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Oz: AB iyesi iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de girigim sermayesi, yatirimlara faizsiz ve
uzun vadeli finansman olanag: saglamast bakinindan cegitli sekillerde tegvik edilmekte-
dir. Ancak en son 5281 ve 5479 Sayui Kanunlar ile vergi kanunlarinda yapilan degisiklik-
ler ve 5520 Sayuli yeni Kurumlar Vergisi Kanununun yiiriirliige girmesi neticesinde
GSYO'’larina saglanan tegvikler bir kez daha giindeme gelmistir. Nitekim 5281 sayili ka-
nun ile GVK’na eklenen Gegici 67 inci madde ile yatirim ortakliklarimin vergilendirilme-
sinde stopaj uygulamasina gegilmis ve 5479 sayili kanun ile de yatirum indirimi uygula-
mast yiiriirliikten kaldirmstir. Ote yandan 5520 sayih KVK ile tam miikellef kurumlar ta-
rafindan yapilacak gelir vergisi kesintileri yeniden diizenlenmigtir. Bu ¢calismanin amact
s0z konusu degisiklikleri de goz Oniine alarak gelinen noktada GSYO’larina taninan ver-
gisel tegvikleri AB iilkelerindeki durum da goz oniinde bulundurarak degerlendirmektir.
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Abstract: As in the EU countries, venture capital is encouraged by various ways to
provide interest free and long term financing opportunity in Turkey. Recent changes by the
law num-bers 5520, 5281 and 5479 in Turkish Tax Laws have once more drawn attention
to incentives for venture capital investment trusts. While the law number 5281 introduced
withholding tax for investment trust by adding the temporary article 67 to Income Tax
Law, the law number 5479 abolished the practice of investment tax credit. On the other
hand the law number 5520 changed the ratio of withholding tax construct by corporate.
The goal of this study, in light of the recent changes, is to assess the tax incentives for
venture capital investment trusts as tak-ing into account the policies of EU countries.
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1.GIRIS

Girigim sermayesi basta Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi tiyesi iilkeler ol-
mak tizere diinyanin bir¢ok iilkesinde hizli bir gelisme gosteren faizsiz ve uzun vadeli bir
finansman kaynagidir. Ulkemizde de 1992 yili baginda alinan ekonomik istikrar tedbirleri-
nin ardindan gergek anlamda bir yatirim araci olarak diistiniilmeye baglanmugtir !.

Girigim sermayesi 6zellikle yeni bilgi ve teknoloji liretimine yonelik yatirimlarin finans-
maninda kullanilmaktadir (Hellmann ve Puri, 2000, http://strategy.sauder.ubc.ca/hellmann;
Zaimoglu, 1995, s.3). Bu nedenle girisim sermayesi finansman modelini benimseyen bii-
tiin tilkeler girisim sermayesine yatirim yapan isletmeleri cesitli sekillerde tegvik etmekte
ve onlara cesitli kolayliklar saglamaktadirlar. Bunlardan biri de vergi tesvikleri yoluyla gi-
rigim sermayesi yatirimlarinin cazibesini artirmaktir. Ulkemizde de bu amacla Girisim Ser-
mayesi Yatirim Ortakliklarina (GSYO) bazi vergi tegvikleri getirilmistir?2. Ancak girisim
sermayesi uygulamasinin iilkemizde heniiz ¢ok yeni olmasi ve gesitli sebeplerle bu giine
kadar fazla talep gormemesi? nedeniyle saglanan tesviklerden yeterince yararlanildigini
sOylemek giictiir. Bir bagka ifadeyle girisim sermayesine saglanan vergi tesvikleri yatirim-
cilar tarafindan cok fazla bilinmemektedir.

Bu calismada GSYO’larma taninan vergi tegvikleri AB uygulamasi da g6z oniinde bulun-
durularak tespit edilmeye ve degerlendirilmeye calisilacaktir. Ancak tesviklerin sadece
vergi kanunlari ile sinirli olmamasi ve menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilme rejimin-
de ¢ok sik degisiklik yapilmasi girisim sermayesine saglanan tesviklerin tespitini ve taki-
bini gii¢lestirmektedir. Nitekim en son 31.12.2004 Tarih ve 25687 Miikerrer Sayili R.G’de
yaymlanan 5281 ve 08.04.2006 Tarih ve 26133 Sayili RG’de yayinlanan 5479 Sayili Ka-
nunlar ile yatirim indirimi uygulamasinin yiiriirliikten kaldirilmasi ve menkul kiymetlerin
vergilendirmesinde yeni bir rejime ge¢ilmis olmast da RSYO’larini yakindan etkilemistir.
Biitiin bunlarm yaninda 21.6.2006 tarih ve 26205 Sayili RG’de yayinlanan yeni KVK’ile4
de daha 6nce GVK’unun 94 iincii maddesinde diizenlenen kurumlar vergisi miikelleflerin-
den yapilacak stopaj oranlari 6ziine uygun olarak GVK’nun biinyesinden ¢ikartilmig ve
KVK’nda yeniden diizenlenmistir.

1 Her ne kadar kokenleri biraz daha eskilere dayansa da iilkemizde ger¢ek anlamda risk sermayesi 2002 yili
baginda uygulanan istikrar programu ile birlikte giindeme gelmis ve ardindan 6 Temmuz 1993 Tarih ve 21629
Sayili R.G’de yaymlanan VIII/21 Seri No’lu “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar” Tebligi ile
RSYOr’larina iligkin diizenlemeler yapilmistir. Ancak daha sonra s6z konusu Teblig 06.11.1998 Tarihli RG’de
yayinlanan VI/10 Seri Nolu Teblig ile yiiriirliikten kaldirilarak risk sermayesi yatirim alanlarina daha fazla
esneklik getirilmigstir. (Kaya, 2002, http://www.turkvca.org/articles/AAbdullahKaya_20020924.doc). Bu
Teblig ise son olarak 20.03.2003 tarih ve 25054 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan VI/15 sayili “Girigsim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar” Tebligi ile yiiriirliikten kalkmustir. Bu Teblig ile ayn1 zamanda
“risk sermayesi” ibaresi yerini “girisim sermayesi” ibaresine birakmugtir.

2 Sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina ydnelten ortakliklara Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 denir (VI/15 sayili SPK Tebligi, m, 3/h).

3 GSYO’larinin yasal statiiye kavugmalarinin ardindan gegen siire icerisinde bu alanda ciddi bir gelisme
yaganamamigtir. Buna kargin son yillarda iilkemizin 6zellikle yabanci risk sermayedarlar1 tarafindan tercih
edilen bir iilke haline geldigi gozlenmektedir (Power, 2000, s.55). Bunda enflasyonun hizla diigmeye
baglamasinin ve ekonominin istikrara kavugmasinin da biiyiik etkisi bulunmaktadir.

4 1949 yilinda baglatilan biiyiik vergi reformunun asli unsurlarindan birisi olan 5422 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu, on bir yillik ilk uygulama déneminin ardindan, 1960 yilinda bazi 6nemli degisikliklere ugramis ve
gliniimiize kadar da gesitli tarihlerde gergeklestirilen diizenlemelerle giincel ekonomik ve sosyal ihtiyaglara
cevap vermesi saglanmistir. Ancak 21.6.2006 tarihinde s6z konusu 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK) yerini icinde bulunulan yeni donemin gergeklerini ve tilkemizin uzun donemli stratejik hedeflerini goz
ontinde bulundurarak hazirlanan 5520 sayili yeni KVK’na birakmigtir. www,gelirler.gov.tr/erisi17/07.2006.
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Bu degisiklikler de goz oniinde bulundurularak asagida 6ncelikle girigsim sermayesinin
genel bir degerlendirmesi yapilacak, ardindan AB iiyesi iilkelerdeki durum ortaya konacak
ve son olarak da GSYO’larina saglanan vergi avantajlari ¢esitli yonleriyle incelenecektir.

2. TANIM

Girisim sermayesi yeni kurulan ya da baslangi¢ asamasinda bulunan yiiksek riskli yatirim-
lara odaklanan o6zel bir finansman modelidir (Hellmann, 1994, http://strategy.sau-
der.ubc.ca/hellmann).

Ulkemizde girisim sermayesini ifade etmek iizere “Venture Capital”, “Risk Sermayesi”,
“Atilim Sermayesi”, “Cesarete Dayali Sermaye” gibi pek ¢cok kavram kullanilmakla birlik-
te (Ark, 2002, s.85) yakin zamana kadar bu kavramlar igerisinde en fazla risk sermayesi
kavramui tercih edilmistir. Bunda siiphesiz risk sermayesi finansman modelinin 6ziinde var
olan yeni bir {iriiniin yaratilmas1 ve piyasada tutunmast riski de etkili olmustur 5. Ancak
SPK tarafindan en son yayilanan VI/15 sayili Teblig ve buna paralel olarak yeni yiiriirlii-
ge giren KVK’nun 5/d-3 bendinde risk sermayesi kavrami terk edilerek bunun yerine “gi-
risim sermayesi” kavramimin kullanilmasima baglanmstir. Boylece mevzuatimizda su an
icin risk sermayesi kavrami bir tek 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda (m, 39) kul-
lanilmakla birlikte hazirlanan SPKTasarisinda da bunun yerine girisim sermayesi kavrami
tercih edilmigstir (Bkz., SPKT, m, 48, 49, www.spk.gov.tr/erisim/17/07/2006). Biitiin bu
sebeplerle bu caligmada da girigsim sermayesi kavrami kullanilmigtir.

ABD Girisim Sermayesi Dernegi (NVCA) girisim sermayesini, onemli ekonomik deger-
ler iiretme potansiyeli olan, genc ve hizl biiyiliyen firmalara yatirim yapan profesyonelle-
rin sagladig1 para, Avrupa Ozel Istirak ve Girisim Sermayesi Dernegi (EVCA) ise®, bir sir-
ketin ilk kurulusu, ilk gelisme donemi ve geniglemesi sirasinda saglanan sermaye olarak
tanimlamaktadir (Kaya, 2004, s.9).

Yukaridaki tanimlara paralel bir tanim da Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan
ve daha sonda yiiriirliikten kalkan “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar”
Tebliginde yer almaktadir. Buna gore risk sermayesi, girisim sirketlerinin birinci el piya-
salarda ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlar ifade etmek-
tedir. (VI/10 Seri No’lu SPK Tebligi, m, 4/c).

S6z konusu tanimlarin disinda girisim sermayesini farkli ctimlelerle ifade eden daha bir-
¢ok tanim bulunmakla birlikte biitiin tanimlarin ortak noktasi olarak girisim sermayesi, ge-
nel olarak dinamik, yaratic1 ancak finansal giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fi-
kirlerini gerceklestirmeye yonelik sermaye olarak kabul edilmektedir (Altintag, 1985, s.
32; Akkaya 1<;erli, 2001, s. 63; Dagdelen, 1992, s. 51; Giingor, 1991, s. 2; Kaur, 1993, 5.13;
Unal 2001 ,vdcd/2003;Y1lmaz, 2004, www.dtm. gov.tr/ead/DTDERGI/Ekimdergi2004/Bey-
tullah.htm;http://www.dtm.gov.tr/ead/dtdergi/ekimdergi2004/ekimkapak.htm;
http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/finans/003d.html/15;
http://www.spk.gov.tr/bilgi/risksermayesi.htm).

5 Zirarisk sermayesi finansmaninda teknolojik risk, yonetim riski, finansman riski, tiretim riski, pazarlama riski
ve demode olma riskidir s6z konusudur. Genis bilgi igin bkz., www.spk.gov.tr/bilgi/risksermayesi.htm.

6 EVCA risk sermayesi ve 6zel istiraki es anlamli olarak kullanmakta ve risk sermayesini 6zel istirakin bir tiirii
olarak kabul etmektedir. Bkz., (Kaya, 2004, s.9).
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3. TARIHSEL GELISIiM

Girisim sermayesinin yakin insanlik tarihindeki baglangict “muradaba 7 ile olmus, Orta-
cag Avrupa’sinda “commenda” ile ticaret hayatina girmistir. Ancak 17 inci yiizyilin sonla-
rina gelindiginde ortakliklar ilk ticaret kanunlari kapsaminda sirketlesmis ve boylece mu-
radaba ve commendanin belirgin 6zelliklerinden bazilari8 ortadan kalkmugstir (Ark, 2002,
s.83).

Yakin ¢agimiza bakildiginda ise girisim sermayesi kavrami finansal piyasalarda ilk olarak
ikinci diinya savasindan sonda goriilmeye baslamig, diinya ekonomisinin onciileri olan
ABD ve Japonya’da faiz karsilig1 kredi veren bankalarin yerini ortakliga dayanan finans
kurumlar1 almig, modern alamda ilk girisim sermayesi sirketi ABD’de (Digital) kurulmug®
(Akkaya ve Icerli, 2001, 5.63-65) ve son 20-30 yillik siiregte (6zellikle 1997 den itibaren)
ABD girisim sermayesi endiistrisinde gozle goriiliir bir artis kaydedilerek!0, Cisco, Ge-
nentch ve Netscape gibi yenilik¢i/teknolojik yatirimlarin finansmaninda girisim sermayesi
onemli bir unsur olmustur (Hellmann, 1998, http://strategy.sauder.ubc.ca/hellmann).
1980’lerle birlikte girigsim sermayesi modeli ABD’nin yaninda tiim Avrupa’ya da yayilmis-
tir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise girigsim sermayesi finansman modeline ilgi du-
yulmasi geleneksel finansman kurumu olan bankalari uyguladiklar yiiksek faiz oranlari-
nin uzun vadeli yatirnmlara girismeyi imkansiz kilmasi nedeniyle olmus ve girisim serma-
yesi faiz ve anapara tarzinda bir geri ddeme zorunlulugu icermedigi i¢in daha fazla tercih
edilir hale gelmistir (Akkaya, Igerli, 2001, 5.62-63).

4. AB’de GIRISIM SERMAYESINE SAGLANAN VERGISEL
AVANTAJLAR

Girigim sermayesi konusunda Avrupa’da yapilan calismalarin ¢ikis noktas: 20-21 Kasim
1977 tarihli Liiksenburg Zirvesi olmustur. Bu zirvede girisim sermayesi piyasalarinin ig
yaratma konusundaki 6neminden, 6niindeki engellerin neler oldugundan ve gelistirilmesi
icin neler yapilmas: gerektiginden bahsedilmis ve AB Komisyondan bu konularinda rapor
hazirlamast istenmistir. Ardindan 1998 yilinda Avrupa ¢apinda bir girisim sermayesi piya

7  Girisim sermayesinin kokeni Islamiyet éncesi dénemlere dayanmaktadir. Bu donemlerde emek ve sermaye
muradaba ad1 altinda “kar anlagmay1, zarar sermayeyi takip eder” mantig1 ile belli bir proje i¢in bir araya gelmis
ve kar bastan belirli olan bir oranda paylagtiriimistir. Bu sistem daha sonra Islamiyet doneminde de aynen
devam ettirilerek giiniimiizdeki faizsiz bankaciligin da esasint olusturmustur. (Ark, 2002, s. 82).

8  Bunlardan en 6nemlileri belli bir amag etrafinda gegici olarak birlesme, ileri derecede risk alma, yiiksek oranda
gelir elde etme istegi, miitesebbise yakindan tanimaya dayali giivenmedir (Ark, 2002, s.83).

9  ABD’de girisim sermayesi alaninda ilk resmi atilim 1946 yilinda olmasina karsin bu konuda asil gelisme 1970’11
yillarda yaganmistir. Zira ABD’de 1978 yilina kadar girisim sermayesine ilgi yeterli boyutta olmasa da bu yildan
itibaren emeklilik fonlarina iligkin yapilan diizenlemeler neticesinde bu fonlarin varliklarinin %5’ine kadar olan
kismuni riskli yatirimlara yoneltmelerine olanak saglanmig ve boylece girisim sermayesi sektoriine para akmaya
baglamistir. Ancak bunda hisse senetleri kazanglarina uygulanan vergi oranlarinin 1978 yilinda %49’dan %28’e
daha sonda 1981°de %20’ye diisiiriilmesinin de etkisi biiyiik olmustur (Dagdelen, 1992, s. 59).

10 Giinlimiizde ABD’de girisim sermayesine vergi indirimi yapilmasi, kar pay1r ddemelerinde ve sermaye
kazanclarinda vergi kolayliklari saglanmasi, sirket vergilerinin azaltilmasi, bir yatirrmdaki zararlarin digerlerinin
karindan diisiilebilmesi, dagitilmayan karlarda, ortaklara verilecek sermaye paylarinda ve kilit personele
devredilecek opsiyonlu hisselerde vergi kolayliklarina gidilmesi ve AR-GE harcamalarmin vergiden diisiilmesi
seklinde bir dizi vergi avantajlari bulunmaktadir (Dagdelen 1992, s. 60).
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sas1 kurulmasi yolunda ¢aligmalar hiz kazanmis ve ayni yilin Nisan ayinda bu konuda bir
rapor hazirlanmistir. 2002 Barselona Zirvesinde ise tek bir Avrupa Girisim Sermayesi Pa-
zar1 olusturulmasi ve Avrupa ¢apinda teknoloji transferinin yayginlastirilmasi bir kez daha
giindeme taginmistir (Yilmaz ve Turan, 2004, s.247 vd). Ayrica AB komisyonunca hazirla-
nan Yesil Kitap’ta, finansal hizmetler i¢in Tek Pazarin acilen tamamlanmasi, tasarruflarin
getirisini arttirmak i¢in yatirim sermayesi iizerindeki verginin azaltilmasi ve sermaye iize-
rideki vergi oranlarini diisiirerek yeni yatirimlarin tegvik edilmesi yoniinde onerilerde bu-
lunulmustur (www.tisk.org.tr).

AB iiyesi iilkeler arasinda bu konuda en koklii gelenege sahip olan Ingiltere’de devlet gi-
risim sermayesi sektoriinii gelistirmek i¢in sermaye kazanglariin bir kismini vergiden mu-
af tutmaktadir (Sirvan, 2002, www.kobinet.org.tr/bilgibankasi/finans/003.d.htm). Orne-
gin, yillik 40.000 Pound’a kadar olan 6zel sahis yatirimlart gelir vergisinden muaf tutul-
maktadir. Ayrica 1994 yilinda kurulan Isletme Yatirrmlari Fonu (EIS) tarafindan da 6zel ya-
tirimcilan tesvik icin bazi 6nlemler getirmistir. Bunlar EIS hisselerine bes yildan az olma-
mak kosulu ile yapilan yatirrmlari %20’sini (100.000 Pound’a kadar) vergi disinda tut-
mak, bes yil siireli EIS hisselerinden saglanan sermaye kazancini vergiden muaf saymak,
sermaye kazancinin yeni EIS hisselerine yatirilmasi halinde vergiden muaf tutmak ve za-
rarlarin vergiden mahsup edilebilmesine imkan tanimak seklindedir. (Bkz., Risk Sermaye-
si Yatirrm Ortakhiklarmim Yaygmlagtirilmasi Icin Almmasi Gereken Onlemlere Tliskin Ozet
Rapor, http://www.tubitak.gov.tr/btpd/btspd/btyk/kararlar/karar11.html).

Fransa’da girisim sermayesi 1970’li yillarda finansal sisteme girmis ve 1972 yilinda yasal
cerceveye kavusturulmus ve buluslar1 destekleyecek sirketlere %50 vergi indirimi saglan-
mistir (Ceylan, 2003, s.197). Ayrica tescil masraflar1 diisiik tutularak, kiigiik sirketlerin
ikinci piyasalara girisi kolaylastirilmis, kisisel tasarruflari 6zendirmek igin hisse senedi
kazanglari lizerinden %25°e varan vergi indirimleri getirilmis ve yenilik¢i yatirrmlara yo-
nelen sirketlere yaptiklari harcamalarin %25’ini, toplam kazanglarinin %2.5’ini gegmemek
kosuluyla vergiden indirmek imkani taninmustir (Sirvan, 2002, www.kobinet.org.tr/bilgi-
bankasi/finans/003.d.html; http://www.evca.com/html/euro/members_updates.asp ).

Belcika’da yiiksek teknolojiye yonelik girisimlere kurumlar vergisi muafiyeti taninmustr.
Bunun yaninda bireysel yatirnmcilarin vergilendirilebilir gelirinden hisse senedi satin alma
fiyatinin yarisina kadar indirim ve sermaye kazanglarindan muafiyet imkani1 bulunmaktadir
(Sirvan, 2002, www.kobinet.org.tr/bilgibankasi/finans/003.d.html). 2005 yili igerisinde
sirketlere yonelik vergi rejiminde bir kisim degisiklikler tasarlanmigtir. Belgika’da mukim
yerli ve yabanci kurumlar vergisi miikelleflerine “girisim sermayesi indirimi” hakki tani-
maya yonelik bu degisikliklerin ilki, Belgika sirketlerinin sermayesine istirak edenlerin
odedikleri % 0.5°lik verginin %0’a diisiiriilmesi, Ikincisi ise sirketlerin 6z varliklarmni tes-
vike yonelik bir vergi indirimidir. Buradaki amag alinan ddiingler tizerinden 6denen faiz-
lerde saglanan indirime benzer sekilde bir finansal destek saglayarak sirketleri finansal
yonden desteklemektir (http://www.evca.com/html/euro/members_updates.asp ).

Italya’da kar paylarinin vergilendirilme rejiminde yapilan yeni diizenleme ile “yaklasik de-

ger yontemi” yerine “istisna yontemi” kabul edilmis, sirketlerde, kar paymim %95°i, ger-
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cek kisilerde ise nitelikli ortakliklarda elde edilmesi halinde %601 vergiden muaf tutul-
mustur. Gergek kisilerin nitelikli olmayan ortakliklardan elde ettikleri kar paylarinda ise
%12.5 oraninda ilave vergi ongoriilmiistiir. Hisse senedinden veya satigindan elde edilen
kazanglar icin bazi kriterler getirilmis, sermaye zararlar1 ve deger diistikliikleri vergi ile
iligkilendirilmemistir. Yatirim fonlari tarafindan dagitilan karlar tizerinden ise %12.5 vergi
tevkifati yapilmakla birlikte bir kisim yatirimcilara ise stopaj muafiyeti getirilmigtir

(http://www.evca.com/html/euro/members_updates.asp ).

Danimarka’da, hisse senedi yolu ile elde edilen kazanglar {izerinden vergi kaldirilarak his-
se senedinden saglanan kazanglar vergiden muaf tutulmustur (Sirvan, 2002, www.kobi-
net.org.tr/bilgibankasi/finans/003.d .html).

Yunanistan’da girigsim sermayesinden yararlanmanin kolaylastirilmasi amaciyla Yeni Eko-
nomi Kalkinma Fonu (NEDF) kurulmustur. Fonun amact yenilik¢i KOBI’ler icin girisim
sermayesi fonlar1 olusturmaktir. Ayrica 6zel sektdriin ARGE yatirim harcamalarinin
%50’sinin sirketin vergi oncesi karindan diisiilmesine imkan taniyan bir yasa yiiriirliige
girmigtir (www.tisk.org.tr ).

Finlandiya’da en son vergi reformu ile sirketler i¢in hisse senedi alim satim kazancglarina
belirli kosullar altinda vergi muafiyeti getirilmistir (http://www.evca.com/html/euro/mem-
bers_updates.asp ).

5. ULKEMIZDE GIRiSIM SERMAYESINE SAGLANAN VERGI-
SEL AVANTAJLAR

Girigim sermayesinin basarisinda tesvikler 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle iilkeler
girisim sermayesini ¢esitli sekillerde tegvik etmektedirler. En ¢ok karsilagilan tesvik tiir-
leri, devletin yaratici bir fonksiyon iistlenmesi, girisim sermayesi yatirimlarina yonelik ver-
gi politikalar1 gelistirmek ve emeklilik fonlari, hisse senedi ve tahvil piyasalar, is piyasa-
lar1, patent vb piyasalan ilgilendiren yasal diizenlemeler yapmaktir (Hellmann, 2000,
http://strategy.sauder.ubc.ca/hellmann).

S6z konusu tegvikler arasinda yer alan girisim sermayesi yatirnmlarina yonelik vergi poli-
tikalar1 gelistirmek girigsim sermayesi endiistrisini dogrudan ve olumlu yonde etkilemekte-
dir. Ulkemizde de bu hususa ayri bir 6nem verilmistir.

Zira GSYQ’lar1, diger sermaye piyasasi araglarindan farkli olarak 6zellikle teknoloji icerik-
li riskli alanlara yatirim yapmak tizere kurulmaktadirlar. Dolayisiyla teknolojik gelismenin
iilke kalkinmas1 acisindan 6nemi goz oniinde bulunduran devlet bu alanlara yatinnm yapan
isletmelere 6zel bir takim avantajlar sunmaktadir. Bu sekilde bir taraftan da sermayenin ta-
bana yayilmasina hizmet etmektedir. (Ormeci, 1995, vdcd/2003; www.spk.gov.tr/bil-
gi/risksermayesi.htm).

Bu calismada GSYO’larina taninan ve vergi mevzuatinda daginik bir sekilde yer alan ver-
gi avantajlar1 dort grup halinde toplanmigtir. S6z konusu avantajlardan ilk ii¢ti kurum ba-
zinda sonuncusu ise sermayenin tabana yayilmasina yonelik olarak ortaklar (hissedarlar)
bazinda saglanan avantajlardan olugsmaktadir. Kurum tiizel kisiligine taninan avantajlar ku-
rumlar vergisi muafiyeti, AR-GE ve yatirim indiriminden ibarettir. Bunun yaninda
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GSYO’larindan kazang saglayan hissedarlar acisindan da bir kisim gelir vergisi muafiyet-
leri (ayricalikli diizenlemeler) s6z konusudur. Asagida bunlardan her biri ayr1 bagliklar ha-
linde incelenecektir.

5.1. Kurumlar Vergisi Muafiyeti

Her ne kadar Kurumlar Vergisi Kanununun 1 ve 2 inci maddesinde siralanan kurumlar ver-
gisi miikellefleri arasinda acikca yer verilmemis olsa da GSYO’larimin kurumlar vergisi
miikellefi olduklar1 konusunda bir siiphe bulunmamaktadir. Ciinkii GSYO’lart Tiirk Tica-
ret Kanununa gére Anonim Sirket statiisiinde olduklarindan kurumlar vergisinin dogal mii-
kellefleri arasinda yer alirlar (Tuncer, 1992, vdcd/2003).

Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu'nun istisnalar1 diizenleyen 5 inci maddesinde GSYO’la-
rina ismen atifta bulunularak, GSYO’larinin kurumlar vergisinden muaf olduklar acikca
hiikiim altina alinmistir (KVK., m., 5/d-3). Zira genel anlamda kurumlarin tam miikellef
bagka bir kurumun hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylari istirak kazanci adi altinda
K.VK.nun 5/1 maddesi ile kurumlar vergisinden istisna edilmigken, yatirim fon ve ortak-
Iiklar i¢in KVK’nda ayri bir diizenleme yapilmis ve bunlardan elde edilen kar paylari
K.VK.nun 5/d bendi uyarinca kurumlar vergisinden miistesna kilmiglardir.

Ote yandan burada dikkat edilmesi gereken bir diger husus da KVK’nun anilan 5/d ben-
dinde menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklar1 igin sadece portfoy isletmeciligi!! kazang-
lart kurumlar vergisinden istisna tutulurken, GSYO’lar1 i¢in boyle bir sinirlamanin 6ngo-
riilmemis olmasidir. (Tekin, 2006, s.136 vd).

Ayrica Gelir Vergisi Kanununun 94 maddesinin 6a/i’ bendi uyarinca GSYO’larindan elde
edilen kazang iizerinden dagitilsin ya da dagitilmasin gelir vergisi stopaji da yapilmayacak-
tir. SOyle ki, GSYO’larmin kurumlar vergisinden muaf olmast GVK’nun 94 iincii madde-
si uyarinca tevkifat yapilmasina mani olmasa da 10.12.2003 tarihli ve 2003/6577 sayili
BKK ile (Yiirtirliikk 1/1/2004) GSYO’larindan elde edilen kazang iizerinden yapilacak ge-
lir vergisi tevkifati oran1 % O olarak 6ngoriildiigiinden GSYO’larinin dagittiklari kar payla-
11 icin su an itibariyle gelir vergisi stopaji yapilmayacaktir.

Ancak bilindigi gibi 5520 say1l1 yeni KVK ile kurumlar vergisi miikelleflerinden yapilacak
vergi kesintisi kanun yapma teknigine uygun olarak GVK’nun 94’iincii maddesi yerine
KVK’nun 15 inci maddesinde yeniden diizenlenmistir. S6z konusu maddesinin 3 iincii
bendinde emeklilik yatirim fonlarinin kazanglari hari¢ olmak iizere Kanunun 5 inci madde-
sinin birinci fikrasinin (d) bendinde yazili kazanglardan, dagitilsin ya da dagitilmasin kurum

11 Portfsy isletmeciligi, risk ve getiri analizleri cergevesinde menkul kiymetlerin temettii, faiz gibi getirileri ile
deger artiglarindan yararlanmak, bu senetlere bagli haklar1 kullanmak ve hizmetleri yapmak amacina yonelik
faaliyet tiirtidiir. Dolayisiyla uzmanlik gerektiren profesyonel bir istir. Burada temel ilke 6nce riskin dagitiimasi,
sonra da toplanan fonlarin en yiiksek nema saglayacak menkul degerlere yatirilmasidir (Tuncer, 1992,
vded/2003). Riskin yiiksek olmast bu tiir yatirimlarin portfoy yatirimi sekline gergeklestirilmesini ve boylelikle
riskin dagitilmasini zorunlu kilmaktadir. (Dagdelen,1992, s.54).
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biinyesinde %15 oraninda vergi kesintisi yapilacagi ongoriilmekle birlikte, 5520 sayil ka-
nunun Gegici 1 inci maddesinde vergi kesintisi oranlarini diizenleme yetkisinin Bakanlar
Kuruluna ait oldugu ve 5520 sayili kanunun yiiriirliige girmeden 6nce BK tarafindan belir-
lenen oranlarin yasal oranlar1 gecmemek tizere yeni bir BKK ¢ikartilincaya kadar gecerli
olacagi hiikiim altina alinmustir. Dolayisiyla yeni bir BKK yayinlanana kadar 2003/6577 Sa-
yili BKK uyarinca GSYO’larina taninan gelir vergisi stopaji avantaji devam etmektedir!2.

Bu noktada tartigmali bir hususa ayrica dikkat cekmek gerekirse 5281 sayili kanun ile sa-
dece menkul kiymet yatirim fonlar1 ve ortakliklarinin vergilendirilme rejiminde degisiklik
yapildig1 (vergi tevkifati usuliine ge¢ilmistir) ve dolayisiyla yeni vergilendirme rejimi
GSYO’larmi kapsamadig igin (Bkz., 5281 sayil1 kanun ile GVK’na eklenen gegici 67 inci
maddenin 8 inci bendi) 01.01.2006 tarihinden itibaren yapilan kar dagitimlarinda da
GSYO’lart agisindan bir degisiklik s6z konusu olmayacaktir (Tekin, 2006, s.66vd). 5520
sayili KVK’nun yiiriirliige girmesinin de bu yonde degistirici bir etkisi olmamustir. (bkz.,
5520 sayili KVK, gegici md, 1/2).

5.2. AR-GE Harcamalarma Vergi indirimi

Her ne kadar iilkemizde AR-GE harcamalarina ayrilan pay AB iiyesi iilkelerin gerisinde
kalsa da!3 vergi kanunlarinda AR-GE harcamalarini tegvikine yonelik 6nemli diizenleme-
ler mevcuttur. Bunlarin en 6nemlileri 2339 sayil1 Kanun ile 1986 yilindan beri sistemimiz-
de var olan ancak 5228 sayili kanun ile bir kisim degisiklere ugrayan AR-GE yoluyla ver-
gi indirimi ve digeri de 06.07.2001 tarih ve 4961 Sayili Teknoloji Bolgeleri Gelistirme Ka-
nunu (TBGK) tarafindan saglanan vergi tesviklerdir (Tiirkkot, 2004, s.46-50).

GVK’nun 89/9 ve KVK’nun 10/a bendi uyarinca isletme biinyesi icerisinde gerceklestiri-
lecek olan yeni teknoloji ve bilgi arayigina yonelik ¢alismalar AR-GE tesviklerinden ya-
rarlanabilmektedir. 31.07.2004 tarihinden itibaren 5228 sayili kanun ile degisen en son
sekline gore!4 tam ve dar miikellef gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri herhangi bir mik-
tar sinirlamasi olmaksizin AR-GE harcamalarinin %40’ 1n1 vergiye tabi kazanglarindan indir-
me imkanina kavugmuslardir!s.

12 Kurumlar vergisi kanununun yiiriirliige girmesinin ardindan 23.07.2006 tarih ve 26237 Sayili RG’de yayinlanan
2006/10731 sayil1 BKK ile bir kisim tevkifat oranlarinda degisiklik yapilmis ve buna iliskin olarak 1 seri No’lu
KVK sirkiileri yaymlanmistir. Ancak s6z konusu BKK ile yapilan degisiklikler KVK’Nun 15/2 ve 30/3 numarali
fikralarina iligkindir. Daha genis bilgi i¢in bkz., (Colak, 2006, www.yaklasim.com.tr).

13 Ulkemizde GSMH igerisinde AR-GE’ye ayrilan pay 2004 yil verilerine gére 0,67 dir. Aym oran ABD’de 2,67,
Japonya’da 3.00, AB’de ise 1,83’diir. Ancak 2006 yilinda ilk kez AR-GE harcamalarina ayrilan kaynak 3.450
Milyon Dolar diizeyine (GSMH’nin %1°i) ¢ikmugtir. Yapilan tahminlere gore 2010 yilina kadar AR-GE ye ayrilan
kaynak miktar1 8.4 Milyon Dolara (GSMH’nin %?2’si) ulasacaktir (Tuncer, 2006, 5.9). S6z konusu oranlar ayni
zamanda iilkemizde AR-GE Kkiiltiiriniin yeterince gelismedigini dolayisiyla teknoloji iiretiminin daha ¢ok
bilinen teknolojilerin uygulanmas: ya da teknoloji transferi yoluyla gerceklestirildigini de gostermektedir
(Tiirkkot, 2004, 5.46-50).

14 Miikelleflerin yaptiklart AR-GE harcamalarini ge¢gmemek iizere 6demeleri gereken gelir ve kurumlar vergisinin
%20’sinin ti¢ y1l siire ile ve faizsiz olarak ertelenmesini 6ngdren ve “vergi ertelemesi” ad1 verilen uygulama y1l
icerisinde gecici veri alinmasi ve enflasyon oranlarinin diismesi sebebiyle 6nemini yitirince 5228 sayili kanunun
28 ve 3linci maddeleri ile AR-GE harcamalarinda vergi ertelemesi kaldirilmig ve yerine “vergi indirimi”
getirilmistir (Cankaya, 2004, 5.109-112). Bu sekilde AR-GE indirimi faizsiz bir kredi saglama boyutundan
beyanname tizerinden yapilan bir indirim sekline doniigmiistiir (Tiirkkot, 2004, s.46-50).

15 Yeni uygulama miikelleflere daha nceden oldugu gibi hem AR-GE harcamalarini gider olarak kaydetme hem
de buna ilave olarak AR-GE harcamalarinin %40’ gelir ve kurumlar vergisi matrahindan indirme imkani
getirmistir. AR-GE indiriminden gecici vergi donemlerinde de yararlanilmasi miimkiindiir. Genis bilgi i¢in bkz
(Cankaya, 2004, 5.109-112), (Engin, 2006, s.100).
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Buna gore GSYO’lar yeni bilgi ve teknoloji gelistirmeye yonelik olarak yapacaklari har-
camalarin %40’ m1 verecekleri kurumlar vergisi beyannamesinin “zarar olsa dahi indirile-
bilecek istisna ve indirimler” boliimiiniin ilgili satirina yazarak beyanname iizerideki ka-
zanglarindan indirebileceklerdir (Bkz.,20.02.2005 tarih ve 25733 Sayili RG’de yayinlanan
86 Seri Nolu KVKGT). Bir bagka ifade ile genel kuralin tek istisnasi olarak matrahim ye-
tersiz olmasi sonucu ilgili donemde indirim konusu yapilamayan AR-GE harcamalar1 son-
raki hesap donemlerinde de indirim konusu yapilabilecektir. AB’de ise tilkemizden farkli
olarak AR-GE harcamalarinin dogrudan gider yazilmasi ya da aktiflestirilerek 60 ya da da-
ha fazla ay tizerinden amortisman ayrilmasi imkani bulunmaktadir (Tiirkkot, 2004, s.46-
50).

GSYO’larina taninan AR-GE tegvikleri vergi kanunlari ile sinirh degildir. Zira TBGK ile
ozellikle 6zel sektoriin AR-GE yogun faaliyetlerinin arttirilmasi amaciyla Teknoloji Gelis-
tirme Bolgelerinde!6 (TGB) faaliyet gosteren miikelleflere, bu bolgelerde calistirilan iic-
retlilere ve yonetici sirketlere yonelik tesvikler getirilmigtir.

TBGK’nda 5035 sayili kanun ile yapilan en son degisikliklere gore (Bkz., 1 ve 6 No’lu
Kurumlar vergisi Sirkiileri, http://www.alomaliye.com/kurumlar_sirkuleri_6.htm):

-TGB’lerindeki yonetici sirketlerin (bolgenin isletmesi ve yonetiminden sorumlu sirket)
bolgenin kurulmasina, yonetilmesine ve isletilmesine iligkin faaliyetlerden kaynaklanan
kazanglar1 31.12.2013 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden istisna olup islemleri
iizerinden ise vergi, resim ve har¢ muafiyeti s6z konusudur.

-Bolgede faaliyet gosteren miikelleflerin yazilim ve AR-GE faaliyetlerinden!” elde ettikle-
ri kazanglar 31.12.2013’e kadar gelir ve kurumlar vergisinden muaftir!s.

-Bolgede caligan arastirmaci, yazilimei ve AR-GE personelinin bu gorevleri ile ilgili ticret-
leri 31.12.2013 tarihine kadar her tiirlii vergiden muaf tutulacaktir.

-Ayrica TGB’lerinin kurulmasi i¢in gerekli arazi temini, altyap1 ve idare binasi ingast ile il-
gili giderlerin yonetici sirket tarafindan kargilanamayan kismi1 Bakanlik biitcesinden 6de-
neklerle smirli olmak iizere karsilanabilecektir.

Bolgede faaliyette bulunan kurumlar vergisi miikelleflerinin bu istisna kazanglar1 dagitma-
lar1 halinde GVK’nunun 94/b maddesi geregince tevkifat yapmalar1 gerekecektir (bkz., 1
Nolu KVK Sirkiileri). Ancak GVK’nu Gegici 62 uncu maddesi geregi, dagitilan kar
31/12/2002 veya daha onceki tarihlerde sona eren hesap donemlerinde elde edilen istisna
kazanca iligkin ise dagitim sirasinda s6z konusu kazanglardan tevkifat yapilmayacaktir
(bkz., KVK Genel Teblig No, 81, RG.No, 25148, RG. Tarih 24.6.2003).

16 Teknoloji Gelistirme Bolgelerinin (Teknoparklarin) kurulus amaglari, Universite ve endiistri kesimleri
arasindaki igbirliginin gelistirilmesi, bolgesel ekonomik canlanmamin saglanmasi, ileri teknoloji iceren
sektorlerde istihdami hizla artirmak, yenilik yaratmada bolgeler arasindaki ayirdedici farkliliklart belirlemek,
yeniligin kaynagi olarak teknolojiye dayal kiigiik isletmeler ve ortak girisimlerin (Join Venture) olusumuna
katkida bulunmak, aragtirma gelistirmeye dayali ¢caligmalarla ekonominin yerel veya bolgesel bazda yeniden
yapilanmasina yardimci olmak seklinde siralanabilir. Daha genis bilgi i¢in bkz., (Yargig, 2006,
www.yaklasim.com.tr).

17 Istisna kapsamina girecek “Arastirma ve gelistirme faaliyeti” ile “yazilim” faaliyetinin kapsammna nelerin
girecegi konusunda bkz., 5422 Sayili KVK’na ait 1 Nolu KV Sirkiileri.

18 Dolayistyla Bolgede faaliyet gosteren miikelleflerin esas faaliyetleri diginda (yazilim ve AR-GE), ancak normal
ticari islemleri kapsaminda elde ettikleri 6rnegin nakitlerin degerlendirilmesi sonucu elde edilen faiz, yabanci
para cinsinden aktifler dolayisiyla olusan kur farklar1 ve iktisadi kiymetlerin elden ¢ikartiimasindan dogan
gelirler istisnadan yararlanamayacaktir Bkz., (5422 Sayili KVK’na ait 1 ve 6 No’lu KV Sirkiilerleri).
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Ayrica Katma Deger Vergisi Kanunu’na eklenen gegici 20. madde ile 01.01.2004 tarihin-
den itibaren bolgede faaliyette bulunan girisimcilerin, miinhasiran bu bolgede iirettikleri
ve sistem yonetimi, veri yonetimi, i uygulamalari, sektorel, internet, mobil ve askeri kon-
trol komuta uygulama yazilimi seklindeki teslim ve hizmetleri gelir ve kurumlar vergisi is-
tisnasinin gecerli oldugu siireyle sinirli olmak iizere katma deger vergisinden istisna edil-
mis, bolgede faaliyette bulunmanin cazibesi vergisel olarak daha da arttirmigtir (genis bil-
gi icin bkz., Kiraz, 2004, www.yaklasim.com.tr).

Dolayisiyla TGB’lerinde yatirim yapan GSYO’lar1 i¢in 6nemli tegvikler s6z konusu olmak-
tadir. Ayrica dikkat cekici ve gozden kagmamasi gereken bir diger 6nemli husus da
06.02.2004 Tarih ve 25365 Sayili RG’de yayinlanan 5084 sayili kanun ile serbest bolgele-
rin cazibesi azaltilmasi ile TGB’lerinin ve dolayisiyla s6z konusu tegviklerin dnemini daha
da artmis olmasidir. Zira 5084 Sayili Kanun ile 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanununun 6
inc1 maddesi degistirilerek “bu bolgelerde vergi, resim ve har¢ miikellefiyetine iligkin
mevzuat hiikimlerinin uygulanamayacagina” dair uygulamaya son verilmistir (Genis bil-
gi icin bkz., Celikkaya, 2004, s.134-148). Bu da TGB’lerinin cazibesini arttirmig ve yati-
rimlarin TGB’lerine dogru yonelmesine bir zemin hazirlamgtir.

5.3. Yatirim Indirimi

Yatirimlarin tegviki etmek amaciyla getirilen ve belirli sartlar altinda yapilan yatirim harca-
malarmin, vergi matrahindan diigiilmesine imkan saglayan yatirim indirimi miiessesesi ver-
gi sistemimize 1961 yilinda girmis ve giiniimiize kadar ¢ok sayida degisiklik gecirmistir.
En son 24.04.2003 tarih ve 25088 Sayili R.G’de yayinlanarak yiiriirliige giren 4842 Sayili
Kanunla yatirim indiriminde 6nemli degisiklikler yapilmis, yatirim indiriminden yararlana-
bilmek i¢in yatirim tegvik belgesi almak ve asgari bir yatirim yapmak gibi zorunluluklar
kaldirilarak yatirim indirimi otomatik isler hale getirilmistir. Ayrica soz konusu degisiklik
ile birlikte yatirim indiriminde bolgesel ve sektorel ayirimlara son verilerek, yatirim tesvi-
ki daha dar kapsamli ancak daha basit ve etkin bir hale getirilmistir ( Cabar ve Celikkaya,
2004, 5.189).

Buna ragmen 01.01.2006 tarihinden gecerli olmak iizere 08.04.2006 Tarih ve 26133 Say1-
It R.G’de yayinlanarak yiiriirliige giren 5479 sayili kanunun 2 nci maddesi ile yatirim indi-
rimi istisnasini diizenleyen G.V.K.nun 19 ncu maddesi getirilis amacina aykir1, verimsiz ya-
tirimlart tegvik ediyor olmasi ve kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi gerekceleriyle yii-
riirliikten kaldirilmastir (http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?ZHBR_KOD=34558).
Boylece sz konusu tarihten itibaren yapilacak olan yatirimlar i¢in yatirim indirimi istisna-
sindan yararlanma imkani kalmamustir.

Ancak yatirim indirimi istisnasini yiiriirliikten kaldiran s6z konusu yasanin 3 ncii madde-
siyle, G.V.K.na eklenen Gegici 69 ncu madde ile 31.12.2005 tarihi itibariyle yararlanila-
mayan yatirim indirimi istisnasi tutarlarinin 2006, 2007 ve 2008 y1li kazanglarmdan indiri-
lebilmesine imkan taninmigtir!®. (Bkz., Akil, 2006, s.43-49). Bunun i¢in yatirimlara

19 Buna gore gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri; a) 31.12 2005 tarihi itibariyle mevcut olup,2005 yili
kazanglarindan indiremedikleri yatirnm indirimi istisna tutarlarini,b) 24.4.2003 tarihinden once yapilan
miiracaatlara istinaden diizenlenen yatirim tegvik belgeleri kapsaminda yapilan ve eski hiikiimlere tabi olarak
baglanilmig yatirimlar igin belge kapsaminda 1.1.2006 tarihinden sonra yapilan yatirimlari, ¢) Yeni hiikiimlere
(GVK madde 19) tabi olup, 1.1.2006 tarihinden 6nce baglanilan ve yatirimla iktisadi ve teknik bakimindan
biitiinliik arz eden ve 1.1.2006 tarihinden sonra yapilan yatirimlari, nedeniyle 31.12 2005 tarihindeki yiiriirliikte
bulunan mevzuat hiikiimlerine gére hesaplanan yatirim indirimi istisna tutarlarini, yine 31.12.2005 tarihindeki
mevzuat hiikiimleri (vergi oranlarma iligkin hiikiimler dahil) cergevesinde 2006, 2007 ve 2008 yillarina ait
kazanglarindan indirebilecektir. Daha genis bilgi icin bkz., Yatirim Indirimi istisnas1 Uygulamasinda Son Durum
ve Ihtizari Kayitla Gegici Vergi Beyam (2006/048),  http://www.vergiportali.com/print-
bulten.asp?id=WEB0018042006120829.

250




AB’ye Uyum Siirecinde Girigsim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina

Saglanan Vergisel Avantajlarin Degerlendirilmesi

31.12.2005 tarihi itibariyle fiilen baslandiginmn (2006 yilindan 6nce baslanildiginin) ispat
edilmesi?0 ve 2005 yili kazancindan indirilemeyen yatirim indirimi tutarinin bulunmasi ge-
rekmektedir. Ayrica yararlanilamayan yatirim indirimi uygulamasinda eski hiikiimler ge-
cerli olacagindan hem yatirim indiriminden hem de indirimli KV oram olan yiizde 20’den
yararlanilmas1 miimkiin degildir.

Buna gore GSYO’larinin 01.01.2006 tarihinden once fiilen baglamis olduklar1 ve bu tari-
he kadar yararlanamadiklar1 yatirim indirimi tutarlari ile s6z konusu yatirimlar ile iktisadi
ve teknik bakimdan biitiinliik arz eden yeni harcamalarini vergiye tabi kazanglarini hesap-
lanmasinda indirim olarak dikkate alabileceklerdir. Bu haktan 2008 yilina kadar yararlani-
labilecek, 2008 yil1 kazancindan indirilemeyen yatirim indirimi istisna tutarinin 2009 ve
miiteakip y1l kazanglarindan indirilmesi s6z konusu olmayacaktir. 31.12.2008 tarihinden
sonra yapilan yatirimlar i¢inde yatirim indiriminden yararlanma imkani bulunmamaktadir.
Boylece yapilan diizenleme ile gecis donemi i¢in baglanmig yatirimlar ve bunlarla iktisa-
di ve teknik bakimdan biitiinliik arz eden yeni yatirimlar icin eski hiikiimler ¢ercevesinde
yatirim indirimi hakkindan bir miiddet daha yararlanilmas1 imkani saglanmistir.

Ote yandan AR-GE indiriminden yararlanilmis olmasi yatirim indiriminden de yararlanil-
masina mani degildir. Ancak burada bir hususu dikkat etmek gereklidir. Soyle ki,
GSYO’lart kurumlar vergisi miikellefi olduklarindan dolay: 6ncelikle AR-GE indirimin-
den daha sonra yatirim indiriminden yararlanacaklardir. Girisim sermayesine yatirim ya-
pan gelir vergisi miikellefleri ise tam tersine oncelikle beyannamelerinin ekinde yer alan
kazang bildirimi boliimiinde yatirim indirimini uyguladiktan sonra, beyannamelerinin ge-
lir bildirimi bsliimiinde AR-GE indirimini uygulayacaklardir (Bkz., 20.02.2005 tarih ve
25733 Sayili1 RG’de yayinlanan 86 Seri Nolu KVKGT).

5.4. Gelir Vergisi Muafiyeti

GSYO’larma tiizel kisilik olarak bir kisim imkanlar saglandig1 gibi GSYO’larindan gelir
elde eden gergek kisilere de bir takim avantajlar saglanmigtir. Ancak dikkat edilecegi gibi
s0z konusu avantajlar sadece gercgek kisiler i¢in s6z konusu olup GSYO’larinin hisse se-
netlerini ellerinde bulunduran ticari isletmeler ile menkul kiymet alim satimi ile devaml
olarak ugrasanlar s6z konusu avantajlardan yararlanamayacaklardir (bkz., GVK m. 37/5).
Menkul kiymet alim satimlarinda devamlilifin tespiti ise difer ticari kazanglardan farkl
olarak y1l igerisinde islem sayisinin birden fazla olmasindan ziyade alim satim faaliyetinin
ticari bir organizasyon biinyesinde gergeklestirilip gerceklestirilmedigine gore tespit edil-
mektedir. Dolayistyla ticari bir organizasyon biinyesinde gerceklestirilen menkul kiymet
alim satimlar1 da s6z konusu avantajlardan yararlanamayacaktir (232 Seri Nolu GVKGT;
Erol ve Yildirim, 2004, s. 63-68, 63-67; Deger, 2005, s.40-41, 52-56).

Gergek kisiler GSYO’larindan iki tiir kazang elde etmektedirler. Bunlar hisse senedinin el-
de tutulmasi kargili1 elde edilen “kar pay1” ile elden cikartilmasi karsilifinda elde edilen
“alim satim” kazancidir.

Kar paylart GVK’nun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin birinci bendine gére Menkul
Sermaye Iradi (MSI), “elden ¢ikarma kazancr” ise GVK’nun miikerrer 80 inci maddesine
gore Deger Artig Kazanci (DAK) olarak kabul edilmektedir.

20 Akreditif agilmast, alt yapi hazirliklarinin tamamlanmasi, Organize Sanayi Bélgeleri ile Sanayi ve il Ticaret
Miidiirliiklerine bildirimlerde bulunulmus olmasi gibi. Bkz., 5520 Sayih KVK' Sirkiiler No, 3, Tarih,
07/08/2006; Say1, KVK-3/2006-3/Yatirim Indirimi-2.
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Her iki kazang tiiriinii vergilendirilmesinde de bir kisim 6zel diizenlemeler s6z konusu olup
agagida her biri hakkinda ayr1 ayr bilgi verilecektir.

5.4.1. Hisse senedi alim satim kazanclarina taninan muafiyet

GSYO’lar1 Anonim Sirket statiisiinde olduklarindan dolay1, s6z konusu ortakliklarda ortak-
lik paylar hisse senedi ile ifade edilmektedir. Dolayisiyla GSYO’larinin hissedarlart sahip
olduklar1 hisse senetlerini elden ¢ikartmak (satmak) suretiyle DAK elde etmek imkanina
sahiptirler.

5281 sayili kanun ile 1.1.2006 tarihinden gecerli olmak iizere hisse senetlerinin alim sati-
mindan dogan DAK’lariin vergilendirilmesinde yeni diizenlemeler yapilmis bu amagla
GVK’na gegici 67 inci madde eklenerek, GVK’nun miikerrer 80 ve 81 inci maddelerinde
degisiklige gidilmisgtir.

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde basitligi saglamak ve aym tiir menkul kiymetler-
den elde edilen gelirleri ayn1 seviyede vergilendirmek amacina yonelik olan bu degisiklik-
ler ile birlikte daha once hisse senedi alim satim kazanglar1 iizerinden tevkifat yapilmazken
(bkz., GVK m, 94), 5281 sayili kanun ile GVK’na eklenen gecici 67 inci madde uyarinca
hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar vergi tevkifatina tabi tutulma-
ya baglanmistir (bkz., 30.12.2005 tarih ve 26039 Sayili RG’de yayinlanan 257 Seri No’lu
Gelir Vergisi Kanunu Genel Tebligi).

Boylece 01.01.2006 tarihinden itibaren banka ya da araci kurumlar tarafindan (saklamaci
kuruluglar dahil Bkz., 257 Seri Nolu GVGT), takvim y1ilinin iicer aylik donemleri itibariy-
le alim-satimina aracilik yapilan menkul kiymetlerin alig ve satig bedelleri arasindaki fark
iizerinden %15 oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir. Tevkifatin matrahi alig ve satig
arasidaki fark olup bu esnada 6denen komisyonlar ile BSMV kazangtan indirilebilecektir
(Tekin, 2006, 66vd: Bayrak, 2006, s.39-44; Durak, 2006, s.46-51; Tan, 2006, s.112).

Ancak c¢ok kapsamli olan GVK’nun gegici 67 inci maddenin 8 inci bendi incelendiginde
GSYO’larinm yukarida ifade edilen tevkifat uygulamasinin diginda tutuldugu goériilmekte-
dir. Dolayisiyla 5281 sayili kanun ile bir kistm menkul kiymet gelirlerine taninan beyan mu-
afiyeti (tevkifati nihai vergileme olarak kabul edilmesi) GSYO’lar1 icin s6z konusu degil-
dir. Bu 6nemli hususun g6z 6niinde bulundurulmasinda yarar vardir.

Bununla birlikte 5281 Sayili Kanun ile GVK’nun miikerrer 80 ve 81 inci maddelerinde ya-
pilan degisiklikler ise GSYO’larin1 da kapsamaktadir. Buna gore 31.12.2005 tarihine kadar
IMKB’de islem goren hisse sentlerinin ii¢ ay, tam miikellef kurumlara ait olup IMKB’de
igslem gormeyen hisse senetlerinin ise 1 yil siire ile elde tutulduktan sonra satilmalari halin-
de elde edilecek kazang gelir vergisinden istisna olacaktir. Aksi takdirde elde edilen kazang
beyan edilecek, hisse senetlerinin iktisap bedeli, elden ¢ikarildig1 ay hari¢ olmak iizere TU-
IK’unca belirlenen UFE artis oraninda arttirtlacak ve 2005 yili igin toplam DAK nin 13.000
YTL’si gelir vergisinden istisna tutulacaktir (Durak, 2006, s.46-51).

01.01.2006 tarihinden itibaren ise hisse senetlerinin elden ¢ikartilmasindan saglanan ka-
zancin gelir vergisinden muaf olmasi i¢in 6ngoriilen elde tutma siiresi 2 yila ¢ikartilmig ve
maliyet bedeli endekslemesi yapilabilmesi icin endeksleme déneminde UFE artis oraninin
%10 veya daha fazla olmas: sart1 getirilmistir. Aksi takdirde endeksleme miimkiin olma-
yacaktir.
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Burada dikkat edilecek birinci husus istisnadan yararlanabilmek icin hisse senetlerinin el-
de tutulma siiresinin 1 yildan 2 yila ¢ikarilmasidir. Ancak 5436 sayili kanun ile GVK’nun
gecici 67 inci maddesinin 1 numaral: firkasinda degisiklik yapilarak tam miikellef kurum-
lara ait olup IMKB’de islem goren ve 1 yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri-
nin 2006-2015 yillar1 arasinda elden ¢ikartilmasindan saglanan kazanglar da istisna kapsa-
mina alimmugtir. Dikkat edilmesi gereken ikinci husus IMKB’de islem goren ve 3 aydan
fazla siire ile elde tutulan hisse sentleri icin uygulanacak gelir vergisi istisnasina GVK’nun
miik 80 inci maddesinin yeni halinde yer verilmemis olmasidir. Son olarak 1.1.2006 tari-
hiden gecerli olmak iizere istisna tutar1 13.000 YTL’den 6000 YTL’ye indirilmis ve hisse
senetlerinden saglanan DAK’lar1 s6z konusu istisnanin kapsami diginda tutulmustur.

Nitece itibariyle GSYO’larina ait hisse senetlerinin elden cikartilmasindan saglanan
DAK’larinin vergilendirilmesinde iki farkli durum s6z konusu olup 31.12.2005 tarihine
kadar iktisap edilen hisse senetlerine durumuna gore 3 ay veya 1 yil elde tutulmasi halin-
de gelir vergisi muafiyeti taninmig olup bu kosullarin ihlal edilmesi halinde ise yine
13.000 YTL’si gelir vergisinden muaf tutulacak ve maliyet bedeli endekslenebilecektir.
Ote yandan 01.01.2006 tarihinden itibaren GSYO’larindan elde edilenleri de icine alacak
sekilde hisse senetlerinin elden ¢ikartilmasindan saglanan DAK’larina taninin istisnanin
kapsami daraltilmig ve istisnadan yararlanabilmek i¢in tek bir siire 6ngoriilmiigtiir. Buna
gore 01.01.2006 tarihinden itibaren GSYO’larina ait bir hisse senedinin 2 yil siire ile elde
tutulmasi halinde muafiyet uygulanacak aksi takdirde kazancin tamami beyan edilecektir.
Maliyet bedeli endekslemesi imkani ise kosula baglanmigtir.

Burada ag¢iklanmasi gereken son husus GSYO’larina ait hisse senetlerini elden ¢ikartilma-
sindan saglanan kazancin gelir vergisinden muaf olabilmesi i¢in kanunda dngoriilen elde
tutma siiresinin nasil hesaplanacagidir.

23.03.2000 tarih ve 23998 Sayili RG’de yaymlanan 232 Seri No’lu GVKGT’de hisse se-
nedinin elde tutulma siiresinin hesaplanmasinda hisse senetlerinin “iktisap tarihinin” esas
alinacag ve iktisap tarihinden ne anlagilmasi gerektigi ile ilgili agiklamalar yapilmigtir. Bu-
na gore hisse senedinin iktisap tarihi olarak esas alinacak tarih:

- genel anlamda hisse senedi iizerinde tasarruf hakkina sahip olunan tarih,

-sermaye yedekleri ve kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi dolayisiyla sahip olunan his-
se sentlerinde bedelsiz hisse senetlerinin elde edilmesine neden olan hisse senetlerinin ik-
tisap tarihi,

-hisse senedi sahipleri tarafindan riichan hakki kullanilmak suretiyle itibari degeri 6dene-
rek sahip olunanlarda riighan hakkinin elde edilmesini saglayan hisse senetlerinin iktisap
tarihi, olacaktir.

-Ayrica belli bir sirketin hisse senetlerinden degisik tarihlerde alim yapildiktan sonra ali-
nan hisse senetlerinin bir kisminin elden ¢ikartilmasi halinde miikellefler elden ¢ikartilan
hisse senetlerinin hangi islem ile alindig1 konusunda serbestge karar verebileceklerdir (ge-
nis bilgi i¢in bkz., Yildiz, 2004, s.117-121; Deger, 2005, s.40-41, 52-56).
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5.4.2. Kar paylarma taninan muafiyet

Gergek kisilerin sahip olduklar GSYO’na ait hisse senetlerinden elde ettikleri bir diger ge-
lir de hisse senedini elde tutma kargilig1 elde edilen kar payidir.

Hisse senetlerinden elde edilen kar paylarini beyani ve vergilendirilme ilkelerinde 2003 y1-
linda elde edilenler i¢in de gecerli olmak iizere 4482 sayili kanun ile yapilan degisiklik ne-
ticesinde Kurumlardan elde edilen ve GVK’nun 75 inci maddesinin ikinci fikarisinn ilk ti¢
bedinde yer alan kar paylarinin yarist GVK’nun 22 inci maddesi uyarinca GV’nden istisna
edilmistir. S6z konusu istisna GSYO’larindan elde edilen kar paylarini da kapsamaktadir.

Buna gére GSYO’larinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin beyan konusu yapi-
lip yapilamayacagini tespitinde stopaj dahil biiriit karpay: tutarinin yarisi esas alinacak ve bu
tutarin GVK’nun 86 nc1 maddesi uyarinca 103 iincii maddede yazili tarifenin ikinci gelir
diliminde yer alan tutart agmamas: halinde elde edilen kar pay: beyan edilmeyecektir
(Ufuk, 2004, 5.82-83). Beyan edilmesi halinde ise 31.12.2005 tarihine kadar elde edilen el-
de edilen kar paylari i¢cin GVK’nun 76 inc1 maddesi uyarinca “indirim oran1” imkani bulun-
maktadir?! . Ancak 1.1.2006 tarihinden sonra iktisap edilen hisse senedi kar paylari i¢in bu
imkan ortadan kalkmistir (Durak 2006, s.46-51).

Dolayisiyla 31.12.2005 tarihine kadar elde edilen kar paylar1 vergilendirilirken ilk olarak
elde edilen kar payma indirim orani uygulanarak irat tutar1 belirlenecek, daha sonrada bu-
lunacak tutarin yaris1 gelir vergisinden istisna olacaktir. Bu sekilde bulunacak tutarin
GVK’nun 86 mc1 maddesinde belirtilen beyan sinirmi (2005 yili icin 15000 YTL) agmast
durumunda kar pay1 MSI olarak yilli beyanname ile beyan edilecektir (Durak, 2006, s.46-
51). 2006 yilindan itibaren ise kar payinin yarisi veriden muaf tutulacak kalan tutar ise be-
yan sinirini agmasi halinde beyan edilecektir.

Goriildiigii gibi hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin yukarida da ifade edildigi gi-
bi biiyiik bir kisim vergiden istisna edilmek suretiyle GSYO’larmna yatirim yapan gergek ki-
silere 6nemli bir avantaj daha saglanmustir.

6. SONUC

GSYO’larmma vergi kanunlar ile son derece onemli avantajlar getirilmistir. Soyle ki,
GSYO’larnin kazanglart kurumlar vergisinden muaf oldugu gibi karim ortaklara dagitilma-
st agamasinda da GV tevkifat oran1 %0’dir. Bunun yaninda AR-GE harcamalarinin %40’ mi-
nin beyan edilen kazangtan indirilmesi ve 2005 y1l1 sonuna kadar yapilan yatirimlar i¢in ya-
tirrm indiriminden yararlanilmas1 miimkiindiir. Ote yandan TGB’lerinde yapacaklar1 yeni
teknoloji gelistirmeye yonelik harcamalar icin TBGK’ile taninan onemli vergi avantajlar
s6z konusu olup bu avantajlar Serbest Bolgelerde Gelir ve Kurumlar Vergisi Mevzuatinin
uygulanmaya baglanmasi ile daha da 6nemli hale gelmistir. Biitiin bunlara ilave olarak ser-
mayenin tabana yaymmasina katki saglamak amaciyla GSYO’larinin hissedar1 gercek kisi-
lerin elde ettikleri MSI ve Deger artis kazanglari icin 6nemli vergi indirimleri bulunmak-
tadur.

21 Indirim oran1 VUK hiikiimlerine gore o yil igin tespit edilmis olan Yeniden Degerleme oraninin ayni dénemde
Devlet tahvil ve hazine bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oranina boliinmesi suretiyle Maliye
Bakanliginca tespit edilir. (GVK, m, 76). 2005 yil1 i¢in bu oran %53,7’dir. Bkz., 42 Seri Nolu GVK Sirkiileri.
http://www.alomaliye.com/aralik_05/gvk_sirkuler_42 .htm.

254




AB’ye Uyum Siirecinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklaria

Saglanan Vergisel Avantajlarin Degerlendirilmesi

Her ne kadar 01.01.2006 tarihinden itibaren menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast
araglarinin vergilendirilmesinde tevkifat esasi getirilmis ve beyanname verme zorunlulu-
Su kaldirilmis ise de bu diizenleme GSYO’larini1 kapsamamaktadir. Dolayistyla eskiden ol-
dugu gibi GSYO’larindan elde edilen DAK’lan tevkifata tabi tutulmayacaktir. Ayrica
1.1.2006 tarihinden once iktisap edilen IMKB’de islem géren hisse senetlerinin 3 aydan
fazla, IMKB’de iglem gormeyenlerin ise 1 y1ldan, 01.01.2006 tarihinden itibaren ise 2 y1l-
dan fazla elde tutulduktan sonra elden ¢ikarilmalari halinde gelir vergisi denmeyecektir.
Aksi takdirde 2005 yilindan 6nce iktisap edilenler icin maliyet bedelinin endekslenmesi ve
13.000 YTL lik istisna 01.01.2006 daha sonra iktisap edilenlerde ise sadece maliyet bede-
linin endekslenmesi uygulandiktan sonra bulunan tutar ile satig bedeli arasindaki fark be-
yan edilecektir. GSYO’larindan elde edilen kar paylarini vergilendirilmesinde ise eskiden
oldugu gibi yaris1 vergiden istisna edildikten sonra kalan tutarin beyanname verme sinirini
agsmamas! halinde vergi 6denmeyecektir. Ancak beyan edilecek tutarin tespitinde eskiden
oldugunda farkli olarak indirim orani uygulanamayacaktir. Dolayisiyla 5281 sayili kanun
ile yapilan degisiklikler neticesinde GSYO’larina ait hisse senetlerinden saglanan kazanc-
lara yonelik gelir vergisi istisnasinda kismen daraltmaya gidildigini soylemek miimkiin-
diir.

AB’de de iilkemizde oldugu gibi sermaye kazanglar1 genellikle elde edilme siirelerine g6-
re vergilendirilmekte ve Birlik iiyesi tilkelerin bir kisminda (Avusturya, Almanya, Porte-
kiz, Ispanya ve Ingiltere gibi) iilkemizde oldugu gibi finansal araglarin uzun vadede elde
tutulmasin saglamak amaciyla vergi avantajlar1 saglanmaktadir (Cansizlar, 2004, s.64-70).
Ayni sekilde AB’de de yatim indirimi imkan1 taninmakta ve AR-GE destegi saglanmak-
tadir. Kisisel tasarruflar agisindan da iilkemize benzer uygulamalar s6z konusu olup
DAK ’lar1 ve MSI’larmin vergilendirilmesinde nemli ayricaliklar bulunmaktadir. Oyle ki,
bir kisim birlik tiyesi tilkede hisse senedi alim satim kazanglari ile kar paylari tamamen ver-
gi digt tutulmusgtur. Ancak iilkemizden farkli olarak AB iiyesi bir kisim iilkelerde de dam-
ga vergisi muafiyeti uygulanmaktadir.

Bu baglamda iilkemiz ile AB’iiyesi iilkelerdeki uygulama arasinda ¢ok biiyiik farkliliklar
bulunmamakla birlikte GSYO’larmin gercek anlamda tesvik edilmesine yardimci olmak
tizere GSYO’larina KDV, Damga Vergisi ve BSMV muafiyeti taninmasi (Erol ve Yildirim,
2004, 5.63-67), bilgi devrinin (Know How) gelir vergisinden muaf tutulmas: ile risk ser-
mayesi sirketlerindeki (RSS) zararlarinin kendi sirketlerinin gelirlerinden diisiiriilmesine
imkan taninmasi yerinde olacaktir (http://www.tubitak.gov.tr/btpd/btspd/btyk/kararlar/ka-
rarl1.html).
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