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OZET

Bu ¢alisma Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim fonlarini; muhasebelestirme esaslari, mali
tablo ve raporlarin TMS/TFRSR’ye gore diizenlenmesi, fonlarmm denetimi ve denetim
sirketi/sorumlu ortak bazinda denetcinin degistirilmesi agilarindan incelemeyi hedeflemistir.
Bu kapsamda oncelikle yatirim fonlarinin muhasebelestirme esaslari1 ve fonlarin diizenlemekle
yiikiimlii olduklar1 finansal tablolar TMS/TFRS kapsaminda incelenmis, sonrasinda ise fonlarin
bagimsiz denetimi konusu iizerinde ¢alisilmistir. Bagimsiz denetim agisindan ele alindiginda,
denetim sirketi ya da sorumlu ortagin degistirilmesi “denetim Kkalitesi” kavrami yoniinden
oldukca biiylik 6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda oncelikle sirketlerin denetgi
degistirme iizerine Onceki yillarda yapilmis olan ¢alismalar taranmis ve sirketleri denetgilerine
degistirmeye iten yirmi adet faktor belirlenmistir. Bu faktorler arasindan segilen “denetim
goriisii” bu ¢alismanin odak noktasini olusturmus ve alinan sartli/olumsuz denetim goriisleri
ile yatirim fonlarinin denetgi sirket/sorumlu ortak degistirme konusundaki kararlar1 arasindaki
iliskinin ortaya ¢ikarilmast incelenmistir.  Konunun arastirilabilmesi amaciyla Veri
toplanabilmesi igin bir “denetim 6l¢egi” olusturulmustur. Olusturulan denetim 6lgegi on adet
sorudan olusmaktadir. Calismanin bulgular1 Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin yapilan bagimsiz
denetimi sonucunda aldiklar1 denetim goriisleri, hangi denetim sirketi ile ¢alistiklar1 ve gbzlem
donemi boyunca calistiklar1 denetim sirketinin ya da sorumlu ortagin degisip degismedigi ya

da kac kez degistigi hakkinda bilgi saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye, yatirim fonlari, yatirnm fonlarindaki muhasebelestirme esaslart,
denetim sirketleri, denetim sirketi/sorumlu ortak rotasyonu



ABSTRACT

This study examines the Turkish mutual funds in terms of their accounting issues, converting
or transition to TMS/TFRS (which is completely consistent to IFRS), auditing and audit
firm/partner rotation. In this regard, primarily within the scope of TMS/TFRS, the guidelines
of accounting practices and the financial statements which a mutual funds have to prepare are
reviewed and further emphasized on external audit of mutual funds. As part of external
auditing, audit firm or audit partner rotation are vital parts of audit quality concept. This
study focuses on mutual funds audit firm/partner rotation decisions under modified audit
opinions. First, in order to get information about what researchers had done over the past
decades some emprical studies about causes of audit firm/partner rotation decisions are
examined. As a consequence, 21 factors are determined from the literature review to effect the
audit rotation process. “Receiving a modified audit opinion” factor is selected through the 21
factors. Proceeding to the next step, an “audit scale” was composed to collect data. The scale
consisted of 10 questions. Finally, this research provides information about what sort of audit
opinions do mutual funds receive, with which audit firm do mutual funds work and do the audit

firm or the audit partner rotated during the observation period in Turkey.

Key Words: Turkey, mutual funds, mutual fund accounting issues,audit firms, audit

firm/partner rotation
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GIRIS

IFRS (International Financial Reporting Standarts), diger bir deyisle Uluslar arasi
Finansal Raporlama Standartlari, diinyada ve &zellikle de Avrupa Birligi tiyesi ilkelerin
borsaya kayitli olan sirketlerinin mali tablolarinin hazirlanmasinda ve sunulmasinda 2005
yilindan itibaren kullanilmaya baglanmis ve kapsamu itibariyla giinlimiize kadar ciddi gelisme
gostermistir. Ulkemizde bugiine kadar gerek Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gerek Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun gerekse Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu’nun!

(TMSK) TMS/TFRS’na (Tirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama

Standartlar1) iligkin birtakim ¢alismalar1 olmustur.

IFRS, Uluslararast Muhasebe Standartlari, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari
ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yaymnlanan konuya iliskin
duyurular ve yorumlardan olugsmaktadir. Bilindigi gibi IFRS olduk¢a kat1 muhasebe kurallar
ve acgiklama yiikiimliiliklerine uymay1 zorunlu kilan bir standartlar toplulugudur. Son yillarda
yasanan finansal krizlerin sirketlerin mali tablolarinin seffafligina iliskin giiveni sarsmasi,
global sermaye hareketlerindeki artis nedeniyle karsilastirilabilir bilgiye olan ihtiyacin artmast,
tilkeler arasindaki muhasebe kurallar1 farkliliklar1 gibi sayilabilecek birtakim nedenler Standart
Belirleyicileri evrensel bir muhasebe kurallar1 seti hazirlamaya iten nedenler arasinda

gosterilebilir.

Kamu Gozetimi ve Muhasebe Denetimi Standartlar1 Kurulu’nun 26/08/2014 tarihli
karar ile, bankalar, halka acik sirketler ve yatirim fonlari, arac1 kurumlar gibi bir takim finans
kuruluslar1 disinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan sermaye sirketlerinin Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari’na uygun olarak finansal tablo diizenlemesi opsiyonel hale getirilmistir.
Diger bir deyisle yukarida sayilanlar disinda kalan kuruluglar yalnizca istedikleri takdirde
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart (TFRS) 'nin prensipleri ile uyumlu finansal tablo
diizenleme O6zgiirliigiine sahip olacaklar ve tercih etmedikleri takdirde ise vergi usul kanunu

hiikiimlerine gore finansal tablo diizenlemeye devam edebileceklerdir.

1 TMSK 26/09/2011 tarihli ve 660 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
haline déniismiis ve26/11/2011 tarihli tezkere ile Maliye Bakanhgi ile iliskilendirilmistir.
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Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari, Uluslararas1 Finansal Raporlama

Standartlarinin birebir ¢evirisi konumundadir.

Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde oncelikle, IFRS/TFRS uygulamasinin
benimsenmesi, diinya iilkeleri ile olan muhasebe uygulamasinda yeknesaklik saglayacag i¢in,
iilkeye yabanci sermayenin girisini artirabilecek onemli bir faktdr olabilecektir. Ayrica,
uygulamanin benimsenmesi Tirkiye’nin uluslar arasi finans piyasalarina daha kolay entegre
olabilmesine imkan saglayabilecektir. Isletmelerin daha diisiik maliyet ile finansman

kaynaklarina ulagabilmesi agisindan da standartlarin benimsenmesi olumlu gériinmektedir.

Ulkemizde yatirrm fonlari agisindan mali tablolarm standartlara uygun olarak
diizenlenmesi yoniinde yapilan ¢alismalar 30 Aralik 2013 tarihinde sonu¢ vermis ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu 30 Aralik 2013 tarihinde 28867 (miikerrer) sayili Resmi Gazete’de 11-14-2
no’lu Yatirim Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarma iliskin Teblig’ini yaymnlamak suretiyle
yatirim fonun islemlerinin izlenmesi ve raporlanmasinda yontem ve esaslar1 Tiirkiye Finansal

Raporlama Standartlar1 ile uyumlu olacak bi¢imde yeniden diizenlemistir.

Diinyada, yatinm fonlarimin mali tablolarinin diizenlenmesindeki genel egilimin
tablolarin IFRS’ye gore diizenlenmesi oldugu gozlenmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
sektor gozetmeksizin yerel muhasebe standartlar1 (Generally Accepted Accounting Principles,
GAAP) ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 arasindaki uyumun saglanmasi ve mali
tablolarin IFRS kapsaminda diizenlenmesine iliskin ¢aligmalar tiim hiziyla devam etmektedir.
ABD’de yatirim fonlar1 mali tablolarinin hazirlanmasinda Amerika Birlesik Devletleri Genel
Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (US GAAP) kullanilmaktadir. US GAAP genel olarak kabul
gormiis birtakim kurallardan olusmakla birlikte, sektére 06zel muhasebe standartlari
sunmaktadir ve dolayisiyla da yatirnm fonlarinin igleyisine 6zel bir takim kurallar
olusturulmustur. The Investment Company Institute (ICI), ABD yatirnm kuruluslari ulusal
birligidir. 2009 yilinda, yatirnm fonlarinin mali tablolarinin hazirlanmasinda US GAAP’1n
kullaniminin IFRS’den daha uygun bulundugu yoniinde bir agiklama yapmistir. Bu
aciklamasina gerekce olarak da US GAAP’1n 6zellikle yatirim fonlarinin isleyisine dair spesifik
bir takim uygulamalar1 oldugunu buna karsilik IFRS’in ise endiistri spesifik uygulamalari

bulunmayisini gostermistir.



Avrupa iilkelerinde ise 6zellikle kolektif yatirim kuruluslar1 (Undertaking Collective
Investment in Tranferable Securities, UCITS) olarak adlandirilan kuruluglar agisindan mali
tablolarin  IFRS kapsaminda diizenlenmesine yonelik ¢alismalar Avrupa Birligi

Parlamentosu’nun yayinladigi direktifler dogrultusunda siirmektedir?.

The European Fund andAsset Management Association (EFAMA) Avrupa yatirim fonu
endiistrisinin temsilcisi olan kurulustur. Bu kurulus 2007 yilinin haziran ayinda “Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari: Yatirim Fonlarinda Uygulanmasi” adi altinda bir uygulama
rehberi yaymlamistir. Bu rehberde EFAMA yatirnm fonlar1 agisindan yerel muhasebe
standartlar1 ile IFRS nin uyumlastirilmasi konusuna destek verdigini agiklamis ve 6zellikle agik
uclu yatirim fonlarinin mali tablolarinin hazirlanmasinda ABD’nin kullandigi muhasebe
standartlarinin IFRS’ nin sundugu standartlardan daha uygun oldugunun diislintildigii goriisiinii
bildirmistir. Buna gerek¢e olarak ise ABD standartlarinin 6zellikle yatirim fonlari
uygulamasinin gerektigi sekilde yapilandirildigi ve bu standartlarin gerek Avrupa iilkelerindeki
gerekse diinyanin diger iilkelerinde uygulamalar ile paralel olmaya daha yakin olusunu

gostermistir.

EFAMA’nin bu goriisiine paralel olan bir gorilisii de yine 2007 yili igerisinde The
International Fund Association (1IFA)® agiklamistir. IIFA diinya capindaki yatirim fonlari
acisindan muhasebe uygulamalariin gerceklestirilmesinde ortak bir dil kullanilmasinin
gerekliligi konusunda hemfikir olundugunu fakat mevcut IFRS uygulamasimin yatirim
fonlarimin mali tablolarinin diizenlenmesi i¢in uygun bir yontem olmadigi konusunda goriis
bildirmistir. Gerekge olarak ise yatirim fonlarma iligkin olarak yapilan raporlamanin odak

noktasinda yatirimcilarin gereksinimlerinin durdugu ve hazirlanacak olan mali tablolar

21985 yilinda yayimlanmis olan 85/611 sayili Avrupa Birligi Direktifi Uyarinca UCITS asagidaki sekilde
tanimlanmaistir:
- Tek amaci halktan toplanan paralar ile devredilebilir menkul kiymetlere, riskin dagitilmasi
ilkesi ¢ercevesinde kolektif yatirum yapmak olan,
- Paylarmin karsiligi, pay sahiplerinin talebi iizerine, dogrudan veya dolayli olarak bu
kuruluslarin sermayelerine eklenen veya sermayelerinden geri alinan (yani diger bir deyisle agik
u¢lu),
- Paylari halka arz edilerek satilan kuruluslar.

Avrupa Birligi direktifi uyarinca bir fonun UCITS olarak tanimlaniyor olmasinin dnkosulu fonun ydnetiminin tek
isi portfoy yonetmek olan bir yonetim sirketi tarafindan gerceklestiriliyor olmasidir. Buna gére UCITS’i yoneten
sirket anonim sirket statiisiinde yapilanmis olmas1 gereken yani tiizel kisilige haiz bir yapilanmadir.

31IFA, diinya ¢apindaki ulusal fon sponsorlarini temsil eden uluslararasi bir cemiyettir. Alnt1 IIFA nin 2007
yilinda yaptig1 21.y1llik konferans metninden alinmustir.
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sayesinde yatirimcilarin yeterli bilgiye ulasarak yatirim kararlar1 vermeleri gerektigi, bu amaca
ulagilabilmesi i¢in de yatirnrm fonlarinin kendine has ozelliklerinin dikkate alinarak

olusturulacak bir muhasabe standartlar1 setine ihtiya¢ duyulmasini géstermistir.

2010 yilinin Ocak ayinda Ernst and Young Sirketi i¢lerinde Tiirkiye’nin de bulundugu
44 Avrupa iilkesini kapsayan “Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Avrupa Yatirim
Fonu Arastirmas1” sonuglar1 gore yatirnm fonlarmin mali tablolarin1 hazirlama ve sunmada
IFRS’nin gerekliliklerinin yerine getirmede imkanlarinin sinirli oldugunu ortaya koymustur®.
Omegin 44 iilkeden yalmzca 14 iilkenin UCITS fonlarina iliskin mali tablolarmi IFRS
kapsaminda hazirladig1 sonucuna ulasilmistir. Arastirmaya katilan {ilkelerin fon yoneticilerinin
yaklasik olarak %79 u ise fonlarin mali tablolarinin hazirlanmasinda ¢ogunlukla yerel olarak
uygulanmakta olan muhasebe standartlarindan yararlanmaya devam edeceklerini beyan
etmislerdir. Buna karsilik fonlarinin mali tablolarin1 IFRS kapsaminda hazirlayan ve sunan
diger fonlarin yoneticileri ise IFRS nin mali tablolarin kalitesini arttirdigini vurgulamiglardr.
Bu durum gostermektedir ki IFRS’nin yatirnm fonlarimmin mali tablolarinda uygulanmasi
konusunda durum oldukg¢a karmasiktir. Yatirim fonlarinin mali tablolalarinin IFRS kapsaminda
diizenlemesi bir zorunluluk haline getirildiginde bu zorunluluk ayn1 zamanda bugiine kadar

yapilan bir takim muhasebe uygulamalarinda degisiklik yapilmasini gerektirecektir.

IFRS, yalnizca finansal tablolarin sunulma bigimlerini degistirmekle kalmayacaktir.

Ayni zamanda sirket miisterilerinin, yatirimcilarin ve analistlerin géziinden sirketin performans
ve basar1 beklentilerine iliskin degerlendirme kriterlerinde de birtakim degisiklikler meydana
getirecektir. IFRS, yalnizca bir muhasebe ve raporlama unsuru olmanin 6tesinde isletmenin fon
yapisini, pazarlama faaliyetlerini ve miisteri iliskilerini etkileyecek kapsamda bir uygulamadir.
Yatirnm fonlarinin mali tablolarinin IFRS kapsaminda diizenlenecek olmasi, uygulamaya
yalnizca yerel muhasebe standartlarinda degisiklik yapilmasi biciminde yansimayacag agiktir.
Dontisiim;

- Yatirimci ile kurulan iletisim,

- Fonun yonetimi,

- Yatirimlarini satmak isteyen yatirimcilar ile yapilacak sozlesmeler,

- Yararlanilacak bilgi sistemleri,

4 International Financial Reporting Standards European Investment Fund Survey, IFRS for Investment Funds,
an Undiscovered Opportunity for Harmonization, Ernst&Young, January 2010.
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- Vergiye gore raporlama ve

- IFRS ile yerel standartlar arasinda uyum saglanmasi amaciyla yapilacak islemler
seklinde siralanabilecek calismalar ile gergeklestirilecektir. Bu durumda tiim bu
caligmalarin etkin ve verimli olarak yapilabilmesi ve siirdiiriilmesi amaciyla ¢alismalari
stirdiirecek olan personelin konu ile ilgili derinlemesine egitilmesi de kaginilmaz

olacaktir.

Belli bir standart setine baglh kalinarak hazirlanacak olan finansal bilgilerin seffaf,
acik, anlasilir, karsilagtirilabilir nitelikte olmasi beklenmektedir. Ayni1 zamanda finansal
bilgilerin sayilmis olan nitelikleri tasiyip tasimadiginin belirlenebilmesi i¢in ¢alisan diger bir
mekanizma ise bagimsiz denetim mekanizmasidir. Bagimsiz denetimin amaci denetlenen
sirket/kurum mali tablolarinin 6nceden belirlenmis olan kural ve standartlara uygun olarak
diizenlenip diizenlenmediginin arastirilmasi ve bu arastirma sonuclarina iliskin goriislerin
“denetim goriisii” adi altinda ilgililere sunulmasidir. Bu tanimda sozii gegen kural ve
standartlarin evrensel oldugu diisiiniildiigiinde, kuruma/sirkete yonelik olarak sunulmus olan
denetim goriisii de evrensel nitelikte olacaktir. Yapilacak olan bagimsiz denetim ¢aligmasinin
sonuclarinin gegerli, giivenilir, kurallara uygun, tutarli, hatadan ve hileden uzak olarak
diizenlenebilmesinin temel kosullarindan bir tanesi denet¢inin denetim caligmasi siiresince
bagimsiz davranabilmesidir. Denet¢i bagimsizligi, denet¢inin karar alma siirecinin, isletmenin
finansal bilgilerinden bagka hi¢bir etmen tarafindan etkilenmemis bi¢imde siirdiirebilme ve
sonuglandirabilme 6zgiirliigiinden ge¢mektedir. Denet¢i rotasyonu, bir bagimsiz denet¢inin
denetimini yaptig1 sirketi Gist liste uzun yillar denetlemesi halinde denetim faaliyetinin bagimsiz

ve tarafsiz olma 6zelliklerinin ortadan kalkacagi varsayimina dayanan bir diizenlemedir.

Yapilmis olan bu calismanin ilk boliimii Tirkiye’de kurulmus ve faaliyetlerini
stirdiiren menkul kiymet yatirim fonlariin temel 6zellikleri ve yatirim fonlarinin se¢ilmis belli
Avrupa Ulkeleri’nde, Amerika Birlesik Devletleri'nde ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisim

stireclerini glinlimiize degin anlatmaktadir.

Ikinci bdliim yatirim fonlarinin giincel olarak kullandiklar1 hesap plani ve bu hesap
planini olusturan hesaplar ile ilgilidir. Bu boliimde 6ncelikle mevcut hesap plani ve hesaplari
tanmitilmig, daha sonrasinda ise TMS/TFRS kapsaminda bazi degisiklik Onerilerinde

bulunulmustur.



Ucgiincii boliim yatirrm fonlar1 islemlerinin muhasebelestirilmesine ve sonuglarm
raporlanmasina iligkin esaslar hakkindadir. Bu bdliimde oncelikle yatirim fonlarmin temel
muhasebe islemleri (menkul kiymet alim/satiminin, temettiinlin, sermaye artirnmlarinin vb.
muhasebelestirilmesi) hakkinda bilgi verilmis, sonrasinda ise yatirim fonlarinin diizenlemekle
yiikiimlii olduklar1 finansal tablo ve raporlar gozden gegirilerek TMS/TFRS kapsaminda bazi

tespit edilen sorunlar ve ¢6zliim Onerileri hakkinda tartisilmistir.

Dérdiincii bolim yatirim fonlarmin bagimsiz denetimi ile ilgilidir. Bu kapsamda
oncelikle yapilacak olan bagimsiz denetim galigmasi ve sunulacak raporlar ile ilgili mevcut ilke
ve kurallarindan s6z edilmis sonrasinda ise “denetci rotasyon” kavrami incelenmeye

calisiimustir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde ise sartli/olumsuz denetim goriisii ile denetim
sirketi/sorumlu ortak rotasyonu arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik bir arastirma
bulunmaktadir. Bu arastirma kapsaminda 243 adet yatirim fonunun 2012-2015 yillarin arasinda
diizenlenmis olan bagimsiz denetim raporlar1 incelenmistir. Bu kapsamda her bir yatirim
fonunun belirtilen y1l i¢in hangi denetim sirketi ile ¢calistigi, bir sonraki yilda denetim sirketi ya
da sorumlu ortagin degisip degismedigi ve yapilan denetim g¢aligmasi neticesinde alinan
denetim gortisleri belirlenmistir. Sonrasinda istatistiksel yontemler kullanilmak suretiyle veri
seti analiz edilmistir. Yapilan arastirmaya iligskin bulgular ¢alismanin sonug boliimiinde detayl

olarak yer almaktadir.



BOLUM I. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ NITELIGI VE TARIHSEL
SUREC ICINDEKI GELISIMI
Yatirim fonlarina yatirim yapacak olanlar da tipki diger alanlara yatirim yapacak olanlar
gibi, riski ve getiriyi birinci planda tutma konusundaki tercihlerinde serbesttirler. Yatirimci,
- Yatirim portfoyiinii riski yiiksek fonlardan olusturur, boylece daha yliksek getiri

saglamayi hedefler,

- Diisiik getiriye raz1 olur ve bdylece de riskini sinirl tutar.

Bir yatirnmciin kendi bireysel becerisi ve c¢abasi ile kendi yatirim portfoyiinii olusturarak
bekledigi getiriyi elde edebilmesi i¢in portfdyiin performansina iliskin birtakim analizleri
yapabiliyor olmasi1 ve hatta piyasa kosullarinda meydana gelen birtakim degisiklikleri izliyor
olmas: gerekmektedir. Bu siklikla karsilasilan bir durum degildir. Ozellikle de yatirim
portfoylindeki araglarin sayisi ¢ogaldikca durum daha da karmasiklasabilecektir. Aslinda
yatirim fonu endiistrisinin ortaya ¢ikiginin temelinde yatan anlayisin da bu oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Bu boéliimde oncelikle yatirim fonlarinin kurulusundan isleyisine kadar olan prosediirler
hakkinda temel bilgilere yer verilecek sonrasinda ise diinyada, Avrupa Ulkeleri’nde, Amerika
Birlesik Devletleri’nde ve Tiirkiye’de yatirim fonlarinin ortaya ¢ikislarindan giiniimiize kadar

olan gelisimleri anlatilmaya calisilacaktir.

1.1 Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 Hakkinda Temel Bilgiler

Yatirim fonlar1 halka arz edilen katilma belgeleri karsiliginda halktan toplanan paralar
ile finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetler ile olusturulan portfoylerdir
(Sariaslan:2008;33). Hisse senedi ve tahvillere dogrudan yatirim yapmaktansa yatirim fonlarina
yatirim yapmanin avantajlari kendini likidite, diisiik maliyet ve cesitlendirme bi¢iminde
gostermektedir. Yatirinm fonu yatirimcisi, bu durumda, belli bir bedel karsiliginda katilma
belgesi satin alacak ve ddedigi bedel ile orantili olarak katildig: iyi ¢esitlendirilmis ve riski
dagitilmis portfoylin getirilerinden faydalanmis olacaktir. Bunun yani sira yatirimc ihtiyag
duydugu zamanlarda fon yonetiminin sundugu profesyonel danismanlik hizmetlerinden de

faydalanabilecektir.



1.1.1 Yatirim Fonunun Tanim

Yatirim fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 9/07/2013 tarihli 28702 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “III-52.1 Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar” hakkindaki tebliginde

asagidaki bigimde tanimlanmustir:

“Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma pay: karsiliginda toplanan
para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inang¢li miilkiyet esaslarina
gore, Teblig’'de belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri
isletmek amaciyla portféy yonetim sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel

kisiligi bulunmayan mal varlig1”

Tamimda 6zellikle vurgulanmis olan onemli bir temel ilke yer almaktadir: Inangh
miilkiyet ilkesi. Inangl miilkiyet ilkesinin temelinde yatan kavram aslinda “inancli islem”
kavramidir. Tirk Dil Kurumu’nun Biiyiik Tirkge Sozliigiine gore inangh islem “itimada
miistenid muamele” diger bir deyisle giivene dayanan islem olarak tanimlanmaktadir. inangh
islemler, Tiirk Borglar Kanunu’nda diizenlenmeyen ancak varligi doktrin ve uygulamada kabul
edilen bir kavramdir (Uygur: 2006). inangli islemler, bir kisinin menfaatinin baskasi tarafindan
korunmasi veya giivence saglamak amaciyla, ona malvarlifi kapsamindaki bazi haklarini
gercekten devrettigi ancak edinenin bunlardan dogan bazi yetkileri hi¢ kullanmamasi, bazilarini
da 6nceden hak ve halen menfaat sahibi olan kisinin gosterecegi bicimde kullanmak konusunda
taraflarin anlastig1 islemlerdir (Oguz: 1989). Bu kapsamda inangh miilkiyet ilkesi uyarinca
yatirimel, malvarli@ini giiven temelinde fon yoneticisine teslim etmektedir. Diger bir deyisle

yatirime1 fon yoneticisinin yatirimcinin mal varligini koruyup gozetecegine inanmaktadir.

Yatirim fonlar1 agik uglu yatirim fonlar1 ve kapali uglu yatirim fonlart olarak iki ayri
grupta incelenmektedir (Gramillion, 2005:3-4). Kapali uglu yatirim fonlar1 hem organize
borsalarda hem de tezgah {istii piyasalarda islem gérmektedir. Kapali u¢lu yatirim fonlarinda
pay senedi sayisi sabittir ve devamli olarak yeni pay senedi satis1 yoktur. Dolayisiyla fondan
ayrilmak isteyen yatirimci yerine yeni bir yatirimci bulmak zorundayken fona katilmak isteyen
bir yatirimci ise fondan ¢ikmak isteyen bir yatirimci bulmalidir. Pay senetlerinin fiyatlari ise

piyasa tarafindan belirlenmektedir. Buna karsilik acik uclu yatirim fonlarinda fonun sermayesi
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fona katilmak isteyen yatirimcinin 6demeye goniillii oldugu tutar kadar artacaktir. Yatirim
fonlar1 devamli olarak yatirimcilarina satin almalart i¢in yeni pay senetleri sunmak yoluyla
yatirimcilarin pay senetlerinin paraya donilismesi i¢in bir piyasa saglamaktadirlar. Buna gore
yatirimci ihrag eden sirketin yatirim fonunu satin alacak ve sonrasinda aldig1 fonu tekrar sirkete
dogrudan veya dealer veya brokerlar araciligiyla geri satabilecektir (Gramillion:2005;4). Bu
sebeple yatirim fonlarinin alim satim iglemlerinin kapali uclu yatirim fonlarinda oldugu gibi

organize borsalarda gergeklestirilmesine gerek yoktur.

Bu ¢aligma kapsaminda yatirim fonlar1 terimi agik uglu yatirim fonlarini temsil etmesi

maksadiyla kullanilacaktir.

1.1.2 Yatirim Fonlarinin Isleyisine Yon Veren Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kurulu asagida belirtilmis olan Tebligleri ile yatirnrm fonlarmin

isleyisini diizenlemekte ve yon vermektedir.

Tablo 1°de sayilmis olan diizenlemelere ek olarak Sermaye Piyasast Kurulu, 20/06/2014
tarihinde 2014/18 sayil Biilten’i ile “Yatirim Fonlarima iliskin Rehber” ad1 altinda bir rehber
yayinlamak suretiyle de tebliglerinde detayli olarak deginilmemis olan konulara agiklik

getirmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri disinda yatirnm fonlarmin kurulusuna ve
faaliyetlerine yon veren diizenlemeleri asagidaki bigimde siralamak miimkiindiir:
% Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS, TMS)

s Turk Ticaret Kanunu



Tablo 1. Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Kurulmasina, isleyisine ve Finansal

Raporlamasina fliskin Diizenlemeler

Diizenlemenin Adi/ Numarasi

Yaymlanma Tarihi ve Sayisi

Yiiriirliige Giris Tarihi

Yatirim Fonlarinin Finansal

Raporlamalarma iliskin Teblig (II-
14.2)

30 Aralik 2013, 28867 sayili Resmi

Gazete

31 Aralik 2013

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar | 9 Temmuz 2013, 28702 sayil1 Resmi | 1 Temmuz 2014

Tebligi (111-52.1) Gazete

Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu | 2 Temmuz 2013, 28695 sayili Resmi | 1 Ocak 2014

Hizmette Bulunacak Kurulusa Iliskin | Gazete

Esaslar Tebligi (I11-56.1)

Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu | 2 Temmuz 2013, 28695 sayili Resmi | Tebligin ~ 5.maddesinin  birinci

Sirketlerin ~ Faaliyetlerine Iliskin | Gazete fikrasinin (©) bendi

Esaslar Tebligi (I11-55.1) yayim tarihinde, diger hiikkiimler ise 1
Temmuz 2014 tarihinde

6362 sayilh Sermaye Piyasasi

Kanunu

1.1.3 Yatirim Fonlarimm Olusturan Varhklar

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun III-52.1 no’lu Tebligi’nin 4. maddesinde yatirim fonlarini

olusturan varliklarin kapsami asagidaki sekilde belirlenmistir:

—  Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait

hisse senetleri, ozel ve kamu sektorii bor¢clanma senetleri,

—  Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri

cercevesinde alim satim yapabilen, yabanci ozel ve kamu sektorii bor¢lanma

senetleri ve hisse senetleri,

— Ulusal ve uluslar arast borsalarda islem goren altin ve diger kryymetli madenler

ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilmis ve borsalarda iglem goren sermaye

pivasast araglari,
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— 12 aydan uzun vadeli olmamak iizere vadeli mevduat, katilma hesabi ve mevduat
sertifikalari,

— Kira sertifikalart,

—  Gayrimenkul sertifikalart,

— Varantlar ve sertifikalar,

—  Fon katilma paylari,

—  Kurulca uygun gériilen diger sermaye piyasast araglari, repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward sozlesmeleri, tiirev arag islemlerinin nakit teminatlart ve
primleri,

—  Kurulca uygun goriilen ozel tasarlanmis yabanct yatirnim araglart ve ikraz
istirak senetlerti,

— Takasbank para piyasast iglemleri.

1.1.4 Yatirim Fonu Kurucusu ve Nitelikleri

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I1I-52.1 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde Fon

Kurucusu asagidaki bi¢imde tanimlanmistir:

“Ana faaliyet konusu yatirim fonlarimin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortaklik

’

seklinde kurulmus olan portfoy yonetim sirketleridir.’

Portfoy yonetim sirketi kavrami Tiirkiye literatiiriine ilk kez 6/12/2012 tarihinde
yayinlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 55. Maddesi ile dahil olmustur. Daha
sonra 2013 yilinin Temmuz ayinda ise yaymnlanmis olan I1I-52.1 Yatirrm Fonlarina Iligkin
Esaslar tebligi ile de yatirnm fonu kurma yetkisi bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik

sandiklarindan alinarak portfoy yonetim sirketlerine verilmistir.

Portfdy yonetim sirketlerinin kurulabilmesi i¢in gereken sermaye yeterliligi yonetilen
portfoyiin biiyiikliigii ile orantilidir. Fakat yonetilen portfoyiin bliyiikliigiine bakilmaksizin, bir

portfdy yonetim sirketinin raporlamasi gereken en diisiik 6denmis sermaye tutari 2.000.000
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Tiirk lirasidir®. Bu tutar disinda, portfoy yonetim sirketinin sermaye yeterliligine iligkin kisitlar

Tablo 2 yardim ile izlenebilir.

Tablo 2. Portfoy Yonetim Sirketi Sermaye Yeterlilikleri

Yonetilen Portfoyiin Biiyiikliigii (TL) Sirketin Bulundurmasi Gerekli Asgari Ozsermaye
Tutar: (TL)

0-100.000.000 2.000.000

100.000.001-500.000.000 3.000.000

500.000.001 — 5.000.000.000 5.000.000

5.000.000.000 — 10.000.000.000 10.000.000

10.000.000.001- 20.000.000.000 10.000.000 + (10.000.000.000 TL’yi asan
kisim*%0,02)

20.000.000.001- 10.000.000.000

1.1.5 Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlarinin tiirleri yatirim portfdyiinii olusturan varliklara gore farklilik
gostermektedir. Kurucu bir yatirim fonu kurmak i¢in bir ictiizlik taslagi hazirlayarak bu taslagi
Sermaye Piyasast Kurulu’nun onayimna sunmakla yiikiimliidiir. Yatirim fonlarinin hangi tiir
portfdylere yatirim yapacagmin bilgisinin fon igtiiziigiinde ozellikle belirtiliyor olmasi

gerekmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun I1I-52.1 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 4.
Maddesi “Semsiye Fonlar” ile ilgilidir. Buna gore Teblig’de semsiye fon asagidaki bigimde

tanimlanmaistir:

“ Katilma paylari tek bir i¢tiiziik kapsaminda ihrag edilen tiim fonlari kapsayan yatirim

fonu.”

Bu tanimdan hareketle, Teblig’in 6. maddesine dayanarak semsiye fonlarin asagida

belirtilmis olan alt1 farkli bigcimde kurulabileceginden s6z etmek miimkiindiir:

5111-55.1 Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Ilisikin Esaslar Tebligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Madde 28 (4)
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(1) Fon toplam degerinin minimum %380’1 devamli olarak belli araglara yatirilmis olan
fonlarin yatirim yapabilecegi dort farkli tiirde yatirnm aract bulunmaktadir: (i)
yerli/yabanci kamu ve/veya 0zel sektor bor¢lanma aracglar (ii) yerli ve/veya yabanci
ihraggilarin ihrag etmis oldugu hisse senetleri (iii) borsada islem goren altin ve diger

kiymetli madenler.

Bu kapsamda 6rnegin eger bir fonun toplam degerinin en az %80°1 devamli olarak
yerli ihraggilarin ihrag etmis oldugu hisse senetlerine yatiriliyor ise bu fon “Hisse

Senetleri Semsiye Fonu” bi¢iminde adlandirilmaktadir.

Tirkiye’de “tahvil” denince akla ilk gelen devlet i¢ bor¢lanma senetleridir. Hazine
tahvilleri ve 0Ozel sektor tahvilleri arasindaki vergilendirme farkliligi giiniimiiz

itibartyla bulunmamaktadir.

2011 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Tiirk Bankalari’nin banka
bonosu ve tahvil ihrag etmeleri i¢in gerekli izinleri vermistir. Ozel sektdr firmalari
tarafindan bakildiginda ise banka kredilerine alternatif olarak finansman imkani
saglamasi ve teminat gerektirmemesi agisindan bono ve tahvil ihrag¢ etmenin cazibesini
artirdigint sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan tahvil ve bono kazanglar1 iizerinden
alinan vergilerin yeniden diizenlemeler sayesinde diisiiriilmesi de yatirimeilar tesvik
edici bir unsur olmustur®. Ayn1 zamanda yatirim fonlarinin yatirim araglari arasia
0zel sektor tahvillerinin de dahil edilmesi ile fonlara ¢esitlilik geleceginden de sz

etmek mumkiindur.

(2) Fon portfoyliniin %100’lik kismimin siirekli olarak likiditesi yiiksek para ve
sermaye piyasasi araglarina yatirildigi fonlar “Para Piyasasi Semsiye Fonu” bigiminde
tanimlanmaktadir. Bir yatirim fonunun bu sekilde tanimlanabilmesi i¢in yatirim
yapilan para ve sermaye piyasasi aracinin vadesine en fazla 184 giin kalmis olmasi ve
portfoyiin giinliik olarak hesaplanacak olan agirlikli ortalama vadesinin 45 giinii

asmamis olmas1 gerekmektedir.

©1.1.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilmis olan 6zel sektor tahvillerine iliskin faiz gelirleri ve alim satim kazanglari
tam miikellefler agisindan %10 oraninda stopaja ve %20 oraninda Kurumlar Vergisi’ne tabidir. Odenen stopaj
beyanname iizerinden hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilebilir. Dar miikellefler agisindan ise bu
tahviller agisindan stopaj veya bagka herhangi bir tiir vergi s6z konusu degildir, diger bir deyisle gelirin beyan
edilme zorunlulugu bulunmamaktadir.
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(3) Fon portfoyiiniin tamaminin kira sertifikasi, altin ve diger kiymetli madenler vb. gibi
faize dayali olmayan araglara yatirildigi fonlar “Katilm Semsiye Fonu” olarak

tanimlanmaktadir.

(4) Baz1 hallerde Sermaye Piyasasit Kurul’u tarafindan uygun goriilmesi kosulu ile yeni
semsiye fon tiirleri de belirlenebilmektedir. Ornegin, fon portfoyiiniin %100’lik
kisminin bor¢lanma araglari, hisse senetleri altin ve diger kiymetli madenler ve bu
madenlere dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin en az ikisinden olusan
fonlar “Karma Semsiye Fon” olarak tanimlanir’. Bu tiir fonlarda yatirim yapilan her bir

aracin degeri fon toplam degerinin %20’sinden az olmamalidir.

Ornegin, portfdyiiniin en az % 30’u hisse senetlerinden, en az % 25’i Hazine bonosu ve
Devlet Tahvili kalani ise Ters repodan olusan bir karma semsiye fondan s6z etmek

miumkindiir.

5) Katilma paylarmin sadece nitelikli yatirimcilara® satilmas1 maksadiyla kurulmus olan

fonlar “Serbest Semsiye Fon” bi¢iminde tanimlanmaktadir.

Serbest yatirim fonlarinin alim satimina aracilik yapacak olan kurumlarin bu fonlarin
alim satim1 konusunda bilgi ve beceri sahibi personeli istthdam etmeleri gereklidir. Bu
ozelliklerine ek olarak serbest yatirnm fonlarinin hi¢bir amagla reklam verememesi,
giinliik rapor hazirlama yiikiimliiliiglinden muaf olmasi, bagimsiz denetim raporlarinin
gazetelerde ilan edilmeyerek katilma belgesi sahiplerine posta yoluyla gonderiliyor

olmasi, ara mali tablolarin bagimsiz denetimden gecirilmesi zorunlulugunun

" Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber, Sermaye Piyasasi Kurulu, 201418 sayili Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni, s.
5

8 28/06/2013 tarihli 28691 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmis olan II-5.2 no’lu Sermaye
Piyasast Araclarmin Satis1 Tebligi’nin 4.maddesinin (m) fikrasinda nitelikli yatirimcrya iligkin tanimlama su
bi¢imde yapilmistir: Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisteriler. Profesyonel miisteri kavramu ile anlatilmak istenen,
miisterinin yatirim kararlarini ve yatirimi sonucunda iistlendigi riskleri degerlendirebilecek yeterlilikte bilgi ve
beceri sahibi olan yatirimcilardan séz edilmektedir. Nitelikli yatirimci olarak tanimlanacak gergek veya tiizel
kisilerin sziigegen sermaye piyasasi araglari ihrag edildigi tarihte en az 1 milyon TL tutarinda varliga sahip olmasi
beklenmektedir. Bir yatirimeinin nitelikli yatirimer olarak kabul edilmesi i¢cin Merkezi Kayit Kurulusu iiyesi
yatirim kuruluglarindan bir tanesi tarafindan Merkezi Kaydi Sisteminde “nitelikli yatirime1” olarak kaydedilmesi
gerekmektedir.
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bulunmamasi gibi birtakim kendine mahsus diizenlemeleri oldugundan séz etmek
miimkiindiir. Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kaydina alman ilk serbest yatirim fonu

(hedge fon) Is Bankas: tarafindan 2008 yilinda kurulmustur®.

(6) Bazi durumlarda yatirnmecinin yapmis oldugu baslangi¢ yatirim tutarinin tamaminin,
bir boliimiiniin ya da tamamini asan bir tutarin 6nceden belirlenmis vade ya da vadelerde
yatirimciya geri 6denmesini saglayan tiirde fonlardan s6z etmek miimkiindiir. Bu tiir
fonlar iki alt grupta ortaya ¢ikmaktadir: (a) Garantili Semsiye Fonlar ve (b) Koruma

Amagcl Semsiye Fonlar

Ornegin semsiye fonuna bagli Anapara Koruma Amach bir yatirim fonunda dncelikle
vade tanimlanmis olmalidir. Belirlenmis olan vade 6 aydan az olmamalidir. Ayrica bu
fon vade sonuna kadar elde tutuldugu takdirde anaparanin korunmasi hakki elde
edilecektir. Diger taraftan fonun olasi getirisi de déviz, kiymetli madenler, kamu/dzel*°
bor¢lanma araclari, kira sertifikalar1 vb. ve vadesinin dolmasina en az 6 kalmis yatirim

araglaria bagli olarak hesaplanacaktir.

Garantili semsiye fonlarda garanti tamamiyla fona aittir. Diger bir deyisle garanti edilen
tutarin yatirimeiya geri 6denmesi konusunda higbir 6nkosul getirilemez ve sebep ne

olursa olsun garantinin 6denmesinde vazgegilemez.

1.1.6 Yatiriom Fonunun Kurulusu

Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan yetkilendirilmis olan kurucunun yatirim fon kurma
amaciyla yaptig girisimlerin ilk basamagi bir fon ictliziigli taslagi hazirlamaktir. Hazirlanan
taslak ictiiziik ve igerigi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis olan basvuru formu
ile beraber Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurulmasi gereklidir. Kurulus izninin alinabilmesi
icin ayn1 zamanda fonun kurucusu ile portfdy saklayicisi arasinda yapilmis olan saklama

s0zlesmesinin de Kurul’a ibra edilmesi zorunludur. Yatirim fonlarinin “Semsiye Fon” seklinde

® Haftalik Biilten, Sermaye Piyasasi Kurulu, 18.8.2008 — 22.8.200, 2008-35

10 Koruma amagl fon eger 6zel sektdr borglanma araglarma yatirim yapacak ise bu borglanma araci ancak
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenmis olan derecelendirme notuna sahip bir 6zel sektor kurulusu
tarafindan ihra¢ edilmis olmalidir.
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kurulmalar1 gerekliligi 9/07/2013 tarih ve III-52.1 sayill Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi’nin 10.maddesinin 1.fikrasinda belirtilmistir.

Fon ictiiziigii taslagr hazirlandiktan sonra kurucunun yaptigi ikinci girisim Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun istedigi diger bilgi ve belgeleri! de hazirlayarak Kurul’a bagvurmak ve

kurulus iznini almak yoniinde olacaktir.

1.1.7 Yatirim Fonu Katilma Paylari

Katilma belgesi, yatinm fonuna istirak ederek birikimlerini fon portfoyiine aktaran
yatirimcilarin bu istirakleri karsilifinda elde ettikleri belgedir. Diger bir deyisle katilim belgesi
yatirimeinin fondaki hissesini gosteren belgedir. Sermaye Piyasast Kurulu III-52.1 sayili

Teblig’inin 3.maddesi | fikrasi uyarinca katilma paylar1 su bicimde tanimlanmaktadir:

“ Katilma pay, yatirimcinin sahip oldugu haklar: tasiyan ve fona katilimi gosteren,

kayden izlenen bir sermaye piyasast aracidir.”

Yatirimcinin fondan talep edebilecegi haklar tamamen bu kiymetli evrak niteligindeki

belgeye baghdir (Destanoglu:2014).

Katilma belgelerinin belli bir itibari degeri bulunmamaktadir. Katilma belgelerinin
fiyatlar1 kurucu tarafindan giinliik olarak fon toplam degerinin tedaviilde bulunan katilma

belgelerinin pay sayisina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Eger yatirinm fonunun izahnamesinde ilgili bir hiikiim var ise, Borsa’dan da izin alinmas1
kosulu ile katilma paylar1 borsada islem gorebilmektedir. Yatirim fonu katilma belgelerini
ellerinde bulunduran yatirnmcilarin, hisse senetlerinde oldugu gibi ortak olmak nedeniyle

yonetime katilmak gibi bir haklari bulunmamaktadir.

1Kurulun fon igtiiziigii taslagina ek olarak istedigi diger bilgi ve belgeler arasinda yatirim fonu kurulusa dair
kurucunun yetkili organ kararinin noter tasdikli 6rnegi, kurucunun ortaklik yapisi, kurucunun genel kurul
tarafindan onaylanmis son tarihli mali tablolar1 ve genel kurul toplant1 tutanagi, kurucunun bagimsiz denetimden
gecmis son mali tablolar1 ve faaliyet raporu, kurucu yetkililerinin ilgili Kurul tebliginde belirtilen sartlart
tagidiklarina dair noter tarafindan onaylanmig beyanlari, fon kurulu {iyelerinin ve fon denetgisinin 6zge¢misleri ve
diger gerekli belgeler yer almaktadir.

16



1.1.8 Yatirim Fonlarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

Yatirim fonu katilma belgeleri vasitasiyla elde edilmis olan kar paylarinin 2016 yil1 i¢in
tam miikellef gergek kisi ve dar miikellef gergek kisiler agisindan vergilendirilmesine iliskin

hususlar asagida sunulan Tablo 3 araciliiyla agiklanmaya calisilmistir.

1.2 Yatirim Fonlarmn Tarihsel Siirec¢ Icindeki Gelisimi

Gliniimiiziin en 6nemli finansal araglarindan bir tanesi sayilabilecek olan yatirim
fonlarinin ya da yatirnm fonu benzeri finansal araglarin diinyada ilk kullanilmaya baslamasi

1800’11 yillarin ikinci yarisindan sonraya rastlamaktadir.

Pek ¢ok farkli asamadan gecerek buglinkii formatina kavusan yatirim fonlart bugiin tim

diinyadaki finansal piyasalarin oldukca ragbet ettigi finansal araglardan biri sayilmaktadir.

2000’11 yillara gelindiginde yatirim fonlar1 endiistrisindeki biiylimenin yalnizca

Amerika’da degil diinyadaki diger iilkelerde de ¢ok biiylik oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 3. Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Kar
Paylarinin 2016 Yih i¢in Vergilendirilmesi

Tam Miikellef Gergek Kisi*?/ Dar | Tam Miikellef Kurum Dar Miikellef Kurum
Miikellef Gergek Kisi'®
- Siirekli olarak portfoyiiniin - Anonim, eshamli komandit - Anonim, eshamli komandit
en az %51’ini Borsa ve limited sirketler ve limited sirket
istanbul’da islem géren tarafindan elde edilen niteligindeki yabanct
hisse senetlerinden olusan gelirler:  Stopaj %0, kurumlar ile  Sermaye
yatnm fonlanna yatmm Kurumlar vergisine tabi Piyasas1 Kanunu’na gore
yapan ve yatmmim bir - Diger sirketler igin tam kurulan yatirrm fonlar
yildan fazla siireyle elde miikellef/ dar miikellef tarafindan elde edilen ler:
tutan yatmmellar igin gergek kisilere uygulanan Stopaj %0, Beyan
Stopaj %0, Beyan kurallar gecerlidir edilmez.
edilmez. - Beyanname vermesi - Diger sirketler igin tam
- Devamli olarak fon toplam gereken kurumlar, 6denen miikellef/ dar mikellef
degierinin en az %80’i stopaji, beyanname gergek kisilere uygulanan
Borsa Istanbul’da islem tizerinden hesaplanan kurallar gegerlidir
kurumlar vergisinden

goren hisse senetlerinden

olusan hisse senedi yogun mahsup edebilirler.
fon yatinmcilart  igin:
Stopaj %0

- Diger tim fonlara yatirim

yapan yatirimeilar igin:

Stopaj %10, Beyan

edilmez.

Kaynak: Vergide Giindem, http://www.vergidegundem.com/tr/c/document_library/get_file?uuid=4da24e5f-
8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156, Erigsim Tarihi: 25 Aralik 2016

2015 yilinin sonlarina gelindiginde ise yatirim fonu endiistrisindeki net varlik tutarinin
diinya ¢apindaki goriintii yatirim fonlarinin toplam varliklarinin yaklasik olarak 37,2 trilyon
dolara ulastig1 yoniindedir. Tablo 4 diinya ¢apindaki yatirim fonlariin toplam net varliklarini
Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa, Asya-Pasifik, diger Amerika kitas1 tilkeleri ve Afrika
Ulkeleri seklindeki siniflandirilmis haliyle sunmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nin tek

12 Gelir Vergisi Kanunu’nun 3. Ve 4. Maddelerinde tanimlandig1 sekliyle tam miikellef gergek kisi, ikametgah
Tiirkiye’de olmak suretiyle veya bir takvim y1l1 iginde Tiirkiye’de devamli olarak alt1 aydan fazla oturanlar
olarak tanimlanmistir. Tam miikellef gercek kisiler Tiirkiye i¢inde ve disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin
tamami {lizerinden vergilendirilirler.

13 Gelir Vergisi Kanunu’nun 6. Maddesinde tammlandig1 sekliyle dar miikellef, Tiirkiye’de yerlesik olmayan
gergek kisidir ve bu kisiler yalnizca Tiirkiye’de elde ettikleri kazanglar iizerinden vergilendirilmektedirler.
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basina sunulmasinin tabloyu daha anlamli hale getirecegi diisiiniilmiistiir. Cilinkii bu iilke tek
basina net varlik biiytlikliigii agisindan diinya yatirim fonu sektoriiniin lideridir ve sektoriin

yaklagik olarak %48’lik bir kismin1 kapsamaktadir.

Tablo 4. Diinya Ulkelerindeki Yatirim Fonlarinin 2008-2015 Yillar1 Arasindaki Toplam
Net Varliklar1 (milyon, $)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Diinya 18.918.982 | 22.945.327 | 24.709.854 | 23.795.808 | 26.835.850 | 30.049.934 | 37.072.351 | 37.190.528
Ulkeleri
Toplami($)
Amerika 10.151.295 | 11.889.750 | 12.825.352 | 12.680.481 | 14.393.789 | 16.725.436 | 17.849.645 | 17.752.399
Birlesik
Devletleri
Diger 978.339 | 1.465.623 | 1.766.193 | 1.902.765 | 2.094.777 | 2.138.728 | 2.159.859 | 1.804.929
Amerika
Ulkeleri($)
Avrupa 6.215.712 | 7.526.108 | 7.903.389 | 7.220.298 | 8.230.059 | 9.374.830 | 12.858.573 | 12.772.328
Ulkeleri
Asya-Pasifik 2.037.536 | 2.715.233 | 3.067.323 | 2.921.276 | 3.322.198 | 3.375.828 | 4.057.800 | 4,738,804
Ulkeleri($)
Afrika 69.417 106.261 141.615 124.976 145.150 142.868 146.474 122.068
Ulkeleri

Kaynak:Investment Company Fact Book, Investment Company Institute, , 2016, p.236-237

Tablo 5 2008-2015 yillar1 arasinda diinya piyasalarinda islem goren toplam yatirim
fonlarimin sayisin1 gostermektedir. Buna gore 2015 yili sonu itibariyla diinyada en fazla sayida
yatirim fonu Avrupa Ulkeleri’nde bulunmaktadir. Avrupa Ulkelerinil*

Ulkeleri®®, Asya Pasifik Ulkeleri, Amerika Birlesik Devletleri ve Afrika Ulkeleri®

sirastyla Amerika

izlemektedir.

14 Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,

Macaristan, irlanda, italya, Lihtenstayn, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya,
Rusya, Slovakya, Solvenya, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye ve ingiltere’deki yatirim fonlarinin toplamindan

olugmaktadir.

15 Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Pakistan, Filipinler ve Tayvan’daki

yatirim fonlarinin toplamindan olugmaktadir.

16 Yalmzca Giiney Afrika’daki yatirim fonlarinin toplamindan olugmaktadar.
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Tablo 5. 2008-2015 Yillar1 Arasinda Diinya Yatirim Fonu Sektoriinde Islem Goren

Yatirnm Fonu Sayilarn

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Diinya Toplam (adet) 76.519 | 75.293 | 77.836 | 81.429 | 82.410 | 88.747 | 98.832 | 100.494
Amerika Birlesik Devletleri | 8.768 | 8.463 | 8.478 | 8.722 | 8.784 | 9.009 | 9.339 | 9.710
Diger Amerika Ulkeleri 8.437 | 9.269 | 10.438 | 12.162 | 13.507 | 14.313 | 15.039 | 15.520
Avrupa Ulkeleri 45.321 | 41.862 | 42.712 | 43.400 | 42.449 | 43.092 | 49.335 | 47.427
Asya-Pasifik Ulkeleri 14.909 | 14.795 | 15.265 | 16.198 | 16.703 | 21.271 | 23.948 | 26.510
Afrika Ulkeleri 884 904 943 947 967 1.062 | 1.171 | 1.327

Kaynak:Investment Company Fact Book, Investment Company Institute, , 2016, p.238-239

Burada ilging olan husus, Sekil-1 ve Tablo-5 birlikte incelendiginde 6rnegin 2015 yili

ele alindiginda, yatirnm fonlarinin sahip olduklari1 toplam net varliklar acisindan bakildiginda

tek bagina Amerika Birlesik devletleri diinya genelindeki varlik toplaminin %48’lik dilimine

sahipken, yatirim fonu sayisi agisindan bakildiginda ise diinya genelindeki 100.494 adet yatirim

fonunun yalnizca 9.710 tanesi yani yaklagik olarak genel toplamin %281ik dilimini temsil eden

kism1 Amerika’ya aittir. Dolayisiyla buradan hareketle fon adedi ile fonun net varlik toplami1

arasinda dogru orantili bir iligki oldugundan s6z etmek pek dogru gériinmemektedir.

Sekil-1 2015 Yih Diinya Yatirim Fonu Piyasasinda islem Géren Fon Sayilarinin ve

Toplam Net Varhklarin Ulkelere Gore Yiizde Dagihm

10%
28%

\ 47% /

Fon Sayisi (adet)

M Amerika Birlesik
Devletleri

M Diger Amerika
Kitasi Ulkeleri

Avrupa Ulkeleri

M Afrika ve Asya-
Pasifik Ulkeleri

N

Toplam Net Varliklar (milyon,$)

0,
13% H Amerika Birlesik

Devletleri

M Diger Amerika
Kitasi Ulkeleri
Avrupa Ulkeleri

M Afrika ve Asya-

5% Pasifik Ulkeleri

Sekil-2 2016 yilinin 3.¢eyregi itibartyla diinya yatirim fonu endiistrisini domine eden

iilkelerdeki yatirnm fonlarmin toplam varlik biiyiikliiklerine gore yiizdelik paylarmi

gostermektedir. Buna gore diinya yatirim fonu endiistrisinin toplam varlik biiytikligl agisindan

sektor lideri Amerika Birlesik Devletleri’dir. ABD sektoriin yaklasik olarak %47°lik dilimine

sahiptir. Amerika Birlesik Devletleri’nin ardindan % 9’luk pay ile Liiksemburg gelmektedir.
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Sekil-2 2016 yiinin 3. Ceyreginde Diinya Ulkeleri Genelinde Yatirim Fonlarinin Toplam
Varlik Biiyiikliiklerine Gore Yiizde Dagilimi

Ulkeler Toplam Net Varliklar(milyon,$) ® Ingiltere ® irlanda = Fransa
® Liiksemburg ~ ® Diger Almanya
ABD 19.557.328 Brezilya Avustralya Japonya
Kanada Amerika
Almanya 1.799.754
4% 59
Avustralya 1521.313 ° 5% 4%
9%
Brezilya 743.530 47%
Fransa 1.832.073
Ingiltere 1.578.360
irlanda 2.067.251 i 5%
3% 4% 4% S
Japonya 1.328.634 b 4% o
Kanada 889.610 . ..
Kaynak: EFAMA International Statistical Release
Liiksemb 3.565.757
iksemburg (20162Q3)
Diger 2.306.918

Diinya iilkeleri bazinda incelendiginde, yatirrm fonu sektoriinde en biiyiikk varlik
biiyiikliigiine sahip olan fonlarin hisse senedi fonlaridir. Hisse senedi fonlarmi sirasiyla
bor¢lanma aracglar1 fonu ve hibrid/karma fonlar izlemektedir. Yatirim fonu tiirlerinin net varlik

bliytikliiklerine gore dagilimi1 Sekil-3vasitasiyla daha detayli olarak izlenebilir.

Izleyen boliimde sirasiyla Avrupa, Amerika ve Tiirkiye’de yatirim fonlarmin ortaya

c¢ikislarindan giinlimiize kadar olan gelisimleri aciklanmaya calisilacaktir.

1.2.1 Avrupa Ulkeleri’nde Yatirim Fonlarinin Gelisimi

Yatirim fonlarinin anavatan1 Amerika Birlesik Devletleri gibi goriinse dahi, adi tam
olarak yatirim fonu olmamakla birlikte finansal ve finansal olmayan birtakim araglardan olusan
ve yatirim fonu benzeri isleyen yatirim araglari Avrupa’da ¢ok daha onceki yillarda

kullanilmaktaydi.
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Investment trustlar?’ tarihgesi iizerinde ¢alisan bilim adamlar1 arasinda bu konu ile ilgili bir
goriis birligi oldugunu sdylemek miimkiindiir degildir. Ornegin Hutson (2005:441), ve
Rouwenhurst (2004:1) yatirim fonlarinin kékenlerini arastiran ¢alismalarinda Anglo sakson
tilkelerindeki yatirim fonlarimin dogusunun 1868 yilinda Londra’da Foreign and Colonial
Investment Trust adl1 yatirim sirketinin kurulmasi ile eszamanli oldugunu ortaya koymuslardir.
Hutson’m (2005;441) arastirmasi 1800°1ii yillarin sonlarinda Ingiltere’de kurulan neredeyse
tiim yatirim sirketlerinin yatirnm ortakligi formunda kuruldugu ve pek ¢ogunun da London
Stock Exchange’de kote olan finansal araglardan olustugunu ortaya ¢ikmasma katkida

bulunmustur.

Sekil-3 2016 Yilinin 3. Ceyreginde Diinya Ulkelerindeki Yatirim Fonu Tiirlerinin
Toplam Varhk Biiyiikliiklerinin Dagilim Yiizdeleri

0,2% 1,4%

7,8%

m Hisse Senedi Fonlari

B Borglanma Araglar1 Fonu

m Hibrid/Karma Fonlar

H Para Piyasasi Fonlar

¥ Garantili/Korumali Fonlar

= Gayrimenkul Yatirim Fonlar1

Diger Fonlari

Kaynak: EFAMA International Statistical Release (2016:Q3)

Rouwenhorst ayni ¢alismasinda Foreign and Colonial Investment Trust adli sirketin
tarihteki ilk yatirim sirketi(yani investment trust) oldugundan s6z etmekle birlikle Londra’daki
sirket kuruldugunda Investment Trust’larin “Eendragt Maakt Magt”*® adi altinda Hollanda’da

yaklasik olarak bir asirdir varolduklarini 6ne siirmektedir. Aslinda Eendragt Maakt Magt’in

17 “Investment Trust” bugiinkii kullandigimiz anlamu itibaryla dilimize yatirim sirketi olarak cevrilmistir. Fakat 1800’1
yillarda Ingiltere’de kullanildig1 anlami ile “Investment Trust” kapali uglu yatirim fonlari yani yatirim ortakliklarini temsil
etmekteydi.

18 “Eendragt Maakt Magt” ingilizcede “Unity creates strength”, tiirkceye cevrildiginde ise “Birlikten kuvvet
dogar’anlamina gelmektedir.

22



ozellikleri incelendiginde ise bugiiniin kapali u¢lu yatirnm fonu olarak adlandirilan yatirim

fonlar1 olarak tanimlanabilecegini sdylemek olasidir (Rouwenhurst:2004;6).

Fink’e (2011:8) gore Ingiltere ve Iskogya’da yatirim fonlarmin popiiler hale gelmesi 19
yiizyilin sonlarina dogrudur. Bu yillarda yatirim fonlari terimi ¢ogunlukla kapali uglu yatirim

fonlarii temsil etmesi amaciyla kullanilmaktaydi.

1985 yilinda Avrupa’da yatirim fonlar1 adina biiyiik bir degisiklik oldugundan s6z
etmek olasidir. Avrupa Birligi soziigecen yilda bir direktif yayinlamis ve kollektif yatirim

kuruluslarinin®®

isleyisine iligkin yeni diizenlemeler yapmustir. 20 Aralik 1985 yilinda
yayimlanan bu direktifin ad1 “ Council Directive of 20 December 1985 on Coordination of
Laws, Regulations and Administrative Provisions Relating to Undertaking for Collective
Investment Tranferable Securities” dir. Bu direktifin gerekliliklerini yerine getiren kollektif
yatirim kuruluslari i¢in “UCITS”? terimi kullanilmaktadir. Bu direktif sonrasinda Avrupa’daki
yatirrm fonlari UCITS ve AIF? (Alternatif Yatinm Fonlar1), diger bir deyisle UCITS
kapsaminda siniflandirilamayacak olan fonlar, seklinde siniflandirilmaya baslanmistir. UCITS

olarak nitelendirilen fonlar s6zli gecen direktif kapsaminda kurulup yonetilecek ve yine

direktife uygun olarak Avrupa Birligi lilkeleri arasinda pazarlanabilecektir (Budak:2006;7).

1985 yilindan sonra UCITS ler ile ilgili direktif 5 kez revize edilmistir. UCITS ler ile
ilgili son degisiklikler Avrupa Birligi’nin 23 Temmuz 2014 tarihinde UCITS’lerin hukuksal
ve idari diizenlemelerine yonelik olarak uygulamaya koydugu direktifi®?> yoluyla
gergeklestirilmistir. UCITS IV yani Avrupa Birligi tarafindan bir 6nce yaymlanmis olan
direktifin temel vurgusu ulusal bariyerleri yikmak ve 6l¢ek ekonomisinden faydalanmak
suretiyle Avrupa yatirim fonlarmin etkinliginin artirtlmast yoniindeydi. UCITS 5 direktifi
incelendiginde ise direktifin bu kez UCITS’ler ile ilgili daha spesifik diizenlemelere
yoneldiginden s6z etmek miimkiindiir. Ornegin UCITS 5 direktifi UCITS lerin
saklanmalarina/saklayict  kuruluslarma  iliskin, kanuna uyulmamast  durumunda

uygulanabilecek yaptirimlar vb. gibi 6zel bir takim konulara deginmektedir. UCITS 5’in

19 Kollektif yatirim kurulusu terimi ilkemizde yatirrm fonlar1 ve yatirim ortakliklari terimlerini kapsamaktadir.

20 UCITS teriminin dilimizdeki kargihig1 “ Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirm Yapan Kollektif Yatirim
Kuruluslar1” seklindedir.

21 Alternatif yatirim fonlari, serbest fonlar, girisim sermayesi fonlari, $zel sermaye fonlar1 ve gayrimenkul yatirim
fonlarindan olusmaktadir.

22 Directive 2014/91/EU
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diizenlemeleri degerlendirildiginde, yapilan diizenlemelerin odak noktasinin nihai tiiketici
oldugunu soylemek miimkiindiir, c¢linkii yeni diizenlemeler tamamen yatirnrm fonu

mekanizmasinin igleyisinin nihai tiiketici lehine olacak bigimde iyilestirilmesine yoneliktir.

2014 yilindan bu yana Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi a¢isindan oldukg¢a basarili bir
yillar gecirdiginden miimkiindiir. Aslinda, 2014 yilinda oldukca yavas bir biiylime hizi
gerceklesmis ve yogun olarak deflasyon tehditleri yasanmis olmasina ragmen sektoriin basari
derecesi oldukga biiyiiktiir®®, Avrupa Merkez Bankalarinin deflasyonu onleyebilmek ve
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek aldiklari tedbirler, Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin
diizenleyici otoriteleri tarafindan yatirimecilarin korunmasina yonelik olarak yapilan yeni
diizenlemeler ve yatinm fonu endistrisindeki yatirim stratejilerinin - ve risk-getiri
alternatiflerinin ¢esitliligi vb. sayilabilecek faktorlere bagli olarak Avrupa Yatirnm Fonu
Endiistrisi 2014 y1linda 2013 yilina oranla %16°lik bir biiyiime gerceklestirmistir?®. 2015 yilinin
ise Avrupa Yatinm Fonu Endiistrisi agisindan rekor niteligi tasiyan bir yil oldugundan
bahsetmek miimkiindiir.?®> Merkez bankasimnin ve diizenleyici otoritelerin aldig1 6nlemlerin
etkisi 2015 yilinda da devam etmis ve endiistrinin toplam net varlik biiylkligi artisini
siirdiirmiistiir. Tablo-6 ve Sekil- 4 2000-2016 yillart arasinda Avrupa yatirim fonu endiistrisine

ait net toplam varlik biiytikliikliilerinin gelisiminin izlenebilmesi amaciyla diizenlenmistir.

Tablo-6 2000-2016 yillar1 arasinda Avrupa Yatirirm Fonu Endistrisini olusturan,
UCITS ve AIF fonlara iligkin toplam varlik biiyiikliikleri yer almaktadir. Sekil-4 de ise Tablo
6 daki ayni veriler ile hazirlanmis olan ve endiistri ile ilgili gelismenin daha agikca

izlenebilecegi ¢izgi grafigi yer almaktadir.

23 EFAMA Quarterly Statistical Release , February 2015 No 60, p. 2

2EFAMA Quarterly Statistical Release , December 2016, No 67
%5 EFAMA Annual Report 2015, s.69
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Tablo 6. Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Toplam

Varhklan
UCITS Fonlar AIF Fonlar
Yillar | Toplam Varhklar (milyar, EURO) | Toplam Varhklar (milyar, EURO)
2000 3.549 1.011
2001 3.617 1.000
2002 3.344 951
2003 3.785 1.050
2004 4.212 1.161
2005 5.191 1.424
2006 5.956 1.610
2007 6.159 1.770
2008 4.543 1.546
2009 5.315 1.746
2010 5.990 2.035
2011 5.632 2.334
2012 6.298 2.668
2013 6.862 2.941
2014 7.979 3.362
2015 8.205 5.117
2016 * 8.345 5.357

*2016 yilina ait veriler 3.¢eyregin sonu itibariyle elde edilmis olan verilerdir.

Kaynak : EFAMA Quarterly Statistical Release (2000-2016 yillar1 arasinda yaymlanan

derlenmistir.

tablolardan

Tablo ve sekil birlikte incelendiginde, Avrupa Yatirirm Fonu Endiistrisi’'nde UCITS fonlarin

toplam varliklarinin 2000-2002 yillar1 arasinda ayni diizeyde seyrettigi goriilmektedir. 2003

yilinin basinda baslayan varlik artis1 2007 yilinin sonuna kadar devam etmistir. Yatirim

fonlarmin varliklarindaki artisin sektoriin hareketli oldugunun bir gostergesi oldugu kabul

edildiginde sozii gecen yillar arasinda yatirim fonu endiistrisindeki gelismelerin de son derece

olumlu oldugundan s6z etmek miimkiindiir. 2007 yilinin ortalarinda Amerika’da bas gdsteren

ekonomik krizin etkileri kisa zamanda Avrupa’ya da goriilmeye baslanmis, zlanda’da da banka

iflaslar1 yasanmus, Ingiltere tasinmaz mal piyasas1 da Amerika’da piyasalar benzeri diisiisler

goriilmiistiir.  Elbette ki bu krizin etkilerinin yatirnm fonu endiistrisine de yansimasi

kaginilmazdir.
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Sekil-4 Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin 2000-2016 Yillar1 Arasindaki Toplam
Varlk Biiyiikliiklerindeki Degisiklikler
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*2016 yilina ait veriler 3.¢eyregin sonu itibariyle elde edilmis olan verilerdir.

Hisse senedi borsalarinda meydana gelen diisiisler, likidite sikisikligi, Lehman Brothers,
Washington Mutual gibi 6nemli finansal otoritelerin iflasi, bankalarin ililke mevduatlarina
garanti vermekten kacinmalar ve resesyon endiseleri krizi finansal yansimalari haline
gelmistir?®. 2008 yilinda yatirim fonlarinin fon varlik biiyiikliigiinde biiyiik bir diisiis meydana
gelmistir. 2009 yilindan itibaren ise yatinm fonu varliklarinda istikrarli bir artig
gozlenmektedir. Sekil-4 incelendiginde AIF niteligindeki yatirnm fonlarinin toplam
varliklarimin UCITS fonlara oranla daha yavas bir biliylime iginde oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Avrupa Ulkeleri’ndeki yatinm fonu endiistrisinde, piyasada islem géren fon sayisi
acisindan, yaklagik olarak %24’ liik dilimini dengeli/karma nitelikteki fonlar olugturmaktadir.
Avrupa Ulkeleri’nde ikinci siray1 %20’lik pay ile hisse senedi fonlarinin almaktadir. Ugiincii
sira toplam i¢indeki %17°1lik pay ile kurumsal fonlarindir. Avrupa iilkelerindeki yatirim fonu

sayilar1 Sekil-5 araciligiyla izlenebilir.

Avrupa iilkelerinde islem goren fon tiirleri net varlik biiyiikliikleri agisindan bir
siralamaya tabi tutuldugunda ise en biiyiik net varlik biiyiikliigiine sahip olan fonlar hisse senedi

fonlaridir.

26 Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, 2008 Faaliyet Raporu, s.13
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Sekil-5 2016 Yilinin 3.Ceyreginin Sonu Itibariyla Avrupa Ulkeleri’nde Islem Géren Fon

Tiirlerinin Sayisina Gore Dagilim

m Hisse Senedi Fonlari

1% B Borglanma Araglar1 Fonu
m Dengeli/Karma Fonlar

B Para Piyasas1 Fonlar1

® Garantili/Korumali Fonlar

= Gayrimenkul Yatirim Fonlar1

Diger Fonlar

Borsa Yatirim Fonlari
2% oy

0
Kurumsal Fonlar

Kaynak: EFAMA International Statistical Release, (2016:Q3)

Hisse senedi fonlarini sirasiyla borglanma araglari fonlari ve dengeli karma fonlar izlemektedir.
Sekil 5 tekrar incelendiginde diinya iilkeleri genelinde de toplam net varlik biiyiikligii agisindan

yapilan siralamanin Avrupa Ulkeleri ile ayn1 bigimde oldugu hatirlanabilir.

Sekil-6 2016 Yilinin 3.Ceyreginin Sonu itibariyla Avrupa Ulkeleri’nde Islem Goren Fon

Tiirlerinin Net Varhik Biiyiikliiklerine Gore Dagilim

® Hisse Senedi Fonlart

B Borglanma Araglar1 Fonu
u Dengeli/Karma Fonlar

H Para Piyasas1 Fonlar1

® Garantili/Korumali Fonlar

u Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Diger Fonlar1

Kaynak: EFAMA International Statistical Release, (2016:Q3)

Tablo 6 incelendiginde, 2016 yilinin 3. ¢eyreginde Avrupa UCITS Endiistrisinin toplam
varlik biyiikligi 8,4 trilyon Euro civarinda oldugu goriilmektedir. Bu endiistrideki en biiyiik
pay geemis yillarda da oldugu iizere yaklasik 3 trilyon Euro’luk net varlik biiyiikligi ile
Liiksemburg’a aittir. Burada Liiksemburg’un Avrupa’nin yatirm fonu merkezi oldugunu

ozellikle vurgulamakta fayda goriilmektedir. Liiksemburg yasal diizenlemelerindeki birtakim
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avantajlar sebebiyle (sirket kurma kolayligi, banka hesaplarinin gizliligi, kazanglar {izerinden
alinan vergilerin belli kosullara dayanilarak %15-%22 koridorunda hareket edebilmesi,
istiraklerden elde edilen temettiilerin yurtdigina transferinin vergiye tabi olmamasi gibi) ¢ok

uluslu finansal sirketlerin en ¢ok tercih ettigi lilkelerden biri haline gelmistir.

Tablo 7. Avrupa Ulkeleri UCITS Endiistrisinin Net Varhklar

Ulkeler 2016 Y1ih 3.Ceyregi 2016 Y1l 2. Ceyregi 2015 Y1l Sonu
Sonu Sonu (milyar,EURO)
(milyar,EURO) (milyar,EURO)

Almanya 314.953 303.144 309.852.
Avusturya 80.461 78.575 79.206
Belgika 73.950 73.234 76.531
Bulgaristan 470 437 407
Cek Cumhuriyeti 8.218 7.802 7.497
Danimarka 112.350 107.165 107.871
Finlandiya 82.769 78.146 78.619
Fransa 774.880 746.209 762.929
Hirvatistan 2.243 2.037 1.814
Hollanda 38.148 37.819 34.082
Ingiltere 1.049.932 1.017.514 1.088.277
Irlanda 1.448.847 1.447.345 1.446.873
Ispanya 187.993 182.122 185.420
Isveg 264.969 253,942 262.445
Isvigre 433.088 424.982 410.199
italya 230.996 224.255 226.043
Lihtenstayn 24.784 24.399 25.752
Liiksemburg 3.051.016 2.906.498 2.946.860
Macaristan 573 547 471
Malta 2.250 2.466 2.737
Norveg 105.678 98.696 94.173
Polonya 21.410 20.245 21.777
Portekiz 7.063 6.991 7.577
Romanya 4.928 4.659 4.636
Slovakya 4201 3.933 3.974
Slovenya 2.367 2.264 2.309
Tiirkiye 12.279 12.366 11.837
Yunanistan 4.212 4.153 4.422
Tiim Fonlar 8.345.118 8.072.015 8.204.652

Kaynak: EFAMA Quarterly Statistical Release , December 2016, No 67
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Yatirim fonlar1 a¢isindan da bakildiginda, Avrupa’daki yatirim fonlarinin pek ¢cogunun
Liiksemburg’da kurularak katilma belgelerini diger Avrupa iilkelerinde satisa sunuldugu
goriilmiistiir?’. Liiksemburg’u 1.4 trilyon Euro’luk fon biiyiikliigii ile izleyen iilke irlanda’dur.
Avrupa’daki en biiyiik {i¢iincii net varlik biiyiikliigii yaklasik 1 trilyon Euro ile Ingiltere’ye
aittir. Tiirkiye ise 12,2 milyar Euro’luk toplam varlik biiylikliigii ile 22 Avrupa tilkesi iginde 12.

sirada yer almaktadir.

Tablo 8 ise 2016 yil1 3.¢ceyreginde Avrupa Yatirnm Fonu Endiistrisi’nde (bu endiistri
UCITS kabul edilen ve edilmeyen tiim fonlardan olusmaktadir) olusan rakamlar izlenmektedir.
Tablo incelendiginde s6zii gegen endiistrinin %61 °lik kismini1 UCITS fonlarin, %39’luk kismini
ise AIF fonlarin olusturdugu goriilmektedir. Tabloda yer alan rakamlar her iki bigime ait
fonlardan olussa da, iilke siralamasinda kayda deger bir degisiklik olmadigindan s6z etmek
miimkiindiir. Buna gore, Liiksemburg 3,6 trilyon Euro’luk toplam varlik biiyiikliigii ile Avrupa
Yatirm Fonu Endiistrisinin lideri olmaya devam etmektedir. Litksemburg’u 1,9 trilyon
Euro’luk varlik biiyiikliigii ile irlanda izlemektedir. Ugiincii sirada ise 1,8 trilyon Euro’luk

varlik biiyiikliigii ile Almanya yer almaktadir.

Tablo 7 ve Tablo 8 arasindaki en dikkat ¢ekici fark Almanya ile ilgilidir. Yalnizca
UCITS kategorisindeki fonlar agisindan bakildiginda Almanya’nin Avrupa Endiistrisi’ndeki
payt %3,7 iken, UCITS ve AIF kategorileri beraber ele alindiginda Almanya’nin toplam
icindeki pay1 %13,4’a yiikselmektedir. Buradan hareketle Almanya Yatirim Fonu Endiistrisinin

daha ziyade AIF kategorisine dahil edilen fonlardan olustugunu sdylemek miimkiindiir.

2"Fyture of the Mutual Fund Industry Around the World, Khorona A. , ServaesH. , icinde: Pooling Money : The
Future of Mutual Funds, Edited by F. Yasuyaki
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Tablo 8. Avrupa Ulkeleri Yatirim Fonu Endiistrisi (UCITs ve AIF) Toplam Net
Varhklan

2016 Yih 3.Ceyregi Sonu

2016 Yih 2. Ceyregi Sonu

2015 Yih Sonu

Ulkeler (milyon EURO) (milyon EURO) | (milyon EURO)
Almanya 1.839.003 1.807.384 1.729.234
Avusturya 172.271 168.492 168.239

Belgika 121.574 120.398 127.996
Bulgaristan 478 439 409

Cek Cumbhuriyeti 8.801 8.345 7.818
Danimarka 269.139 260.170 258.540
Finlandiya 105.512 97.182 97.416

Fransa 1.729.240 1.680.868 1.682.808
Hirvatistan 2.627 2.425 2.289
Hollanda 792.094 769.041 733.279
Ingiltere 1.416.335 1,371.157 1.484.491

Irlanda 1.944.220 1.916.901 1.898.825

Ispanya 260.426 251.090 254.368

Isveg 286.515 275.403 285.561
Isvigre 533.373 522.358 501.528
Italya 285.189 278.615 281.564
Lihtenstayn 41.862 41.072 42.331
Litksemburg 3.621.929 3.461.904 3.506.201
Macaristan 18.325 17.762 18.105
Malta 9.801 9.829 10.149

Norveg 105.678 08.696 94.173

Polonya 62.086 59.004 59.140

Portekiz 21.414 21.617 23.149
Romanya 9.168 8.844 8.994
Slovakya 5.730 5.589 5.697
Slovenya 2.367 2.264 2.309
Tiirkiye 29.540 29.469 28.060
Yunanistan 6.886 6.798 7.078

Tiim Fonlar 13.701.671 13.295.898 13.322.122

UCITS 8.345.118 8.072.015 8.204.652

AlFs 5.356.553 5.223.883 5.117.470
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1.2.2 Amerika Birlesik Devletleri’nde Yatirim Fonlarinin Gelisimi

Amerika’nin yatirim fonlar ile tanigmasi 1890’1 yillarin ortasina dogru olmustur.
Boston Personel Property Trust adli yatirnm sirketinin 1893 yilinda kurulmasi ile birlikte
sirketin fonlar1 Amerika Menkul Kiymet Borsasi’nda islem gorecek olan ilk kapali uglu yatirim

fonu oldu. Bu fonlar ayn1 bugiinkii kapali uglu fonlar gibi islem goérmiislerdir.

Ik acik uglu yatirim fonu 1924 yilinda Boston Massachusetts’de ortaya ¢ikmustir
(Fernando ve digerleri: 2003;11) .Bu fon yatirnm fonu anlayisina, basitlestirilmis sermaye
yapisi, siirekli yeni hisse arzinda bulunulmasi, fonun feshine kadar hisselerin elde
tutulmasindansa hisselerin istenildigi anda itfa edilmesi gibi yonleri ile fark11 bir bakis agisini
getirmistir?®. 1920°1i yillar boyunca kapal1 ve agik uglu yatirim fonlar1 endiistrisi oldukca hizl
bir bicimde biiyiimiis fakat gerek 1929 yilindaki temelde Amerika Borsasi’nin ¢kmesiyle
birlikte baslayan ve sonra tiim diinyayr sarsan derin bir ekonomik krize doniisen Diinya
Ekonomik Bunalimi’nin etkileri gerekse fonlarin kotii yonetimi ve birtakim hile ve
dolandiriciliklar nedeniyle endiistride ciddi duraksamalarin oldugunu sdylemek olasidir. 1930
-1970 yillarin1 kapsayan ve 6zellikle de borsa fiyatlarinda artisin gdzlendigi 40 yillik bir siirecte
yatirim fonu endiistrisinde borsanin yiikselisine paralel bir ylikselme gézlemlenmemis, yatirim
fonu endiistrisindeki gelisme Onceki yillar ile karsilastirildiginda goreceli olarak daha diisiik
kalmistir. Ulkede yatirim fonlar1 endiistrisine yonelik olarak yapilan ilk koklii diizenlemeler
1940 yilinda Investment Company Act ve Investment Advisory Act adli yasalar ile

yapilmistir?®.

1970’lerdeki ilk petrol krizi ve sermaye piyasalarinin diisiik performansi yatirim fonu
endiistrisindeki gelismeyi tamamen tersine c¢evirmis ve 6zellikle de 1960 yillarin sonlarina
dogru International Overseas Services adl1 biiyiik fon yonetimi girketinin iflas1 yatirnmeilarin
yatirim fonlarina olan giivenini kaybetmelerine neden olmustur (Fernando ve digerleri:

2003;11)

28 Investment Company Fact Book 2010 , Appendix A, How Mutual Funds and Investment Companies Operate,
Investment Company Institute, p.1.
2 “Kurumsal Yatirimer”, Tiirkiye Kurumsal Yatirimcilar Dernegi Dergisi, Temmuz-Eyliil 2013, s. 17
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1970’11 yillarda, bir tarafta yiiksek enflasyon piyasa faiz oranlarinda artisa neden
olurken, diger taraftan da Amerikan bankalarinda vadesiz mevduata piyasa faiz oranindan daha
diisiik oranda faiz oran1 uygulanmasi yoniindeki yasal zorunluluk hiikiim siirmektedir. Bu
duruma cevaben bu donemde Amerika’da para piyasasi yatirim fonlar1 piyasaya siiriilmiistiir
(Fernando ve digerleri: 2003;11). Ayn1 yillarda banka faiz oranlari ile ilgili kat1 kisitlamalarin
egemen oldugu Fransa, Yunanistan ve Japonya gibi bazi diger iilkelerde de yatirim fonlarina
olan ilgi biiylik olmus ve sozii gegen donemde yatirim fonlar1 endiistrisinde biiyiik gelismeler

meydana gelmistir (Fernando ve digerleri: 2003;11).

Yukarida anlatilan gelismeler 1s18inda 1980°1i yillarda makroekonomik gostergeler
acisindan yatirim fonlar1 tekrar popiiler hale gelmeye baslamis ve sermaye piyasalari da gelisme

trendine girmistir.

1990’1 yillara gelindiginde ise yatirnm fonu endiistrisinde biiyilk bir patlama
oldugundan s6z etmek miimkiindiir. Amerika’da 6zellikle de hem isverenin destekledigi hem
de bireysel emeklilik birikim planlarinin yayginlasmasi yatirim fonlarina olan ydnelimin
artmasinin en temel uyaranlarindandir. Emeklilik birikim planlarina yatirilmis olan varliklarin
tutart icinde yatirrm fonlarina ayrilmis olan kisim 1990°Ii yillarmin baginda tiim planin
varliginin beste birlik kismini olustururken 1990’11 yillarin sonuna gelindiginde bu tutar tiim
planin varliginin iigte biri olarak hesaplanmaktadir (Fernando ve digerleri: 2003;12) . Aym
yillarda yatirimeilarin yatirim fonlarina olan ilgisinin artmasina paralel olarak piyasada var olan
yatirim fonlarinin sayisinda ve c¢esitliliginde artiglar olmus, fonlarin satin alma ve elinde
tutmanin maliyetinde azalmalar gozlenmistir.

Sekil- 7 2005- 2015 Yillar1 Arasinda ABD Yatirim Fonu Endiistrisindeki Yatirim

Fonlarinin Net Varhk Toplamlar:

15.875 15.651
3 16.000 - 15.018
E > 14.000 - 12.000 11— 11831116 13,044
= = 12.000 - 10.398 -
= 10.000 +~
= E 8.000
) 6.000 -
X 4,000 -
Ele 2.000 -
S 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Yillar

Kaynak: 2016 Investment Company Factbook, p.172
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Gliniimiize gelindiginde, Amerika Birlesik Devletleri diinyadaki en biiyiik yatirim fonu
pazarina sahip olan tlilke konumuna gelmistir. 2015 yilinin sonundaki yatirim fonu istatistikleri
incelendiginde Amerikan hanehalkinin yaklasik olarak %44,1°lik kisminin yatirim fonlarina
yatirim yapti81 goriilmektedir®. ABD yatirim fonu endiistrisindeki yatirim fonlarmin net varlik

toplam1 Sekil -7 aracilifiyla izlenebilir.

Sekil- 8 2015 Yih Sonu itibariyla ABD Yatirim Fonu Endiistrisini Olusturan Araclarin

Yiizde Dagilimlari

Hibrid (Dengeli)
Fonlar; yve Diger
8

Para Piyasas
Fonlar1 (Li
Fonlar); 1

Yerli Hisse Senedi
Fonlar1; 41%

Bor¢lanma Araglari
Fonlari; 21%

abanci Hisse
Senedi Fonlari; 15%

*Bu kategori Borsa yatirim fonlarin1 da kapsamaktadir.
Kaynak: Investment Company Factbook, 2016, p.10

Sekil 8’den izlenebilecegi lizere 2015 yili sonu itibartyla ABD yatirnm fonu
endiistrisinin en tercih edilen yatirim araci yerli hisse senedi fonlaridir. Yerli hisse senetlerinden
sonra endiistrideki en biiyiik pay %21 ile bor¢lanma araglar1 fonlarina aittir. Bor¢lanma araglari
fonlarini ise sirasiyla, para piyasasi fonlari, yabanct Hisse Senedi Fonlar1 ve dengeli ve diger

fonlar izlemektedir.

1.2.3 Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarmin Gelisimi

Yatirim fonlarinin Tiirkiye’de ilk defa ortaya ¢ikmasi ve yatirnm fonu endiistrisinin
gelisimi ne yazik ki diinyadaki gelismelere paralel olarak ilerlememistir. Yatirim fonlarinin
kurulusu ilk defa 28.07.1981 tarihinde kabul edilmis olan 2499 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu
ile uygulamaya girmistir®’. 1988 yilmin temmuz ayinda T.C. Is Bankas1 “Tiirkiye Is Bankas1

302016 Investment Company Fact Book, Investment Company Institute
3L TC Resmi Gazete, 30.07.1981tarihli ve 17416 sayili
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Birinci Yatirnm Fonu” adi altinda A.S. ilk menkul kiymet yatirrm fonunu kurmus ve katilim
belgelerini halka arz etmistir. Bu fonun sermayesi 10 milyon Tiirk lirastyd1 ve fon 1 liralik

paylar ile satilmaktaydi.

1997 yilina kadar yatirim fonlar1 agisindan kurucu, yonetici ve saklayict sifatlar
bankalara aittir. 1997 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nda yapilan yeni diizenlemeler ile
porfoy yonetimi yetkisi araci kurumlara ge¢mistir. 2000 yilina gelindiginde bireysel emeklilik
yasasinin ¢ikarilmistir. Bu yasaya gore bireysel emeklilik portfoylerinin portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilmesi zorunluluk haline getirilmistir, bunun sonucu olarak da
bankalar araci kurumlar yonettikleri portfoylerini portfoy yonetim sirketlerine devretmek
zorunda kalmislardir. Bu yeni diizenleme ile beraber, bankalar portfoylerin saklanmasindan,
aract kurumlar aracilik faaliyetlerinden, portféy yonetim sirketleri ise portfoylerin

yonetiminden sorumlu olmuslardir®,

Tiirkiye’de 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlemeleri ile
uygulamaya dahil olan yatirim fonlart mevzuat agisindan Amerika Birlesik Devletleri
Investment Company Act uygulamalarmi érnek alarak olusturulmustur. Ilerleyen yillarda ise
Avrupa Birligi ile yapilan ¢aligmalar bu diizenlemelerin Avrupa Birligi Uygulamalari’na dogru
kaymasina neden olmustur. Sonug¢ olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2013 yil1 sonunda
yayinladigr tebligi ile yatirnm fonlar1 diizenlemelerindeki radikal degisiklikler de Avrupa
Birligi’'nin UCIT direktifleri baz alinarak yapilmis olan degisikliklerinin iilkemize
diizenlemelerine uyarlanmasindan baska bir sey degildir. Ornegin Tiirkiye Fon Endiistrisini’ne
yeni SPK diizenlemeleri ile gelen en 6nemli yeniligin heniiz Tiirk Ticaret Kanunu’nda bile
diizenlemesi bulunmayan “Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar1” oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar1 hem yatirim fonu 6zelligindedir, ayni

zamanda da anonim sirket 6zelligine de sahip bir yapilanmadir®,

Ayni zamanda yatirim fonu endiistrisinin gelisimine katki saglayan 2013 yilindaki

diger bir gelisme ise Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sisteminin devlet katkisi ile desteklenmeye

32 “Kurumsal Yatirimer”, a.g.e., s. 17
33 “Kurumsal Yatirimer”, a.g.e., s. 17
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baslamasidir. Ulkemizde 1 Ocak 2017 tarihinden gegerli olmak iizere, 45 yas altinda kamu ve
0zel sektorde calisan ya da ¢aligmaya yeni baglayacak olan kisilerin bireysel emeklilik sistemine
otomatik olarak dahil edilmesi uygulamasina gecilecektir. Bu kapsamda yaklasik olarak yeni
13 milyon kisinin daha bireysel emeklilik sistemine iiye olmasi beklenmektedir. Getirilen bu

uygulama ile yatirim fonu endiistrisinin daha da hareketlendirecegine inanilmaktadir.

Tirkiye’de 2016 yili Ekim ay1 sonu itibariyla faal halde bulunan 419 adet menkul
kiymet yatirnm fonu ve 253 adet emeklilik yatirim fonu bulunmaktadir. Toplam yatirim fonu
sayist acgisindan bakildiginda emeklilik yatirim fonlar1 toplamin yaklasik olarak %38’lik
dilimini olusturmaktadir. Net varlik biiyiikliigii agisindan incelendiginde ise Tiirkiye’deki
yaklagik 100 milyar TL’lik sektor biiylikliigiiniin yaklasik olarak %581 emeklilik yatirim
fonlarina aittir. Tiirkiye’de bulunan yatirim fonlarinin 2011-2016 yillar1 arasinda sayilar1 ve

toplam net varliklar1 Tablo 9 yardimiyla izlenebilecektir.

Tablo 9. 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirim Fonu Sayisi ve Yatirim
Fonlarinin Portfoy Biiyiikliikleri

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fon Sayilan

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 466 455 446 414 397 419
Emeklilik Yatirim Fonlart 165 175 233 245 249 253
Toplam 631 630 679 659 646 672

Toplam Net Varhklar (Milyon TL)

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 30.300 | 30.454 | 31.190 | 36.119 | 38.887 42.137

Emeklilik Yatirim Fonlart 14.308 | 20.343 | 26.364 | 38.030 | 48.211 57.943

Toplam 44,608 | 50.897 | 57.554 | 74.149 | 87.098 | 100.080
Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasasi, 2015, S. 30, https://www.tspb.org.tr/wp-

content/uploads/2015/06/TSP_2015_opt.pdf

Erigim tarihi: 21 Aralik 2016

Not: 2016 yilina ait veriler 9. ay sonuna ait verilerdir. Bu veriler Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2016 yili1 9. ayina
ait Aylik Istatistik Biilteni’nden derlenmistir.

Ulkemizde yatirim fonlarmin yatirim yaptiklari araglar arasinda dzel sektdr tahvilleri
ilk siray1 almaktadir. Ozel sektdr tahvilleri sabit getirili menkul kiymetler olup, kamu sektérii
tahvillerine gore, tasidiklar: geri 6denmeme riski daha yiiksek oldugu i¢in, sagladiklar1 getiri
de daha ytiksek olmaktadir. Yatirim fonlarinin yatirim yapmayi tercih ettikleri araglar Tablo 10

aracilifiyla izlenebilir.
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Tablo 10 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarimin Yatirim
Yaptiklar1 Araclar ve Bu Araclarin Toplam Varhklar icindeki % Dagilim

Yillar 2011 (%) | 2012(%) | 2013(%) | 2014(%) | 2015(%) | 2016 (%0)*
Hisse Senedi 3,6 4,9 53 51 4,7 54
Borglanma Senedi 34,4 43,3 49,6 52,1 62,1 59,8

Kamu 24,9 23,5 21,7 11,7 16,5 12,2

Ozel Sektor 9,5 19,8 27,9 40,4 45,6 47,6
Ters Repo 46,7 38,3 29,3 19,9 16,3 6,2
Takasbank Para Piyasasi 91 7,7 11,2 12,1 51 12,8
Diger** 6,2 59 4,7 10,8 11,8 15,8
Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasast, 2015, s. 31

*2016 yilina ait veriler 9. ay sonuna ait verilerdir. Bu veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2016 yil1 9. ayina ait
Aylik statistik Biilteni’nden derlenmistir.

** Diger smiflandirmasina portfoydeki yabanci menkul kiymet orani da dahildir.

Yatirim fonlarinin yatirirm yapmayi en fazla tercih ettikleri ara¢ bor¢glanma senetleri
olduguna gore, en fazla toplam net varlik biiyiikliigline sahip olan fon tiirliniin de bor¢lanma
araglar1 fonu olmasi kacinilmaz bir sonuctur. Tablo 11 iilkemizde islem goren tiirlerine gore

yatirim fonlarinin toplam net varliklarini gostermektedir.

Tablo 11. Tiirkiye’de 2011-2015 Yillar1 Arasinda Islem Goren Tiirlerine Gére Yatirim
FonlariminToplam Net Varhklar: (milyon TL)

Yillar 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015
Borglanma Araglar1 Fonu 1.269 | 6.849 | 13.774 | 15.838 | 18.874
Para Piyasas1 Fonu 20.555 | 17.036 | 11.005 | 12.622 | 11.961
Degigken Fon 1548 | 2587 | 2.763 | 3.840 | 3.368
Serbest Yatirim Fonu 162 244 580 935 2.138
Pay Senedi Fonu 652 374 820 769 1.371
Karma Fon 356 419 53 468 418
Alti ve Diger Kiymetli Madenler Fonu | 1.346 | 839 515 367 221
Fon Sepeti Fonu 20 14 24 49 160
Koruma Amagli Fon 2.846 | 923 460 162 158
Borsa Yatirim Fonu 287 626 181 193 125
Katilim Fonu 1 1 5 13 95
Yabanci Menkul Kiymet Fonu 101 101 132 151 7

Ozel Fon 384 465 467 690 1
Garantili Fon 772 77 411 22 -
Toplam 30.300 | 30.554 | 31.191 | 36.119 | 38.887

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2015
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2015 yili sonu itibartyla Tiirkiye’deki yatirrm fonu endiistrisinin yaklasik olarak 19 milyar
TL’lik kismini borglanma araglar1 fonu olusturmaktadir. Bu tutar tiim endiistrinin yaklasik
olarak 9%20’lik dilimini kapsamaktadir. Bor¢lanma araglar1 fonlarini sirasiyla para piyasasi

fonlar1 ve degisken fonlar takip etmektedir.
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BOLUM I1. YATIRIM FONLARINDA KULLANILAN HESAP PLANI VE
HESAPLARIN ISLEYISI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11-14-2 no’lu Yatirnm Fonlariin Finansal Raporlama
Esaslarma iliskin Tebligi’nin ekinde menkul kiymet vyatiim fonu islemlerinin
muhasebelestirilmesine esas teskil edecek bir de Hesap Plani sunulmustur. Bu bdéliimde
oncelikle teblig’de sunulmus olan hesap plani incelenecektir. Hesap plani incelendikten sonra
yatirim fonlarinda bu hesap plani kullanilarak muhasebelestirilecek olan islemler hakkinda bilgi

verilecektir.

2.1 Fon Hesap Plam

Yatirim fonu igslemlerinin muhasebelestirilmesinden kullanilacak olan fon hesaplari
temel 6 gruptan olusmaktadir. Fon Hesap Planinin temel basliklar1 Tablo 12°de gosterilmistir.

Fon Hesap plani ¢alismanin 1 No’lu Ek’inde yer almaktadir.

Tablo 12. Fon Hesap Plan1 Temel Bashklar:

Finansal Durum Tablosu Hesaplar1 | Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh | Diger Hesaplar

Gelir Tablosu Hesaplar:

100- 109 Hazir Degerler 200-299 Fon Gelirleri 900-999 Nazim Hesaplar

110- 119 Sermaye Piyasast Araglar 300-399 Fon Giderleri

120-129 Alacaklar

130-149 Diger Varliklar

150- 189 Borglar

190-199 Toplam Deger/ Net Varlik
Degeri

Fon hesap plan1 genel tekdiizen hesap plam1 kodlama yaklasimi cergevesinde
olusturulmugtur. Hesap plani incelendiginde hesap gruplarinin niimerik olarak kodlandigi
goriilmektedir. Hesap plan1 dahilindeki belli hesap gruplarina bir rakam blogu ayrilmak
suretiyle “blok kod sistemi” kullanildigi, diger bazi hesap gruplarinda ise 0’dan 9’a kadar her
sayinin bir hesap grubuna verilmek yoluyla “ondalik kod sistemi” kullanildig1 gézlenmistir
(Sevilengiil:2014;58). Ornegin; Alacaklar ve Diger Varliklar’a iliskin hesap gruplarinda blok
kod sistemi, Hazir Degerler grubunda ise ondalik sistem kullanilmistir. Grup bazindaki sozii

gecen bolimlemeler asagidaki gibidir:
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100-109 Hazir Degerler
100 Kasa
106 Bankalar

109 Diger Hazir Degerler
120-129 Alacaklar

130-149 Diger Varlikiar
Pesin Odenmis Giderler
Kasa Noksanlar:
Diger

Gruplarin kodlanmasinda genel tek diizen hesap planinda, banka tekdiizen hesap
planinda ve sigorta tekdiizen hesap planinin olusturulmasinda esas alinan ondalik kodlama
sisteminin tiim hesap gruplarinda kullanilmadigi, gerekli olmadig: halde blok kod sisteminin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu durum hesap bazinda kodlamada tekdiizelik gozetilmemesine
neden olmustur. Ornegin Hazir Degerler grubunda yer alan tiim hesaplar kod numaralari ile

belirtildigi halde, Alacaklar grubunda kullanilacak hesaplara ise yer verilmemistir.

Hesap planinda tali hesaplarin olusturulmasi asamasinda da bazi farkliliklarin
bulundugu goriilmektedir. Bazi hesap gruplarinda “diger” kalemi acgilarak onceki kalemlerde

yer almayan kalemler i¢in bir toplu hesap olusturulmustur. Ornegin;

150-189 Borglar

150 Banka Avanslari

155 Banka Kredileri

160 Diger Borg¢lar
Odenecek Banka Avans Faizleri
Odenecek Fon Yonetim Ucretleri
Kasa Fazlalar
Odenecek Vergi, Resim Har¢ vb. Giderler
Banka Tarafindan Gegici Olarak Odenen Giderler
Odenecek Ihra¢ Izni Ucreti
Odenecek Ilan Giderleri
Odenecek Sigorta Ucretleri
Odenecek Aracilik Komisyonu Giderleri
Odenecek Noter Har¢ ve Tasdik Ucretleri
Odenecek Denetim Ucretleri
Odenecek Katilma Belgesi Basim Giderleri
Diger
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Buna karsilik bazi hesap gruplarinda ya hi¢ deginilmemis ya da daha sonra hesap

acilabilecegini gdsteren isaretler konulmustur (diger kalemi ortadan kaldirilmistir.) Ornegin;

110-119 Sermaye Pivasast Araclart

110 Paylar

112 Ozel Kesim Borclanma Araclar
Tahviller
Finansman Bonolar

114 Kamu Kesimi Bor¢lanma Aracglar
Devlet Tahvilleri
Hazine Bonolart
Gelir Ortaklig Senetleri
Doévize Endeksli Tahviller

115 Kira Sertifikalar

116 Varantlar

117 Tiirev Araclar

118 Diger Menkul Kiymetler

Hesap plani i¢in ilizerinde durulmasi gerekli diger bir 6nemli husus ise gruplarda yer
alan hesaplarin tipki 150-189 kodlu grupta oldugu gibi sistematik bir bi¢imde siralanmamis

olmasidir.

2.1.1 Finansal Durum Tablosu Hesaplarn

2.1.1.1 Hazir Degerler

Fon Hesap Planinin Hazir Degerler boliimii tipki Tek Diizen Hesap Plani’nda oldugu
gibi fonun kasasinda ya da bankada bulunan nakit para ile deger kaybina ugramadan paraya

cevrilebilecek varliklardan olugsmaktadir (Sevilengiil:2014;153).

Yatirim fonlar1 agisindan hazir degerler asagida belirtilmis olan nakit ve nakit benzeri
kalemlerden olusmaktadir:

- ters repo isleminden alacaklar,
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- satin alindig1 tarih itibartyla vadesinin sona ermesine 3 ay veya daha az siire kalmis
olan, hemen nakde doniistiiriilebilecek ve nakde doniistiiriilmesi neticesinde 6nemli tutarda
deger degisikligine maruz kalmayacak devlet tahvili, hazine bonosu veya aktif bir piyasasi olan
likiditesi ytliksek bor¢lanma araglari,

- bankada bulunan vadesiz mevduat (ya da vadesi 3 aydan kisa olan mevduatlar),

- vadeli islem piyasasinda islem yapmak i¢in verilen nakit teminatlar ve

- borsa para piyasasindan olan alacaklar

nakit ve nakit benzeri olarak siniflandirilabilecek kalemlerdir.

Yatirim fonu iglemlerinin 1 Ocak 2014 tarihi itibartyla TMS/TFRS esas ve usullerine
bagl olacak bicimde muhasebelestirilmesine iliskin yonetmelik ve mevzuatlarda degisiklige
gidildigi bu c¢aligmanin 6nceki boliimlerinde vurgulanmisti. Bu kapsamda incelendiginde
yatirnm fonlarinin hazirlayacaklar1 finansal durum tablosunun varliklar bdéliimiinde
raporlanacak basliklar ile fon i¢in hazirlanmis olan hesap planindaki hesap adlarinin birbiri ile
uyum saglamadigi goriilmektedir. Finansal tablolarin hesap planinda belirtilmis olan hesap
adlar1 kullanilarak hazirlanmas1 geregi aciktir. Aksi halde tutulmus olan muhasebe
kayitlarindan finansal tablolara saglikli bicimde ge¢gmek miimkiin olmayacaktir. Ornegin fon
hesap planinda yer alan “hazir degerler” bagligi finansal durum tablosunda “nakit ve nakit
benzerleri” bagligr altinda yer almaktadir. Diger bir deyisle finansal durum tablosunda “hazir

degerler” seklinde bir baslik bulunmamaktadir.

Buna ek olarak fon hesap planinda hazir degerler (yani nakit ve nakit benzerleri)
boliimiinde raporlanmasi uygun bulunan, “ters repo isleminden alacaklar”, “takas alacaklar1”
ya da “teminata verilen nakit ya da nakit benzerleri” isleminin muhasebelestirilebilecegi bir
hesap bulunmadig1 gozlenmistir. Fakat bu kalemler Kurul’un belirlemis oldugu finansal durum
tablosu formatinda yer almaktadir. S6zii gegen tiim bu kalemlerin “diger varliklar” basligi
altinda kaydedilip sunulmasi elbette ki olasidir ama yatirim fonu agisindan bu islemlerin

“onemli bilgi” niteliginde oldugu ve mutlaka finansal tablolarda ayri1 baslik altinda sunulmasi

gerektigi gergegi de goz oniinde bulundurulmalidir.
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2.1.1.2 Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye Piyasas1 Araglar1 boliimiinde fonun tiiriine bagl olarak fonun portféyiine dahil
olan hisse senetleri, 6zel kesim ve kamu kesimi bor¢lanma senetleri (vadesine 3 aydan uzun
stire bulunanlar), kira sertifikalari, varantlar tiirev araclar ve diger menkul kiymetler

raporlanmaktadir.

Hazir degerler grubunda karsilasilmis olan sorunlara benzer sorunlar ile sermaye
piyasasi araglar1 grubunda da karsilasildigindan s6z etmek miimkiindiir. Ornegin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 31.12.2013 tarithinde yaymlanmis olan 2013/43 no’lu biilteninde yatirim
fonlarinin diizenleyecegi finansal tablo formatinda fonun portfoyline dahil olan menkul
kiymetlerin “finansal varliklar” baglig1r altinda raporlanacag belirtilmistir. Buna karsilik
30/12/2013 tarih ve 28867 sayili Resmi Gazete yayimlanarak yiiriirlige girmis olan 11-14-2
Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarima Iliskin Tebligi’nin 3 no’lu Ek’inde verilmis
olan fon hesap planinda “Finansal Varliklar” yerine “Sermaye Piyasasi Araglar1” bashigi
bulunmaktadir. Bu diger bir sorunu da beraberinde getirmektedir. TMS 32 Finansal Araglar:
Sunum standardinin 11. Maddesi incelendiginde bir varligin finansal varlik biciminde

tanimlanabilmesi i¢in asagidaki bicimlerde olmasi1 gerektigi goriilebilir:

i- Nakit

ii- Bagka bir igletmenin 6zkaynagina dayal finansal araci

iii- Bagka bir isletmeden nakit ya da baska bir finansal varlik almak veya takas etmek
icin diizenlenen s6zlesmeden dogan haklar

iv- Isletmenin dzkaynaga dayali finansal aractyla 6denebilecek tiirev sdzlesmeler.

Bu durumda karsimiza iki ayr1 sorun ¢ikmaktadir:

(1) Kavram uyusmaziig

(2) Hesap plant ve finansal tablo kalemleri arasinda hesap adi uyusmazlig.

Eger “finansal varlik” kavrami yalnizca yatirim fonu portféyiinii olusturan menkul
kiymetleri nitelendirmek i¢in kullaniliyor ise burada bir kavramin tam olarak yerinde
kullanilmadigindan sz etmek miimkiindiir. Ornegin finansal durum tablosunda hem “finansal

varliklar” hem de “nakit ve nakit benzeri” adlarinin kullanilmas1 karisikliga neden olabilecektir.
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Ciinkii “finansal varlik” kavrami standart uyarinca, nakit kalemini de i¢inde barindirmaktadir.
Finansal durum tablosunda aslinda “menkul kiymetler” grubunu tanimlamak i¢in kullanilan
“finansal varliklar” basliginin hesap planindaki bigimiyle, yani, “sermaye piyasasi araglar1”
seklinde kullanilmasi1 daha uygun goriinmektedir. Diger bir segenek olarak da her iki formatta

da “finansal araglar” bagliginin kullanilabilmesi de miimkiin gériinmektedir.

2.1.1.3 Alacaklar

Yatirim fonlar1 agisindan alacaklar grubu,

- dnceden belirlenebilir ve sabit 6demeleri olan, piyasada islem gérmeyen ticari ve diger
alacaklardan (tiirev olmayan)

- eger varsa, iligkili taraf ile iliskilerden kaynaklanan alacaklar (Yatirim fonlar
acisindan iligkili taraf, fon kurucusu, fon kurucusu ile ortaklik iligkisi i¢inde olan diger
sitketler, portfoy yonetim sirketi ve fonun aracilik hizmeti aldig1 kurumlardir.

- ters repo alacaklar1 (yatirim fonunun geri satmak taahhiidiiyle satin almis oldugu
menkul kiymetlere iliskin islemler)

- takas alacaklar1 (yatirnrm fonu satis sozlesmesi yaptigi halde heniiz fona teslim

edilmemis olan menkul kiymetlere iliskin alacaklardir.)
bigimindeki alacaklardan olusur.
Fon hesap planinda “120-129 Alacaklar” grubu ile kalemlere ayrilmaksizin bos

birakildig1 goriilmektedir. Bu durumun yatirim fonu islemlerinin alacaklar ile ilgili kisminin

muhasebelestirilmesinde bir takim karigikliklar yaratabilecegi diistiniilmektedir.

2.1.1.4 Borglar

Yatirim fonu finansal durum tablosundaki diger bir hesap grubu Borglar grubudur. Bu

grupta raporlanmasi gereken harcamalar agsagidaki bi¢imdedir:

- Takasa olan borglar1 (yatirim fonunun satis sozlesmesi yaptigi halde heniiz teslim

etmemis oldugu menkul kiymetlere iliskin alacaklardir.)
43



- Menkul kiymet alim borglari,

- Banka avanslari (kurucunun fona tahsis ettigi avanslardir)

- Katilma belgesi borglari,

- Vergi borglar1 (21 Haziran 2006 tarihinde yayinlanan 1 Ocak 2006 tarihi itibariyla
yiirlirliige girmis olan 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5. Maddesinin 1.
Fikrasinin d bendine uyarinca Tiirkiye’de kurulmus olan Menkul Kiymet Yatirim
Fonlar1 ve Ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar1 kurumlar
vergisine tabi degildir. Dolayisiyla bu donemden sonra diizenlenmis olan mali
tablolarda vergiye iliskin herhangi bir bor¢ izlenmemektedir. Fakat buna ragmen bu
kalem borglar grubu altindan kaldirilmamastir.)

- Yonetim licreti borglari(fonun, aracilara, kurucuya ve portfoy yonetim sirketine olan
borglarin1 kapsamaktadir. Fon kurucusuna fonu yonetip temsil ettigi i¢in, fona
donanim sagladigi i¢in ve fona sundugu muhasebe hizmetleri karsiligi olarak giinlitk
olarak fonun toplam degerinin belli bir yiizdesi bigiminde bir yonetim iicreti tahakkuk
ettirilir ve bu tutar yapilacak bir anlasma fon, kurucu, saklayici ve katilma pay1 alim
satimi yapan kuruluslar arasinda paylastirilabilir.)

- Kredi borglart,

- Repo komisyonu borglari,

- Vadeli sabit getirili menkul kiymetlerden kaynaklanan borglar,

- Vadeli islemler piyasasi faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikan borg¢lar,

- Odiing menkul kiymet alma/verme islemleri nedeniyle meydana gelen borglar,

- Gazete ilan bedeli*

gibi kalemler raporlanmaktadir.

2.1.1.5 Fon Toplam Degeri Hesaplari

Fon mali tablosunun son hesap grubu Fon Toplam Degeri hesaplarindan olusmaktadir.
Aslinda yatirim fonlar1 acisindan Fon Toplam Degeri grubu hesaplarinin Yatirim fonunun

“Ozkaynak” grubu benzeri hesaplar1 oldugundan s6z etmek miimkiindiir.

% Fonlar, giinliik gazetelerde yatirmcilarina duyuru yaymlamaya ve ticaret siciline tescil ettirdikleri belgelere
iligkin olarak ortaya ¢ikan masraflarini fon varliklarindan karsilamakla yiikiimliidiirler.
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Yatirim fonunun net varliklar toplaminin fon toplam degerine esit olmast
beklenmektedir. Fonun toplam degeri satilan ve geri satin alinan katilma belgelerine iliskin
tutarlardan, katilma belgelerinin degerinde meydana gelmis olan artis ve azalislardan ve fonun
cari yila ve onceki yillara ait gelir ve giderleri arasinda meydana gelmis olan farklardan

olusmaktadir.

2.1.2 Gelir Tablosu Hesaplari

Bir yatirim fonunun gelirleri temel olarak;

- fonun portfoyiinde var olan menkul kiymetlerin alig degeri ile satig fiyat1 arasindaki
olumlu farklardan (menkul kiymet satig kart),

- portfdyde bulunan menkul kiymetlerden elde edilecek olan faiz ve kar paylarindan,

- portfoyii olusturan menkul kiymetlerin piyasa degerlerindeki artistan kaynaklanan

gerceklesen deger artiglarindan

olusmaktadir. Yukarida sayilan gelirlere ek olarak portfdye yabanci para iizerinden dahil
olan menkul kiymetlere iliskin olumlu kur farklar1 da yatirim fonlarinin gelirleri arasinda

gosterilmektedir.

Diger taraftan bir yatirnm fonunun temel gider kalemleri gelir tablosunun “diger
giderler” bolimiinde raporlanacak olan asagida maddeler halinde belirtilmis olan temel

giderlerden olugmaktadir:

(@) Fon yonetim ticreti (portfoy biiyiikliigiiniin belli bir yiizdesi olarak aylik olarak fon
kurucusuna 6denecek olan tutarlardan olusur)

(b) Odenen Sermaye Piyasas1 Kurulu kayda alma iicreti

(c) Saklama giderleri

(d) Denetim ticretleri

(e) Noter harg ve tasdik ticretleri

(F) Kur fark: giderleri

(9) Aracilik komisyonu giderleri (Yatirim fonlarinin yaptiklart menkul kiymet alim

satimlart nedeniyle yatirnm kuruluslarmma o6dedikleri komisyonlar da fon
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varliklarindan kargilanmaktadir. Yatirnm fonlarmin uygulayacaklari komisyon
oranlar1 izahnamelerinde belirtilmektedir.*)

(h) Saklama ticretleri

(i) Ilan giderleri

() Sigorta ticretleri

Yukarida belirtilmis olan giderler disinda (gergeklesmesi halinde),
- yatirim fonunun portfoyiinde bulunabilecek diger varliklara iligkin tahvil borsa payi,
kiymetli maden isleme komisyonu gibi giderler,
- alinmis olan kredilere ait 6denecek olan faizler,
- varliklarin nakde déniistiiriilmesinde katlanilan her tiirlii vergi ve resimler,
- portfoyde bulunan menkul kiymetlerin alis degeri ile satis fiyat1 arasindaki olumsuz
farklardan (menkul kiymet satis zarari)
- portfoyde yer alan menkul kiymetlerin piyasa degerlerindeki diisiisten kaynaklanan
gerceklesen deger azalislarindan,

- kurul tarafindan uygun bulunacak diger tiim harcamalar

fon varliklarindan karsilanacak olan harcamalardir.

Yatirim fonunun yukarida sayilanlar disinda kalan tiim giderler ( personel giderleri, demirbas
giderleri, ofis olarak kullanilacak mekanin temin edilmesine iliskin giderler, kirtasiye giderleri
vb.) fon kurucusunun sorumlulugundadir. Bu nedenle de bu tiir giderlere iliskin kalemler

yatirim fonu mali tablolarinda yer almamaktadir.

Fondan karsilanacak tiim giderlerin karsilanabilmesi amaciyla bir “fon toplam gider
orant” hesaplanmasi gerekliligi dogmustur. Fon toplam gider oran1 3, 6, 9 ve 12 aylk
donemlerin son isgiinii itibariyla belirlenmeli ve fon ydnetim {creti dahil olmak iizere
izahnamede belirtilen ve fondan karsilanacak olan tiim giderleri kapsayacak bigimde
hesaplanmalidir. Fon toplam gider oraninin yasal olarak bir iist sinir1 bulunmaktadir. Bu iist
sinir fon tlirline gore degisiklik gostermektedir. 6 Aralik 2012 tarihinde Bakanlar Kurulu
tarafindan kabul edilerek 30 Aralik 2012 tarihinde 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan

35 Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Tanmitim Rehberi, http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253, Erisim
tarthi: 23 Aralik 2016
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6362 Sayil1 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu fon tiiriine bagli olarak degisiklik gosterecek azami

fon toplam gider oranlarina iliskin iist sinirlar Tablo 13’de sunulmaktadir.

Tablo 13 Fon Tiirlerine Gore Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Orani

Fon Tiirleri Uygulanacak Azami Fon Toplam Gider Oram
Giinliik Yilhik

Para Piyasasi Fonlar1 (Likit Fonlar) Yiizbinde 3,5 % 1,28

Kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, Yiizbinde 6 %2,19

endeks fonlar, koruma amagli fonlar,
garantili fonlar, altin ve kiymetli maden

fonlar1

Yiizbinde
6

% 2,19
Fon Sepeti Fonlar1 Yiizbinde 12 % 4,38
Diger Fonlar Yiizbinde 10 % 3,65

2.1.3 Nazim Hesaplar

Bilindigi lizere nazim hesaplar bir anlamda bilginin muhasebelestirildigi hesaplardir.
Diger bir deyisle nazim hesaplarda izlenen igslemler halihazirda isletmenin aktif-pasif yapisinda
herhangi bir degisiklige neden olmamakla birlikte, gelecekte aktif-pasif yapisin1 degistirme
potansiyeline sahip olan islemlerdir (Sevilengiil : 2014;609).

Nazim hesaplara yatirnm fonlar1 agisindan bakildiginda bu tiir hesaplarin yatirim
fonlarinda kullaniminin oldukga gerekli ve yaygin oldugundan s6z etmek de miimkiin olacaktir.
Oncelikle, yatirrm fonlarmin {iriinleri olan katilma belgeleri pek ¢ok farkli tiirde menkul
kiymetten olugsmakta ve bu menkul kiymetlere iliskin muhasebe iglemleri de farkli degerler
iizerinden gergeklestirilmektedir. Ornegin portfoye dahil edilmesi maksadiyla satin alinmis
olan bir menkul kiymet ilk alimda vergi kanunlar1 geregi alis degeri {izerinden muhasebe

kayitlarinda gosterilmekte fakat aynt menkul kiymete iliskin temettii/faiz 6demeleri menkul
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kiymetin nominal degeri lizerinden gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla alis degerinin yani sira

nominal degerin de muhasebe kayitlarinda izlenmesi gerekmektedir.

Yatirim fonu katilma paylari, yatirimer bilgi formunda belirtilen satis tarihinden itibaren
yine ayni formda agiklanmis olan dagitim kanallar1 vasitasiyla halka satilacaktir®®. Bu durumda
dagitim kanallarindan yapilan satiglarin ayr1 ayri izlenebilmesi amaciyla nazim hesaplarin

kullanilmas1 gerekecektir.

Bunun disinda yatirim fonu portfoylinde bulanan ve vadesi gelmis olan menkul

kiymetler tutarlari tahsil edilinceye kadar nazim hesaplar araciligiyla izlenmelidir.

2.2 Fon Hesaplarin Isleyisi

Bir ticaret igletmesinin ve bir yatirim fonunun giinliik muhasebe kayitlarina konu olacak
parasal islemleri birbirinden oldukg¢a farklidir. Ticaret igletmelerinde oldugu gibi, yatirim
fonlar1 i¢in ortada alim satim1 yapilacak fiziksel bir {iriin bulunmamaktadir. Yatirim fonlarinda
alim satima konu olan varlik menkul kiymetler ve bu menkul kiymetlerden olusan katilim
belgeleridir. Bu kapsamda takip eden boliimde bir yatirim fonunun temel parasal islemlerinin

fon hesap plani hesaplar1 kullanilarak muhasebelestirilmesi anlatilacaktir.

2.2.1 Menkul Kiymetlere iliskin Islemler

2.2.1.1 Menkul Kiymet Alim

Fon portfoyiine dahil olmasi amaciyla satin alinan menkul kiymetler alig bedeli
tizerinden menkul kiymetler hesabinin borcuna kaydedilir. Yatirim fonlarinin satin alabilecegi

menkul kiymetler pek ¢ok farkl: tiirde olabilecegi i¢in her bir menkul kiymetin, niteligi goz

% Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-52.1), Madde 11, Fikra 8, Sermaye Piyasasi Kurulu
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oniinde bulundurulacak bigimde®’, alt hesaplar vasitasiyla izlenmesi gerekmektedir. Bunun yani
sira menkul kiymetlere iligkin faiz, temettii vb. 6demeler menkul kiymetin nominal degeri
iizerinden yapilacagi icin satin alinan menkul kiymete iliskin nominal deger tutarinin mutlak

surette nazim hesaplar vasitasiyla izlenmesi gerekmektedir.

2.2.1.2 Menkul Kiymetin Degerlemesi

Menkul kiymet satin alindiktan sonra, portfdyde kalmaya devam ettigi her giiniin
sonunda degerlemeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Her is giinii sonunda yapilan degerleme
islemi sonucu, menkul kiymetin belirlenen toplam degeri ayni menkul kiymete ait defteri kebir
hesabinin bor¢ kalanindan daha biiyiik bir rakam olarak hesaplaniyor ise bu fark menkul
kiymetin degerinin arttig1 anlamina gelir. Bu deger artis1 ilgili menkul kiymet hesabina borg
yazilmasi karsiligir Katilma Belgeleri Deger Artis/Azalis hesabina alacak yazilmasi suretiyle
muhasebelestirilir. Diger taraftan aksi durumda ise, yani menkul kiymetin hesaplanan yeni
degeri onun kayith degerinin altinda ise bu durum menkul kiymetin degerindeki diisiise isaret
eder. Deger diisiikliigli menkul kiymetler hesabina alacak yazilmasi karsiligir Katilma Belgeleri

Deger Artig/Azalis hesabina borg yazilarak muhasebelestirilecektir.

2.2.1.3 Menkul Kiymet Satisi

Menkul kiymetler hesabi aktif karakterli bir hesaptir. Dolayisiyla da artik fonda yer
almamasina karar verilen menkul kiymetler elden ¢ikarildiginda bu islem ilgili menkul kiymet
hesabina alacak kaydedilerek gosterilecektir. Alacak kaydedilecek olan tutar, yani satis tutari,
alis bedeline menkul kiymetin satilacagi giine kadar dahil edilmis olan deger artis ve azalislari
eklenmek suretiyle hesaplanmaktadir. Eger menkul kiymet bu hesaplanan satis tutarinin daha
iizerinde bir fiyat ile satilma imkan1 buluyor ise aradaki olumlu fark menkul kiymet satis kar1
hesabina alacak, aksi halde ise menkul kiymet satig zarari hesabma bor¢ yazilarak

muhasebelestirilecektir.

37 Agilacak alt hesaplardaki béliimlendirme menkul kiymeti ihrag eden kurumun tiiriine, menkul kiymetin tiiriine,
menkul kiymetin istonto oranina vb. diger 6zelliklerine dayandirilarak yapilabilir.
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Bu islemler gergeklestirilirken ozellikle dikkat edilmesi gereken bir husus daha
bulunmaktadir. Menkul kiymetlerin fonda kalmaya devam ettigi siire i¢cinde her giin sonu
itibartyla degerlemeye tutulmasina iligkin gereklilikten daha once s6z edilmisti. Fakat menkul
kiymet elden ¢ikarilmadig: siirece, hangi fiyattan elden ¢ikarilacagi tam olarak belli olmadigi
icin degerleme sonucu ortaya c¢ikan farklar heniiz gergeklesmemis gelirler olarak fon
bilangosunun 6.grubu olan Fon Toplam Degeri Hesaplar1 arasinda gosterilmekteydi. Ama satis
gergeklestigi andan itibaren satilan kisma isabet eden degerleme farklari daha 6nce izlenmekte
oldugu 6.grup hesaplar1 arasindan ¢ikartilmali ve fon gelirleri (ya da giderleri) arasinda yer
almasinin saglanmasi amaciyla 270 Gergeklesen Deger Artislar/ 350 Gergeklesen Deger

Azaliglar1 hesaplarina aktarilmalidir.

2.2.1.4 Sermaye Artirimlarimin izlenmesi

Menkul kiymetler hesabinda degisiklik yaratacak olan islemlerden diger ikisi ise
portfoye halihazirda dahil olan hisse senetlerine iliskin bedelsiz hisse senedi dagitilmasi ve
riichan hakki kullanilmasi sonucu elde edilen hisse senetleri ile ilgilidir. Bu kapsamda dagitilan
bedelsiz hisse senetleri nominal degerleri esas alinarak, riichan hakki kullanilmasi ile sahip
olunan hisse senetleri ise alig bedelleri iizerinden menkul kiymetler hesabina bor¢ yazilmasi

karsilig1 katilma belgeleri deger artig/azalis hesabina alacak yazilarak kaydedilecektir.

2.2.1.5 Hakedilen Temettiiiin Fon Gelirleri Arasina Alinmasi

Tekdiizen Hesap Plani uygulamasi geregi olarak temettiiler, ortaklarin kar paylari1 genel
kurul tarafindan onaylandiginda tahakkuk ettirilerek gelir bi¢ciminde
muhasebelestirilebilmektedir (Sevilengiil:2014;692) . Yatirim fonlarinda ise temettiilerin gelir
olarak kaydedilmesi i¢in daha farkli bir uygulama s6z konusu olmaktadir. Buna gore bir yatirim
fonu portfoyiinde halihazirda bulunan bir hisse senedine iliskin temettii almaya hak kazanildi
ise, bu tutar, temettiiniin tahsil edilmesine bakilmaksizin, temettiiyii alma hakki dogdugu giin

itibartyla temettii geliri olarak muhasebelestirebilmektedir.
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2.2.2 Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Alm-Satimina iliskin Islemler

Katilma belgelerinin alim satimina iligkin islemler fon hesap planinin bilango
hesaplarindan olan 190-199 No’lu Fon Toplam Degeri hesap grubu hesaplar1 kullanilarak
muhasebelestirilir. Fon Toplam Degeri hesaplar pasif karakterli hesaplardir. Katilma belgeleri
satildiginda yapilan satis karsiligi alian tutar karsiligi “Katilma Belgeleri” hesabina alacak
yazmak suretiyle muhasebelestirilir. Eger katilma belgeleri belli bir komisyon karsiliginda
satiliyor ise “Katilma Belgeleri” hesabina alacak yazilacak olan tutar satis komisyonu
indirildikten sonra geriye kalan tutar olmalidir. Satis sirasinda alinan komisyonlarin ise gelir
yazilacaktir. Satildiktan bir siire sonra geri alinan katilim belgeleri ise geri satin alinan fiyat

iizerinden (alis degeri) “Katilma Belgeleri” hesabina borg yazilarak muhasebelestirilir.

Katilma belgelerinin farkli yerlerden satist miimkiin olacagi i¢in nazim hesaplar

vasitasiyla da belgelerin satildig1 yer agisindan izlenmesini gerekli olmaktadir.

2.2.3 Diger Islemler

Yatirim fonlarinin temel parasal islemleri yukarida sayilmakla birlikte, bir yatirim
fonunun muhasebe kayitlarina temel teskil edecek olan parasal iglemlerinin bunlar ile sinirlh
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu kapsamda sayilabilecek diger islemlerden bazilari

asagidaki bigimdedir:

2.2.3.1 Fon Yonetim Ucreti

Daha 6nce de belirtildigi lizere fon yonetim iicreti fonun kurucusuna fonu yonetmesi
karsilig1 6denen tcrettir. Fon yonetim iicreti giinliik olarak fonun toplam degeri iizerinden
hesaplanmakta ve aylik olarak da 6denmektedir. Dolayisiyla iicret giinliik olarak tahakkuk
ettiginde heniiz 6denmedigi i¢in yatirim fonunun borcu niteligindedir. Bu nedenle 6denmemis
fon yonetim iicretlerine iliskin tutarlar fon hesap planinin bilango hesaplar1 grubundaki 150-
199 No’lu hesaplari arasinda bulunan “Odenecek Fon Yonetim Ucretleri” hesabina alacak

kaydedilmesi karsiligi gider yazilarak giinliilk olarak muhasebelestirilmektedir. Fon yonetim
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iicreti 6dendigi zaman “Odenecek Fon Y&netim Ucretleri” hesabina borg yazilmas: karsilig

“Kasa” hesabina alacak yazilmasi suretiyle kapatilir.

2.2.3.2 Kurucunun Fona Tahsis Ettigi Avans

30 Aralik 2012 tarihinde 28513 sayilit Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 Sayili Yeni
Sermaye Piyasast Kanunu ile yatirnrm fonlarindaki “kurucu” taniminda kokli degisiklikler
meydana gelmistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 55. maddesinde Portfoy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar diizenlenmektedir. Bu esaslar
incelendiginde portfoy yonetim sirketinin kurucu ortagiin bir banka olabileceginden de sz

edilmektedir.

Yatirim fonu kurucusunun taniminda olan degisiklikten s6z edildikten sonra, kurucunun
fona sagladigi avansin (yeni yonetmelik, madde 15/(6)’ da ne oldugunu kisaca agiklamak
yerinde olacaktir. Kurucu, kurulus asamasinda fona, menkul kiymetler portfoyiiniin
olusturulmasi ve katilma belgelerinin ¢ikarilarak halka arz edilebilmesi asamalarindaki kaynak
ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla fon igtiiziigiinde belirtilen tutarda avans vermektedir. Kurucu
banka fona verdigi avansi katilma belgelerinin satisindan elde edilen hasilat iizerinden faizi ile
birlikte geri alacaktir. Avansa uygulanacak olan faiz orani1 fonun ictliziigiinde belirtilmek

zorundadir.

Katilma belgelerinin tiimiiniin ayn1 anda satilamayacagi varsayimi ile, kurucunun fona
tahsis ettigi avansa iliskin 6denecek faiz tutarlar1 6deninceye kadar yatirnm fonunun borglar
arasinda yer almalidir. Kurucudan alman avans da geri ddenecegi i¢in bor¢ niteligindedir.
Dolayisiyla avans alindig1 giin itibariyla Fon Hesap Plani’nin 150-199 Borglar grubunda 150
Kurucu Avanslari®® hesabina alacak kaydedilerek izlenmeye baslanmalidir. Avansa ddenecek

olan faiz tutar1 katilma belgelerinin halka arz edildigi tarihte hesaplanmak suretiyle Odenecek

38 Bu hesabin ad1 hali hazirda var olan Fon Hesap Plani’nda “Banka Avanslar1” bicimindedir. Fakat yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu ile yatirim fonlarinda “kurucu” taniminda meydana gelmis olan degisiklik nedeniyle bu
caligmada hesabin ada “Kurucu Avanslar1” bi¢giminde kullanilmustir.
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Kurucu Avans Faizleri®® hesabina hesabmin alacagma karsiik Kurucu Avans Faizleri®
hesabina borg¢ yazilarak donem giderleri arasinda yerini alacaktir. Katilma belgelerinin timii
satildiktan sonra saglanan hasilat {izerinden kurucunun avansi ve avansa ait faiz 6denecek ve

Odenecek Avans Faizleri hesabi1 bor¢lanmak suretiyle kapanacaktir.

2.2.3.3 Yatirnm Fonunun Odiin¢ islemleri

Yatirim fonlarinin édiing islemlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemektedir*!. Bu
diizenlemeler uyarinca bir yatirnm fonu Kurul nezdinde yapilacak bir sézlesmeye dayanarak,
halihazirda portfoylinde mevcut bulunan sermaye piyasasi araglarinin en fazla yarist (yani
%50’si tutarindaki sermaye piyasasi aracini 6diing verebilecektir. Odiing verme islemi, menkul
kiymetlerini 6diing veren agisindan menkul kiymetleri 6diing alan tarafa dnceden belirlenmis
bir zaman dilimi i¢in kiymetlerin verilmesi ve ayni cins kiymetin daha fazlasinin geri alinmasi
icin yapilan bir so6zlesmedir. Yatirim fonunun portfoyiinden yukarida belirlenen tutarda 6diing
menkul kiymet verebilmesi i¢in, d6diing alan tarafin, 6diing veren taraf adina, 6diing islemine
konu olan menkul kiymetlerin piyasa degerinin tamamu tutarinda 6zkaynak*? sayilabilecek olan

kiymetini Takasbank nezdinde bloke ettirmesi yoluyla yapilir.

Odiing verme islemlerinde ddiing verilecek olan kiymetlerin muhasebelestirilmesine
iliskin islemlerde, her zaman icin 6diing verilecek olan kiymetin cari degeri esastir. Odiing
verme islemlerine konu olan menkul kiymetler ve ddiing verme islemi nedeniyle 6zkaynak

bi¢ciminde teminat olarak alinan nakit ve menkul kiymetlerin, 6diing islemi sonlanincaya degin

9By hesabin ad1 hali hazirda var olan Fon Hesap Plani’'nda “Odenecek Banka Avans Faizleri” bicimindedir. Fakat
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile yatirnm fonlarinda “kurucu” taniminda meydana gelmis olan degisiklik
nedeniyle bu ¢alismada hesabin ada “Odenecek Avans Faizleri” bigiminde kullanilmustir.

40Bu hesabin ad1 hali hazirda var olan Fon Hesap Plani’nda “ Banka Avans Faizleri” bigimindedir. Fakat yeni
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yatirim fonlarinda “kurucu” taniminda meydana gelmis olan degisiklik nedeniyle bu
caligmada hesabin ada “Kurucu Avans Faizleri” bi¢ciminde kullanilmistir.

416362 Sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I — 52.1), Madde 22

42 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22 Nisan 2013 tarihinde kamu ile paylastigi Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig Taslagi’nin 11.maddesi uyarinca
ozkaynak olarak sayilabilecek olan kiymetler su sekildedir: nakit olarak Tiirk Liras1 ve konvertible doviz,
sermaye piyasasi araci olarak islemlere konu olabilecek sermaye piyasasi araglari listesinde yer alan sermaye
piyasasi araglari, yatirim fonu katilim belgeleri ile borsada islem gérmek kaydiyla kamu borglanma araglari, 6zel
sektor bor¢lanma araglari, varligi dayali menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler, kira sertifikalari,
ve Hazine Miistesarligi’nin belirledigi standartlardaki altin ve diger kiymetli madenler ve Kurulca uygun
goriilecek diger sermaye piyasasi araglaridir.
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devredilememesi, haczedilmemesi, rehin edilmemesi, iflas masasina dahil edilmemesi ve

iizerlerine ihtiyati tedbir konulmamasi esastir.

Bir yatirim fonu portfoyiindeki menkul kiymetlerin bir kismin1 6diing olarak verdiginde,
menkul kiymetler portfoyden cikartilmaz. Muhasebe kayitlar1 agisindan degerlendirildiginde,
odiing verilen menkul kiymetler, portféye dahil olmaya devam eden diger kiymetler gibi alis
degerleri iizerinden ilgili hesaplarda izlenmeye ve degerlenmeye devam ederler. Dolayisiyla,
bir kiymetin 6diing olarak verilmis olmasi bu kiymetin portfdy degerine dahil edilmeyecegi
anlamina gelmemektedir. Fon portfoyiinden menkul kiymet 6diing verilmesi sonucu alinacak
olan komisyonlar tahsil edilinceye kadar giinliik olarak gelir kaydedilmesi karsilig1 alacaklar

kaleminde izlenecektir.

Fon portfoyiine 6diing menkul kiymet alinmasi islemi sadece “serbest fonlar” tarafindan

gerceklestirilebilecek bir islemdir®.

2.2.3.4 Yatirnm Fonunun Repo ve Ters Repo Islemleri

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1/7/2014 tarihinde yiirtirliige girmis olan Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (III- 52.1)’nin 21. maddesi yatirim fonlarnin repo ve ters repo
islemlerine iligkin diizenlemeleri gostermektedir. Buna gore yatirim fonlar1 halihazirda

portfdylerinde bulunan ve repo islemine konu olabilecek* kiymetleri iizerinden borsa veya

43 Yatirim Fonlarima Iliskin Rehber, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=1018&ext=pdf, Erisim Tarihi: 28 Temmuz
2016

#Sermaye Piyasast Kurulu’nun I11-45.2 no’lu “ Aract Kurumlar Tarafindan Yapilacak Repo ve Ters Repo
Islemlerine Tliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” nin 6 maddesi repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek finansal
araglar1 asagidaki bigimde belirlemistir:

a) Devlet tahvili, hazine bonosu, gelire endeksli senet ve gelir ortakligi senetleri dahil olmak iizere yurt
icinde veya yurt disinda ihra¢ edilmis kamu bor¢lanma araglary, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ¢cergevesinde kurulan varlik kiralama sirketleri
tarafindan yurt iginde veya yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalari.

b) TCMB tarafindan ihrag edilen likidite senetleri.

c) Ozellestirme Idaresi Baskanhgi, Toplu Konut Idaresi Baskanhgi, kamu iktisadi kuruluslar, mahalli
idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluglarin Kanun uyarinca ihrag ettikleri bor¢lanma araglart.

¢) Bankalar tarafindan ihra¢ edilenler de dahil olmak iizere yurt igcinde veya yurt disinda Tiirkiye 'de
verlesik ihrag¢ilar tarafindan ihrag edilmis bor¢lanma araglart.

d) Tiirkiye de yerlesik ihraggilar tarafindan yurt icinde veya yurt disinda ihrag edilmis kira sertifikalari.
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borsa disinda repo yapabileceklerdir. Bir yatirnm fonunun repo islemine konu olabilecek

kiymetlerinin azami sinir1, s6zii gegen kiymetlerin piyasa degerlerinin en fazla %10’ udur.

Repo islemi ile birlikte menkul kiymetin miilkiyeti alictya gecmektedir. Bu durumda
eger yatirim fonu onceden belirlenmis bir tarihte, belli bir fiyattan geri satin almak {izere
portfoyiindeki menkul kiymetlerden bir kismin1 satmak amaciyla bir repo sézlesmesine taraf
olduysa bu durumda s6zlesmeye konu olan menkul kiymetleri portfoyiine dahil etmeye ve
degerlemeye devam edemeyecektir. Benzer sekilde, miilkiyet aliciya gectigi i¢in, menkul
kiymete iliskin repo anlagmasi siiresi boyunca elde edilecek olan tiim getiriler de aliciya ait
olacagindan, sozii gegen getirilerin de portfoy degerine yansitilmasi s6z konusu olmayacaktir.
Repo sozlesmesine konu olan menkul kiymetler vade tarihine kadar nominal degerleri
izerinden nazim hesaplarda izlenmeye devam edilmelidir. Yatirim fonunun repo islemindeki
kazanci repo faizi ile sinirlidir. Repo sozlesmesi sonucu elde edilecek olan faiz geliri ise gelir

tablosunda “Diger Gelirler” altinda siniflandirilarak raporlanabilecektir.

Benzer bi¢imde yatirnm fonlart fon portfoylerine borsa veya borsa disinda taraf
olunabilecek ters repo sozlesmelerini de dahil edebilmektedirler. Bir yatirim fonunun
portfoyiine dahil edebilecegi borsa disi ters repo sdzlesmesi en fazla fon portfoy degerinin en
fazla %10 ile smurli kalmakla birlikte yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nu kapsaminda
yayimmlanmis olan Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1)’nde borsada taraf
olunacak ters repo sdzlesmelerine iligkin olarak belirtilen bir fon toplam degeri {ist sinir1

bulunmamaktadir.

Ters repo sozlesmeleri yatirim fonunun bilangosunda 120-129 Alacaklar hesap grubu

icerisinde agilacak “Ters Repo Alacaklari” hesabinda izlenmektedir. Ters repo sozlesmesi

e) Tiirkiye'de yerlesik ihragc¢ilar tarafindan yurt i¢inde veya yurt disinda ihrag¢ edilmis varliga dayali
menkul krymetler, varlik teminatlt menkul kiymetler, ipotege dayalt menkul kiymetler ve ipotek teminatly menkul
kiymetler.

) Borsa Istanbul A.S. tarafindan Borsa Istanbul A.S. pazarlarinda repo ve ters repo islemlerine konu olmak
tizere belirlenen paylar.

(2) Birinci fikramin (¢), (d) ve (e) bentlerinde yer alan finansal araglardan, yalnizca yurt icinde ya da yurt
disindaki borsalarda veya teskilatlanmus diger pazar yerlerinde islem gorenler, repo ve ters repo islemlerine konu
olabilir.
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kapsaminda belirlenen satin alma ve geri satma fiyatlar1 arasindaki farkin donemi ait olan kismi

fon gelirleri arasinda “faiz geliri” olarak izlenmektedir.

2.2.3.5 Sermaye Piyasasi Kurulu’na Odenecek olan Kurul Ucreti

Kurul ticreti yatirrm fonu kurucusu tarafindan hesaplanmasi ve portfoy saklama sirketi
tarafindan da onaylanmasi gereken bir {icrettir. Bu {icret her ii¢ aylik donemin son giinlinde
yatirim fonu toplam degerinin yiiz binde besini agmayacak bicimde hesaplanacaktir. Kurucu,

izleyen 10 isgiinii icinde kurul {icretini ddemek ile yiikiimliidiir®.

%5 Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (ITI-52.1), Madde 34
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BOLUM III. YATIRIM FONLARI i§LEML_ERiNiN VE SONUCLARININ
MUHASEBELESTIRILMESINE ILiSKIN iSLEMLER

Fona ait olarak yapilacak tiim islemlerin ayni giin itibariyla muhasebelestirilmesi
gerekmektedir. Cilinkii katilma belgelerinin fiyat1 her giin yeniden belirlenmektedir. Katilma
belgelerinin fiyatt fon portfdy degerinin ve fonun toplam degerinin belirlenmesi ile

mumkundiir.

Bu boliimde oncelikle yatirnm fonlarinin islemlerinin temel hatlart itibariyla
muhasebelestirilmesi anlatilacak, sonrasinda ise yatirim fonlarmin diizenlemek ile ytikiimlii
olduklar1 finansal tablolar ve kullanilan finansal tablo formatlarinin yatirim fonlar1 temel

islemlerine uygun olup olmadig1 konusu tartigilacaktir.

3.1 islemlerin Muhasebelestirilmesine iliskin Temel Esaslar

Fon portfoy degerinin ve fon toplam degerinin her giin sonu itibariyla hesaplanabilmesi
amactyla, portfoyde yer alan varliklarin islem gordiikleri borsalarda olusan fiyatlar1 dikkate
alinarak, fon portfdyiinde bulunan menkul kiymetlerin alim satimi, katilma belgelerinin alim
satim1 ve fona iliskin gelir ve giderlerin islem tarihi itibartyla yasal defterlere kaydedilmesi
zorunludur. Buna ek olarak yasal defterlere toplam tutarlar iizerinden yapilacak olan kayitlarin

ayrintilarinin yardimci defterler araciligiyla da izlenmesi saglanmalidir.

Fon portfoyiine yeni eklenecek olan menkul kiymetin satin alinmasinda ve portfoyde
bulunan her bir menkul kiymetin satilmasinda alim satim emri belgesi diizenlenmek zorundadir.
Alim satim emri belgesi alinan veya satilacak olan her bir menkul kiymete iliskin alim/satim
emrimin verildigi tarih, saat ve gecerlilik siiresi, tiirii, miktari, fiyati, alim/satim emrinin veren

yetkili kisinin ad1, soyadi, imzasi gibi bilgileri kapsamasi beklenmektedir.
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Fon mali tablolarinin bir 6nceki yil ile karsilastirilmig olarak diizenlenmesi bir yasal

gerekliliktir

3.2 Yatirim Fonlarinda Degerleme Esaslari

Fona dahil edilmesi amaciyla satin alinan tiim menkul kiymetler ilk satin alindiklarinda,
“al1s bedeli” iizerinden kaydedilir. Ilk kayittan sonra fonda yer almaya devam eden tiim menkul
kiymetler giinliik olarak degerlemeye tabi tutulur.

Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kurulu 1I-14-2Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama
Esaslarma Iliskin Tebligi ve Vergi Usul Kanunu’nun degerlemeye iliskin temel yaklasimlari

asagidaki bicimde 6zetlenebilir:

- Portfoye Alinan Varhklar:
213 Sayili Vergi Usul Kanunu’nun 279. Maddesi menkul kiymetlerin degerlemesi ile
ilgilidir:

“ Hisse senetleri ile fon portfoyiiniin en az %51°i Tiirkiye'de kurulmus bulunan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgeleri alis bedeli ile,
bunlar disinda kalan her tiirlii menkul kiymet borsa rayici ile degerlenir. Borsa rayici
yoksa veya borsa rayicinin muvazaal: bir sekilde olustugu anlasilir ise degerlemeye
esas bedel, menkul kiymetin alis bedeline vadesinde elde edilecek gelirin (kur farklari
dahil) iktisap tarihinde degerleme giiniine kadar gecen siireye isabet eden kismin
eklenmesi suretiyle hesaplanir. Ancak, borsa rayici bulunmayan, getirisi ihrag¢ edenin
kar ve zararina bagli olarak dogan ve degerleme giinii itibariyla hesaplanmasi miimkiin

olmayan menkul kiymetler alig degeri ile degerlenir.”

Sermaye Piyasasi Kurulu 11-14-2 No’lu Tebligi’nin 9.maddesi uyarinca yatirim
fonlarinin portfoylerine aldiklar1 varliklar alim degerleri ile kayda gegirilir ve eger yabanci
paral varlik varsa bu varliklara iliskin Tiirk Liras1 karsiligi, alim fiyatinin TCMB doviz

satis kuru ile ¢arpilmasi ile bulunur.
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- Alm tarihinden sonra degerleme:

Sermaye Piyasasi Kurulu I1-14-2 No’lu Tebligi’nin 9.maddesi uyarinca alim tarihinden
sonra portfoye kalmaya devam eden varliklarin giinliik olarak degerlemesi esastir. Clinkii
portfoylin toplam degeri her giin yeniden belirlenmektedir. Tablo 14 Alis Tarihinden

Bagslamak iizere Fon Portfoyiindeki Varliklarin Degerleme Esaslari’n1 gostermektedir.

Tablo 14 Alim Tarihinden Baslamak iizere Fon Portfoyiindeki Varhklarin Degerleme
Esaslar

Varhgn Tiirii Degerleme Esasi

Borsada Islem Géren Varliklar Borsa son seasinda olusan agirlikli ortalama fiyat

Borsada Islem Goérdiigii Halde Degerleme | Son islem giiniindeki borsa fiyat:
Giiniinde Borsada Alim Satima Konu Olmayan

Varliklar

6

Borglanma Araglari

Son islem giiniindeki i¢ verim oram*

Ters Repo ve Repolar

Son iglem giiniindeki i¢ verim orani

Fon Katilma Paylar1

Degerleme giiniinde en son agiklanan fiyat

Vadeli Mevduat

Tahakkuk eden faizin anaparaya eklenmesi

Yabanci Parali1 Varliklar

TCMB tarafindan ilan edilen degerleme giiniine

ait doviz alig kuru

Borsa Dis1t Repo-Ters Repo Sozlesmeleri

Piyasa fiyatini1 en dogru yansitacak dogrulanabilir

ve giivenilir bir yontem

Diger Varliklar

Kamu Gozetim tarafindan yayinlanmis olan

TMS/TFRS

Fonun Tiirk Liras1 yiikiimliilikleri Kamu Gozetim tarafindan yayinlanmis olan
TMS/TFRS’ler kapsaminda, yabanci para tizerinden olan yiikiimliilikkleri ise TCMB tarafindan
degerleme giinii itibariyla ilan edilmis olan ddviz satis alig/satis kuru kullanmak suretiyle

degerlenmektedir.

46 Sermaye Piyasas1 Kurulu I1-14-2Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina liskin Tebligi’ nin 4.
Maddesinde yer alan tanim uyarinca i¢ verim orani su sekilde tanimlanmaktadir: nakit girislerini nakit ¢ikiglarina
esitleyen giinliik iskonto orani. I¢ verim orani ayn1 zamanda etkin faiz oranin1 da ifade etmektedir.
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3.3 Yatirim Fonlarinda Finansal Raporlama

Resmi Gazete’de30/12/2013 tarihinde yayimlanan ve yayimlandig: tarih itibariyla da
yiiriirliige giren 1I-14-2 no’lu Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina Iliskin
Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi ile yatirim fonlarmin finansal raporlarinin hazirlanmasi ve

ilgililere sunulmas1 hakkinda yeni birtakim diizenlemelere gidildigi gérilmiistiir.

Teblig ile birlikte yiiriirliige girmis olan diizenleme uyarinca yatirim fonlarinin

hazirlamak ve sunmak ile yiikiimlii olduklar1 finansal raporlar sirasiyla asagidaki gibidir:

- Finansal Tablolar,
- Sorumluluk beyanlari,

- Portfoy raporlari.

Kurul’un s6zii gegen Teblig’i uyarinca yatirim fonlarinin tiirlerine gore hangi siklikta

finansal tablo diizenlemek ile yiikiimlii olduklar1 asagidaki gibidir:

- Gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 hem yillik hem de alti
aylik donemler itibartyla (21.madde, 1.fikra),

- Bir semsiye fona bagli olan ve varsa yatirim doénemi siiresi 1 y1ldan uzun olan fonlar i¢in
yatirim donemi baslangi¢ tarihinden itibaren bir yil olan hesap donemi sonunda, diger
bir deyisle yillik donemler itibariyla (19.madde, 1.fikra),

- Yukarida belirtilen fonlar disinda kalan tiim fonlar i¢in yillik donemler i¢in mali tablo

diizenleme ytikiimliiliigii bulunmaktadir.

Fonlar, yillik olarak hazirladiklar: finansal raporlarini, ilgili hesap déneminin bitimini
takiben 60 giin i¢inde kamuya agiklamak ile yiikiimlidiirler. Bununla beraber, finansal
raporlarin, bagimsiz denetim raporu ile beraber, ilgili yonetim kurulu kararinin alindigr giinii
takip eden 6. Isgiinii mesai saati bitiminde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ilan
edilmesi gerekmektedir. lgili doneme ait KAP’da ilan edilmis olan finansal raporlarin ayn

zamanda kurucunun internet sitesinde de en az bes yil siire ile yayinlanmasi zorunludur.
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3.3.1 Yatirim Fonlarimin Diizenlemek ile Yiikiimlii Oldugu Finansal
Tablolar

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yatirim fonlarinin finansal raporlamasina yonelik olarak
yaptig1 yeni diizenlemelerin amacinin fon mali tablolarinin TMS/TFRS’ye uygun olarak
diizenlenebilmesine yonelik oldugundan Onceki boliimlerde s6z edilmisti. Yapilan bu
degisikliklerin etkisi fonlarin diizenlemek ile yiikiimli oldugu finansal tablolar agisindan

oldukgca etkili bir bicimde kendini gostermektedir.

Yeni diizenleme uyarinca yatirrm fonlarimin yillik olarak diizenlemek ile yiikiimlii

olduklar finansal tablolar agagidaki bi¢cimdedir:

Finansal Durum Tablosu (dipnotlart ile birlikte)

Kapsamli Gelir Tablosu

Nakit Akis Tablosu

Toplam Deger/Net Varlik Degeri Degisim Tablosu

Finansal tablolarin agiklanmasina baslanmadan 6nce Kurul’'un yatinm fonu mali
tablolarina 1iliskin eski diizenlemesine ait bir takim bilgilerin verilmesi, karsilastirma

yapilabilmesi amaciyla, uygun bulunmustur.

Kurul’un eski diizenlemesi uyarinca menkul kiymet yatirim fonlarinin diizenlemek ile
yiikiimlii olduklar1 dért*” adet mali tablo bulunmaktaydi: (1) Bilanco, (2) Gelir Tablosu, (3) Fon
Portfoy Degeri Tablosu, (4) Fon Toplam Degeri Tablosu.

Yeni diizenleme ile eski diizenleme karsilastirildiginda oncelikle eski diizenlemede yer

alan bilangco ve gelir tablosu adlar1 ile yer alan temel mali tablolarin adinin TMS/TFRS

47S6zii gecen mali tablolar ek ve dipnotlart ile birlikte sunulmaktaydi.
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diizenlemelerine paralel olacak bicimde sirastyla finansal durum tablosu ve kar veya zarar ve
diger kapsamli gelir tablosu olarak degistirildigi gozlenmistir. Fon portfoy degeri ve fon toplam
degeri tablolarinin da Toplam Deger/Net Varlik Degeri Degisim Tablosu adi altinda
birlestirilmis bi¢gimde sunulmasi uygun bulunmustur. Son olarak da yatirnm fonlarinin

diizenlemek ile yiikiimlii oldugu mali tablolar arasina nakit akis tablosu da eklenmistir.

TMS/TFRS’nda temelde herhangi bir standart finansal tablo ve dipnot formati
ongoriilmemekle birlikte uygulama asamasinda ortaya ¢ikabilecek birtakim sorunlarin
giderilmesi ve sektorel olarak mali tablolarin karsilastirilabilirliginin saglamast amactyla mali
tablolar acisindan standart formatlara ihtiya¢ oldugu agiktir. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi
Kurulu 06.12.2013 tarih ve 40/1328 sayili toplantisinda aldigi karar1 31.12.2013 tarih ve
2013/43 sayili Biilten’inde yayimlamak suretiyle 31.12.2013 tarihli finansal tablolar ile birlikte
uygulamaya konmak {iizere yukarida sayilan finansal tablolar ile ilgili formatlar1 yiiriirliige

koymustur.

Takip eden kisimda sirastyla yatirim fonlarinin diizenlemek ile yiikiimlii olduklar: mali

tablolar aciklanmaya ¢alisilacaktir.

3.3.1.1 Finansal Durum Tablosu

Finansal durum tablosu (bilango) bir kurulusun belli bir tarihte sahip oldugu varliklar
ile bu varliklarin saglandig1 kaynaklar1 gosteren tablodur (Sevilengiil:2009;31). Varliklarin
saglandig kaynaklar isletme sahip ve sahipleri disindaki tigiincii kisilerden saglanan kaynaklar
(yani borglar) olabilecegi iizere, isletme sahip ve sahiplerinin isletmeye sermaye olarak
verdikleri degerlerden dolayr sahip olduklari bazi haklar (yani 6zkaynaklar) bi¢ciminde de

kendini gosterebilmektedir.

TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu’nun 10. Maddesine gére tam bir finansal tablo seti
icinde doneme ait 6zkaynak degisim tablosu da yer almaktadir. Yatirim fonlarinda kurulus ve
faaliyetlerinden kaynaklanan yapisal bir takim farklilbiklar nedeniyle 6zkaynak
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bulunmamaktadir®®. Dolayisiyla yatirim fonlar1 agisindan 6zkaynak degisim tablosu hazirlama
ve sunma ylkimliligi de bulunmamaktadir. Ayrica, yatirim fonlarinda 6zkaynak
bulunmamasina bagli olarak da fon finansal durum tablosunun aktif kism1 varliklardan, pasif

kismi ise yalnizca fonun yiikiimliiliiklerinden olugmaktadir.

TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu standardinin 63.maddesi bazi kuruluslarin,
ozellikle de mali kuruluslar olmak iizere, agikca belirlenebilen bir faaliyet dongiisii igcinde mal
ve hizmet sunumunda bulunmadiklar1 i¢in varliklarin1 ve borglarint kisa ve uzun vadeli
biciminde sunmak yerine likiditeye gore artan veya azalan bir sirada sunulmasinin daha
giivenilir ve tutarh bilgi saglayacagindan s6z etmektedir. Yatirim fonuna ait finansal durum
tablosu incelendiginde fonun varlik ve borglariin da uzun ve kisa vadeli siniflandirilmadan
sunulmamakla birlikte likidite esasina da uyulmadig1 gdzlenmistir. Ornegin tabloda varliklara
iligkin sunumda alacak kalemleri finansal varlik kalemlerinden daha 6n sirada raporlanmaistir.
Bunun yani sira, varlik ve ytikiimliiklere ait benzer kalemler kendi siniflar1 iginde benzer sirada
yer almaktadirlar. Ornegin takas alacaklart ile takas borglar1 kendi smiflarinda benzer siralarda

bulunmaktadir.

Yatirim fonlar1 kurulus mevzuatlar1 geregi maddi duran varlik sahibi degillerdir. Maddi
duran varlik niteligindeki varliklar kurulug ve faaliyetlerin siirdiiriilmesi asamasinda portfoy
yonetim sirketi tarafindan yatirnm fonuna saglanmaktadir. Dolayisiyla yatirnm fonunun
kullandig1 maddi duran varlik niteligindeki tiim varliklar portfoy yonetim sirketine aittir ve

yatirim fonunun finansal durum tablosunda da sunulmamaktadir.

Yatirim fonlari, 21 Haziran 2006 tarihli ve 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu
uyarinca, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere kazanglar1 iizerinden vergi
miikellefi olmamalar1 nedeniyle finansal durum tablolarinda vergi ile ilgili de herhangi bir

kalem bulunmamaktadir.

8 Yatirim fonunun portfoyiindeki sermaye piyasasi araglarimin bir kismini diing vermesi islemlerinde, 8diing
verme iglemi karsiliginda 6zkaynak sayilabilecek bir kisim kiymetin Takasbank’a teminat olarak bloke
ettirilmesi gerekmektedir. Bu durumda Seri V No0:65 Sermaye Piyasasi Araglarimin Kredili Alim, Agiga Satis ve
Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Tebligi’nin 12. maddesi uyarinca yatirim fonu katilma belgeleri
O0zkaynak olarak sayilabilecek olan kiymetler arasindadir.
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Sermaye Piyasast Kurulu’nun yayimlamis oldugu yatirim fonlarina ait finansal tablo
format1 EK-2’de verilmistir. Bilango kalemlerine iliskin detayli agiklamalar gelecek boliimiin

konusunu olusturdugu i¢in bu béliimde deginilmemistir.

3.3.1.2 Kapsamh Gelir Tablosu (Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh
Gelir Tablosu)

Temel olarak bir ticari kurulusun gelir tablosu faaliyet donemine iliskin satig
hasilatindan ya da isletmenin asil faaliyeti disindaki islemlerden elde edilen gelirler ile esas ve
esas olmayan faaliyetleri ile ilgili olacak bi¢cimde katlandigi faydasi tiikenmis maliyetler

bi¢ciminde de adlandirilabilecek olan giderlerden olusmaktadir.

Yatirim fonlar1 agisindan bakildiginda ise gelir tablosu temel olarak bir ticari kurulusun
gelir tablosu tanimu ile ortiismekte ise de yatirim fonlarinin kurulus sartlar1 ve faaliyetlerinin
ortaya koydugu bir takim 6zel durumlar nedeniyle farkli taraflar1 bulunmaktadir. Belirlenmis

olan farkliliklar agsagidaki gibidir:

Yatirim fonlarinda esas olmayan faaliyet bigiminde nitelendirilebilecek bir faaliyet tiirii
bulunmamaktadir. Dolayisiyla yatirnm fonuna ait gelir tablosu incelendiginde tabloda

yalnizca esas faaliyetlere iliskin gelir ve giderlerin raporlandigi izlenebilecektir.

- TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu standardinin 82. Maddesi geregi gelir tablosunda
zorunlu kalemlere ek olarak hasilat, vergi gideri ve durdurulan faaliyetlerin toplamina
ait bir tutarin da yer almasi gerekmektedir. Buradan hareketle s6z edilebilecek diger bir
onemli fark yatirnm fonlar1 tipki diger mali kuruluslar gibi fiziksel olarak bir mal veya
hizmet {liretimi ya da satis1 faaliyetlerini yerine getirmedigi icin gelir tablosunda satig
hasilat1 ve satilan mal/mamul maliyeti gibi kalemleri de barindirmamaktadir. Yatirim

fonlar1 agisindan hasilat agsagida belirtilen kalemlerin toplamindan olugsmaktadir:
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e Faiz ve temettii gelirleri®®,
e Finansal varlik ve yiikiimliiliiklere iliskin gergeklesmis kar/zarar,
e Finansal varlik ve yiikiimliiliiklere iliskin gerceklesmemis kar/zarar™!,

e Net yabanci para ¢evrim farki gelirleri (giderleri) (eger var ise)

Bir onceki boliimde de bahsedildigi lizere yatirim fonlar1 vergi miikellefi olmamalari

nedeniyle gelir tablolarinda vergiye iliskin bir kalem yer almamaktadir.

Durdurulan faaliyet “bir isletmenin elden ¢ikarilan veya satis asamasinda elde tutulan
olarak siniflandirilan bir kismi®?” bigiminde tanimlanmustir. Bir faaliyetin durdurulan
bir faaliyet olarak raporlanabilmesi i¢in ayni kurulusun ayri bir is kolu olmasi, ayni
faaliyetin baska bir cografi bolgede yapiliyor olmasi veya satmak iizere edinilmis olan
bir bagli ortakligin satis1 bigiminde ger¢eklesmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bir yatirim
fonunun faaliyetleri yukarida sayilan 6zelliklerden herhangi birini tastyamayacagi i¢in
yatirm fonlar1 agisindan durdurulan faaliyet olarak raporlanacak bir faaliyet

bulunmamaktadir.

TMS 32 Borg¢lanma Maliyetleri Standardinin 5. maddesinde bor¢glanma maliyetleri “bir
isletme tarafindan yapilan bor¢lanmalar ile ilgili olarak katlanilan faiz ve diger giderler”
biciminden tanimlanmistir. Standart kapsaminda tanimlanmis olan 6zellikli varliklarin
borglanilarak edinilmesine iligkin olarak ortaya ¢ikabilecek farklarin (faiz, kur farki vb.)
bor¢lanma maliyeti biciminden siniflandirmasi gerektigine dair bir vurgu yapilmistir.
Buna ek olarak sozii gegen standardin 6.maddesine gore etkin faiz orani yontemi
kullanilarak hesaplanan faiz giderleri, finansal kiralamaya iliskin bor¢lanma maliyetleri
ve yabanci para ile bor¢lanmalarda, yalniz faiz maliyetini diizeltmek i¢in kullanilacak
olan kur farklar1 da bor¢lanma maliyeti olarak raporlanabilecektir. Bor¢lanma

maliyetleri kapsamli gelir tablosunda “finansman giderleri” bashig1 altinda

49 Yatirim fonlarinda alim satim amagli finansal varliklara iligkin elde edilecek kupon 6demeleri ve faiz gelirleri
“Faiz ve temettii gelirleri” nde izlenmektedir.

%0 Yatirim fonlarinda alim satim amacli finansal varliklarin satisindan elde edilecek kar ya da zararlar “Finansal
varlik ve yiikiimliiliiklere iliskin ger¢eklesmis kar/zarar” da izlenir.

%1 Yatirim fonlarinda alim satim amagh finansal varliklar ilk kayda alinmalarini izleyen dénemlerde gergege uygun
degerleri iizerinden degerlenir, bu gergege uygun deger lizerinden degerlenmesinden kaynaklanan farklar, diger
bir deyisle gercege uygun degerinden degismesi nedeniyle ortaya ¢ikan farklar “finansal varlik ve yiikiimliiliklere
iligkin gerceklesmemis kar/zarar” da izlenir.

52 TFRS 5, Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler Standardi, 32.madde
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raporlanmaktadir. Yatirnm fonlar1 agisindan degerlendirildiginde yatirim fonlarinin
yukarida belirtilen kosullara uymak suretiyle “finansman gideri” olarak raporlanabilecek
herhangi bir bor¢lanma maliyeti bulunmayacaktir. Buna karsilik Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun yaymladigi 6rnek kapsamli gelir tablosunda “finansman giderleri”

biciminde bir siniflandirmaya yer verildigi gézlenmistir.

TMS/TFRS gerekliliklerine uygun olacak bi¢cimde hazirlanmis olan gelir tablosu
temelde iki kisimdan olugsmaktadir. Bunlar sirasiyla “kar ya da zarar” kismi ve “diger
kapsamli gelir” kismidir. Daha 6nce s6z edildigi iizere yatirim fonlarinda esas olmayan
faaliyetler sonucu ortaya cikan gelir ve giderler bulunmadigi i¢in bir yatirim fonu gelir
tablosunun kar veya zarar kismi fonun esas faaliyet gelirlerinden esas faaliyet
giderlerinin indirilmesi suretiyle olusturulmaktadir. Diger kapsamli gelirler ise kar ya da
zararda muhasebelestirilmeyen gelir ya da gider (yeniden siiflandirma diizeltmeleri de
dahil olmak iizere) kalemlerini kapsamaktadir (Gokgoz: 2013;24). Diger bir deyisle
“diger kapsamli gelir” 6zkaynaklara yansitilan kar/zarar kalemlerini isaret etmektedir.
TMS 1 Finansal Tablolarn Sunulusu Standardinin 7. Maddesinde yapilan tanim
itibartyla bir gelirin “diger kapsamli gelir” olarak siniflandirilabilmesi icin agagidaki
ozellikleri tagimas1 gerekmektedir:

e Maddi duran varliklar ile ilgili yeniden degerleme fazlasindaki degisimlerden
kaynaklaniyor olmasi,

e TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar standardi uyarinca tanimlanmig fayda
planlarinin yeniden 6l¢iimlenmesi sebebiyle ortaya ¢ikmis olmast,

e Dis iilkedeki bagh isletmeye ait finansal tablolarin ¢evrilmesinden kaynaklanan
kazang ve kayiplara bagli olarak ortaya ¢ikmis olmasi,

e TFRS 9 Finansal Aracglar standardinin 5.4.4 iinca paragrafi uyarinca gercege
uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan 6zkaynaga dayali finansal
araglardaki yatirimlardan kaynaklanan kazang ya da kayiplardan kaynaklaniyor
olmasi,

e TFRS 9 geregi ger¢ege uygun deger farki kar ya da zarara yansitilan olarak
siiflanan borglara iliskin olarak s6z konusu borcun kredi riskinde meydana
gelen degisimlerle iligkilendirilebilen gercege uygun degerdeki degisim

nedeniyle ortaya ¢ikmasi.
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TMS 1°de detayli bicimde tanimlanmis olan diger kapsamli gelir tanimindan hareketle

bir yatirim fonunun gelir tablosunda “diger kapsamli gelir” bigimde siniflandirilabilecek tiirde

gelir bulunmamasinin sebepleri asagidaki bicimdedir:

Yatirim fonlarinda maddi duran varlik bulunmamaktadir.

Yatirim fonlarinda hizmet veren tiim personele iliskin ytlikiimliiliikler fon kurucusuna
aittir, dolayisiyla yatirnm fonlarinin personele iliskin herhangi bir tasarrufu da

olmayacaktir.

Yatirim fonlar1 kurulus mevzuatlar1 geregi anomin sirket seklinde yapilanmis bir
portfoy yonetim sirketi tarafindan kurulmaktadirlar. Diger bir deyisle yatirim fonlar1
baska bir tiizel kisilik tarafindan bir soézlesme cergevesinde kurulmus olan
kurumlardir. Yatirim fonlarinin tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla da
yatirrm  fonlar1 acisindan “dis iilkedeki baghh isletme” kapsaminda

degerlendirilebilecek olan olan herhangi bir isbirligi bulunmamaktadir.

TMS 32 Finansal Araglar: Sunum standardinin 11. Maddesinde 6zkaynaga (hisse
senedine) bagli finansal araglar, isletmenin tiim borg¢lart c¢ikarildiktan sonra
varliklarinda bir payi/hakki gosteren sozlesme seklinde tanimlanmaktadir. Yatirim
fonlar1 acisindan bir finansal araci “6zkaynaga bagli finansal ara¢” bigiminde
simiflandirmak ve kaydetmek olanagi bulunmamaktadir. Ciinkii yatirnm fonlar1
acisindan portfoylere dahil edilmis olan finansal araclar “alim satim amacglh finansal
varliklar” bi¢ciminde olup piyasada kisa vadede olusan alim satim fiyati arasindaki
farklardan kar saglmamak veya tiirline bagli olarak temettli veya faiz geliri elde
etmek amaciyla diger bir deyisle kisa donemde kar saglamak amacinda olan bir

portfdyiin par¢asi olmalar1 amaciyla edinilmislerdir.

Yatirim fonlar1 agisindan yiikiimliilikkler (diger bir deyisle bor¢lar) repo borglari,
takas borglari, krediler, finansal yiikiimliliikler ve diger yiikiimliiliiklerden
olugmaktadir. TMS 32 uyarinca finansal yiikiimliiliikler gercege uygun deger fark:
kar veya zarara yansitilan finansal yilikiimliiliikler ve diger finansal yilikiimliliikler

bigiminde iki ayr1 baslik olarak siiflandirilarak incelenmektedir. Gergege uygun
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deger farki kar veya zarara yansitilan finansal borg¢lara iligkin ger¢ege uygun degerde
meydana gelen degisimler, kur farklar1 ve borca iliskin faiz giderleri de gelir
tablosunun diger kapsamli gelir boliimiinde sunulmalidir. Yatirim fonlar1 agisindan
ele alindiginda borglar, takas borglari, yonetim {icreti borglar1 ve diger borg¢lar da
dahil olmak iizere gercege uygun degerleri lizerinden kayda alinmakta olup
sOziigegen borglara iligkin geri 6denme zamanlar1 kisadir, diger bir deyisle vadeler
kisadir. Dolastyla bu tiir borg¢lara iliskin olarak, bilango giinii itibariyla, gercege
uygun degerlerinde finansal tablo sonuglarin1 6nemli diizeyde etkileyebilecek ya da

degistirebilecek bir degisiklik ¢ogunlukla gozlenemeyecektir.

Yukarida verilmis olan bilgiler 1s18inda kapsamda Sermaye Piyasast Kurulu’nun
yayinlamis oldugu yatirim fonlarina ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu
formati EK-3’de verilmistir. Gelir tablosu kalemlerine iliskin detayli agiklamalar gelecek

boliimiin konusunu olusturdugu i¢in bu boliimde deginilmemistir.

3.3.1.3 Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu yatirim fonlar1 agisindan diizenlemesi zorunlu olan mali tablolarin
arasina fonlarin mali tablolarinin Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak hazirlanmasi
ve sunulmasina yonelik olarak yapilan yeni diizenleme ile katilmistir. Diger bir deyisle
ilkemizde yatirim fonlar1 ilk kez 1 Ocak 2013-31 Aralik 2013 dénemine ait (bir 6nceki donem

ile karsilagtirmali olarak) hazirlama ve sunma yiikiimliiliigiindedirler.

Nakit akis tablosu bir faaliyet donemi i¢inde isletmede ortaya ¢ikan nakit akislarini
isletme faaliyetlerine, yatirim faaliyetlerine ve finansman faaliyetlerine gore gdsteren bir

tablodur (Akdogan, Tenker: 2007;358).

Isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 isletmenin dncelikli olarak gelir yaratan temel

faaliyetleri ile ilgilidir. Diger bir deyisle isletme faaliyetlerine iliskin nakit akislari, isletmenin
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bor¢lanma yoluna bagvurmadan faaliyetlerini siirdiirebilmesi, borg¢larini ve temettii 6demelerini
yapabilmesi ve dolayisiyla da yeni yatirimlara yonelebilmesinin ger¢eklesme imkaninin temel

bir gostergesi olmaktadir.

Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akiglart bugiin gerceklesmis olan yatirimlarin
gelecekte isletemeye saglamasi muhtemel gelirleri ve nakit akiglar1 hakkinda bilgi vermesi
acisindan onemlidir. TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardinin 16. Maddesi uyarinca yalnizca
bilangoda varlik olarak muhasebelestirilmis olan unsurlardan kaynaklanan harcamalar yatirim

faaliyeti biciminde siniflandirilabilecektir.

TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardinin tanimlar ile ilgili olan 6. maddesinde finansman
faaliyetleri, isletmenin 6zkaynaklar1 ve borglarinin yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana

getiren faaliyetler olarak tanimlamaktadir.

Isletmelerin standart kapsaminda diizenlenecek olan nakit akis tablosu ile ilgili 6nem

arz ettigi diistiniilen birka¢ hususun vurgulanmasi uygun olacaktir:

- Standart uyarinca bir varligin nakit benzeri sayilabilmesi i¢in iki temel kosul bulunmaktadir:
(1) varligin, degeri kesinlikle belirlenebilecek olan bir nakde doniistiiriilebilmesinin miimkiin
olmasi, (2) varligin degerinde degisim olma riskinin 6nemsiz sayilabilecek bir diizeyde olmasi.
Bu kapsamda, yalnizca vadesi vadesi 3 aydan daha kisa olan kiymetler nakit benzeri sayilirken,
ozkaynaklar1 temsil eden menkul kiymetlere yapilacak olan yatirimlar ise nakit benzeri olarak

sayilamayacaktir.

- Acik kredi bi¢iminde calisan cari hesaplar harig, banka kredileri finansman faaliyetleri

kapsaminda degerlendirilmelidir.

- Isletmenin elinde bulundurdugu alim sattm amagli menkul kiymetler nedeniyle ortaya bir
takim nakit akislar1 ¢ikmaktadir. Buna gore eger isletme elinde satis amaciyla stok

bulundurmaya benzer amagla menkul kiymet bulunduruyor ise menkul kiymetler nedeniyle
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kaynaklanan tiim islemler (alim, satim, faiz, temmetii vb) isletme faaliyetleri sonucu elde edilen
nakit akiglar1 olarak kabul edilmesi ve nakit akis tablosunun da isletme faaliyetlerinden nakit

akislar1 basligi altinda sunulmalidir.

- igletmeye temel olarak gelir saglayan faaliyete iliskin olmak kaydiyla finansal kurumlar
tarafindan isletmeye verilen nakit avanslar ve krediler de isletme faaliyetlerinden nakit akislart

baslig altinda raporlanmalidir.

- Eger varsa, isletmenin finansal kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan borcun 6denmesi
maksadiyla ortaya ¢ikmis olan nakit akislari nakit akig tablosunun“finansman faaliyetlerine

iliskin nakit akislarr” boliimiinde sunulacaktir.

- lIsletmenin yabanci para iizerinden yapacagi islemler neticesinde ortaya ¢ikan nakit
hareketleri, nakit akisinin gergeklestigi giine ait kur tizerinden yerel para birimine ¢evrilecektir.
Bunun yanisira yabanci paraya iliskin nakit akislarinda gercek kura yaklasan ortalama bir kur

rakaminin da kullanilmasi mimkiin olabilecektir.

- Kur farklarindan kaynaklanan ve heniiz gergeklesmemis olan kazang ve kayiplar nakit akisi
olarak kabul edilmemekle beraber bu kazang ve kayiplarin nakit ve nakit benzerleri tizerindeki

etkisinin gosterilmesi amactyla nakit akis tablosunda yer almas1 gerekmektedir.

- Standart finansal kuruluglarin, faiz geliri ve temettiilere iliskin nakit akislarimi esas
faaliyetlerden nakit akislar1 kisminda sunulmasinin daha uygun olacagindan séz etmektedir.
Bunun yanisira faiz geliri ve temettiilere iliskin nakit akislari hangi faaliyet nedeniyle ortaya
ciktiysa o faaliyete iliskin nakit akis1 icinde raporlanabilecegini de belirtmektedir. Tiirkiye
Muhasebe Standartlart Kurulu, uygulamada birligin saglanmas1 amaciyla Tiirkiye’deki
raporlamalarda 6denen temettiilerin finansman faaliyetleri grubunda gosterilmesini uygun

bulmustur.

Nakit akis tablosu temelde iki yontem kullanilarak hazirlanabilmektedir: (1) Briit
(dogrudan) yontem, (2) Net (dolayli) yontem. Iki yontem arasindaki temel fark, dolaysiz
yontemde nakit giris ve ¢ikislari briit tutarlar1 ilizerinden ana gruplara bdliinmek suretiyle

sunulurken, net yontemde ise net kar tutar1 diizeltilerek sunulmaktadir. Diger bir deyisle net
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yontemde net kar tutarindan nakit giris ¢ikisi gerektirmeyen islemlerin, nakit giris ve ¢ikislar
tahakkuk ya da erteleme bigiminde olan islemlerin ve yatirim ve finansman faaliyetine iliskin
nakit akislarindan kaynaklanan diger tiim kalemlerinin etkileri arindirilmaktadir. TMS 7 Nakit
Akis Tablosu standardinin 19. Maddesinde belirtildigi iizere tercih edilen yOntem briit
yontemdir. Ciinkii briit yontemin gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesi agisindan net

yonteme gore daha gecerli ve giivenilir bilgiler sunacagi varsayilmaktadir.

Yukaridaki boliimde kisaca agiklanmaya c¢alisan esaslara bagli olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun yayimlamig oldugu yatirim fonlaria ait, briit (dogrudan) ve net (dolayli)
yontemlere gore hazirlanmig Nakit Akis Tablosu formatlar sirasiyla EK-4 ve EK-5’de

verilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yatirim fonlari i¢in hazirlamis oldugu nakit akis tablosu

format1 incelendiginden ulasilabilecek olan sonug¢ asagidaki bicimdedir:

- TMS 7 Nakit Akig Tablosu standardinin 16. Maddesi uyarinca ortaya ¢ikan bir nakit
akisinin yatirnm faaliyetleri kisminda raporlanabilmesi i¢in su temel esaslara uygun
olmasi gerekmektedir: (1) Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alim ve satimi ile
ilgili nakit giris ve ¢ikislari, (2) nakit benzeri veya alim satim amaciyla elde elde
bulundurulan araglarla ilgili olmamak kosuluyla, bagka bir isletmenin hisse senetleri
veya bor¢lanma senetlerinin satin alinmasi ya da satilmasi sirasinda ortaya ¢ikan nakit
giris ve cikislari, (3) Finansal kurumlarin yaptiklari islemler disinda kalmak kosulu ile
isletmelerin verdiklere borclara ve avanslara iligkin nakit ¢ikislart ve bunlarin geri
O0denmesi durumunda ortaya ¢ikan nakit girisleri , (4) Alim satim amaciyla yapilan ve
finansman faaliyetleri kapsaminda raporlanan haller disinda tiirev islemlere iliskin nakit

giris ve ¢kislari.

Bu kapsamda degerlendirildiginde yatirnm fonlarmin yukarida sayillmis olan
faaliyetlerden kaynaklanacak herhangi bir nakit giris ya ¢ikisi bulunmayacagi i¢in fona
ait nakit akis tablosunda “yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar” bolimii

de bulunmayacaktir.
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3.3.2 Sorumluluk Beyanlari

Yatirnm fonlarinda, finansal tablolarin hazirlanmasi, kamuya sunulmasi, gerceklige
uygunlugu ve dogrulugunun saglanmasi hususlarindaki sorumluluk kurucu ile kurucunun
yonetim kurulu iiyelerine verilmistir. Bunun yanisira yatirim fonu midiiriiniin de yukarida
belirtilen hususlar hakkinda beyanina gerek bulunmaktadir. Kurucu, yonetim kurulu iiyeleri ve
fon miidiiriiniin finansal tablolara iliskin olarak yapacaklar1 beyanlar asgari olarak asagidaki

bildirimleri igermelidir:

- Finansal tablo ve portfoy raporlarinin bizzat kendileri tarafindan incelendigi,

- Finansal tablo ve portfoy raporlarmin bu tablo ve raporlari kullanacak olan kisi ve
kurumlar agisindan gergege uygun ve yaniltict bilgi icermeyecek bigimde hazirlanmis
oldugu,

- Finansal tablo ve portfoy raporlarinin fon ictiiziigline, fon izahnamesine ve mevzuata

uygun olarak hazirlandigi.

3.3.3 Portfoy Raporlari

Portfoy raporlart Sermaye Piyasasi Kurul’unun yatirim fonlar1 i¢in getirdigi yeni

diizenlemelerin en 6nemli konularindandir.

Eski uygulama kapsaminda yatirnm fonlar1 giinliik, aylik ve yillik olarak rapor
diizenleme yikiimliiliigiine sahiptiler. Gilinliik rapor, fon portfoy ve fon toplam degeri
tablolarindan olusan ve katilma belgesi fiyatlarinin giinliik olarak hesaplanmasini 6ngéren
raporlar biciminde, aylik raporlar ise ay igerisindeki menkul kiymet ve katilma belgesi
hareketleri ile fon performansina iligkin bilgileri igerecek bicimde hazirlanmaktaydi.

Yeni diizenleme ile yatinm fonlarmin hazirlamak ile yiikiimlii olduklari portfoy

raporlar1 yeniden adlandirilmis ve asagidaki yeni adlari ile diizenlemeye girmistir:

- Fiyat Raporlari,
- Portfoy Dagilim Raporlari.
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Fiyat raporu, yatirnm fonlar1 tarafindan giinliik olarak hazirlanmasi gereken
raporlardandir®. Fiyat raporlarinin giinliik olarak hazirlanmasinin amaci katilma belgelerinin
(yani pay fiyatlarinin) giinliik olarak fiyatlarinin belirlenmesi ve kamuya agiklanmasidir.
Hazirlanacak olan giinliik fiyat raporu portfoy degeri tablosu ve toplam deger / net varlik degeri
tablosu olmak tizere temel iki kisimdan olugsmaktadir. Portfyiin degeri portfoy degeri tablosu
yardimiyla, katilma payi/pay fiyatinin belirlenmesi ise ve toplam deger / net varlik degeri

tablosu yardimiyla hesaplanmaktadir.

Fiyat raporunun hazirlanmasi esnasinda kullanilacak olan degerleme esaslarina
caligmanin “portfoy degerleme esaslar1” boliimiinde detayli olarak deginilecegi i¢in bu kisimda

yer verilmemistir.

Portféoy dagilim raporu ,yatirnm fonlarinin aylik olarak diizenlemek ile ytikiimlii
olduklar1 bir rapordur. Portfoy dagilim raporu hazirlandigr dénemi (ay1) takip eden 6 is gilinii

icinde kamuya a¢iklanmalidir.

Portfoy dagilim raporu temel olarak 10 kisimdan olugmaktadir:

(1) Fonu tanitict bilgiler

(2) Fonun performans bilgileri

(3) Fon portfoy degeri tablosu v

(4) Fon toplam degeri tablosu

(5) Ay icinde yapilan giderler

(6) Eger gergeklestiyse, gecen ay iginde riichan hakki kullanimi, bedelsiz hisse senedi
alimi, temettii ve anapara tahsilatina iligkin agiklamalar

(7) Fon portfoyiinden satislar

(8) Itfalar

(9) Ilgili donemde portfdye iliskin alislar:

%3Sermaye Piyasasi Kurulu 11-14-2 no’lu Yatinm Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarina fliskin Teblig’i
uyarinca giinliik olarak fiyat aciklama zorunlulugu bulunmayan fonlar i¢in fiyat raporlar1 yalnizca katilma payi
fiyat1 agiklama tarihlerinde diizenlenecektir.

73



(10) Fonun 6diing islemlerine iligkin bilgiler.

[1-14-2 no’lu Yatrim Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarma Iliskin Sermaye
Piyasas1 Kurul’u Tebligi uyarinca standart formati belirlenmis olan portféy dagilim raporu

ornegi ¢calismanin EK-6 kisminda sunulmustur.
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BOLUM IV. YATIRIM FONU MALI TABLO VE RAPORLARININ BAGIMSIZ
DENETIMI ve DENETCi ROTASYONU UYGULAMASI

Denetim genel kelime anlami itibariyla, ekonomik faaliyetlere iliskin sonuglarin
onceden belirlenmis olan kriterlere uyumunun incelenmesi amaciyla tarafsizca kanit toplanmast
ve toplanan kanitlar neticesinde ortaya ¢ikan sonuglarin bu ekonomik faaliyetlere ilgi duyan

kisi ve kurumlar ile paylasilmasini igeren bir siiregtir.

Bu ¢alismada kullanilacak olan “denetim” kavrami ile muhasebe denetimi kastedilmek
istenmektedir. Muhasebe denetimi, nihai hedefi mali tablolarin giivenirligini saglamak olan bir
sistematik incelemedir (Kaval:2005;10). Yapilacak olan bu sistematik incelemenin isletme
disindan kisiler tarafindan, yani bagimsiz bir goz ile yapilmasi muhasebe denetiminde esastir.

Bu kapsamda muhasebe denetimi “bagimsiz dig denetim” kavramu ile de nitelenir.

Bu boliimde oncelikle yatirim fonlarinda yapilacak olan bagimsiz denetim faaliyeti ve
denetim faaliyeti sonucunda diizenlenecek olan raporlar hakkinda bilgi verilecek, sonrasinda
ise denetc¢i rotasyonu kavrami avantajlar1 ve dezavantajlart ve evrensel ve Tiirkiye uygulamasi

acilarindan incelenecektir.

4.1 Bagimsiz Denetim Tanim

Bagimsiz dig denetim, diger bir deyisle bagimsiz denetim kavrami Kamu Gozetimi

Kurumu (KGK) tarafindan asagidaki bigimde tanimlanmaktadir:

“Bir igletmenin finansal tablolarimin ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama
standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, gerekli bagimsiz denetim teknikleri

uygulanarak denetlenmesi ve degerlendirilerek bir rapora baglanmasidir.”

Benzer bir bicimde, Sermaye Piyasasi Kurulu da bagimsiz denetim i¢in asagidaki
tanimi1 yapmistir:
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“Bagimsiz denetim, igletmelerin yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, bu
tablo ve bilgiler i¢in belirlenen kriterlere (Ornegin, halka acik sirket finansal tablolar
icin Kurulca belirlenmis veya kabul edilmis finansal raporlama standartlarina)
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun
bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel kabul gérmiis bagimsiz
denetim standartlarinda ongoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin
uygulanarak, defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek

rapora baglanmasini ifade eder.”

4.2 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu ve Bagimsiz Denetimin Kapsam

13 Ocak 2011 tarihinde Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi (TBMM) tarafindan kabul
edilmis olan 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) 1 Temmuz 2012 tarihi itibartyla
yiirlirliige girmis bulunmaktadir. Yeni TTK, pek ¢ok alanda oldugu gibi, Tiirkiye’de bagimsiz
denetim alaninda gerceklestirilen uygulamalarin Avrupa Birligi uygulamalar ile paralel hale

gelebilmesi amaciyla koklii bir takim degisiklikler sunmaktadir.

TTK’nin 397. maddesi uyarinca denetime tabi olan kuruluslarin finansal tablolar
bagimsiz bir denet¢i tarafindan Kamu Gd6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK) tarafindan yayinlanmis olan Tiirk Denetim Standartlar1 uyarinca gergeklestirilecektir.
Tiirk Denetim Standartlari, ayn1 zamanda uluslar arasi denetim standartlari ile de uyumludur.
16/11/2015 tarihi itibariyle KGK tarafindan 44 adet standart Tiirkiye Denetim Standardi olarak

Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

397. maddenin yayimlanmasim1 takiben KGK, 14 Kasim 2012 tarihinde
B.07.6.KGK.0.01.00-050.01.04 — [01/7] karar numarast ile kamu yararmi ilgilendiren
kuruluslarin Bakanlar Kurulu karari ile bagimsiz denetime tabi olacaklarmi ve finansal
tablolarinin diizenlenmesinde Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin uygulanacaginit hiikme

baglamistir. KGK’nin bu karar1 17 Kasim 2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
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yiirlirliige girmistir. Bu karar1 takiben KGK 26 Aralik 2012 tarihli ve 28 509 no’lu Resmi
Gazete’de yayimlandigi tarihten itibaren yiirlirliige girecek olan Bagimsiz Denetim
Yonetmeligini uygulamaya koymustur. Bu tebligin 5.maddesi yapilacak olan bagimsiz
denetimin kapsamini belirlemeye yoneliktir. Bu madde uyarinca yapilacak olan denetimin
amaci denetime tabi olan finansal tablo ve diger finansal bilgilerin dnceden belirlenmis olan
bir kistasa uygun olarak diizenlenip diizenlenmedigine iliskin, Tiirkiye Denetim Standartlari
(TDS) ile de uyumlu olan bir goriis olusturulmasidir. Teblig’de ayn1 zamanda, bagimsiz
denetim ¢alismasi sonucunda olusturulacak ve raporlanacak olan goriisiin de TDS kapsaminda

toplanacak olan yeterli nitelikteki kanitlara dayanmasi gerektigi vurgulamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine tabi olan isletmelerin bagimsiz denetim
standartlarinin belirlenmesi amaciyla Kurul tarafindan 2006 yilinda Seri X no:22 Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Tebligi yayimlanmistir. Teblig’in Bagimsiz
Denetimin Amaci ve Genel ilkelerini belirlemeye yonelik birinci kisminin 4.maddesi bagimsiz
denetimin kapsamu ile ilgilidir. Buna gore, sermaye piyasalarinda gergeklestirilecek olan bir
bagimsiz denetim faaliyetinin kapsami1 bu denetimin amacina uygun olarak gerceklestirilmesi
icin uygulanacak olan denetim yontem ve teknikleridir. S6zii gegen yontem ve tekniklerin
belirlenebilmesi i¢in dncelikle Kurulun konu ile alakali olan diizenlemeleri, bagimsiz denetim

sOzlesmesi ve raporlama gereklilikleri de géz onilinde bulundurulmalidir.

TTK ve KGK’nin bagimsiz denetime iliskin diizenlemelerinin 2012 yilindan itibaren
yeniden diizenleniyor olmasmi takiben Sermaye Piyasast Kurulu da bagimsiz denetim
hususunda gereken degisiklikleri yapmak amaciyla, 28 Haziran 2013 tarihli ve 28691 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Seri X no:28 Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlar1 Hakkinda Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’i ile SPK’ya tabi kuruluslarin
bagimsiz denetimi hakkindaki hususlar1 TTK ve KGK’nin belirlemis oldugu ¢izgiye ¢ekmistir.
So6zii gegen Teblig’in Baslangi¢c Hiikiimleri’ne iliskin 5.maddesi uyarinca Bakanlar Kurulu
karart ile belirlenen isletmeler ve yatirim fonlari ile konut ve varlik finansmani fonlarina yillik

finansal raporlarini bagimsiz denetime tabi tutma zorunlulugu getirmistir.
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4.3 Bagimsiz Denetim Calismasi Sonucu Diizenlenecek Raporlar (Denetim Raporlari)

Bagimsiz denetimin amaci, denetlenen sirket/kurum mali tablolarimin 6nceden
belirlenmis olan kural ve standartlara uygun olarak diizenlenip diizenlenmediginin arastiriimasi
ve bu arasgtirma sonuclarina iliskin goriislerin “denetim gorlisii” adi altinda ilgililere
sunulmasidir. Dolayistyla bir bagimsiz denetim raporu, bagimsiz denetcinin, denetlenmis olan
sirket/kuruma ait finansal tablolarina iliskin acik ve net bi¢imde ifade edilmis olan goriistinii

igerir.

Tiirkiye’de bagimsiz denetim goriisii olusturulmast konusundaki diizenlemeler 2014
yilina kadar 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin gecici 1. Maddesine gore
yiirlitiilmekteydi. Buna ek olarak her diizenleyici kurumun da kendi kapsamina giren
kuruluslara iliskin olarak ayr1 kurallar1 bulunmaktaydi®*. 2014 yilinin mart ayindan itibaren ise
yayimlanan 30 ve 31 No’lu Teblig’ler ile KGK’nun sorumluluk alanina ge¢mistir. KGK, 18
Mart 2014 tarih ve 28945 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan BDS (Bagimsiz Denetim
Standard1) 700 Finansal Tablolara Iliskin Gériis Olusturma ve Raporlama® ve BDS 705
Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Gériis Disinda Bir Goriis Verilmesi®® Teblig’leri ile
bagimsiz denetim goriisii olusturulmasi ve sunulmasina iliskin mevcut uygulamalar1 yeniden
diizenlemistir. Yapilan bu diizenlemeler ile, hazirlanacak olan denetim raporu ilgili mevzuata
gore dilizenlenmesi gereken tiim raporlari da igerecek bicimde tek bir rapor seklinde

hazirlanacak ve tiim kuruluslara®’ da bu bigimi ile sunulacaktir.

BDS 700 Finansal Tablolara Iliskin Goriis Olusturma ve Raporlama Standardinin 11,

12,13,14 velS5.maddeleri bagimsiz denet¢inin denetimi yapilan kurulusa iligkin denetim

% BDS (Bagimsiz Denetim Standardi) 700 diizenlemesi yiiriirliige girmeden énce denetgi hazirlayacagi raporun
belli bir boliimiinde yalnizca raporu yollayacagi kuruma iliskin yiikiimliiliiklere yer vererek birden fazla rapor
hazirliyor ve her kuruma ayr bir rapor gondermek zorunda kalryordu.

586zt gecen tebligi 1 Aralik 2013 tarihinde ve sonrasinda baslayacak olan hesap donemlerinden itibaren
uygulanmak lizere yiiriirliige girmistir.

%636zt gecen tebligi 1 Aralik 2013 tarihinde ve sonrasinda baglayacak olan hesap donemlerinden itibaren
uygulanmak iizere yiiriirliige girmistir.

5" Bagimsiz denetimi yapilan kurulusun tabi oldugu diizenleyici kuruluslardan (SPK, BDDK, EPDK veya KGK)
s0z edilmektedir.
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goriisiini olustururken gz oniinde bulundurmasi gerekli kosullart belirlemektedir. Buna gore

denetci;

- Makul bir denetim goriisii olusturulmasi amaciyla finansal tablolarda hata ve hileden
kaynaklanan 6nemli bir yanhishgm bulunmadigina dair gecerli ve gilivenilir denetim

kanitlarina ulasilip ulagilmadigini,

- Kurulus tarafindan hazirlanmis olan finansal tablolarin yliriirliikte bulunan finansal
raporlama ¢ercevesine uygun olarak diizenlenip diizenlenmedigini(bu kapsamda denetei,
oncelikle kurulusun sectigi ve uyguladigi muhasebe politikalari iizerine yogunlasarak bu
politikalarin  dogru secilip seg¢ilmedigi, segilen politikalarin dogru uygulanip
uygulanmadigini belirlemeye calisir. Denet¢inin bu konudaki diger bir odak noktasi ise
finansal tablolarda sunulan bilgilerin niteligi ile ilgilidir. Buna gore denet¢i finansal
tablolarda sunulan bilgilerin ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve anlasilabilir
olup olmadig1 ve sunulan bilgiler neticesinde finansal tablo kullanicilarinin ekonomik
kararlarin1 verebilecek diizeyde finansal bilgiye sahip olup olmadiklari aragtirir.
Denetcinin tizerinde titizlikle ¢alismas1 gereken diger bir konu ise finansal tablolarin
hazirlanmasina iliskin yapilmis olan muhasebe tahminlerinin yonetim tarafindan makul
olarak yapilip yapilmadigina iliskindir. Son olarak bagimsiz denet¢inin Ozellikle
incelemesi gerekli bir konu ise finansal tablolarda kullanilan terminolojinin mevzuata

uygun olup olmadig ile ilgili olacaktir,

- Kurulusun diizenlemis oldugu finansal tablolarin, halihazirda yiiriirliikte bulunan
finansal raporlama cercevesini yeterince acgiklayip agiklamadigini ve finansal tablolarin
s0z konusu cerceveye yeterince atifta bulunup bulunmadigimi dikkatli ve 6zenli bir

bigimde incelemelidir.

Bazi durumlarda finansal tablolar ilave finansal bilgiler igerebilirler. ilave finansal bilgi,
gecerli finansal raporlama cercevesi tarafindan belirtilmesi istenmeyen fakat kurulusun tabi
oldugu diger bir finansal raporlama gergevesi tarafindan belirtilmesi zorunlu olan bilgilerdir.
Bu tiir bilgiler denetgi goriisii kapsamina dahil edilmelidir. Ornegin, bagimsiz denetim sirketi,

denetimini iistlendigi B Semsiye Fonu’nun diizenlemis oldugu finansal raporlarinin:
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- Fonun finansal durumunu, ayni doneme ait finansal performansini ve nakit akiglarini
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi esaslar
cercevesinde dogru diiriist bigimde yansittigina,

- Ayn1 zamanda da fonun 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 402. Maddesi uyarinca
bagimsiz denetim sirketine istenen agiklamalar1 yaptig1 ve istenen belgeleri sunduguna,

- Fonun defter tutma diizeninin Tiirk Ticaret Kanunu ve fon igtiiziiglinde belirtilmis olan

finansal raporlamaya iligkin gereklilikleri yerine getirdigine

iliskin tiim bilgileri denetim raporunda sunmasi gerekmektedir.

Bagimsiz denetgi, yukarida belirtilmis olan hususlara iligkin incelemelerini
tamamladiktan sonra finansal tablolarin halihazirda yiiriirliikte olan finansal ¢erceveye uygun
olarak hazirlanip sunulduguna kanaat getirir ise, olumlu goriis bildirecektir. Bunun aksi

durumda ise, olumlu goriis disinda bir goriis bildirecektir.

BDS 705 Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Goériis Disinda Bir Goriis Verilmesi
hakkindaki tebligi uyarinca bagimsiz denet¢inin olumlu goriis disinda verebilecegi goriis tiirleri

asagidaki bigimdedir:

- Sinrl olumlu goriis (sarth goriis),
- Olumsuz gorts,

- Goriis vermekten kaginma.

Bagimsiz denet¢inin olumlu goriis disinda yukarida sayilan goriislerden bir tanesini
bildirmesine dayanak teskil edecek 2 Onemli husus bulunmaktadir: (1) olumlu goriis
verilmesine neden olan hususun niteligi, (2) s6zii gecen hususun finansal tablolar {izerindeki
olas1 ya da hali hazirdaki etkilerinin yayginliina ait denetcinin degerlendirmesi. Eger finansal
tablolar 6nemli sayilacak nitelikte bir yanlishik igeriyor ise ve denet¢i bu yanlisligin finansal
tablolar iizerindeki etkilerinin yaygin olmayacagi kanaatine ulast1 ise sinirli olumlu goriis, veya
bu yanhish@in finansal tablolar {izerindeki etkilerinin yaygin olacagi kanaatine ulasti ise
olumsuz goriis bildirecektir. Diger taraftan yapilan denetim calismasi sirasinda yeterli ve

nitelikli denetim kaniti elde edilememis ise, fakat bu durumun finansal tablolar iizerinde
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derinlemesine bir etkisi bulunmayacagi kanaatine varilmis ise bagimsiz denet¢i sartli goriis

bildirecek, tam tersi durumda ise goriis bildirmekten kaginacaktir.

4.4 Denetci Rotasyonu

Denetgi rotasyonu, bir bagimsiz denet¢inin denetimini yaptigi sirketi {ist liste uzun yillar
denetlemesi halinde denetim faaliyetinin bagimsiz ve tarafsiz olma Ozelliklerinin ortadan
kalkacag1 varsayimina dayanan bir diizenlemedir. Avrupa Birligi’nin bu diizenlemesinin temel
amac1 denetci bagimsizligini giivence altina almaktir. Denet¢i rotasyonu uygulamasi denetim
sirketi diizeyinde olabilecegi gibi sorumlu ortak bas denet¢i diizeyinde de olabilmektedir

(Senyigit ve digerleri.: 2014;85).

Denetim firmasi rotasyonu 2016 yilinin Haziran ayindan itibaren Avrupa Birligi iiye
iilkeleri i¢in bir zorunluluk haline gelmistir. Rotasyon zorunlulugunun yiirtirliige konmasi
oncesinde zorunlu rotasyona tabi olmanin avantajlari ve dezavantajlar iizerine gerek pek ¢ok
akademik ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin yapilmasindaki amag dngoriilen ve gézlemlenen

sonuclarin bir araya getirilerek bu konuda bir politika birligi saglanmasidir.

Takip eden boliimde zorunlu denetim firmasi rotasyonu uygulamasini destekleyen ve
bu uygulamaya karsi ¢ikan goriislere yer verilmistir. Her iki goriis acisindan da 6nceki yillarda

yapilmis olan akademik ¢alismalar incelenmistir.

4.4.1 Denetci Rotasyonunun Avantajlar

ICAS %8 2012 yilinda zorunlu denetim firmasi rotasyonu uygulamasi hakkinda bir
arastirma raporu hazirlamistir. Bu aragtirma raporuna goére zorunlu denetim firmasi rotasyonu

uygulamasini destekleyen ii¢ temel argiiman bulunmaktadir (Ewelt ve digerleri: 2012;6-7):

- Zorunlu denetim firmasi rotasyonu uygulamasini destekleyen ilk argiiman bu uygulama

ile birlikte denetci firmanin “gercek anlamdaki bagimsizlig1” nin artacagi yoniindedir.

%8 Iskogya Yeminli Hesap Uzmanlar1 Enstitiisii Arastirma Komitesi
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Denetcinin gercek anlamdaki bagimsizliginin artmast da dolayli olarak denetim
kalitesini arttiracaktir. Diger bir deyisle denet¢inin ayni iste siirekli kalmasi denet¢i ile
misteri arasindaki samimiyet, dostluk ve aligkanlik gibi duygularin fazla
belirginlesmesine yol agabilecektir. Bu ihtimalin varligi bir baska ihtimalin ortaya
¢ikmasina neden olabilir: Denet¢i ve miisteri arasindaki fazla ve gereksiz samimiyet
yapilan denetim c¢aligmasinin sonuclarmin giivenirligine golge diisiirebilir; dolayisiyla

da denetim kalitesi diisebilir.

- Denetcinin bagimsizligi kavrami temel olarak iki pargadan olusmaktadir: Gergek
anlamdaki bagimsizlik ve goriiniirdeki bagimsizlik (Raiborn ve digerleri:2006;37).
Gergek anlamdaki bagimsizlik bir ruh halini yansitirken, denet¢inin goriiniirdeki
bagimsizligr ise dissal bir degerlendirme icermektedir. Diger bir deyisle goriiniirdeki
bagimsizlik, finansal tablo kullanicilarinin denetgi firmaya iliskin algilari ile ilgilidir. Bir
denetcinin tam anlamiyla bagimsiz oldugundan s6z edebilmek i¢in her iki parganin da
var olmas1 gerekir, aksi halde tam bagimsizliktan s6z etmek miimkiin olmayacaktir.
Zorunlu denet¢i firma rotasyonu uygulamasina tabi olan bir denetim firmasi finansal

tablo kullanicilar1 tarafindan “daha bagimsiz” olarak algilanacaktir.

- Diger iki arglimandan bagimsiz olan li¢lincii argliman ise kii¢iik denetim firmalar: ile
ilgilidir. Buna gore zorunlu denetim rotasyonu uygulamasinin hayata ge¢mesi ile birlikte
daha kiigiik 6lcekli denetim firmalarimin da denetim piyasasindan pay alma olasilig1
artabilecektir. Ayn1 zamanda da kii¢lik denetim sirketlerinin 4-Biiytlik (Big Four) rakibi
ile daha etkin rekabet edebilmesine imkan saglayacak nis bir uzmanlik alani

gelistirmesine de neden olacaktir (Raiborn ve digerleri:2006;40).

Yukaridaki belirtilmis olan argiimanlara farkli ¢caligmalardan katkilar yapmak olasidir.
Ornegin eger denetim sirketi miisteri isletme ile yalmzca sinirh bir siire igin birlikte calisacagini
bilirse miisteri, isletmenin tartisilabilir ya da siiphe uyandirici olarak nitelendirebilecegi

uygulamalarimi daha yiiksek sesle sorgulayabilecektir (Raiborn ve digerleri:2006;39).
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Benzer bir sekilde Gietzmann ve Sen (2002) ve Carey ve Simnett (2006) yaptiklari
caligmalarinda denetim s6zlesmesinin siiresi uzadik¢a denetginin bagimsizliginin azaldigini

ortaya koymuslardir.

Zorunlu rotasyon ayni zamanda denetgilere miisterilerin finansal tablolarina daha taze
bir bakis acis1 ile bakmalarin1 saglamaktadir. Finansal tablolara daha taze bir bakis belki de
daha once gozden kagmis olan bir takim hatalarin giin 1s18ma c¢ikmasii saglayabilir
(Barton:2002;8). Rotasyon uygulamasina taraftar olan arastirmacilar denet¢inin miisterisi ile
uzun yillar gecirdikten sonra ona karsi olan yaklasiminin tarafsizligini kaybedecegini, aradaki
iligkinin yorgun, bitkin ve yipranmis bir iliski haline doniiseceginden s6z etmektedirler

(Barton:2002;9).

PCAOB (The Public Company Accounting Oversight Board) 2014 yilinda yaptigi
aciklamasi ile zorunlu rotasyon uygulamasinin denetim ticretlerine etkisi lizerine bir yorumda
bulunmustur®. Bu agiklamaya gore Avrupa iilkelerinde, Ingiltere hari¢ olmak iizere, zorunlu
rotasyon uygulamasinin yasalastirilmasi sonrasinda denetim ticretlerinde %20-%40 araliginda
bir diisiis izlenmistir. Denetim ticretlerindeki diisiis miisteri isletmeler tarafindan bir avantaj
olarak algilanmistir. Fakat durum diizenleyici otoriteyi endiselendirmistir ¢ilinkii denetim
ticretlerindeki diislis sonucunda yliksek kalitede denetim hizmetinin sunulmaya devam edilip

edilemeyecegi hakkinda siiphe ortaya ¢ikmustir.

Benzer bir bigimde Florio ve arkadaslart (2015) yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda
zorunlu denetim rotasyonu ile denetim {icretleri arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Caligmanin
sonuglarina gore rotasyonun yapildigi donemi takip eden donemde 4 Biiyiik denetim sirketleri
ile calisan isletmelerin denetim ticretlerinde bir diisiis izlenmis, 4 Biiyiik ile c¢alismayan

isletmelerin 6dedigi denetim {icretlerinde ise bir degisiklik gozlenmemistir.

%http://www.accountingtoday.com/news/auditing/audit-firm-rotation-leading-to-lower-audit-fees-in-europe-
72945-1.html, Erisim tarihi: 20 Agustos 2016
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Zorunlu denetim rotasyonunun maliyetleri ile ilgili bir goris de Raiborn ve
arkadaslarinin (2006) yaptiklari ¢alismada ortaya konmustur. Buna gore, zorunlu denetim
rotasyonu sonucu katlanilacak olan maliyetler basarisiz bir denetim c¢alismasi sonucunda
katlanilacak olan maliyetlerden ¢ok daha diisiiktiir. Ornegin Morgan Stanley zorunlu rotasyon
uygulamas1 sonucunda ortaya ¢ikacak olan ek maliyeti yilda yaklasik 1,2 milyar dolar olarak
hesaplamigtir. Buna karsilik Enron, Tyco, Worldcom gibi basarisiz denetim ¢alismalart sonucu

piyasadan silinen sirketlerin piyasaya verdikleri zarar yaklasik olarak 460 milyar dolardir

(Raibon ve ark:2006;40).

Zorunlu denetim sirketi rotasyonu uygulamasina taraftar olan goriiglerin bir 6zeti Tablo

15°de verilmistir.

Tablo 15 Zorunlu Denetim Sirketi Rotasyonu Uygulamasinin Avantajlar

e Denetim sirketi ve miisteri sirket arasindaki samimi arkadaslik iliskisinin gelismesine engel teskil eder.

e Denetginin misteri isletmenin tartisilabilir ya da siiphe uyandirici olarak nitelendirebilecegi

uygulamalarint daha yiiksek sesle sorgulayabilmesine imkan saglar.

e  Toplumun denetim sirketinin bagimsiz hareket ettigine iliskin algisini yiikseltir.

e Denetim sirketleri arasindaki rekabeti artirmak yoluyla, bir olasilik dahilinde, denetim {icretlerinin

diismesine olanak saglayabilir.

e  Miisteri igletmenin raporlama ¢aligsmalarina taze bir bakis acist getirmek suretiyle denetim kalitesinin

artmasini saglar.

e Yeni gelen denetci firma dnceki donemlerde gozden kagmis olan bir takim hatalarin giin 1s18ina
¢tkmasini saglayabilir ve boylece de denetim kalitesi artmis olur.

Kaynak: Raiborn, C., Schorg, C., A., Massoud, M. 2006. Should Auditor Rotation Be Mandatory? The Journof
Corporate Accounting and Finance, May/June: 40

4.4.2 Denetci Rotasyonunun Dezavantajlar:

Zorunlu denetci rotasyonuna karsi olan argiimanlarin pek ¢cogu aslinda denetim kalitesi
kavramini temel almaktadir. Dolayisiyla karsit argiimanlari incelemeden 6nce denetim kalitesi

kavramindan s6z etmekte yarar vardir.

Denetim Kalitesi kavram1 muhasebe literatiiriinii olduk¢a mesgul eden ve lizerinde uzun

yillardir ¢caligmalar yapilan bir kavramdir. Denetim kalitesi kavramini literatiirde pek ¢ok farkl
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degisken ile iligkilendirilmek suretiyle agiklanmaya g¢alisilmaktadir. Denetim kalitesi kavrami
ile iligkisi kurulmaya calisilan degiskenler denetim firmasinin biiyiikliigii, finansal raporlarin
finansal c¢erceve ile uyumu, denetcinin isinde siirekli kalabilme hakki, denet¢i rotasyonu,
denetim sirketinin piyasada sahip oldugu itibari, denetim c¢alismasi yapacak ekip calisanlarin

kisisel 6zellikleri vb. gibi olduk¢a genis bir perspektifte ele alinmaktadir.

De Angelo (1981) yilinda yaptig1 calismasinda denetim kalitesini iki farkli boyut
iizerinden tanimlamistir: Finansal tablolara iliskin yapilan asilsiz ve hileli beyanlarin tespit
edilmesi ve sozii edilen asilsiz ve hileli beyanlar iceren unsurlarin raporlanarak ortaya
cikarilmasi. De Angelo’nun tanimina gore denetim kalitesi denet¢inin asilsiz beyanlar: tespit
etme becerisinin ve bu asilsiz beyanlardan kaynaklanan hatalarin raporlanmasinin bir
fonksiyonudur (Chadegani:2011;312). Burada denet¢inin asilsiz beyanlari tespit etme becerisi
denet¢inin teknik yeterliligi ile, hatalarin raporlanmasi ise denet¢inin bagimsizlig ile

iligkilendirilmektedir.

Dehkordi ve Makarem (2011;12) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda ise De Angelo’nun
denetim kalitesi kavramina iliskin yaptig1 tanimlamadan yola ¢ikarak denetcinin sahip oldugu
teknik yeterlilik ve denet¢i bagimsizligi kavramlarint dogrudan denetim firmasiin biytikligi
ile iliskilendirmislerdir. Yazarlara gore higbir biiylik denetim firmas1 belli bir miisterinin lehine
davranmak suretiyle piyasada sahip oldugu san ve sohreti dolayisiyla bagimsizligma iliskin
algiy1 tehlikeye atmak istemeyecektir. Buna ek olarak biiylik denetim firmalar1 kii¢lik denetim
firmalarina gore daha {istiin teknoloji kullanmak ve daha nitelikli denetim personeli ile ¢calisma
imkanma sahip olmalar1 nedeniyle hata ve hilelerin ortaya cikarilmasi asamasinda daha

avantajli durumda olacaklardir.

Dehkordi ve Makarem’in arglimani destekleyecek nitelikte olan diger bir ¢alisma ise
Behn ve arkadaslar1 (2008) tarafindan yapilmistir. Yazarlar yaptiklar calismada 4 Biiyiik
(PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touhce, Ernst and Young, KPMG) olarak nitelendirilen
denetim sirketlerinde ¢alisan analistlerin gelecege iliskin yaptiklar1 tahmin ve 6ngoriilen kiiciik
denetim sirketi analistlerinin tahmin ve 6ngoriilerine oranla daha gegerli ve gergekci oldugunu

ortaya koymuslardir. Biiyiik denetim sirketlerinin kii¢iik denetim sirketlerine gére daha nitelikli
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personel c¢alistirma, daha iistiin teknoloji kullanma yonlerinden daha avantajli olduklar1 da

yapilan ¢alisma neticesinde ulasilan 6nemli sonuglardandir.

Benzer bir calisma Francis ve Wilson (1988) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada
yazarlar biiylik dlcekli ve uluslar arasi alanda faaliyet gdsteren denetim firmalarinin belli bir
marka itibarma sahip olduklarin1 ve sunduklar1 denetim hizmetinin yiiksek kalitesi ile de bu
itibar1 korumak ve siirdiirmek motivasyonuna sahip olduklarini 6ne siirmiistiir. Buna ek olarak
misteri ile herhangi bir diizeyde finansal bagimliligin olmamasi, bu denetim firmalarinin daha
bagimsiz davranmalarinin da yolunu agmaktadir. Daha bagimsiz davranabilmek konusunda
bliylik denetim firmalarina kiigiik denetim firmalarina oranla miisterileri ile daha fazla pazarlik

yapabilme giicli de saglamaktadir.

Dunn ve Mayhew (2004) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda sektérde uzman olmak ve
raporlama kalitesi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugunu ortaya koymuslardir. Dunn
ve Mayhew sektorde uzman olmay1 denetim sirketinin artan pazar paymnin bir fonksiyonu
bi¢ciminde tanimlamiglardir. Bu kapsamda yazarlara gore belli bir sektdrde pazar payr daha
yiiksek olan denetim sirketinin sektdr uzmanligi da digerlerine gore daha fazladir. Sektorde
uzman olan denetim sirketinin de sektordeki diger denetim sirketlerine gore denetim kalitesi
daha ytiksektir. Ayrica denetim firmasinin belirli bir sektérdeki denetim yapma tecriibesi
arttikga, sirkette ¢alisan denetcilerin de sektore iliskin sorun belirleme ve problem ¢ozebilme
kabiliyetleri artacaktir. Bu alandaki kabiliyetleri artan sirketler sektordeki tecriibesine leke

disiirmeyecek kalitede denetim faaliyeti yiirlitme konusunda oldukga istekli davranacaklardir.

Owhoso ve digerleri (2002) yaptiklari ¢alismalarinda, sektérde uzmanligir bulunan
denetgilerin ayn1 sektorde uzman olmayan denetgilere oranla hata ve hileleri ortaya ¢ikarma
konusunda daha yiiksek beceriye sahip olduklarini ortaya koymustur. Bu acidan bakildiginda
hata ve hilelerin ortaya ¢ikarilmasindaki basarisi1 denetim kalitesinin belirgin bir isareti olarak

kabul edilecektir.
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Carcello ve Nagy (2004) yilinda yaptiklari ¢alismalarinda sektérde uzmanlik ve finansal

raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Yapilan ¢alisma denetim firmasi tercihini

sektor uzmanligs yiiksek olan sirketler arasindan tercih eden miisterilerin SEC’in® zorlayici bir

takim diizenlemelerinin daha kolay iistesinden geldiklerini ortaya koymustur.

Yukarida anlatilmaya c¢alisilan denetim kalitesi kavraminin bilesenleri zorunlu rotasyon

kavramu ile birlestirildiginde ortaya asagidaki sonuglar ¢ikabilecektir:

Zorunlu rotasyon neticesinde denetci sirketin miisteri sirkete iliskin yillar iginde
biriktirmis oldugu tiim faydali bilgiler (6rnegin sirket faaliyetleri, sirketteki siirecler,
kontrol ve riskler hakkinda) bosa gidecektir. Yeni gelen denetci sirketin de tiim bu
bilgilere ulasmasi uzun yillar siirecektir. Raiborn ve digerlerine gore bir denetgi sirketin
bir miisteri isletmenin faaliyetleri, siireclerini ve niianslarini anlamasi igin 2-3 yil
uzunlugunda bir zamana ihtiyact vardir (2006;41). Bu zaman miisteri firmanin
faaliyetlerinin yerel/global olarak ne kadar yaygin olduguna baglhh olarak da
uzayabilmektedir. Yeni gelen denetci eski denet¢inin yaptigi ¢aligmay1 yapabilmek icin
cok daha uzun zaman harcayacaktir. Daha fazla zaman harcamak da dolayli yoldan

denetim Ucretlerinin artmasina neden olacaktir.

Zorunlu rotasyon denetim piyasasinda haksiz rekabete neden olur. Yapilan ¢alismalar
pazar pay1 daha yiiksek olan denetim sirketinin sektér uzmanliginin da digerlerine gore
daha fazla oldugunu, sektdrde uzman olan denetim sirketinin de sektordeki diger denetim
sirketlerine gore denetim kalitesi daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Bu durum 4
Biiyiik sirketlere avantaj saglarken yerel olarak c¢alisan kiiciik Olcekli firmalara
dezavantaj teskil edecektir. Buna ek olarak biiylik denetim sirketleri kiiciik denetim
sirketlerine gore daha {istiin teknoloji kullanmak ve daha nitelikli denetim personeli ile
calisma imkanina sahip olmalar1 nedeniyle hata ve hilelerin ortaya g¢ikarilmasi

asamasinda daha avantajli durumda olacaklardir.

80 SEC, U.S. Securities and Exchange Commission’m kisaltmasidir.
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- Zorunlu rotasyon “sektérde uzmanlik” avantajint goz ardi etmektedir. Denetim
firmasinin belirli bir sektordeki denetim yapma tecriibesi arttikga, firmada calisan
denetgilerin de sektore iliskin sorun belirleme ve problem c¢ozebilme kabiliyetleri
artacaktir. Ornegin sorumlu ortagin rotasyonu ile birlikte deneyimli ve uzman personel
isten uzaklasmak zorunda kalacaktir. Bu durum da dolayli olarak denetim kalitesini

olumsuz etkileyecektir.

Yukarida zorunlu denet¢i rotasyonu hakkinda verilen bilgileri kisa bir bigimde

Ozetlemek gerekirse asagidaki belirtilen hususlar1 bir kez daha tekrar etmek faydali olacaktir:

- Zorunlu denet¢i rotasyonu uzun yillardir akademisyenleri, diizenleyici otoritenin ve

denetim sirketi profesyonellerinin {izerinde tartistiklar1 bir konudur.

- Avrupa Birligi iilkeleri zorunlu denet¢i rotasyonu uygulamasii 17 Haziran 2016
tarihinden itibaren uygulamaya baslamislardir. Tiirkiye’de ise zorunlu denetgi rotasyonu

uygulamasi 2010 yilindan bu yana yiiriirliiktedir.

- Diinya iilkeleri genelinde incelendiginde ise zorunlu denetci rotasyonu uygulamasindaki

genel egilimin su bi¢imde oldugu gdzlenmistir: KAYIK ler®

acisindan bakildiginda
gerek denetim sirketi gerekse sorumlu denet¢i acisindan bir takim zorunlu rotasyon
siireleri bulunmaktadir, buna karsiik KAYIK niteliginde bulunmayan isletmeler

acisindan ise genel egilim rotasyon zorunlulugu bulunmamasi yoniindedir.

- Zorunlu denetgi rotasyonuna taraftar olan ve karsi olan bir takim goriisler bulunmaktadir.

Bu tartismalarin odak noktasinda ise “denetim kalitesi” kavrami yer almaktadir.

61 KAYIK, kamu yararimi ilgilendiren kuruluslarin kisaltmasidir. Avrupa Birligi agisinda kamu yararini
ilgilendiren kuruluslar kredi kuruluslari, sigorta sirketleri ve borsaya kayitli olan sirketler bigiminde
tanimlanabilmektedir. Buna ek olarak Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde bulunan sahip olduklari isin yapisi,
biiyiikliigii ve calisan sayisi nedeniyle de énemli diizeyde kamu yararim alakadar eden kuruluslar da KAYIK olarak
adlandirilacaktir. Ulkemizde ise 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 2 nci maddesinde “Kamu yararini
ilgilendiren kuruluslar (KAYIK): Halka agik sirketler, bankalar, sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketleri, faktoring
sirketleri, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri, varlik yonetim sirketleri, emeklilik fonlari, ihraggilar
ve sermaye piyasasi kurumlar ile faaliyet alanlari, islem hacimleri, istihdam ettikleri ¢alisan sayis1 ve benzeri
Olciitlere gore onemli Olglide kamuoyunu ilgilendirdigi i¢in Kurum tarafindan bu kapsamda degerlendirilen
kuruluslar1 ifade eder.” seklinde tanimlanmigtir. Yatirim fonlar1 da Sermaye Piyasast Kurumlarindan bir tanesi
oldugu i¢in KAYIK olarak degerlendirilecektir.
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4.4.3 Avrupa Birligi Ulkeleri’nde Denet¢i Rotasyonu

Zorunlu denet¢i rotasyonu kavramu ile ilgili tartigmalara global 6lgekte bakildiginda
tartismalarin aslinda pek de yakin zamanda basladig1 sdylenemez. Ornegin Avrupa Komisyonu
ilk kez 2004 yilinda zorunlu denet¢i rotasyonu kavramini glindeme getirmis ve tartismis fakat
sonrasinda bu uygulamanin kabul edilmemesine karar vermistir. Brezilya, Italya ve Hindistan
zorunlu denetgi rotasyonu ge¢misten giiniimiize halen uygularken, ispanya ve Kanada gegmiste
var olan bazi yasalar1 degistirmek yoluyla zorunlu denet¢i rotasyonu uygulamasindan
vazgecmislerdir. Bunun yani sira Amerika, Ingiltere ve Almanya’daki diizenleyici otorite
gegmiste uzun yillar zorunda denet¢i rotasyonu konusunda c¢alismis ve sonunda bu

uygulamanin arzulanan sonuglar1 saglamayacagi hususunda karar kilmislardir.

2010 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanmis olan “Denetim Politikasi:
Krizden Cikarilacak Dersler isimli Yesil kitap®? denetcinin roliine, denet¢inin bagimsizligia
ve 2011 wyili i¢inde Avrupa’daki denetim piyasasinin isleyisine iliskin birtakim yasa
tekliflerinde bulunmustur. Avrupa Komisyonu tarafindan, denet¢inin bagimsizliginin en temel
Ol¢ciilerinden bir tanesi olarak kabul edilen zorunlu denet¢i rotasyonu kavrami da bu yasa
teklifleri icinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Buna gore zorunlu denetci rotasyonu uygulamasi

kapsaminda denetim firmas1 her 6-9 yilda bir kez degistirilmelidir.

Zorunlu denet¢i rotasyonu ile ilgili Avrupa Komisyonu’ndaki diger bir gelisme 2012
yilinda yasanmis ve komisyon zorunlu rotasyon siiresi ile ilgili 6nceki yildan farkli olarak 21-
25 yil periyodunu tartismis ve bu siire ile ilgili Almanya ve Ispanya’nin itirazlar ile karsi

karsiya kalmistir.

Avrupa Birligi Parlamentosu 3 Nisan 2014 tarihinde denetleme kalitesini iyilestirmek
ve finansal bilgiye olan yatirimet gilivenini tekrar kazanmak amaciyla “Denetim Yonergeleri ve

Direktifleri” basligi altinda bir takim yeni diizenlemeler yayimlamistir. Yayimlanan bu yeni

82 Yesil kitaplar, Avrupa Komisyonu tarafindan belirlenmis bir konuda ¢ikarilan tanisma ve tartisma siirecini
baglatmak amaciyla yayimlanan dokiimanlardir.
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diizenlemelerin 6nemli bir kismi1 da denetimde bagimsiz denetim kurulusunun rotasyonu ile

ilgilidir. Diizenlemeye gore, Avrupa Birligi kapsamindaki tiim kamu yararim ilgilendiren

kuruluslar (KAYIK) en fazla 10 yilda bir denetgi rotasyonuna tabi olmalidirlar. Eger kurulus

bagimsiz denetcisi olacak sirketi halka agik bir ihale ile segti ise bu siire 20 yila kadar,eger

kurulusun denetimi birden fazla sayida denetim sirketi tarafindan ortak olarak gergeklestiriliyor

ise stire 24 yila uzayabilmektedir.

Zorunlu denet¢i rotasyonuna Avrupa Birligi liyesi iilkeler agisindan bakildiginda, bu

iilkelerdeki durum asagidaki Tablo 16’da 6zetlenmeye ¢alisilmistir.

Tablo 16 Avrupa Birligi Ulkelerinde Denetim Sirketi ve Sorumlu Ortak Rotasyonuna

Iliskin Diizenlemeler

Ulke Denetim Sirketi Rotasyonuna iliskin | Sorumlu Ortak Rotasyonuna Iligkin
Diizenlemeler Diizenlemeler

Almanya Yok Var, 7 yilda bir degistirilmedir.

Avusturya Yok Yok

Belgika Var, 3 yilda bir (bundan sonraki her ii¢ yilda bir aym | Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin

denetim firmasi ile tekrar sozlesme yapilabilir.) birbirini  takip eden 6 yilda bir
degistirilmelidir.

Bulgaristan Yok Var

Kibris Yok Var, 7 yilda bir degistirilmelidir®.

Cek 1992-1995 yillar1 arasinda uygulandi, 1995 yilindan | Var,birbirini takip eden 5 yilda bir

Cumhuriyeti bu yana yok. degistirilmelidir. ~ Degistirildigi  yildan
itibaren 2 yil ayn1 gérevi tekrar yapamaz®,

Danimarka Yok Var, 7 yilda bir degistirilmelidir.

Estonya Yok Var, 7 yilda bir degistirilmelidir.

Finlandiya Yok Var, 7 yilda bir degistirilmelidir.

Fransa Yok Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini  takip eden 6 yilda bir
degistirilmelidir.

Macaristan Yok Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini takip eden 5 yilda bir
degistirilmelidir.

8 Sayyar, H., Basiruddin, R., Rasid, S., Sayyar, L., Mandatory Audit Firm and Audit Partner Rotation, European

Journal of Business Management, Vol. 6, No:26, pp.82, 2014

84Country by Country Financial Reporting and Auditing Framework, Czech Republic — TPA Horwath Audit
s.r.0., September 2015
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Hirvatistan

Yok

Bilgiye ulasilamamustir.

Ingiltere

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini takip eden 5 yida bir
degistirilmelidir.

irlanda

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini  takip eden 5 yilda bir
degistirilmelidir. Ek olarak degistirilen
denetim sorumlusu ortak 5 yil boyunca da
bir kez daha ayni miisterinin denetim isinde

caligamaz®®.

Italya

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar i¢in 9 yilda bir
degistirilmelidir.

Yok.

Ispanya

Yok

Var, KAYIK niteliginde kuruluslar ve yillik
cirosu 50 milyon euro’yu asan grup

sirketleri i¢in 7 yilda bir degistirilmelidir®,

Isvec

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini  takip eden 7 yida bir
degistirilmelidir

Letonya

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini  takip eden 7 yida bir
degistirilmelidir.

Litvanya

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini takip eden 5 yilda bir, 6zel sektor
kuruluglar1  i¢in ise 7 yilda bir
degistirilmelidir.

Liiksemburg

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar igin
birbirini takip eden 7 yilda bir degistirilmeli
ve bu 7 yili takip eden 2 yil iginde de tekrar
ayni kurulusun denetim isinde

calismamalidir®’.

Malta

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini  takip eden 7 yida bir
degistirilmelidir

6 frlanda Denetim Uygulamalari Kurulu’nun(The Auditing Practices Board) yayinlamis oldugu 3 no’lu Etik
Standardi’nin Denetim Sozlesmesine Uzun Siire Boyunca Tabi Olmak baslikli 12. paragrafinda sorumlu ortak
rotasyonu kurallar1 bu sekilde belirlenmistir.
8 Country by Country Financial Reporting and Auditing Framework, Spain — Horwath Auditores Espafia, S.L.P.

,May 2014

7Country by Country Financial Reporting and Auditing Framework, Luxembourg — Crowe Horwath Luxembourg,

January 2015
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Hollanda

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini takip eden 7 yida bir
degistirilmelidir. Hollanda yasalarma gore
bir sorumlu ortak birbirine takip eden 8
yildan daha uzun bir siire ayn1 miisteri ile

calisamaz®®.

Polonya

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar i¢in

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar i¢in
birbirini takip eden 5 y1l sonunda

degistirilmelidir.

Portekiz

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar i¢in birbirini
takip eden 7 yilda bir degistirilmelidir.

Var, sorumlu ortak ve eger hatta miimkiin ve
uygunsa denetim miidiirleri de KAYIK
niteligindeki kuruluslar i¢in birbirini takip
eden 7 yilda bir degistirilmeli ve bu 7 yilt
takip eden 2 yil iginde de tekrar aym

kurulusun denetim isinde ¢aligmamalidirlar.

Romanya

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar igin
birbirini takip eden 7 yilda bir degistirilmeli
ve bu 7 yili takip eden 2 y1l i¢inde tekrar ayin

kurulusun denetim isinde ¢aligmamalidir.

Slovakya

Yok

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini takip eden 7 yilda bir degistirilmeli
ve bu 5 yili takip eden 2 yil iginde tekrar ayin

kurulusun denetim isinde ¢aligmamalidir.

Slovenya

Sigorta ve yatirim yonetim sirketleri i¢cin 5 yilda bir
degistirilmelidir. Kamu sirketleri i¢in ise denetginin

5 yilda bir degistirilmesi bir tavsiye niteligindedir.

Var, KAYIK niteligindeki kuruluslar icin
birbirini  takip eden 7 yilda  bir
degistirilmelidir.

Yunanistan

Yok

Var

Avusturya’da zorunlu denetci rotasyonu konusundaki tartismalar 2004 yilinda sona

ermis ve rotasyonun faydasinin maliyetinin altinda kalacagi diisiincesiyle bu uygulama

benimsenmemistir. Avusturya’da sorumlu ortak rotasyonu da zorunlu degildir, yalnizca

sorumlu ortagin bagh bulundugu sirketini degistirerek ayn1 misteri ile calismaya devam etmesi

yasaklanmistir (Ottoson ve digerleri:2015;6).

8Country by Country Financial Reporting and Auditing Framework, Luxembourg — Crowe Horwath The
Netherlands — Accountantskantoor Foederer B.V. , May 2014
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Almanya uzun yillar zorunlu denetim firmasi rotasyonu konusunu tartigmis fakat
sonunda yalnizca sorumlu ortak rotasyonu konusunda Avrupa Birligi uygulamasini benimseme
kararina varmistir. Buna gore Onceki donemlerde sorumlu ortak iizerinde iki yil zaman
gegmeden, ayni miisteri sirkete ait yediden fazla denetim isine imza atilmasi yasakti. Fakat bu
durum bir takim karisikliklara neden olunca (6rnegin ayni sirkete ait bireysel ve konsolide
olarak diizenlenmis finansal tablolarin bir mi yoksa iki adet mi denetim isi sayilacagi vb.)
Almanya da Avrupa Birligi uygulamasini benimseyerek sorumlu ortak bazinda 7 yillik bir

zorunlu rotasyona tabi oldu®®.

Fransa’da sorumlu ortak rotasyonu 1998 yilindan bu yana uygulanmaktadir. 2003
yilindan itibaren ise sorumlu ortagin ayni1 miisteriye ait, birbirini takip eden altidan fazla sayida
yillik denetim raporuna imza atmas1 yasaklanmistir. Bunun yani sira, bu iilkede denetim firmasi
rotasyonuna gidilmesi yerine “miisterek denetim’®”

(Ottoson ve digerleri:2015;16).

yapilmasi yoniinde tesvikler bulunmaktadir

4.4.4 Tiirkiye’de Denetci Rotasyonu

Ulkemizde denetigi rotasyonuna iliskin diizenlemeye bakildiginda ise, belirtilen siireleri
kisaltma yetkisi Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu’nda birakilmak
iizere, dilizenleme yetkisi Tiirk Ticaret Kanunu'nda birakilmistir. Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 400. maddesinin 2. fikrasi denet¢i rotasyonuna iligkin hiikiimler igermektedir.
Buna gore rotasyon siiresinin hesabinda 10 yillik donemler esas alinacaktir. Eger bir isletme 10
yillik bir donem iginde arka arkaya olmasa dahi, toplam 7 y1l boyunca ayn1 denetgi ile ¢aligmis

ise, bu denetci ile olan ¢alismaya ii¢ yil ara verilmesi zorunludur.

% Slavi, G., Rotation and Independent Financial Audit,
http://journal.uevarna.bg/uploads/20150401105611_37208742551bcecb5ce7e.pdf, Erigim tarihi: 27 Mayis 2016
0 Miisterek denetim kavrami “joint audit” kavramu yerine kullamlmustir. Miisterek denetim bir miisteri isletmenin
birden fazla sayida denetim firmasi tarafindan denetim faaliyetine tabi tutulmasi fakat neticede yalnizca bir ortak
denetim raporu hazirlanmasi olarak agiklanabilir.
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Ulkemizdeki ve Avrupa Birligi iilkelerindeki denetci rotasyonuna iliskin uygulamalarin

karsilastirmasi yapildiginda asagidaki farkliliklara ulagilmistir:

Denetgi rotasyonu uygulamasinin iilkemizde 2010 yilindan beri uygulanmasina karsilik
aynit uygulamanin Avrupa Birligi iilkelerinde 17 Haziran 2016 tarihinde itibaren
yiirlirliige girecegi goriilmektedir.

Uygulamalar arasindaki diger bir fark ise KAYIK niteliginde olmayan fakat denetime
tabi olan sirketlerden kaynaklanmaktadir. Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler direktiflerde
belirtilen sartlar ile sinirl kalmak kosulu ile denetgi rotasyonu uygulamasini kendi ulusal
kanunlar cer¢evesinde uygulayabilecektir. Dolayisiyla Avrupa Birligi iilkelerinde
KAYIK niteliginde olmayan sirketler icin denetim zorunlulugu bulunmamaktadir. Fakat

iilkemizde bu tiir sirketler i¢in de denetim zorunlulugu bulunmaktadir.

Diger bir fark zorunlu denetim firmasi rotasyonundaki siirelerden kaynaklanmaktadir.
Avrupa Birligi lilkelerindeki zorunlu denetim firmasi rotasyonu siiresi 10 yilda bir olarak
uygulanmaktadir. Bu siire ¢esitli sartlara bagli kalmak kosulu ile 20 veya 24 yila kadar
uzatilabilmektedir. S6zii gegen siire lilkemizde 7 yilda birdir ve bu siire hi¢bir kosulda

uzatilmayacaktir.
Son farklilik ise zorunlu “sorumlu ortak™ rotasyonu hususunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gore Avrupa Birligi iilkelerinde zorunlu “sorumlu ortak™ rotasyonu siiresi 7 y1lda bir iken

bu siire iilkemizde 5 yilda bir olarak uygulanmaktadir.

Sozii gegen farkliliklara iligkin sonuglar ayn1 zamanda Tablo 17 araciligiyla da toplu

olarak izlenebilecektir.
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Tablo 17 Avrupa Birligi Ulkelerinin Tabi Oldugu Denetci Rotasyonu Uygulamasinin

Tiirkiye Denetci Rotasyonu Uygulamasi ile Karsilastiriimasi

Avrupa Birligi Ulkeleri | Tiirkiye

Uygulamamn Yiiriirliige Girecegi Tarih | 17 Haziran 2016 2010 yilindan beri yiiriirliikte
Rotasyona Tabi Sirketler

KAYIK Evet Evet

Diger Denetime Tabi olan Sirketler Hayir Evet

Zorunlu Denetim Firmasi Rotasyonu

Standart Siire 10 y1l 7 yil

Uzatma Opsiyonu +10 yil veya +14 y1l Yok

Ara Verme Siiresi 3yl 3yl
Zorunlu “Sorumlu Denet¢i” Rotasyonu

Standart Siire 7yl Syl

Ara Verme Siiresi 3yl 3yl

Kaynak: KPMG, https://home.kpmg.com/tr/tr/home/insights/2016/07/ab-denetimin-kalitesini-rotasyonla-artiracak.html, Erisim tarihi: 16
Agustos 2016

4.4.5 Amerika Birlesik Devletleri’nde Denet¢i Rotasyonu

Amerika’da denetim rotasyonu ile ilgili gelismelerin temelleri 1978 yilina kadar
uzanmaktadir. 1978 yilinda American Institute of Certified Public Accountants (AICPA)
yaptig1 degisiklikler ile Securities and Exchange Comission (SEC) diizenlemelerine baglh
olarak faaliyetlerini stirdiiren, diger bir deyisle halka acik sirketler i¢in, 7 yil sliren bir denetim
hizmeti sonunda, sorumlu ortak rotasyonunu zorunlu kilmistir. Buna ek olarak yukarida sozii
gecen 7 yili takip eden 2 yil boyunca da ayni sorumlu ortak ile tekrar calisilmasina izin
vermemistir. 2002 yilinda yiirtirlige giren Sarbanes-Oxley yasasi ile denetim rotasyonun
kavraminin kapsami genislemis, yalnizca sorumlu ortagin degil ayni zamanda mutabakat
ortag1’! sayilan denetginin de rotasyona tabi tutulmasi zorunlulugu getirilmis ve rotasyon siiresi
de halka acik sirketler i¢in 7 yildan 5 yila indirilmistir. 2003 yilindaki SEC diizenlemeleri ile
sorumlu ortak ve mutabakat ortaginin ayn1 miisteri ile 5 y1l ¢alistiktan sonra, takip eden 5 yil
icinde tekrar birlikte calisamayacaklari konusunda yeni bir uygulama hayata gecirilmistir
(Bowlin ve digerleri:2015). Amerika’da halka agik olmayan sirketler ve kar amaci giitmeyen
kuruluslar i¢in ise ne denetim sirketi ne de sorumlu ortak acisindan bir rotasyon zorunlulugu

bulunmamaktadir.

L “Concurring partner” terimi yerine kullamlmugtir.
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BOLUM V. YATIRIM FONLARININ BAGIMSIZ DENETIM SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESi: DENETCi GORUSLERI iLE DENETCININ ROTASYONU
ARASINDAKI ILiSKi

Calismanin bu boliimiinde Onceki boliimlerde verilmis olan bilgiler 1s18inda bir arastirma
yapilmistir. Arastirmada 2012-2015 yillar1 arasindaki 4 yillik donem boyunca faaliyetlerini
stirdiiren Menkul Kiymet Yatirim Fonlari’nin yillar itibartyla almis olduklar1 denetim goriisleri
ve denetcinin degistirilmesi (denetim sirketi ve sorumlu ortak agisindan) arasinda bir iligki

bulunup bulunmadigi belirlenmeye caligilmistir.

5.1 Arastirmanin Amaci:

Bu aragtirmanin temel amaci menkul kiymet yatirim fonunun 2012-2015 yillar1 arasinda
4 yillik dénemde, denetim raporunda almis oldugu goriis dogrultusunda galistigi denetgiyi
degistirip degistirmediginin belirlenmesidir. Bunun yani sira menkul kiymet yatirim fonlarinin
denetimine iligkin piyasanin da temel goriintiisiiniin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

Calismanin amagclari spesifik olarak asagidaki bigimde 6zetlenebilir:

- Menkul kiymet yatirnm fonlar1 2012-2015 yillar1 arasindaki 4 yillik donem boyunca
denetim raporlarinda hangi goriisleri almislardir?

- Menkul kiymet yatirnm fonlar1 2012-2015 yillar1 arasindaki 4 yillik donem boyunca
hangi denetim sirketleri ile ¢aligmayi tercih etmislerdir?

- 2012-2015 wyillant arasindaki 4 yillik donem boyunca menkul kiymet yatirrm fonu
denet¢isi daha siklikla, sartli goriis aldiktan sonra m1, yoksa olumlu goriis aldiktan sonra
degismistir?

- Menkul kiymet yatirim fonu 2012-2015 yillar1 arasindaki 4 yillik donem boyunca sartl
goriis alarak denetcisini degistirdikten sonra takip eden donemde olumlu goriis almis

midir?

Caligmanin takip eden bdliimiinde aragtirilan konu ile ilgili gegmis donemlerde yapilan

calismalar ve bu ¢aligmalar sonucunda ulasilan sonuglar incelenecektir.
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5.2 Literatiir Taramasi:

Denetcinin  degistirilmesi  iizerine yapilmis pek c¢ok c¢alismaya ulagmak
miimkiindiir.Sirketler genellikle asagida belirtilmis olan nedenlere bagli olarak calistiklar

denetgiyi degistirmek istemektedirler (Stanisic ve digerleri:2015):

- Yiiksek denetim ticretleri,

- Bir sirketin digerini satin almasi ya da sirketlerin birlesmeleri,

- Hissedarlarin denet¢i konusundaki tercihleri,

- Miisterinin finansal sikint1 i¢inde bulunmasi,

- Miisterinin yonetsel kademesinde meydana gelen degisiklikler,

- Misterinin sunulan denetim hizmetinin kalitesine iliskin tatminsizligi,

- Miisteri ile denet¢inin muhasebe diizenlemelerinin uygulanmasi hususunda anlagmaya
varamamasl,

- Miisterinin daha genis bir yelpazedeki hizmet sunumu beklentisi.

Burton ve Roberts (1967) yaptiklari arastirmada, 1952-1965 yillari arasinda Fortune 500
sirketlerinde meydana gelen 83 denet¢i degisikliginin sebebini arastirmislardir. Arastirmanin
yapildig1 yillarda zorunlu denetci rotasyonu kavraminin hentiz literatiire dahil olmadig1 géz
onlinde bulundurulmali ve c¢alismanin sonuglart da bu kapsamda degerlendirilmelidir.
Arastirmanin sonucunda 83 denet¢i degisikliginin temel nedenlerinin ise sirketteki yonetim
degisiklikleri, yeni finansman politikalarinin geregi olarak ortaya ¢ikan ek hizmet veya artan
ihtiyaglar bi¢iminde ortaya c¢iktigi goriilmiistiir. Bunun yani sira Burton ve Roberts’in
aragtirmasinin diger bir dikkat ¢eken sonucu ise denetim iicretleri ile denet¢inin degismesi

arasinda pozitif bir iligkinin saptanamamis olmasidir.

Chow ve Rice (1982; 327), Burton ve Roberts’in yapmis olduklar1 arastirmasimin
sonuclarindan yola ¢ikarak 1982 yilinda denet¢i goriisleri ve denetcinin degistirilmesi
(rotasyonu) arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik yeni bir arastirma yapmiglardir.
Arastirmanin temel amac1 miisteri isletme yonetiminin denetciyi firmaya olumlu goriis vermesi
yoniinde hangi diizeye kadar baski yapabileceginin belirlenmesidir. Bu kapsamda yazarlar,
aradaki iliskinin agiklanabilmesi amaciyla yonetim degisikligi, sirketin diger bir sirket ile

birlesmesi, yeni bir finansman kaynagi bulunmasi, denet¢i ve miisteri arasinda muhasebe

97



konusunda ¢ikan bir anlagmalik ve sirket yonetimi tarafindan denetgiyi degistirmek amaciyla

oOne stiriilmiis olan diger bagka sebepleri kontrol degiskeni olarak kullanmislardir.

Bu arastirmanin sonuclarini su bigimde 6zetlemek olasidir:

(1) Sirketlerin denetgilerini degistirmeye iten en temel etken denetim goriisliniin sarth
olmasidir.

(2) Yonetim degisikligi, yeni bir finansman kaynagi bulunmasi, sirket birlesmeleri
etmenleri ise denet¢inin degistirilmesi kararinda goreceli olarak ¢ok diisiik bir dneme sahiptir,

(3) Sartli goriis aldiktan sonra denetcilerini degistirmeyen isletmeler ile
karsilastirildiginda, sartl goriis aldiktan sonra denetcilerini degistiren isletmelerin takip eden

donemde olumlu goriis almaya daha yatkin olduklarina iliskin bir gozlem bulunmamaktadir.

De Angelo (1982) 6zel sektorde faaliyet gosteren petrol ve gaz sirketlerinin denetgilerini
degistirmesine yonelik olarak yaptigi calismasinda 246 sirketi incelemistir. Bu ¢aligmada bu tiir
sirketlerin ¢alismayi tercih ettikleri denetim sirketinin yonetimin uygulanmasini tesvik ettigi
muhasebe politikalarini destekleyen sirketler oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle,
petrol ya da gaz sirketinin yonetimi, birlikte calistigi denetim sirketi ile muhasebe
politikalarmin uygulanmasi konusunda hemfikir olmak istemektedir. Ayrica De Angelo
sirketlerin sartli goriis almaktan kaginmasinin denet¢inin degismesi iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu yoniindeki hipotezi de reddetmistir. Dolayisiyla ¢alismanin sonuglarini su bigcimde
yorumlamak miimkiindiir: Petrol ve gaz endiistrisinde faaliyet gosteren isletmeler i¢in
denet¢inin  degistirilmesinde alinan denetim goriisiiniin  bir etkisi yoktur, denet¢inin
degistirilmesi muhasebe politikalarinin uygulanmasinda yonetim ile aym fikirde olunmadigi

zaman sOz konusu olabilecektir.

Schwartz ve Menon (1985) 132 adet iflas etmis ve 132 adet iflas etmemis sirket tizerinde
yaptiklar1 aragtirmalarinda basarisiz sirketlerin denetci degistirmelerine yol agan etmenleri
belirlemeye ¢alismislardir. Yapilan bu ¢alismada denet¢inin degistirilmesine iliskin saikler hem
sirket yoneticisinin hem de denet¢inin perspektifinden bakilarak arastirilmistir. Schwarts ve
Menon’a gore basarisiz sirketlerin denet¢i degistirmelerine neden olan faktorler asagidaki

bi¢imdedir:
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(1) Raporlama ihtiyaglar1 ve sartli/olumsuz goriisler: Yoneticiler sartli/olumsuz goriis
almanin sirketin finansal pozisyonu {izerinde olumsuz etkiler yaratacagina inanabilirler. Ayni
zamanda muhasebe politikalarinin uygulanmasi hakkinda sirket ve denet¢i arasinda
anlasmazlik cikabilir. So6zii gecen bu kosullar denet¢i-miisteri iliskilerini zedeleyebilir ve

yonetici bu durumda yeni bir denetim sirketi arayisina girebilir.

(2)Yonetim degisiklikleri: Basarisiz sirketler i¢in sirketi yeniden canlandirmak
amaciyla yonetim degisikligine gitme egilimi vardir. Yeni yoneticiler yeni bir denetim sirketi

ile calismak isteyebilirler (Schwartz ve Menon:1985;250).

(3) Garanti talebi ve denetim iicretleri: Basarisiz sirketler yatirimcilarina ve borg
verenlere daha yiiksek garanti saglamasi amaciyla kiiciik denetim sirketleri yerine biiyiik
denetim sirketleri ile caligmak isteyebilirler. Finansal sikinti iginde olan sirket denetim
iicretlerinde kisintiya gitmek i¢in denetim sirketini degistirmek isteyebilir. Fakat finansal sikinti
icindeki sirket i¢in daha genisletilmis denetim prosediirleri uygulanmasina ihtiyag¢ vardir, bu da

denetimin maliyetini artiran bir etmendir (Schwartz ve Menon:1985;252).

Schwartz ve Menon’in c¢alismasinin en temel bulgusu basarisiz sirketlerde denetgi
degistirme sikliginin olduk¢a yiiksek oldugudur. Bunun yani sira denetgi degistirilmesi,
denetim goriisii ve yonetim degisikligi arasinda herhangi bir ilisik tespit edilememistir.
Schwartz ve Menon’un bu ¢alismalarindan elde ettikleri ¢ikarim su sekildedir: Isletmenin
finansal durumunun koétiilesmesi mevcut denetim hizmetlerine ek olarak bir takim baska ek
hizmetlerin sirket tarafindan talep edilmesine neden olabilir. Sunulacak ek hizmetler nedeniyle
denetci miisteriye ek {icretler yansitabilir ve bu durum denetim iicretini artirir. Tiim bu sayilan
sebepler miisteri-denetgi iliskisinde bir kirilma noktas1 yaratabilir ve bu durum da denet¢inin
degistirilmesi ihtimalini artirir (Schwartz ve Menon:1985;260). Yazarlar aslinda acik¢a

vurgulamamis olsa da yazarlarin bu yaklasimin “durumsal yaklagim”’2

oldugundan s6z etmek
olasidir. Diger bir deyisle yazarlara gore, yalnizca bir degisken degil, tiim degiskenler birleserek
sitketi denetci degistirme noktasina tasiyacaktir ve ayni zamanda tiim degiskenler tim

isletmeler i¢in her kosulda ayni etkiyi yaratmayacaktir.

2 Durumsallik yaklasimi ydnetsel anlamda her durum igin gegerli sayilabilecek bir “en iyi yol/yontem”

olmadigini, en iyi olarak nitelendirilebilecek yol/yontemin isletmenin i¢inde bulundugu duruma bagl olarak
degisecegini ileri siiren bir yonetsel yaklagimdir.
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Craswell (1988) calismasindasartli goriis alinmasi ve denetcinin degistirilmesi arasinda
bir iligki bulunup bulunmadigini incelemistir. Bu iliskinin belirlenebilmesi amaciyla da
denet¢inin degistirilmesi konusunda sirket yoneticisini etkileyen faktorleri belirlemeye
caligmistir. Aragtirma 1950-1979 yillar1 arasinda Sydney Borsasina kayitli olan 638 sirketin
yillik finansal raporlart kullanilarak yapilmistir.Calismanin sonuglart miisterinin sartli goriis
almas1 ile denet¢inin degistirilmesi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu yoniindedir.
Denetcilerini  degistirdikten sonra olumlu goriis alan sirketlerin oran1 denetgilerini

degistirmeyen sirketlere oranla daha yiiksektir.

Haskins ve Williams (1990) literatirde daha onceden incelenmis olan denetgi
degistirme degiskenlerinden segtikleri 10 adet degiskeni kullanarak denetci degistirmeye iliskin
bir model olusturmaya calismislardir. Bu ¢alisma kapsaminda denetginin degismesi yalnizca
biliylik denetim sirketlerinin kendi aralarinda degismesi bi¢ciminde formiile edilmistir (yani
kiiciikten biiyiige ya da biiyiikten kiiclige degisim degil, biiylikler arasindan baska bir biiyiigiin
secilmesi seklinde). Olusturulmaya calisilan modelin 6zii tipki Schwartz ve Menon’in
calismasinda oldugu gibi “durumsallik yaklasimi” na dayanmaktadir. Ornegin Haskins ve
Willams’a gore finansal sikinti iginde bulunan bir sirketi denetgisini degistirmeye sevk eden
kosul ve sebepler ile finansal olarak saglikli olan bir sirketi denetcisini degistirmeye sevk eden
kosul ve nedenler farkli olabilmektedir (Haskins ve Williams:1990;56). Haskins ve Willams’in
denet¢i degistirmeye neden olabilecek 10 adet degiskeni miisteriye yonelik (finansal sikinti,
denetim gortisii, sirket sahibinin degismesi, halka arz, sirketin biiyiimesi) ve denet¢iye yonelik
(biiytik denetim sirketi ticretlerin lcretlerinin daha yiiksek olduguna iligkin algi, denetim
kalitesi, denetcinin prestiji’®, denetim sirketinin pazar pay1) olmak iizere iki grupta toplanarak

incelenmistir. Calismanin sonuglarini su sekilde 6zetlemek miimkiindjir:

(1) Eger denet¢inin degigmesi biiyiik denetim sirketlerinin kendi arasinda degisim
biciminde gerceklesiyorsa, denetci degistirilmesine durumsal yaklagim ile yaklasmak

gerekmektedir.

73 Haskins ve Williams’1in ¢alismasinda denetcinin prestiji denetim firmasinde ortak basina diisen denetim iicreti
ile agiklanmigtir. Dolayisiyla yiiksek ticret yiliksek prestij anlamindadir.
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(2) Denetim firmasmin sektérde dominant olmasi (yani pazar payinin yiiksek olmasi)
ve misterinin finansal agidan saglikli olmasi, miisteri sirketin biiyiikliigli ve biiylime hizi
denet¢i degistirme konusunda goreceli olarak yliksek 6neme sahiptir.

(3) Denetim goriisii ve halka arz denet¢i degisimini etkileyen faktorler arasinda yer

almamugtir.

Citron ve Tafler (1992) Ingiltere’de 1979-1986 yillara arasinda borsa iiyesi olan iiretim,
insaat, toptancilik ve perakendecilik sirketleri iizerinde yaptiklar1 ¢alismada denetim sirketi
tarafindan sartli/olumsuz verilmesi ya da verilmemesi durumunda asagida adi gegen

degiskenlerin bu durumdan nasil etkilendiklerini aragtirmistir:

(1) sirketin basarisizlik egilimi,
(2) denetci degistirme oranlari,

9974

(3) “kendini gerceklestiren kehanet”* yaklagima,

(4) denetim firmasimin biiyikligi.

Citron ve Tafler ¢aligmalar1 neticesinde su sonuglara ulagmislardir:

(1) Olast sirket basarisizlig1 ile sartli/olumsuz goriis almak arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmisgtir.

(2) Sartli/olumsuz goriis alan sirketler yiiksek oranlar ile takip eden donemde
denetcilerini degistirmislerdir.

(3) Sartli/olumsuz goriis alan sirketlerin ¢ogu hayatta kalmay1 basarmistir, dolayisiyla
kendini gerceklestiren kehanet nedeniyle denet¢inin bagimsizligindan vazgegmesine gerek
yoktur, denetgi gerek gordiigii durumlar igin sartli/olumsuz goriis vermekten kaginmamalidir.

(4) Biiyik denetim sirketleri, kiigiik denetim sirketlerine oranla daha fazla

sartli/olumsuz goriis vermemektedir.

4 Kendini gergeklestiren kehanet yaklasimi “self-fulfillment prophecy” kavram yerine kullamlmistir. Aslinda
normal sartlar altinda hi¢ ger¢eklesmeyecek olan bir olayin, bu olayin {izerinde fazlaca diisiiniilmesi ya da kafa
yorulmasi sonucunda, ger¢eklesmesi anlaminda kullanilmaktadir. Shinde ve digerleri 2013 yilinda yaptiklar
caligmalarinda, bu yaklagiminin denetime uygulanmasi ile ilgili su bi¢imde bir agiklamada bulunmuslardir: “Bir
sirketin sartli/olumsuz gorlis almasi o sirketin Oniimiizdeki 12 aylik donem iginde basarisiz bir isletmeye
doniisecegine isaret eder. Bazi durumlarda sirketin sartli/olumsuz goriis almast, sirketin faaliyetlerini siirdiirebilme
becerisi lizerinde bir belirsizlik olusturmak suretiyle “kendini gergeklestiren kehanet” yaratabilir. Aslinda sirkette
finansal anlamda ters giden bir durum oldugu bellidir, fakat buna ragmen eger denetim firmasi sartli/olumsuz goriis
aciklamasaydi 12 aylik donem sonunda her sey beklenen kadar kotii olmayabilirdi. Denetim firmasi agisindan bu
etik olmayabilir, ama etik olmamas1 bu durumu degistirmez.”
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Gregory ve Collier (1996) yaptiklar1 ¢alismada denetim ticretleri ve denetci degisimi
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Aragtirmanin sonucunu asagidaki bicimde Ozetlemek
miimkiindiir:

(1) Denetim sozlesmesinin yapildigi ilk yillarda denetim iicretinin daha diisiik oldugu,
takip eden yillarda ise denetim sirketinin iicreti normal seviyeye ¢ekmek i¢in ¢aba harcadigi
gorilmiistir.

(2) Kiigilik denetim firmalari ile denetgilerini degistirerek 4 Biiyiik denetim sirketinden
bir tanesi ile caligmak istediklerinden denetim iicretlerinde bir diislis gozlenmistir ve bu diisiislin

nedeni “4 Biiylik primi” olarak adlandirilmistir.

Krishnan ve digerleri (1996) yaptiklart ampirik ¢alismalarinda, denetim sirketinin sarth
goriis vermesi ve denetcinin degistirilmesi arasindaki iligkiyi iki yonlii olarak test etmislerdir.
Iki yonlii ile kastedilen her iki degiskenin de birbiri iizerindeki karsilikl etkisinin belirlenmesi
yoniindedir. Diger bir deyisle denetim goriisiinlin denet¢inin degistirilmesini lizerindeki etkisi
ve denet¢inin degistirilmesinin denetim goriisii lizerindeki etkisi karsilikli olarak incelenmistir.
Yapilan ¢alismada denetgilerini degistiren sirketler ile sartli goriis alan girketlerin 6zelliklerinin
benzer oldugu varsayimi bulunmaktadir. Calismanin sonuglart tipki Chow ve Rice (1982) ve
Craswell’in (1988) c¢alismasinda oldugu gibi sartli/olumsuz goériis almanin denetginin

degistirilmesi {lizerinde pozitif bir etkisi bulundugu yoniindedir.

Woo ve Koh (2001) denet¢i degisikligine neden olan faktorleri belirleyebilmek
amaciyla 1986-1995 yillar1 arasinda Singapur Borsasi’na kayitl olan sirketler lizerinde bir
aragtirma yapmislardir. Yazarlar bu konuda ge¢miste yapilmis olan ¢alismalarin sonuglarini
inceleyerek denetci degisikligine neden olabilecegini diisiindiikleri 16 faktor belirlemisler ve
bu faktorleri tipki Schwartz ve Menon (1985) gibi denet¢iden kaynaklanan ve sirket
ozelliklerinden kaynaklanan faktdrler olmak tizere iki grup altinda toplamislardir. Denetgiden
kaynaklanan faktorler denetim ticretleri, denetim goriisii ve denetim kalitesidir. Sirket

ozelliklerinden kaynaklanan faktorleri ise su bicimde 6zetleyebilmek miimkiindiir:
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(1) Sirket yonetimi.

(2) Gelir manipiilasyon firsatlari: Gelirin oldugundan yiiksek goriinmesine neden olan
muhasebelestirme yontemleri kullanilmistir ve bu degiskenin 6l¢iisii olarak tahakkuklardan
yararlanilmistir.

(3) Kaldirag etkisi: Borglanmanin belli bir diizeye kadar kaldirag etkisi yaratacagi
literatiirde bilinen bir gergektir. Bu calismada uzun vadeli borglarin toplam varliklara orani
kaldirag etkisini ifade etmek i¢in kullanilmustir.

(4) Finansal statii: denetim ve is riskinin arttigina dair algi artarsa finansal sikinti iginde
bulunan sirketin denetcisi uyguladig1 denetim prosediirlerine artirabilir hatta daha konservatif
uygulamalara bagvurabilir. Dahasi eger riskin ¢ok yiiksek oldugu kanaatine varirsa da istifa
edebilir. Schwartz ve Menon’in ¢aligmasinda da daha dnceki paragraflarda vurgulandigi iizere,
ozellikle de basarisiz sirketlerde finansal sikinti denet¢i degisikliginin temel sebepleri
arasindadir. Bu calismada finansal statiinlin Olciisii olarak karlilik (varliklarin karliligr)
kullanilmistir.

(5) Sirket biiyiikliigli ve karmagiklik: Sirket biiyiidiikce gerek iliskiler gerekse cografik
olarak yapinin karmasiklasacagi varsayilmistir. Calismada karmasiklik ve biiyiikliik olgiisii
olarak sirketin sahip oldugu sube sayisi ve faaliyet gosterdigi sektor sayisi esas alinmistir.

(6) Sirketin biiylimesi: Sirketin birlesme, satin alma ve is ortaklig1 kurarak biiytimesi ve
faaliyet alani, faaliyet hacminin ve cografik konumlanmasinin genislemesi sirketin biiyiime
Olciileri olarak kabul edilmistir.

(7) Finansal faaliyetler: Oz kaynak ya da borglanma yoluyla sermayenin artirilmasina

iligkin faaliyetler bu degiskenin 6l¢iisii olarak izlenmistir.

Oldukca kapsamli olan bu ¢alismanin olduk¢a da kapsamli sonuglar1 bulunmaktadir:

(a) Denetim goriisii ve denetcinin degistirilmesi arasinda bir iliski tespit edilememistir.

(b) Sirketlerde yonetim kademesinde degisiklikler olduk¢a denetginin degismesi
ihtimali de artmaktadir.

(c) Sirketlerin gelirlerini manipiile etme firsatlar1 arttikca denetgilerini degistirme
egilimleri de artmaktadir.

(d) Kaldiragtan yararlanma derecesi arttikga denetginin degisimine daha sik

rastlanmaktadir.
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() Karmasiklik seviyesi daha yiiksek olan isletmeler olmayan isletmelere gore
denetgilerini daha sik degistirmektedirler,
(f) Biiytiyen sirketlerin denetci degistirme egilimleri de daha ytiksektir ve degisim kiiclik

denetim sirketlerinden biiylik denetim sirketlerine dogru olmaktadir.

Hudaib ve Cooke (2002) yilinda yaptig1 caligmasinda Londra 1986-1995 yillar1 arasinda
Londra Borsasi’ndan segtigi 297 sirketi inceleyerek sarth goriis almak ve denet¢inin degismesi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Hudaib, bu iki degisken arasindaki iliskiyi belirleyebilmek
amaciyla yonetsel kademedeki degisimleri, isletmenin i¢cinde bulunmasi muhtemel finansal
sikintilari, denetim {icretleri, denetim firmasimin biyiikligii, denetim firmasi ile birlikte
calisilan siire gibi kontrol degiskenlerini kullanmistir. Yapilan ¢alismanin sonuglarini asagidaki
bicimde 6zetlemek miimkiindiir (Hudaib ve Cooke:2002;6-10). Diger tiim degiskenler ayni
kaldig1 takdirde:

(1) Miisteri firma finansal sikint1 icinde bulundugu dénemlerde denet¢inin tasidigi is
riski artmakta, artan is riski de sartli goriis bildirme olasiligini artirmaktadir.

(2) Yonetsel kademede herhangi bir degisiklik meydana gelmemis olmasi ve miisterinin
giiclii bir finansal durus sergilemesi durumunda sartl1 goriis bildirme olasilig1 da azalmaktadir.

(3) Miisteri igletme ile denetci sirket arasindaki iliski yakinlastik¢a (aradaki iligskinin
caligilan siire uzadik¢a daha yakin hale geldigi varsayilmaktadir) denetginin olumsuz nitelikte
sayilabilecek bir goriis bildirmesi ihtimali azalmakta, bu ihtimalin azalmasi1 da denet¢inin isinde
kalmaya devam etmesini saglamaktadir.

(4) Sarth goriis alindiktan sonra sirketin denet¢i degistirme egilimi artmaktadir, alinan
denetci raporu olumsuza yaklastikca denetcinin degismesi egilimi de artmaktadir. Bu sonug
Chow ve Rice’n (1982) sonuglari ile de tutarhidir.

(5) Biiyiik denetim sirketleri tarafindan denetlenmis olan kiigiik sirketlerin denetgilerini

bir sonraki donem i¢in degistirme egilimleri daha ytiksektir.

Vanstralen (2003) yaptig1 ampirik ¢alismasinda miisteri isletmenin sartli/olumsuz goriis
almasinin denet¢i degistirme ve iflas iizerindeki etkisini belirlemeye calismistir. Vanstralen’in
bu calismasi1 Belgika’da gergeklestirilmistir. Belgika denetim sirketi agisindan 3 yilda bir

sorumlu ortak agisindan ise 6 yilda bir rotasyonunun zorunlulugu bulunmaktadir. Dolayisiyla
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Vanstralen’in ¢aligmasinin sonuglarinin da bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir.
Calismanin sonuglarini agagidaki bicimde 6zetlemek olasidir:

(1) Misteri sirketin denetim goriisii olarak sartli/olumsuz goriis almasi sirketi iflas
aciklama olasiligini artirmaktadir.

(2) Sartli/olumsuz goriis alan isletmelerin bu goriisii aldiklar1 yili takip eden y1l iginde
denet¢i degistirme egilimleri yiiksektir.

(3) Belgika’da ii¢ yilda bir denetim sirketi ile sézlesme yenilenmesi kosulu
bulunmaktadir, bu kapsamda eger miisteri sdzlesmenin iigiincii yilinda sartli/olumsuz goriis
aldiysa miisterinin denet¢i sirketi degistirme egilimi artmis, birinci veya ikinci yillardan birinde
sartli/olumsuz goriis aldi ise denetgiyi degistirme egilimi gozlenmemistir. Buradan
¢ikarilabilecek sonug, zorunlu rotasyon sartli/olumsuz goriis alma ve denetcinin degistirilmesi

arasindaki iliskiyi giiclendirmektedir.

Chadegani ve digerleri (2011) yaptiklari galismalarinda 2003-2007 déneminde Tahran
Borsa’sina kote olan sirketlerin belirledikleri birtakim faktorlerin denet¢i degisimi lizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Yazarlar, denet¢i degisimini etkileyen faktorleri ikiye ayirmislardir:

(1) Denetciye iliskin faktorler: sarth goriis almak, denetim kalitesi, denetim ticretlerinde
degisiklik.

(2) Misteri isletmeye iliskin faktorler: yonetim degisikligi, finansal sikinti, isletmenin

biiytikliig.

Calismanin sonuclar1 yukarida sayilmis olan degiskenler icinden yalnizca denetim
kalitesi ile denetcinin degistirilmesi arasinda anlamli bir iligki oldugunu, sartli goriis almak ve
denetcinin degistirilmesi arasinda ise higbir iliskinin tespit edilemedigini gostermektedir.
Denetim goriisii ile denet¢inin degistirilmesi arasinda bir iliski bulunmamasi durumu Woo ve
Koh (2001), Schwartz ve Menon (1985) ve Haskins ve Williams’in (1990) ve kismen De

Angelo’nun (1982) ¢alismasinin sonuglari ile ortiismektedir.

Fontaine ve digerleri (2013) yilinda yaptiklar1 nitel ¢alismalarinda denetgi firma se¢imi
goriismelerinde aktif olarak rol almis olan 20 finansal yonetici ile denet¢i firmayr degistirme
sebepleri ve denetim hizmetlerinin kalitesine iliskin algilarinin belirlenmesi amaciyla yiiz yiize
anket uygulamiglardir. Calisma Kanada’da gergeklestirilmistir ve kullandig1 nitel arastirma

teknigi sebebiyle diger calismalardan olduk¢a farklidir. Aragtirmanin sonucuna gore denetci

105



degistirmenin en temel nedeninin denet¢i-miisteri arasindaki iliski oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Miisteriler denet¢i firmanin herhangi bir nedenle ulasilmaz oldugu algisina sahip olduklari

zaman denetci firmaya degistirmek istemektedirler.

Suyono ve digerleri (2013) calismalarinda Endonezya Borsasi’na kayithi {iretim
isletmeleri {lizerinde yaptiklar1 aragtirmada denetcinin degistirilmesi ve miisterinin finansal
durumu, denetim ticretleri, denetim sirketleri arasindaki rekabet, denetim firmasinin biiyiikligii,
denetcinin isinde kalma stiresi degiskenleri arasinda iliski aramiglardir. Calismanin istatistiksel
sonuclarina gére miisteri isletmenin finansal durumu, denetim sirketleri arasindaki rekabet ve
denetcinin isinde kalmasi denetci degistirmeyi etkileyen faktorler arasinda yer alirken, denetim
iicretler ve denetim sirketinin biiylikliigii ile denetcinin degistirilmesi arasinda anlamli bir

iligkiye ulagilamamustir.

Stanisic ve digerleri (2015) yaptiklar1 aragtirmada Sirbistan’da 2010-2013 yillar
arasinda 13.561 adet bagimsiz denetim raporunu incelemisler ve denet¢inin degistirilmesi ve
denetim goriisii arasinda bir iliski aramislardir.Calismanin sonuglar1 olumlu veya sartli goriis
alan girketlerin, bir sonraki yilda denetim sirketlerini degistirmeleri durumunda, ayni tiirde bir

denetim goriisli alma sanslarinin belirgin bi¢imde diisiik oldugunu isaret etmektedir.

Salleh ve Jasmani (2014) calismalarinda farkli denetim goriisleri ve denet¢inin
degistirilmesi arasindaki iliskiyi belirleyebilmek amaciyla 2003-2012 yillar1 arasinda Malezya
Borsasi’na kayitli olan 156 sirketin denetim raporlarini incelemislerdir. Malezya’da sorumlu
ortagin 5 yilda bir rotasyona tabi tutulmasi zorunludur fakat denetim sirketi rotasyonu zorunlu
degildir. Calismanin sonuglarini su bigimde 6zetlemek miimkiindjir:

(1) Biiyiik olmayan denetim sirketleri 4 Biiylik denetim sirketlerine oranla daha fazla
sayida sartli/olumsuz goriis bildirmistir.

(2) Zorunlu sorumlu ortak rotasyonu ile farkli denetim goriisleri verilmesi arasinda bir
iliski belirlenememistir.

(3) Goniillii denetim firmasi rotasyonu ile farkli denetim goriisleri arasinda gegerli bir

iliski bulunmaktadir.
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Tablo 18 yapilmis olan literatiir sonuglarinin 6zet bigiminde sunulabilmesi amaciyla
diizenlenmistir. Tablo incelendiginde yapilan literatiir ¢alismasi sonucunda denetginin
degistirilmesinde etkili oldugu farkli yazarlar tarafindan arastirilmis 21 (yirmibir) adet etmen
belirlenmistir. Bu etmenler arasinda, denet¢inin degistirilmesi konusunda yazarlar tarafindan

en fazla arastirmaya konu oldugu gézlenmis olan bes etmen asagidaki bigimde siralanabilir:

- Denetim tcretleri,

- Miusteri sirketin yonetim kademesinde meydana gelen degisiklik,

- Miisterinin finansal sikintisi,

- Denetim goriisii ve

- Denetim sirketinin pazar pay1 (denetim sirketinin biiyiikliigliniin bir 6l¢iisii olarak).

Tablo 18 Cesitli Yazarlara Gore Denet¢inin Degistirilmesinde Etkili Olan Etmenler

Denet¢inin Degistirilmesinde Etkili Olan Etmen Calismasinda Etmeni Kullanan Yazar

Denetim Ucretleri Burton ve Roberts (1967)
Schwartz ve Menon (1985)
Haskins ve Williams (1990)
Gregory ve Collier (1996)
Woo ve Koh (2001))
Chadegani ve Ark. (2011)
Suyono ve Ark. (2013)

Denet¢i-miisteri iligkisi (denet¢inin ulagilabilirligi vb) Fontaine ve Ark. (2013)

Miisteri Sirketi Bliyiimesi (birlesme, satin alma ya da is ortakligi | Chow ve Rice (1982)
kurma yoluyla) Schwartz ve Menon (1985)
Haskins ve Williams (1990)

Miisteri  isletmenin  biiyiikligii (biiyiiklikten kaynaklanan | Woo ve Koh (2001)
karmasiklik) Chadegani ve Ark. (2011)

Miisteri sirketin yonetim kademesinde meydana gelen degisiklik | Burton ve Roberts(1967)
Chow ve Rice (1982)
Haskins ve Williams (1990)
Woo ve Koh (2001)

Hudaib ve Cooke(2002)
Chadegani ve Ark. (2011)

Sunulan denetim hizmetinin kalitesi Burton ve Roberts (1967)
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Haskins ve Williams(1990)
Woo ve Koh (1996)
Chadegani ve Ark. (2011)

Miisteri-denetci arasinda muhasebe politikalarinin uygulanmast

yoniinde anlasmazlik

Chow ve Rice (1982)

Miisterinin finansal sikintisi(miisteri sirketin basarisizligr)

Haskins ve Williams (1990)
Citron ve Tafler (1992)
Woo ve Koh (2001)

Hudaib ve Cooke(2002)
Chadegani ve Ark. (2011)
Suyono ve Ark. (2013)

Miisterinin halka arzi (miisterinin ek finansman kaynaklar1

saglayarak sermayenin artirilmasi)

Haskins ve Williams (1990)
Woo ve Koh (2001)

Denetim goriisii

Chow ve Rice (1982)

De Angelo (1982)
Schwartz ve Menon (1985)
Craswell (1988)

Haskins ve Williams (1990)
Citron ve Tafler (1992)
Krishnan ve Ark. ( 1996)
Woo ve Koh (2001)
Hudaib ve Cooke(2002)
Vanstralen (2002)
Chadegani ve Ark. (2011)
Stanisic ve Ark. (2015)

Miisterinin yeni finansman kaynaklari bulmasi

Chow ve Rice (1982)

Garanti talebi

Schwartz ve Menon (1985)

Sorumlu ortagin prestiji

Haskins ve Williams (1990)

Denetim sirketinin Pazar pay1 (denetim sirketinin biiyiikligii)

Haskins ve Williams(1990)
Citron ve Tafler (1992)
Gregory ve Colier (1996)
Hudaib ve Cooke (2002)
Suyono ve Ark. (2013)
Salleh ve Jasmani (2014)

Kendini gerceklestiren kehanet

Citron ve Tafler (1992)

Gelir manipiilasyon firsatlari

Woo ve Koh (2001)
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Kaldirag Etkisi Woo ve Koh (2001)
Denet¢inin iginde kalma siiresi (audit tenure) Hudaib ve Cooke(2002)
Suyono ve Ark. (2013)
Denetim firmalar1 arasindaki rekabet Suyono ve Ark. (2013)
Zorunlu sorumlu ortak rotasyonu Salleh ve Jasmani (2014)
Goniilli denetim firmasi rotasyonu Salleh ve Jasmani (2014)

5.3 Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin bu boliimiinde Kamuyu Aydinlatma Platformu web sayfasinda (www.kap.gov.tr)
taranan ve gézden geg¢irilmis 243 adet fonun bagimsiz denetimi sonucu elde edilmis olan ilgili

verilerinden 10 soruluk bir denetleme 6l¢egi gelistirilmistir.

5.3.1 Arastirmanin Orneklem Yontemi

Arastirma teknikleri literatiirii, tanimlayici (descriptive) arastirmalarda, kiigiik popiilasyonlar
icin en az % 20 orneklem alinmasini tavsiye etmektedir ( Hosgo6r:2012). Bu arastirmaya dahil
edilen fonlar tam sayim ( census ) yontemi ile kapsanmis ve olusturulan Slgege ait veriler bu

fonlarin tamamindan elde edilmistir.

5.3.2 Test Olciimlerinin Giivenirliginin Kestirimi

Arastirma siirecinde olusturulan denetim 6lgegi ile Slgiim yapilmistir. Olgiimlerin
giivenirligini kestirmek ic¢in degisik yontemler vardir. Bunlardan birisi de Cronbach’in
alfakatsayis1 yontemidir (Thorndike ve digerleri: 1991) . Alfa katsayisinin bulunabilecegi

araliklar ve buna bagl olarak da 6l¢iimlerin giivenilirligi asagida verilmistir.

0,00 <a<0,40 ise dlgiimler giivenilir degildir,
0,40 <0< 0,60 ise dlgiimler diisiik glivenilirliktedir,
0,60 <0 <0,80 ise dlgiimler oldukega giivenilirdir,

0,80 <a < 1,00 ise dlgiimler yliksek derecede gilivenilir bir dlgtimdiir.
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Aragtirmada kullanilan 6lgegin sonucunda elde edilen 6lgiimlerin Chronbach Alfa

analizleri asagida Tablo 19 ve Tablo 20°de verilmistir.

Tablo 19’dan da goriilebilecegi gibi “Denetim” o6lgegi ile ilgili Cronbach Alpha
katsayis1 0,68 olarak hesaplanmigtir. Bunun anlami 6lgiimlerin oldukga giivenilir dlgiimler
oldugudur. Tablo 20 ise Olgegin i¢inden herhangi bir soru ¢ikarildiginda, Olgiimlerin
givenilirliginin katsayr olarak kaga ¢ikacagi gosterilmektedir. Tablo 20’ den, 6l¢ekten
cikarilabilecek sorularin birgogunun, dl¢iimlerin giivenilirlik katsayisini diistirecegi, cok azinin
ise ¢ok anlaml artiglar saglamayacagi gozlemlenmistir. Bu nedenle herhangi bir sorunun
cikarilmamasi ve tiim tablo analizlerine 6l¢ekte yer alan tiim sorularin dahil edilmesi kararina

varilmistir.

Tablo 19 Denetim Olgeginin Giivenilirlik Istatistigi

Cronbach's Alpha katsayisi Soru Sayisi
678 10

5.4 Calismanin Bulgularn

2012-2015 yillar1 arasinda g¢alisma kapsaminda incelenen tiim yatirim fonlarinin aldiklar
bagimsiz denetim goriislerini Tablo 21°de gosterilmektedir. Calismanin sonuglar1 gézlemlenen
donem boyunca, inceleme kapsamina alinan tim yatirim fonlarini denetim goriisii olarak
olumlu goriis aldiklarin1 gdstermektedir. Diger bir deyisle 6rneklemi olusturan yatirim fonlari
gbzlenen donem araliginda %100 oraninda olumlu goriis almistir ve olumlu goriis disinda goriis
alan yatirnm fonu bulunmamaktadir. Bir bagimsiz denet¢inin olumlu goriis disinda kalan diger
bir goriisii agiklamasi i¢in denet¢inin calisma alaninda bir siirlama olmasi, denetcinin
yonetimle arasinda segilen muhasebe politikalarinin uygulanmasi konusunda bir anlagsmazlik
bulunmasi ve ayni zamanda da bu sinirlama ve anlagsmazliklarin finansal tablolar iizerindeki

etkilerinin 6nemli oldugu kanaatinde bulunmasi beklenmektedir.
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Tablo 20 Denetim Olcegine Ait Tiim Sorulara Iliskin Istatistikler

Sorular Soru Soru Diizeltilmis Soru
cikarildiginda | cikarildiginda | soru-Toplam | ¢ikarildiginda
ortalama varyans korelasyon Cronbach
Alpha
2012 -2013 gegisinde denetim
sirketinde veya sorumlu denetgide bir 27,7119 52,098 ,013 ,695
degisiklik oldu mu?
2013-2014 gegisinde denetim
sirketinde veya sorumlu denetgide bir 27,7407 52,656 -,025 ,698
degisiklik oldu mu?
2014-2015 gegisinde denetim
sirketinde veya sorumlu denetgide bir 27,4979 51,970 ,028 ,693
degisiklik oldu mu?
2012-2015 doneminde kag defa
deneci firma deisti? 28,1975 48,696 ,385 ,659
2012-2015 doneminde kag defa
denetim elemant degisti? 27,1646 >1,568 063 690
2012 yilinda ¢alisilan denetim sirketi 25,9053 32,830 ,793 533
2013 yilinda ¢aligilan denetim sirketi 26,0823 34,497 , 759 549
2014 yilinda ¢aligilan denetim sirketi 25,6790 35,657 776 553
2015 yilinda galisilan denetim sirketi 25,7119 34,032 , 710 557
Yatirim fonu tiirt 26,4568 51,200 -,090 73

Ornegin denetci, miisteri sirketin muhasebe kayitlarinin geregi gibi tutulmamasindan

kaynaklanan bir neden ile uygulanmasi gereken bagimsiz denetim teknigini uygulayamaz ise

caligma alani sinirlanmis olacaktir. Benzer bir bicimde eger denetci yeterli ve uygun denetim

kanit1 elde edemezse ya da elde ettigi denetim kanitlar1 sonucunda finansal tablolarin 6nemli

bir yanlislik icerdigi sonucuna ulasirsa olumlu goriis vermekten kaginacaktir’.

5 Bagimsiz Denetim Standardi 705, “Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Gériis Disinda Bir Goriis Verilmesi,
Standardinin 6.maddesi bagimsiz denet¢inin olumlu goriis disinda bagka bir goriis verebilmesine iligkin temel

kosullar1 bu sekilde belirlemistir.
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Tablo 21 2012-2015 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonlarimin Aldiklar: Denetim Goriisleri

Denetim 2012 2013 2014 2015
Goriisii/Yillar
Yatirnm | Yiizde Yatirnm | Yiizde Yatirnm | Yiizde Yatirnm | Yiizde
Fonu (%) Fonu (%) Fonu (%) Fonu (%)
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Olumlu Gériis 243 100 243 100 243 100 243 100
Sartli Goriis - - - - - - - -
Gorlis  Bildirmekten | - - - - - - - -
Kaginma
Olumsuz Goriis - - - - - - - -
Toplam 243 100 243 100 243 100 243 100

Yapilan ¢alisma neticesinde, drneklemi olusturan tiim yatirim fonlarmin gozlemlenen
donemler boyunca olumlu denetim goriisii aldiklar1 g6z oniinde bulunduruldugunda asagidaki

sonuclara ulasmak olasidir:

Gozlemlenen donem boyunca yatirirm fonu denetgilerinin ¢alisma alanlarinda higbir

sinirlama olmamustir.

- Yatirim fonu yonetimi ve denetci sirket arasinda gézlemlenen donem boyunca secilen
muhasebe politikalarinin uygulanmasi hususunda fikir ayriligi olusmamaistir.

- Yatirim fonu denetgisi gozlemlenen donemde yeterli uygun nitelikte denetim kanit1 elde
etmistir.

- Yatinm fonu denetgisi gozlemlenen donem boyunca elde ettigi denetim kanitlart

neticesinde finansal tablolarin 6nemli bir yanlislik icermedigi sonucuna ulagsmastir.

Her ne kadar bu sonuglar1 yukarida belirtildigi gibi genellemek miimkiin olsa da,
gozlenen donem boyunca Orneklemi olusturan tiim yatirnm fonlarmin bagimsiz denetim
sirketleri tarafindan olumlu goriis ile degerlendirilmeleri ilgi ¢eken ve daha detayli olarak
arastiritlmasi gereken bir neticedir. Bu noktada caligmanin daha Onceki boliimlerinde
aciklanmaya ¢alisilmis olan denetim kalitesi kavramindan tekrar s6z yerinde olabilir. Yapilan
bir denetim calismasinin ve denetim c¢alismasi neticesinde ortaya ¢ikmis olan denetim

raporunun “kaliteli” oldugundan s6z edebilmek i¢in daha Once literatiirde kontrol degiskeni
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olarak kullanilmis olan pek ¢ok faktdr bulunmaktadir. Ornegin De Angelo finansal tablolara
iliskin yapilan asilsiz ve hileli beyanlarin tespit edilmesi ve sozii edilen asilsiz ve hileli beyanlar
iceren unsurlarin raporlanarak ortaya ¢ikarilmasmin denetim kalitesinin temel gostergeleri
oldugunu 6ne siirmiistii. Buna gore yatirim fonlarindan higbir tanesini gézlenen donem boyunca
olumlu goriis disinda baska bir goriis almadigi i¢in Tiirkiye’de yatirim fonu sektoriinde denetim

kalitesinin yiiksek oldugundan s6z edebilmek olasidir.

Tablo 22 Yatirim fonlarinin 2012-2015 Yillar1 Arasinda Calismay: Tercih Ettikleri

Denetim Sirketleri

Denetim Sirketi/Yillar 2012 2013 2014 2015

Yatirnm | Yiizde | Yatirnm | Yiizde | Yatirinm | Yiizde | Yatirnm | Yiizde
Fonu (%) Fonu (%) Fonu (%) Fonu (%)

Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Grant Thornton 8 3,3 8 3,3 8 3,3 8 3,3
Deloitte Touche 40 16,5 44 18,1 16 6,6 25 10,3
KPMG 47 19,3 70 28,8 64 26,3 67 27,6

Price
76 31,3 53 21,8 47 19,3 50 20,6
WaterhouseCoopers
Ernst & Young 64 26,3 60 247 100 41,2 78 32,1

Ser & Berker - - - - - R

Bagimsiz Denetim ve 2 0,8

YMM AS.

Referans - - - - - -
YMM&Bagimsiz
Denetim ve
Danigmanlik
Baker Tilly 2 0,8 - - - - - -
Crowe Howarth - - - - 2 0,8
[rfan YMM ve - - - - -

Bagimsiz Denetim 11 4.5
A.S.
MGI Bagimsiz - - - - -

Denetim ve 2 0,8
Danigmanlik A.S.

Karar Bagimsiz - - - - - - -
Denetim Danismanlik

Giincel Group - 4 1,6 4 1,6 - R
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agda Bagimsiz

Cagdas £ 2 0,8 2 0,8

Denetim SMMM A.S.

Toplam 243 | 100,00 243 | 100,00 243 | 100,00 243 | 100,00

Denetim kalitesinin gostergelerinden bir digeri ise denetim sirketinin buytkligidiir.
Dehkordi ve Makarem (2011), Behn ve arkadaslar1 (2008), Francis ve Wilson (1988), Dun ve
Mayhew (2004), Owhoso ve arkadaslar1 (2002) ve Carcello ve Nagy (2004) ¢alismalarinda
denetim kalitesi ile denetim sirketi blyilikliigii arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya
koymuslardi. International Accounting Bulletin (IAB) 2016 yilinda 4 Biiyiik olarak adlandirilan

en biiyiik 4 denetim sirketini su sirayla agiklamistir:

(1) Price Waterhouse Coopers (PWC),
(2) Deloitte and Touche

(3) Ernst and Young

(4) KPMG.

Bu biiyiik dort sirketin arkasinda Baker Tilly sekizinci sirada ve Crowe Howarth ise
dokuzuncu sirada yer almaktadir. Bu siralama denetim sirketlerinin denetim ticreti gelirlerine

istinaden yapilmustir.

2012-2015 yillar1 arasinda gbzlenmis olan 243 yatirim fonunun denetim sirketi tercihleri
incelendigi, yatirim fonlarinin ¢aligmayi tercih ettikleri denetim sirketlerini biiyiik ¢ogunlukla
4 Biiyiik arasindan sectikleri goriilmektedir. 2012-2015 yillar1 arasinda yatirim fonlarinin
caligmayi tercih ettigi 4 Biiyiik denetim sirketlerinin 6rneklem igindeki pay1 %92,7’dir. Diger
bir deyisle yatirim fonlarindan yalnizca %7,3’1 4 Biiyilik disinda kalan denetim sirketleri ile
caligmay1 tercih etmistir. Y1l bazinda incelendiginde ise 2012 yilinda 4 Biiylik denetim
sirketlerinin toplam 6rneklem i¢indeki orani %93,4 olarak hesaplanmistir. 2012 yilinda yatirim
fonlar1 yalmizca %6,6 oraninda 4 Biiyiik olmayan denetim sirketleri ile ¢alismay1 tercih
etmiglerdir. Bu oranlar 2015 yilina varincaya kadar ayn1 bigimde devam etmistir. 2015 yilina
gelindiginde ise 4 Biiylik denetim sirketi ile calismay1 tercih eden yatirim fonlarinda %0,7°lik
bir azalma izlenmistir. Bu azalmanin kayda deger bir azalma oldugunda s6z etmek miimkiin
degildir. Diger bir deyisle 2015 yilinda halen yatirim fonlar1 denetim ¢alismalarinda 4 Biiyiik

sirketler ile calismaya devam etmek istemektedirler. Buradan ¢ikarilabilecek diger bir sonug ise
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yatirim fonlarinda 2012-2015 yillar1 arasinda meydana gelen denetci degisikliklerini neredeyse
tamam1 4 Biiyiik sirketlerin kendi aralarinda gergeklesmis, 4 Biiylik disinda kalan denetim
sirketleri ise pazar paylarini artirmakta basarili olamamiglardir. Bu sonug bir 6l¢iide Haskins ve
Williams’1n ¢alismasinin sonuglari ile drtiismekte ve denetgi degistirme ile denetim sirketinin
bliylikliigii arasinda herhangi bir iligkiye rastlamamis olan Suyono ve arkadaslarinin ¢alismasi
ile de celismektedir.Yatirim fonlarinin 2012-2015 yillart arasinda calismayi tercih ettikleri

denetim sirketleri Tablo 22 aracilifiyla da izlenebilir.

Yatirim fonlarinin ¢alismay1 tercih ettikleri denetim sirketleri her yil itibariyla
incelendiginde, 2012 yilinda yatirim fonlarinin en fazla tercih ettikleri denetim sirketi PWC
olmustur. PWC 243 yatirim fonundan 76 adedinin bagimsiz denetim isini iistlenerek dérneklem
toplaminda %3 1,3 pay sahibi olmustur. 2012 yilinda ikinci en fazla tercih edilen sirket ise Ernst
and Young sirketidir. Ernst and Young’in 2012 yili icindeki payr %26,3 diir. Uciincii ve
dordiincii sirada sirasiyla KPMG ve Deloitte Touche tercih edilmistir ve bu sirketlerin toplam
orneklem i¢indeki paylari sirastyla%19,3ve %16,5 olarak hesaplanmistir. 2012 yilina ait tercih
edilen denetim sirketi sayilar1 ve toplam 6rneklem i¢indeki ylizde paylar1 Tablo 22 ve Sekil- 9

araciligtyla izlenebilir.

2013 yilinin en fazla tercih edilen denetim sirketi ise KPMG olmustur. KPMG’nin
orneklem toplaminda aldig1 pay %28,8’dir. 2013 yi1linda KPMG’nin 6rneklem toplami i¢indeki
payin1 bir dnceki yila gore %9,5 arttirdig1 izlenmistir. Ikinci en ¢ok tercih edilen denetim sirketi
PWC’dir. PWC bir 6nceki yila gore %9,5 pay kaybetmis ve 6rneklem icinde aldig toplam pay
%21,8’e gerilemistir. Buradan hareketle PWC sirketinin bu y1l kaybettigi miisterilerin agirliklt
olarak KPMG sirketini tercih etmeye yoneldiklerini sdylemek olasidir. 2013 yilinin tercih
siralamasinda {igiincii ve dordiincii basamakta yer alan sirketler 2012 yilinda oldugu gibi yine
KPMG ve Deloitte Touche’a ait olmustur. KPMG bir 6nceki yila pazardaki paym %1,6
kaybetmis gibi goriinse dahi siralamasini korumay1 basarmistir. Deloitte Touche ise toplam
icerisindeki paymi %]1,6 artirmis oldugu halde bir {ist basamaga gecmeyi basaramamistir.
KPMG ve Deloitte Touche sirketlerindeki bir 6nceki yila artis ve azalislar incelendiginde
KPMG nin kaybettigi %1,6’lik pazar payinin 2013 y1l1 i¢in sahibinin Deloitte Touche oldugunu

soylemek miimkiindiir. 2013 yilinda yatirim fonlarimin c¢aligmay:r tercih ettikleri denetim
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sirketlerinin sayisi ve toplam igindeki yiizde degisiklikleri Tablo 22 ve Sekil 10 araciligiyla

izlenebilir.

Sekil-9 Yatiriom Fonlarinin 2012 Yilinda Calismay1 Tercih Ettikleri Denetim Sirketleri

2%1%3%
ﬂ "

B Grant Thornton

M Deloitte and Touche

mKPMG

B PricewaterhouseCoopers

M Ernst and Young
m Ser&Berker
Referans

Baker Tilly

2014 yilina gelindiginde ise yatirim fonlarinin ¢alismayi en fazla tercih ettikleri denetim
sirketi Ernst and Young’dir. Ernst and Young bir 6nceki yila gore pazar payini %16.5 artirmayi
basararak %41,2 pazara payina ulagmis ve birinci sirada yer almistir. Ernst and Young sirketini
pazar payin1 bir 6nceki yila gore %2,5 diisiirmiis olan KPMG takip etmektedir. KPMG’nin 2104
yilindaki pay1 %26,3 olarak gergeklesmistir. Ugiincii siray1 ise yine pazar payimn1 bir énceki yila
gore %2,5 disiirerek miisteri kaybeden PWC almistir. PWC’1n 2014 y1l1 i¢indeki pay1 %19,3
olarak izlenmistir. Yilin en cok miisteri kaybeden sirketi ise dordiincli siradaki Deloitte
Touche’dur. Sirket, 2014 yilinda bir onceki yila gore %11,5 pay kaybederek toplam pazarin
ancak %06,6’sin1 elinde tutabilmistir. 2014 yili icinde KPMG disindaki diger tiim sirketler
miisteri kaybetmis ve onlarin kaybettigi tiim miisteriler de KPMG sirketini tercih etmislerdir.
2013 yilinda yatirim fonlarinin ¢alismayi tercih ettikleri denetim sirketlerinin sayisi ve toplam

icindeki yiizde degisiklikleri Tablo 22 ve Sekil- 11 araciligiyla izlenebilir.

Son olarak 2015 yili incelendiginde, bu yilin en fazla tercih edilen bagimsiz denetim

sirketinin bir y1l dnceki ile ayni1 sirket olan Ernst and Young oldugu goriilebilmektedir. Ernst
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Sekil-10 Yatirim Fonlarimin 2013 Yilinda Cahismayi Tercih Ettikleri Denetim

Sirketlerinin Yiizde Dagilim
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Cagdas

and Young bir Onceki yila gére 6rneklem igindeki payini %9,1 diislirmiis olarak goriinse de en
fazla tercih edilen sirket olmayi siirdiirmeyi basarmistir. 2015 yilinda ikinci sirada bir 6nceki
yila gore pazar paym %1,3 artirarak %27,6’lik paya ulasan KPMG bulunmaktadir. KPMG’yi
bir dnceki yila gore %3,7°1ik pazar artis1 saglayan ve pazar paymi %10,3’e yiikselten Deloitte
Touche gelmektedir. 2015 yilinda yatirnm fonlarinin g¢aligmayi tercih ettikleri denetim
sirketlerinin sayisi ve toplam igindeki yiizde degisiklikleri Tablo 22 ve Sekil- 12 araciligiyla

izlenebilir.

Bu durumda g6zlem doneminin tamamina bakilarak son 2 yil boyunca yatirim fonlariin
denetimine iliskin pazarda Ernst and Young sirketinin pazar lideri oldugundan s6z etmek
olasidir. Deloitte Touche ise gézlemlenen dort donem boyunca yatirim fonu denetimi alaninda

en az tercih edilen 4 Biiyiik denetim sirketidir.

4 Biiyiikk olmayan denetim sirketlerindeki degisiklikler cok az sayida oldugu ig¢in

yalnizca Tablo 22°de verilmekle yetinilmis, detayli agiklanmaya gerek goriilmemistir.

Ortaya ¢ikan bu sonuglar Tiirkiye’de yatirim fonu denetimi pazarinda 4 Biiyiik olarak
tabir edilen sirketlerin global ve yerel rakiplerine oranla daha fazla sayida miisteri ile calisma
imkanina sahip olduklarin1 géstermektedir. Biiyiik denetim sirketleri daha nitelikli personel ile

caligma ve daha iistiin teknoloji kullanma imkanina sahip olduklari i¢in denetim ¢aligmasi
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Sekil-11 Yatirim Fonlarinin 2014 Yilinda Cahsmayi Tercih Ettikleri Denetim

Sirketlerinin Yiizde Dagilim
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sirasinda karsilasilabilecek hata ve hilelerin ortaya cikarilmasi hususunda kiigiik sirketlere

oranla ¢ok daha avantajlidirlar. Ayn1 zamanda biiyiik denetim sirketleri kiigiik sirketlere oranla
daha fazla sayida personel ¢alistirma imkanina sahiptirler. Bu imkan biiyiik denetim sirketlerine
hemen hemen her sektoriin denetiminde uzmanlasmis ekiplerle calisma firsati sunar.
Uzmanlagma, diger bir deyisle belirli bir sektorde denetim yapma tecriibesi arttik¢a o sirkette
calisan denetgilerin denetim yetenek ve becerileri de artacaktir. Benzer sekilde biiyiik denetim
sirketleri pazardaki sohretlerini zedeleyecek davraniglardan kaginmak adina daha bagimsiz
hareket etmeye tercih etmektedirler. Denet¢inin bagimsizliginin artmasi hazirlanan finansal
raporlara olan giiveni artirir. Tiim bu sayilanlar neticesinde denetim sirketinin “biiyiik” olmanin
avantajlarini lehine kullanmasi durumunda sunacagi denetim hizmeti kalitesinin de yiiksek
olacag1 varsayilabilir. Bu durumda Tiirkiye’de yatirim fonu denetimi pazarindaki biiytik pay 4
Biiytik sirketlere ait olduguna gore, bu sektorde sunulan denetim hizmeti kalitesinin de yiiksek

oldugundan s6z etmek miimkiindiir.
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Sekil-12 Yatirim Fonlarinin 2015 Yilinda Cahsmayi Tercih Ettikleri Denetim

Sirketlerinin Yiizde Dagilim
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Calismada diger bir arastirilan husus da gézlenen donem boyunca, bir 6nceki yila gore
yatirim fonunun denetim sirketini ya da sorumlu denetim ortagini degistirip degistirmedigine
yoneliktir. Bu konu ile ilgili sonuglar1 bildirmeden 6nce meydana gelen degisikliklerin zorunlu
denetci rotasyonundan kaynaklanmadigini bir kez daha belirtmekte fayda vardir yani yapilan

tiim degisiklikler istege bagli, diger bir deyisle goniilliidiir.

2013 yilindan bir 6nceki yila gére meydana gelmis olan denetci degisiklikleri Tablo 23
ve Sekil 13 araciligiyla izlenebilir. Buna gore 243 yatirim fonu i¢inden bir 6nceki yila gére ayni
denetim sirketi ile calismaya devam ettigi halde denetim g¢aligmasindan sorumlu ortagin

degistigi fon sayis1 87 adet, drneklem toplami i¢indeki ylizdelik dilimi ise %35,8 dir.

Tablo 23 2012 -2013 Gegisinde Denetim Sirketinde veya Sorumlu Denetgide
Meydana Gelen Degisiklikler

Frekans Yiizde
Denetgi degisti ( Sirket ayni ) 87 35,8
Sirket ve denetci degisti 49 20,2
Her ikisi de degismedi 107 440
Toplam 243 100,0

Denetim sirketi dolayisiyla da sorumlu ortak degisen yatirim fonlarmin toplam
orneklem icindeki ytlizde pay1 %20,2 olarak gozlenmistir. Bu pay 49 adet yatirim fonunu isaret
etmektedir. Orneklem igindeki en yiiksek pay ise denetim sirketinde ve sorumlu ortakta

degisiklige gitmeyen yani ayni1 denet¢i ve sorumlu ortak ile ¢alismaya devam eden yatirim
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fonlar1 olusturmaktadir. Bu fonlar1 toplam 6rneklem igindeki paylar %44 ve bu paya denk gelen

yatirim fonu adedi ise 107°dir.

Sekil-13 2012 -2013 Gegisinde Denetim Sirketinde veya Sorumlu Denet¢cide Meydana
Gelen Degisiklikler

44% B Denetci degisti ( Sirket ayni )

m Sirket ve denetgi degisti

' Her ikisi de degismedi

2014 yili incelendiginde ise tercihlerde kiigiik degisiklikler meydana geldigi ancak bu

degisikliklerin 2013 yilindaki genel egilimleri degistirmediginden s6z etmek miimkiindiir. 2014
yilinda ayn1 denetim sirketi ile ¢aligmaya devam eden fakat sorumlu ortak degisikligi gozlenen

yatirim fonu sayis1 81 adet olarak gdzlemistir.

Tablo 24 2013-2014Gegisinde Denetim Sirketinde veya Sorumlu Denet¢ide Meydana

Gelen Degisiklikler
Frekans Yiizde
Denetgi degisti ( sirket ayni ) 81 33,3
Sirket ve denetci degisti 68 28,0
Her ikisi de degismedi 94 38,7
Toplam 243 100,0

Bir onceki yila gore bu yil sirket ayn1 kalmak kosulu ile yalnizca sorumlu ortak
degisikligi gerceklesen fonlarin sayisinda %2,5’1lik bir azalis izlenmektedir. 2013 yilina gore bu
yil sorumlu ortak degisikligi gergeklesen yatirim fonlarimi sayisinda 6 adet azalma meydana
gelmistir. 2014 yili i¢in calistigi denetim sirketi dolayisiyla da sorumlu ortak degisikligine
giden fonlarin sayisi ise bir 6nceki yila gore 19 adet artmak suretiyle 68 adete ulagsmistir. Bu
degisiklik sonucu denetim sirketini degistiren yatirim fonlarini toplam 6rneklem igindeki pay1

da artmis ve %28’e ulasmistir ki bu yaklasik yiizdelik pay olarak da %7,8’lik bir artis1 isaret
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etmektedir. Ayn1 yil icinde ayni denetim sirketi ve denetci ile calismaya devam eden fonlarin

sayist ise 94 adettir.

Sekil — 14 2013-2014 Gegisinde Denetim Sirketinde veya Sorumlu Denetcide Meydana
Gelen Degisiklikler

39% B Denetgci degisti ( sirket ayni )

B Sirket ve denetgi degisti

Her ikisi de degismedi

o

Bu say1 toplam 6rneklem iginde %38,7°lik bir paya denk gelmektedir. Bir 6nceki yil ile

karsilastirildiginda ayn1 denetim sirketi ve denetci ile ¢aligmaya devam eden yatirim fonlarinin
sayisinda %5,3’liikk bir azalma izlenmistir. 2013 yilindan bir 6nceki yila gore meydana gelmis

olan denetci degisiklikleri Tablo 24 ve Sekil-14araciligiyla izlenebilir.

2015 yilina gelindiginde ise bir dnceki yila gére aym1 denetim sirketi ile ¢alismaya
devam ettigi halde sorumlu ortak degisikligi meydana gelen yatirim fonlarinin sayisinda bir
azalis oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda 63 adet yatirnm fonu ayni denetim sirketi ile

caligmaya devam etmis ancak denetim ¢alismasindan sorumlu ortak degismistir.

Tablo 25 2014-2015 Gegisinde Denetim Sirketinde veya Sorumlu Denetcide Meydana
Gelen Degisiklikler

Frekans | Yiizde
Denetgi degisti ( sirket ayn1 ) 63 25,9
Sirket ve denet¢i degisti 47 19,3
Her ikisi de degismedi 131 53,9
Firma degisti denetigi ayn1 2 8
Toplam 243 100,0
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Bu tiir fonlarin toplam 6rneklem ic¢indeki payr %25,9 ile dlciilmektedir ve bu pay bir
onceki yila gore %7,4 azalmigtir. G6zlem doneminin tamamina bakildiginda ve 2013 yili baz
alindiginda, ayn1 denetim sirketi ile ¢alismaya devam eden fakat sorumlu ortak degisikligine
gidilen yatirim fonlarinin sayisinda 2015 yili ile kiyaslandiginda%9,9°luk bir azalis oldugundan

s0z etmek mimkiindiir.

Sekil-15 2014-2015 Gegisinde Denetim Sirketinde veya Sorumlu Denet¢cide Meydana
Gelen Degisiklikler

B Denetci degisti ( sirket ayni)
m Sirket ve denetgi degisti
54% Her ikisi de degismedi

B Firma degisti denetigi ayni

2015 yilinda galigtig1 denetim sirketini degistirmek suretiyle farkli bir sorumlu ortak ile
caligmayi tercih eden yatirim fonlarini sayis1 47 adet olarak izlenmistir. Bu say1 bir 6nceki yila
gore 21 adet azalmistir. Bu azalisla beraber bir 6nceki yila gore farkli bir denetim sirketi ve
denetci ile calisan yatirim fonlariin 6rneklem i¢indeki ylizde pay1 ve %8,7 gerilemis %19,3’e
inmistir. 2015 yilinda bir 6nceki yila gére ayni denetim sirketi ve ayni denetci ile ¢aligmaya
devam eden yatirim fonlarinin sayist ise 131 adettir ve drneklem toplami i¢inde %353,9’luk
yiizde paya denk gelmektedir. Bu yilizde pay gézlenen donem boyunca bir 6nceki yila gore ayni
sirket ve ayn1 denetci ile ¢aligmayi tercih eden fonlar i¢in en yiiksek paydir ve bir 6nceki yila
gore %15,2’lik bir artig gostermistir. Diger bir deyisle yatirim fonlar1 gézlenen donem boyunca
bir dnceki yila gore en agirlikli olarak 2015 yili i¢in hem calismay: tercih ettikleri denetim
firmasini1 degistirmemisler hem de ayni denetci ile calismaya devam etmislerdir. Diger gézlem
donemlerinden farkli olarak 2015 yili i¢cinde 6rneklemi olusturan yatirim fonlar1 i¢inde aym
denetci ile calismaya devam ettikleri halde denetim firmas1 degisikligine giden fonlar oldugu
gozlenmistir. Bu sekilde 2 yatirnm fonu bulunmaktadir ve fonlarin toplam 6rneklem ic¢indeki

yiizdelik paylar1 %0,8’dir. Tiim bu gelismeler Tablo 25 ve Sekil 15 araciligiyla da izlenebilir.
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Tablo 26 2012 - 2015 Doneminde Kag¢ Defa Denetci Sirket Degisti?

Frekans Yiizde
Hig degismedi 127 52,3
1 defa degisti 91 37,4
2 defa degisti 21 8,6
3 defa degisti 4 1,6
Total 243 100,0

2012-2015 doneminde meydana gelmis olan denetim sirketi ve denetci degisikliklerine
toplu olarak bakildiginda sézii gegen donem boyunca toplam 243 adet yatirim fonundan 127
tanesi denetim firmasini hi¢ degistirmemis, ayn1 donem boyunca denetim elemani 16 adet
yatirim fonunda ise denetim elemant hi¢ degismemistir. Diger bir deyisle 127 adet yatirim fonu
gozlem donemi boyunca ayni denetim firmasi ile ¢alismay1 tercih etmis, 16 adet fon ise tiim

gozlem doneminde ayn1 denetim elemant ile calismistir.

Sekil-16 2012-2015 Doneminde Ka¢ Defa Denetci Sirket Degisti?

B Hic degismedi
B 1 defa degisti

2 defa degisti
m 3 defa degisti

Gozlenen donem boyunca c¢alismayi tercih ettigi denetim sirketini 1 kez degistiren
yatirim fonu sayist 91 ve aymn donem boyunca denetim eleman1 1 kez degisen yatirim fonu
sayist ise 102°dir. Yine ayn1 donem boyunca denetim sirketini 2 kere degistiren 21 adet, 3 kez
degistiren 4 adet yatirim fonu bulunmaktadir. Bu siire zarfinda denetim eleman1 2 kez degisen
81 adet yatirnm fonu ve 3 kez degisen 44 adet yatirnm fonu mevcuttur. Bu hareketler
incelendiginde, 2012-2015 yillar1 arasinda 6rneklemi olusturan yatirim fonlar1 arasindaki genel
egiliminin caligilan denetim sgirketini degistirmemek yonilinde oldugundan s6z etmek
mimkiindiir. Ciinkii 6rneklemi olusturan yatirim fonlarindan %52,3’i gézlem donemi boyunca
calistiklar1 denetim sirketini degistirmemeyi tercih etmislerdir. Diger bir deyisle 4 donem

boyunca ayni denetim sirketi ile ¢alismislardir. Bu orant %37,4 ile denetim sirketini 1 kez
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degistiren fonlar izlemektedir. S6zii gegen tiim degisiklikler Tablo 26 ve Sekil-16 vasitasiyla

izlenebilir.

Tablo 27 2012-2015 Déneminde Ka¢ Defa Sorumlu Ortak Degisti?

Frekans Yiizde
Hic degismedi 16 6,6
1 defa degisti 102 42,0
2 defa degisti 81 33,3
3 defa degisti 44 18,1
Toplam 243 100,0

Ayni siire zarfindaki denetim eleman1 degisiklikleri izlendiginde ise, Tablo 27 ve Sekil-
17 de goriilebilecegi ilizere, denetim sirketi tercihi ile aksi yonde bir egilimden s6z etmek
olasidir. Clinkii 6rneklemi olusturan sirketlerden yalnizca 16 tanesi gézlem doneminde hig
denetim elamani degismeden devam etmistir. Bu durum toplam 6rneklem i¢inde %6,6’lik bir

payi1 ifade etmektedir. Bunun disinda kalan %93,4°liikk dilimde yer alan fonlarda ise en az 1 kez

denetim eleman1 degigmistir.

Sekil-17 2012-2015 Déneminde Ka¢ Defa Sorumlu Ortak Degisti?

Pl

33%

B Hic degismedi

1 defa degisti

2 defa degisti
m 3 defa degisti

Gozlemlenen donem boyunca yatirim fonlarinda meydana gelen denetim firmasi tercih
degisikliklerinin agirlikli olarak biiylik denetim sirketleri (4 Biiyiik) arasinda gerceklestiginden
ve yatirim fonu denetimi sektdriiniin 4 Biiyiik denetim sirketleri tarafindan domine edildiginde
caligmanin 6nceki kisimlarindan da s6z edilmisti. Buna ek olarak gozlenen donem boyunca tiim
yatirim fonlarmin olumlu denetim goriisii aldiklarindan da bahsedilmis ve bu durum denetim

kalitesi kavramu ile birlestirilmeye ¢alisiimisti.
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Diger bir grup yazar ise denetim sirketi ile sunulan denetim goriisii arasinda iliski
kurmak icin yaptiklar1 ¢alismalarinda farkli bir takim sonuglar elde etmislerdir. Bu yazarlar
denetim sirketinin sartli/olumsuz goriis sunabilmekteki 6zgiirliigiinii denet¢inin bagimsizligi ve
denetim kalitesi kavramlari ile agiklamislardir. Bu goriislere de bu ¢alisma kapsaminda yer
vermek faydali gériilmiistiir. Ciinkii ¢ikan sonuglar1 bu agidan da degerlendirebilmek sonuglar

hakkinda ¢esitlilik saglayabilecektir.

Krishnan ve digerleri (2016) yaptiklari caligmalarinda denetim sirketlerini net
varliklarina dayanarak biiylik ya da kiigiik olarak nitelendirmis ve net varliklar1 yiiksek olan
yani biiyiik denetim sirketlerinin sartli/olumsuz goriis vermeye daha egilimli olduklarina dair
bir sonuca ulagmistir. Calismalarinda ileri siirdiikleri argiiman ise su sekildedir: biiyiik denetim
sirketleri miisteriden kaynaklanan muhasebe hata ve hilelerine ortaya ¢ikarmakta daha basarili
olduklari ve gelirin dogru muhasebelestirilmemesine neden olabilecek tahakkuk tutarlarini daha
kolaylikla tespit edebildikleri i¢in bu tiir durumlar ile karsilastiklarinda sartli/olumsuz goriis
iceren rapor vermekten kaginmamaktadirlar. Dahasi yaptiklart bu calismanin sonuglarint 8
Biiyiik olarak tabir ettikleri en biiyilik denetim sirketlerinin verileri ile sinirlandirdiklarinda bile

caligmanin sonucunun degismedigini gérmiislerdir.

Benzer bir sekilde Li ve digerlerinin (2008) yilinda yaptiklart ¢alisma da Krishnan ve
digerlerinin ¢aligmasina paralel sayilabilecek sonuglar géstermektedir. Li ve digerleri de biiyiik
denetim sirketlerinin kii¢ciik denetim sirketlerine gore sartli/olumsuz goriis iceren rapor vermeye
daha meyilli olduklarin1 ortaya koymustur. Yazarlar ¢alismalarinda bir denetim sirketinin
yaptig1 ¢alisma neticesinde sartli/olumsuz goriis vermekten bir ¢ekince duymuyor olmasini
“denet¢inin bagimsizlig1” kavramu ile nitelendirmis ve denet¢inin bagimsizligr arttik¢a denetim

kalitesinin de bu duruma paralel olarak artacagini vurgulamistir.

Lai (2013) yaptig1 ¢alismada 4 Biiyiik sayilan denetim sirketlerinin kii¢iik olan denetim
sirketlerine gore, miisteri baskisi ile cok daha kolaylikla basa ¢ikabildiklerini ve bu 6zelligin de
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4 Biiylik denetim sirketlerinin yaptiklar1 denetim caligsmalarinda konzervatif davranmak i¢in
tesvik ettigini One stirmiigtiir. Miisteri baskis1 ile daha rahat bas edebilen ve daha konservatif
davranmay1 tercih eden denetim sirketlerinin de sartli/olumsuz goriis agiklama ihtimalleri

yiikselmektedir.

Krishnan ve digerleri (2016) , Li ve digerleri (2008) ve Lai (2013) ile ayn1 sonuglara
ulagan diger bir ¢alisma da Geiger ve Rama (2006) tarafindan yapilmistir. Yazarlar 4 Biiytlik
denetim sirketinin muhasebe hata ve hilelerini tespit etmekte kiiclik olanlara nazaran daha
basarili olduklarimi ortaya koymustur. Bu basar1 biiyilkk denetim sirketlerine denetim
caligmalarinda daha konservatif davranabilme ve gerektigi durumlarda sartli/olumsuz goriis

iceren rapor sunabilme imkan1 saglamaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Tiirkiye’de yatirim fonlar1 agisindan yepyeni bir donemi de baslatmistir. S6z
konusu kanunla birlikte 2014 yilinin Temmuz ayindan gecerli olmak iizere, yatirim fonlariin
kurulus ve isleyis sartlarindan, muhasebelestirme ve raporlama esaslarina kadar uzanan genis
bir yelpazede meydana gelen degisiklikler Tiirkiye’deki yatirim fonlarina evrensel gegerlilik

saglamak yoniinde diizenlenmistir.

Buna gore yatirim fonlar;
- anonim sirket niteliginde bir kurucu tarafindan kurulacak,
- profesyonel bir portfdy yonetim sirketi tarafindan yonetilecek,
- yatirim fonlarini olusturan finansal varliklar bir saklama sirketi tarafindan saklanacak
- yatirim fonlar1 finansal raporlarini TMS/TFRS ilke ve kurallar1 ¢ergevesinde

diizenleyecektir.

Finansal tablo ve raporlarin uluslar arasi nitelikteki birtakim ilke ve kurallara dayali
olarak diizenleniyor olmasi isletme/kurumlara finansal bilgilerinin daha seffaf, gecerli,
giivenilir, agik ve anlasilir olmasi yoniinde giivence saglamaktadir. Fakat yerel uygulamadan
uluslar aras1 uygulamaya gegis siirecinin kapsam ve karmagiklig1 géz oniinde tutuldugunda, bu
asamay1 onemli kilmaktadir. Bu nedenle, uygulanacak olan yeni standartlarin yeni degerleme

kurallar1 ve dncesine gore birtakim ilave agiklama gerekliliklerini igermesi kaginilmazdir.

Yapilan bu calisma Tiirkiye’deki menkul yatirrm fonlarin1 kurulusundan, isleyisine,
islemlerinin muhasebelestirilmesinden, bagimsiz denetim ve raporlanmasma kadar tiim

yonleriyle ele alan bir ¢alisma olmustur.

Yatirim fonlar1 finansal tablo ve raporlarini TMS/TFRS kapsaminda diizenleme
yiikiimliiliglinde olmasina ragmen bu isi halen eski ve eksik basliklar iceren, yeni uygulama ile
pek cok farkli noktada g¢elisen hesap plan1 ve finansal tablo formatlar ile gergeklestirmek
zorunda kalmistir. Bu kapsamda bu ¢alismada hesap plan1 ve fonlarin diizenlemekle yiikiimlii
olduklar1 finansal tablo ve raporlar detayl olarak incelenmis ve eksik goriilen noktalarda bir

takim ¢Oziim Onerileri sunulmaya calisilmistir.
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Tez calismas1 kapsaminda Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2012-2015
yillar1 arasindaki denetim raporlar1 incelenmek suretiyle, bu yillar arasinda Fonlarin denetgi
sirket ya da sorumlu ortak degisikligine gidip gitmedikleri arastirilmistir. Bu arastirmanin
amact yatirim fonlarinda denetim sirketi/sorumlu ortak degisikligi ile denet¢i rotasyonu
kavramlar1 arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmaktir. Bu kapsamda 243 yatirim fonunun denetim
raporlar1 taranmistir. Arastirmanin sonug verilerini aktarmadan once arastirmanin iki énemli

kisitindan s6z etmek gerekir:

(1) Ulkemizde denetgi rotasyonu hem denetim sirketi hem de sorumlu ortak agisindan
zorunludur. Miisteri bazinda 7 yilda bir zorunlu olarak denetim sirketi rotasyonuna gidilmeli
ve ayni denetim sirketi, ayn1 miisteri ile 7 yil1 takip eden 3 yil i¢inde tekrar caligmamalidir.
Benzer bi¢cimde miisteri bazinda 5 yilda bir zorunlu olarak sorumlu ortak rotasyonuna gidilmeli
ve ayn1 sorumlu ortak, ayni miisteri ile 5 yili takip eden 3 yil i¢inde tekrar ¢alismamalidir. Bu
kapsamda ¢alismanin kapsadigt donem 2012-2015 yillar1 arasindaki 4 dénemdir. Bu donem
zorunlu denet¢i rotasyonu uygulamasinin gerektirdigi 7 yili (ya da 5 yili) kapsamamaktadir.
2012 yili 6nceki yatirim fonlarini denetim raporlaria ulagilamamistir. Dolayisiyla sonuglar

zorunlu degil, goniillii rotasyon kapsaminda degerlendirilmelidir.

(2) Yapilan inceleme sonucunda 2012-2015 yillar1 arasindaki tiim denetim raporlarinda
yatirrm fonlarinin olumlu goriis aldigi gozlenmistir. Olumsuz/sarthi gorlis ya da goriis
bildirmekten kag¢inma gibi sonuglara ulasilamamasi arastirmanin sonuglarinin daralmasina

neden olmustur.

Calismaya iligkin olarak yapilan literatiir galismas1 denetim goriisii ile denet¢i rotasyonu
arasindaki 1iliskinin daha Onceki yillarda farkli sektorlerdeki sirket/kurumlar iizerinde
arastirildigit ama yatirim fonlarinin bu tiir bir calismaya daha 6nce konu olmadigin

gostermektedir.
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Arastirmanin sonuglarini asagidaki bicimde 6zetlemek miimkiindiir:

- Gozlem donemi boyunca tiim yatirim fonlar1 olumlu goriis almistir. Yatirim fonu mali
tablolar1 2012 ve 2013 yillar1 i¢in yerel muhasebe uygulamalar1 uyarinca, 2014 ve 2015
yillar1 i¢in ise uluslar arasi standartlar ile ortlisen TMS/TFRS standart seti uyarinca
hazirlanmis ve denetlenmistir.

- Tirkiye’deki yatirim fonu denetimi sektoriinii agirlikla 4 Biiyiik isletme kontrol
etmektedir.

- Gozlem donem boyunca zorunlu olmamasina ragmen, yatirirm fonlarinin denetim
sirketlerini degistirme egiliminde olduklart gézlenmistir. Degisim biiyiik ¢ogunlukla 4

Biiyiik denetim firmasi arasinda gergeklesmektedir.

Yatirim fonlariin tiimiiniin gézlem dénemi boyunca olumlu goriis almasi iki farklh
bicimde yorumlanabilir. Bunlardan birincisi yatirim fonlariin sektdrdeki diizenlemeleri en
ince noktasma kadar yorumlayip anlamak suretiyle islemlerini muhasebelestirdiklerine
isaret etmektedir. Gozlem doneminin iki kisimdan olustugu géz 6niinde bulunduruldugunda
(yerel diizenleme — TMS/TFRS) her iki diizenlemeye gore hazirlanmis olan finansal bilgiler
denetim sirketleri tarafindan “olumlu goriis” ile odiillendirilmistir. Bu durumda oncelikle
yatirim fonu muhasebe personelinin kullandiklar1 muhasebe ilke, kural ve politikalarina
hakim olarak islerini gordiikleri ve gerek miisteri isletme gerekse denetim sirketi personeli
acisindan TMS/TFRS’ye gecis silirecinin iyi yonetilmis oldugundan s6z etmek miimkiindiir.
Her ne kadar yatirnm fonu hesap plani ve yeni finansal tablo formatlar1 ise TMS/TFRS
gereklilikleri arasinda fark belirlenmis olsa da bu farkliliklar yapilan denetim ¢aligsmasinin
niteligini olumsuz yonde etkilememistir. Ikinci ve farkli bir bakis agisindan gézlenen dénem
boyunca yatirnm fonlarindan higbir tanesinin sartli/olumsuz gorlis almamis olmasi
iilkemizdeki 4 Biiyiik denetim sirketinden higbir tanesinin denetim g¢aligmasi boyunca
yeterince bagimsiz davranip davranamadigina iligkin kafalara bir soru isareti getirmektedir.
Bu soru isaretinin giderilebilmesi i¢in farkli kriterler kullanilarak bir baska arastirma

yapilabilecektir.

Tiirkiye’de yatirim fonu sektoriinii, aslinda diinya denetim sektoriiniin tiimiinde
oldugu gibi, 4 Biiyiik denetim sirketi kontrol etmektedir. Biiyiik denetim sirketlerinin kii¢lik
denetim sirketlerine oranla daha nitelikli ve kaliteli denetim personeli ile ¢alistiklari, hata ve

hileleri ortaya ¢ikarmadan daha ileri teknoloji gerektiren teknikler kullanma imkanina sahip
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olduklar1 ve 6zellikle de kiigiik denetim sirketlerine oranla daha fazla sektdr uzmanligina
neden olduklari vb. sebepler géz 6niinde bulundurulmalidir. Buradan hareketle Tiirkiye’deki
menkul kiymet yatirim fonu denetim faaliyetlerinin oldukc¢a nitelikli personel tarafindan
yerine getiriliyor oldugu ve bu sayilan niteliklerin de denetim goriisiine gayet olumlu

yansidig1 sonucuna ulagmak miimkiindiir.

Gozlem donemi boyunca zorunlu olmadig1 halde denetim sirketi degisikligine giden
yatirim fonlarinin sayisinin 6rneklem ig¢inde oldukca yiiksek oldugu gozlenmistir. Fakat
yapilan c¢aligma kapsaminda denetc¢i degisikliklerinin yalnizca denetim goriisli ile olan
iliskisi aragtirilmis ve tiim sirketlerin gézlem dénemi boyunca olumlu goriis almis olmasi bu
konunun acikliga kavusamamis olmasina neden olmustur. Diger bir deyisle yapilan bu
calismada sartli/olumsuz goriis ya da goriis bildirmekten kacinma gibi sonuclara

ulasilamadigi i¢in denetim goriisii ile denet¢i degisikligi arasindaki iliski 6l¢iilememistir.

Bu calismanin daha da gelistirilebilmesi amaciyla bundan sonra yapilacak olan
caligmadaki Orneklem genisletilmek suretiyle, arastirmanin kapsamina yalnizca menkul
kiymet yatirim fonlarini degil borsa yatirnm fonlari, emeklilik yatirim fonlari, yabanci
yatirim fonlari, varlik finansman fonlar1 ve konut finansman fonlar1 da dahil edilebilir. Buna
ek olarak secilen daha genis bir 6rneklemde yalnizca denetim goriisii ve denet¢i rotasyonu
iligkisi degil, denetcinin degistirilmesine neden olan miisteri sirketteki yonetim degisikligi,
denetim ficretleri, denetim sirketi-miisteri isletme arasindaki iliski vb. Tablo 18 de ozet
bicimde sunulmus olan etmenler de arastirma kapsamina alinabilir. Boylece Tiirkiye’deki
biitin yatirim fonu endistrisinin denet¢i degistirme nedenleri agisindan bir genel

goriintiistinii elde etmek miimkiin olabilecektir.
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EK 1 FON HESAP PLANI

FON HESAP PLANI

100-109 Hazir Degerler
100 Kasa
106 Bankalar

109 Diger Hazir Degerler

110-119 Sermaye Piyasasi1 Araglari
110 Paylar
112 Ozel Kesim Bor¢lanma Araglari
Tahviller
Finansman Bonolari

114 Kamu Kesimi Bor¢lanma Araglari
Devlet Tahvilleri
Hazine Bonolari
Gelir Ortaklig1 Senetleri
Dovize Endeksli Tahviller

115 Kira Sertifikalar1

116 Varantlar

117 Tiirev Araclar

118 Diger Menkul Kiymetler

120-129 Alacaklar

130-149 Diger Varliklar
Pesin OdenmisGiderler
Kasa Noksanlari
Diger

150-189 Borglar

150 Banka Avanslari

155 Banka Kredileri

160 Diger Borglar
Odenecek Banka Avans Faizleri
Odenecek Fon Yonetim Ucretleri
Kasa Fazlalar1
Odenecek Vergi, Resim Harg vb. Giderler
Banka Tarafindan Gegici Olarak Odenen Giderler
Odenecek ihrag izni Ucreti
Odenecek ilan Giderleri
Odenecek Sigorta Ucretleri
Odenecek Aracilik Komisyonu Giderleri
Odenecek Noter Harg ve Tasdik Ucretleri
Odenecek Denetim Ucretleri
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Odenecek Katilma Belgesi Basim Giderleri
Diger

190-199 Toplam Deger/Net Varlik Degeri
Katilma Paylar1
Katilma Paylar1 Deger Artisi/Azalisi
Fon Gelir Gider Farki
Cari Y1l Fon Gelir Gider Farki
Gegmis Yillar Fon Gelir Gider Farki
200-299 Fon Gelirleri

200 Menkul Kiymetler Portfoyiinden Alinan Faiz ve Temettii
Ozel Kesim Menkul Kiymetleri Faiz ve Temettii
Temetti
Bor¢lanma Araci Faizleri
Tahvil Faizleri
Finansman Bonosu Faizleri
Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri Faiz ve Kar Paylar
Devlet Tahvili Faizleri
Hazine Bonosu Faizleri
Gelir Ortaklig1 Senetleri Kar Paylari
Dovize Endeksli Tahvil Faizleri

Diger Menkul Kiymetler Faiz ve Kar Paylar1

240 Menkul Kiymet Satis Karlar
Ozel Kesim Menkul Kiymetleri Satis Karlar
Pay Satis Karlar1
Borg¢lanma Araglar1 Satis Karlari
Tahvil Satis Karlar1
Finansman Bonosu Satis Karlar1
Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri Satis Kérlar
Devlet Tahvili Satig Karlar
Hazine Bonosu Satis Karlar1
Gelir Ortaklig1 Senetleri Satig Karlar
Dovize Endeksli Tahvil Satis Karlar1

Diger Menkul Kiymetler Satig Karlari
270 Gergeklesen Deger Artiglart
280 Diger Gelirler

Bankalardan Alinan Faizler
Katilma Paylar1 Satis Komisyonlar1
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300-399 Fon Giderleri
300 Menkul Kiymet Satis Zararlar1
Ozel Kesim Menkul Kiymetleri Satis Zararlar
Pay Satisg Zararlari
Bor¢lanma Araclar1 Satis Zararlari
Tahvil Satis Zararlar1
Finansman Bonosu Satis Zararlari
Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri Satig Zararlar1
Devlet Tahvili Satig Zararlari
Hazine Bonosu Satis Zararlari
Gelir Ortaklig1 Senetleri Satis Zararlari
Dovize Endeksli Tahvil Satis Zararlari

Diger Menkul Kiymetler Satig Zararlar

350 Gergeklesen Deger Azalislar
360 Faiz Giderleri
Banka Avans Faizleri
Banka Kredi Faizleri

370 Diger Giderler
Ihrag izni Ucretleri
[l1an Giderleri
Sigorta Ucretleri
Aracilik Komisyonu Giderleri
Noter Har¢ ve Tasdik Ucretleri
Fon Yénetim Ucretleri
Denetim Ucretleri
Vergi, Resim, Har¢ vb. Giderler

900-999 Nazim Hesaplar
Katilma Paylari - Borglu
Merkezdeki Katilma Paylari
Subelerdeki Katilma Paylar1
Yoldaki Katilma Paylar
Tedaviildeki Katilma Paylar1

Katilma Paylar1 - Alacakli

Yedek Katilma Pavlari - Borclu

Yedek Katilma Pavylar1 - Alacakl

Menkul Kiymetler — Bor¢lu
Ozel Kesim Menkul Kiymetleri
Paylar
Borg¢lanma Araglari
Tahviller

133



Finansman Bonolari
Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri
Devlet Tahvilleri
Hazine Bonolari
Gelir Ortaklig1 Senetleri
Dovize Endeksli Tahviller

Diger Menkul Kiymetler

Menkul Kiymetler - Alacakli

Teslim Alinacak Menkul Kiymetler - Borglu
Ozel Kesim Menkul Kiymetleri
Paylar
Bor¢lanma Araglari
Tahviller
Finansman Bonolari

Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri
Devlet Tahvilleri
Hazine Bonolari
Gelir Ortaklig1 Senetleri
Dovize Endeksli Tahviller

Diger Menkul Kiymetler

Teslim Alinacak Menkul Kiymetler - Alacaklh

Teslim Edilecek Menkul Kiymetler - Borclu

Ozel Kesim Menkul Kiymetleri
Paylar
Borglanma Araglari
Tahviller
Finansman Bonolar1
Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri
Devlet Tahvilleri
Hazine Bonolari
Gelir Ortaklig1 Senetleri
Dovize Endeksli Tahviller

Diger Menkul Kiymetler

Teslim Edilecek Menkul Kiymetler - Alacakl

Vadesi Gelen Kuponlar ve Menkul Kiymetler - Borclu

Tahsile Gonderilen Kuponlar ve Menkul Kiymetler
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Ciizdandaki Kuponlar ve Menkul Kiymetler

Vadesi Gelen Kuponlar ve Menkul Kiymetler — Alacakli

Menkul Kiymetler Sayim Noksanlari — Borclu

Menkul Kiymetler Sayim Noksanlar1 — Alacakli

Menkul Kiymetler Sayim Fazlalar1 — Borclu

Menkul Kiymetler Sayim Fazlalar1 — Alacakli
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EK?2

..... FONU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
...... TARIHLI FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)

Dipnot Cari Gegmis

Referanslari Donem Doénem

Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Teminata Verilen Nakit ve Nakit Benzerleri

Ters Repo Alacaklari

Takas Alacaklar1

Diger Alacaklar

Finansal Varliklar

Teminata Verilen Finansal Varliklar

Diger Varliklar

Toplam Varhiklar (A)

Yiikiimliiliikler

Repo Borglar

Takas Borglari

Krediler

Finansal Yukumluliukler

Diger Borglar

Toplam Yiikiimliiliikler (Toplam Degeri/ Net Varhik
Degeri Haric) (B)

(Toplam Degeri/Net Varhik Degeri (A-B)
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EK-3

..... FONU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS ..... DONEMINE AIT KAR VEYA ZARAR VE
KAPSAMLI GELIR TABLOSU

Dipnot Cari Gegmis

Referanslar1 | Donem Donem

KAR VEYA ZARAR KISMI

Faiz Gelirleri

Temettii Gelirleri

Finansal Varlik ve Yiikiimliiliiklere Iliskin Gergeklesmis Kar /Zarar

Finansal Varlik ve Yiikiimliiliiklere Tliskin Gergeklesmemis Kar

[Zarar

Net Yabanci Para Cevrim Farki Gelirleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyet Gelirleri

Yonetim Ucretleri

Performans Ucretleri

Saklama Ucretleri

MKK Ucretleri

Denetim Ucretleri

Danismanlik Ucretleri

Kurul Ucretleri

Komisyon ve Diger Islem Ucretleri

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarari

Finansman Giderleri

Net Donem Kari/Zarar (A)

DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacaklar

Diger Kapsamh Gelir (B)
TOPLAM DEGERDE /NET VARLIK DEGERINDE
ARTIS/AZALIS (A+B)
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EK-4

..... FONU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS ..... DONEMINE AIT NAKIT AKIS TABLOSU
(Dogrudan Yontem)

Dipnot Cari Gegmis
Referanslar1 | D6nem Donem

A. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari

Finansal Varlik Alimi ve Finansal Yiikiimliilik ifas1 icin Yapilan
Odemeler

Finansal Varlik Satigindan Elde Edilen Nakit

Tiirev Araglar Alimina ve ifasina liskin Odemeler

Tiirev Araglardan Elde Edilen Nakit

Alman Temetti

Alnan Faiz

Faiz Odemeleri

Diger Nakit Girigleri/Cikiglar

Isletme Faaliyetlerinden Net Nakit Akislari

B. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar:

Katilma Payi Thraglarindan Elde Edilen Nakit

Katilma Payi ladeleri igin Odenen Nakit

Kredi Odemeleri

Faiz Odemeleri

Alian Krediler

Diger Nakit Girigleri/Cikiglar

Finansman Faaliyetlerinden Net Nakit Akislar:

Yabana Para Cevrim Farklarimin Etkisinden Once Nakit veya
Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azalisg(A+B)

C. Yabanca Para Cevrim Farklarimin Nakit ve Nakit
Benzerleri Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azals (A+B+C)

D. Doinem Bags1 Nakit ve Nakit Benzerleri

Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri ‘(A+B+C+D)
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EK-5

..... FONU

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS ..... DONEMINE AIT NAKIT AKIS TABLOSU
(Dolayl1 Yontem)

Dipnot Cari Gegmis
Referanslar1 | Donem Doénem

A. lIsletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari
Net Donem Kari /Zarar
Net Dénem Kar1 /Zarar1 Mutabakati ile ilgili Diizeltmeler
Deger Diisiikliigii/Iptali ile ilgili Diizeltmeler
Karsiliklar ile ilgili Diizeltmeler
Faiz Gelirleri ve Giderleri ile Ilgili Diizeltmeler
Gerceklesmemis Yabanci Para Cevrim Farklani ile Ilgili
Diizeltmeler
Gergege Uygun Deger Kayip/Kazanglari ile ilgili Diizeltmeler
Kar/Zarar Mutabakati ile {lgili Diger Diizeltmeler
Isletme Sermayesinden Gerceklesen Degisimler
Alacaklardaki Artis/Azalisla flgili Diizeltmeler
Borglardaki Artis/Azalisla Ilgili Diizeltmeler
Isletme Sermayesinde Gerceklesen Diger Artis/Azalisla Ilgili
Diizeltmeler
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar:
Alinan Temettii
Alinan Faiz
Faiz Odemeleri
Diger Nakit Girigleri/Cikiglar
B. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar:
Katilma Payi Thraglarindan Elde Edilen Nakit
Katilma Payi ladeleri igin Odenen Nakit
Kredi Odemeleri
Faiz Odemeleri
Alman Krediler
Diger Nakit Girisleri/Cikislar
Finansman Faaliyetlerinden Net Nakit Akislari
Yabanci Para Cevrim Farklarimin Etkisinden Once Nakit
veya Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azalis(A+B)
C. Yabana Para Cevrim Farklarimin Nakit ve Nakit
Benzerleri Uzerindeki Etksi
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azalis (A+B+C)
D. Doénem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri ‘(A+B+C+D)
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EK -6
YATIRIM FONLARI PORTFOY DAGILIM RAPORU

I-FONU TANITICI BILGILER :
A- FONUN ADI :

B- KURUCUNUN UNVANI :

C- YONETICININ UNVANTI :

C- FON TUTARI :

D- TOPLAM DEGER/NET VARLIK DEGER] :

E- KATILMA PAYI SAYISI :

F- FONUN KURULUS TARIHI :

G- FONUN SURESI :

I1-FONUN PERFORMANSINA ILISKIiN BILGILER

A- AY SONU KATILMA PAYI FIYATI :

B- ONCEKI AY KATILMA PAYIFIYATI :

C- AYLIK KATILMA PAYIFIYATI ARTIS ORANI :

C- YILBASINA GORE FiYAT ARTIS ORANI :

D- YILLIK KATILMA PAYI FIYATI ARTIS ORANI :

E- AYLIK ORTALAMA PORTFOYDEKI : MENKUL KIYMETLER YUZDESI :
F- AYLIK ORTALAMA TEDAVUL ORANI :

G- AYLIK ORTALAMA PORTFOY DEVIR HIZI :

G- PORTFOYUN ORTALAMA VADESI :

H- KATILMA PAYI IHRACLARINDAN KAYNAKLANAN NAKIT GIRISLER] :
|- KATILMA PAYI IADELERINDEN KAYNAKLANAN NAKIT CIKISLARI :
I11-FON PORTFOY DEGERi TABLOSU
IV. TOPLAM DEGER TABLOSU

V. AY ICINDE YAPILAN GIDERLER
ACIKLAMA (GIDER BAZINDA) TOPLAM TUTARI

V1. A- Gegen Ay I¢inde Riichan Hakki Kullanimi, Bedelsiz Pay Alimi1, Temettii ve Anapara
Tahsilatina Iliskin Aciklamalar

B- Gecen Ay Iginde Yatirim Fonlarma Iliskin Mevzuatta Meydana Gelen Degisme ve
Hukuki Ihtilaflarla Tlgili A¢giklamalar

VII-PORTFOYDEN SATISLAR
SERMAYE PIYASASI ARACI THRACCI ALIS TARIHI NOMINAL DEGERI SATIS DEGERI

VII-iITFALAR
SERMAYE PIYASASI ARACI ITFA TARIHI NOMINAL DEGERI

IX-PORTFOYE ALISLAR
SERMAYE PIYASASI ARACI THRACCI ALIS TARIHI NOMINAL DEGERI ALIS DEGERI
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