YATIRIM BIiRLIKLERI

Beysan KEYDER

Simai Kalkinma Bankasl
fgtirakler ve Fsham - Tahvilat Midiri

Kiiciik tasarruf erbabinin, tasarrufiarim en iyi degerlendirebi-
lecekleri bir gekil, « UnitTrust» ve « Mutual Fund » veya umumi
ifadesiyle yatirim yahut itimat birlikleri diyebilecegimiz miessese-
lerin geligtirilmesidir.

Yatirim veya itimat birliklerini basit olarak « Muhtelif sirket-
lerin hisselerine sahip olup bunlari kendi g¢ikaracagy sertefikalarla
degerlendiren ve bu sertefikalar1 kiigiik kupiirler halinde tasarruf
erbabina satan tesekkiillerdir » seklinde farif etmek mimkiindiir.

Sermaye piyasasimin gelistigi veya geligme temayiilii gdsterdi-
&1 hemen her yerde Unit Trust veya Mutual Fund'larn siir'atle art-
t1g1 miigahede edilmektedir.

Unit Trust'in geligmesini izah edebilmek icin tarihgesinden bah-
setmelk faydali olacaktir,

Yatirim birlikleri ilk defa 1868 tarihinde Ingiltere’de, Londra’-
da diisiinlilmiis ve evveld gayet kiiciik kuruluglar halinde ve yalniz
Londra’ya miinhasir iken 1962 sonunda hemen biitiin dilnyaya ya-
yilmig, muazzam tegebbiisler haline gelmigtir, Bu sekilde kurulmug
olan birliklerin 1962 sonundaki net aktifleri 10.500 milyon Sterling
olarak tespit edilmistir ki bu, yilik artigin 1.500 milyon Sterling
oldugunu ve her yil sermaye temininde bu kadarlik ildve bir imkén
yaratildigin: gostermektedir. Bu birlikler son dért yil iginde adet
ve net aktif bakimindan iki misline balig olmugtur.

'1962' sonunda diinyamn mubhtelif yerlerinde mevcut Unit Trust
ve Mutual Fund’larin net aktifleri yekiinu soyle goriilmektedir,

U. 8. A 7,600 milyon Sterling
Japonya 1,237 » >
Isvigre 480 » »

Kanada ) 277 P 3
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Ingiltere 267 milyon Sterling
Bahi Almanya 236 » b3
Hollanda 200 » »
Avustralya ] 75 P »
Berinuda Bahama ve Antiller 50 » >
Belgika 45 » >
Liiksemburg - . 45 » »
Giiney Amerika ib ¥ >
( Arjantin, Brezilya, 8ili, Colombia. )

Danimarka - Isveg 10 » . »
Yeni Zelanda 5 » »
Malezya 4 » »
Tsrail ) 3 .» »
Eichtenstein 3 » »
Giiney Afrika 3 » »

Yekfin 10.5456

Tablo, birliklerin hususile U.8.A, ve Japonya'da gok bityiik bir
gelismeye mazhar oldugunu gostermektedir. Bu birliklerin kurucusu
Ingiltere ise ancak 5. siray1 alabilmektedir.

Bu, kiigiik tasarruflarin degerlendirilmesi mevzuunda bilhassa
U. 8. A, ile Japonya'nin biiyiik bir gayret sarfetmekte oldugunu ifa-
de etmektedir.

Londra’da miintegir «The Timess gazetesinin 20 Mart 1868
taribli sayisinda gikan bir yazi Unit Trust’larin mahiyet ve hususi-
yetlerini bildirmekte ve kuruluglarim miijdelemektedir. O giinden
bugiine ana maksatta biiyiik bir degigme olmamig, buna mukabil
fikir alabildigine gelismigtir. Mezk{ir makaleden ana maksadin « kii-
¢lik tasarruf erbabinmin, biiyilk sermayedarlar kadar istifade sagla-
masint teminen, biiyiik mikyasta hisselerin yekfinuna hissedar ya-
pilmast » oldugu anlagilmaktadir.

Buradaki ana noktalar :

1 — Birligin idaresi itimat edilecek kimselere birakilacak ve
ayni zamanda her sene umumi hey’et toplantisinda sertefika sahip-
leri arasindan secilecek beg kisilik bir komite tarafindan kontrol edi-
lecektir, )
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2 — Tayin edilen portfy miktar: sabit olup birligin idaresini
iistiine alanlar bu portféyil halin icaplarina gére satma imkanlarina
malik olacaklardir.

3 —- Sertefikalar muayyen bir nominal degerde cikarilacak, fa-
kat ortaklara yiizde muayyen bir nidbette ucuz verilecek ve ayrica
muayyen bir temettil garantisini de haiz olacak ki bu nisbet o tarihte
9 6'dir.

- 4 — Yillik gelirden 2.500 Sterling’den fazla masraf ve % 6'dan
- fazla faiz indirilemiyecektir.

$ — Masraflardan sonra gelir kalirsa, bu sertefikalarin nominal
degerle itfasinda kullanilacaktar.
geklinde ifade edilebilir,

Tk yatirim birlikleri girket halinde olmayan birer garrame mii-
essesesi vasfindadir. Odemede ¢ektikleri gliglitkler muvacehesinde bu
gekil 1876 tarihine kadar devam etmig ve bu tarihten sonra girket
haline gelme temayiilii belirmigtir,

Bu tarihte birliklerin hukuki durumlari bir mesele clarak orta-
ya atilmig ve 1879 da bunlarin mahiyeten, 1862 tarihli Sifketler'Ka-
nununun 4. kismina aykirl oldugu tespit edilmisg ve 20 den fazla kim-
senin kurdugu bir kir ve kumar miiessesesi olduklar1 hiilkmiine va-
rilmigtir., Bu hiikiim muvacehesinde birgok birlikler derhal gekil de-
gigtirerek ya birer Limited Sirket gekline gelmigler veys tasfiye
edilmiglerdir. Birlikler sirket haline getirildikien sonra siir'atle art-
miglar ve 1962 sonunda Ingiltere’de 302 adede gilkmiglardir ki, bun-
larm sermaye piyasasindaki hisse degerleri 2.360 milyon Sterling’dir.

Yatirim Birliklerinin U. S. A.’da geligmesi 1. Diinya Harbini ta-
kibeden villarda baglamis ve ondan sonra 1929 daki biiyiik krizle du-
raklamis ve nihayet 1940 tarihli Yatirim Sirketleri Kanunu ile yeni-
den kuvvet kazanarak bugiinkii hale gelmigtir.

Yukards izah etmeye caligigimiz yatirim birlikleri sirket hali-
ne gelince birlik olimaktan ziyade girket olmak vasfin: ihraz etmigler
ve birer araci tegekkiil olarak yeni statiikolar tespitini zaruri kil-
miglardir, ' :

Diger taraftan bir kisim yatirun birlikleri girket olma“ybluna
girmeyip bir emanet miiessesesi halinde devami tercih etmis ve bu-
* glin Ingiltere’de ve Ingiliz tesiri altinda kalan diger yerlerde goriil-

Maliye Bnstitiisii Konforanslars — 4
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diigii gibi hiikmii gsahsiyet iktisap etmeden tekemmiil etme imkénini
hulmuglardir, ' '

Bu tip tegekkiiller, ki «Yatirim Fonus diye anmak daha dog-
rudur, 1862 tarihli Sirketler Kanununun 4, kismnda bahsi gegen kar
gayesi ile kurulmus kumar miiessesesi tarifinin diginda tutulmusg ve
boyvlece gelismeleri imkim saglanmigtir. Biyle olunca yatinm te-~
gekkiilleri iki gruba ayrilmg olmaktadir. Bunlardan girket halin-
de geligenlere Yatirim Sirketi, itimat birlikleri seklinde geligenlere
Yatirim Fonu demek miimkiindiir.

Biz burada Yatirim Sirketlerini degil Yatirim Fonu dedigimiz
Unit Trust'lan yani Yatirim Birliklerini ele alacagiz.

Yatirim Fonlarn Anglo Sakson hukukundaki Trust « Emanet »
milessesesinden istifade edilerek kurulan ve muhtelif miiesseselere
ait hisse senetlerinden meydana gelen bir portfoyil ortaklar: adina
bir nevi yeddi emin sifat1 ile igleten kuruluglardir. Bunlar hiikmi
gsahsiyeti haiz degillerdir ve portféylin esas sahipleri fona katilan
kimselerdir, :

Yatirim Fonu bir fon mukavelesi ile kurulur ve bu mukavelenin
hiikiimlerine gore igler.. Fon mukavelesinde esas itibarile iic taraf
vardir, Bunun birincisi, fonun kurucusu ve idarecisi - ki bu umumi-
yetle bir finansman miiessesesi veya bir sigorta girketi veya bu gibi
fonlar: idare etmek maksadiyla kurulmug olan bir anonim sgirket
olabilir - ;ikincisi, para ve hisse senetlerini muhafaza eden ve fona
igtirfik seriefikalarim halka satan yeddi emin - ki bu umumiyetle bir
bankadir -, Ve iiglinciisii, igtirAk sertefikalarimi satin almak suretile
fona igtirdk eden hukuki ve hitkmi gahislardir.

Baz1 ahvalde ezciimle Hindistan'da oldugu gibi devlet tarafin-
dan kurulmus olan fonlarda kuruculuk ve yeddi emin fonksiyonlar:
ayni biinyede birlegebilir.

Fon mukavelesi kurucu tegekkiiliin yeddi emin fonksiyonunu
ifa eden hakiki veya hilkmi gahsin ve iglirfk sertefikas: sahiplerinin
hak ve vecibelerini tespit ve fon faaliyetlerini tanzim eder.

| Idarecilerin seldhiyetleri, portféyiin terekkiip tarzi, sertefikala-
rin fiatlarinin tespit sekli, fon hesaplarinin tanzim ve kontrolu ve
idarecilerinin istihkaklar, fon mukavelesinde yer alir.
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Fonun igleyebilmesi icin kurucu miiessese fon mukavelesini tan-
zim eder. Sonra aldkal mercilerden gerekli miisaadeyi almasi, sonra
maksada tahsis edecegi sermayeyi tespit etmesi ve bu sermaye ile
piyasadan alacag: hisse senetleri ile bir portféy meydana getirmesi ve
bu portfoyil yeddi emine tesim etmesi lazimdar.

Portfoy, milbayaa edilen hisse senetlerinin nominal degerlerine
gore degerlendirilir ve yekfin, piyasanin kabul edebilecegi en diigiik
birime gore béliinerek sertefika adedi tespit edilir.

Ingiltere’de halen tespit edilen birim fiat: 10 Siling civarindadir,
11k portfdyii temsil eden birimler halka satthneays kadar bunlarin
sahibi kurucu girkettir ve portfdyii tegkil eden hisse degerlerinde
viki olacak azalglar dolayisiyle dogacak riskler dogrudan dogruya
girkete aittir.

Birimlerden tamami halka satildiktan sonra kurucu sirket koy-
dugu sermayeyi geri almig olur. Piyasaya yeniden sertefika (birim)
¢karmak girketin yeni aldig: hisse senetlerini yeddi emine teslim et-
mesi suretile miimkiin olur. :

Yatirim fonlar:, sabit veya miitehavvil olarak kurulabilir,

Sabit fonlarda portfoylin terekkiip tarzi fon mukavelesinde gs-
terilir ve bir daha- degistirilmez. Yeniden sertefika (birim) cika-
rilmasi igin ilk tertibi muhafaza edecek gekilde aym hisselerin ila-
vesi icabeder. Kurulan ilk fonlar, hususile U.S.A, da sabit fon gek-
linde iken sonradan bunun mahzurlar: tespit edilerek miitehavvil
fonlar ihdas yoluna gidilmigtir. Bugiin yatimm fonlarinin hemen
% 95 ine yakin kismi miitehavvil fon geklindedir.

Sertefikalarm satig fiat1 fon portfdyiinii tesis eden hisselerin
sorsa fiatlan iizerinden degerine, fon masraflar: igin muayyen bir
‘yiizde ildve etmek suretile tespit edilir.

Sertefika fiatiar hisse degerlerindeki tahavviillere muvazi ola-
rak degigebilir. Ancak fon pek ¢ok sayida sirketin hisselerinin to'p-
lanmasindan meydana geldifinden miinferit hisselerdeki fiat oyna-
malar: sertefika fiatlarina fazla miiessir olmaz, Bu sebepten sertefi-
ka fiatlarmin kisa bir devre iginde bilyiik oynamalar géstermesine
imkan kalmaz,

Fon mukavelesi fonun idarecilerini, sertefikalarm cari fiat iize-
rinden geri almaya zorlayicr hiikiimleri ihtiva eder. Bu bakimdan
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idareciler sertefikalarin satigmda geri alma taahhiidiinde de bulu-
nurlar, :

Sertefikalarin satig fiat: umumiyetle alig fiatinin #istiindedir. Bu
fark, damga resmi, borsa komisyonlar:t ve saire ile o giine kadar
iglemis kir hissesi ve fonun idare masraflarinl tamamen veya kis-
men kargilayacak bir masraf yiizdesinden tahassiil eder. Alig ve sa-
tig fiatlan arasindaki fark bazi memleketlerde muayyen nizamlaria
tespit edilmig bulunmaktadir. Ezclimle Ingiltere’de «Board of Trade»
in tespit ettigi marj azami 9% 12,5 dur. Buna ragmen tatbikatfa bu
nispet % 6,5 u .agmamaktadir.

Geri alinan sertefikalar iptal edilir ve portféyden bu sertefika-
lara tekabiil eden miktarda hisse senedi tasfiye edilir. Yani her ser-
tefika portfoyde mevcut hisse senetlerinin muayyen bir payin tem-
sil eder. Boyle olunca da bir sertefikamn geri alinarak iptal edilmesi
portféyde meveut hisse senetlerinden o sertefikay: ifade eden bir
yilzdenin tasfiyesini mucip oldr. Ancak, bu muamele, yani sertefi-
kanin iptali ve hisse senetlerinin bir kisminin tasfiyesi kiilfetli ve
masrafll oldugundan, fon idaresi iade edilen sertefikalar veya bir
Insmini iptal etmeyip kendi hesabina muhafaza eder. Dolayisile bu
iptal edilmeyen sertefikalardan miitegekkil bir déner sermayeyi dai-
ma elinde bulundurur. : :

Geri alma garantisi bilhagssa yeni tesis edilen fonlarda muay-
yen bir devre sonunda baslayabilir. Bu, fon anlagmasiyla peginen
tespit edilmig olmak 14zimdir, Tatbikat umumiyetle satig takip eden
3. aydan sonra baglamasi geklinde tezahiir etmektedir.

Yukarda da belirtildigi iizere yatirim fonlarinin sermayesi, ser-
tefika alanlarin bu sertefikalarinmn yekinundan meydana gelir. Ya-
tirmm fonlari imtiyvazli hisse ¢ikaramiyacagl gibi tahvilat ¢ikarmak
suretile bor¢lanma yoluna da gidemezler.

‘Baz memleketlerde fonlarin mahdut nisbette banks kredisi kul-
lanma haklar1 kabul edilmigtir. Sertefikalar dogrudan dogruya hisse
senetlerinden meydana gelen fon aktifindeki bir pay: temsil ederler.

Fonun geliri, yani aktifi tegkil eden hisse senetleri doIayisiie ali-
nan temettiiler tutari, idareci hissesi ve yeddi emin iicreti gikaril-
diktan sonra sertefika sahiplerine dagitilir.

Yafirim fonlart umumiyetle nominal hisse senetlerinden mey-
dana gelen bir portféyil igletmekle beraber bazan daha fazla gelir
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saglamak gayesile tahvil ve imtiyazh hisse senedi gibi sabit degerli
makiil kiymetlere de yatirim yapabilir.

Fonun bir girketin hisse senetlerine yatirabilecegi azami miktar
fon anlagmasi ile tespit edilmekle beraber, bazi memleketierde ol-
dugu gibi bu husus, fonlarmn faaliyetlerini tanzim eden kanun ve
nizamnamelerle de tespit edebilir. Gerek fon stzlegmesinde gerekse
kanun ve nizamnamelerde azaml miktarin tespiti ya fon aktifinin
veya hisse senedi alinan girketin sermayesinin muayyen bir yiizdesi
geklinde olur. Gerek birinci gerekse ikineci gekilde yiizde nisbetleri
iki ile on arasinda degigir,

Yatirim fonu sertefikalar: borsaya kote edilmez ve borsada mu-
amele gormez. Fonun millkiyeti sertefika sahiplerine aittir. Fona
igtirAk etmek isteyen tasarruf sahipleri, ya dogrudan dogruya fona
veya sertefika alim satimi ile istigal eden ajanlara miiracat etme-
lidir. Ajanlar hemen umumiyetle yeddi emin bankanin gubegidirler.
Miiracaat sahibi matbu bir talep figini doldurduktan sonra istedigi
miktarda higsenin bedelini piyasa fiati lizerinden makbuz mukabili
olarak &der ve bilihare fon kendisine igtirdk hissesini gbsteren ser-
tefikay1 verir. Fon sertefikay1 vermeden evvel hissedarin adini, ad-
resini, satin aldig: higse miktariny, satin alman tarthini ve sertefika
numarasinl kayit defterine gecirir. Kayit defterine iglenmedikce
fiili igtirdk bahis mevzuu olamaz. Sertefika kayit defterindeki ma-
Iimat1 aynen ihtiva eder.

Sahip oldugu hisseleri kismen veya tamamen satmak isteyen
hissedar yine fona veya ajanlara miiracaat ederek bir satis figi dol-
durur ve sertefikasimi makbuz mukabilinde tevdi eder. Satig mua-
melesi kayit defterine iglendikten sonra tekemmiil eder ve bedeli fon
tarafindan saticiya odenir. Hissedar hisselerinin tamammi satmadi-
g1 takdirde, sattiklarinin bedeli ile beraber bakiye hissesinin miilki-
yetini tevsik ederek yeni bir sertefika alir,

Hisselerin devri de ayn: muameleye tabi olup, hissedarin bir de-
vir vesikasi ile fona miiracaatr ve muamelenin kayit defterine iglen-
mesi ve devredilen sahsa yeni bir sertefika verilmesiyle tekemmiil
eder.

- Yatmrin fonlan sadece kendisine katilan tasarruf sahiplerinin
menfaatlerini korumak ve gelistirmek maksadiyla kurulan ve varl-
21 bu gaye ile izah edilen tegekkiillerdir.. Bu bakimdan bir miitegeb-
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bis grubunun veya bir girketin kir gayesi ile bdyle bir fon kurmasi
bahis mevzuu olamaz. Fonu kuran ve idare eden miiessese hizmet-
leri kargiliginda bir iicret alabilir. Bu iicret, ayni zamanda mitesgese-
nin fonu déndiirmek igin kullandig: sermayenin faizini de kargilar.

Ingiltere’de idare masraflari, Board of Trade tarafindan tes-
pit edilen muayyen ylizdelerle ifadelenmektedir. Bu yiizdeler, hisse-
lerin alig ve satig fiatlar1 arasindaki fark { ki fon aktifinin azami
% 3 1/4 #i veya yilda iki defa temettii dagitimindan 6nce kesilen, fon
aktifinin azami 9% 1/21) geklinde tezahiir eder. Ancak baz1 fonlarda

_idarecinin vazettigi sermaye ile tasarruf erbabinin vazettigi serma-
ye beraberce miitalda edildiginden idareci milessese, fon gehrmden
kendi hissesi nisbetinde pay alma hakkimmi da haizdir.

Yatiram fonlarinin, kiiciik tasarruf erbabinin menfaatlerini ko-
rumak mecburiyetinde olan tegekkiiller olmalar: dolayisiyla, gayele-
rini kaybetmemeleri icin, devamh surette kontrol altinda bulundurul-
malari ieabetmektedir. Bu bakimmdan bircok memleketlerde cegitli ka-
nun ve nizamnamelerle bu hususun teminine gayret edilmektedir,

Hissedarlarin haklari, evveld medeni kanun hiikiimleri dairesin-
de, fon mukavelesindeki hiikiimlerin yerine getirilmesi zarureti ile,
korunmusg olmaktadir. Fon mukavelesi, hissedarlarin, hak ve vecibe-
lerini sarih bir gekilde ifadelendirmig ve mukavele ahkimi dolayi-
siyla medeni kanunun himayesi altina girmelerini miimkiin kilmigtir.

Diger taraftan yeddi emin miiessesesinin meveudiyeti de tasar-
ruf erbabina bir garanti tegkil etmektedir. Yeddi emin umumiyetie
bir banka olduguna gore fon mevcutlarmin mufazast ve fon idare ve
faaliyetlerinin murakabesi onun tarafindan yapilmakta ve boylece
tasarruf erbabinin menfaatleri korunmaktadir,

Fonlar, Ticaret Kanununa tibi olmamalar: ve anonim girketler-
de oldugu gibi hissedarlar ymumi heyeti karan ile takip edilemedik-
leri icin, devlet tarafindan hususi kanun ve nizamnamelerle kontrol
imkam aranmaktadir. Bu hususta bir ¢cok memleketlerde farkh tat-
bikata ragtlanmaktadir.

Yatirim fonlan tatbikatinda bir ¢ok memleketlerde bir gok ayri
cekillere tesadiif edilmekte ve bunlarin her biri ayr1 ayr hususiyetler
arzetmektedir. Ancak bu tatbikat ve hususiyetlerin izahi bagli bagmna
bir mevzu tegkil ettiginden, biz, bu tatbikati bir tarafa birakarak
izahina caligtigimiz Yatirim Fonlarimn Tiirkiye'de tatbik imkénlar:
tizerinde duracagiz.
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Memleketimiz maliim oldugu lizere sermaye piyasasi balkimin-
dan cok geri ve hattd bu piyasanin varligindan habersiz bir vasatta
gelisme imkénlar1 aramaktadir. Yatirim fonlar: gibi sermaye piya-
sasin geligtirici mutavassit miiesseselerin kurulmasi sadece serma-
ye piyasas gelismis memleketler icin degil sermaye piyasasim gelig-
tirmek durumunda olan memleketler icin de bir zarurettir. Nitekim
sermaye piyasalar yeni gelismeye baglayan Giiney Amerika mem-
leketleri ile bir kisim Afrika ve Asya memleketlerinin de bu fonlar:
kurmus olmalari yukardaki ifademizi takviye etmektedir.

Memleketimizde de yatirim fonlar: kurmalk, kiigiik ve orta cap-
taki tasarruflarin sermaye sahasina yOnelmesini ve dolayisiyla ser-
maye piyasasinin gelismesini temin edebilecektir.

Tirkiye'de sermaye piyasasimn geligememesini veya gok agir
geligmesini baglica dort sebebe baglamak miimkiindiir.

1 — Hisse senetlerinin gereken emniyeti vermemesi,

2 — Hisse senetlerinin fiat artigt muvacehesinde degerini kay-
betmesi, ' '

3 - Hisse senetlerinin bugiinkil faiz striiktiirii iginde makil sa-

yilabilecek bir gelir saghyamamasi ; ve
4 — Hisse senetlerinin icabi halinde nakde gevrilememesi.

Tiirkiye’'de bir araci yatirim miiessesesi kuruldugu takdirde bu
menfi faktorler ortadan kalkabilecek ve dolayisiyla sermaye piva-
sasinin geniglemesi mevzuunda ilk adim atilmig olacaktir.

Tirk tasarruf erbabina gosterilecek baglica emniyet unsuru
hisselerin istendigi anda nakde c¢evrilmesinin teminidir. Bu da an-
cak bu sahada gereken ihtigasa sahip ve halkin itimadini kazanmig
bir mali miiessesenin kuracagl ve idare edecegi bir mutavassit kuru-
lugun verecegi « geri satin alma garantisi » ile miimkiin olabilecektir.

Boyle bir aract miiessese tarafindan biiyiik bir dikkatle segilecek
sinal girketlere ait hisse senetleri dolayisiyla elde edilecek ve hisse-
darlara tevzi edilecek gelir, tasarruf erbabinin diger sahalara ( gay-
ri menk#il gibi } yatirim yapmalarim dnliyecek ve bu tip mutavassit
milesseselere hissedar olmalarim saghyacaktir. Bu, bir taraftan ser-
maye piyasasin: geligtirirken, diger taraftan da sanayide zaman za-
man kendini gésteren para darligini Snliyecektir.
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Ancak Tirkiye'de kurulacak bdyle bir tegebbiis, sermaye piya-
sasinin dar olmasi sebebile yeter derecede ¢esgitlendirilmig bir port-
0y meydana getirememesi, geri satin alma halinde portféyden aym
miktarda hisse senedini tasfiye edememesi ve portféyiin hakiki de-
gerini kesinlikle tespit edememesi ytnlerinden bilyiik giicliiklerle kar-
silagacaktir,

Halen Tiirkiye’de yalmz Istanbul’da Menkfil Kiymetler Borsa-
sinda muamele goren hisse senetleri ile geregi kadar zengin bir port-
féy meydana getirmeye imkéin yoktur. Bu bakimdan Borsada kote
olmayan hisse senetlerine de ehemmiyet vermek ve zamanla bunla-
rin. da kotasyonunu temin etmek icabedecektir. Zaten bir arac: ku-
rulugun Tirkiye'de saghyabilecegi en-biiyiilk fayda, kapali Anonim
Jirketleri halka agik Anonim Sirketler haline getirmesi olacaktir.
Zira yabanci ortak istemeyen bir cok kapali sirketin, bir yatirim
milessesesinin ortakhifint ¢ok daha kolaylikla kabul edecegi ve hatti
onun reklamindan faydalanacagl gbz oniinde tutulursa, biyle bir ku-
rulugun, bugiin icin miigkiil goriillen halka agilma olayim siir'atlen-
direcegi beklenebilir.

Mutavassit miiesseseler ¢ikardiklart sertefikalarin geri alinma-
s1 mevzuunda da miigkiilatla karsilagabilirler. Zira geri aldig his-
seleri satabilmelidir ki bir geri alma garantisi verebilsin.

Tiirkiye gibi sermaye piyasas tegkilditlanmamig bir memlekette
higse senetlerinin istendigi zaman satilabilmesi miimkiin olmayablir.
Bu takdirde kurulus zaman zaman miigkill durumda kalabilir, Bunu
Onliyebilecek tek care portfdyde itendigi zaman satilabilecek Dev-
let tahvildtinin bulundurulmasidir. Ancak Devlet tahvili gelir yliz-
desini diigiireceginden, bunlarin muayyen bir misbetle tahdit edil-
mesinde zaruret vardir. Diger taraftan idareci veya yeddi emin du-
‘rumuna bulunacak finansman miiessesesinin de icabr halinde muay-
yen bazi hiseseleri gatin almasi hususunda bir anlagma yapmagi
miimkiindiir. : o o !

Bu iki problemden gayr: ii¢iincii problem olarak hisse senetleri-
nin degerlerinin tespiti hususuna temag etmigtik. -

Garp memleketlerinde horgalarin gelismig olmas: hisse senetle-
rinin degerlerinin her giin tespiti imkénmi vermektedir, Tiirkiye'de
gerek borsanin kifi derecede gelismemiy olmasi ve gerekse muame-
le géiren hisse senetlerinin gok az bulunmasi, gerektigi gibi deger tes-
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bitine imkan birakmamaktadir. Bu bakimdan kurulacak bir yatirim
fonunda, hisse senetleri, bu fon tarafindan degerlenmek icabedecek-
tir. Bunun icin de hisselerine tesahiip edilen girketlerin hesap vazi-
yetlerinin sik sik gdzden gegirilmesi 1dzim gelecektir. Hisse degerinin
tespitinde adil bir fiat esasina gidebilmek icin yapilacak tetkiklere
pagl olarak Borsada muamele gdrmeyen hisse senetlerine yilda as-
gari iki ve borsada muamele giiren hisse senetlerine yilda asgari
dort defa deger takdiri yapmak l4zimdir. Ancak bu dahi hakiki de-
gerin tespitine imkéin vermiyebilir. Bu takdirde kullanilan esas, tah-
min esagt olmaktan ileri gidemez, Ancak sermaye piyasast tegekkiil
edinceye kadar bu esas dahilinde caligmak da bir zaruret olmaktadir,

Sermaye piyasasinin tesekkiiliinii temin etmek iizere hazirlanan
« Sermaye piyasasinin tanzim ve tegviki hakkinda kanun fasarisi »
bazt esaslar vaz'etmekte ise de bu esaslarin mutlak kifayetli oldugu
iddia edilemez. '

Tasarmin 35. maddesi mevzu ve nitelikleri ele almig ve ezciimle :
« Bu ortakliklar cikardiklar: hisse senetlerini geri alma ve tek-
rar tedaville eitkarma yoluyla sermayesini azaltip gogaltabilirler ».

« Yatirmm ortakliklarinin baglangic sermayesi 10 milyon Tl. dan
agaf) olamaz ve 6denmis sermaye bu miktarm altina inemez » .

« Bu ortakliklarim iinvanlarinda - degisir sermayeli yatiram or-
takhig: - ibaresinin bulunmas: sarttic».

« Yatirmm ortakliklar itibari degeri olmayan hisse senedi gika-
rabilirler » .

« Yatimm ortakliklar: kurucu payl ve tahvil cikaramazlar » .
ifadesiyle tasarinin ana hatlarini vermeye galismigtir. Burada mii-
him olan nokts yatirim kuruluslarinin sadece anonim sirket olarak
miitalda edilmesi, buna mukabil yatirim fonlarina yer verilmeme-
sidir.

Tasarmin 36. maddesi yatirim ortakhfinin édenmis sermayesi-
nin % 5 den fazlasm bir tek ortaklifin hisse senetlerine veya tah-
villerine yatiramiyacagin: ve hi¢ bir ortakligin sermayesinin 9% 12
den fazlasing katilamiyacagini ve katildigi bir ortakhikta % 9 dan
fazla bir oy hakkina sahip olamiyacagini belirtmektedir.

Bu madde vergi kanunlar: ile baz tedahiillere yol agacak gorii-
niigtedir. Zira Kurumlar Vergisi Kanununun 8. maddesi igtirdk ka-
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zanglari istisnasindan istifade edebilmek icin igtirdk edilen girketin
sermayesinin asgari % 10 unu kurulugtan itibaren veya bir sene miid-
detle portféyde bulundurmak mecburiyetini vaz'etmisgtir. Binaena-
leyh 9 9 oy hakk: dolayisiyla 8. maddedeki istisnadan faydalanma,
imkam kalmamaktadir,

Hangi sekilde olursa olsun kurulacak bir anonim girket Kurum-
lar Vergisine tibi olacaktir. Mezkiir 8. madde sadece miikerrerlizi
onlemeye matuftur. Kurumlar Vergisi ddendikten sonra kalan baki-
ye ortaklara tevzi edilsin edilmesin stopaja tibi tutulacaktir, Hal-
buki yatirim fonlarinda gaye sadece ortaklarin menfaatlerini koru-
mak olduguna gore ve kendilerine tevzi edilecek kirlar nev’ema bir
risturn mahiyetinde bulunduguna gore bunlarin gerek kurumlar ve
gerekse gelir vergilerinden miistesna olmalar: iktiza eder.

Bu bakimdan fasarmmin ihzarinda veya kanunlagmaginda bu hu-
susun ehemmiyetle nazara alinmasi ve girketin, kir tevzi etmeyen
kooperatifler gibi bir biinye icinde miitalda edilmesi veya sadece
yatirnm girketlerine ait olmak iizere bazi vergi istisnalar: vaz'edil-
mesi lazim gelecektir. Bu tip kanunlar gikariimadikea biyle bir te-
gebbiisiin kurulmasi beklenen neticeyi vermeyebilir. Aneak bu de-
mek degildir ki bu tip tesebbiislerin kurulmasinda gecikilsin yahut
beklenilsin, Kanaatimiz kurulvslarin liizumiu kanunlari ve liizumlu
kanunlarin kuruluglar: tahrik edecegi merkezindedir.



