmcilar arasindaki sozlesmeye gére belirlenecek
oldugundan, bu modelin bagimsiz bir model olarak degil, glvenilir kisi eliyle
y6netimde oldugu gibi sézlesme temeline dayali bir model saylmasi
gerekmektedir.

1.2.1. Ortakliga Dayali Model

——

Bu modelde yatirim ortakhginin bir tiizel kisiligi bulunacagi igin buna tuzel
kisilik tirl de denebilmektedir. Segilecek tiizel kisilik (ortaklik) tipi kanunun
6ngérdigi bir veya birkag ortakiik seklinde olacaktir. Yani segilebilecek tur
numerus clausus (sinirli sayida) ilkesine gére belirlenir. Genel olarak bir ¢ok

tlkenin kanunu, yatirm ortakligi icin sadece anonim ortakiik tipini uygun

15 Yasaman, “Fransiz Yatinm Ortakliklart ve Yatinm Fonlar” (Temmuz 1973), s.148;

Murat Ugur Aksoy, “Yatirim Ortakliklarinin Almanya’'daki Gelisimi ve Kurulusu’, ikt.Mal. (Mayis
1974), C.XXI, S.2, s.69.

18 Haydar Kazgan ve Murat Ugur Aksoy, “Sermaye Piyasasi ve Yatinm Ortaklikiari”,
I.0.1.LF.M. (Ekim 1970-Eylul 1971), C.30, S.1-4, s.340.
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gérduklerinden ortakliga dayal model bu ortakhdin kurum, kural ve hikimlerine
uyularak olusturulan bir sekildir'”. Ornegin Fransa'da, 2 Kasim 1945
Ordanansinin 7. maddesine goére, yatinm ortakliklari ancak anonim ortaklik
seklinde kurulabilifler. Ordonansin 6. Maddesinde: “yatinm ortakliklarinin tek
istigal konusu menkul kiymetler portféyunin yénetimidir' denilmektedir. Limited
ortaklik ile sahis ortakliklart menkul kiymet portféyu isleten yatinm ortaklikiari
isletememektedirier. Ordonansin agik¢a diizenlemedidi konularda, yatinm
ortakliklarina 24 Temmuz 1970 tarihli Ortakiiklar Kanunu uygulanir'®. Genellikle
tercin edilen tip anonim ortaklik olmasina ragmen, bazi (lkelerde 6rnegin
Almanya’da, 14 Ocak 1970 tarihli Alman Yatinm Ortakliklart Kanunu (KAGG)'®
in § 1/2 hikmd limited ortakliga da izin vermektedir. Burada da bu iki tip kurulug
disinda baska bir tip olusturulamaz. Ormegin bir Aiman yatirim ortakhi§i hicbir
zaman bir adi ortaklik veya kollektif ortaklik olarak isletiiemeyecektir®. Asagida
deginilecegi Gzere, Turkiye'de yatinm ortakliklan hukuki yapi olarak, ancak

anonim ortaklik olarak ve kayitl sermaye esasina gére kurulabilmektedir.

Anonim ortaklik seklinde kurulan bir yatinm ortaklid ile bildigimiz anonim
ortaklik arasinda yapi bakimindan hi¢ bir fark yoktur. Aralarindaki fark igletme
konusundadir. Yatirim ortakhgi, menkul de@erlerden meydana gelen bir portféy
isletmeyi kendisine konu se¢mistir. Bunun disindaki faaliyetler icin kanunen izin
verilmesi gerekir. Yukarida belirttigimiz gibi, Fransiz yatirim ortakliklarinin tek
isletme konusu menkul kiymetler portféyinin yonetimi idi. Alman Yatirnm
Ortaklikiari Kanunu ise, yatinm ortakliklarinin fon sermayesini yainizca yasanin
Ongoérdigll varliklara yatirm yapmada kullanabilecegini ifade ederek bu
varlilarin basinda menkul degerleri saym|§t|r21.

Ortaklik malvariigt ile menkul deg@erler portféyt aynidir. Portfdy bizzat
malvarh§inin kendisidir. Sadece kig¢lk bir kisim igletme sermayesi icin ayrilir.

17

8 Tekinalp, a.g.e., s.82.

Hamdi Yasaman, “Fransiz Yatinm Ortaklari ve Fonlary’, ikt.Mal. (Agustos 1973), C.XX,
S.5, s.184.

19 Kanunun esas adi: “Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften” dir.

Aksoy, “Yatinm Ortakliklarinin Almanya’daki Gelisimi ve Kurulusu’, s.72.

Sartkamig, a.g.e., 5.119.

20
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Fakat bu kisimda mamelek/portfdy ayniyetini ortadan kaldiracak énemde
degildir ya da hukuki bir 6nem tasimaz. Portfdyiin sahibi bizzat anonim ortaklk
tizel kKisiligi olup, yatirnm ortakligi pay sahiplerinin portfdy ile aralarinda
dogrudan dogruya bir sahiplik iliskisi yoktur. Bu iligki portfdy ile anonim ortaklik
tuzel kisiligi arasindadir. Ortakhda dayall modelde yatirim ortakliginin kazancini
menkul degerter portfdyunden elde ettigi gelirler olusturur. Bu yolla elde edilen
yillik kar, anonim ortaklik ilkeleri dogrultusunda kar pay! olarak pay sahiplerine
dagitihr®,

Ortakliga dayali modelde yatirrm ortakligi sermayenin yapisina goére,
kapali (close-end) ya da agtk (open-end) ortaklik olarak kurulur. Aralarindaki
fark sermayenin sabit veya degisir olmasindan ileri gelmektedir. Kapalr yatirm
ortakliklarinin  (close-end investment companies) ana sdzlesmelerinde
gosterilen belirli bir sermayeleri vardir. Bu sermayenin degismesi ana
sbzlegsmenin degismesini gerektirecek formalitelere bagiidir. Kapah yatinm
ortakliklan sabit sayida hisse senedi ¢ikarirlar. Bu hisse senetlerinin fiyati
piyasadaki arz ve talebe gbére belirlenir. Agik yatirim ortakliklar ise degisir
sermayeli ortakliklardir. Devamli hisse senedi ¢ikarabilecegi gibi, ¢ikardigi hisse
senetlerini de net aktif degerleri tizerinden satin alabilmektedir®. Acik sermayeli
ortakliklar kayitl sermaye sistemine sahiptirlerdir ki azami bir sinir iginde esas
sOzlesme degisikligine gitmeden sermaye artinmina gidebilirler. Kaytl
sermayeli yatirnm ortakliklari Amerika Birlegik Devletlerinde geligmistir.

Kayith sermaye sistemi Kara Avrupa’sina yabanci oldugu i¢in, Almanya
itk zamanlarinda ortakliga dayali modeli benimsemis ve kapah ortaklik tarind
uygulamisti. Zorluk, ézellikie vergi alaninda ortaya ¢ikti. Kar dagitan ortakiik,
karindan kurumlar vergisi ddedikten sonra kar pay! sahiplerine iletirken bu gelir
uzerinden yeniden vergi 6dedigi takdirde c¢iffe vergileme olmaktaydi. Bu

2 Unal Tekinalp, “Yatinm Ortakliklarinin Dizenlenmesinde Temel Alinabilecek iki Model

ve Turk Sistemi”, ikt.Mal. (Aralik 1970), C.XVII, S.9, s.389.
Yatirim ortakliklarinin gesitleri ve ézellikleri konusunda bkz.: bélim 2, kisim 1.
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sakincalari énlemek icin Almanya givenilir kisi eliyle yonetim modelini tercih
etmistir®*.

Riskin dag@itilmas: ilkesi ortakliga dayali modelde emredici bir hikim
olarak ortaya cikar ve ortakhk malvariginin sirekli ayni ortakhdin menkul
degerlerine yatinimasinin 6nlenmesi ile gergeklesir. Bunun igin yatinm
ortakhiginin sermaye ve yedek akgeleri toplaminin belirli bir ylzde ile ifade
edilen bir kismindan fazlasinin bir ortakligin  menkul kiymetlerine
yatirilamayacag! gibi hiikimler ngérilur.

1.2.2. Giivenilir Kisi Eliyle Yénetim Modeli

Bu modelde tasarruf sahiplerinin katiimalan ile olugan fonu ydnetecek
olan ortaklik ya da yéneticiler grubu kendisine verilen para veya diger araglarla
menkul degerler alir ve bu yolla meydana gelen portfdy veya portfdyler,
yatinmda bulunanlar (tasarruf sahipleri) hesabina gliven ilkelerine uygun olarak
yonetilir. Giavenilir kisgi sayilan bu kisilerle, fona katilan tasarruf sahipleri

arasindaki iligkiler bir s6zlegsmeye dayanmaktadir.

Bu model Anglo-Sakson hukukundaki “trust” (emanet) kurumu esas
ahinarak olusturuimustur. Fonu isleten glvenilir kisi ile tasarruf sahipleri
arasindaki iligkileri belirleyen sdzlegsmeye (trust deed) Ug taraf dahildir:

1.Fon idaresi: Bu, tasarruf sahipleri tarafindan, yatirirm yapmak ve idare
etmek Uzere kendisine para verilen bir kurulustur. Bu bir finansman kurulugu
veya sigorta ortakligi veya bu amagla kurulmus bir anonim ortaklik ya da limited
ortaklik olabilecegi gibi bir banka da olabilir. isvicre’de ise, amaci sadece

yatirnm fonunun yénetilmesi olmak kaydtyla kooperatif de olabilir?.

2. Mutemet veya yed-i emin (trustee): Fon idaresi tarafindan fon icin satin
alinmig olan kiymetleri (para ve hisse senetlerini) muhafaza eden, fona katiima
belgelerini halka satan yed-i emin. Trustee’ler gérevierine karsilik miinasip bir

Kazgan/Aksoy, a.g.m., $.341.
Hamdi Yasaman, “isvigre Yatirim Fonlar”, ikt.Mal. (Kasim 1973), C.XX, S.8, s.304.
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ucret alirlar. Bu Qcret trust s6zlesmesinde gosterilebilecegi gibi mahkemece de
tayin edilebilir. Trustee'lerin gbrev ve yetkilerinin sézlesmede gdsterilmis olmasi
gerekir. Trustee’lerin sahsi alacakhlari, alacaklarindan dolayr trust'un
malvarli§ina bagvuramazlar®®.

3.Tasarruf sahipleri (yatirnm-katilma-belgesi olan kisiler): Bunlar kugik
tasarruf sahipleri olup, fona ait degerlerin iktisadi sahipleri olan gergek veya
tizel kisilerdir. Bu kigilerin fon ile iligkisini sahibi bulunduklar katilma belgeleri
tayin eder. Bu belgeler benzemelerine ragmen, bir anonim sirket hisse senedi
niteliginde degildir. Bu belgeler “kiymetli evrak” niteligindedir®’.

Bazi durumlarda érnegin Hindistan'da devletin kurmus oldugu yatinm

fonunda, kurucu ve yed-i emin sifatlar ayni kurumda birlesmektedir®®.
Guvenilir kigi eliyle yénetim modelinde fon iki sekilde kurulabir®.

1. Guvenilir kiginin avansi ile: Buna fahsis yéntemi de denilmektedir. Bu
sistemde guvenilir kisi (ortakhk ya da y6neticiler grubu) gerekli paray! avans
olarak verir. Bununla bir portfdy kurulduktan sonra, katima belgeleri
hazirlanarak tasarruf sahiplerine (yatinmcilara) satihr. Katilma belgelerinin
hepsinin satilmasi sonunda isletici avansini geri alir. Katilma belgesi olan kisiler
kollektif bir yatirim gergeklestirmis olurlar.

2. Fonun kurulmasindan o6nce katilma belgelerinin satilmasi (nakit
yéntemi) ile: Bu sistemde glivenilir kisi avans vermek yerine, daha fon tesekkul
etmeden katiima belgelerini ihra¢ edip satar, bunlarin bedelleri ile fonu kurar.
Fonun kurulmus olmasi tasarruf sahipleri agisindan daha gliven verici
oldugundan avans sistemi tercih edilmektedir’®. Buna karsilik tahsis

26 Oguz imregiin, Amerikan Ortaklikiar Hukukunun Ana Hatlan, istanbul: I. U. Yayin,
1968, s.28.

Kemal Tahir Girsoy, Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tirk ve isvigre Hukuklannda
Yatinm Fonlan, Ankara: Bank.Tic.Huk.Ars.Enst. Yayni, 1977, s.30.
28 Ongit, a.g.m., s.58.
2 Sankamis, a.g.e., s.112; Murat Ugur Aksoy, “Alman Yatinm Ortakliklarinda Yatirim
Fonu’, ikt.Mal. (Temmuz 1974), C.XXI, S.4, 5.154.
30 )

Tekinalp, a.g.e., s.83.
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yénteminde, menkul degerler énceden satin alinip daha sonra fona istirak
edenlere devredildigi ve aradaki zaman icinde menkul degerlerin fiyatlarinin
ylkselmesinden fonun ydneticisi yararlanacagindan bahisle spekilasyona agik
oldugu ileri strtlmektedir®'.

Ingiliz ve Amerikan hukuklarinda fonun yénetimi, tiizel kisiligi olmayan
trust'lerce yapilmaktadir. Ancak bu, sistemin vazgegiimez bir kosulu degildir.
Fonun bir tizel kisi 6rnegin anonim ortakiik veya limited ortakiik tarafindan
y6netiimesi durumunda iki ayn malvarligi ortaya ¢ikmaktadir. Fon, yonetici tiizel
kisinin malvarligindan ayn tutulur. Ortaklik pay sahiplerinin bu 6zel malvarhidi
uzerinde hicbir haklar bulunmamakta ve sahip oldukian ortaklik paylar fona
katiima sonucunu dogurmamaktadir. Alman Yatinm Ortakliklart Yasasi
(KAAG)§ 6/1 hikminiin son climiesi de “...6zel malvarligini yatinm ortakhiginin
kendi malvarligindan ayr tutmak gerekir...” seklindedir®2. Bu ézel malvarliginin
katiima belgesi sahiplerinin miilkiyeti altinda oldugu séylenebilir.

Yatinm fonlan da kurulug sermayelerinin sabit veya degisken olmasina
gére acik (open-end) ya da (kapali) olarak ikiye ayrilirlar.

Turk hukuk sisteminde yatirrm fonlarinin tizel kisiligi yoktur. Ancak
malvarligi kurucunun malvarligindan ayridir. Tirkiye’de de yatinm ortakhgi /
yatirim fonu ayrimi yapilir. ingiltere’deki “unit trust”, Amerika’daki “mutual fund”,
Fransiz ve Isvigre hukukiarindaki “fond de placement”, Alman hukukundaki

“Anlagefonds” terimlerinin karsilig: olarak Turkiye'de “yatirim fonu” kullanilir.

Buraya kadar sdylenilenleri kisaca ifade edecek olursak; tasarruf
sahiplerinin tasarruflarint (yatinmiarini) menkul degerlere yatirmak suretiyle,
riskin dagitiimasi| ve uzman yénetim eliyle degeriendiriimesini saglayan yatirm
ortakliklart, portféyi kendi adlarina igleten ve lyelerine kendi pay senetlerini
satan ticaret ortakiigi (yatinm ortakiiklar, investment companies) seklinde

kurulabilecekleri gibi, olugturdukiar portfdyl ortaklar adina bir tar givenilir el

¥ Hamdi Yasaman, isvigre ve Fransiz Hukukunda Yatinm Fonlar ve Tiirk Hukukunda

Uygulanma imkanlan, istanbul: Fakiteler Matbaasi, 1980, s.31.
Aksoy, “Yatirim Ortakliklarinin Almanya’daki Geligimi ve Kurulusu’, s.71.
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olarak isleten ve Ingiliz hukukundaki “trust’lerden yararlanan “yatinm fonu’
(mutual fund) olarak da ortaya ¢ikabilirier.

1.3. Yatinm Ortakliklannin Gelisimi, Cesitli Ulkelerde Diizenlenmesi ve
Vergilendiriimesi

Tasarruf sahiplerinin kendisine yatirdigi parayi ¢esitli menkul kiymetlere
yatirarak riski dagitan ve guvenligi saglayan, 6te yandan uzman personeli ile
portfdy isleterek kazang olusturan yatinm kuruluslarnin, ticaret ortakhgi
seklinde kurulan turi olan yatinm ortaklikiarinin dayandidi baslica temellerden
biri olan rizikoyu dagitmak ve sinirtamak fikri yeni bir bulug degildir. Sermayenin
plasmanindan dogacak risklerin karsilanmasi, ortak menfaatin korunmasi ve
dogacak zararin asgariye indiriimesi dislncesi, ticaret tarihinin kaynagina
kadar geriye gider. Eski Misirli ve Fenikeli tacirlerin yabanci seferlere ¢ikan
ticaret ve gemi kervanlarindaki hisselerini muhtelif kimselere satmak suretiyle
rizikoyu asgariye indirdikleri bilinmektedir®.

Yatirm ortakligi kurumunun kaynaginin Avrupa oldugunda batin
yazariar birlesmekle birlikte, ilk yatinm ortakhiginin Avrupa’'nin hangi bélgesinde
kuruldugu hususu tartigmalidir. Ancak, 1822 tarihinde Belgika'nin Briksel
sehrinde Hollanda Krali I. William tarafindan kurulan “Société Générale de
Belgique” ilk yatirim ortakligi olarak kabul edilmektedir**. Diger bir géruse gére,
yatinm ortakhid ilk olarak 19. Yizy!l baglarinda ingiliz adalarinda kurulmus ve
kisa zamanda buitin UGlkeye yayllmistir. Ancak, kurulus ve faaliyetlerinin yeterli
bir denetime tabi tutuimamasi ylUzinden genis suiistimaller olmus ve 1825
yitlinda yatinm ortakligi kurumu buyuk bir kriz gegirmistir. Buginku anlamda
yatinm ortakh@ ilk defa 1860 yilinda iskogya'da ortaya gikmig ve takip eden
yillarda ingiltere’de blyik bir hizla artmiglardir. Ancak Avrupa’da iktisadi ve mali
sartlar bu devirde yatinm ortakliklarinin gelismesini fazla tesvik edecek
derecede degildi. Bunda ulkenin-mali yapisinin ézellikleri, halkin aligkaniiklar
gibi faktérler rol oynamakia beraber Kara Avrupa’si Ulkelerinde vergi kanunlari

33

2 Olgun, a.g.t., s.395; Ferman, a.g.t., s.16.

Rose/Fraser, a.g.e., s.635; Robert O. Edmister, Financial Institutions, Markets and
Management, 2™ ed., Sigapore: McGraw-Hill Book Company, 1986, s.271.
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ve hukuki engeller genellikle bu tip kurumiarin geligsmesini uzun sire
geciktirmistir®®. Avrupa’da kurulan ilk yatirim ortakliklar: tutucu yonetim ilkelerine
dayall idi. Hemen hepsi sabit sermayeli yatinm ortakhdi seklinde
orgitlenmislerdi*®. Sabit sermaye sistemi, 17-18. asirlarda Avrupa’da meydana
gelen gesitli mali skandaller ve iflaslardan sonra endige ve korku hissiyle alinan
tedbirlerin sonucunda olusan ve kati esas sermaye diizenine dayanan sistemin
Kara Avrupa’si ulkelerinde uygulanmasxyd|37. Asagida cgesitli Ulkelerde yatinm
ortakliklarinin tarihsel gelisimi, dizenlenisi ve vergilendirilmesi konular genel
olarak anlatilacaktir.

1.3.1. ingiltere

1.3.1.1. Tarihsel geligim.- Ingitere 19. yizyilda ekonomik agidan
tarihinin en kuvvetli ve en zengin devrini yasadi. Dinyanin baglica kredi veren
devleti haline gelmigti. Ulke dahilinde kullaniimak lzere sermayeye olan ig
talebin sinirli kahigi, buna karsilik yabanci hikimetlerin, kolonilerin ve digaridaki
hususi sanayiin finansman ihtiyaclari dolayisiyla dis talebin genis capta artist,
Ingiitere’yi sermaye ihracatgisi bir llke haline getirmistir. Bu devirde, toprak
sahibi asil zengin sinifin servetinin busbitiin artmasinin yaninda, sanayi
devriminin dogurdugu idareci, is¢i, muistahdem ve memurlardan olusan
tasarrufta bulunan yeni bir kitle ortaya ¢ikmigti. Ulkede daha énceki devirlere
kiyasla, servet ve refah artarak genis halk yiginlarina yayimistir®®.

Ulke icinde devlet tahvillerinin faiz oranlari gittikge gerileyerek azalmisti.
Bu sartlar altinda dis yatinmiar daha cazip géziikkmekteydi. 1825 krizi bu pembe
hayalleri dagitti. Ozellikle Guney Amerika'nin gekici faiz getiren yatirimlarina
sermaye baglayanlar blylik zarara ugradilar. Bu dénemden sonra demiryolu
hisse senetlerine ilgi géstermeye baslayan halk 1847°de bu sektérdeki panik ile

35 Osman Nuri Torun, “Investment Trust'in Kurulusu, Fonksiyonlar, Tesirler”, il. Ticaret

ve Banka Hukuku Haftasi (18 Mayis 1961), Ankara: Bank.Tic.Huk. Ars.Enst. Yayini, 1963, s.3;

Olgun, a.g.t., s.395; Ongit, a.g.m., s.62.

3 Atilla Goénenli, igletmelerde Finansal Yonetim, istanbul: I.U. isletme Fakiltesi Yayini,

1991, 5.493.

3 Ekonomik ve Sosyal Etudler Konferansi Heyeti (diz.), Sermaye Piyasasinin Tanzim

ve Tesviki ile ilgili Kanun Tasansinin Elestiriimesi Agik Oturumu, istanbul: 1969, s.16.
Olgun, a.g.t., 5.396.
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buytk kayba ugradi. Buradan su sonug ortaya c¢ikiyordu; yabanci {lkelerdeki
yatinmlarda buyik kar elde ediliyordu, ancak yabancilaria yapilan yatirm
anlagmalarinin guvenceye baglanamamas: ylzinden bu yatinmlar oldukga
riskli idi. Nihayet kollektif bir plasman &érgitlenmesine duyulan ihtiyac
neticesinde, Ingiliz yatinm ortakliklart ortaya cikmistir. Bu ortamda, yatinm
ortakliklari (investment trust'ler) sahip olduklar uzmanlar vasitasi ile tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini givenli bir sekilde ve risksiz yatirimlara yonlendirmek
amaci giiniin kosullar sonucunda bir ihtiyag olarak ortaya cikti®.

Ik yatirim ortakliklar olarak 1863 yilinda kurulan “International Financial
Society of London” ve 1864'de kurulan “Continental Union” adh kuruluglar
g6zikmektedir. 1863 yilinda kurulan diger bir ingiliz kurulusu olan “The London
Financial Association”, dncekilere kiyasla daha ¢ok bugiinkii anlamda yatirm
ortakhigi ozelligi géstermistir. Ilk gercek oncillerden olarak 1868'de Lord
Westbury tarafindan organize edilen “Foreign and Colonial Government Trust’
g6zikmektedir. Bu trust'un konusu, kiguk tasarruf sahiplerine de billyuk kapital
sahipleri gibi yararlar saglamak, yabanci devlet foniarina riski dagitarak yatinm

yapmak ve tasarruf sahiplerine istikrarli ve makul bir gelir saglamakti*’.

ik yatinm ortakliklari “trust” seklinde érgitlenmiglerdir. Bunlarin belirgin
Ozellikleri sermayelerinin degismez oluglarn idi. 1879 yilindan baglayarak
trust’ler, 1862 ve 1867 tarihli “Joint Stock Company Act” adli yasalarla taninmis
olan sinirh sorumlu ve sabit sermayeli ticaret ortakliklarina dénis egilimi
gosterdiler. Buna ragmen trust ismi bunlara kesin olarak bagli kaldi. 1890
yilinda Giney Amerika'daki kosullarin degismesi ile, buralara blyuk yatirnmiar
yapan trustlerin durumlar bozuldu. Temmuz 1890°da Arjantin’deki ihtilal ve en
blyik banka olan Baring Bankasi'nin iflas etmesi (Baring krizi) sonucunda, pek
cok yatinm ortakligi tasfiyeye ugradi. 1909 senesinden itibaren basglayan
zenginlik ile ortaya ¢ikan trustlerin gelisimi Birinci Dinya Savasi ile tekrar
durakiadi. 1923-1929 willlari arasinda 76 tane olan trustlerin sayist 1932
senesinde 210 civarindaydi. ingiliz ekonomisinin énemli bir unsuru haline gelen

39

Yasaman, a.g.e., s.40.
40

Vural, a.g.e., 5.29; Aksoy, “Yatirim Ortakliklarinin Temel Kavramlar: Uzerine”, s.413.
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yatirim ortakliklarinin esas amaci, hissedarlarina dizgin ve yiksek bir gelir
saglamaktir. ingiltere’de bugiin ulasilan sistemde yénetimin tamamen serbest,
portfoyin ¢ok cesitli menkul kiymetlerden olusmasi, riskin teknik ve cografi
olarak dagitiimis olmasi en belirgin 6zelliklerdendir*'.

1.3.1.2. Vergilendirme diizeni.- ingiltere’de kollektif yatirnm kurumilarmnin
vergilendiriimesi 6zel bir yasaya baglanmamis olmakla beraber, bu kurumlarin
gelirlerinin vergilendiriimesinde bazi ayricaliklar taninmigtir. Yatinm ortakliklar:
onaylanmig (approved) veya yetkilendirilmis (authorized) bir statliye sahip
iseler, divident seklinde elde ettikleri gelirleri vergiden muaf tutulmakta, faiz
gelirleri ise, bu gelirden ortaklik veya fonun yénetim ve faiz giderleri dugtldikten
sonra, %30 oraninda vergilendiriimektedir. Sermaye kazanclari ise %50 indirimli
olarak %15 orani ile vergilendiriimektedir. Onaylanmamig bir yatirrm ortakh@inin
vergilendiriimesi ise normal vergi statisiinde olmaktadir. Yetkilendirilmig

(authorized) bir yatirim ortakhi@inin su sartlara sahip olmasi gerekmektedir*?.
1.Kapali (Close-end) yatinnm ortakligi: olmalidir.

2.0rtaklk gelirinin tamami ya da tamamina yakini portfdyinden elde
edilmelidir.

3.0rtakhgin finansal varliklari taninmis bir borsaya kote ettiriimis
oimalidir. Bu finansal varliklardan sagladigi gelirlerinin azami %15'ini ihtiyat
olarak ayirmali, geri kalanini ortaklara kar payi olarak dagitmalidir.

4 Ortaklik sermaye kazanclarin: ortaklara dagitmamaiidir.

1.3.2. Amerika Birlesik Devletleri

1.3.2.1. Tarihsel gelisim.- Bazi tarih¢giler Birlegik Devletlerde yatirim
ortakliginin orijinal izini 1823 tarihinde kurulan “Massachusetts Hospital Life
Insurance Company” adl ortakiik olarak kabl ederler ki bu kurulus istirakgileri
adina yatinm icin fonlari bir havuzda toplardi. Diger tarih¢iler, 1889 tarihli

Yasaman, a.g.e., s.42.

42 Sarikamig, a.g.e., s.116.
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“‘Boston Personal Property Trust’e atifta bulunurlar. Bu ortakhigin genel yatinm
politikasi trustee (givenilir kigiler) tarafindan belirleniyordu. Bir kisim tarihgiler
ise 1907’de Philadelphia'da kurulan “Alexander Fund’u modern kapali uglu
(close-end) yatirim ortakliklarinin atasi olarak gérmektedirler®.

Birinci Dinya Savasi'na kadar kayda deger bir gelisme goésteremeyen
Amerikan vyatirm ortakliklarini Ingiltere’dekilere kiyasla geciktiren baslica
sebepler soyle 6zetienebilir**:

1.Ingiltere’de tasarruflarin yatirrmi, ferdi tasarruf sahiplerini temsil eden
dava vekilleri veya ticaret komisyonculan tarafindan yapildig: halde Amerika'da
bu gdrev yatirim bankalari tarafindan yapiliyordu.

2. Amerikan sanayisinin gelisme bakimindan Ingiltere'den geride
bulunmas! ve sermayeye olan talebin yerli kaynaklardan kargilanamayacak
derecede buyuk olmasi.

3.Amerika’da, Ingiltere’deki gibi orta varlikh genis bir yatinmci kitlesi

bulunmamasi, servetin sinirti sayida bir zimrenin elinde toplanmasi.

4 Kucgik tasarruf sahiplerinin parasini gayrimenkullere ve tahvillere
yatirmay: tercih etmesi.

Birinci Dinya Savasi'ndan sonra yukarida saylan durum degismis,
blylk bir servet birikimi meydana gelmis ve refah genis halk tabakalarina
yayilarak, Amerika danyanin en Onemli sermaye ihracatgisi ve kreditéru
durumuna gelmistir. Yabanci Ulkelere bor¢ vermek isteyen Amerika'da,
sermayedarlara kolaylik ve glvence saglamak lzere, yabanci tahvillere para
yatiran “Investment Trust’ler kurulmasi distiniimis ve 1919da bu amagla
‘Edge Act’ adli yasa ¢ikarnimistir. Bu kanun Birlesik Devietler vatandaslarini
investment trustler yoluyla Avrupa'ya yatinma tesvik ediyordu. Kanun
investment trust'lere iki sartla bir milli imtiyaz altinda izin veriyordu. Birincisi,

43 Seth C. Anderson and Jeffery A. Born, Close-end Investment Companies, Issues

and Answers, Boston: Kluwer Academic Publishers, 1992, s.8.
Oigun, a.g.t., s.397.
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igletme yabanci sirketlerin hisse senedi ve tahvillerine yatinm yapmaliydi.
Ikincisi, kanun en az 2 milyon dolar kayitl sermaye istiyordu. Bu sartlar altinda
‘Edge Act” Avrupa’ya dogru genis bir sermaye akigini meydana getirmeyi
basarisiz kildi*.

Amerikan yatinm ortakliklarn 1919-1929 yillart arasinda biyik gelisme
gbstermiglerdir. 1929°da 700 yatirirm ortakhid bulunmakta ve bu ortakliklarin
varlik toplami 7 milyar dolart asmaktaydi®®. Bu yikselis dénemi, 1929'da
yasanan ekonomik kriz ile sona erdi. Bu dénemden sonra ucu kapall ve tutucu
yatinm ortakliklarina dogru bir dénis goéralmustir. Ancak, zamania bu tir
yatirrm ortakhklannin uymak zorunda oldukian katt kurallar nedeniyle
yatinmcilara yarar saglamadigi hatta bazen aleyhine sonuglar dogurdugu
goriidd. Bunun Gzerine 1932'den itibaren yavas yavas degisken sermayeli
yatinim ortakliklarina dénis basladi*’.

Glaven ortamint yeniden saglamak ve kamuoyunu olumiu ydénde
etkilemek icin, ge¢cmisteki yolsuzluklarin kazandirdigl tecribeler ile yasal
dizenleme yapiimasi ihtiyaci doddu. 1936 tarihli “Public Utility Holding
Company Act” (Kamu Yararina Holding Ortaklik Yasasi) ile olusturulan
“Securities and Exchange Commission” (Menkul Degerler ve Degisim
Komisyonu) yatirrm ortakliklari hakkinda bir rapor hazirlamak ve kongreye
sunmakla yikimla kihndi. Bu aragtirma sonucunda getirilen hukuki dizenleme
1940 tarihli “Investment Company Act” (Yatinm Ortaklikiari Yasasi) nda yer
aldi*®. 1942’de “Revenue Act’ ile tamamlanan bu kanun ile alinan gesitli

tedbirler sayesinde halkin gliveni saglanmis ve yatirim ortakliklar: gelismiglerdir.

45 Ali Sait Yiksel ve Gltekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi, istanbul: Filiz Kitabevi, 1980,

s.216; Anderson/Born, a.g.e., s.10.

Omer Oktav, “Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklar: ve Amerika Birlesik Devietleri'ndeki
Gelismesi”, Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi (Mayis 1984), S.5, s.62; Gonenli, a.g.e.,
s.494.

Oktav, a.g.m., $.62; Génenli, a.g.e., 5.494.

48 Oktav, a.g.m., s.63; Anderson/Born, a.g.e., s.12.
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Bu kanunun ana hikkiimleri séylece 6zetlenebilir*®:

1.Menkul degerler ticareti (spekllasyon) ve vadeli muameleler
yasaklanmistir.

2.100'den fazla ortagi bulunan her yatirrm ortakhigi SEC’e (Security
Exchange Commission) kayit ettirilecek ve her yii bu kayit tazelenecektir.

3.Yonetim kurulu Gyeleri finansman ve benzeri kuruluslarla ilgili olamaziar

ve bu ydnetim kurulunun %40’1 mistakil Uyelerden segcilmelidir.
4 Ortaklar yatinm politikast hakkinda SEC’e bilgi verecektir.

5.Asgari 100.000 dolarlik kayith sermaye sahibi olmayan yatirim sirketi
halka acilamaz. Btin pay senetleri oy hakkina sahip olacaktir. Herhangi bir
halka arz, kanunun gerektirdigi bilgileri ana sézlesmeye eklemek suretiyle
gbstermelidir.

1.3.2.2. Vergilendirme diizeni.- Yatinm ortakliklarinin gelirlerinin
vergilendiriimesi konusunda bir ¢ok Ulkede oldugu gibi vergi kanunlar ile
ayricaliklar éngéralmusgtar. 1942 tarihli “Internal Revenue Act” adli yasa ile,
yatinm ortakhklarindan “regule edilmis” olanlarin bir dénemde sagladiklari kar
payi, faiz ve sermaye kazanci seklindeki gelirlerinden ortaklarina dagittiklari
kismi gelir vergisinden muaftir. Adi gegen yasaya gore, bir yatirnm ortakhginin
reglle edilmis sayilabilmesi i¢in su sartlara sahip olmasi gerekmektedir5°:

1.Yerli (domestic) yatinm ortakligi olmall ve vergileme dénemi boyunca
1940 tarihli yasa’ya gore kurulmus statlisiini korumalidir.

49 Reha Poroy ve Turgut S. Erem, Turkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi igin Gerekli

Hukuki Tedbirler, Sermaye Piyasasi Etiidii, Turkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligmesi igin
Gerekli Tedbirler, Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Ankara: 1964, s.175; Sarikamig,
a.g.e, s.117.

Sarikamig, a.g.e., s.115; Frederic Amling, Personal Learning Aid for Principles of
Investments, lllinois: Homewood, 1983, s.173; William F. Sharpe, Gordon J. Alexander and
Jeffery V. Bailey, Investments, Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, N.J, 1995, s.793; Dundar
Muradoglu, “Investment Trust'ler”, Hl. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi {13-18 Mayis 1963),
Ankara: Bank.Tic.Huk.Arg.Enst. Yayini;, 1964, s.380; Olgun, a.g.t., s.404.
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2 Vergileme dénemine ait brit gelirin en az % 90’1 portféy geliri olmali ve
bu brit gelirin %30°’dan azi Ug¢ ay i¢inde alinip satiimis olan finansal varliklarin
sagladigi gelirden olusmahdir.

3.Vergileme dbénemine ait sermaye kazanclar disinda kalan net yatirm
gelirinin en az %90'1 ortaklara kar pay! olarak dagitiimalidir.

4. 0Ortakligin yatinmiart cesitlendirilmis olmali ve yasa’'ya gére reglle
edilmis yatinm ortakhgi statustinde olmay! se¢gmis olmaldir.

Regule edilmis bir yatirim ortakligi, ortaklarina dagitmamis oldugu %10
kazangtan normal ortaklik vergisi olan federal gelir vergisini éder. Sermaye
kazanclar ise dagitildiginda vergilendirimemekte, dagitiimadig! takdirde ise
normal sermaye kazanci olarak vergilendiriimektedir. Vergilendirimeden
dagitilan kar paylari ve sermaye kazanglari bunlar elde eden kisilerce, menkul
kiymet gelirleri gibi vergi beyannamesinde beyan edilerek vergileri 6denmekte,
bdylece yatirimci yatinm ortakligt aracilig: ile sermaye piyasasina tasarruflarini
sundugunda anonim ortaklikta kurumlar vergisi ve tekrar gelir vergisi
ddemekten kurtuimaktadir. Regile edilmis ortaklik (regulated company) tabiri,
devlet denetimine tabi bir kurumu degil, kanunun aradigi yukandaki sartlara
uyan ortakligi ifade etmektedir®'.

Ginimizde sayilart hizla artmig olan yatinm ortakiikiarinin Amerikan
ekonomisi igindeki sahip oldugu énem kigimsenemeyecek boyutlardadir.

1.3.3. Fransa

1.3.3.1. Tarihsel gelisim.- Fransiz yatirm  ortakhklarinin
Ingiltere’dekilere kiyasla gelisme gbsterememesinde Fransizlarin menkul
degerlere karsi olan givensiziikleri rol oynamistir. Fransizlar genel olarak sabit
gelirfi degerlere 6nem vermislerdir. 1921'de “Union Trust” adlhi bir yatinm
ortakh@i kurulmus ancak vergi mevzuatinin agir yukler koymasi sonucu

geligememisgti. 14 Kasim 1930'da yatinm ortakliklan ile iigili kanun tasarisi

> Sarikamis, a.g.e., s.116.
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hikumet tarafindan millet meclisine sunulmustur. Tasarinin gerekgesinde,
yatinm ortakliklarinin tasarruf sahiplerine arzu ettikleri gliveni vererek yiksek bir
gelir saglamak ve yatirimlarda riski dagitmak ilkelerine yer verilmigtir. Tasarida
bu ortakliklara bazi vergi bagisikliklari da taninmaktaydi. Bu tasari kadik olmus
ve kanun ¢ikarilamamistir.

Ikinci Dinya Savasindan sonra Fransa isgalden kurtulunca, cesitli
nedenlerie (sirketlerden alinan milli dayanigma vergisi, kanuni olmayan karlar
ve yabanci ulkelerdeki alacaklar gibi) hiikkiimetin eline ¢ok sayida hisse senedi
ve tahvil gecti. Bunlarin yénetimi ve de@erlendirimesi icin 2 Kasim 1945'de
yurarlige giren Ordonans ile yasal diizenleme yaplld|53.

Ordonansin birinci béliminde milli yatinrm ortakhklarinin kurulmasina
iliskin esaslar diizenlenmistir. Ikinci bélum ise 6zel yatinm ortakliklanni
dizenlemis ancak sabit sermayeli anonim ortaklik seklinde dizenlenen bu
kuruluglarin hisse senetleri halkta ragbet gérmemis ve bu nevi girketler
saglanmis olan vergi muafiyetlerinden istifade etmek isteyen kapali gruplar
elinde kalmigtir. Bunu 6nlemek Uzere Fransiz planciiarinin da desteklemesi ile
26 Haziran 1957’'de iki Decret ¢ikariimistir. Birincisi ile 2 Kasim 1945 tarihli
Ordonansa bir 3. bélim eklenerek “degisir sermayeli yatirim sirketi” kurulmasi
6éngorilmas, ikincisi ile tlzel kisiligi olmayan menkul kiymetler gruplari Gzerinde
istirak saglayan fonlar (unit trust) dizenlenmistir. Bu sirketlere kurumlar vergisi
ve kar pay! dagitimindaki vergilemede buyuk 6igide muafiyetler saglanmstir.
Boylece Fransiz sisteminde bugin sermayesi sabit veya degisir anonim sirket
veya tlzel Kkisiligi olmayan yatirm fonu seklinde yatinm ortakliklari
kurulabilmektedir™.

1.3.3.2. Sabit sermayeli yatinnm ortakliklarn ve vergilendirme.- Ancak
anonim ortaklik olarak kurulabilirler. Ortakhdin konusu menkul kiymetler
portféyinin igletiimesidir. 2 Kasim 1945 tarihli Ordonansin 6. maddesinde
‘yatirim ortakhklarinin tek istigal mevzuu menkul kiymetler portféyunin

52
53
54

Poroy/Erem, a.g.et., 5.177; Yasaman, a.g.e., s.46.
Yuksel/Rodoply, a.g.e., s.212.
Poroy/Erem, a.g.et., s.178.
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yonetimidir” denmektedir. Limited ortaklik ile sahis ortakliklart menkul kiymetler
portféyl igleten yatirnm ortakhgi isletemezier. Sabit sermayeli yatirim ortakliklar
kurucu hisse senedi ve tahvil ¢ikaramazlar. Odenmis sermayenin asgari 250
milyon frank olmasi gerekmektedir. 30 Haziran 1952 tarihli vergi avantajlarindan
faydalanabilmek icin en az 750 milyon franklik bir sermayeye sahip oimak
lazimdir. Portf@yleri rizikonun dagitiimasini saglayacak ve holding kurmalarini
6nleyecek sekilde hukiimlere tabi k|||nm|§t|r55.1945 tarihli kararnamenin getirdigi
yari muafiyet rejimi yatirrm ortakliklarinin gelisimi icin yeterli gelmemigti. 1949
tarinli Kanun Milli Yatinm Ortakliklarinin karlarini vergi muafligina baglamistt. 30
Haziran 1952 tarihli Kanun bazi sartlarla bu muafiyetleri hususi yatirm
ortakliklarina da saglamistir. Bu ortakliklarin dagittiklan temettil hisseleri ve net
portféy gelirlerinden meydana gelen bitlin karlari vergiden muaf tutulmustur56.

1.3.3.3. Degisir sermayeli yatinm ortakhklart ve vergilendirme.-
Degisken sermayeli yatinm ortakliklar i¢cin gerekli hukuki temel 28 Aralik 1957
tarihli bir kanunia atilmigsa da uygulamaya gecilmesi 6 yil sonra 20 Eylil 1963
tarihli bir kanunla ve 14 Ekim 1963 tarihli bir tebligin cikariimasi ile olmustur®.
Bu ortakliklar kendileri hakkindaki ézel hitkimler disinda sabit sermayeli yatinm
ortakliklarina ve istisnalar disinda ticaret ortakliklarinin hikumlerine tabidir.
Anonim ortaklik seklinde kurulma ve ortaklik konusunun yainiz bir menkul
kiymetler portfoya isletmek zoruniulugu bunlarda da gecerlidir. Degisir
sermayeli yatinm ortakliklarinin faaliyeti surekli hisse senedi ¢ikariimasi ve
cikanlan hisse senetlerinin sahiplerince talep edildiginde geri alinmasi seklinde
sirmektedir. Bu faaliyetler sermaye artinmi veya azaltiimasi sonucunu
dogurmakla birlikte sermaye artirimi ya da azaitiimasi sonucunu dogurmakia
birlikte, degisir sermayeli yatinm ortakliklari sermaye artinrmi ya da
azaltiimasina iligkin formalitelere tabi degildir>®.

Yasaman, “Fransiz Yatinm Ortaklari ve Fonlar” (Agustos 1973), s.184.
Muradoglu, a.g.t., s.384.

Osman Tunaboylu, “Fransa’da Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar”, Maliye Dergisi
gMart-Nisan 1977), S.26, s.70.
Tunaboylu, a.g.m., 8.72.
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Fransa’da degigken sermayeli yatirnm ortakliklar igin ayricalikh bir vergi
rejimi uygulanmaktadir. Bu ayricaliklar damga vergisinden muafiyet, bankacilik
ve mali faaliyetler Uizerinden alinan vergiden istisna (degisken sermayeli yatirim
ortakliklarinca hisse senedi ihracinda alinan komisyon ve masraflar bu vergiden
istisnadir), cari gelirlerin tamamiyla dagitiimasi kaydiyla degisken sermayeli
yatirnm ortakliklarinin karlarinin girketler vergisinden istisna sayiimasi. Béyiece
bireysel bir portféyl yéneten bir tasarrufcu ile bu ortakliklara plasman yapan bir
tasarrufcunun eline, temettli dagitimina kadar ayni gelirin gegcmesi saglanmakta
bu noktadan sonra ise, degisken sermayeli yatirnm ortakiitklarina bireysel portfoy
yoneticisine gére gelir vergisi uygulamasinda bazi ayricaliklar taninmaktadir™®.

1.3.3.4. Fransiz yatinm fonlari ve vergilendirme.- 28 Aralik 1957 tarihli
Decret ile kurulmuslardir. Bu Decretin hukuki alanda iki énemli yeniligi
olmustur. Birincisi, musterek mulkiyet esasina dayal yeni bir yatinrm kurulusu
olusturulmustur. Ikincisi, Anglo-Sakson hukukunun “trust” kurumu Fransiz
Hukukuna sokulmustur. Yatinm fonu, menkul degerler ve yatinimig
meblaglardan meydana gelen ve bir ¢ok kiginin bunlar Gzerinde mustereken
malik olduklan bir kurulugtur. TUzel kigiligi yoktur. Katilma payinin bagkasina
devri veya fona geri satimasi yoluyla paydasiar musterek miulkiyetten
cikabilirler. Devralan kisi musterek mulkiyete dahil olmaktadir. Fonun ydnetimi
konusunda trust kurumunda oldugu gibi G¢ll bir iligki vardir. Yatinm fonunu
yonetecek ortaklik, emanetgi (depoziter) banka ve fona katilanlar. Fon musterek
bir varlik oldugundan yatinm ortakliginda oldugu gibi vergi soruniari ile
karsilagiimaz. Fonun tizel kisiligi oimadi@: i¢in vergi yukamlalagia bakimindan,

fonun hissedar! ile ferdi bir portféytn maliki arasinda bir farklilik yoktur®.

1.3.4. Aimanya

1.3.4.1. Tarihsel gelisim.- Yatinm ortakliklari Almanya’da Birinci Dunya
Savasindan sonra gérilmeye baslanmistir. Bu dénemde ingiltere ve Amerika
gibi devletlerle rekabet edebilmesi i¢in buaylk sermayeye ihtiyaci olan Almanya

59
60

s.191.

Tunaboylu, a.g.m., s.75.
Vural, a.g.e., s.46; Yasaman, “Fransiz Yatinrm Ortaklari ve Fonlan” (Agustos 1973),
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bu amacini gergeklestirebilmek icin Ingiltere ve Amerika'daki 6érneklerden
hareket ederek 1923 yilinda ilk yatirim ortakhdini bir sermaye birligi
(kapitalverein) olarak kurdu. Daha sonra kooperatife doénisen bu &érnekten
baska 1928'de Muinih’'te Bavyera Yatirrm Anonim Ortakhigr (Bayrische
Investment A.G.) kuruimustur. Bu ortakhk, yatinmiarinin tri: ve miktan dnceden
belirlenmis (fixed trust) bir modeldi®".

Bu ilk calismalardan sonra, Amerikan ve Isvicre deneyimierinden
faydalanilarak, Bavyera Devlet Bankasi’'nin (Bayrische Staatsbank)
énculiginde, 1950 yilinda Minih'te Alman Genel Yatinm Limited Ortakhg!
(Allgemeine Deutsche Investment Geselschaft mbH Munchen) kuruldu. Bu
ortaklik farkli konularta ilgilenmek Gzere ¢ ayri fon kurmustu. Bu fonlar degisir
sermaye (open-end) prensibine gore idare ediliyordu®?,

Almanya'da yatirm ortakliklann 16 Nisan 1957 tarihli Kanun ile
dizenlenmigslerdir. Cesitli tarihlerde degisikliige ugrayan bu kanun 14 Ocak
1970’de 6nemli dlglide degistirilerek yeni bir yatinm ortakliklan yasasi KAGG
(Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften) kabul edildi. Yatirnm ortakiigi bu
yasanin § 1/1 hikminde “yatinm ortakliklari éyle girisimierdir ki buniarin iglem
alanlari, kendilerine yatiriimis paray! kendi adina ve yatiranlar hesabina, riskin
bélustlmesi ilkesine gore kiymetli evrak veya st hakki gibi taginmaz tirtnde
kendi malvariiindan ayrn olarak yatirrma ve bunlardan dogan haklarin
kargiliginda da yatinmcilara katiima belgesi ihragc etmeye yonelmigtir’ seklinde
tanimlanmigtir®.

Alman Yatinim Ortakiiklari Yasasina gére yatirim ortaklikiarinin ézellikleri
soyle 6zetlenebilir®:

1.Yatirnm ortakliklari sadece anonim ortakhk veya limited ortaklik tirtinde
isletilebilir.

o1 Kazgan/Aksoy, a.g.m., $.337; Aksoy, “Yatinm Ortakhiklarimin Almanya’daki Geligimi ve

Kurulusu’, s.67.

6 Gursoy, a.g.e., $.26.

Kazgan/Aksoy, a.g.m., s.339.

Aksoy, “Yatinm Ortakltklarinin Alimanya’daki Gelisimi ve Kurulugy”, s.69.
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2.Yatinm ortakhg! adina yatirilan degerler ortaklik adina ve yatiraniar
hesabina isletilecektir.

3.Yatinmlar ortakhgin kendi malvarligindan ayn &zel bir fonda
toplanacaktir.

4 Yatinmlar riskin bélistimesi ilkesine gére yapilacaktir.

5.0rtaklik yatinmcinin fon Gzerindeki haklarini gésteren katiima belgeleri
ctkaracaktir.

Kanuna gére yatirim ortakliklar bir kredi kurumu niteliginde olduklarindan
Yatinm Ortakiiklan Yasasina (KAGG) ek olarak kredi islemierini duzenleyen
yasaya (KWG) da tabi olmaktadirtar. Bu yasa hikmine gbére ise, bir kredi
kurumunun kurulabilmesi icin Federal Kredi islemlerini Denetleme Kurulundan
(BAK) izin almasi gerekmektedir®.

1.3.4.2. Vergilendirme diizeni.- Aimanya yapi olarak ilk énce ortakliga
dayal modeli benimsemigti. Degisir sermaye sistemi Kara Avrupasina yabancl
oldugundan Alman Payh Ortakiikiar Yasasi hikimlerine gére kapal (close-end)
sermaye sistemini uyguluyordu. Zorluk O6zellikle vergi alaninda ortaya c¢ikti.
Yatirim ortakhidi hisse senedine sahip olan kimse, birisi sirket tarafindan 6denen
Kurumlar Vergisi, digeri ortakhk tarafindan karin dagitimi sirasinda kesilen Gelir
Vergisi 6demek suretiyle iki defa vergilendiritmektedir. Halbuki, sermaye sahibi
parasini kendisi igletmis olsaydi sadece gelir vergisine tabi olacakti. Bu
sakincalar1 énlemek isteyen Almanya guvenilir kisi eliyle yénetim (fon) dizenini
olusturmustur. Vergi yéninden yapilacak dizenlemenin hareket noktasini,
tasarruf sahibi parasini bizzat kendisi igletmis olsaydi ne miktar vergi
odeyecekse, bir yatirim fonu aracihigiyla isletmesi halinde de bundan fazlasini
6dememelidir fikri olusturmaktadir. Yatinm ortakligi sadece kendisine ait
sermaye Uzerinden kurum, ticaﬁ kazang ve sermaye vergileri ile yGkimld
olacak, idare ettigi fonun mal ve gelirlerinden &tart vergi mukellefi olmayacaktir.
Katiima belgesi sahipleri ise daditilan yillik karlardan dolayr esas olarak

85 Sarikamis, a.g.e., s.119; Girsoy, a.g.e., s.227.
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vergiden muaf olacaklardir. Yatinmcilar, ancak kurum veya gelir vergisi
mukellefi olduklar takdirde fonlardan elde ettikleri karlarda vergiye konu
olacaktir. EGer katilma belgesi bir igsletmeye ait ise, bu katiima belgelerine
isabet eden yillik karlar o igletmenin vergiye esas olacak karlarina dahil
olacaktir. Tacir olmayan kimselere ait belgelerin iratlar bir sermaye irad olarak
gelir vergisine tabidir. Katilma belgelerinin ihraci, sirket ve damga vergisi nden
muaf tutulmustur. Ayrica, katilma belgelerinin borsada ilk satisinda ve
iktisabinda alinan borsa vergisinden de muaftir. Tasinmaz yatirim fonlarn

hakkinda da benzeri muafiyet hikiimleri konulmustur®®.

66 Gursoy, a.g.e., 5.250.



IKINCi BOLUM
YATIRIM ORTAKLIKLARININ CESITLERI, BENZER KURULUSLARDAN
FARKLARI VE FAALIYET ILKELERI

2.1. Yatinm Ortakhiklarinin Gesitleri

Tarihsel gelisimi icinde degisik sekillerde ortaya ¢ikan yatirim ortakliklart,
bir takim kriterlere gére siniflandiriiabilmektedir’. Ancak, biz burada, cok genis
olan bu siniflandirma ve ¢esitlerden doktrinde ve tlkelerin mevzuatlarinda itibar
goren belli bagh olanlarina deginecegiz.

2.1.1. Yonetime Taninan Takdir Hakkinin Derecesine Gore :

Bu kritere gére yatinnm ortakliklan iki cegide ayrilir;

2.1.1.1.Y6netsel yatirm ortakhgt (management investment
company).- Bu modelde yénetime genis 6zguritkler taninmigtir. Yonetim ana
sOzlesme veya kanunla sinirlan belirlenmis takdir hakkina dayanarak portféy
tizerinde diledigi degisikligi yapabilir®.

2.1.1.2. Sabit veya yari sabit trust (fixed veya semi-fixed trust).- Trust
seklinde kuruimus olan bu tir yatinm kuruluglarinda yonetime portféy Gzerinde
herhangi bir degisiklik yapma hakk! taninmamakta veya ¢ok kisitlanmaktadir.
Sabit (fixed) yatinm ortakliklari, esas olarak taraflar arasindaki sozlesmelere

! Herbert E. Dougall, Investments, 9" ed., New Jersey: Prentice Hall, Inc.,Englewood

Cliffs, 1973, s.147; Gordon J. Alexander and William F. Sharpe, Fundamentals of
Investments, New Jersey: Prentice Hall, Inc.,, Englewood Cliffs, 1989, s.523; Atilla Génenti,
isletmelerde Finansal Yonetim, istanbul: 1.0. isletme Fakuitesi Yayini, 1991, s.491.

ibrahim Toptepe, “Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari”, Maliye Dergisi, (Eylul-Ekim
1982), S.59, s.26.
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dayanir. Bu sézlesme, portfdye alinacak degerlerin turlerini degistiriiemeyecek
sekilde belirler. Taraflardan biri olan mudi, ayn1 zamanda yatinm ortakliginin
kurucusu durumunda olan banka veya sahistir. Diger taraftaki sahis ise
mutemet (truster) durumunda olan kimsedir. Sabit trustler, ekonomik sartlarin
degigmesine paralel olarak yerlerini yénetime bazi hareket 6zgurligt taniyan
yari-sabit  trustllere blrakm|§t|r3. Yari-sabit trust (semi-fixed trust)
mukavelesinde, trust malvarlidina dahil kiymetlerin hangi hallerde elden
cikarilabilecegi ve elde edilecek paralarla tekrar satin alinabilecek kiymetlerin
bir listesi yer alir*,

2.1.2. Hisse Senedi hrac ve Geri Alma Statiisiine Gére :

Bu kritere gdre yatinm ortakiikiar iki grup altinda toplanir;

2.1.2.1. Agik (open-end) yatirnrm ortakliklari.- Agik (open-end) yatirnm
ortakliklari genellikie mutual fund olarak nitelendirilirler®. Agik yatinm ortaklikliari,
her zaman satmak i¢in hazir hisse senetlerine sahip olan ve yatinmciarin
almak istedigi kadar hisse senedi satabilecek yapidadirlar. Bir bagka deyisle
ortaklik, yatinmcilarin (hisse senedi sahiplerinin) satmak istedigi sayida hisse
senedini geri almaya hazir durumdadir. Yatinm ortakhi§i, hisse senetlerini
menkul kiymetler piyasasinin kapanig tarihindeki (glinindeki) net aktif deger

(net asset value) den satar velveya geri alir®.

Net aktif deger, acik yatinm ortaklikiarinin nasil ¢alistigini anlamada
énemli bir kavramdir. Gunlik olarak hesaplanir ve hisse senetlerinin piyasa
degerini temsil eder. Es deger olarak, bir yatirnm ortakh@inin ¢ gunt sonundaki
net aktif degeri (NAVy) asagidaki denklem kullaniimak suretiyle belirlenebilir”.

Toptepe, a.g.m., s.25.
Osman Nuri Torun, “Invesment Trust'in Kurulusu, Fonksiyoniar, Tesireri”, ll. Ticaret ve
Banka Hukuku Haftasi (18 Mayis 1961), Ankara: Bank. Tic. Huk. Ars. Enst. Yayim, 1963, s.4.
Peter S. Rose and Donald R. Fraser, Financial Institutions, 3 ed., IWHinois:
Homewood, 1988, s.638; Gordon J. Alexander and William F. Sharpe, a.g.e., s.526; Seth C.
Anderson and Jeffery A. Born, Closed-End Investment Companies Issues and Answers,
Boston: Kluwer Academic Publishers, 1992, s.5.
Bruce Jacobs, All About Mutual Funds From the Inside Out, Chicago: Probus
Publishing Company, 1994, s.7.
7 Alexander/Sharpe, a.g.e., s.522
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MVAt - LIABt
NSOt

Soyle ki; NAVt=

NAV;; t guninin sonundaki net aktif deder (net asset value).
MVA; ; yatirim ortakligi varliklarinin piyasa degeri.

LIAB; ; yatinm ortakhiginin borglarinin miktar.

NSO ; yatinm ortakhgina ait kamunun elindeki hisse senedi sayisi.

Dikkat edilmelidir ki, bir yatirrm ortakhginin net aktif degeri, denklemdeki
degiskenlerin (MVA, LIAB, NSO) her birinin ya da {clnin degeri
degisebileceginden, giin boyu ve her giin degisebilecektir. Ayrica, durmaksizin
devam eden muamelelerin sonucu olarak ihrag edilen hisse senedi sayisi, net
aktif degerde ya da hisseleri satan veya satin alan yatirimcilarda oldugu gibi
degisir. Ortaklik tarafindan yeni hisse senetleri satildiginda mevcut sermayeye
ilave olacaktir. Hisse senetleri geri satin alindiginda nakit dengesinde ya da
portféye vyatirilan varliklarda azalma olacaktir. Her iki faaliyet —ortaklik
tarafindan hisse senetlerinin satiimasi ve yatinmcilar tarafindan hisse
senetlerinin ortakliga geri satiimasi- net aktif degeri etkileyecektir. Netice olarak
net aktif deger ginden gune degisebilir. Agik yatinm ortakhklan, talep halinde
hisse senetlerini geri satin aimaya hazirdirlar ve bu maksatla olduk¢a buyuk
nakit dengesi muhafaza ederler. Bununia birlikte, alisilmadik sekilde ¢ok sayida
satin alma talepleri olabilir. Ortaklik butin bu geri satma isteklerini ihtiva eden
para ihtiyacini elde edebilmek i¢in portféytindeki menkul kiymetlerden bazilarini
satmak zorunda kalabilecektir. Béyle bir durumda menkul kiymetlerin degeri
azalir ve net aktif deger etkilenir®.

Acik yatirim ortakhgi hisseleri dogrudan dogruya ortaklik tarafindan ya da
bir broker tarafindan kendi namina arz edilir. Her hisse net aktif degere ilave
edilen biraz satis komisyonu —ki agtk yatirnm ortakligi bunu koyabilir- ile olusan
fiyata denktir. Satis komisyonu “load” olarak nitelendirilir. Bir load fon buylk

Jacobs, a.g.e., s.8.
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komisyonlar ylklemeye meyillidir. Bu 500.000 $ veya Gzeri miktarlarda %1’den
asag, ufak miktarl yatinmiarda %8,5’e kadar siralanir®. Bir actk yatirm ortakligi
satig komisyonu yiiklemezse no-load fund olarak adlandinlir. No-load fonlar,
load fonlar ile dogrudan dogruya rekabet ederler ve bir komisyon édemeye razi
olmayan yatinmcilar igin olduk¢a caziptir. No-load fonlarin goéreceli cazibesi
¢ogu mutual fund’u no-load statilye gegmeye mecbur etmistir. Bir no-load fon ve
bir load fon arasindaki ayrihk gazetelerin finansal boélimlerindeki fiyat

tekliflerinde derhal gérulir. Keza fiyatlar load’in hacmine isaret eder'®.

2.1.2.2. Kapah (close-end) yatinm ortakhklarn.- Mutual fund terimi
teknik olarak sadece agik yatirrm ortakliklarina atfedilmekle beraber, kullanigl
oldugundan, terim, popller basinda kapali yatinm ortakiiklan iginde
kullaniimaktadir'".

Kapal yatinm ortakliklan geleneksel ortakiiklar gibi teskilatlanmiglardir.
Genellikle kapali sonlu fonlar (closed-end funds) olarak nitelendirilirler. Surekli
hisse senedi ihra¢ etmez ya da geri satin almazlar. Hisseler halka arz
edilmezden Once muhtemel yatinmcilar icin bir prospektis ¢ikaniir. Bu
prospektis, bir gercek yatinmda riskleri degerleme, yénetim Ucret tarifelerini,
karlarin tekrar yatinm politikalarini, gegcmis performanslar gdsteren fonun
yatinm felsefesinin ayrintilaridir. Diger halka arzlarin ¢ogunda oldugu gibi,
hisseler genellikle ruhsath brokerlar tarafindan kamuya arzedilir. Kapal ve agik

yatirim ortaklikiar: arasindaki benzerlik bu vakitten sonra sona ermektedir.

Kapal yatinm ortakiidi, baslangigta halka arzdan sagladigi gelirleri,
prospektiiste aciklanan faaliyet ilkelerine uygun olarak yatirimda kullanir. Yeni
hisse senetleri satmadiklan gibi, yatinmcilardan hisse senetlerini geri almaya
hazir degildir. Halka arz tamamlandiktan sonra hisseleri elde etmek isteyen bir

9 Frank J. Fabozzi, Investment Management, New Jersey: Prentice Halil, Inc,

Englewood Cliffs, 1995, s.172; Richard A. Stevenson and Edward H. Jennings, Investment
Companies: Introduction, Fundamentals of Investments, West Publishing Company, 1976,

s.411.
10

1

Fabozzi, a.g.e., s.172.

David S. Kidwell and Richard L. Peterson, Financial institutions, Markets and Money,
4™ ed., The Dryden Press, 1990, s.353.
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yatinnmci, hisseleri ikincil piyasada (borsalarin ya da tezgah Usti —over the
counter- piyasalarin birinden) diger yatinmcilardan satin almalidir. Béylece,
ortakligin hisselerinin piyasa fiyati, fonun 6z sermaye ya da toplam varliklari
Gzerine etki yapmaz. Bundan bagka, fondaki hisselerin toplam ya da net
aktifleri ve hisselerin piyasada hakim olan fiyati arasinda herhangi bir sekli iligki
olmasina kanuni gereklilik yoktur'2.

Bir kapali yatinm ortakhgi hisseleri igin iki énemili fiyat vardir. Birincisi net
aktif dederdir ki yukarida anlatildi. ikinci fiyat fon hissesinin piyasa fiyatidir ki
piyasada arz ve talep tarafindan belirienir. Bu iki fiyati (net aktif deger ve piyasa
fiyat1) tanimak énemliidir ve hemen hemen asla aynmi degildir. Tarihi olarak,
kapali yatinm ortakliklar igcin piyasa fiyati net aktif fiyatlarinin %5 ile 20
asagisindadir’.

Kapali ortakiiklarda hisselerin piyasa fiyati genellikle net aktif degerie
iligkili olarak discount (olumsuz borsa farki) dan iglem gérir ve sadece arasira
net aktif degerin (zerinde primli olarak iglem gérir. Kapali sonlu fonun net aktif
degeri ve hisselerinin fiyati arasindaki iliskinin yaygin éigtsg;

_ NAV - MV
NAY

D dir.

D ; “discount”, ylizdelik orana dayanilarak élgulur.
NAV ; her bir hisse net aktif degeri,
MV ; her hissenin fiyati ya da piyasa degeri.

Hisselerin fiyati net aktif degerden (NAV) fazla oldugunda discount
(olumsuz borsa farki) olgist D, negatif hale gelir ve premium (prim) olarak
nitelendirilir'*. Buna, primli islem gérme “trading at a premium” denilir. Hisseler
net aktif degerin altinda satxhydrsa olumsuz borsa farkindan iglem gdérdigu

12
13
14

Anderson/Born, a.g.e., s.6.
Kidwell/Peterson, a.g.e., s.354.
Anderson/Born, a.g.e., s.6.
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“trading at a discount” séylenir. Genellikle bu fark olumsuzdur, yani hisse
senetlerinin borsadaki rayici net aktif degerin Ustindedir. Primli islem gérme,
ortakligin iyi idare edildigine isaret eder’®.

Acik yatinm ortakhi@i hisseleri net aktif degerinden geri alinabildiginden
hisseler igin ikincil piyasa, discount ya da primler séz konusu degildir. Kapali
sonlu fonlar Birlesik Devietlerdeki tarihi gelisimi icinde agik sonlu fonlardan
daha az populer olmustur. Ancak son yillarda kapali sonlu fonlar ferdi
yatirmcilar cezbeden artis géstermislerdir ki esasinda bu onlarin uluslararasi
yatirim portfdylerine 6nem vermelerinden dolayidir®.

2.1.3. Sermayenin Qlusumuna Gdére :

Bu kritere gére de yatinm ortakliklari iki grupta toplamr”;

2.1.3.1. Sermayesi yalniz adi hisse senetlerinden (common stock)
olusan yatinm ortakhklan.- Degisir sermayeli (open-end) bitin yatinm
ortakhklari bu gruba girer. Bu ortakliklara “non-leverage companies” yani
“‘leverage’l oimayan ortaklikiar denir. Yatirim ortaklidi tahvil veya imtiyazl hisse
senedi ihraci ile 6z sermayelerine destek temin etmek yoluna gidebilirler ki bu

durum ingiltere’de “gearing” Amerika’'da “leverage” olarak tabir edilmektedir'®.

2.1.3.2. Sermayesi adi hisse senetlerinin yaninda, banka kredileri,
tahviller, imtiyazli hisse senetleri veya bunlarin herhangi bir bilegiminden
olusan yatirim ortakliklari.- Sermayesi bu sekilde olusan ortakliklara “leverage
companies” yani, ‘leverage” faktériinden yararlanan ortakliklar denir. Bu gekilde
sermaye olusumuna en ¢ok sabit sermayeli yatirim ortakiiklarinda (close-end
companies) rastlaniimaktadir’®.

15 Dundar Muradoglu, “Investment Trust'ler”, lfl. Ticaret ve Banka Hukuku Haftas: (13-18

Mayis 1963), Ankara: Bank. Tic. Huk. Ars. Enst. Yayini, 1964, s.389.
16 Fabozzi, a.g.e., s.174.
Raif Olgun, “Investment Trust'ler’, lll. Ticaret ve Banka Hukuku Haftas: (13-18 Mayis
1963), Ankara: Bank. Tic. Huk. Ars. Enst. Yayini, 1964, s.400.
ibrahim Ongt, “Yatinm Sirketleri ve Yatinm Fonlarr”, ikt.Mal. (Mayis 1967), C.XIV, S.2,

s.56.
19

s.86.

17

Olgun, a.g.t., s.400; Guven Vural, Yatinm Ortakhklan, Ankara: ALT.i.A. Yayin, 1978,
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Genel olarak “leverage”; “borglanma, tahvil veya imtiyazli hisse senedi
ihract suretiyle saglanmis para kullanmanin tevlit ettigi ve sirketin aktif ve
kazanglarinda husule gelen degisiklikieri, adi hisse senetleri bakimindan,
biyulten spekilatif bir kuvvet veya tesir’ olarak tarif ediimektedir®®. Bunun
derecesine “leverage factor’ denilmekte ve adi hisse senedinin aktif degerinin
(asset value) hisse bagina diisen toplam aktife (working assets per share) olan
orani ile 6l¢limektedir. Toplam aktifteki dedisiklik oram bulunan leverage
faktora ile ¢arpilinca adi hisse senedinin aktif degerindeki degisiklik orani elde
edilir. Toplam aktifte meydana gelen deger artiglarinin tahvil ve imtiyazl hisse
senetleri tutan Gstinde kalan kismt adi hisse senetlerine ait olur. Ayni sekilde
toplam aktifte meydana gelen deger diigmeleri de 6nce adi hisse senetlerini
etkiler. Sermayesi “leverage’li olan yatinm ortakliklarinda adi hisse senetlerinin
sermaye piyasasindaki degeri “leverage’| olmayan ortakliklardan daha hizli inig
ve c¢ikis gOsterir. “Leverage’li adi hisse senetlerinin baglica faydasi, makul bir
rizikoyu gbze alarak yatinmin deg@erini kisa zamanda artirmak isteyen tasarruf
sahiplerine diger menkul kiymetlere gére daha buyuk bir imkan vermesidir®.

2.1.4. Portfoyiin Olusum Tarzina Gore :

Yatinim ortakliklan portféylerinin olugsum tarzina gére alti ana grup altinda
toplanabilmektedirler®.

2.1.4.1. Portfoyi degisik cesitlendirme dereceleri ile tamamen adi
hisse senetlerinden ibaret olan ortaklikiar (diversified common stock
company).- Amerika’daki hukuki tarifiyle; tek bir ortakliga ait oy hakki veren
paylarin %10’dan fazlasina sahip olamayan ve ayni ortakiigin menkul
deg@erlerine toplam varliklarinin %5’inden fazla yatinm yapamayan y&netim
ortakh@idir.

2.1.4.2. Portfoyii dengeli (balanced) ortakhklar.- Portfdy, tahviller ve

20 Arthur Wiesenberger, Investment Companies (New York, 1958, 5.236” (Raif Olgun,

a.g.t., s.410'daki alinti).
2t “Leverage’in igleyisi ve etkisi hakkindaki dmekler icin bkz., Olgun, a.g.t.,, s.411.

z Dougall, a.g.e., s.148.
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degisik sirketlerin imtiyazli ve adi hisse senetlerini intiva eder. Yatinm ortakhg:
sGzlegsmesi ile her bir tipin minimum oranlart sart kosulabilir. Dengeli bir
yatinmin devamhhgl igin, ekonomik sartlardaki degismelere paralel olarak
portféyl olusturan finansal varliklarin toplam igindeki oranlarinda degismeler
olabilecektir®.

2.1.43. Portfoyii yitkksek ya da diisiik dereceli tahvillerden olusan
ortakliklar.- Sadece tahvillere yer veren, az riskle en yiksek geliri tercih eden
ortakliklardir.

2.1.4.4. Portféyli sadece imtiyazhh hisse senetlerinden olugan
ortakliklar.- Digerlerine nazaran kendilerine bir takim Ustiin haklar saglanan
hisse senetlerine imtiyazli hisse senetleri denilmektedir. imtiyazlar, kar payi
alma, tasfiye sonucuna katiima ve diger konularda taninabilmektedir®*.

2.1.4.5. Portféyii belirli bir endiistrinin hisselerinden olusan
uzmanlagmig (industry specialized) ortakliklar.- Tekstil, agir sanayi, ¢elik,
petrol vb. endiistri dallari olabilecegi gibi, belli bir cografi bélgedeki endistri dal
segcilebilir.

2.1.4.6. Portfoyli hisse senedine c¢evrilebilir tahvillere, yabanci
yatinmlan temsil eden hisse senetlerine ve diger 0Ozel cesitlere
yogunlasan ortakliklar.- Cevrilebilir (konvertibil) tahviller faiz getirisi olan fakat
ayni zamanda belirli miktarda hisse senedine ¢evriime imkani saglayan
varliklardir®.

2.1.5. Riziko Derecesine Gore :

Bu kritere gére yatinm ortakliklari, bir ugta son derece muhafazakar,
diger ucta da son derece spekuilatif olmak (zere siralanirlar. Muhafazakar

olanlar ¢ok iyi taninmis yiksek dereceli tahvillere yatirirken digerleri digik

23

" Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlan, istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 1995, s.109.
4

Unal Tekinalp (Poroy/Gamogiu), Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, 6.Basi, istanbul:
Beta Basim Yayim Dagitim, 1995, s.399.

% Garman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye’de Yatinm Fonlan, Ankara: Tirkiye is Bankas!
Kultar Yayinlari, 1995, s.20.
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fiyath, kisa vadeli hisse senetleri zerine yoguniasir®®. Yatinmci, portfdyan
karakterini guvenli fon olarak ya da ylksek fakat belirsiz gelir ve sermaye
degerlemesiyle dizayn edebilir.

2.1.6. Yatinm Ortakhiq Hisselerinin Satilis Sekillerine Gore %’

Sabit (fixed) trust’lerle ydnetsel yatinm ortakiiklarinin hisseleri genel
olarak dogrudan dogruya pesin para karsiliginda satilir. Ancak bir kisim yatinm
ortakliklarinin hisseleri taksitle satin alinabilmekte, diger bir kisimda taksitle
yatinm yapma imkani saglamaktadir. Bunlardan birinci gruptakiler yatinmciya
taksitle ddeme planlari, ikinciler ise, taksitli gelir sertifikalar arz ederier.

2.1.6.1. Taksitli 6deme planlan yapan yatinm ortakhklar.- Yatirrmci
senenin belli zamaniarinda ortakliga diizenli 6demelerde bulunarak hisse elde
eder.

2.1.6.2. Taksitli gelir sertifikalan arz eden yatinm ortakliklar:.- Bu
sekilde yatinm yapmak isteyen kimse, yatinm ortakiigina dizenli taksitlerle
6demede bulunur, buna karsilik sirket de gelecekte belli bir tarihte belli bir
meblag édemeyi taahhit eder.

2.1.7. Vergilendirme Sistemine Gére :

Yatirim ortaklikiar alelade anonim ortaklklar gibi vergilendirilseydi G¢li
bir vergileme s6z konusu olacaktl. Yatirrm ortakhginin portfdyiindeki menkul
degerler ait olduklar ortakliklarda kurumiar vergisine tabi tutulduktan sonra,
yatirnm ortakhdi binyesinde de ayni menkul degerlerden saglanan kazanglar
Uzerinden kurumiar vergisi o6denecek, yatinm ortakhd hissedarlan da
ortakiiktan elde etti§i kar paylar i]zérinden ayrica bir gelir vergisi
Odeyecekierdir. Amerika Birlesik Devletlerinde 1942 tarihli gelir vergisi yasasi ile
(Internal Revenue Act of 1942) bu problem, yatirnim ortakliginin vergi rejiminden
faydalanmak gayesiyle “regiile edilmis” (regulated investment company) statiyu

2% Olgun, a.g.t., s.401.

Olgun, a.g.t., s.402.
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secmesine miisaade edilerek cozulmistir®. Regile edilmis yatirim ortakhigi igin
gereken sartlar yukarida anlatllm|§t|29. Su halde yatirm ortakhklan da bir
ortaklik olarak vergiye tabidir. Ancak bir yatinm ortakliginin diger sirketler gibi
vergilendirilmesi bu ortaklik paylarini elinde bulunduran bireylerin G¢ kere vergi
6demesine neden olacagindan vergi adaleti agisindan bazi dizenlemelerin
getirilmesi gerekmigtir. Vergi gayeleri bakimindan siniflandirma iki grupta
toplanabilir;

2.1.7.1. Ozel vergi rejimine tabi olmayan yatirim ortakliklari.- Faizler,
karlar ve sermaye kazancglarindan elde edilen gelir yénleriyle diger ortakiikiar
gibi vergilendirilen yatinm ortakliklari.

2.1.7.2. Ozel vergi rejimine tabi yatinm ortakliklan.- “Regiile edilmis”
ortaklik statlisiini secerek, bir ddnemde sagladiklarn kar payi, faiz ve sermaye
kazanc! seklindeki gelirierinden ortak ve katimcilarina dagittiklari bélama gelir
vergisinden muaf olan yatinm ortakliklari.

Yapilan siniflandirmalardan gérilecedi Gzere, yatinm ortakhklar farki
kriterlere gore blylk cesitlilik arzetmektedir. Bu ise tasarruf sahiplerine
gayelerine en uygun sirketi segme hususunda genis imkanlar saglamaktadir.
Sonug¢ olarak, gunimuizde yatinm ortakligi uygulamasi yapilan hemen her
Ulkede, bu ortakiiklar esas olarak kurulug statllerine goére; “ortakliga dayal
model” (anonim veya limited ortaklik) ya da “givenilir kisi eliyle yonetim” (fon)

seklinde iki temel hukuki modele gére siniflandiriimaktadir®.

Dougall, a.g.e., s.172.
bkz. yuk. 5.22.
Vural, a.g.e., s.95; Olgun, a.g.t., s.402.
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2.2. Yatinm Ortakliklarinin Benzer Kuruluslardan Farklhiliklar

2.2.1. Yatinm Ortakliklari ve Holdingler

Yatinm ortakliklari gayeleri bir veya birden fazia ortakligin idaresine
hakim olma gayesini giden holdinglerden ayrilirlar’!. Yatinm ortakliklart,
isletmecilik yapmayan, tasarruf sahiplerinden topladigi fonlarla bir portféy
olugturan ve bunu uzman kadro ve profesyonel ydnetim altinda isleten, istirak
ettikleri sirketlerde azinlikta kalmaya &zen gdsteren, sirketlerin yénetimini
kontrol altina almak gibi amag giitmeyen mali kurumlardir®. Holdinglerden
ayrilan yonleri su sekilde 6zetlenebilir®>.

1. Yatinm ortakliklari ¢esitli degerlerden meydana gelen portfdy isletirler.
Bu amagla karli ve gelisme vaat eden ortakliklara istirak eder, sirketleri kontrol
etme, ybnetim agisindan onlan etkileme amaci gitmezler. Zaten yatirm

ortakliklarina hakim olan riskin dagitiimasi ilkesi bununia bagdasmaz.

2. Yatinm ortakliklarinin portféyl hisse senedi, tahvil, hazine bonosu vb.
gibi degerlerden meydana gelir. Holding portféyinde genellikle hisse senetleri
yer ahr. Tahvillerin istirakier portféyiinde gérulmesi nadirdir. Holding sirket
kendisine bagh sirketler Uzerinde nifuzunu sirdirmek maksadi ile onlarin
6zellikle hisselerine sahiptir**.

3. Yatinm ortakliklarinin aksine, holding yatinmi devaml nitelik arz eder.
Istirakleri sabit malvarli§i olarak gérirler.

3 Reha Poroy ve Turgut S. Erem, Tirkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligsmesi igin Gerekli

Hukuki Tedbirler, Sermaye Piyasas: Etiidii, Tirkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligmesi igin
Gerekli Tedbirler, Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Ankara: 1964, s.171.
3 Oztin Akgiic, Finansal Ydénetim,Genigletiimis 6. Basi, istanbul: Muhasebe Enstitiis
Yayint, 1994, s.900; Jamshed Ghandhi, “Investment Companies and the Development of
Capital Markets”, The Role, Regulation and Operation of Investment Companies,
Proceedings of the OECD — CMB Conference (20" —24" June 1988), Ankara: S.P.K. Yayini,
1989, 5.3.

Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslan, Istanbul: Es Yayinlarn, 1982,
s.84; ayni yazar: “Tip Sorunu Acisindan Holding Kavrami ve isletme Konusu Uzerine
Dasunceler”, kt.Mal. (Mart 1974), C. XX, S.12, s.452.

Mentes A. Ertay, Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara, 1975, s5.36.
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2.2.2. Yatinm Ortakhkiar ve Mevduat — Yatinm Bankalari

Mevduat bankalar, yatirilan tasarruflari nakit olarak yani itibari (nominat)
degerieri ve faizleri ile birlikte iade eden kurulusiar olmalarina karsin, yatinm
ortakliklar1 (6zellikle degisir sermayeli), tasarruflari gercek degerleriyle eide
tutan, sahiplerine diizenli gelir saglayan kurumiardir®>.

Yatirim ortaklikiari, finans kesimine fon arzedenlerle bu piyasadan fon
talep edenler arasindaki fon alig-veriginin gerceklesmesini saglamak igin
kurulan yatinm bankalan®ile, az geligmis ve gelismekte olan (ilkelerde yatinm
sermayesi ag¢igini gidermek, gelismis Ulkelerden sermaye ve teknoloji
transferlerinde yardim saglayarak girigsimcilerin temel sanayi dallarina yatinm
yapmalarini  saglayan, sanayilesme slrecini hizlandiran  kalkinma
bankalarindan®'da ayrilir. Yatirm bankalari tUmiyle aract durumunda olup
mevduat kabul etmedikleri gibi kendi ellerindeki foniarla yatinma da
yénelmezken, kalkinma bankalari da sanayi kesimine uzun streli fon
saglayarak aracilik vazifesi gorirler. “Kalkinma” ve “yatirnm” bankalari arasinda
fark olmayip, bu iki deyim ayni kavrami ifade etmektedir. Gelismis Glkelerdeki
yatirim bankalarina geligme halinde bulunan uGlkelerde kalkinma bankalari
deniimektedir. Bunlar, sermaye piyasasi iglemlerinden aracilik (underwriting) da
uzmanlagmislardir’®. Yatirim ortakliklar! ise gesitli degerlerden meydana gelen
portfoyu igleterek faaliyet gdsteren, araci olmaktan ¢ok sermaye piyasasinin
gelismesine yardimci kuruluglardnr”.

2.2.3. Yatinm Ortakhiklar ve Finansman ve Spekiilasyon Kurulusiari

Finansman kuruluglan, kurulmakta olan veya sermaye artiran ortakliklara
kapital saglayarak araciik faaliyetinde bulunurlar. Faaliyetleri yatinm

ortakliklarina benzemekie beraber hukuki statii ve korunan menfaatler

Vural, a.g.e, s.96.

Ozcan Ertuna, Finansal Kurumiar, izmir: D.E.U.1.i.B.F. Yayini, 1982, s.183.

Ertuna, a.g.e., s.127; Serpil Canbas ve Hatice Dogukanti, Finansal Pazarlar, istanbul:
Beta Basim Yayim Dagitim, 1997, s.138.

Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslan, istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim,
1988, s.19.

Vural, a.g.e., s.96.
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agisindan farkhlik arz ederler. Gayeleri menkul kiymetlerin rayi¢
degisikliklerinden yararlanarak gelir saglamak olan spekilasyon kuruluslari da
yatinm ortakliklarindan farklidir. Yatinm ortakliklart da portfdy isleterek menkul
kiymet alim satim: yaparlar fakat asil gayeleri spekllasyon degildir. Bu
hareketleri 6nieyici ve diizenleyici bir rol Ustlenmektedirler*’. Bu fonksiyonlarini
geregi gibi yerine getirebilmeleri amaciyla yatirm ortakhdr kurumunu
diizenleyen yasalarda gerekli hilkimiere yer verilmistir.

2.3. Yatinm Ortakliklarinin Faaliyet ilkeleri

Yatirim ortakliklan kigitik ve orta tasarruf sahiplerinin yatirimiarini cesitli
degerlere (menkul ve gayrimenkul degerler,altin ve diger kiymetli madenler, vb.)
yatiran ve kurufus gayeleri geredi yatinmciya riskin dagitiimas: ve
sinirlandiriimasi, uzmanhk yénetimi, islem maliyetlerini azaltarak masraflarin
bélistimesini saglamak gibi faaliyet iltkeleri ile hizmet veren kuruluslardir.
Sermaye piyasalarninin karmasik yapisi icinde mevzuattan, ekonomik ve mali
gelismelerden habersiz olan tasarruf sahipleri icin yatirim ortaklhklarinin faaliyet
ilkeleri bir hayli Snemlidir. Bu ilkelerin neler oldugunu kisaca agiklayalim.

2.3.1. Riskin Dagitilmasi ilkesi

Yatinm ortakhklar portféylerini olustururken yatirimlarini sadece bir
isletmeye ya da konuya sinirlamayip degisik isletmelere, bolgelere, Ulkelere,
sektbriere ve degerlere yatirmda bulunurlar. Muhtemel zararlari minimize
etmenin tek yolu “bltin yumurtalar tek bir sepete koymaktan kag¢inmaktir.”
Sermayeyi ¢cok sayida farkh endistri ve ortakliklarin Gzerine yayarak herhangi
bir yatinm Uzerindeki zarari simirlamak bunu diger yatinmiardaki karlarla
karsilayarak denklestirmek gerekmektedir*’. Riskin dagitiimasi yatirimlari gok
fazla yayarak asin derecede dagitimasi demek degildir. Aksi halde ortakhgin

40 Poroy/Erem, a.g.et., s.171; Ali Sait Yuksel ve Gultekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi,

istanbut: Filiz Kitabevi, 1980, s.205.
Mark R. Greene ve Robert R. Dince, Personal Financial Management, A Financial
Planning Approach, 2™ ed., South Western Publishing Co., Cincinnatio, Ohio, 1987, s.433.
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bu daginik yatinmlari kontrolt giiclesir*?. Yatirnimlarin cesitli alan ve konulara
yayilarak riskin dagitiimasina ¢esitlendirme (diversification) denir. Cesitlendirme
menkul kiymet cesitleri (adi ve imtiyazli hisse senetleri, tahviller vs.) itibariyle
olabilecedi gibi endustri kolu (tekstil, otomotiv, makine, kimya vs.), sirket ve
cografi bolgeler itibariyle veya buniarin hepsini icine alacak sekilde de ofabilir**.
Bireysel yatinmcinin bdyle genis bir cesitlendirme yapmasina mali imkanlar
muisait degildir. Oysa bir yatinm ortakligi bu ¢esitlendirmeyi otomatik olarak
sadlar. Cunki ¢odu kez bu bir kanuni gereklilik olarak ortaya gikar. Ornegin,
1940 tarihli Amerikan Yatinm Ortakliklart Kanunu (Investment Company Act)
bunlardan biridir**. Yatinm ortakiginin portféy cesitlendirmesi yaparken hangi
tip menkul de@erlere hangi oranda sahip olacaklar, katiidiklar ortakliklarda
sermayenin ya da tim oy haklarinin yiizde olarak ne kadarina sahip olacaklari
gibi cesitlendirme oranlari, her uUlkenin kanunlarinda belirtilir. Bu hallerde
rizikonun dagitiimasi bir kanun emri olarak ortaya ¢ikar.

2.3.2. Uzman Kadro ile Yonetim ilkesi

Yatirnm ortakliklani uzman bir kadro tarafindan yoénetilir. Yukarida
sermaye piyasasinin karmasik yapisina deginmistik. Boyle bir yapida verimlilik
hesaplar yapmak, riziko unsurunu degeriendirmek uzmanlik igidir. Yatinm
ortakliklar sahip olduklari uzman kadrolar vasitasiyla, yatinm yapilacak menkul
kiymet cesitlerini, sanayi kollarini, sirketleri seger ve bunlarin faaliyetlerini
devamli olarak inceleyerek ortakligin portféylinii devamh olarak ayarlayarak
kisa vadeli Pazar islemlerinden de yararlanirlar. Bunlar bireysel yatirnmcinin
kolay kolay elde edemeyecedi hizmetlerdir®. Yatirm ortakiiginin basarisi
genellikle uzman kadronun eseridir. Cogu yatinm ortakliklan gerekli uzman

kadroyu binyesinde istihdam ederken bir kismi da finansal danigman olarak

42 Hamdi Yasaman, isvigre ve Fransiz Hukukunda Yatinm Fonlan ve Tiirk Hukukunda

Uygulanma imkanlan, istanbul: Fakuiteler Matbaasi, 1980, s.40.
Olgun, a.g.t., 5.394.

Jacobs, a.g.e., s.31.

Olgun, a.g.t., 5.394; Génenli, a.g.e., 5.490.
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kiralama yoluna gider. Finansal yoneticiler mali, istatistik ve teknik analizleri

yapmak, portfdye dahil olabilecek menkul kiymetleri secmekle sorumiudurlar®®.

2.3.3. islem Maliyetlerinin Asgariye indirilmesi ilkesi

Yatinm ortakhklarinin tabiatinda var olan diger 6nemli bir avantaj, portfoy
olustururken menkul kiymetlerin alim-satim maliyetlerinin tamamen bertaraf
edilmesi ya da azaltiimasidir. Bireysel bir yatirnmct da pekala ¢esitlendirilmis bir
portfdy olusturabilir fakat, portfdy icin satilan ve/veya satin alinan her bir menkul
kiymet icin menkul kiymet brokerlarinin komisyonlarini édemek zorundadir.
Komisyon maliyetleri portfy icin yapilan muameleler siksa biylk olabilecektir.
Ayrica brokerlar arastirma materyalleri, danisma ya da takip gibi hizmetleri
yapmazlar. Yatirim ortakliklan batin bu hizmetleri iyi bir Ucretle uzman
kadrosuna yaptirabilir.

Bunlara ilaveten zaman maliyeti de s6éz konusudur. Bildigimiz gibi vakit
nakittir. Portféyli devamli olarak izlemek icin zamaninizi aragtirmaya harcamak,
degisikliklerle ilgili kayitlan tutmak zorundasiniz. Eger genis bir portféyiniz
varsa ve kendinize bir yatinm danigsmani ve muhasebeci istihdam etmek
niyetinde degilseniz, bitin bu muameleler tek bagina yorucu olacaktir. Yatirim
ortakliklarina yatinm yapmakia butliin buniar otomatik olarak gerceklesiyor ve

islem maliyetleri hemen hemen asgariye indiriimektedir*’.

2.3.4. Kamuyu Aydinlatma ilkesi

“Kamuyu aydinlatma” teriminin ingiliz ve Amerikan Hukuk sistemlerindeki
karsiligi disclosure, Alman Hukukundaki karsiligl Publizitét seklinde ifade
edilmektedir. “Disclosure” kelime anlamt ile agma, agiklama, ifgsa etme, bildirme,
bilgi verme karsiigina gelmektedir®®. Kamuyu aydinlatma ilkesi, halka agik
anonim ortakliklar i¢in kabul edilmis olup, yatinm ortakliklarn da halka agik

Jacobs, a.g.e., s.33.
Jacobs, a.g.e., s.34.

48 Haluk A. Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul:
Ege Matbaasi, 1985, s.12.
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olduklarindan bu ilkeye tabidirler*®. Poroy *° kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgili
olarak anonim ortakliklar alaninda su tanimi vermektedir: “i¢ ve dis denetime
ragmen ve onunla birlikte, gerek hisse senedi sahiplerine, gerek katiimayi
dustnenlerin —kamu- en iyi korunmalarinin yolu AO’nun faaliyeti hakkinda
gercek, agtk ve yeterli bilgi sahibi olmalandir. AO, ticari sirlar istisna edilirse,
camdan bir evde oturmalidir. Bilango, rapor, izahname, sirkiller gibi belgeler
gerekceler hakkinda tam bilgi verecek usul ile yeterli ayrintilan gdsterecek
modellere gére diizenlenmelidir, agiklanmalidir. A.B.D. sisteminde {izerinde en
6nemle durulan bu ag¢iklamadir: Disclosure. Diger sistemler de bu ilkeyi
benimsemiglerdir. Fransa'da publicité, Aimanya’da Publizitat, Tirk sisteminde
bu ilke “kamuyu aydinlatma’ olarak adlandirniimigtir.” Yatinm ortakliklarinin
faaliyeti hakkinda genis bilgi vermesi, bilango hazirlamasi, kar ve zarar hesabini
actklamasi, portféyinin hangi menkul degerlerden olustugunu, bunlarin borsa
degerlerini bildirmesi gerekir. Bu kamuyu aydinlatma itkesinin bir sonucudur®".

Yukarida sayilan faydalari bitlin yatinm ortakliklan ayni derecede
saglamazlar. Bazilari devamii ve guvenli bir gelir saglamayr 6n plana alir;
digerleri portféyiiniin degerini ylUkseltmeyi (appreciation) esas alir; bir kismi
idarelerine hareket ve takdir serbestisi (discretion) tanirken diger bir kismi da
saglayabildikleri cesitlendirme derecelerine gére farklilik gésteririer. Onemli olan
yatinm yapacak tasarruf sahibinin kendisine en uygun yatirim ortakligint
segmesidirsz. Nihayet, yatirim ortakiiklarinin hissedarlarina sundugu; muhasebe
ve raporlama, karlarin otomatik olarak tekrar yatinmi, muhafaza hizmetleri, gelir

vergisi indirimi plan hizmetleri, takas hakki gibi hizmetleri de vardir®.

49
50
51
52
53

Yasaman, a.g.e., s.57.

Reha Poroy (Tekinalp/Camoglu), a.g.e., s.223.
Yasaman, a.g.e., s.58.

Olgun, a.g.t., s.395.

Bu hizmetler icin bkz., Greene/Dince, a.g.e., 437.



UCUNCU BOLUM
TURK HUKUK SISTEMINDE YATIRIM ORTAKLIKLARI

Bu bélimde, yatirm ortakliklari esas olarak 28.7.1981 tarihinde kabul
edilen ve 1.2.1982 tarihinde yurirlige giren 3794 sayill Kanunla' degisik 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu? ve Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:VI, No:4
sayili Yatirim Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligi® cercevesinde ele afinacaktir.
Ancak, daha 6nce Ulkemizde yatirnm ortakliklarina benzer yapida kurulan
muiesseselerle ilgili yasal dizenlemelere ve yatirim ortakliklarini diizenlemeye

ybnelik yasa tasarilarina kisaca deginmekte yarar oldugu disincesindeyiz.

3.1. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Kabuliinden Onceki

Diizenlemeler

3.1.1. Yatinmlar (Holding) Anonim Ortakhg1 Kanunu

SerPK'nun yarirlige girmesinden o6nce 20.9.1960 tarih, 86 sayli
“Yatirimlar (Holding) Anonim Sirketine Bazi Istisna ve Muafliklar Veriimesine

Dair Kanun™

a dayanilarak bir anonim sgirket kurulmustur. Unvandaki “Holding”
ibaresinin yaniltict oldugu, ashinda kayith sermayeli bir yatinm ortaklhiginin séz

konusu oldugu ifade edilmistir’. Ancak bu ortakhigin ana sézlesmesindeki bazi

! Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapiimasina, Bankalar Kanununun Bir

Maddesinin Degistiriimesine ve 35 sayili KHK'nin Bazi Maddelerinin Yurdrlukten Kaldirtimasina
Dair 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun, R.G. T.13.5.1992, §.21227.

R.G. T.30.7.1981, S.17416.
R.G. T.31.7.1992, S.21301.
R.G. T.22.9.1960, $.10610.

Reha Poroy (Tekinalp/Camogiu), Ortakiiklar ve Kooperatif Hukuku, 6.basi, istanbul:
Beta Basim Yayim Dagitim, 1995, s.228.
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hukumler nedeniyle gercek anlamda bir yatinm ortakligi sayilamayacag ileri
strilmiistir®. Nitekim ortaklik ana sézlesmesinin 3. maddesinde, ortakligin
konusu genel olarak; “memleketimizde menkul sermaye piyasasinin
kurulmasint tegvik ve Tarkiye’nin iktisadi kalkinmasina yararli olmak” seklinde
ifade edilmigtir. Ortaklik bu gaye ile, her tir hisse senedi ve tahvil alim satimi
yaninda, madencilik, bayindirlik, ingaat, taahh(t iglerine girmek, gemi dahil her
turll araglara sahip olmak vs. gibi adi bir anonim ortaklik i¢in ¢cok genis amag ve
konularda faaliyet gdésterebilmektedir. Oysa bu durum tasarruf sahiplerinin
menfaatlerini mumkin oldugu o6lgiide korumak igin, yatinm ortakliklarinin
sadece menkul kiymetler portfdyl isletebilecedi seklinde ¢ogu Ulkede kabul
edilen gerceklik ile ters dismektedir. Diger taraftan, 86 sayili Yasa, kayith
sermaye sistemini kabul etmesine karsin, ortaklik ana sézlesmesi, sermayenin
azaltilmas! kosullarimi Ticaret Kanununun genel hikimierine birakmakia,
ortakhgin degisir sermayeli oldugunu ve yatirim ortakhgi olarak galismak igin
gerekli niteliklere sahip bulundugunu sdylemeye imkan yoktur’.

3.1.2. Yatinm Ortakliklarini Diizenleyen Caligmalar ve Yasa Tasarilan

Yatirim ortakliklar ile ilgili ¢alisma ve tasarilari, Tarkiye’de sermaye
piyasasinin kuruimasina yoénelik calisma ve tasarilardan bagimsiz olarak
disinmek mumkin degildir. Zira yatinm ortakliklari bir sermaye piyasasi
kurumu olarak tasarruflarin yatirimlara kanalize ediimesini saglayan araci
finansal kuruluslardir. SerPK ve yatirim ortakliklarina iligkin tebligleri incelemeye
gegcmeden dnce kanunun haziriik agamalarinda yatirrm ortakliklar ile ilgili gériis
ve teklifiere bakmak yararli olacaktir.

3.1.2.1. Sermaye Piyasasi Etiidii.- Tirkiye'de sermaye piyasasi
kurulmasim ve gelismesini saglamak, gerekli tedbirleri aimak gayesi ile Deviet
Planlama Tegkilati, Tarkiye Ticaret Odalari ve Ticaret Borsalar Birligi ve
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasinin isbirlidi ile bir caligma grubu olusturulmus

6 Reha Poroy ve Turgut S. Erem, Tirkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi igin Gerekli

Hukuki Tedbirler, Sermaye Piyasasi Etlidii, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligmesi igin
Gerekli Tedbirler, Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Ankara: 1964, s.182.

7 Poroy/Erem, a.g.et., 5.182; Guven Vural, Yatinm Ortakhklan, Ankara: A.i.T.LA. Yayini,
1978, s.116, dpn.43.
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ve uzmanlardan olusan bu grubun hazirladigi ¢calismalar 1964 yilinda Sermaye
Piyasasi Etiidii® adi altinda yayinlanmstir.

EtUdUn hukuki aragtirma bélumiinde; yatinm ortakliklarinin sermaye
piyasaémdaki énemi anlatilarak, belli bagh Glkelerdeki uygulamalara deginilmis,
ingiltere, Amerika, Hollanda, isvigre ve Fransa’daki durum kisaca incelenmistir®.
Daha sonra yatinm ortakliklarinin Turk Hukuk Sistemi icinde uygulanabilirligi
imkanlari incelenerek; sabit sermayeli yatinm ortakiigi kurmak icin bugunki
hukuk sistemimizde bir degisiklige ihtiyag olmadigi, bunun TTK. hikiimieri
cercevesinde mumkin olabilecegi, degisir sermayeli yatinm ortakitklarini
mamkuan kilacak hukuki tedbirierin alinmasi gerektiginden bahisle, Turkiye'de
kurulabilmesi igin hilkiimier teklif edilmistir'®

3.1.2.2. Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarilar.- 2499 sayili SerPK'dan
Once sermaye piyasasinin kurulmas: ve tesviki icin U¢ kanun tasarisi
hazirlanmis ve bu tasarilarda kollektif yatirm modelleri olan yatirim ortakliklar:
ile yatinm fonlarn “sermaye piyasasinin yardimci kuruluslar” olarak yer
almiglardir'!

flk olarak 1964 yilinda “Sermaye Piyasasinin Tanzim ve Tesviki
Hakkinda Kanun Tasar|3|”12hazwlanm|§t|r. Bu tasan Maliye Bakanhd: tarafindan
uzerinde bazi degisiklikler yapilarak 3.4.1967 tarihinde TBMM'ne sunulmus,

8 Etit ¢ bolumden olusmaktadir. iktisadi Aragtirma Bélima Dog. Dr. Oktay Yenal,

Hukuki Arastirma Bélumu Prof. Dr. Reha Poroy ile Prof. Turgut S. Erem, Vergi Bakimindan
Arastirma Bélumi ise Ozhan Eroguz tarafindan hazirlanmustir. Etadin kapsamii ve etkili ilk
calisma oldudu kabul edilmekle birlikte, tarihi bakimdan ilkk ¢alismanin 1953 yilinda hazirlanan
“Sinai Tesebbuslerin Finansmanina Hadim Olmak Uzere Bir Sermaye Piyasasinin Tesis ve
Tesviki Sart ve Usulleri” adli rapor oldugu ifade ediimektedir. Bu konuda bkz., Nihat Edizdogan,
“Tarkiye’de Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi”, B.I.T.L.A. igletme Fakultesu Dergisi (Mart
1982), S.1, s.40.
Poroy/Erem, a.g.et., s.173.
Poroy/Erem, a.g.et., s.184.
Hamdi Yasaman, isvigre ve Fransiz Hukukunda Yatinm Fonlan ve Tiirk Hukukunda
Uygulanma imkanlan, istanbut: Fakuilteler Matbaas:, 1980, s.4.

Tasart, Prof. Dr. Reha Poroy, Prof. Turgut S. Erem, Raif Olgun, Asis. Dr. Unal Tekinalp
ve Av. Vural Gunal’dan olugsan komisyon tarafindan hazirlanmistir. Tasari, 2-5 Aralik 1964
tarihleri arasinda ilmi bir seminerde gézden gegirilerek tartisiimis, tasar ve seminer tutanaklari
yayinlanmigtir. Sermaye Piyasasi Semineri, 2-5 Aralik 1964, Sermaye Piyasasi Semineri
Tertip Heyeti, Ankara; 1965.
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komisyon galigmalarindan sonra 12.2.1969'da Meclis Bagkanhgina verilmig ise

de, yasama yili sona erdigi igin kadik olmustur'®.

Ikinci tasari 20.5.1970 tarihinde Maliye Bakaniig: tarafindan TBMM'ne
sunulmustur. Bu tasarinin esasini yine ilk tasart olusturmaktadir. Bu tasari
Gegici Komisyonda biyuk degisiklikiere ugramis ve ortaya adeta yeni bir
Gglincli  tasar glkm|§t|r”. Bu tasarr da yasama  ddéneminde
sonuciandiriiamayarak kaduk oimustur.

Her G¢ tasarida da ortakliga dayanan model olarak yatinm ortakhg:
ongoriaimastur. Ancak aralarinda bazi farkhliklar bulunmaktadir. Birinci tasarida
yatirm ortakliginin sadece bankalar ve sigorta sirketleri tarafindan
kurulabilecegi 6ngériimugken, ikinci ve G¢lncl tasarilarda bu kaldinimis ve
menkul kiymet portfdyl isleten halka agik anonim ortakliklarinin (HaAO) yatirim
ortaklig! kurabilecekleri kabul ediimigtir. Her U¢ tasarida da yatinm ortakhginin
HaAO seklinde kurulacagi 6ngérilmustir'®.

Birinci tasanda, yatinm ortakh§inin  miseccel sermayeli olarak
kurulacagi, SPDK'dan izin almak sartiyla degisir sermayeli hale gelebilecegi
dngdrulmustir. Miseccel sermaye sisteminde yénetim kurulu, gerekli gérdiagu
zaman belirlenmig tavana kadar sermaye artirnmina gidebilme yetkisine sahiptir.
ikinci tasarida, yatirim ortakliklarinin sadece tavani belirlenmis sermayeli olarak
kurulacagi 6ngdrilirken, SPDK karan ile degisir sermayeli hale
gelebileceginden s6z edilmemistir’®. Yatinm ortakliklarini istirak ettikieri
ortakliklarin yoénetimine hakim olmalarini énleyerek holdinglesmelerinin éniine

gecmek ve riskin dagitiimasini saglamak amaciyla; yatirm ortakhiginin

13 Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslan, istanbul: Es Yaynlari, 1982,

s.3; ayni yazar: “Sermaye Piyasasinin Hukuki Yona ve Soruniarr”, L.U.H.F.M, 1973, C.XXXVIlI,
S.1-4, s.4486, .

14 Komisyon, gérusmelerde, DPT tarafindan, banka kredi sisteminin yeniden
duzenlenmesi igin yapilan calismalar esnasinda “Banka Kredi Sisteminin Reorganizasyonu
Teknik Caligma Grubu Baskanligi’nca hazirtanan ve 1969 yilinda bilim adamlarinin katidiklari
toplantilarda geligtirilen bir éneriden etkilenerek tasarida énemli degisiklikler yapmigtir. Bkz.,
Tekinalp, a.g.e., s.3.

! Yasaman, a.g.e., 5.208.

Balent Atuk, “Sermaye Piyasasi ve Yatim Ortakliklan”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi (Eylal 1973), C.10, S.9, s.46.
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¢tkariimis sermayelerinin ilk tasarida %5’inden (ikinci tasarida %10) fazlasinin
bir tek ortakligin menkul degerlerine yatinlamayacadi gibi simirlamalar
getirilmistir'’.

ik tasarida vergi tedbirlerine yer verildigi halde, ikinci tasarida bunlarla
ilgili hicbir madde bulunmamaktadir. ilk tasarnda, yatirnm ortakliginin istirak
kazanclari istisnasindan yararlanabiimesi icin sermaye istirak orani ve sartlan
kaldiriimig (m.50) ve yatirim ortakliklarindan elde edilecek kar payi gelirlerinin
1000.TL.sinin gelir vergisinden muaf tutulacadi 6ngérilimastii’®. Tasarilarda
yatirim ortakliginin konusu menkul kiymet portfoyi isletmekie sinirlandiriimis ve
unvanlarinda “yatinm ortakhd1” ibaresinin yer alacagi 6ngéraimuastir

3.1.2.3. Tiirk Ticaret Kanunu Sistemi iginde Diizenleme Durumu.-
Sermaye piyasasinin yardimci kuruluslan tanzim olunurken kanun koyucunun,
yatirim ortakhigini, Ticaret Kanununun sirketler ile ilgili hikkiimlerinden istifade
etmek suretiyle tanzimi en kolay yoldu. Zira, ortakliJa dayanan model olarak
yatinm ortakliklari genellikle anonim ortakiik seklinde kurulur ve faaliyet
gosterirler. Yatinm ortakliklar:, konusu menkul kiymetler portféyd isletmek olan
bir anonim ortakliktir'®.

Ancak TTK., Kara Avrupasinin etkisi altinda anonim ortakliklarda sabit
sermaye esasini benimsemigtir. Bu }sistemde esas sermaye, ortaklarca
tamamen taahhlt edilir ve kanunda o&ngérilen kismi &édenir.  Ortakhik
sermayesinin  artinimasi veya azaltiimasi ana sdzlesme degisikligini
gerektirdiginden, kanunda belirtilen merasime uyularak gerceklesmekte, uzun
ve masrafli formaliteleri gerektirmektedir2°.Bu sistemde sabit sermayeli yatirm
ortakliklarinin kurulmasi mimkindar. TTK'nun 271. maddesine gére, "Anonim
sirketler kanunen yasak oimayan her tarii iktisadi maksat ve konular igin
kurulabilirler’. Kurulacak bu ortaklik konusu menkul kiymetler portféyl isletmek

17
18
19

Atuk, a.g.m., s.46.

Atuk, a.g.m., s.47.

Nisim Franko, “Sermaye Piyasasi Kanununun Yeni Bir Miessesesi Menkul Kiymetier
Yatinm Ortakhidr”, Batider (Aralik 1985), C.XIll, S.2, s.26.

2 Davut Aydin, “Kayith Sermaye Sistemi ve Uygulamasr’, E.A.U.Li.B.F. Dergisi (Haziran
1989), C.VII, 8.1, s.170.
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olan AO olacaktir. Degisir sermayeli yatinm ortakliklaninin TTK'na gére
kurulmasi mimkin gézukmemekteydi. Zira, bunlarda asil 6zellik sermayenin
her gin degisebilmesidir. Bu durum, kooperatif biunyesinde yatirim ortaklig:
kurulamazmiydi? sorusunu akla getirebilir. Ancak, yatirim ortakliklari halka agik,
yani disa dénik olmalarina karsi, kooperatifler ice doénik ve ilk planda
ortaklarinin yarariarina yoéneliktir. Ayrica menkul degerler portféyu isletmek
kooperatif ortakiarinin ekonomik menfaatieri, meslek ve geg¢imleri ile ilgili
de@ildir”. Degisir sermayeli yatirim ortakliginda sirket kendi hisse senetlerini
satin alabilmekte ve satmakta, bdylece ortakiiga giris ve ¢ikis kolaylagsmaktadir.
TTK nda AO'nun kendi pay senetlerini iktisap ve rehin olarak kabul etmesi
yasaklanmistir (TTK. m. 329). Bu yasagin gerekgesi, ortakiigin kendi hisse
senetlerinin piyasa degeri Uzerinde bir etki icra etmesini ve ayrica esas
sermayenin azaltma hakkindaki kurallara uyuimamak suretiyle indirilmesi
yolunu 6nlemektir®. Ancak ayni maddenin 4. bendine gére; AO’nun hisse
senetlerini devir almasi veya rehin olarak kabulll esas sézlesmeye gére AO nun
istigal konusuna giren islemierden ise AO’nun kendi hisse senetlerini geri
alabilecegini éngérmektedir. Buna gére, konusu menkul degerlerin satiimas:,
alinmasi ve yénetilmesi olan AO kendi hisse senetlerini alabilecektir. AO hisse
senetlerini geri alma imkanina sahip olmasina ragmen, istenildigi kadar hisse
senedi satamaz. Zira bu ortakhigin esas sermayesi ile sinirli olacaktir. yatirrm
ortakligina giris c¢tkisin serbest olmasi, AO'da sinirli kalmaktadir®®. Diger
taraftan yatinm ortakliginda hisse senetlerinin itibari degeri yoktur ve ortakhgin
tim aktifleri gézéniinde tutularak bunlarin ger¢ek degerleri her giin hesaplanir.
Oysa TTKda itibari degerden yoksun hisse senetieri ¢ikarilamamaktadir
(m.399). Buna gore hisse senetleri hem itibari bir kiymetle ihra¢ edilecek, hem
de bu kiymet kanunda belirtilen miktardan asagdi olmayacaktir®*.

Butin bu nedenler, kanun koyucunun, TTK' nun ihtiyaca cevap vermeyen
sistemi yerine, yatirim ortakligindan beklenen gayeyi gerceklestirebilecek bagka

21 Yasaman, a.g.e., s.146.

Fahiman Tekil, $irketler Hukuku, Cilt: [, Anonim Sirketler, istanbui: 19786, s.431.
Yasaman, a.g.e., s.139.
Yasaman, a.g.e., s.140.
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bir sistemi tercih etmesine yol agcmistir. Bu sistem, yatinnm ortakliklarini alelade
AO’'dan farkh olarak Sermaye Piyasasi Kanununun bir kurumu olarak
kanunlastirmak yoluyla gergeklestiriimistir®®. Ancak, SerPK’nun 2. maddesinin 2.
fikrasinda “Bu kanunda hikim bulunmayan hallerde genel hukumler uygulanir”
hukmi yer almaktadir. Genel hilkiimler éncelikle TTK, Medeni Kanun ve Borglar
Kanununun ilgili hitkiimleridir®®. Buna gére yatirim ortakliklari, 6ncelikie TTK’'nun
ticaret ortakliklarina iligkin genel hiikiimierine (m. 136 vd.) ve anonim ortakhigi
dizenleyen hiikimlerine tabidir (m. 269) tabidir. Temel kanunlarin yanisira ézel
kanuniara 6érnek olarak; 213 sayili Vergi Usul Kanunu, 5422 sayih Kurumlar
Vergisi Kanunu gésterilebilir®’.

3.2. Sermaye Piyasasi Kanunu ve Yatirim Ortakliklar

Hukuk sistemimize 2499 sayili SerPK ile giren yatirim ortaklikian, bu
Kanunun 3794 sayii Kanun ile degismeden &nceki halinde “Sermaye
Piyasasinda Yardimct Kuruluslar’in yer aldigi V. bélimde “Menkul Kiymetler
Yatinm Ortakhiklar” ad: altinda 33. ve 34. maddelerinde tanzim edilmis, Seri: VI,
No:3 sayill SPK tebliginde®ise Menku!l Kiymetler Yatinm Ortakliklarina iligkin
agiklamalar yapiimisti. SerPK ‘da yapilan degisiklikten sonra bu tir ortakliklarin

)

adi, sadece “Yatinm Ortakhdl” oldu ve “Sermaye Piyasasi Kurumiar” arasinda
yer aldi (SerPK. m. 32, 35, 36). SPK, s6z konusu maddeler geregince yatirm
ortaklhikilanini Seri: VI, No: 4 sayih Tebligi ile diizenleyerek 3 nolu Teblig

uygulamadan kaldiriimistir.

3.2.1. Tanim

SerPK. m.35, f. 1'e gdre: yatinm ortaklikiari sermaye piyasasi araglart,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfdylerini igletmek amaciyla

kurulan anonim ortakliklardir. Tanimdan yatinrm ortakiginin en belirgin

25

Franko, a.g.m., s.27.
26

Bu husus gerekcede ifade edilmistir. Bkz., Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ankara: SPK
Yayini, 1995, 1. B6lim, s.73.

Zuht( Aytac, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara: Bank. Tic. Huk.
Ars. Enst. Yayini, 1988, s.34.
2 R.G.T.19.10.1991, S.21026.



53

Szelliginin portfdy isletmek oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Kanundaki degisiklik ile
yatirim ortakliklari yalmz menkul kiymetler portféyl isletmekten kurtariimigtir.
Ortakhk portfoyleri, esas soézlesmelerinde hikim buiunmak ve Teblig ile
belirlenen sinirlar sakli kalmak kaydiyla yukarida sayilan araglardan her biri
esas alinarak olusturulabilecegi gibi karma da olabilecektir. SerPK. m. 36, f. 1
uyarinca yatirim ortakliklari kayitlh sermayeli olarak kurulmak zorundadirlar.
Buna gére yatinm ortakliklari kisaca, “‘kanunda gésterilen kiymetlere iligkin
portfoyleri isleten kayitli sermayeli anonim ortaklikiar®®seklinde tanimlanabilir.

3.2.2. Kurulus ve Faaliyet Sartlari

3.2.2.1. Anonim ortaklik seklinde kurulmak.- Yatirim ortaklikiarn hukuki
yapi olarak ancak AO seklinde kurulabilir. Kigiik tasarruf sahiplerinin katiliminin
saglanabilmesi igin, bu tip ortakiiklarin biinye ve fonksiyoniari geregi itibarlarinin
yUksek olmasi gerekir. AO’larin halk nazarinda ciddi ve glvenilir kurulusiar
olarak boyle bir itibara en fazla sahip olduklari séylenebilir®. Ayrica AQ’lar
kanunen kendilerine taninan haklarla bazi avantajlara®'sahip oldukiarindan
blylk sermayeleri ile mali bakimdan gug¢la bir yapiya sahiptirier. Bu nedenlerie,
yoénetim ve demokratik bir denetime sahip olan AO’lar yatinm ortakliklarinin
biinyelerine en uygun ortaklik sekli olarak gériilmektedir®.

Bir AO olarak yatinm ortakliklarl ani ve tedrici olarak kurulabilir (Teblig,
m.6 vd., m.11 vd.)**. Ani kurulug, sermayenin tamaminin kurucular tarafindan
taahhit edilmesi ile olur; tedrici kurulug ise, bir kisim sermayenin ve bunun
karsihgi paylarin kurucular tarafindan taahhit edilmesi, geri kalan kisim iginde

29 Vural Gunal, Hukuki Acgidan Sermaye Piyasast Faaliyetleri (Araglar-Kurumiar),

istanbul: IMKB Yayinlar, 1997, s.353.

Sitki Sukarer, “Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklan”, Vergi Dinyasi (Nisan 1983),
$.20, s.51.
3 Bu konuda bkz., Emin Tanrivermis, “Kollektif Sirketle Sermaye Sirketlerinden Olan
Anonim Sirketin Mukayesesi”, Vergici ve Muhasebeci ile Diyalog Dergisi, 1987, S.5, .32; M.
Arif Savag, “Sermaye Sirketlerinin Tegviki ve Kurumlasmanin Avantajlary”, Vergi Sorunian Il,
1983, s.93.
3 0. Selim Kocahanoglu, “Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakliklan®,
Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi (Mayis 1982), C.19, S.5, s.52.
3 TTK'nun tedrici kurulusa iligkin hGlkimleri, SerPK ile buylk oranda uygulanamaz hale
gelmistir. Bunun nedeni SerPK hazirdanirken TTK hokGmleri ile baglanti saglanamamis
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halka muracaat edilmesi suretiyle yapilir. Her iki halde de, énce SPK'ya
muiracaatla portfdy igletmeciligi faaliyetinde bulunmak dzere izin alinmasi
gerekir (SerPK. m. 31, f. 1; Teblig, m. 6). Bu miracaati takiben alinan Kuruiun
olumlu goérisi ve TTK'na goére gerekli belgelerle birlikte Sanayi ve Ticaret
Bakanhigi’'na miracaat edilerek kurulus izni alinir (Tebfig, m. 6,7). izin alindiktan
sonra, esas sézlesme ile yetkili kilinan yénetim kurulu, tedrici usulde halki
ortakliga davet etmek Uzere, ani kurulusta ise, halka arz edilecek hisse
senetlerinin kayda alinmasi igin, izinden veya kurulustan itibaren ¢ ay iginde
SPK'ya muracaat eder (Teblig, m. 8,9,10,12). Ani kurulusta hisse senetlerinin
halka arzi, sermaye artinmi yoluyla veya mevcut hisselerin halka arzi yoluyla
yaptlir (Teblig, m. 12, f. 4). Hissedarlann ellerindeki hisse senetlerini halka arz
etmeleri halinde aranacak sartlar ve istenecek belgeler ayrica diizenlenmigtir
(Teblig, m. 13,14,15). Tedrici kurulusta yatirim ortakliginin ticaret siciline tescil
ve ilanindan itibaren, ani kurulugta ise, halka satis siiresinin bitiminden itibaren
en ge¢ 15 gin iginde SPK’ya basvurularak kota alinma belgesi talep edilir ve bu
belgenin alinmasini izleyen en ge¢ 15 gin iginde cikarilan hisse senetlerinin
kote ediimesi istegi ile menkul kiymetler borsasina muracaat edilir (Teblig, m.
10, b. 1ve m. 16, f. 2).

Ortakhgin istigal konusu, portfdy igletmeciligi faaliyetinde bulunmakitir.
Yatinm ortakliklarinin  portféy igletmek diginda yapabilecekleri faaliyetler
Kurulca dizenlenir (SerPK. m. 35, f. 2). Fransizca bir tabir olan portfdy
(portefeuille) kelimesinin lugat manasi clizdan, para ciizdanidir. Ancak bu
kelime, tahvil ve hisse senetleri basta olmak Uizere ¢esitli menkul degerlerden,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerden olugsan ayri bir varligi, paketi
ifade etmek icin kullanilmaktadir®®. Portféy bizzat ortaklik malvarhiginin
kendisidir. Isletme sermayesi icin ayrilan kicik bir kismin disinda malvariigi —

portfdy ayniyeti séz konusudur. Hukuki ydnden portfdyin sahibi, dogrudan

olmasidir. Bu konuda bkz., Oduz imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, istanbul: Filiz
}ﬁtabevi, 1996, s.264.

Tekinalp, a.g.e., s.101.
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dogruya AO tlizel kisiligidir. Ortaklik malvarligi ile portfdy arasinda iktisadi ve
hukuki ydnden bir ayirm yapmak miamkin degildir®>.

3.2.2.2. Kayith sermaye sistemi.- Yatinm ortaklikian kayith sermayeli
olarak kurulmak zorundadirlar (SerPK. m. 36, f. 1). T.T.K. anonim ortakliklarda
sabit sermaye sistemini benimsemigtir. Kara Avrupasi hukuklarninin kabul
ettikleri bu sistemde, sermaye artirmi ve azalimi esas sézlesme degigikligini
gerektirdiginden uzun ve masrafll formaliteleri gerektirmektedir. Bu sistemin
sakincalarini ortadan kaldiran diger bir sistem, Ingiliz — Amerikan kékenli kayitls
sermaye sistemidir. Bu sistemde ana sézlegmede gosteriimek kaydiyla yénetim
kuruluna sirket sermayesini kayith sermaye tavanina kadar artirma yetkisi
verilmektedir. SerPK’nun gerekgesinde gosterilen temel hedefler arasinda “Kara
Avrupasi hukuk sisteminin etkisi altinda bulunan sirketler hukukumuza
sirketlerin halka agiimasini kolaylagtiracak kurumlar getirmek” bulunmaktaydi®®
Kayitll sermaye sistemi bu gerekceye dayanilarak kabul edilmistir®’. SerPK. m.
12, f. 1’e gbre: hisse senetlerini halka arz etmek Uzere kurulan AQ’lar ile
kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek
olan AQ’lar, SPK'ndan izin almak sarti ile kayith sermaye sistemini kabul
edebilirler. Burada bir zorunlulugun degil, ihtiyariligin oldugu géze ¢arpmaktadir.

3 Zuhtu Aytag, “Sermaye Piyasasi Yardimer Kurulugu Olarak Menkui kiymetler Yatirim

Ortakliklar’, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi (Araglar ve Kuruluslar), istanbul: 1AV Yayin,
;, 384, s.250; Franko, a.g.m., s.36.
Sermaye Piyasast Mevzuati, 1. B6lim, s.72.

“... Bugun Glkemizde belli bagll Kara Avrupasi {lkelerinde oldugu gibi esas sermaye
sistemi caridir. Esas sermaye, esas mukavele ile tespit olunur ve azaltiimasi veya cogaltiimasi
esas mukavelenin degistiriimesini gerektirir. Bir sirketin faaliyete bagladi§i zaman bayuk
sermayeye ihtiyaci yoktur. Bu nedenle kiigik sermayelerle ise baslanir ve sonra islerin geregine
goére zaman zaman yeniden kuruluyormus gibi uzun ve kiifetli formalitelere bagvurularak
sermaye artirilabilir. Oysa, Iingiltere ve ABD'de Authorized Capital veya Registered Capital
denilen Kayith Sermaye Sistemi caridir. Bu sistemde sermayenin azami haddi esas mukavelede
gosterilir ve bu hadde ulasilincaya kadar Yénetim Kuruluna hisse senedi ihrag’ yetkisi verilir.
Boylece sirketlerin ihtiyaca gére sermaye ihra¢ etmelerine esneklik getirilirken, bir yandan da
sermaye piyasasina agiimada, uzun ve kulfetli formaliteler ortadan kaldiritmaktadir. Sistemin
diger bir faydasi, sirketlerin hisse senedi ile degistirilebilir tahviller cikarmalanna iglerlik
kazandiracak, nitelikte olmasidir. Sirketler ilk kurulduklart zaman hisse senetleri tasarruf
sahipleri igin hem riskli hem de gelir temini yéninden cazip degildir. Bu bakimdan sirketlerin
kayith sermaye sisteminde fon toplamak Uzere énce tahvil ihrag etmeleri hisse senetleri gelir
acisindan tatminkar duruma geldiginde, ihrac ettikleri tahvilleri kolayca hisse senetleri ile
degistirmeleri imkan dahilindedir. Oysa sabit esas sermaye sisteminde bu iglem uzun ve kulfetli
formaliteleri gerekli kilmaktadir...”, Gerekgede kayith sermaye sisteminin Glkemiz i¢in yabanci
olmadigindan soz edilerek bu konuda cikarilmis 6zel kanunlardan bahsedilmektedir. Bkz.,
Sermaye Piyasasi Mevzuati, 1. Blum, s.73, 74.
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Ancak, yatinm ortakbklan bu kuralin bir istisnasini olusturmaktadir. Bu
ortakliklar kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalar ve baslangic

sermayelerinin kuruica belirlenen miktardan az olmamasi gerekir38.

Burada izerinde duruimasi gereken bir nokta, kayitll sermaye sisteminin,
yatinm ortakligina ihra¢ etmis oldugu hisseleri satin alma imkanini verip
vermedigidir. Doktrinde kayith sermaye ile degisir sermaye ilkesinin
benimsenmedigi, hisse senetlerinin geri alinmasinin séz konusu olamayacag:
ileri surildiigu gibi®®, kayith sermaye ile open-end*®sisteminin benimsenmis
oldugu, yatinm ortakh@inin konusunu gergekiestirebilmesi igin sermayesinde
artirma ve azaltma yoluyla diledigi degisikligi yapabilecegi, sermaye azaltmanin
ortakhigin kendi hisselerini geri almas suretiyle gercekiesecegi seklinde goéruste
ileri strtlmastar®'. Kanaatimizce, yatinm ortakliklarinin fonksiyonlarini geregi
gibi yerine getirebilmesi igin sonuncu goérus isabetlidir.

3.2.2.3. Baslangi¢c sermayesi.- Baglangi¢c sermayesi, kayitli sermayeli
ACQ’larin sahip olmalar zoruniu olan asgari ¢ikariimig sermayeleridir (SerPK. m.
3, b. e). Bundan maksat Tlrkiye gibi sermaye piyasasi yeni gelismekte olan bir
ulkede, bu piyasaya mali yénden glgcll firmalarin girmesini saglamak suretiyle,
bir yandan halkin giivenini sarsmamak, diger yandan da muhtemel ekonomik
dalgalanmalari gégusleyecek sirketler kurdurabilmektir*. Nitekim bu husus
kanun gerekcesinde “Kayith sermaye sistemini uygulayan Ulkelerde kayitli
sermaye miktari bazi sinirlamalara konu olmaktadir. Bu meyanda bazi Ulkeler
kayith sermayenin muayyen bir kisminin (1/5, 1/10 gibi) taahhut altina alinmasi,
bir kisim Ulkeler kayith sermayeli sirketlerin asgari bir baglangigc sermayesine
sahip olmasi yoluna gitmektedir. Bundan maksat gesitli spekilatif ve maceraci

hareketlere engel olmak, faaliyet konusu ve visati ile hedef alinan kayith

B Genel olarak kayitli sermayenin yararlart ve bunun yatinm ortakhiklanndaki avantajlar
konusunda bkz., Huseyin Anaral, Anonim Ortakhklarda Kayith Sermaye, Ankara: Yar: Agik
Cezaevi Matbaasi, 1982, s.26; Yasaman, a.g.e., s.15.

ibrahim Toptepe, “Menkul Kiymetler Yatinm Ortakiikiar”, Maliye Dergisi (EylGi-Ekim
1982), S.59, s.28.
0 Bkz., yuk. s.31.
Franko, a.g.m., s.30.
Kocahanoglu, a.g.m., s.53.
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sermaye arasinda uyumu saglamaktadi”’ seklinde ifade edilmistir*®>. Kanun
baglangi¢ sermayesinin miktarini belileme yetkisini kurula birakmigtir. SPK bu
miktari en az 100 milyar olarak belirlemistir (Teblig, m. 5). Kuruiug asamasinda,
yatinm ortakliginin baslangi¢c sermayesini temsil eden hisse senetlerinin % 0.3
oranindaki Ucret, hisse senetlerinin kayda alinmasindan énce Kurulun T.C.
Merkez Bankasi Ankara Subesindeki hesabina pesin olarak yatiriir (SerPK. m.
28, Teblig, m.30).

3.2.2.4. Hisse senetlerinin nakit karsiigi c¢ikanimasi.- yatirnm
ortakliklarinin hisse senetleri nakit karsihgi ¢ikanlacaktir (SerPK. m. 36, Tebilig,
m. 5). Bu hikiim aslinda, SerPK. m. 7, f. 3'de yer alan: halka arz yolu ile satilan
hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden &denmesi sarttir kuralinin
tekrarindan ibarettir. Kanun koyucu yatinm ortakliginin ayni sermaye ile
kurulmasini yasaklamaktadir. Kanunda araci kurumiar i¢in getirilmis olan hisse
senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi mecburiyeti yatirim ortaklikiar igin
aranmamigtir. Su halde yatinm ortakhginin hisse senetleri kismen veya
tamamen hamiline veya nama yazili olabilecektir. Esasen nama yazili olma
sartinin aranmamasi, yatirm ortakhginin fonksiyon ve yapisina da uygundur.
Kayitlt sermayeli kurulma, ortakliga girme veya c¢ikma konular distndlirse
boyle bir sart yatinnm ortakligini iglemez hale getirebilirdi""'.

3.2.2.5. Unvan.- Ticaret unvanlarinda “Yatinm Ortakhig” ibaresinin
bulunmas! gerekir (SerPK. m. 36, Teblig, m. 5). SerPK hukimleri ve Teblig
esaslarina gére kurulan yatirm ortakhigi disinda higbir kurulug, ticaret
unvaninda veya ilan ve reklamlarinda iginde yer aldigi sektér faaliyet alan
belirtiimeden “Yatirnm Ortakhid”” veya ayni anlama gelen bagka bir ibareyi
kuilanamaz (Teblig, m. 29).

3.2.2.6. Diger sartlar.- Yatinm ortakhigs kurucularinin miflis olmadiginin
veya ylz kizartici bir suctan dolayr hikimldltklerinin bulunmadiginin tespit
edilmis olmasi ve ortaklik esas sézlesmesinin SerPK hikimierine uygun olmasi

Sermaye Piyasasi Mevzuat, 1. B6lUm, s.74.
Kocahanoglu, a.g.m., s.53.
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gerekir (SerPK. m. 36, f. 1, b.e, f).

3.2.3. Faaliyet ilkeleri

3.2.3.1. Tebligde belirtilenler diginda imtiyaz veren hisse senedi ve
360 giin ve daha uzun vadeli borglanma senedi ihra¢ edemezier.- Yatirm
ortakhklari, kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yonetim kurulu
uyelerinin segciminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri diginda imtiyazii
hisse senetleri ihrag edemeziler. TTK. m. 401’e gdre: esas sbzlesme ile bazi
hisse senetlerine kar payi veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitiimasi
vesair hususlarda imtiyaz haklari taninabilir. Buna karar verebilecek organ
genel kuruldur. Genel kurul bu devredilemez yetkisini TTK. m. 388'deki
nisaplara uymak suretiyle kullanir. Kayith sermaye sistemini kabul eden AO’da
ve bu arada yatirim ortakliklarinda imtiyazli paylar ihracina karar verebilecek
olan organ yoénetim kuruludur. SerPK. m. 12, f. 5’e gbre: ybnetim kurulunun;
imtiyazli ve itibari degerinin Gzerinde hisse senedi ¢itkariimasi, pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarinin sinirlandirimasi konularinda veya imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi igin; esas
s6zlesme ile yetkili kiinmasi sarttir. Yonetim kurulunun imtiyazli pay ihrag
edebilmesi icin esas sdzlesmede iki ¢esit hUkim bulunmasi bir zoruniuluktur.
Birincisi, ortakli@in imtiyazli pay ihra¢c edebilecegini dizenleyen hikim ve
ikincisi bu hususta yénetim kurulunun yetkili kilindigini belirten hukim*®. Kanun
koyucu, yatinm ortakliklarinda imtiyazlan genis tutmayarak tasarruf sahiplerinin

bu ortakliklara yénelmelerini tegvik etmeyi amaglamisgtir.

intifa senetleri, sahibine sadece malvarliksal haklar saglayan hisse
senetlerinin aksine, AQ’da herhangi bir pay! temsil etmeyen, onun igin pay
sahipligi haklari vermeyen, kiymetli evrak, bazen de menkul kiymet niteligini
haiz bulunan senetlerdir®®. intifa senedi sahiplerine ancak, safi kazanca veya
tasfiye sonucuna igtirak yahut yéni cikarilacak hisse senetlerini aima haklari
taninabilir (T.T.K. m. 403). Kurucu intifa senetleri ise, kurulusta hizmeti

5 Sami Karahan, Anonim Ortakliklarda imtiyazli Paylar ve imtiyaziann Korunmast,

istanbul: Kazanci Yayinlari, 1991, $.28.
6 Tekinalp (Poroy/Camoglu), a.g.e., s.595.



59

gecenlere verilen intifa senetleridir. ik esas mukavelede o6ngéraimisse,
kuruculara bu hizmetlerine karsilik intifa senetleri verilebilir (TTK. m. 402).
Ancak sonradan yapilacak mukavele degisikligi ile intifa senedi tahsis edilemez.
Kurucu intifa senedi sahipleri sirket kar etmedikce kar payi talep edemez. Kar
edilmis olsa bile, ddnem karindan kurumlar vergisi ve kanuni yedek akge ile pay
sahipleri icin %5 kar payi ayrildiktan sonra kalan kismin en ¢ok onda birini kar
pay! olarak alabilirler. Kurucu intifa senetlerinin “nama yazili olmasi” gerekir
(TTK. m. 298). Genel kurul, esas mukavele geregince veya esas mukaveleyi
degistirerek, bedeli itfa olunan paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya
bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri ihdasina
karar verebilir (TTK. m. 402, f. 1). Ancak, yatirim ortakiiklarinda, kurucular

disinda yukarida sayilanlar lehine intifa senetleri ¢ikarilamaz.

Oydan yoksun hisse senetlerine gelince; TTK'nun kabul ettigi sisteme
gére, her payin en az bir oy hakki vardir (TTK. m. 373, f. 1) ve kanun bunu pay
sahibinin kendi rizasi bulunmaksizin elinden alinamayan bir miktesep hak
olarak kabul etmistir (TTK. m. 385, f. 2). Emredici bu kurallardan ayriilmay! ifade
eden pay sahibinin oydan yoksunlugu yasada tek bir maddede ve toplu olarak
diizenlenmemis, tahdidi olarak sayimistir*’ SerPK'da ise, karda imtiyazh fakat
oysuz paylara yer verilmistir (SerPK. m. 14/A). Bu paylarin ihraci ve sermaye
icindeki orani, karda imtiyazin niteligi, senetlerin sekli, kapsami ve tirQ ile halka
arz, satis sart ve usulleri SPK tarafindan belirlenecektir. Nitekim bu hikim
geregince SPK oydan yoksun hisse senetlerini (OYHS), Seri: 1, No:15 sayil
Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iligkin Esaslar Tebligi*® ile diizenlemistir.
Teblige gére OYHS sahibine oy hakki vermeyen, buna karsilik, kar payindan ve
istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger
ortakitk haklarint saglayan hisse senetleridir (Teblig, m. 4). OYHS nin nama
yazili oimasi zorunludur (Teblig, m. 5).

47 Omer Teoman, Anonim Ortakiikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksuniugu,

Ankara: Bank. Tic. Huk. Ars. Enst. Yayini, 1983, s.14.
48 R.G. T.31.7.1992. S.21301,
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Yoénetim kurulu Gyelerinin se¢iminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse
senetleri de imtiyazl paylarin bir ¢esididir. Esas sdézlegsmelerde oy hakkinin pay
sahipleri arasinda esit islem ilkesine gbre dizenlenecegi ilkesinin istisnasini
teskil eder.

SerPK. m. 13'de, sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma
senetleri kavramt kullanildigindan yatinm ortakli@i tahvil disinda (6rnegin
finansman bonosu)*® 360 gin ve daha kisa vadeli borclanma senedi ihrag
edebilirler. Tahviller, orta ve uzun vadeli borglanma araci olduklarindan yatinm
ortakliklarinda ihract mimkin degildir. SerPK tahvillerin vadesi ve itfasi
hususlarinda SPKna yetki vermis ve kurul, Tahvillerin Kurul Kaydina
Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi*® ile, tahvillerin vadesinin 2 yildan az, 7 yildan
fazla olamayacagini belirtmistir (Teblig, m. 8). Doktrinde, tahvilin bir bor¢ senedi
olmasi nedeniyle belirli bir riski de beraberinde tasidigi, oysa risk dagitan ve bu
amagcla kurulan bir ortaklikta bunu ¢eligki yarattigindan bahisle yasagr normal
karsilayaniar®® oldugu gibi, kanun koyucunun kiguk tasarruf sahiplerini
korumada ¢ok hassas davrandigi, ortakligin ilave fon imkanindan mahrum
oldugunu séyleyenierde olmustur®®. Ortakhi§in kisa vadeli fon ihtiyagtarini
karsilayabilmek i¢in kisa vadeli borglanma senedi ihracinda sinir, ¢ikariimig

sermayesi ile yedek akgeleri toplaminin en az %20’sidir (Teblig, m. 19).

3.2.3.2. Yatinm sinirlamasi.- Yatinm ortakliklan riskin dagitiimasi
ilkesine uygun olarak ¢alismak zorunda olduklarindan teblig ile bazi sinirlamalar
getirilmigtir. Portféy degerlerinin %10’'undan fazlasini bir ortakiigin menkul
kiymetlerine yatiramazlar. Bu sinir, portfdy degerinin degismesi veya riichan
haklarinin kullaniimasi nedeniyle asildigi takdirde fazla kismin en ge¢ 3 ay
icinde tasfiyesi gerekir. Belirtilen sire icinde menkul kiymetleri elden ¢ikarmanin
imkansiz oldugu veya s6z konusu sire iginde elden ¢ikarmanin yatinm ortakligi

49 Finansman bonolarinin vadesi 60 ginden az 720 ginden fazla olamamak Uzere ihragci

tarafindan belirienir. Bkz., Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina fligkin Esaslar
Tebligi, Seri: I, No:13, m.5, R.G. T.31.7.1992, S.21301.

R.G. T.14.7.1992, S.21284.
> Targan Unal, Geligen Borsalarda Kurumsal Yatinmcilar, istanbul: IMKB Yayin,
1985, s.99; Aytag, a.g.m., s.279.

Sukarer, a.g.m., s.53; Kocahanogiu, a.g.m., s.54.
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aleyhine “buylk zarar” doguracaginin belgelenmesi hallerinde, Kurul tarafindan
bu sUre uzatilabilir (Teblig, m. 18, b. b.).

Risk sermayesi yatinm ortakhklarinin hisse senetleri haric Tirk ve
yabanct yatinm ortakhkiarinin hisse senetleri ile yatinm fonlarinin katiima
belgelerine yatinm yapamaziar (Teblig, m. 18, b. h). Bu sinifamadan amag,
yatirm ortakliginda toplanan fonlarin bagska yatirm ortakliklari ve fonlari
aracihig ile degil, dogrudan kendisi tarafindan yatinmilara kanalize edilmesidir.
Ayrica bir yatinm ortakliginin net aktif degeri piyasa degerinin izerinde bulunan
bir bagka yatirim ortakhiginin hisse senedini satin almasi, piyasada islem hacmi
agisingdan énemli bir canlihk olusturacaktir™.

Yatirm  ortakliklarimin  menkul kiymetler diginda portfdylerine
alabilecekleri kiymetli madenlere de bir sinir getirilmisgtir. Buna gére ¢ikariimis
sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %10’'undan fazlasini altin ve diger
kiymetli madenlere yatiramaziar (Teblig, m. 18, b. j).

Yatirim ortakiiklarinin portfylerine yabanci kiymet alabilmesi icin
buniarin tdrlerini, &zelliklerini ve hangi borsa veya borsa disi organize
piyasalardan alacaklarini esas s6zlesmelerinde belirtmis olmalan sarttir (Teblig,
m. 18, b. 1). Yabanci kiymetten maksat, yurtdisinda yerlesik bir tizel kiginin
cikardigt kiymetlerle, ayni tiizel kiginin Turkiye'de ¢ikarip halka arz ederek veya
etmeyerek sattigi kiymetlerdir®®. Yatinim ortakiiklari, sermaye ve yedek akgeleri
toplaminin %25'ini Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar
cercevesinde alim satimi yapilabilen sermaye piyasasi araglarina yatirabilirler.
Ancak ortakliklar, portfdyierindeki varhklarin riskten korunmasi amaciyla,
portfylerine sdzlesme tutari sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %S’ini
gecmemek kosuluyla yabanci vadeli iglem sézlesmelerini ve opsiyonlar dahil
edebilirler. %5’lik oran, bu fikranin birinci cumlesindeki %25’lik oranin
hesaplanmasinda dikkate alinir (Teblig, m. 18, b. 1).

>3 Unal, a.g.e., s.102.

Gunal, a.g.e., s.366.
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3.2.3.3. YOnetim sinirlamasi.- Yatinm ortakliklan hicbir ortaklikta
sermayenin ya da tim oy haklarinin %9undan fazlasina sahip olamazlar
(Teblig, m. 18, b. a). Ornedin (X) ortaklidinin sermayesi 200 milyar liradir. Bir
yatirim ortakhgi bu sirketin en fazla 18 milyar liralik hisse senedini portféylinde
bulundurabilir. Bu sinirlama yatirim ortakliginin holdinglesmesini énilemeye
yénelik oldugu gibi, yatinm ortakhidint yénetenlerin belli sirketlerin hisseleri
Uzerinde yoguniasarak kisisel menfaat elde etmelerine engel olma amacini
tagimaktadir.

3.2.3.4. Rayic¢ bedel ile islem yapma.- Yatirnm ortaklig: rayi¢ bedelin
ustiinde varlik alamaz veya rayi¢ bedelin altinda varlik satamazlar. Rayi¢ bedel,
borsada islem gbren varliklar icin borsa fiyati, digerleri igin islem gininde sirket
acisindan olusan alimda en disik, satimda en yuksek fiyattir. Varlk
satimlarinda satig bedeli tam olarak nakden alinir (Teblig, m. 18, b. ).

3.2.3.5. Tasinir ve tasinmaz mal edinmede sinir.- Yatinm ortakliklari,
faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tasimir ve tasinmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, sermaye ve yedek akgelerinin ve/veya aktif
toplaminin %5’inden fazla olamaz (Teblig, m.18, b. d).

3.2.3.6. Portfdéy varhklan ilizerinde miilkiyete iligkin sinirlama.-
Yatirrm ortakliklari, portféyundeki varliklar esas itibariyle rehin veremez ve
teminat olarak gésteremezler. Ancak kredi temini i¢in portféyiin %5’ini teminat
olarak gdsterebilir ve kurul dizenlemeleri gergevesinde 6diing menkul kiymet
verebilirler (Tebiig, m. 18, b. g).

3.2.4. Yatinm Ortakliklarinin Yapamayacaklar isler

3.2.4.1. Odiing para verme isleri.- Odiing para verme isleri, 90 sayili
Odiing Para Verme igleri Hakkinda Kanun Hikminde Kararname® ve 3812
sayill Bankalar Kanunu®®tarafindan belli kurallara badlanmis ve bu konuda

“‘intisas” sahibi oldugu kamu otoritelerince belgelenenler tarafindan
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R.G. T.6.10.1983, S.18183.
R.G. T.2.5.1985, S.18742.
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yaptlabilecegi belirlenmisgtir. Mali piyasa igcinde sermaye piyasas! ve portfdy
isletmesi kavramlar ile ters diusen bu faaliyetten yatirim ortakliklari men
edilmigtir®’.

3.2.4.2. Mevduat toplama.- Mevduat, istenildigi anda veya belirli bir
vade sonunda geri alinmak Gzere gergek veya tuzel kigiler tarafindan bankalara
yatirilan paralardir®®. Buna gére “mevduat’” bankaya yatirilan bir miktar parayi
ifade eder™®.

Bankalar Kanununa gére, mevduat kabul yetkisi bankalara veya &zel
kanunla yetkili kilinan kurumlara aittir. Bunlar diginda hicbir gercek veya tizel
kisi aslen veya feran meslek edinerek mevduat kabul edinemez ve bankacilik
igslemleri yapamaz (Ban. K. m. 13, b. 1). Su halde yatinm ortakiiklan mevduat
kabultne yetkili degillerdir.

3.2.4.3. Ticari, sinai ve zirai faaliyetler.- Ticari faaliyetler, TTK'nda
“ticari isler” baghgi aitinda belirtiimistir. Buna gére; bir ticarethane veya fabrika
yahut ticari sekilde igletilen diger bir muesseseyi ilgilendiren butiin muamele fiil
ve igler, ticari iglerdir (TTK. m. 3). Zirai faaliyetin tanimina ise, Gelir Vergisi
Kanununda genis sekilde yer veriimistir. Buna gore; arazide, deniz, gél ve
nehirlerde ekim, dikim, bakim, Uretme, yetistirme ve islah yollaryla veyahut
dogrudan dogruya tabiattan istifade etmek suretiyle nebat, orman, hayvan, balik
ve bunlarin mahsullerinin istihsalini, avlanmasini, taginmasini, satilmasint veya

bu mahsullerden sair bir sekilde faydalaniimasini ifade eder (GVK. m. 52).

Bu faaliyetler, portfdy isletmeciligi kavrami ile bagdasmadigi igin
yasaklanmistir.

3.2.4.4. Aracilik faaliyetinde bulunma.- Aracilik, sermaye piyasasi

araglarinin yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve

57

Glnal, a.g.e., s.370.
58

Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslan, C. |, istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim,
1988, s.309.

ibrahim Kaplan, Banka Sézlesmeleri Hukuku, C. |, Ankara: Dayiniarli Hukuk Yayiniari,
1996, s.130.
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hesabina veya kendi namina bagkasi hesabina alim satimidir (SerPK. m. 30, f.
2).Yatinm ortakliklan riskin dagitiimasi amaciyla portfdy isletmek olup aracilik
amaciyla alim — satim yapmazlar.

3.2.5. Kamuyu Aydinlatma

Kamunun aydinlatiimasint saglamak amact ile, bilangco, kar ve zarar
tablosu, yillik raporlar, denetim raporlan ve diger bilgiler hakkinda standartlar
saptayan SPK, istedigi bilgilerin esaslarini tebligde géstermistir®.

3.2.5.1. Portfdyiin olusturulmasina iliskin ag¢iklama zorunlulugu.-
Yatirrm ortakligi, ani kurulus iglemlerini izleyen en ge¢ G¢ ay icinde menkul
kiymetler portfdyunl olusturmak ve portféyin terkibi hakkinda portféyin
olusturulmasini izleyen bir hafta icinde Kurula ve ortaklarina bilgi vermek
zorundadir (Teblig, m. 28, b. a).

3.2.5.2. Portféyiin degerlendirilmesi.- Portféyde bulunan menkul
kiymetier kurulun belirledidi ilke ve esaslara gére degeriendirilir. Portfdydeki
menkul kiymetlerin ayrintih bir dékimi ile portfédy degeri haftalik dénemier
itibariyle kurula iletilir. Portfdy yapisi ile de@eri ortakiarin incelemesine sunuimak
Gzere yine haftalik olarak ortaklik merkezi ve subelerinde hazir tutulur (Teblig,
m. 28, b. b).

3.2.5.3. Mali tablo ve raporlarin agiklanmasi.- Yatinm ortakligi, mali
tablo ve raporlarini hazirlarken muhasebe standartlarina ve bagimsiz
denetlemeye yonelik kurul diizenlemelerine uymak zorundadir (Tebiig, m. 24).
Portféydeki menkul kiymetlerin tlrleri itibariyle maliyet ve rayi¢ bedelleriyle
gosterildigi “portféy degeri tablosu” ve bagimsiz denetim éngériilen mali tablolar
icin bagimsiz denetim raporu ile birlikte Kurul'un ilgili tebligleri cercevesinde
kamuya ac¢iklamak ve bu agiklamalan Kurul'a génderme zorunlulugu vardir
(Teblig, m. 28, b. c). '

60 M. Birol Capanoglu, Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalan ve Menkul

Kiymet Borsalan, istanbul: Beta Basim Yayim Da@itim, 1993, s.62.
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3.2.5.4. Kurulun bilgi isteme yetkisi.- Kurul, yatirrm ortakliklarinin
denetimi, gézetimi ve izlenmesine yoénelik her tarli bilgi ve belgeyi isteyebilir.
Séz konusu bilgi ve/veya belgeler istenilmelerini takip eden 6 is gunu iginde
ortaklik yetkililerince Kurul'a verilmesi sarttir.

3.2.6. Yatinm Ortakhklarinin Kar Dagitimi ve Hisse Senetlerinin Sekli

3.2.6.1. Kar Dagitimi.- SerPK. m. 36, f. 2 uyarinca, yatirim ortakhginin
kar dagitim esaslarn Kurul tarafindan belirlenir. Teblig, m. 25, f. 6’'da yatinm
ortakliginin kan sdéyle tanimianmigtir: “Sirket'in kan; portfdyindeki menkul
kiymetlerin alim satimindan olusan kar, deger artisindan kaynaklanan gelir ile
faiz, temettli ve benzeri gelirlerin toplamindan, amortisman, deger azaligsindan
kaynaklanan giderler ve genel yénetim giderleri gibi giderlerin distimesinden
sonra bulunan tutardir.” Yatirnm ortakliklan kar dagitiminda SerPK’'nun 15nci

maddesine ve Kurul tebliglerine uymak zorundadirlar (Teblig, m. 25, f. 7).

Kurulusta ihrag edilen hisse senetleri yatinm ortakliginin tescil edildigi
hesap dénemi itibariyle kar payina hak kazanir. Sermaye artinmi suretiyle yeni
hisse senedi ihraglarinda ise, ihra¢ edilen hisse senetleri, yeni pay alma
hakkinin kullanimina iligkin sirkalerin yayimlandigi hesap dénemi itibariyle kar
payina hak kazanir (Teblig, m. 25, f. 2). Nakdi sermaye artirimi nedeniyle
¢ikarilacak hisse senetlerinin satis siresi iginde, yeni pay alma hakkinin
kullanimina iligkin sirkllerin yayimlandigi hesap dénemi sona ererse, hesap
déneminin son guninl takip eden tarihten baglamak Uzere, hisse senetlerinin
gecmis hesap dénemine iligkin kar pay! kuponlan iptal edilerek satilir. Bu esas,
yeni pay alma haklarinin kullaniimasindan sonra kalan paylarin satiginda
verilecek hisse senetleri iginde gecerlidir. Bu hususun izahname ve sirkilerde
ortaklara ve tasarruf sahiplerine belirtiimesi zorunludur (Teblig, m. 25, f. 5).

Yatirim ortakiiklari, esas so6zlesmelerinde birinci temettt oranini
géstermek zorundadiriar. Bu oran Kurul tarafindan tespit olunacak miktardan
asagi olamaz (SerPK. m. 15, f. 1). Temettl hesap dénemi sonu itibariyle
mevcut paylarin timiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin
esit olarak dagitiir (SerPK. m. 15, f. 3). Halka a¢ik anonim ortakiiklarda temettu
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ve kar payt dagitiminda, dagitilacak miktar ve dagittm zamani bakimindan
alelade AO’dan o6nemli farkhliklar vardir. SPK'nun, Sermaye Piyasasi
Kanunu’'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar Esaslar belirleyen Seri:
IV, No: 1 sayil Tebligin®' 7nci maddesinde 6ngérilen birinci temettii orani ve
temettl 6demeleri ile ilgili hikUmler yatirim ortakliklan iginde gegeriidir.

3.2.6.2. Hisse senetlerinin sekli.- Yatinm ortakligi hisse senetleri veya
bu ortakliklarca; kupon tikenmesi, yipranma, kupirierin birlestiriimesi ya da
bélinmesi gibi sebepler ile degigtirilecek hisse senetlerinin sekil sartlar ve buna
iligkin kulanim esaslari SPK tarafindan ¢ikarilan Seri: I, No: 5 sayill Hisse
Senetlerinin Sekil Sartlarina lliskin Teblig®?de 6ngérillen diizenlemelere uymak
zorundadir. Tebligde, hisse senedi basiminda kullanilan kagidin niteligi,
baskida kullanilacak renk ve desenler, hisse senetlerinin metin b&limi ve
kupon bélimlerinin boyutlan ayrintili olarak agiklanmistir.

3.2.7. Portféydeki Dederlerin Korunmasi ve Yonetimi Konularinda Yapilan
Soézlesmeler

3.2.7.1. Saklama sdézlegsmesi.- Yatinm ortakhgi portféylindeki menkul
kiymetler; yapilacak saklama sézlegsmesi gergevesinde Takas ve Saklama
Merkez veya bir banka nezdinde muhafaza edilir (Teblig, m. 21, f. 1). IMKB
Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi®® ne gére; Borsa biinyesinde, kurulug
goérev ve yetkileri ile ¢alisma esaslari Borsa Ydnetim Kurulunca belirlenen
Saklama Merkezi olusturulabilir. Saklama hizmetleri kargihginda alinacak Ucret
tarifeleri Borsa Ydénetim Kurulunca belirlenir ve SPK’'nun onayi ile yarurlige
girer. Yénetmelik, saklama merkezinde muhafaza edilen tim menkul kiymetlerin
sigorta ettiriimesini zoruniu tutmaktadir. Saklama s&zlegsmesinde bulunmasi
gerekli unsurlar sunlardir: Saklayici kurulusun ve yatinm ortakliginin invani ve
adresi, sézlesmenin suresi, saklayict kurulusun sorumliulugu, alinacak tcret ve
giderler ile édeme kosullan, emirlerin saklayict kurulusa iletilmesi ile yatirnm
ortakhiginin bilgilendirilme sekii.
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Yatinim ortakligi esas sézlesmesinde, altin veya diger kiymetli madenlere
yatinm yapilacag: belirtiimig ise, bu maddelerin nasil ve nerede saklanacag: ve
depo edilen yerden alinan depozito makbuzunun saklayici tarafindan
korunmasina iliskin hususlarin sézlesmede yer almasi zorunludur.

Turkiye’de menkul kiymet alim satim: yapan yabanci yatinm fon ve
ortakliklarinin menkul kiymet aliminda muhafazaya alinmasi, satildiginda
muhafazadan teslimi islemlerini Turkiye’de segmis oldukliari bir saklama bankasi
veya sirketine yaptirabilirler. Buna iliskin agiklamalar 47 Seri Nolu Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi®nde yer almistir. Dar mikellef yatinrm ortakhg ile
saklama bankas! arasindaki bu iglemler Borglar Kanunu’'na gére yapilan
‘Saklama Soézlesmesine” dayanmaktadir. Yabanci yatinm ortakli@i, saklama
bankasindaki menkul kiymetler ile ilgili bitin vergileri saklama bankasi veya
sirketine 6demeyi taahht eder.

3.2.7.2. Damgmanhk sézlesmesi.- Yatirnm ortakhiklarnn kural olarak
portféylnd kendi uzman kadrosu ile yonetirter. Bunun yaninda, SPK tarafindan
yatirm danigsmanhgi hizmeti vermek Uzere yetkilendiriimis bir kurulustan,
portféylinin yoénetimi konusunda kullaniimak Gzere danismaniik hizmeti
alabilirler. Bunun icin iki sart gerekmektedir, esas sézlesmede hikim
bulunmasi ve yénetim kurulunca karar alinmast. Yatirim ortaklig:, s6z konusu
hizmet alim siresince, bu hizmet ile ilgili birimlere atama yapamaz (Teblig, m.
23, f. 1). Yatirm damsmanhg sézlesmesinde bulunacak hususlar tebligde
belirtiimigtir. Bu sézlesmenin kosullarimin Kurul tarafindan onaylanmasi sarttir.

3.2.8. Yatinm Ortakhiklan ile Diger Sermaye Piyasasi Kurumlarinin
Karsilasgtiriimasi

3.2.8.1. Yatinm ortakliklan ile aract kurumlarin karsilagtirimasi®.-
Araci kurumlar, yatinm ortakliklari gibi SerPK'na gore faaliyette bulunabilecek

“Sermaye Piyasasi Kurumlari” arasinda gdsterilmigtir (SerPK. m. 32). Her ikisi
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de AO olarak kurulurlar. Ancak yatinm ortakliklari farkli olarak, fonksiyonlari
geregi kayith sermayeli olarak kuruluriar.

Yatinim ortakliginin hisse senetlerinin yainizca nakit karsiligr gtkanimasi
zorunlu oldugu halde aract kurumlar igin bu kosulun yani sira tamaminin nama
yazili olmasi aranmigtir (SerPK. m. 33). Bunun nedeni kanun gerekgesinde “bir
itbar miesseseleri olmalari dolayisiyla sermayelerine hakim olanlarin
bilinebilmesi...” seklinde ifade edilmistir®®.

Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara lliskin Esaslar Tebligine®” gére;
araci kurumiarda faaliyet izni alabilmek i¢in belli oranda bir aracilik teminati
yatirma zorunlulugu vardir. Bu teminat, nakit veya her an nakde cevrilebilir, en
az 1 yil vadeli Devlet tahvili yahut kayitsiz sartsiz 6deme taahhiduni iceren
slresiz banka teminat mektubu seklinde olmasi gerekir. Teminatin
yatirimamasi, faaliyet izni basvurusunun reddedilmis oldugu anlamina
gelmektedir (Teblig, m.14, f. 1). Borsada iglem yapabilmeleri i¢in ilgili Borsa’dan
Borsa Uyelik Belgesi aimak zorundadirlar (Teblig, m. 15).

Yatinm ortakliginin baslangi¢c sermayelerinin 100 milyar liradan az
olmamasi gerekir. Araci kurumiarda édenmis sermayelerinin asgari 500 milyar
TL. olmast ve sermayenin %50’sinin IMKB Takas ve Saklama Bankasinda

hazine bonosu veya deviet tahvili seklinde bloke edilmis olmasi gerekir.

Yatirrm ortakliginin temel fonksiyonlarinin, riski dagitmak amaciyla
sermaye piyasas! araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portféylerini igletmek olmasina karsin, aract kurumlar, sermaye piyasasi
araclarinin aracilik sifatiyla ticari amagla alim satimiyla ugrasirlar. Yatinm
ortakliklari aracilik faaliyetinde bulunamaziar. Aract kurumlar Kurul’dan izin
almak sartiyla portféy yapabilirler (SePK. M. 34, f. 1). Kanun bir taraftan araci
kuruluglarin portféy yodneticiligi yapabilecegini hilkkme baglarken bu faaliyeti
minhasiran yerine getirecek sirketlerinde kurulabilecegini ifade etmektedir
(SerPK. m. 39). SPK bu hilkkme dayanarak, araci kurumiarin portféy yénetimine

66

o Sermaye Piyasasi Mevzuati, 1. Bélum, s. 79.

R.G. 1.3.1995, §.22217.



69

iliskin Seri: V, No: 22 sayill tebligi ylrirlikten kaldirarak bunun yerine “Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portféy Yonetim Sirketlerine”
iligkin Seri: V, No: 29 sayili tebligi®® yayinlamistir. Bu teblig hikumieri ile sanki
aract kurumlarin portfdy yéneticiligi faaliyetinde bulunmalarnnin Kuruica
yasaklanacagi izlenimi dogmustur. Bir gérise gore; SerPK. m. 30 ve 39
hukimlerinin amaci portfdy ydneticiligi faaliyetinin bir taraftan araci kurumlar
tarafindan yratilirken diger taraftan, aracti kurumiardan ayri olarak
munhasiran bu hizmeti verecek sirketlerinde ihdasina imkan vermektir. Yoksa
araci kurumlarin bu faaliyette bulunmasi teblig hiukumleri ile engellenemez®.
Ancak teblige gdre, daha 6nce portfdy yoneticiligi yetki belgesine sahip olan
aracl kurumiarin da bu tebli§ hikimlerine tabi olacadi hikme baglanmistir
(Gegici Madde 1). Bu hikkiimden artik bu konuda araci kurumiara yetki belgesi
veriliemeyecedi sonucu ¢ikmaktadir. Aract kurumlar, portfdy yéneticiligi
kapsaminda yatirim ortakliklarinin portféylerini de yénetebileceklerdir (Teblig,
m. 5, f. 4).

Yatinm ortakliklarinin  portfdy igletmeciligi yaparken, ortakliklarin
ybénetimine hakim olarak holdinglesmelerini dnlemek igin igtiraklerine cesitli
sinirlamalar getirilmigtir. Araci kurumlar ise, aksine hikim yoksa, mali
kuruluglar disindaki sirketlere istirak amaciyla ortak olamazlar. Mali kuruluslara
yapilabilecek istirak toplam ézsermayelerinin %50’'sini agamaz.

3.2.8.2. Yatirm ortakliklan ile yatinm fonlarinin karsilastiriimasi’®.-
Yatirnm fonlari sadece bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve
kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandikian ile 506 sayil
Kanun’'un gegici 20'nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar tarafindan
kurulabilir iken, muflis olmayan ve yiz kizartici bir sugtan dolayl hukamiulakleri
bulunmayan gergek ve tiizel kisiler yatinm ortakiiklarinda kurucu olabiimektedir.
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Yatirim ortakliklarn kayith sermayeli AO seklinde kurulur ve diger
AQ’lardan sadece igletme konusunda farkliik gdstermektedir. Yatinm fonlari
ise, inangh mulkiyet esasina gére bir sdzlesmeye dayah olarak kurulur ve bir
malvarligindan ibarettir.

Yatirim ortakliklar tizel kigilige sahip iken, yatirim fonlarinin tizel kisiligi
yoktur. Yatinm fonlarinda portfdy fonun sahibi bulunmayan sadece yonetim ve
temsilini yiklenen bir givenilir kisiler tarafindan isletilir’'. Fonun tuzel kisiligi
yoktur ancak malvarligi kurucunun malvarhgindan ayndir.  Yatinm
ortakliklarinda hukuki yénden portféylin sahibi dogrudan dogruya AO tizel
kisiligidir.

Yatinm ortakliklari sermayelerini temsil eden hisse senedi ihra¢ ederler,
bir ana sézlesmeleri vardir. Oysa yatirrm fonlan, fona katilanlarin haklarini
belgelemek Uzere bir katilma belgesi verirler. Fonun yonetimi, fon ictizGgi adi
verilen ve AO’daki ana sézlesmeye benzer bir statliye dayanilarak yuratlir.

Yatirim ortaklidina katilan pay sahipleri ortak olmanin verdigi oy vermek,
kar payi almak, bilgi almak vb. haklara sahiptirler. Yatirrm fonlarina katilan
tasarruf sahipleri ise, oy vermek, ydénetime katimak gibi haklara sahip
degillerdir.

Yatirim ortakiiklarinin muayyen bir sermayesi olmasina karsitik, yatirnm
fonlarinda malvarligi sermaye yerine gegmektedir.

Senetlerinden Dogan Kazang Veya Zarariarin Kurumlar Agisindan incelenmesi”, Vergi Diinyasi
9§ubat 1995), §.162, s.102.

Belkis Seval, “Turkiye'de Yatinm Ortakliklart ve Yatinm Fonlari Neden
Kurulamamaktadir?”, i.U. isletme Fakiiltesi Dergisi (Nisan 1982), C.11, S.1, s.231.



DORDUNCU BOLUM
YATIRIM ORTAKLIKLARININ VERGILENDIRILMESI

Kuguk tasarruf sahiplerinin ellerindeki menkul kiymetlere likidite
kazandiran ve ayni zamanda sermaye piyasasinin given unsuru olarak kabui
edilen yatirim ortaklikiari, sermaye piyasasindaki énemieri nedeniyle tesvike
deger gorulmuslerdir. Tesvik unsuru olarak, bu ortakliklarin portfdy isletmeciligi
kazanclari ile hisse senedi karsiigi sadlanan kar paylari i¢in vergi kanunlar
Ozel dizenlemeler getirmigtiﬁ. Kanun koyucu, ekonomik, sosyal, klltlrel, politik
vb. nedenlerle bir kisim vergi konusunu, vergiden istisna edebilmektedir. Iste;
sermayenin tabana yayiimasi ve bu yolla kalkinma i¢in gerekli kaynaklarin ucuz
ve kolay bir sekilde saglanmasi amaciyla yatirrm ortakliklarinin portfdy
isletmeciligi kazanglar istisnasi bu istisnalardan biridir>. Bu istisna ile yatirim
ortakliklarinin herhangi bir vergi yikiine maruz kalmaksizin tasarruf sahiplerine
hizmet sunabilmeleri saglanmistir®.

Yatinm ortakliklar hukuki yapi olarak AO seklinde kuruldugundan, bir
sermaye sirketi olarak, kurumlar vergisinin dogal mukellefleri arasinda yer
almaktadir. Kollektif yatinm kurumu niteligindeki bir diger sermaye piyasasi
kurumu olan yatinim fonlari, 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanununda®* degisiklik

! Abdullah Keskin, “Menkul Kiymetier Yatinm Ortakliklar lle Menkul Kiymetler Yatirim

Fonlarinin Portféy isletmeciliginden Dodan Kazanglar ve Vergileme”, Maliye Postasi (Temmuz
1990), S.236, s.40.

Mehmet Korkusuz, “Menkul Kiymetler Yatirm Fonlari ve Ortakliklarinin Portféy
isletmeciliinden Dodan Kazanglarinin Vergilendiriimesi”, Maliye Postasi (Haziran 1996),
$.378, s.59.

3 Mecit Es, Tiirkiye’de Vergilerin Sermaye Piyasasinin Geligmesine Etkileri,
Eskigehir: Anadolu Universitesi Yayini, 1987, s.89.
R.G. T.10.6.1949, S$.7229.
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yapan 2573 sayili Kanun®ile, kurumlar vergisi ve gelir vergisi uygulamasi
bakimindan sermaye sirketi addolunacagi hikme baglanmistir. Bdyle bir
belirleme yapiimig olmasinin nedeni, yatinm foniannin tazel Kkisiliginin
olmamasidir. Buna gére yatirnm ortakliklari ve yatirm fonlari, vergi uygulamasi
bakimindan sermaye sirketi olarak igleme tabi tutulacaktir. Yatinm ortakhklan ile
yatirim fonlari, hukuksal agidan birbirlerinden tamamen farkli yapida olmalarina
ragmen Tark Vergi Sistemi igerisinde ayni vergilendirme rejimine tabi
tutulmuglardlrs. Kanun koyucu, vergiye ait diizenlemelerde iki kurumu genellikle
beraber diizenlediginden c¢alismamizda yatinrm fonlarindan da yer vyer
bahsedilecektir.

Yatirim ortakliklarinin vergilendiriimesi bakimindan; vergi kanunlarinda
1981 yiinda SerPK’'nun kabuliinden sonra, konuyla ilgili olarak gergeklestirilen
ézel diizenlemeler sonucunda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir’. Asagida,
yatinm ortakhiklannin geligtiriimesine yonelik vergi dizenlemeleri, ¢tkarilan
kanunlarin kronolojik sirast itibariyle aciklanacaktir.

4.1. Yatinm Ortakliklarinin Vergilendirilmesini Diizenleyen Veya

Etkileyen Kanuni Diizenlemeler

4.1.1. 2573 Sayil Kanun

Bu Kanun ile KVK’nun 2 nci maddesi degistirilerek, “2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununa gére kurulan Menkul Kiymetler Yatinm Fonlan bu
Kanununun uygulanmasinda sermaye sirketi addolunur’ hikmi getirilmigtir.
Yine bu Kanun ile KVK'nun 8 inci maddesine 12 numarall bent eklenerek,
MKYO ve MKYF'nin portfdy isletmeciliinden dogan kazanglart kurumlar
vergisinden istisna edilmistir. bu degisiklikler 1.1.1982 tarihinden gegerli oimak
Gizere 5.1.1982 tarihinde yurariige girmistir.

R.G. T.5.1.1982, S.17565.

Nazmi Karyaddi, “Yatnm Fonu Katima Belgeleri ile Yatinm Ortakiigi Hisse
Senetlerinden Dogan Kazang Veya Zararlarin Kurumiar Agisindan Incelenmesi”, Vergi Diinyasi
(Subat 1995), S.162, s.102; Figen Akgul, “Yatinm Ortakliklan ve Fonlari ile Yatirim Ortakliklari
Hisse Senetleri ve Yatinm Fonlan Katilma Belgeleri Kar Paylannin Vergilendirilmesi”, Vergi
Sorunian (Nisan 1998), S.111, s.43.

Es, a.g.e, s.88.
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4.1.2. 2574 Sayil Kanun®

GVK. m. 75, f. 2, b. 1’e gbre, “her nevi hisse senetleri kar paylar” menkul
sermaye iradi sayidigindan bu iratlardan GVK. m. 94 geregince vergi tevkifati
yapilmaktadir. MKYO hissedarlarinin kar pay! seklinde aldiklari menkul
sermaye iratlari da bu tevkifata tabidir. GVK’'nun 94 ncii maddesinin 8. bendi,
2574 sayih Kanun ile degistirilerek bir parantez ici hikmi ekienmistir. Buna
gére, MKYO’'nin kurumlar vergisinden mustesna tutulan portféy kazanclan
Uzerinden yapilacak tevkifat sirasinda bu kazang tutarlarina isabet eden giderler
tevkifat matrahindan indirilecektir. Degisiklikten &nce, kurumlar vergisinden
istisna edilen faiz, temetti ve ikramiyelere isabet eden giderierin kurum
kazancinin tespitinde indiriimeleri kabul edilmediginden, bu durum, portfdy
isletmeciligi yapan gercek kisiler karsisinda, yatinm ortakliklar ic¢in bir
dezavantaj olusturmustur. Degisiklik ile, portfdy isletmesinde, yatirnm
ortakliklarinin gergek kigilere oranla vergi yuklerini artiran sz konusu
dezavantaj giderilmigtir®.

GVK. m. 105, b. 6'da belirlenen tevkifat oranlarina gére, MKYO’'nin
kurumlar vergisinden mistesna tutulan portféy isletmeciligi kazanclan iki
asamada vergilendirilecektir.

a) Ortaklik elde edilen kazanglar {zerinden dagitiimasi kosulu
aranmaksizin %20 gelir vergisi tevkifati yapacaktir.
b) Bu kazanglarin beyanname verme siresinden Once veya sonra

dag@itiimasi halinde bu oran tam muikellefler igin %33 e, dar mukellefler igin ise

%60’a tamamlanacaktir.

Bu tevkifatlarla GVK. m. 77 ile getirilen vergi alacagi mulessesesinin
uygulanabilirigi saglanmistir. Clinkii MKYO kazanglar kurumlar vergisine tabi
tutulmasina karsilik bu kurumlardan kar pay alan kigiler vergi alacagindan

R.G. T.5.1.1982, S.17565.
Es, a.g.e., s.90.
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yararlanabilmektedir. Bu durumda vergi alacagina karsilik herhangi bir vergi
yika bulunmamakta, yani alinmayan bir verginin mahsup veya iadesi s6z
konusu olmaktadir. Bu aksakliklarin giderilerek, uygulamada kolaylik ve esitlik
saglamak amaciyla kurumlar vergisinden mistesna tutulan MKYO kazanglari,
gelir vergisine tabi tutulmugtur“’. Yapilan dizenleme ile, vergi alacag;
kurumiarca (AO olarak MKYO dahil) dagitilan kar paylarinin 1/3’(1 olarak hesap
ve kabul edilmektedir. MKYO'nin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari,
kurumlar vergisinden istisna edildiginden yatinm ortakliklarindan kar payi
alaniar, aynen yatirim indirimi istisnasi, deviet tahvili faizi ve diger kurumiar
vergisinden istisna edilen kazanglar Gzerinden kurumiar vergisi 6denmis gibi

vergi alacagi esasinin uygulanmasi imkani sag“;lanmlgtxr”.

2574 sayih Kanun ile kurumlar vergisi orant 1.1.1983 tarihinden itibaren
%40’a indiriimigtir. Kurum %40 (1/2.5)oraninda kurumlar vergisi 6derken, bunun
kar payi elde eden mukellefe yansimasi 1/3 (%33) oimustur. Kar pay! elde eden
muikellef aleyhine 7 puanlik fark olusturularak mukerrer vergilendirmeye farkl
sekilde geri doniiimistiir'?.

4.1.3. 3239 Sayih Kanun®

Bu Kanun ile GVKnun 77. maddesinde yer alan vergi alacagi
miiessesesi kaldiriimis, kurumlar vergisi orani %46’ya ¢ikanimigtir. GVK. m. 85
degistirilerek menkul sermaye iratlarinin hemen hemen tamami, gelirin
toplanmasi esasinin digina cikarilarak énemii bir gelir kaynagl olabilecek
menkul sermaye iratlart biylk él¢ide vergi disi kalmigtir'®. Yine ayni maddenin
12. fikrast degistirilerek; GVK. m. 75, b. 1, 2 (adi komandit sirketlerde
komanditerlerin kar paylari harig), 3, 5, 7 ve 12'de yer alan menkul sermaye

iratlarinin higbir sarta bagh olmaksizin beyan edilmesi esasindan vazgegilerek

10 ibrahim Toptepe, “Menkul Klyrrietler Yatirim Ortakliklar”, Maliye Dergisi (Eylul-Ekim

1982), S.59, s.35.
! Uuer Aral, “Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklarni ve Vergilendirme”, ikt.Mal. (Eylul
1982), C.XXIX, S.6, s.239..

Celali Yimaz, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, Ankara: SPK Yayini, 1995,

s.126.
13

14

R.G. T.11.12.1985, S.18955.
Yiimaz, a.g.e., s.127.
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timuanun kaynakta vergilendiriimesi yoluna gidilmisti. Vergi alacagi
miessesesinin kaldinimasina bagh olarak, vergi alacagint menkul sermaye
iratlan arasinda sayan GVK. m. 75/11 ve vergi alacaginin mahsubunu
duzenleyen GVK. m. 122’de kaldiriimigtir. Diger taraftan GVK. m. 94 yeniden
dizenlenerek tevkifata tabi tum gelirler igin tevkifat orani %25 olarak
belirlenmigtir. Ayrica, bu degisiklik ile m.94/A'nin son fikrasinda Bakaniar
Kurulu'na vergi tevkifat oranini her bir bentte yer alan édemeler icin ayri ayn
sifira kadar indirme ve bir katina kadar artirmak suretiyle yeniden tespit etme
yetkisi verilmigtir. Nitekim, Bakaniar Kurulu bu yetkisini 20.12.1985 tarih ve
85/10175 sayill Bakanlar Kurulu Karart ile kullanmig ve 1.1.1986’dan sonraki
dénemde uygulanmak Uzere tevkifat oranlarini yeniden tespit etmistir. Buna
gére MKYO ve MKYFnin portféy isletmeciliinden dogan ve kurumlar
vergisinden mustesna tutulan karlar (zerinden tevkifat orani %20 olarak
belirlenmigtir. Bu tevkifat, tasarruf sahiplerine iratlarinin nakden veya hesaben
6denmesi halinde %25’e tamamianmaktadir.

4.1.4. 3380 Sayili Kanun'®

Bu Kanun ile 193 sayih GVK'na eklenen gegici 25. madde ile Bakanlar
Kurulu, MKYO ve MKYF'nin portféy isletmeciliginden dodan kazanglari
tzerinden GVK. m. 94/A, b. 8 geregince yapilacak vergi tevkifat oranini en ¢ok
yedi yil stre ile “0” sifir olarak tespit etmeye yetkili kiinmigtir. Bakanlar Kurulu
bu yetkisini 87/11987 sayili karan ile 1.1.1987-31.12.1983 tarihleri itibariyle
kullanmig bulunmaktadir. Bu degisiklik, éncelikle kollektif yatirim kurumlarint
guclendirme amacini tagsimakla birlikte, dolayh olarak, menkul kiymetiere olan
talebin gl¢lendirmesini de mimkuin kilmaktadir'®.

4.1.5. 3393 Sayili Kanun'’

Bu Kanun ile GVK’ na eklenen gegici 27. madde ile “menkul kiymet

19 R.G. T.24.6.1987, S.19497.

16 Mecit Es, “Gelir ve Kurumlar Vergisi Degisiklikierinin Sermaye Piyasasi Agisindan
Degerlendirilmesi”, A.U.LL.B.F. Dergisi (Haziran 1988), C.5, S.1, s.459.

R.G. T.30.6.1987, S.19503.
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sahiplerinin menkul kiymet alim satimina yetkili olan bankalar ve araci kurumlar
(borsa komisyonculari dahil) vasitasiyla menkul kiymetlerini elden g¢ikarmak
suretiyle sagladiklan kazanglar 31.12.1993 tarihine kadar gelir vergisinden
mastesna” kilinmis bulunmaktadir. 1.1.1987’den itibaren yedi yil gegerli olan bu
gegici hukiimle kurumsal yatinmci aracihgl ile yapilan yatinmiar tesvik
edilmektedir.

4.1.6. 3571 Sayih Kanun'®

Bu kanun ile KVK’'nunda yapiian degisiklik sonucu, dar mikellefiyete tabi
yatirim fonlan ve ortakliklarinin gelir ve kurumlar vergisi uygulamalarinda 2499
sayih SerPK'na gére kurulan MKYF ve MKYO gibi kabul edilecegi hilkme
bag“;lanm|§t|r19. Buna goére, 20.2.1930 tarihli ve 1567 sayih Kanuna gére ilgili
mercilerden izin almak suretiyle Tlrkiye'de minhasiran portfdy isletmeciligi
faaliyetinde bulunan dar mukellefiyete tabi yatirim fonlari hakkinda, 2499 sayil
SerPK'na goére kurulan MKYF hakkindaki Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunu
hikUmleri uygulanacaktir. 3571 sayih Kanunun 9. maddesi ile GVK. m. 94/A-9
ve 10. bentlerinde yapilan degisikliik sonucunda yatinm fonlari da stopaj
kapsamina alinarak; devlet tahvili, hazine bonosu, gelir ortakli§i senetleri, ézel
sektér tahvilleri, finansman bonosu ve benzer menkul kiymetler ile mevduattan
elde edecegdi gelirler stopaja tabi tutulacaktir. Yine 3571 sayili Kanunun 4.
maddesi ile KVK’'nun 8. maddesinin 12 numarali bendine dnemli bir ekleme
yapilarak, MKYO ile MKYF’nin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglarina ait
istisnanin,KVK'nun 24. maddesi ile GVK'nun 94. maddesi uyarinca tevkif
suretiyle 6denecek vergiye simulu oimadi§r hilkiim aitina alinmigtir. Eklemede
ayrica “Bu kurumlara yapilan 6édemelerden KVK'nun 24. ve GVK'nun 94.
maddelerine goére tevkif edilen ve &denen vergiler sadece GVK'nun 94.
Maddesinin (A) fikrasinin 8 numarall bendine gére yapilan vergi tevkifatindan

mahsup edilir. Mahsup ediimeyen vergiler hicbir sekilde iade ediimez” hukmi

18 R.G. T.20.6.1989, S.20201.

Yilmaz, a.g.e., s.132.
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yer almistir.

4.1.7. 32 Sayih Karar

32 sayih Karar, 20.2.1930 tarih ve 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkindaki Kanunun Bakanlar Kuruluna verdidi yetkiye dayanilarak
ctkarimistir. 1567 sayill Kanun gesitli konularda Bakanlar Kurulunu yetkili kilan
cerceve bir Kanun olma o&zelligini tagimakta, uygulamaya iliskin esaslar
Bakanlar Kurulu tarafindan cikarilan kararlar ile belilenmektedir. Bu yetki en
son 11.8.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 84/14391
sayili kararla yurarluge konan 32 sayili Karar ile kullaniimistir®®. Bu Kararin 15,
maddesinde, dar mikellef yatinm ortakliklarinin borsada kote edilmis her tirli
Tark menkul kiymetlerini Turkiye'de SerPK'na gére faaliyet gdsteren bankalar
dahil araci kurumlar vasitasiyla satin almalarn, satmalar;, bu kiymetlere ait
gelirler ile bunlarin satis bedellerini bankalar ve &zel finans kurumlari
araciligiyla transfer ettirmeleri serbest birakiimistir.

32 sayili Karar kapsaminda, yurtdiginda yerlesik kigilerin satin aldiklar
hisse senetleri borsaya kote edilmis menkul kiymetlerden oimasi ve menkul
kiymet alim satiminin yetkili banka ve araci kurumiar vasitasiyla yapiimasi, alim
satim isiyle devamii olarak ugrasiimamasi kaydiyla bu kigilerin GVK'nun gegici
27. maddesinden yararlanmalar saglanmigtir. Boylelikle borsaya kote edilmis
Turk sirketlerinin hisse senetlerine yatinm yapacak yurtdisinda yerlesik gercek
kisilerinde Tark vatandaglarina saglanan vergisel avantajlardan aynen
yararlanmalan saglanmistir®,

20 Ahmet Kirman, Menkul Kiymet Yatinm Fonlan ve Vergilendirme, Ankara: TBB
Yayini, 1920, s.15.
Yimaz, a.g.e., s.131.
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4.2. 3824 ve 3946 Sayili Kanunlarla Getirilen Diizenlemeler

Karsisinda Yatirnm Ortakhiklaninin Portféy Kazanglari ile Bu
Ortakhklardan Eide Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

4.2.1. 3824 Sayili Kanun®ile Getirilen Diizenleme

Bu Kanunun 8. maddesi ile KVK’'nun 2. maddesinde yer alan “... 2499
saylli Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan Menkul Kiymetler Yatirim

4

Fonlari...” ifadeleri, “...Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan yatirnm
fonlari...” seklinde degistiriimistir. Bdylelikle menkul kiymetler digindaki
konularda da yatirm fonu kurulmasi halinde bu fonlar ile MKYF arasinda
vergisel agidan esitlik saglanmistir™. 3239 sayili Kanun ile getirilen GVK'nun
gegici 27. maddesindeki sire, 3824 sayili Kanunun 7. maddesi ile 11.7.1992
tarihinden itibaren 31.12.1999 tarihine kadar uzatiimis ve ticari bir isletmeye
dahil menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasindan saglanan kazanglarin bu istisna

kapsaminda olmadid: belirtiimigtir.

Getirilen en énemii degisiklik, 3794 sayili Kanunla 2499 sayili SerPK’'nda
yapilan degisikliklere paralel olarak, 3824 sayili Kanunla da KVK'nda, MKYO ve
fonlarinin kazanglarindaki istisnayi diizenleyen 8. maddenin 12 numarall bendi,
sermaye piyasasini gelistirmek ve yatirm araglanni ¢esitlendirmek amaciyla,
verglyi ara¢ olarak kullaniimak Uzere degistirilmisti. Daha 6nceden sadece
MKYF ve ortakliklarinin portfdy igletmeciliginden dogan kazanglari ile sinirli bu
istisnanin  kapsami, Risk Sermayesi Yatirrm Fonlan veya Ortakliklarinin
kazanclari ve Gayrimenkul Yatinm Fonlar veya Ortakliklarinin kazanglari
istisna kapsamina alinarak genisletilmistir. S6z konusu fon ve ortaklikiar
turlerine gbre ayri ayrt bentlerde goésterilerek, tesviki istenen yatirm fon ve
ortakliklarin farkl tevkifat oranlari ile vergilendirilmesi saglanm|§tlr24. A ve B tipi
yatinnm fonlan ve ortakliklari kavramlan getirilerek, portfdyiiniin en az %25’ini
hisse senetlerine yatirmis olan yétmm ortaklikiari ve fonlarinin (A Tipi) portfdy

R.G. T.11.7.1992, S.21281
Yimaz, a.g.e., s.132.

2 A. Pinar Buyakisik, “Ana Vergi Kanunlarinda Yapilan Degisiklikler (2)", Vergi Diinyasi
(Mart 1994), S.151, s.17.
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isletmeciliginden dogan kazanglar kurumlar vergisinden istisna edilirken, gelir
vergisi tevkifatina da tutulmamustir. B tipi, degisiklikte agik¢a yer almamis ancak
A tipi disinda kalanlar béyle nitelendirilmigtir. 31.12.1992 ginli Resmi Gazetede
yayimlanan 92/3802 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile 1.1.1993 tarihinden
itibaren uygulanmak Uzere, portféyinin en az %25 hisse senetlerinden
olusmayan MKYF ile ayni nitelikteki MKYO’nin (B Tipi) portfdy isletmeciliginden
dogan kazanclarina %10 gelir vergisi stopaji getirilmistir. Yapilan degisikliklerle,
yatirnm ortakliklari ve fonlarinin portféylerinin “hisse senedi” agirlikli olarak
olusturuimasi tesvik ediimistir®.

3824 sayih Kanunun 11. maddesiyle, 1.1.1992 tarihinden gecerli olmak
uzere, KVK'na eklenen mikerrer madde 25 ile kurumiarin, kurumiar vergisinden
mustesna kazanglari ile GVK'nun mikerrer 39. maddesine gére indirim konusu
gelirlerinin bulunmasi halinde ddeyecekleri vergi; kurumiar vergisinden istisna
kazanglar ile GVK'nun mikerrer 39. Maddesine goére indirim konusu yaptilacak
gelirleri (istirak kazanglar hari¢) toplamina ve kurumlar vergisi matrahina
KVK'nun 25. maddesinde yazili oranin uygulanmasi suretiyle hesaplanan
verginin %50’sinden az olamayacagi hukmi getirilmigtir. Bakanlar Kuruluna bu
orani mikellef ve is gruplari, sektér ve faaliyet konulari, kazancin elde edildigi
Ulkeler ve menkul kiymetlerin tariine gére topluca veya ayr ayri %100’e kadar
artirma veya sifira kadar indirme yetkisi verilmistir. Bakanlar Kurulu bu yetkiyi
kullanarak, 22.12.1992 tarih ve 92/3895 sayili kararnameZile yatirnnm
ortakhklarinin ve yatirim fonlarinin portfdy igletmeciliginden dogan kazanglarina
asgari kurumlar vergisinin uygulanmayacagini belirlemigtir. Aynt karar ile,
yatirim ortakliklar hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin s6z konusu
olmasi durumunda da asgari kurumlar vergisinin uygulanmayacagi hikme
baglanmistir. Bu duizenlemeler ile bireysel yatinmcilarin yatirimlarini kurumsal
yatirimcilar araciigi ile yapmalan tesvik edilmektedir. Ornegin; bireysel
yatirimct hazine bonosu ya da devlet tahviline yatinm yaparsa %10 ya da %15
oraninda gelir vergisi stopajina tabi olacaktir. Halbuki bireysel yatinmc: hazine

25 Huseyin Yalgin, “Yatinm Ortakiikiart ve Yatinm Fonlarinin Vergi Mevzuat Karsisindaki

Durumu”, Vergi Sorunlan {Mayis-Haziran 1993), S.66, s.33.
% R.G. T.31.12.1992, $.21452.
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bonosu veya devlet tahviline yatinmi, bir A tipi yatirnm ortaklidi ile yaparsa, bu
kurumsal yatinmcilar kurumlar vergisinden muaf olduklarindan ve gelir vergisi
stopajina da tabi olmadigindan daha yiksek gelir elde etme imkanina sahip
olacaktir?’.

4.2.2. 3946 Sayili Kanun?®ile Getirilen Diizenleme

Bu Kanun ile KVK’'nunda yer alan istisnalarin sayisi 6’ya indiriimigtir.
KVK'nun 8'inci maddesinin birinci bendinde istirak kazanglar istisnasi
dizenlenerek; kurumlarin tam muikellefiyete tabi bagka bir kurumun
sermayesine istiraklerinden elde ettikleri kazanclar, daha énce istirak edilen
kurum bunyesinde vergilendirildiginden istirak eden kurumda vergilendiriimesi
mikerrerlige yol acacadindan kurumlar vergisinden muistesna tutulmustur.
Ancak sbéz konusu bendin parantez i¢ci hilkmune gére, yatirim ortaklig: hisse
senetlerinden elde edilen kar paylari istirak kazanci sayilmayacak, KVK. m. 8,
b. 6’'da ongérilen yatinm ortakliklarinin hisse senetleri ile yatirnrm fonlarinin
katilma belgelerinden elde edilen kar paylart hari¢ kurumlar vergisine tabi
tutulacaktir.

3824 sayih Kanunla KVK'nunda yatinm ortaklikian ve fonlarinin
kazanglarindaki istisnayi dizenleyen 8. maddenin 12 numarah bendi, 3946
sayili Kanunla 4 numarall bent olarak degistiriimistir. Onceki diizenlemede,
KVK. m. 24 ve GVK. m. 94’e gobre tevkif edilen ve édenen vergiler, sadece 193
sayili Gelir Vergisi Kanununun, 3946 sayili Kanunla degismeden &nceki,
94’Gncl maddesinin A fikrasinin 8 numarah bendine gére yapilan vergi
tevkifatina mahsup edilebilmekteydi. Mahsup edilmeyen vergiler hicbir sekilde
iade edilmemekteydi. Déviz yatirim fonlari ise istisna kapsami disindaydi. Yeni
dizenleme ile bu uygulama korunmustur. Ancak GVK'nun 94’(incl
maddesindeki degisiklik nedeniyle, s6z konusu fon ve ortakliklara yaptlan
6demelerden KVK. m. 24 ve GVK. m. 94 uyarinca tevkif edilen vergiler, GVK.

a Sedat Alsancak, “Sermaye Piyasasinin Gelisimi ile ilgili Kurumiar Vergisi Kanunu’ndaki

Tegvikler ve A Tipi Yatirnm Fonu ile Yatinm Ortakliklarina Yatinm Yapmanin Cazip Yonleri”,
Y8ak|a§|m Dergisi (Mayis 1993), S.5, s.78.

R.G. T.30.12.1993, S.21804.
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m. 94/6-a bendi geregince tevkif edilecek vergilerden mahsup edilecektir.
Mahsup sonucu iadesi gereken bir verginin dogmasi halinde, bu tutar eskiden
oldugu gibi iade edilmeyecekti®. Ayni bende yeni bir hikim eklenmistir. Bu
hakam aynen géyledir: “Tlrkiye'de isyeri veya daimi temsilcisi bulunan ve 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gdre kurulan yatinm fonlar ve ortakliklari ile
ayni nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirenen dar mikellefiyete tabi
yatirim fonlan ve ortakliklarinin istisnadan faydalanma sartlarinin , bu hususta
diizenlenecek belgeleri ve uygulamaya iligskin diger usul ve esaslar tayin ve
tespite Maliye Bakanhidi yetkilidir.”

Diger taraftan, GVK'nun gegici 27. maddesine bir fikra eklenerek séz
konusu hiukmin 1.1.1994 tarihinden gegerli oimak tzere, MKYF ve ortaklikian,
risk sermayesi yatinm fonlari ve ortakliklari ve gayrimenkul yatinm fonlan ve

ortakliklarindan saglanan kar paylan hakkinda da uygulanacagi belirtiimistir.

Yatirim ortakliklari 3794 sayih Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununun 35. maddesinde duzenlenmistir. Buna gbre, yatinm
ortakliklan,”Sermaye piyasas! araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenlier portféylerini igletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. “Yatirim
ortakliklarinin anonim ortaklik seklinde kuruimasi 6ngéruldiginden ézel bir
dizenlemeye gerek olmaksizin KVK.m.1 wuyarinca kurumiar vergisi
mukeliefidirler. Yukaridaki kisimda yatinm ortaklikian ile ilgili olarak vergi
kanunlarinda yer alan dizenlemeler anlatildi. GéruldiGgla gibi  yatirm
ortakliklarinin vergi mevzuat: karsisindaki son durumu Kurumlar Vergisi ve Gelir
Vergisi Kanunlarinda degisiklik yapan 3824 ve 3946 sayili Kanunlar ile
sekillenmis bulunmaktadir. Yatinrm ortakliklarinin  vergilendiriimesi bu
dizenlemeler cgercevesinde ele alinacaktir. 4369 sayill Kanun ile degisik
hikimier 1.1.1999 tarihi itibariyle ylrariige gireceginden kurumiarin 1998 yili
beyanlarinda halen gecerli eski mevzuat uygulanacagindan istisnalardan
yararianilacaktir. 4369 sayili Kanunla getirilen diizenlemelere asagida ayrica
yer verilecektir.

Bayikisik, a.g.m., s.18.
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4.2.3.Yatinm __ Ortakliklannin _ Portfoy __lIsletmeciligi ___Kazanglarinin

Vergilendirilmesi

4.2.3.1. Tam mikellefiyete tabi yatinm ortakhiklarinin portféy
isletmeciligi kazanglannin vergilendirilmesi.- Yatinm ortakliklarinin portféy
isletmeciliginden dogan kazanclari Kurumiar Vergisinden istisna edilmigtir.
Portfdy isletmeciliginin igerigi, seri:VI, No:3 sayilli Sermaye Piyasasi Kurulu
Tebliginin*® 3. maddesinde aciklanmisti. Buna gére portfdy isletmeciligi, risk ve
getiri analizleri cercevesinde menkul kiymetlerin temettll, faiz gibi getirileri ile
deger artislarindan yararlanmak, bu senetlere baglh haklarn kullanmak ve
hizmetleri yapmak amacina yénelik faaliyet tirii seklinde tanimlanmigtir®.
Halen ydrariikte bulunan tebligde bu kavramin tanimi veriimemistir. Genel
olarak soyle tanimianabilir: “Portfdy igletmeciligi, yatinmcinin, igletmecilik
amaglarina uygun olarak elde etmek istedigi gelire gére satin alabilecegi, tekrar
satarak nakde donustiurebilecegi menkul kiymetlerin segimi ve portféyu
olusturan bu kalemlerden en ylksek verimi elde etme c¢abasidir. Portféy
isletmeciliginden dodan kazanglar, portfdydeki hisse senetlerinin
temettilerinden, Ozel sektdér ve devilet sektérl tahvil faizlerinden ve menkul

kiymetlerin alim satimindan saglanan kazang¢lardan meydana gelmektedir.”*

KVK'nun 8.maddesinin 12 numarali bendi, 3824 sayih Kanunla
degistiriimeden 6nce, yatinm ortakiikiarinin portfdy isletmeciliginden dogan
kazanglari, bunlarin portfy yapilar dikkate alinmaksizin kurumiar vergisinden
istisna edilmekte idi. Yapilan degisiklik ile, istisna uygulamasinda, yatinm
ortakliklari portféy yapilarina gére gruplara ayrilarak, risk sermayesi ve
gayrimenkul yatinm ortaklikian dizenlenmigti. Bu durum, KVK'nun 8.
maddesinde 1.1.1994 tarihinden gecgerli olmak Uzere 3946 sayili Kanun’la
yapilan diizenlemede 4 numarali bent olarak aynen korunmustur. Buna gére, su

30 19.10.1991 tarih ve 21026 sayili Resmi Gazetede yayimianan Seri:VI, No:3 sayil

“Menkul Kiymetler Yatiim Ortakliklanina lliskin Tebli§”, Seri:Vl, No:4 sayili teblig ile yarirlukten
kaldiriimistir.

Selahattin Tuncer, “Menkul Kiymetler Yatinm Ortaklikiar! ile Menkul Kiymetier Yatinm
Foniarinin Mahiyeti”, Vergi Diinyasi (Haziran 1992), S.130, s. 10.
2 Keskin, a.g.m., s.40.
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kazanglar kurumiar vergisinden istisna tutuimustur;

a) Portfdyliniin en az %25'i hisse senetlerinden olugan menkul kiymetler
yatinm fonlari (d6éviz yatinm fonlari harig) ile menkul kiymetler yatinm
ortakliklarinin portfdy igletmeciliginden dogan kazanclari,

b) (a) alt bendi diginda kalan menkul kiymetler yatinm fonlarn (déviz
yatinrm fonlari harig) ile menkul kiymetler yatinm ortakliklarinin portféy
isletmeciliginden dogan kazanglar,

c) Risk sermayesi yatinm fonlar veya ortakliklarinin kazanglari,
d) Gayrimenkul yatinim fonlar veya ortakliklannin kazanglari.

Bu bentte yer alan kazanglara ait istisnanin, bu Kanunun 24. maddesi ile
GVK’'nun 94. maddesi uyarinca tevkif suretiyle 6denecek vergiye simuli yoktur.
KVK'nun 24. ve GVK'nun 94. maddelerine gére tevkif edilen ve édenen vergiler,
sadece GVK'nun 94. maddesinin 6 numarali bendinin (a) alt bendine gére
yapilan vergi tevkifatina mahsup edilir. Mahsup edilmeyen vergiler hicbir sekilde
iade edilmez.

Bu bentte yer alan %25 oranini %20’ye kadar indirmeye veya %100’e
kadar arttirmaya Bakanlar Kurulu yetkilidir.

Yukaridaki madde hiikmiinde, yatinm ortakliklarini béyle 4 ayr kategori
halinde siniflandirmanin kurumlar vergisi istisnasinin uygulanmasi yéniinden bir
ayricaligi olmayip, bu siniflandirmanin stopaj ile bu fonlarca ihrag edilen katiima
belgelerini elinde bulunduran kisi ve kurumiarca elde edilen kar paylarinin
vergilendirilmesi agisindan énemi vardir®. ilk bakista, kanun yapma teknigine
aykiri gibi gbziken bu duzenlemenin amaci, GVK ile KVKnun diger
maddelerinden buraya atifta bulunmak icindir®*.

3 H. ibrahim Aktan, "M.K.Y. Fonlari ve M.K.Y. Ortakiiklarinin Portféy Kazanglan ille Bu

Fon ve Ortakliklarca ihrag Edilen Belgelerden Elde Edilen Kazanglarin Vergilendiriimesi”, Vergi
Sorunlan (Ocak 1995), S.76, s.43.

® Musa Ormeci, “Yatinm Fonlarn ve Yatirim Ortaklikiarindan Elde Edilen Kar Payiarinin
Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyasi (Ocak 1995), $.161, s.4.
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Madde metninde g6ruldigu gibi, menkul kiymetler yatirm fon ve
ortakliklarinin  sadece portféy isletmeciliginden dodan kazanglar istisna
kapsamina alinmasina karsilik, risk sermayesi ve gayrimenkul yatirnm
ortakliklari ve fonlarinin tim kazanglarn kurumlar vergisinden mdstesna
tutulmustur.

Burada su hususu belirtmekte fayda vardir. Bilindigi gibi, SerPK’nun da
3794 sayih Kanun ile yapian degisiklik sonucunda, MKYO ile MKYF
minhasiran menkul kiymetler portféyl isletme zorunlulugundan kurtarilarak;
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyl isletebilme imkanina
kavusmus ve “yatinm ortakliklan” seklinde dizenlenmigtir (SerPK. m. 35, . 1).
3946 sayili Kanun ile KVK'nunda yapilan degisiklikier, 3794 sayill Kanundan
sonraki bir tarinte olmasina ragmen, menkul kiymetler yatirnm ortakliklari ve
menkul kiymetler yatirim fonlan ibarelerine yer verilmistir. Netice olarak,
KVK'nun 8/4-a,b maddesindeki menkul kiymetler ibarelerinin madde metninde
unutuldugu sonucuna varilmaktadir. Aksi takdirde kanuni diizenlemeleri

bulunmayan muesseselerle karsi karsiya kalma durumu séz konusudur®.

A tipi yatinm ortakligi miessesesi, Seri:Vl, No:4 sayill SPK Tebligine
paralel duzenlenmistir. Tebligde, esas sézlegmelerinde asgari sinirlari
belirtiimek kaydiyla, portfdy degerinin en az %25’ini devamii olarak Ozellestirme
kapsamina alinmis Kamu Iktisadi Tesebbisleri dahil Turkiye'de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatinim ortakliklarinin A tipi ortaklik olarak
adlandinlacag: belirtiimistir (Teblig, m. 3, f. 4). KVK’'nunda ise; portféyanin en
az %25'i hisse senetlerinden olusan yatinm ortakliklar (déviz yatinm fonian
hari¢) A tipi yatinm ortaklidi olarak tamimlanmistir. 44 Seri Nolu Kurumlar
Vergisi Genel Tebliginin**Ii'nci béluminin 1'inci maddesinde %25 hisse senedi
bulundurma sarti yiin tamaminda ve her gin itibariyle aranacag! ifade

3 Coskun Kilig, “K.V.K’nunda Yatinm Fonu ve Yatinim Ortaklikiarinin Portféy isletmeciligi

Kazanglar lle Bu Fon ve Ortakliklardan Eide Edilen Kar Paylar istisnasi Uygulamasinda Ortaya
g:slkabilecek Sorunlar”, Vergi Diinyasi (Nisan 1996), S.176, s.109.

R.G. T.4.11.1993, S$.21748.
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edilmistir. SPK, Seri:VIl, No:10 Tebligi®’ ile %25 hisse senedi bulundurma
sartinin, aylik agirhkli ortalama bazda aranacagint belirlemigtir. 57 Seri Nolu
Kurumlar Vergisi Genel Tebligi*®de, kurumlar vergisi uygulamasinda %25 hisse
senedi bulundurma sartinin aylik agirlikhi ortalama bazda aranacagini, herhangi
bir ayda bu sarta uyulmamasi halinde yilhin tamaminda sartin gerceklesmemis
olacagini belirlemigtir.

Yapilan bu dizenleme ile, vergi idaresi A tipi ortakliklara ve fonlara
kurumlar vergisi, asgari kurumiar vergisi istisnasi ve daha sonra GVK. m. 94/6-a
uyarinca “0” oranl stopaj uygulamadan 6énce, ilgili vergilendirme dénemini aylar
itibariyle inceleyecek ve herhangi bir ayda agirlikli ortalama bazda %25 sartina
uyulup uyulmadigini arastiracaktir. Herhangi bir ayda bu sartin ihlal edilmesi
durumunda asgari kurumlar vergisi ve GVK. m. 94/6-a uyarinca stopaj
uygulamasi! gindeme gelebilecektir. Bu dizenlemenin uygulanabilmesi i¢in bu
arastirmanin yapilmasi gerekeceginden, vergi idaresi Uzerine ilave bir kiifet
gelmis durumdadir. Vergi idaresinin mevcut is yiki ve etkinligi ile inceleme
oranlari géz éniinde bulunduruldugunda, getirilen kilfetin zorlugu ve yapilan

diizenlemenin uygulanabilirligi konusunda sikintilar yaganabilecektir®.

A Tipi yatinm ortakliklarinin portféy isletmeciligi kazanglarini olusturan
baslica gelirler séyledir:*°

- Hisse senetlerinden elde edilen kar paylari

- Hisse senetleri alim-satim kazanclar

- Ozel sektor tahvil faizleri

- Devlet tahvili, Hazine Bonosu faizleri, Toplu Konut idaresi ve Kamu
Ortaklid: Idaresince ¢ikarilan menkul kiymet gelirleri

37 R.G. T.19.12.1996, S.22852. Bu tebligden 6nce B tipi fon deyimi mevzuatta yer

almamakta “digerieri” olarak ifade edilmekteydi.

¥ RG.T.26.12.1997, 5.23212.

%9 Seyit Ahmet Bas, “Vergi Kanunlari Uygulamasinda A Tipi Yatrim Fonlar ve
Ortakliklar””, Maliye ve Sigorta Yorumlan (Mart 1998), S.268, s.57.

40 Birgll Gedik, “Yatirim Fon ve Ortakliklan lle Bu Fon ve Ortakliklardan Elde Edilen Kar
Paylarinin Vergi Mevzuatimiz Gergevesinde irdelenmesi”, Vergi Dinyasi (Subat 1998), S.198,
s.94.
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- Ozel sektér ve Devlet tahvilleri, Hazine Bonosu ve Gelir Ortakhdi
Senetleri ile diger menkul kiymetlerin alim-satim kazanglan

- Yabanci yatinm fonlari katilma belgeleri, menkul kiymetler, vadeli
islem sézlesmeleri ve obsiyonlarindan elde edilen gelirler

- Altin ve diger kiymetli madenlerin aliim-satimindan elde edilen gelirler

KVK’nun 8. maddesinin son fikrasinda yapilan diizenieme ile kurumiarin
kurumilar vergisinden istisna edilen kazanglarina iligkin édemelerin kurum
kazancindan gider olarak indiriiemeyecegi hilkme baglanmistir. Bu hikim ile
kurumlar vergisinden mistesna tutulan yatinm ortakliklart ve fonlarinin portféy
isletmeciliginden dogan kazanglarina iligkin olarak yapilan giderlerin, kurumun
vergiye tabi diger kazang¢ tutarinin tespitinde kurum kazancini azaltict veya
kurum zararlh ise bu =zarart artinci bir unsur olarak indirim konusu
yapilamayacagini ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile, gider kabul etmeme
uygulamasi istisna kazancin tutarinin tespiti ile ilgili degildir. Bu nedenle, bu
gelirlerin elde edilmesi i¢in yapilan giderlerin sadece kurumiar vergisinden
muUstesna tutulan s6z konusu kazanglarin tespitinde indirim konusu yapilacagt
tabiidir (50 Seri Nolu KV Genel Tebligi)*'.

Ornek:*

Bir kurumun sonu¢ hesaplarinda, 100 birimlik kurum kazancinin (ticari)
yarisinin A tipi yatinm fonundan; diger yarisinin da olagan ticari faaliyetlerden
olustugu goériinmektedir. Dolayistyla, mali kar 50 birim olarak hesaplanmisgtir.
Kurum kayitlarinda giderlerin tamami olagan ticari faaliyetierle ilgilendiriimis;
yatirnm fonu gelirine hic pay veriimemistir. Oysa, 70 birimiik dénem finansman
giderlerinin yarisinin, yatinm fonu katima belgesi satin alma islemierinin
isletmenin yabanci kaynaklarindan (kredilerinden) yapiimasi dolayisiyla, bu
belgelerden saglanan kar paylarina ait oldugu hesaplanmaktadir.

Coézim:

Kurumun ticari kari 100 birim, mali karn 50 birim gérinmesine ragmen,
mali kar ile ilgili olmadigi hesaben bulunan (70/2=)35 birimiik finansman gideri
eklenerek (50+35=)85 birimlik safi kurum kazancinin (mali kar) beyan edilmesi
gerekecektir.

“ R.G. T.11.3.1995, $.22224.

Murat Semercigil, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Agiklamalar, Ankara, 1995, s.83.
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4.2.3.1.1. Kurumlar vergisinden istisna edilen kazancin GVK. m.
94/6-a kargisindaki durumu.- GVK'nun 3946 sayili Kanunla degigsen 94.
maddesinin 6 numarali bendinin (a) alt bendine gére; yatirm ortaklikiarinin
kurumlar vergisinden mdistesna tutulan portfdy isletmeciliginden dogan
kazanclari, bu kazang¢larin dagitilip dagitilmadigina bakiimaksizin gelir vergisi
tevkifatina tabidir. Tevkifat orani, 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Karar®® ile,
portfdylinde %25den daha az hisse senedi bulunduran yatirim ortakliklarinda
(B tipi) %10, diger yatinm ortakiiklarinda (A tipi) ise “0” sifirdir. Bu uygulama
sirasinda yatinm ortakhiklarinin portfdylinde bulunan yabanci borsalara kayith
dévizli hisse senetleri, %25 oraninin tespitinde dikkate alinmayacaktir.

4.2.3.1.2. Portfdy igletmeciliginden dogan kazanglarin GVK. m. 94/6-
b karsisindaki durumu.- GVK'nun 75. maddesinin 3946 sayili Kanunla
degistirien 4 numaralh bendi hikmi ile KVK uyarinca yillik veya o6zel
beyanname veren kurumlarin indirim ve istisnalar disulmeden énceki kurum
kazancindan kurumiar vergisi disildikten sonra kalan kismi menkul sermaye
irad1 saylimig ve bu menkul sermaye iradi, 94. maddenin 6 numarall bendinin
(b) alt bendi ile tevkifata tabi tutulmustur. Ancak séz konusu alt bentte yer alan
parantez i¢i hukimle yatinm ortakliklaninin  kazanglari, portfoylerinde
bulundurduklari hisse senetlerinin oranina bakimaksizin 94. maddenin 6
numarall bendinin (a) alt bendine gbére tevkifata tabi tutulacagindan (b) alt
bendine gére tevkifata tabi tutulmayacaktir (47 Seri Nolu KV Genel Tebligi)*.

4.2.3.1.3. Portfdy isletmeciliginden dogan kazanc¢larin KVK. m. 25
kargisindaki durumu.- 3946 sayili Kanunun 32. maddesi ile KVK'nun 286.
Maddesinde yapilan degisiklik ile %46 olan vergi orani %25’e indirilmigtir. Ayni
maddenin 4108 sayili Kanunun®°31. maddesi ile degisen ikinci fikrasina gére:
"yukaridaki orana gére hesaplanan vergi, indirim ve istisnalar dusiulmeden
énceki kurum kazancinin %20’sinden az olamaz. Bu hesaplamada istirak
kazanglari, yatinm ortaklikiari ve fonlarinin portféy isletmeciliginden dogan

R.G. T.31.12.1993, S.21805.
R.G. T.27.3.1994, S.21887.
R.G. T.2.6.1995, §.22301.
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kazanglari ve yatinm indirimi dikkate alinmaz’. Bu hikme goére yatinm
ortakliklarinin portfdy igletmeciliginden dogan kazanclari, asgari kurumlar
vergisine de tabi tutulmayacaktir. Buradaki istisna portfdy isletmeciliginden elde
edilen kazanglara taninmis olup, yatirnm ortakliklarinin portfdy isletmeciligi
disinda elde ettikleri kazanglar bu istisnanin disindadir.

Buraya kadar anlatilanlart &zetleyecek olursak; yatinm ortaklikiarinin
portfdy isletmeciliginden dogan kazanglan su sekilde vergilendirilecektir: *°

1- %25 oranli kurumlar vergisine tabi degildir.

2- %20 oranli asgari kurumlar vergisine tabi degildir.

3- A tipi yatinm ortakliklarina ait kazanglar Gzerinden vergi tevkifat
orani “0"dir.
4- Kisa vadeli (B tipi) yatinm ortakliklarina ait kazanclar Uzerinden

vergi tevkifat orani %10°dur. Ayrica bu tutarin %10'uda fon tutarn olarak
hesaplanacaktir.

Yatinm ortakliklarini ilgilendiren iki tarll tevkifat séz konusudur. Birincisi,
ortakhgin portféylinde bulunan menkul kiymetlerin faiz ve gelirlerinin elde
edilmesi sirasinda, bu geliri édeyenler tarafindan yapilan tevkifat. Ornegin,
ortakhgin portféyiinde bulunan o6zel sektér tahviline vade sonunda faiz
0demesinde bulunan kurulug tarafindan 6deme sirasinda GVK. m. 94/7
uyarinca tevkifat yapiimaktadir. Dar mikellef kurumlara yapilan édemelerde ise
KVK. m. 24’e gére tevkifat yapiimaktadir. Ikinci tevkifat tirQl ise ortakigin
kurumlar vergisinden istisna edilen portféy kazanglari (izerinden GVK. m. 94/6-a
geregince kazanci elde eden ortaklik¢a yapilacak tevkifattir. KVK. m. 8, b. 4, f.
5'de yer alan hukme gére, yukarida belirtilen ilk tevkifat ancak ikinci tevkifattan
mahsup edilebilir ve mahsup edilemeyen vergiler iade ediimez. A tipi yatirim
ortakliklarinda stopaj orani “0” olarak tespit edilmis olup mahsup imkani s6z

46 Hamza Uzun, “Yatirim Ortakliklari ve Yatirim Fonlari Portféy igletmeciligi Kazanclar ile

Katilma Belgesi Veya Hisse Senedi Karsihg: Saglanan Kar Paylannin Vergi Kanunian
Karsisindaki Durumu”, Vergi Sorunlan (Haziran 1996), S.93, s.33.
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konusu olmadigindan, édemeyi yapanlarca kesilmis bulunan stopajlar nihai
vergi niteli§inde olacaktir*’.

Yatirim ortakhklarinin portfdy isletmeciligi kazanclarinin
vergilendirilmesinin sematik gériiniimii*®

A tipi B tipi
Portféy Kazanci 100 100
Kurumlar Vergisi (%25) istisna istisna
Asgari Kurumlar Vergisi (%20) istisna istisna
Kalan 100 100
Gelir Vergisi Stopaj Matrahi 100 100
Gelir vergisi Stopaji (GVK.m.94/6) 0 (%10)10
Dagitilabilir Kar Payi 100 90

4.2.3.2. Dar miikellefiyete tabi yatinm ortakhiklarinin portféy
isletmeciliginden dogan kazanclarinin vergilendirilmesi.- KVK'nun 8.
Maddesinin 4 numarali bendinde, “Turkiye'de isyeri veya daimi temsilcisi
bulunan yatinm fonlari ve yatinm ortakliklari ile ayni nitelikte oldugu Maliye
Bakanhginca belirlenen dar mukellefiyete tabi yatinm ortakiiklarn ve fonlarinin
istisnadan yararlanma sartlarini, bu hususta dlzenienecek belgeleri
uygulamaya iligkin diger usul ve esaslan tayin ve tespite Maliye Bakanlig
yetkilidir’ denilmektedir. Buna gére, yabanct yatirim fonlarnnin Tarkiye'de portfoy
isletmeciliginden elde ettigi kazanglar, Maliye Bakanliginca éngérilen kosullarin

47

Akgll, a.g.m., s.
48

Yakup Uslu, “3946 sayili Kanun’la Yapilan Dizenlemeler Karsisinda Yatinm Fonian ve

Yatinm ortakliklarinin Portféy Kazanglan ile Bunlardan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendiriimesi”,
Maliye Postasi Dergisi (Temmuz 1994), S.332, s.53.
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yerine getiriimesi kaydiyla, kurumlar vergisinden istisnadir. Maliye Bakanhgi
konu ile ilgili itk dizeniemeyi 4.11.1993 tarih ve 21748 sayilil Resmi Gazetede
yayimianan 44 Seri Nolu KV Genel Tebliginde yapmistir. Burada dar
mikellefiyete tabi yatirrm fonlannin  portféy isletmeciliinden dogan
kazanglarinin kurumlar vergisinden mustesna tutulabilmesi igin gereken sartlar
belirlenmigti. Ancak, getirilen sartlar, yabanci yatirm ortakliklari ve fonlarinin
cesitliligi, birbirlerinden kesin ¢izgilerle aynlamamalari ve Tirk mevzuatindaki
tanimlari tam olarak karsilayamamalari nedeniyle uygulamada belirsizliklere ve
endiselere yol agmistir®®.

SPK’'nun, 18.11.1994 tarih ve 21762 mikerrer sayili Resmi Gazetede
yayimlanan | Nolu Sirkilerinde, yabanci yatirim ortakliklari ve foniarinin
timunin SerPK'na gére kurulan yatinm fonlari olarak kabul edilmesi uygun
goérulmusttr. Sirkllerde “Yabanct yatirim fonlari ve ortakliklari  kendi
ulkelerindeki hukuki yapilari 'nedeniyle birbirlerinden kesin hudutlaria
ayrilamamakta ve Sermaye Piyasasi Mevzuatindaki tarifleri tam olarak
karsilamamaktadir. Bu sebeple, Sermaye Piyasasi Kurulu uygulamalari
acisindan portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunan, emeklilik ve sigorta
kuruluglan ile bunlar tarafindan kurutan fonlar ve ortaklikiar, tlke fonlari, yatirrm
kuruluglar, yatinm ortakliklari ve yatirm fonlarn gibi pek c¢ok cesitte olan
yabanci kurumsal portfdy isletmecilerinin timanin (Turk yatirm fonlarindan
mahiyet farkhihklarn séz konusu olsa dahi, sorunu yabanci mevzuata gére de
¢6ziimlemek zorunlu oldugundan) mali mevzuat uygulamalan ac¢isindan,
“Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan menkul kiymetler yatinm fonlar’
gibi addedilmesi uygun goérlimustur’ deniimektedir. Maliye Bakanlhigi da bu
aciklamaya paralel olarak, 19.11.1993 tarih ve 21763 sayil Resmi Gazetede
yayimlanan 45 Seri Nolu KV Genel Teblidi ile, yabanci yatinm ortakiikiarn ve
fonlarinin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglarinin kurumlar vergisinden
istisna edilebilmesi icin, 44 Seri Nolu KV Genel Tebliginde yazili sartlara
bakiimayacagdini, SPK’' nca yayimlanan | Seri No'lu Sirkilerdeki sartlarin

49 M. Yasar Akcgay, “Yabanci Yatirrm Fon ve Ortakliklarinin Vergilendiriimesi®, Vergi
Sorunlan (Mart 1995), S.78, s.48.
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aranacagini belirtmistir.

Bu durumda, yabanci yatinm ortakhiklarinin Turkiye'de bir igyeri veya
daimi temsilci vasitasiyla faaliyette bulunmasi ve mukellefiyet dédevlerini yerine
getirmesi sartiyla; portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari tam miukellef
yatirim fonlarinda oldugu gibi KVK. m. 8, b. 4 uyarinca istisna olacaktir. istisna
tutulan bu kazanclar Gzerinden, GVK. m. 94, b. 6-a uyarinca gelir vergisi
tevkifatl yapilacaktir. Bu tevkifat esnasinda, portféyde %25 hisse senedi
bulunup bulunmadidinin hesabinda, sadece Tirkiye'de yeriesik kurumiarin
hisse senetlerinin dikkate alinmas: gerekmektedir.

Tarkiye'de, kurumlar vergisi istisnasi igin 6ngérilen sartlara uygun olarak
faaliyet gdstermeyen yabanci yatinm fonlarinin iktisap ettikleri menkul
kiymetlerini ve istirak hisselerini GVK’nun mikerrer 81’'inci maddesinde yeralan
sartlar gercevesinde elden c¢ikarmalar halinde, elde ettikleri kazanglar “deger
artis kazanc!” olarak vergilendirilecek, ancak kur farkindan dogan deger artisi
kazangclar vergilendiriimeyecektir (47 Seri Nolu KV Genel Tebligi, Bélum VIi-3).

4.2.4. Yatinm Ortakhklan Hisse Senetlerinden Saglanan Kar Paylarinin

Vergilendirilmesi

Yatirim ortakliklari hisse senetlerinden saglanan kar paylarinin gelir ve
kurumlar vergisi karsgisindaki durumu, yatinm ortakliginin durumuna ve
bunlardan gelir elde edenlerin ger¢ek kisi ve kurum olmasina goére
degismektedir. Yatinm ortakliklarindan gelir elde edenlerin vergilendirilmesi
asagidaki gibi olacaktir.

4.2.41. Gergek kigilerde vergileme.-

4.2.4.1.1. Tam veya dar miikellef gercek kisilerce elde edilen kar
payinin vergilendiriimesi.- GVK’nun 75inci maddesinin birinci fikrasinda
menkul sermaye iradinin genel olarak tanimi yapilarak; “Sahibinin ticari, zirai
veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen
degerlerden mitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payt, faiz, kira ve
benzeri iratlar menkul sermaye iradi sayilir” denilmistir.
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GVK'nun 75. Maddesinin ikinci fikrasinin 3824 sayili Kanun’la degisik 1
numaralt bendine gbére, her nevi hisse senetlerinin kar paylarinin menkul
sermaye iradi oldugu hikme baglanmistir. Buna gére, tam veya dar
mukellefiyete tabi gercek kisilerce elde edilen yatirnm ortakliklari hisse

senetlerinin kar paylar menkul sermaye iradi sayilr.

GVK'nun gegici 27. maddesine 3946 sayil Kanun’la eklenen 3. fikra
hikmuane gére, 1.1.1994 tarihinden gegerli oimak (zere, yatirim ortakliklarindan
saglanan kar paylarn 31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden istisna
edilmigtir. Buna gbre, tam veya dar mikellefiyete tabi gergek kisilerin, ticari bir
organizasyon diginda birikimlerini dederlendirmek amacityla, yatinm ortaklikian
hisse senetlerini bankalar ve borsa komisyonculari vasitasiyla alim-satimindan
dogan kazanglan ile kar paylart 31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden
istisna olup, gelir vergisi tevkifatina tabi degildir.

GVK. m. 85, f. 2 hikmune gére, istisna hadleri iginde kalan kazang ve
iratlar i¢in yillik beyanname verilmez. Bu durumda gelir vergisinden mustesna
tutulan yatirrm ortakliklari hisse senetlerinden elde edilen kar paylar igin
31.12.1999 tarihine kadar yillik gelir vergisi beyannamesi veriimeyecek, bagka
gelirler nedeniyle verilen beyannamelere, bu gelirler dahil ediimeyecektir.
Yatinm ortakligi hisse senetlerinden elde edilen kar paylari, ticari bir faaliyete
bagh olarak elde edilmesi halinde, herhangi bir istisna séz konusu olmayip bu
gelirler normal ticari kazanglar gibi beyan edilecek ve gelir vergisine tabi
tutulacaktir. Diger taraftan, GVK’'nun mikerrer 75. Maddesinde belirtildigi Gzere,
yatinim ortakliklari hisse senetlerinden elde edilen kar paylari i¢in vergi alacagi
hesaplanmayacaktir.

4.2.41.2. Tam veya dar miikellefiyete tabi gercek kigilerin ticari
isletmelerine dahil hisse senetleri gelirlerinin vergilendiriimesi.- GVK'nun
menkul sermaye iratlarina yer veren 75’inci maddesinin son fikrasina gore;
“Yukarida yazih iratlar, bunlar saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine
bagh bulundugu takdirde, ticari kazancin tespitinde nazara alinir” hikmu
geregince tam veya dar mikellefiyete tabi gergek kisilerin ticari igletmelerine
dahil yatinm ortakliklar hisse senetlerinin bulunmasi halinde, bunlardan eide
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edilen kar paylar ticari kazancin tespitinde dikkate alinacaktir. Menkul kiymet
alim satimiyla devamli olarak ugrasmak ticari bir faaliyettir ve bu nedenle de
elde edilen kazang, ticari kazangtir (GVK. m. 37). Ticari bir isletmeye dahil
yatirnim ortakliklar hisse senetlerinin elden ¢ikariimasindan saglanan kazanclar
istisna kapsaminda degildir (GVK. gegici m. 27, . 3). Tam ve dar mukellefiyete
tabi gercek kisilerin bu gelirleri GVK'nun 85’inci maddesine gére yillik beyan
esasinda vergilendirilir.

4.2.4.2. Kurumlarda vergileme.-

4.2.4.2.1. Tam miikellefiyete tabi kurumlarda vergileme.- KVK. m. 8,
b.6 hikmu geregince A tipi yatinm ortakliklar hisse senetleri kar paylari
kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Tam mukellef bir kurum tarafindan elde
edilen A tipi yatirnm ortakliklari hisse senetleri kar paylart kurumlar vergisinden
istisna edildigi gibi, satin alindiktan sonra ortakliga veya Uginci kigilere geri
satilmasi karsiliginda elde edilen kar paylar %25 oranli kurumlar vergisine tabi
tutulmayacaktir. Buna karsilik B tipi yatinm ortaklikian hisse senetlerinden elde
edilen kar paylari kurumiar vergisinden istisna ediimemis bulundugundan,
normal kurum kazanci igcinde %25 oranli kurumlar vergisine tabi tutulacaktir.

Diger taraftan, asgari kurumlar vergisinin dizenlendigi KVK. m. 25, f. 2'ye
gobre; %25 oranina gére hesaplanan vergi, istirak kazanglari ile yatirim fonlari ve
ortakliklarinin portfdy isletmeciliginden saglanan kazanglar hari¢, indirim ve
istisnalar diisiiimeden 6nceki kurum kazancinin %20’sinden az olamayacaktir.
Buna gore, yatinm ortakliklarindan elde edilen kar paylan asgari kurumiar
vergisine tabi bulunmaktadir. Ornek®:

-Kurum Ticari Kazanci 1000
-liaveler 200
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler 200

-indirimler 1000
A tipi Yatinm Ortakhdi Kar Payi . 1000

Kurumlar Vergisi Matrahi 200
-Hesaplanan Kurumlar Vergisi 50

(200 x %25)= 50

-Asgari Kurumlar Vergisi 240

(1200 x %20)

50 Aktan, a.g.m., s.46.
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-Odenmesi Gereken Kurumlar Vergisi 240
(240>50)

GVK. m. 75, b. 4 hikmine gére, KVK uyarinca yillk veya ozel
beyanname veren kurumlarin, indirim ve istisnalar distlmeden énceki kurum
kazancindan, hesaplanan kurumiar vergisi dusildikten sonra kalan kisim,
menkul sermaye iradi olarak tanimlanmigtir. Ancak, sézii edilen bentteki
parantez ici hikimle, KVK. m. 8'deki 1 ve 6 numarali bentlere gbre kurumlar
vergisinden istisna edilen kazanglar ile yatinm indirimi, bu menkul sermaye iradi
disinda birakilmigtir. A tipi yatinm ortakhklarindan elde edilen kar payian KVK.
m. 8, b.6’ya girdiginden menkul sermaye irad: sayiimamistir. GVK. m. 94/6-b
bendine gére, dagitilsin veya dagitiimasin GVK. m. 75, b.4’teki menkul sermaye
iratlan gelir vergisi kesintisine tabi tutulmustur. Uygulanacak olan gelir vergisi
kesinti oranlari, halka ag¢tk anonim sirketlerde %10, diger kurumlar vergisi
mukelleflerinde %20 olarak tespit edilmistir. Ancak, GVK. m. 75, b.4 disinda
kalan A tipi yatinm ortakliklarindan elde edilen kar paylar Gizerinden gelir vergisi
kesintisi yapilmayacaktir. B tipi yatinm ortakliklarindan elde edilen kar paylan
ise, yukaridaki oraniara gére gelir vergisi tevkifatina tabidir.

yatinm ortakhiklarindan elde edilen kar paylarinin, bunlan elde eden

kurumdaki vergilendirilmesinin sematik sematik gc'Sriim'jmij51

A tipi yatinm ortakhiklarindan B tipi yatinm ortakhiklanndan

Elde Edilen Kar Pay Elde Edilen Kar Payi
Halka Agik Diger Halka Agik Digerieri
A.O'da Kurumlarda AO’da
Elde Edilen
Kar Payi 100 100 90 90
Kurumlar
Vergisi istisna istisna (%25) 22.5 22.5
Kalan 100 100 67.5 67.5
Asgari KV. (%20) 20 20 (Normal Vergiye Tabi)

5 Uslu, a.g.m., s.57.
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Kalan 80 80 67.5 67.5
Gelir vergisi

Stopaj matraht 80 80 67.5 67.5
Gelir vergisi

Tevkifat istisna istisna (%10) 6.75 (%15)* 10.125
Kalan 80 80 60.75 57.375
Dagitilabilir

Kar payi 80 80 60.75 57.375

*Bu oran, 15.12.1995 tarih ve 95/7593 sayili Kararname ile 1.1.1996
tarihinden gegerli olmak Uzere tespit edilmistir (R.G. T.30.12.1995, S.22509).
Degisiklikten énce %20 idi.

Bu sema yukarda 4.2.3.1.3. deki tutarlan, kurumlar vergisi
mukelleflerinin aynen aldig1 ve kurumlarin bagka gelirlerinin oimadigi varsayimi
altinda verilmistir.

4.2.4.2.2. Dar miikellefiyete tabi kurumilarda vergileme.- Dar
muikellefiyete tabi kurumlarin yatinm ortakliklan hisse senetleri gelirleri, tam
mikellefiyete tabi kurumlarda oldugu gibidir. Dar mukellef kurumlarin, menkul
kiymetlerin kar paylarindan dogan ve Gelir Vergisi konusuna giren gelir
unsurlarindan menkul sermaye iradi sayillan kurum kazanglari, KVK. m. 24
uyarinca tevkifat uyarinca vergilendirilir’?. KVK. m. 8, b. 6'ya gére kurumlar
vergisinden istisna olan A tipi yatirim ortakliklari kar paylari, GVK. m. 94 ve
KVK. m. 24'e gbére gelir ve kurumiar vergisi tevkifatina tabi degiidir. Dar
mikellefiyete tabi kurumlarin ticari ve zirai kazanglan KVKnun 20°'nci
maddesine gore yiliik beyan esasinda, gayrimaddi haklarin satis gelirleri hari¢
sair kazang ve iratlan 22’'nci maddesine gdre 6zel beyan esasinda ve diger
kazanc ve iratlar da 24’iUncli maddesine gére tevkifat esasinda vergilendirilir.
Dar mikellefiyete tabi kurumlarin, vyillk veya 6zel beyan esasinda
vergilendirilmesi gereken kazan¢ ve iradinin bulunmasi halinde, tevkifat esasi

kesin ve nihai vergilendirmeyi -ifade eder. Ancak, dar mukeliefiyete tabi

52 Ayrintih bilgi icin bkz., Esra Ekmekci, Kurumlar Vergisinde Dar Yiikiimlaidik, istanbul:

Kazanci Yayiniari, 1994, s.132.
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kurumiarin kazang ve iratlarinin tevkifat esasinda vergilendirilmis olmasi, yiliik
veya 6zel beyan esasinda vergilendirilmelerini 6nlemez*°.

KVK. m. 24, f. 5’e gére; “Bu maddeye gére vergisi tevkif suretiyle alinan
kazang ve iratlar i¢in 20 ve 22'nci maddelere goére beyanname veriimesi veya
bu madde kapsamina girmeyen kazang ve iratlar i¢in verilecek beyannamelere
mezkur kazang¢ ve iratlarin ithali ihtiyaridir. (Su kadar ki Gelir Vergisi Kanunun
75'inci maddesinin ikinci fikrasinin 5 ve 7 numaral bentlerinde yer alan menkul
sermaye iratlan ile yatinm fon ve ortakliklarinin katima belgeleri ve hisse
senetlerinden elde edilen kar paylarinin verilecek beyannamelere dahil ediimesi
zorunludur.” Bu fikranin parantez i¢i hukmu ile, Turkiye’de bir is yeri kurdugu
veya daimi temsilci bulundurdugu ve bu yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyla
ticari kazang elde ettigi icin ilgili vergi idaresine yillik kurumlar vergisi
beyannamesi vermek zorunda olan dar mikellef kurumlarin, tam mikellef
kurumlaria bazi hususlarda esit vergi yilkiine tabi tutulmasi temin edilmektedir™,
Bu hikme gére, dar mikellefiyete tabi kurumiar Tirkiye'de elde ettikleri gelirleri
dolayisiyla yiliik veya 6zel beyanname vermeleri halinde yatinm ortakliklan
hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin bu beyannamelere dahil edilmesi
zorunludur.

4.24.221. Dar mikellef yatinm ortakhklarinin daimi temsilci
atamalan ve defter tutmalan.- 47 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligine
gore, saklama banka veya sirketlerinin bir “saklama sézlesmesi” ¢ergevesinde
Turkiye’'de menkul kiymet alim satimi yapan dar mikelief yatinm ortakliklar
adina gerceklestirdikleri iglemler bakimindan bunlarin daimi temsilcisi
sayilacaklari ve Vergi Usul Kanununun defter tutma mukeliefiyeti ile ilgili
ddevlerinin de bu saklama isini yapan banka veya sirketlerce yerine getiriimesi
gerekmektedir. 57 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Tebligine gére, Turkiye'de
saklama bankasi veya sirketi bulunmayan dar mikellef kurumun Turkiye'de bir
baska gercek veya tizel kisiyi daimi temsilci olarak atamasi ( veya bdyle bir

53 Tezcan Atay, “Yatinm Fon ve Ortakhklarinin Vergi Mevzuati Karsisindaki Durumu’”,
&ergi Sorunlan (Mayis 1997), S.104, s.77.

Semercigil, a.g.e., 5.361.
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atama yapimamis olmakla birlikte kurum ile bu kisi arasindaki iligkinin daimi
temsilcilik iligkisini ortaya ¢ikarmasi) durumunda, dar mdkellef kurum adina

yaptiklar igler bakimindan bunlarin daimi temsilci sayilacagi belirtiimistir.

Yatirim fon veya ortakiiklarina kazanci saglayanlarin, bu kazanci vergiye
tabi tutmamalar i¢in kazancin Turkiye'de bulunan bir isyeri veya daimi temsilci
vasitasiyla elde edildigini, yatinmcinin yazili beyani ve daimi temsiicinin de
bunu yazih olarak teyid etmesi veya benzeri sekilde tespit etmeleri
gerekmektedir. Aksi halde, dar mikellef yatirnm fon veya ortakligina sagianan
kazang, 44 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde yer alan agiklamalar
uyarinca Turkiye'de elde ediimis deger artis kazanci olarak kurumlar vergisine
tabi tutulacaktir (57 Seri Nolu KV Genel Tebligi, Bélim-lif).

Diger taraftan, yabanci fon veya ortakliklarin portfy yénetimleri
genellikle bunlar adina yabanci portfdy yoénetim sirketleri tarafindan yerine
getiriimektedir. Bu gibi hallerde, yabanci fon veya ortakhk, adlarina hareket
eden portféy yénetim sirketleri vasitasiyla Tlrkiye’de menkul kiymet alim satimi
yapmakta ve portfdy igletmeciligi kazanci elde etmektedir. Buna gére, portféy
yonetim sirketlerinin Tarkiye’de bir is yerinin veya daimi temsilcisinin bulunmasi
halinde, portfdylerini yonettikleri yabanci fon veya ortakliklarin Turkiye’'de elde
ettikleri portféy kazanglari, KVK'nun 8’inci maddesinin 4 numarah bendi
uyarinca kurumlar vergisinden mistesna tutulacaktir. Ancak, kazancin bir igyeri
vasitaslyla elde edildigi durumda portfdy yonetim sirketlerinin, diger hallerde
bunlar adina hareket eden daimi temsilcilerin muhasebe, hesap ve iglemlerini
her bir yatinm fon veya ortaklik itibariyle ayrn ayn izlemeye ve fon veya
ortakligin portfoylerinin en az %25inin hisse senetlerinden olusup
olusmadiginin tespitine imkan verecek sekilde tutmalari gerekmektedir (57 Seri
Nolu KV Genel Tebligi, Bélum-Iil).

4.2.5. Doviz Yatinnm Ortakhikian ve Fonlan

KVK. m. 8, b. 4'de A tipi ve B tipi yatinm ortakliklar ve fonlarinin portféy
isletmecilijinden dogan kazanclari kurumiar vergisinden muistesna tutulmus

ancak s6z konusu bentte yer alan parantez i¢i hilkimlerie déviz yatirnm fonlari
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bu istisnadan hari¢ tutulmustur. KVK'nda ve SerPK'nunda déviz yatinm
fonlarina iligkin bir aciklama yapiimamistir. Ancak, 47 Seri Nolu KV Genel
Tebliginin VII/1 béliminde ve 50 Seri Nolu KV Genel Tebliginin V/B bélumiinde
“...Yabanci para ve altin alim-satimi yapan “déviz yatinm fonlar’nin ise séz
konusu istisnadan yararlanmalari mimkin degildir’ seklinde bir ifadeye yer
verilmigtir. Yatinm fon ve ortakliklarinin kurumlar vergisinden mistesna tutulan
kazanglan {zerinden vergi tevkifati yapiimasini éngéren GVK. m. 94/6-a
hiikmiinde, déviz yatinm fonlar bu tevkifattan hari¢ tutulmustur. Gértidugu gibi,
déviz yatinm ortakliklan ve fonlar kurumlar vergisine tabi olmakla birlikte, GVK.
m. 94/6-a bendine gére tevkifata tabi oimamaktadir.

GVK. m. 75, b. 4de yer alan menkul sermaye iradi, 94. maddenin 6
numarali bendinin (b) alt bendi ile tevkifata tabi tutulmustur. Ancak, séz konusu
alt bentte yer alan parantez i¢i hikimle yatinm fonlarn ve ortakiiklar bu
tevkifatin kapsamina dahil edilmemistir. 50 Seri Nolu KV Genel Tebliginin V/B
bélumunde de, yatinnm ortaklikiari ve fonlarinin kazanclarinin, portféylerindeki
hisse senetlerinin oranina bakiimaksizin GVK. m. 94/6-a uyarinca tevkifata tabi
tutulacagindan, bu fonlarin kazancglarn Gzerinden ayni bendin (b) ait bendine
gore vergi tevkifati yapilmayacagi belirtiimistir. Déviz yatinm ortakliklar ve
fonlarinin portfdy isletmeciligi kazanclari bu dogrultuda degerlendirilir ve kanun
lafzindan hareket edilirse, GVK. m. 94/6-b bendine goére de tevkifata tabi
tutuimayacaktir. Bu ise, kendisi kurumlar vergisinden istisna olmayan bir
kazancin stopaja tabi olmamasi anlamina gelir ki kanun koyucunun bdyle bir
sonuca ulagmak istedigi diigtinilemez’>.

Déviz yatinm ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paytari
ise, bu kazanglar KVK. m. 8, b. 6'daki kazanglara girmediginden kurumlar
vergisine tabi olmakta ve GVK. m. 75, b. 4 ile GVK. m. 94/6-b bendinde yer alan
parantez ici istisna hikUmlerinden yararlanamadigindan GVK. m. 94/6-b
uyarinca halka agik AO'da %10, digerlerinde %20 oraninda tevkifata tabi

3 Kadir Karakag, ‘Doviz veya Aitin Yatnm Fonlannin ve Ortakliklarinin  Portfoy

isletmeciliinden Dodan Kazanclari GVK'nun 94. Maddesinin 6 Noiu Bendi Uyarinca Tevkifata
Tabi Midir ve Bu Kazanglar %20 Orania Kurumlar Vergisi Matrahina Dahil Midir?", Vergi
Diinyasi (Kasim 1997), S.195, s.63.
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olmaktadir. Déviz yatim ortakliklann ve fonlarinin portfdy igletmeciligi
kazanglarinin GVK. m. 94/6-b uyarinca tevkifata tabi tutulabilmesi icin bu bentte
yer alan “yatinm foniar ve ortakliklari hari¢” parantez ici hikminin “(a)
bendinde sayilaniar hari¢” seklinde diizeltiimesi uygun olacaktir®®.

Doviz yatinm ortakliklari ile fonlarinin portféy isetmeciliginden dogan
kazanglar kurumlar vergisine tabi oldugundan, bu kazanglar %20 oranli
kurumlar vergisi matrahinin  tespiti sirasinda kurum kazancina dahil
edilmeyecektir.

4.2.6. Yatinm Ortakhiklarinin KDV Karsisindaki Durumu

Katma Deger Vergisi Kanunu®’m.1, f.1°'de; ticari, sinai, zirai ve serbest
mesilek faaliyetleri cercevesinde yapilan teslim ve hizmetin vergiye tabi olacag,
2'nci fikrada ise bu faaliyetierin kapsami, niteligi ve devamhliginin GVK
hukimlerine gére, GVK'nda agiklik bulunmayan hallerde TTK ve diger ilgili
mevzuat hukumlerine gére, tayin ve tespit edilecegi hikme baglanmistir. Bu
durumda GVK'na goére ticari, zirai ve serbest mesiek kazanc: elde edilen
faaliyetler gercevesinde yapilan hizmetler vergiye tabi oldugundan, yatirm
ortaklig! portfdy igletmeciligi faaliyeti bu manada KDV'nin konusuna girmektedir.
Ayrica bu faaliyetler KDV. m. 17/4-e bendinde belirtilen BSMV kapsamina
girmediginden KDV'den istisna degildir. Dar mikellef yatinm ortakliklar ve
fontarinin durumu ile ilgili agiklamalar ise asagidaki gibidir™:

Yabanci yatinm foniannin yurtdigindaki kurucularinin verdigi yénetim
hizmeti KDVK. m. 1 uyarinca vergiye tabi bulunmaktadir. islemlerin Turkiye'de
yapiimasi ile ilgili olarak KDVK. m. 6/b'de; hizmetin Tirkiye'de yapiimasi,
degerlendiriimesi veya Turkiye'de faydalanilmasi &igiti  getiriimis ve
“degerlendirme” nin GVK. m. 7'ye gére tayin olunacag: belirtilmistir. 1 Seri Nolu
KDV Genel Tebliginin A/2 béliminde konuyla ilgili olarak; “GVKnun 7.
maddesinin son fikrasina goére hizmetin Turkiye'de degerlendiriimesinden

Karakas, a.g.m., s.64.
R.G.T.2.11.1984, S.18653
Akcay, a.g.m., s.59.
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maksat, édemenin Turkiye’de yapiimasi veya 6deme yabanci memiekette
yapiimigsa Tirkiye'de 6deyenin veya nam ve hesabina édeme yapilanin
hesaplarina intikal ettirimesi veya karindan ayriimasidir. Buna gére, hizmet
Tarkiye disinda yapiimis ancak hizmetin bedeli Turkiye'de &denmisse
degerlendirme  Tiurkiye'de yapilmig sayillarak ifa edilen  hizmet
vergilendirilecektir. Ayrica, hizmet Turkiye disinda ifa edilmis ve hizmetin bedeli
Tarkiye disinda édenmis olmasina ragmen hizmetin bedeli Tirkiye'de 6édeyenin
hesabina intikal ettirimis yani Turkiye'de &deyenin hesaplarina gider
kaydedilmisse yine hizmet Turkiye'de degerlendiriimis sayilarak vergiye tabi
tutulacaktir.”

KDVK. m. 9 uyarinca, yabanci yatinm fonu veya daimi temsilcisi, sz
konusu Ucret Uzerinden ayrica %15 oraninda hesaplayacaklann KDV'yi, creti
tahakkuk ettirildigi ayi izleyen ayin 25inci gund aksamina kadar sorumiu
sifatiyla 2 Nolu KDV beyannamesi ile beyan etmek ve ayni sire icinde 6édemek
zorundadir. Bu sekilde 6denen vergi, fiilen indirim imkaninin bulunmadig:
dikkate alindiginda, yabanc: yatirim fonlarinin nihai vergi yuki olarak ortaya
ctkmaktadir. Diger taraftan, yoénetim Ucreti Uzerindeki KDV miukellefiyetinin,
faaliyetleri “ticari kazang” gercevesinde degeriendirilen, yani, Turkiye'de igyeri
veya daimi temsilcisi bulunan yabanci yatirim ortakliklari ve fonlari igin gecerli
olacagi; bu sartlar tagimayan ve faaliyetieri “de@er artis kazanc” olarak

deg@erlendirilen yabanci yatirim fonlari icin mikellefiyet bulunmamaktadir.

4.3. 4369 Sayih Kanun® ile Getirilen ve Yatirim Ortaklikiarin

ilgilendiren Diizenlemeler

15 Kanun ile 2 Kanun Hikminde Kararnamede ¢esitli degisiklikler yapan
4369 sayili Kanunun 87 maddesinin 4’ Kurumlar Vergisi Kanununda degisiklik
yapmakta, ayrica bir madde ile de Kurumlar Vergisi Kanununa bir gegici madde
eklenmektedir. Kurumiar Vergisi Kanunu’nun 3946 sayili Kanun ile degisik 8 inci
maddesinin 6 no’lu bendinde, ayni maddenin 4 no’'lu bendinin (a), (c) ve (d) alt

bentlerinde belirtilen yatirim fonlarninin katilma belgeleri ve yatirm ortakliklarinin

59 R.G. T.29.07.1998, S.23417.
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hisse senetlerinden kurumiarca elde edilen kar paylarinin kurumiar vergisinden
istisna oldugu hikim altina alinmisti. Bunlar A tipi yatinm ortakliklari ve fonlar
ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatinm ortakhklar ve fonlan idi. 4369 sayili
Kanun ile 1.1.1999 tarihinden itibaren bu istisna uygulamasina son
veriimektedir.

Ayrica, Gelir Vergisi Kanununun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin 4
numarali bendi de degistiriimistir. Bilindigi Uzere bu bent kurumiar igin ikinci etap
olan gelir vergisi stopajinin hesaplandi§gi menkul sermaye iradi maddesidir®®.
Degisiklikten 6nce A tipi menkul kiymet yatinm fonlar ve ortakliklar ile
gayrimenkul ve risk sermayesi yatirim fonlari ve ortakliklarindan saglanan
kazanclar GVK. m. 75, f. 2, b. 4de tanimlanan menkul sermaye iratlari disinda
tutuluyor ve bu nedenle GVK. m. 94/6-b uyarinca stopaja tabi tutulmuyordu.
Yatinm fon ve ortakliklarindan elde edilen gelire iliskin KVK. m. 8, b. 6, 4369
sayili Kanun ile yarirlikten kaidiniidigindan GVK. m. 75, f. 2, b. 4de de yer
almamistir. S6z konusu kazanglar GVK. m. 94 uyarinca gelir vergisi stopajina
tabi olacaktir.

GVK. mikerrer m. 75’de yer alan vergi alacagdinin orani degistirildi. Tam
mukellef kurumlardan alinan kar paylan Uzerinden halen 1/3 oraninda
hesaplanan vergi alacaginin orani, 1.1.2000 tarihinden sonra elde edilecek kar
paylar i¢cin 1/5 olarak uygulanacaktir. Yine bu madde de yer alan yatirim
ortaklik ve fonlarindan alinan kar paylarn énce 1/3 (1.1.2000 tarihinden sonra
elde edilenler i¢in 1/5) oraninda arttirlacak ve bulunan tutar daha sonra
enflasyondan arindiniacaktir. 4369 sayih Kanunla, 1.1.1999'dan itibaren
beyanname kapsamina alinan Menkul Kiymetler Yatinm Fonlarn (A veya B
ayrimi oimaksizin) ve ortakliklarindan veyahut Risk Sermayesi Yatinm Fonlan
ve Ortakliklarindan elde edilecek kar paylarinin beyaninda da enflasyondan
arindirma isleminin yapiimasi kabul edilmistir®’.

60 Sebahattin Erdodan ve Aslan Coskun, “4369 Sayili Kanun Neler Getirdi?”, Vergi

Sorunlan Ek (EylUl 1998), S.120, s.225.
A. Bumin Dogruséz, Vergi Reformu Yorum ve Agiklamalan, istanbul: Lebib Yalkin
Yayimiari, 1998, s.49.
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Yeni diizenleme ile, KVK. m. 44, f. 1’e eklenen ibare ile, gelir ve kurumiar
vergisi kanunlarina gére tevkifan kesilmis vergilere ilave olarak, yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylari ile yatirm fonlari
katiima belgelerinden ortakiik veya fon biinyesinde hesaplanan vergiler de
mahsup kapsamina alinmistir. Yukanda agiklandigi gibi, KVK. m. 8, b. 6 hiikmi
kaldirilarak, menkul kiymet yatinm ortakliklart ve fonlari ile gayrimenkul ve risk
sermayesi fon ve ortakliklarindan elde edilen kar paylarna iligkin istisna
uygulamasina son veriimistir. S6z konusu kar paylarinin kurumlar vergisi
matrahina alinmasina paralel olarak KVK. m. 44 hikmine yukarndaki ilave
yapilimistir®.

Bir anonim ortaklik olarak yatinm ortakliklarini ilgilendiren diger bir
dizenleme de KVK. m. 25'de yapilan degisikliktir. Buna gére asgari kurumlar
vergisi uygulamasi kaldinimig ve kurumlar vergisi orani, 1999 yili
kazangiarindan uygulanmaya baslayarak %30 olarak belirlenmistir. 1998 yih
kazanglarina maddenin degismeden &nceki hikmi uyarinca %25 orani
uygulanacak, hesaplanan vergi, indirim ve istisnalar diisi!imeden énceki kurum
kazancinin %20’sinden az olmayacaktir.

62 M. Emin Akyol, “Yeni Vergi Kanunu Kurumiar Vergisi Mukeliefleri Igin Neler Getiriyor?”,
Maliye Postasi (Eylll 1998), S.432, s.49.
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Dort bélimden olugan galismamizin birinci ve ikinci bélimlerinde yatinm
ortakliklarinin; hukuki model olarak yapilari, gelisimi, faaliyet ilkeleri ve turleri
incelenmigtir. Uglincti bélimde bu ortakliklarin Glkemizdeki diizenlenisi ele
alinarak gelisimi hakkinda bilgi verilmistir. Turk Hukuk Sisteminde kanun
koyucu, yatmm ortakliklarini gesitli imkanlar arasinda Sermaye Piyasasi
Kanunu igerisinde diizenlediginden s6z konusu Kanun ile ilgili Sermaye
Piyasasi Kurulu Tebliglerine de yer verilmistir. Dérdincti bélimde, yatinm
ortakliklarinin ve bunlardan gelir elde eden kisi ve kuruluslarin
vergilendiriimesine iliskin esaslar ele alinmisgtir.

Yatirm ortakliklar, kiglk tasarruflarin menkul kiymetler vasitasiyla
yatinm alanlarina kaydiriimasina hizmet eden bir sermaye piyasasi kurumudur.
Kanun koyucu Tirk sermaye piyasasini gelistirmek ve tesvik etmek icin bu
ortakhklan Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlarina koydugu muafiyet ve
istisnalarla desteklemistir. Ozellikle A Tipi yatinm ortakliklarina yapilan
yatinmlar vergisel agidan ¢cok énemli avantajlara sahip bulunmaktadir. A tipi
yatinm ortakliklan i¢in kurumiar vergisi uygulamasinda %25 hisse senedi
bulundurma sarti aylik agiriikli ortalama bazda aranacaktir. Vergi idaresi A tipi
ortakiiklara muafiyet ve istisnalari uygulamadan oénce, ilgili vergilendirme
dénemini aylar itibariyle inceleyecek ve herhangi bir ayda agirhkli ortalama
bazda %25 sartina uyulup uyulmadidini arastiracaktir. Yukarida da aniatildig:
gibi, bu durum vergi idaresine ilave bir kilfet getirmektedir. Yatinnm ortakhkian
portfdy yapilar ve diger hususlarda sirekli olarak SPK’'nun denetim ve gézetimi
altinda bulundugundan vergi idaresinin bu denetim sonuglarindan yararlanmasi
daha uygun olacaktir.
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Yabanci yatinm ortakiikiari ile ilgili olarak, kurumlar vergisi istisnasinin
isyeri ve daimi temsilci bulundurma sartina baglanmasi vergilendirme rejimimiz
agisindan bir olumsuziuk olarak gérilebilmektedir. isyeri ve daimi temsilci
bulunmamasi halinde, Turkiye'de elde edilen portfdy kazanci “deger artis
kazanct” olarak deg@erlendirildiginden yabanci yatirnm fonlari ¢cok agir vergileme
ile karsi karsiya kalabilmektedir. Yabanci yatirmcilar icin caydirict etkisi
bulunan bu olumsuziuklarin yeni bir dizenlemeye tabi tutulmasi
gerekmektedir®.

Gergek kigilerin yatinm ortakligi hisse senetlerinden elde ettikleri kar
paylari, GVK'nun gecici 27. maddesi uyarinca 01.01.1999 tarihine kadar gelir
vergisinden mistesna oldugundan, bu dizenleme cergevesinde s6z konusu
menkul kiymet gelirleri diger menkul kiymet gelirlerine gore buylk bir vergi
avantajina sahiptir®.

Calismamizda géruldigia gibi, yatinm ortakliklari lehine vergi
mevzuatinda bir takim ayricalikli dizenlemeler yapilarak, bu kuruluslar adeta

“sifir vergili kurulug,lal”65

haline getirilmistir. Bu dizenlemelerin amaci, sermaye
piyasasini gelistirmek ve sermayenin tabana yayiimasini saglamak igin
kurumsal yatinnmcilan ve bu yatinmcilar aracithigi ile yapilacak yatirimlan tesvik

etmek igindir.

63
64

Akgay, a.g.m., s.62.
Akgul, a.g.m., s.50.
Tuncer, a.g.m., s.15.
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