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Sermaye piyasas: tum tlkelerde oldugu gibi  bizim Glkemiz bakimindan da 6nem
arz etmektedir. Sermaye piyasas: faaliyetlerinin olusturdugu ekonomik,mali ve hukuki
duizenin belirli bir sistem i¢inde devam etmesi yatirimcilarin bu piyasaya givenmesi igin
sarttir.

Menkul kiymetler sermaye piyasas: islemlerinin konusunu olusturan araglarin
basinda gelir.Bu sebeple menkul kiymetlerden elde edilen gelirlere Turk vergi sistemi
icinde uygulanacak vergilendirme prensipleri, basit ve verimli bir gsekilde
duzenlenmelidir. Aktif ve guvenilir bir sermaye piyasasimin olusmast igin yatirimciyi
tedirgin etmeyecek bir vergi yapisinin olusturulmasina da 6zen gosterilmelidir. Fakat
Turkiye' de vergi diizenlemelerin ¢cok sik degismesi, menkul kiymetlerden elde edilen
gelirlerin donemler itibariyle farkli sekillerde vergilendirilmesi sonucunu dogurmustur.

Bu durum sermaye piyasamizin gelismesini etkilemistir.
ABSTRACT

As in all around the world, capital markets are having great importance in our
country. To sustain the trust of investor for that market, the economic, legal and
financial transactions in the capital market should take place in a certain system.

Securities is most important instrument among all capital market transactions.
For that reasons the taxation of the profits gained from securities should be regulated
with simple and efficient ways in the same manner with Turkish taxation system. Also
formation of taxation system that sustain in the confidence of investorsisamust to build
securities market that is active and trustworthy. But the instability of taxation system of
securities market brings different standard of taxation of profits gamed from securities
market at different times. This fact affected the development of securities market in a

negative way.



ONSOZ

Devletler agisindan, kamu gelirlerinin blydk bir kismint olusturan vergi
gelirlerinin igerisinde menkul kiymetlerin vergilendirilmesi sonucu elde edilen gelirlerde
vardir. Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin kimi zaman oldukga biyuk
meblaglara ulasmasi, devletler agisindan bu kiymetlerden elde edilen vergi gelirini

Onemli bir konuma getirmistir.

Dunyanin globallesmesi sonucu Ulkelerin sermaye piyasalar: diger Ulkelere agik
bir hale dontismustlr. Yatirimcilar sermaye piyasalar: arasinda tercih yapar duruma
gelmiglerdir. Zira Ulkeler farkli yatirnm araglarina farkli getiriler yiklemistir. Sermaye
piyasasindaki araglarin fazla olmasi ve her bir sermaye piyasasi aracina uygulanan vergi
yukd, tlkeler acisindan cesitlilik gostermektedir.Bu durum sermaye piyasalar: arasinda
rekabeti ortaya gikarmaktadir.

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesi tUlkemiz agisindan karmasik bir yapiya
sahiptir. Bunun baglica sebebi bu konuya iliskin vergilendirme prensiplerinin strekli
degistirilmesidir. Turkiye'de oldukca ilerleme kaydeden ve hala gelismekte olan
sermaye piyasasinda menkul kiymet turlerinin fazlaligi, yatirimciya her menkul kiymet
turanun farkl yapilarda kazanclar getirmesi ve farkli tirde mukelleflerin bu menkul
kiymetleri elinde bulundurabilmesi uygulanacak vergi hukimlerini karmasik bir yapiya
getirmistir. 01.01.2006 tarihinden sonra elde edilecek menkul kiymet gelirlerine iliskin
ise, GVK gegici md.67 hukmu ile menkul kiymet turleri arasinda su an uygulanan farkl
vergilendirme rejimleri kaldirilarak tek tip vergilendirme usultinin uygulanmasi
amaclanmistir. Donemler itibariyle karsilasilan farklilik sebebiyle menkul kiymet
gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda yapilan bu sistematik calismamin  yararh
olacag1 inancindayim.

Calismalarimda bana yol gosteren ve daima destek olan damisman hocam Sayin
Prof. Dr. Siiheyl Donay’ a sonsuz tesekkdrlerimi sunarim.
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GIRIS

Gunumuizde sermaye piyasalart sirekli degisen bir yapiya sahiptir.Bu 6zelligi
sermaye piyasasi araclarim  dikkat c¢ekici kilmustir.Yatirimcilar degisen ekonomik
sartlar1 gbz 6nunde bulundurarak, sahip olduklari kaynag: en karli yatirnm aracina
donusturmek cabasi icindedirler.

Turkiye'de sermaye piyasast 1980 yillarin  basinda hareketlenmeye
baglamistir.Bu hareketlenmenin temel sebebi ayni tarihlerde Sermaye Piyasast Kanunun
cikartilmast ve Sermaye Piyasast Kurulunun kurulmasidir. Daha sonra SPK’nin
cikardig: tebligler ve Ticaret Kanuna konulan hikimler ile sermaye piyasasinda islem
konusu yapilan araglarin mevzuat: genisletilmistir.Bu dizenlemelerin amaci,konuya
iliskin yasal bir temel olusturmak ve sermaye piyasasi araclarimi daha guvenilir hale
getirilmektir.

Menkul kiymetler sermaye piyasasinda islem konusu yapilan araglarin basinda
gelmektedir.Ulkemizde menkul kiymet tirlerinde mevcut olan cesitlilige karsin her
menkul kiymete aym oranda ilgi gosterilmemektedir.Bu sorunun temelinde her menkul
kiymet tirinin sahibine farkli vergi yukleri yiklemesidir.Ozellikle hisse senetleri,
Devlet tahvilleri,Hazine bonolari,Eurobondlar ve repolar tasarruf sahiplerinin en ¢ok
yatinnm yaptigit menkul kiymetlerdir.Yatirimer bir menkul kiymete yatirnim yaparken;
birinci sirada koydugu sermayeye oranla menkul kiymetin getirisini dikkate
alacak,ikinci sirada bu menkul kiymetten elde ettigi gelirin ne kadar vergi yukune sahip
oldugunu belirleyecektir.Zirakarlilik ve vergi yuku yatirimciyr ilgili menkul kiymet

turiine yonelten baglica faktorlerdir.

Menkul kiymetler farkli adlar altinda satilabilme ve ihrag edilebilme 6zelligine
sahiptir. Fakat her menkul kiymet tirinin kendine 6zgu getirileri vardir.iste ana
sorunlardan biri menkul kiyymetlerden elde edilen gelirlerin farkli yapilarda olmasidir.Bu
durum menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin  vergilendirilmesinde,farkl

duzenlemeleri de beraberinde getirmistir.



Sermaye piyasalarindan elde edilen kazang ve iratlarin vergilendirilme rejimi
farklidir.Yani sermaye piyasalar: araglarindan elde edilen kazanglar, mikelleflerin elde
ettikleri diger gelirlerle karsilastirildiginda kendine Ozgu,baska bir vergilendirme
sistemine sahiptir.

Kendine 6zgu yapisi nedeniyle, sermaye piyasasi araclarinin dolayisiyla menkul
kiymetlerin  vergilendirilmesi konusunda ¢ok sk degisiklige gidilmistir.En blyik
sikintiyr olusturan gorunum ise, farkl: tarihlerde elde edilen menkul kiymet gelirlerinin
tamamen farkl: bicimlerde vergilendirilmesidir.

Bu calismada amaglanan menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin nasil
vergilendirileceginin Gelir ve Kurumlar Vergisi gergevesinde degerlendirilmesidir.
Mevcut yasal durum incelenirken mukelleflerin gergek kisi veya tuzel kisi olmasi ile
tam veya dar mikellef olmasi, hususiyetle dikkate alinacaktir.

Menkul kiymet tirlerinden elde edilen gelirlere ve bu gelirlerin elde edilis
tarihlerine gore farklilik arz eden yapi halen devam etmektedir.Bunun 6niine gegmek
icin 5281 sayili Kanunla 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen menkul kiymet
gelirlerine uygulanmak Uzere GVK gegici md.67 hukmt getirilmistir. Temeli stopajin
nihai vergilendirme olmasi sistemine dayanan bu dizenlemenin nasil sonuglar

doguracag ise belirsizdir.

Calisma dort ana baslik altinda toplanmustir.ilk boltimde;menkul kiymetin bir
sermaye piyasasi aract olmasi sebebi ile iginde bulundugu bu piyasaya dair kavramlar
aciklanmustir.ikinci  bolimde;calismamizin - temelini olusturan  menkul ~ kiymetin
kavramsal incelemesi yapilmis ve unsurlari sayilmistir.Ayrica aynt bolimde menkul
kiymet tirleri sayilmis ve bunlarin hukuki ozellikleri ayri ayr1 agiklanmstir.Uglincii
boliimde; mevcut olan yasal dizenlemelere ve gecici olmalarina ragmen  etkisini
vergilendirme konusunda halen gosteren hikimlere gore(Gelir Vergisi ve Kurumlar
Vergisi Kanunu eksenli) menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi
irdelenmistir.DOrdinct bélimde ise;01.01.2006 tarihinden sonra elde edilen menkul
kiymet gelirlerinin  vergilendirilmesi, GVK gegici md.67 metni gergevesinde
anlatilmgtir.



Yatirimcilar tarafindan anlasilmasi ¢ok guc olan bu konu, herkes tarafindan
anlagilabilir bir dille anlatilmaya calisilmistir.Gelir Vergisi Kanunun ve Kurumlar
Vergisi Kanunun ilgili hukimlerine aynen yer verilmis ve bu hikumlerin elde edilen
menkul kiymet gelirlerine uygulanma bigimi ayrintilariyla irdelenmistir.



BIRINCI BOL UM

SERMAYE PIYASASINDA OZELLIK ARZEDEN BAZI TEMEL
KAVRAMLAR

1. Genel Degerlendirme

Tirk hukukunda menkul kiymetlerden elde edilen kazanglarin gelir ve kurumlar
vergisi bakimindan degerlendirilebilmesi, bu gelirlerin vergilendiriime usul ve
esaslarinin Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Kanununda yer alan hikimler uyarinca
incelenmesine baglidir.

Sermaye piyasasi araci olan menkul kiymetlerin bu 6zelligi, Gizerinde durulmasi
gereken bir konudur. iste bu sebeple menkul kiymetlerin de igerisinde bulundugu

sermaye piyasasina dair 6zellik arzeden bazi temel kavramlar kisaca agiklanacaktir.
2. Sermaye Piyasasi Kavrami

Piyasalar aslinda sermaye piyasalar1 ve para piyasalari olmak ulzere ikili bir
ayrima tabi tutulur. Bunlardan para piyasalar: araglari kisa ve orta vadeli fonlardir.
Sermaye piyasalar1 ise orta ve uzun vadeli fon arz-talebinin karsi karsiya geldigi
piyasalardir. Sermaye Piyasasi Kanunu gerekcesinde yapilan tamma gore, Sermaye
Piyasasi “orta ve uzun vadeli ddlng verilebilir fonlarin, menkul kiymetlerin, alim satim
suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasim saglayan ortamin, baska bir
ifade ile yatinmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci



kurum ve bankalar, yatinm ortakliklart ve yatirim fonlari gibi araci ve yardimci

kuruluslardan olugan modern finansman sisteminin adidir.”*

SPK’'min 1.maddesi konu ve amag¢ basligi altinda, sermaye piyasasinda
bulunmas: gereken ozellikleri belirtmistir. Bu kanunun konusu, tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasim
saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin guven, agiklik ve kararlilik iginde galismasin,
tasarruf  sahiplerinin @ hak  ve yararlarimin korunmasimi  dizenlemek  ve
denetlemektir(SerPK  md.1). Madde hikminden de anlasildigi Uzere sermaye
piyasasinin guvenli, agik ve kararli bir yapiya sahip olmasi bu piyasalarin etkin bir
sekilde devam etmesi icin sarttir.

Isletmeler para piyasalarina genel olarak isletme sermaye ihtiyaglarini
karsilamak icin basvururlarken, sermaye piyasasina ise uzun vadeli yatirim projelerini
finanse etmek, sermayelerini arttirmak (izere basvururlar.? Genelde bir yil veya daha az
vadeli kredi islemlerinin yapildig1 para piyasalarindan farkli olan sermaye piyasalari;
yatinmci tarafindan onceden elde edilmis hisse senedi, tahvil gibi daha uzun vadeli
getirileri olan menkul kiymetlerin alim satim konusu yapildig1 piyasalardir. Sermaye
piyasasinin baslica fonksiyonlar: ise; sermayenin olusmasin saglamak, sermayeyi ve
onu olusturacak satin alma guclerini temsil eden vasitalar: yaratmak ve sermaye arzi ile
talebini kars: karstya getirmektir.

Sermaye piyasasi alici ve saticilar: birbiriyle ticari ve hukuki iliskiler icerisine
sokmaktadir. Bunu teskilatlanmis bir yapi icerisinde yapabilecegi gibi teskilatlanmamis
sekilde de yapabilir. Zira kamu veya 6zel sektorin ¢ikardigi menkul kiymetler borsaya
kayit ettirilmeden veya ettirilemeden alim-satim islemine konu ediliyorsa, bu durumda
teskilatlanmamus bir sermaye piyasasi ortaya cikar.* Sermaye piyasalar: genis anlam ile,
halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilara sunuldugu yer ile daha 6nce

yatinmcilara sunulmus olup tedavil etmekte olan sermaye piyasas araglarinin alim

'Vural Giinal, Sermaye Piyasaa Hukuku, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari-Yayin No:5, Ankara,
1986, s.24

2 Mehmet Bolak, Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, istanbul, 1994, s.7

3 Sinasi Kara, Sermaye Piyasas, Doyuran Matbaasi, istanbul, 1990, .6

“Ufuk Basoglu, Ali Ceylan, ilker Parasiz, Finans Teori Kurum ve Araglar, Ekin Kitapevi, Bursa,
2001, s.16



satiminin yapildig: her iki piyasay: da ifade eder.” Bunlardan ilki birinci el piyasasin,

ikincisi ise ikinci el piyasasini olusturur.
2.1. Birinci El Piyasasi

Sermaye piyasasinda birinci el piyasalari sermaye piyasas: araglarinin ilk ihrag
edildikleri piyasalardir. Birinci el piyasasi faaliyetleri, Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina
alinan sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satis1 seklinde gerceklesebilir.
Bazen de halka arz edilmeksizin satis ile sermaye piyasas: araglar birinci el piyasasinda
islem gordr. Araci kurulus faaliyetinde bulunanlar sermaye piyasas: araglarinin halka
arzinda gorev alabilecegi gibi, halka arz edilmeksizin satis yapilmas: durumunda da bu
aracilik faaliyetinde bulunabilirler.

2.2. 1Ikinci El Piyasasi

ikinci el piyasalari, birinci el piyasas: faaliyetleri sonucu ihrag edilmis olan ve bu
suretle tedavilde bulunan menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi piyasalardir.
Birinci el piyasasinda satim konusu yapilan menkul kiymetler daha sonra ikinci el
piyasasinda satim konusu yapilirsa, elde edilen satim bedeli ile menkul kiymet sahibi
gelir elde etmis olur. Menkul kiymetleri ihractan yani birinci el piyasasindan elde
edenler, bu menkul kiymetleri tekrar paraya cevirmek isteyebilirler. Ancak hisse
senetlerinde higbir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce, bu menkul kiymetleri paraya
cevirmek icin ihrag eden kurulusa miracaat edemezler. iste ikinci el piyasas: menkul
kiymetlerin paraya gevrilemesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar: ikinci el
piyasasinin tipik halidir.®

SerPK md.3.c bendi halka arz1 “sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin
her tirlt yoldan halka c¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmsg
diger piyasalarda devamli islem gormesini, bu Kanuna gore halka acik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlar: dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini

®> Oguz Kirsat Unal, Aract Kurumlar, Yaklasim Yayinlari, Ankara, 1997, s.28
®Ahmet Erol,A.Ercan Yildirm, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Yaklasim Yayinlari,
Ankara, 2001, s.39



ifade eder” seklinde tanimlamistir. Bu tamimdan da anlasilacag Uizere halka arz birinci el

piyasasinda olabilecegi gibi ikinci el piyasasinda da gerceklesebilecektir.
3. ihrag

Sermaye piyasasinda sermaye piyasas: araglarinin ve konumuz itibariyle menkul
kiymetlerin ihrag edilmesi 6énem arz eden bir konudur. SerPK md.3 c.bendinde ihrag,
“sermaye piyasasi araclarinin ihraccilar tarafindan c¢ikarihip halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satigidir” seklinde tanimlanmustir. Bu tamim geregi halka agik
olmayan anonim ortakliklarin pay senetleri disinda kalan sermaye piyasas: araglarinin
ihraci ve halka arz edilmeksizin satis1 da ihrag kapsamina alinmustar.”

Sermaye Piyasasinda ihragtan bahsedebilmek icin her seyden dnce bir ihragcinin
mevcudiyeti sarttir. ihragci bazen Devlet ve kamu kesimi olurken bazen de 6zel sektor
olarak kendini gosterir. Fakat ihrag icin SPK’ya basvuru yapilmas: sonucu Kurulun
kayda alma karar1 almasi durumunda, hisse senedi, fon katilma belgesi, tahvil ve bono
gibi farkli menkul kiymetler icin verilen ihrag kararlar1 birlestirilerek Kurul’un “Haftalik
Biilteni” nde aciklarur.®

4. Sermaye Piyasass Kurulu Kaydina Alma

Menkul kiymetlerin yatirimcilara ulastiriimast igin ihrag ve halka arz yoluna
basvurulur. ihragc ve halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarimin SPK’ya
kaydettirilmesi ise SerPK geregi bir zorunluluktur(SerPK md 4/1.f). Genel ve katma
butceli idareler ile T.C Merkez Bankasinca ihrag olunacak sermaye piyasasi araglarinin
Kurula kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda Kurula bilgi
verilir(SerPK md.4/2.f ).

Kayit i¢in yapilan bagvurular, ihracin ortaklik ve yatirimecr agisindan yararli ve
dogru oldugu kamsina variimast durumunda olumlu sonuglandiriliyordu.SerPK’ nin

3794 sayili Kanunla degisen yeni hali ile sermaye piyasas: araglarimin Kurul kaydina

"Ayse Sumer, Turk Sermaye Piyasaa Hukuku ve Secilmis M evzuat, Der Yayinlar, istanbul, 1998,
s.14
8 Reha Tanor, Halka Arz, Beta Yayimevi, istanbul, 2001, s.155



alinmast i¢in yapilan bagvurular daha objektif bir hal almistir. Artik SPK, ihrag ve halka
arz edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin basvurularda,sermaye piyasasinda
kamunun aydinlatiimast agisindan gerekli ve yeterli bilgilerin dogru bir bigimde
izahnamede ve sirkilerde yer amasi durumunda basvuru konusu sermaye piyasasi

aracini kayda almaktadr.’
5. fhraca

Ihrag konusunda tanima yer veren SerPK md.3 hilkmii aym1 maddede h bendinde
ihraccilarin kimler olabilecegini de diizenlemistir.Thragct; anonim ortakliklar,mevzuata
gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbusleri,mahalli idareler
ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar uyarinca faaliyet gosteren kurulus,idare ve
isletmelerdir(SerPK md.3 h bendi).

Bu madde de ihragcilarin eksiksiz sayildigini sdylemek mimkin degildir.Zira
SerPK md.4/2.f' de sermaye piyasasi araglarini SPK’ya kayit ettirmeden ihrag edebilecek
olan kuruluglar, genel ve katma bitceli idareler ile T.C Merkez Bankasi olarak
belirtilmistir.iste bu kuruluglarin ihragct olabilmesi ile yabanci sirketlerin yeni
cikardiklar1 sermaye piyasasi araglarim Kurul’a kaydettirmek sartiyla halka arz
edebilmeleri SPK’nin Seri:3 No:20 Tebligi ile diizenlenmis hususlardir.®°Dolayisiyla
kamu kesimi ihragcilar,0zel kesim ihragcilart ve yabanci ihragcilar sermaye piyasasi
araclarini, gerekli kosullari yerine getirmeleri dahilinde, ihrag edebilme yetkisine
sahiptirler.

6. Halka Arz

SerPK md.3'de tammlar baslig: altinda halka arzin tanim yapilmistir. Halka arz;
sermaye piyasasi araglarimin satin alinmast igin her turli yoldan halka cagrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli

°Cemal Kiigiksdzen, Sermaye Piyasasinda Y atirimamn Korumasi: Tirk Sermaye Piyasasmn Bu
Acidan Deger lendirilmesi, Sermaye Piyasast Kurulu Yayin No:131, Ankara, 1999, s.93, 94
10 Reha Tanér, ag.e, s.156



islem gormesini, bu Kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari

dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisim ifade eder(SerPk md.3 ¢ bendi).

Kisaca halka arz; her turlu menkul kiymetler hakkimn belirli bir deger
karsiliginda elden cikarilmasi girisimidir.**

Anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz esaslari, SPK'nin ilgili

Tebliginde? asagidaki sekilde diizenlemistir;
1.Tedrici nitelikte Anonim ortaklik kurulmasi,

2.Halka agik olmayan anonim ortakliklarin mevcut veya sermaye artirim
suretiyle ¢cikarilacak hisse senetlerinin halka arzi,

3.HAAO'larin mevcut veya sermaye artirimu suretiyle c¢ikarillacak hisse
senetlerinin halka arzi,

4.HAAQ' larin bélinmesi sonucunda yeni ortakliklar kurulmast,

5.'1I;araﬂardan birinin HAAO olmas: halinde birlesme nedeniyle hisse senedi
ihract.

Halka arzin, sermaye piyasasi araglarimn satin alinmast igin halka cagrida
bulunmak gibi basit bir anlam: yoktur. SPK’ya uygun bir bigcimde halka agik yapida olan
anonim ortakliklarin sermaye artirimlari nedeniyle paylarinin ve hisse senetlerinin
satilmasi da halka arz kabul edilir. Zira ilk basta hisse senetlerini Kurul’a
kaydettirmemis bir HAAO, ilerde sermaye artirimina giderse ve yeni paylarim veya
bunlarin  karsiliginda cikarilan hisse senetlerini satarsa bu durumda halka arz
gerceklesmis olur. Burada dikkat edilmesi gereken durum ise, sermaye artirimina gitmek
isteyen ve bu suretle yapilan sermaye artirimi sonucu dogan yeni pay veya hisse
senetlerinin satimin gergeklestiren kurulusun normal bir ortaklik degil HAAO olmasi
gerekliligidir.™

“Harold S. Bloomenthal, Securities Law, Library of Congress, 1966, p. 57,58

12 9pK Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi, Seri 1 No:26,
Resmi Gazete 15.11.1998/ 23524, m.2' de.

3 Ayse Sumer, Tirk Sermaye Piyasas Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Alfa yayinevi, istanbul
1999, s.7



Halka arz isleminin nasil gerceklestirilecegi, sekli yapisi itibari ile SerPK’da
aciklanmistir. SerPK md. 6 “halka arzin sekli” baslig: altinda bu konuyu diizenlemistir.*®

7. Kayith Sermaye

Kayith sermaye sistemi Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilmis bir dizendir.
Kanuni tamim ile kayith sermaye; “anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hikim
bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile Turk Ticaret Kanununun sermayenin
arttirnlmasina dair hikimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami
miktar1 gosteren, Turk Ticaret Sicilinde tescil edilmis sermayelerdir” (SerPK md.3 d
bendi). Yani kayitli sermaye esas sermayenin aksine taahhtit edilen veya konulan gergek
anlamda bir sermaye olmayip, yonetim kurulunun esas sermayenin arttirilmasina iliskin
hiikiimlere bagli kalmaksizin hisse ihrag edebilmek yetkisini kullanabilecegi tst simir

gosteren rakamdir.*®

Hisse senetlerini halka arz etmek amaciyla kurulan anonim ortakliklarin ve
sermaye arttirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek anonim ortakliklarin
Kuruldan izin amak sart1 ile kayitli sermaye sistemini kabul edebilecekleri kanunla
duzenlenmistir(SerPK md.12). Kayitli sermaye sisteminin en belirgin 6zelligi, ortaklik
esas sizlesmesinde tespit edilen kayitli sermaye miktarina kadar yonetim kurulu karart
ile yeni hisse senetleri gikararak sermaye artirimina gidilebilmektir. Kayitli sermaye
sisteminin hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillere olanak vermesi ise, bu sistemin

sermaye piyasasinin gelismesindeki roliine dikkat ceker.’

! Reha Tanér,a.g.e,s.183

1> Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer alir. izahnamede
bulunmasi gereken bilgiler Kurul tarafindan belirlenir. Sermaye Piyasasi araglarinin Kurul kaydina
alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Halkin sermaye piyasas araglarin
satin dmaya daveti sirkiler ile yapilir. Yayimlanacak sirkller ve ilanlarin esaslari Kurul tarafindan
belirlenir. lanlar ve agiklamaar gergege uymayan abartilmis veya yamltici bilgileri iceremeyecegi
gibi Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayl
bir ifade tagityamaz. Kurul, yamltici nitelikte gordigt reklamlar: yasaklar” (SerPK md.6)

16 Ayse Sumer, ag.e, s16

" Reha Poroy, Turgut Erem, Sermaye Piyasas Etiidii, Ankara, 1964, 5.65
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Kayitli sermayenin konumuzu ilgilendiren bir diger tarafi, ¢ikarillan hisse
senetlerinin tamamen satilarak bedelleri ddenmedigi takdirde yeni hisse senetlerinin
¢ikarilamayacak olmasidir. Gene yonetim kurulunun imtiyazli veya itibari degerinin
Uzerinde hisse senedi cikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay almak haklarinin
sinirlandirilmast konularinda veya imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarin kisitlayici
nitelikte karar alabilmesi icin; esas sizlesme ile yonetim kurulunun yetkili kilinmasi
sarttir(SerPK md.12/6.1).

8. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Goster ebilecek Kurumlar

Sermaye Piyasasi Kurumlari baslhigi altinda sermaye piyasasinda faaliyette
bulunabilecek kurumlar belirtilmistir. Aract kurumlar; yatirim ortakliklari, yatirim
fonlar1 ve sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar
seklinde 4 baslik altinda SerPK md.32'de sayilmistir. Bunlardan sermaye piyasasinda
fadliyet gogeren diger kurumlar ibaresi ile bu kurumlar igin sinirlandirma
getirilmemistir. Bu suretle piyasanin ihtiyaglarint giderecek yeni kurumlarin Kurul
tebligleriyle ile ihdast mimkiin kilinmistir.*®

8.1. Anonim Ortakhklar

Sermaye piyasasinda, 0zellikle menkul kiymetler bakimindan anonim ortakliklar
en 6nemli kurumlarin basinda yer alir. Esas sermayesi  belli paylara boltinmus olan ve
sadece malvarligi ile sorumlu bulunan anonim ortakliklar, haka agik yapida
olabilecekleri gibi halka agilmadan da faaliyet gosterebilirler. Konumuz itibariyle biz
daha ¢ok halka agik anonim ortakliklar1 ana hatlari ile inceleyecegiz.

SerPK halka agik anonim ortakliklari; “hisse senetleri halka arz edilmis olan
veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklilardir” seklinde tanimlamustir. Bu
tanmmdan anlasilacag: Uzere, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya ortak sayisi
SerPK  md.11/f.1 geregince 250'yi asan anonim ortakliklar HAAO olarak
nitelendirilecektir. Bu haliyle anlasiimasi gereken, kanun hisse senetlerini kendi iradesi

ile halka arz eden anonim ortakliklari halka agik anonim ortaklik olarak kabul ettigi gibi,

18 Oguz Kirsat Unal, Araci Kurumlar, .66
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ortakligin kendi iradesi disinda da halka agik ortaklik durumuna gelebildigini kabul
etmistir.’® Daha 6nce Kurumlar Vergisi 50 Seri No'lu Tebliginde yer alan “halka agik
sayilabilmesi igin anonim ortakligin pay sahiplerinin gergek kisi olmas” yoninde
aciklamalar vardi. SerPK’da bu konuda bir agiklik olmamas: sebebi ile daha sonra
Kurumlar Vergisi 57 Seri No'lu Teblig ile “halka arz edilen hisse senetlerinin gergek
veya tlzel kisilere ait olup olmamasinin 6nemi bulunmamaktadir” seklinde goris
degisikligine gidilmistir. %

Burada dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise kanunun sadece hisse
senetlerinin halka arz edilmesini, halka agikhik sifatinin kazamlmas: igin yeterli
gormesidir. Yani hisse senetleri haricinde diger menkul kiymetlerin halka arz yolu ile
satis1 ortaklhigt HAAO yapmaz. Ancak hisse senetleri ortak olmay: ifade ettigine gore,
hisse senetlerinin halka arz yoluyla satisi, anonim ortakligin temel kriter olan “cok
ortaklr” oldugunun gostergesidir.?* Zira ihraccilar, hisse senedi disinda sermaye piyasasi
araglar1 ¢ikarabilirler, ancak hisse senetleri halka arz edildigi veya arz edilmis sayildigi
anda s6z konusu ortaklik HAAO olur.?

Anonim ortakligin halka agik bir hale gelmesi ona bazi sorumluluklar yikler.
Halka acgik anonim ortakhik sifati bu ortakliklara seffaf olmakamuyu dogru ve
zamanmnda bilgilendirme,bagimsiz dis denetim yaptirma gibi sorumluluklar ytkler.Bu
sorumluluklar HAAO haline gelen ortakliklarin iktisadi,mali ve sosyal yapisini etkiler.?

“MuharremKard1, Sermaye Piyasas, Borsa, Menkul Kiymetler, irfanYayinlari, istanbul, 1994,
s.261

2 Ahmet Erol ,A.Ercan Yildirnm, ag.e, s42

“'Mehmet Giiltekin, Tiirk Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, (Doktora
Tezi,istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Engtitiisti), istanbul, 1996, s.22

2 Ayse Sumer, ag.e, s.39

#seving Akbulak, Yavuz Akbulak, Tiirkiye de Sermaye Piyasas Araglar: ve Halka Acik Anonim
Sirketler, Beta Yayimevi, Istanbul, 2004, s.96
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8.2. Arac Kurumlar

Yatinmcilar sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin alim ve satim islemlerini
bizzat kendileri degil genelde araci kurumlar vasitasiyla gergeklestirirler. SerPK
md.32'de arac1 kurumlarin sermaye piyasas: faaliyetlerine yer verilmistir. Buna gore
aract kuruluslar SPK’dan yetki belgesi aimak kaydiyla; Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasasi araclarinin ihrag ve halka arz yoluyla satigi,daha 6nce ihrag edilmis olan
sermaye piyasasi araclarinin aracilik amaciyla alim satimi, sermaye piyasasinda yer alan
her tarlU tdrev araglarimin alim satiminin yapilmasina aracilik, menkul kiymetlerin geri
ama veya satma taahhiudi ile alim-satimi ve yatirim damismanligi ile portfoy
yoneticiligi- isletmeciligi alanlarinda aracilik faaliyetinde bulunabilirler.?

Aract kurumlar yapilart itibariyle bir takim 6zellikleri barindirmalidir. Buna gore
aract kurumlar; anonim ortaklik halinde kurulmali, hisse senetlerinin tamami nama
yazilt olmali, hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmali, sermayesi belirlenen asgari
miktardan(bu asgari sermaye miktar1 her yil arttirilir) az olmamali, esas sozlesmeleri
SerPK ve SPK hikumlerine uygun olmali ve son olarak kuruculart miflis olmamalt
veya yiiz kizartici bir sugtan dolay: hiikiim giymis olmamalidir.?® Ayrica araci kurumlar
“aim-satim araciligi yetki belgesi” aldiktan sonra gerekli sartlari yerine getirmek
kosuluyla ve kurula bildirmek suretiyle acenta, sube veya irtibat biirolar: acabilirler.?®

Araci kurumlar aracilik faaliyetini ikinci el piyasasinda gercgeklestirebilecegi gibi
birinci el piyasasinda da gergeklestirebilir. Menkul kiymet ihrag edecek olan ortaklik, bu
durumda aract kurumla bir “aracilik yuklenim sbzlesmesi” (Underwriting sozlesmesi)

imzalayarak menkul kiymetlerini halka arz eder.?’

2 Sermaye Piyasast Kurulu, Araci Kurumlar, Yayin No:72, Ankara, 1996, s.3

% Ayse Sumer ,a.g.e, 569,70

% | ale Erdem Karabiyik, Menkul Kiymetler Borsas ve Diger Yatirim Alternatifleri, Marmara
Kitapevi, Bursa, 1997, s.106,107

%" Hamdi Y asaman, Menkul Kiymetler Bor sast Hukuku, Kazanci Matbaasi, istanbul, 1992, 5.109
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Araci kurumlar yukarida sayilan sermaye piyasas faaliyetlerinden en az birisi
icin yetki belgesi almis olmalidir. Bu ozellikler geregi, bankalarin araci kurum olarak
sermaye piyasasinda faaliyette bulunmas: sikga goriilen bir durumdur.?®

Son olarak belirtmek gerekir ki aract kurumlarin ticaret Gnvanlarinda “menkul
degerler” veya “menkul kiymetler” ibareleri yer alir. Hatta aract kurumlar tarafindan,
yukarida ve SerPK md.32'de belirtilen aracilik faaliyet konularina giren islemlerin
tamamina dair Kuruldan yetki belgesi alinmissa, bu kurumlarin ticaret Gnvanlarinda
“Yatirim Menkul Degerler” veya “Yatirnm Menkul Kiymetler” ibareleri kullanmldig:
goriilmektedir.®

8.3. Yatirim Ortakhklari

Yatirim ortakliklari sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir(SerPK
md.35/f.1). SPK’min “Y atirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar” Tebliginde®® 3.madde de;
“sermaye piyasasi araclar: ve ulusal ve uluslar arasi borsalarda veya borsa dis1 organize
piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyu isletmek Uzere
anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi
kurumlaridir” seklinde daha genis bir tamm yapil mustir.

Yatirim ortaklilarimin  kurulug izni  alabilmeleri igin, portfoy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmak Gzere SPK’ya basvurmalar: sarttir(SerPK md.35/f.2). Bu kurulus
ve faaliyet iznini alabilmesi icin yatirim ortakliginin;kayitli sermayeli olarak anonim
ortaklik seklinde kurulmalari, hisse senetlerinin nakit karsiligi cikarilmasi, ticaret
unvanlarinda yatirim ortakligi ibaresinin bulunmasi, esas sozlesmelerinin SerPK

% Bankalarin araci kurum olarak faaliyette bulunmas: sebebiyle SerPK md.50/a ile “kendi menkul
kiymetlerini halka arz eden bankalar ile 5.bolimde(Sermaye Piyasas: Faaliyetleri ve Sermaye Piyasasi
Kurumlar: baglikli bdlimde) 6ngoérilen faaliyetlerde bulunan bankalar,bunlarla simirli olarak bu
kanun hiukimlerine tabi olurlar.Ancak Kanun hikimleri,ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda
uygulanmaz” seklinde hikim tesis edilmistir.

IMKB, Sermaye Piyasas ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB yayin, istanbul, 2000, s.59

% SPK’nin Seri 6 No.4 Tebligi
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hiiktimlerine uygun olmasi ve kurucularinin miflis olmadigimin veya yiz kizartici bir

sugtan dolay: hikiimliliklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.*

Konumuz itibariyle yatirim ortakliklarinda yapilan; esas olarak yatirimcidan
toplanan fonun, yatirimcimn yararina olacak sekilde ¢esitli menkul kiymetlere
yatiriimasidir. Bunun sonucunda yatirim ortakligi bir kar elde eder ki, bu kar menkul
kiymet portfoyundeki menkul kiymetlerin alinip satilmas: sonucu elde edilir ve temetti
olarak ortaklara dagitilir. Yatirim ortakliklar: bu temettii gelirine ilave olarak, sermaye
piyasasindaki hisse senetleri degerlenmisse ayrica fiyat artisi kazanci elde etmis

olurlar.®

Yatirim ortakliklari; esas sozlesmelerinde asgari sinirlart belirtilmek kaydiyla,
portfoy degerinin en az %25’ ini devaml olarak 6zellestirme kapsamina alinmis KIT’ ler
dahil Turkiye de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olmalart durumunda
A tipi yatirim ortaklig1 olarak adlandirilir. A tipi yatirim ortakligi 6zellikle ¢ikardiklar:
hisse senetlerinin vergilendirilmesi bakimindan farkli bir uygulamaya sahiptir. Bu
farkhliga Uclinci Bolimde, “Gelir ve Kurumlar Vergiss Bakimindan Menkul
Kiymetlerden Elde Edilen Kazanglarin Degerlendirilmes” bagligi altinda, ayrintili bir
bicimde yer verilmistir.

8.4. Yatirim Fonlari

Halktan katima belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli milkiyet esaslarina gbére sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyl isletmek amaciyla
kurulan malvarligina Y atirim Fonu adh verilir(SerPK md.37/f.1). Y atirim fonlari, fonun
tutar: kadar avans tahsis ederek, menkul kiymetlerden olusan bir portfoy hazirlayacak,

3 Oguz Kirsat Unal, Araci Kurumlar, s.64
¥Ali Ceylan Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas ve Menkul Degerler Analizi, Umut Matbaacilik,
Bursa, 2000, s.75
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daha sonra katilma belgelerini halka arz edecek ve satis hasilatindan fona verdigi avansi
alacaktir.*®

Fonun tuizel kisiligi yoktur, ancak malvarligi kurucunun malvarligindan ayridir.
Kurucu fonu, yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarimt koruyacak sekilde
temsil eder, yoOnetir veya yonetimi denetler. Fon varligimn korunmast ve
saklanmasindan kurucu sorumludur. Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki
iliskilere bu kanunda ve ilgili mevzuatta hikim bulunmayan hallerde Borglar
Kanununun vekalet akdi hiktmleri uygulanr(SerPK md.37/f.2).

Yatirim fonlari, tizel kisilige sahip olmayan sermaye piyasasinda faaliyet
gogeren yardimcr kuruluglardandir. Yatirnm fonu ortaklik sifatina sahip degildir.
Y atirim fonlarinin fon yatirimeilariyla aralarindaki iligki farklidir. Y atirim fonunda G¢lu
bir iliski mevcuttur. Fonun hukuki temeli, kolektif yatirim sbzlesmesidir. Bu
sizlesmenin birinci tarafi yatirnmcilar, yani katilma belgesi sahipleridir. ikinci tarafi fon
ybnetimi, yani fonu isletecek uzman bir kurulus ve Gglncu tarafi portfoyu saklayici
kurulustur. Yatirimcilar katilma belgelerini satin alarak fona istirak ederler ve fon
sozlesmesini bir biitiin halinde kabul ederler.3*

Y atirim fonlar igerisinde igtuzuklerinde belirtiimek suretiyle, portfoy degerinin
aylik agirlikli ortalama bazda en az %25’ ini, devamli olarak mevzuata gore 6zellestirme
kapsamina alinan KIiT dahil Turkiye'de kurulmus ortakliklarimin hisse senetlerine
yatirilmig bulunan fonlar, A tipi Fon olarak adlandirilir. A tipi fon 6zelligini tasiyan
fonlar, A tipi olmaézelligi ile birlikte belirtilir.*> A tipi yatirnm fonlari, dzellikle katilma
belgeleri bakimindan aym A tipi YOHS gibi farkli vergilendirme uygulamalarina
tabidir. Bu farkhiliga Uctincti Boliimde, “Gelir ve Kurumlar Vergisi Bakimindan Menkul
Kiymetlerden Elde Edilen Kazanglarin Degerlendirilmes” baglig: altinda, ayrintili bir
bicimde yer verilmistir.

3 Caglar Manavgat, Ser maye Piyasasinda Araa K urumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Engtitust Yayin No:25, Ankara, 1991, s.18

3 Ayse Sumer, ag.e, s81

% Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm, ag.e, s48
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IKINCI BOLUM

MENKUL KIYMETLER

1. MENKUL KIYMET KAVRAMI VE OZELLIKLERI

1.1. Menkul Kiymetin Tanim

Tarkiye'de menkul kiymetler, kavram olarak sonradan dizenleme altina
alinmustur. 1Ik olarak 19. yizyilda ve Osmanl: déneminde menkul kiymet olarak kabul
edebilecegimiz Hazine bonosunun ve tahvillerin, ticaret konusu yapildigi goralmustir.
Terim olarak ilk kez dizenlenmesi ise, 1929 yilinda gikarilan 1447 sayili Turkiye' deki
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile gergeklesmistir.®

Tanim olarak SerPK’da ve GVK’da dizenlenen menkul kiymetlere; TTK’da,
MK’da, SPK Tebligleri ile Bakanlar Kurulu kararlarinda ve diger kanunlarda yer
verilerek ,menkul kiymetler diizenleme altina alinmustir.

Kanunlar igerisinde menkul kiymet kavramina tammsal olarak yer veren SerPK,
3. maddesinde sermaye piyasasi araglarint menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclart olarak  ikili tasnife tabi tutmustur. SerPK menkul kiymetleri su sekilde

tammlamstir:

“Ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belirli bir meblag: temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri aym olan ve sartlart kurulca belirlenen kiymetli evraktir”. Menkul
kiymetin bu tanimindan cikarilabilecek en 6nemli Ozelligi menkul kiymetin tasinr
degerler oldugudur.®” Gene bu tammdan anlasilabilecegi gibi, her menkul kiymet bir
kiymetli evrak niteligini de tasimaktadir. Fakat bunun tersini, yani her kiymetli evraki
bir menkul kiymet saymak olanaksizdir. Menkul kiymetler disinda sayabilecegimiz

% Mustafa Birol Capanoglu, Tirkiye ve Dis Ulkderde Sermaye Piyasas Ozellestirme
Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Yayinlari, istanbul, 1993, s.37
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kiymetli evraklarin mevcudiyeti(gek, police, bono gibi diger sermaye piyasasi araglari)
bu genellemeyi yapmamiza engel olmaktadr.

Menkul sermaye iradini tammmlayan GVK 75. maddesinde; “sahibinin ticari, zirai
veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
mutesekkil sermaye dolayisiyla elde etti kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul
sermaye iradidir” seklinde bir tanim yapilmigtir. Madde 75’ de belirtilen “para ile temsil
edilen degerler” ile, menkul kiymetleri bu maddeye dahil etmek amaclanmis ve paraile
temsil edilen iratlarin elde edilmesini gergeklestiren kiymetler menkul kiymet olarak
dolayli bir bicimde agiklanmigtir. Menkul sermaye iradinda yukaridaki tammdan da
anlasilacagi Uzere asil olan, nakdi sermayenin veya paraile temsil edilebilen degerlerden
olusan sermayenin degerlendirilmesinden gelir elde edilmesidir.*®

Kanundaki bu tarifin unsurlari; iradi saglayan seyin kisinin 6zel malvarligina
dahil olmasi ve yatirilan sermayenin nakit para veya parayla temsil edilebilen
degerlerden olugsmasidir. Sermaye sahibi bu 6zel malvarligim s6z konusu isletmelere ya
odung verirler ve karsiliginda faiz geliri saglarlar ya da isletmelerden hisse alirlar ve
karsihiginda kar pay: elde ederler.*

Tanimlamadaki  “sermayenin ticari, zirai ve mesleki faaliyet disinda
degerlendirilmesi” sarti, nakdi sermayenin ticari ,zirai ve mesleki kazancin olusumuna
katki sagladigi haller disindaki degerlendirilisini ifade etmektedir. Aksi bir durumda,
yani iradi saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagli ise ve unsurlar1 geregi
menkul sermaye iradh niteligine sahipse, elde edilen kazang ticari kazang olarak kabul
edilerek vergilendirmede bu dogrultuda yapilacaktir.*® Ayrica tammda yer alan menkul
sermaye, nakdi veya para ile temsil edilebilme 6zelligine sahiptir.Bu nedenle terim
olarak “menkul degerler” terimi de karsilik olarak kullanlabilir.**

3" Naciye Oztiirk,Gelir Uzerinden Alinan Vergiler Aciandan Menkul Kiymetler (Yiksek Lisans
Tezi, Gazi Universites Sosyal Bilimler Endtitiisil), 1997, s.6

% Adnan Okkali, Nadire Giindogdu, Menkul ~Sermaye iratlarimin Vergilendirilmes, Vergi
Denetmenleri Dernegi Egitim Yayinlar: Serisi:8, Ankara, 2003, s.11

% Dogan Senyiiz, Tiirk Vergi Sistemi, Ezgi Kitabevi, 5.b, Bursa, 1999, 5182

0 Y1lmaz Ozbalci, Gelir Vergis Kanunu Yorum ve Aaiklamalari, Olus Yayincilik, Ankara, 1999,
s.601

* Veys Sevig, “Menkul Sermaye irach Kavramr” , Diinya, 12 Eylil 1996, 5.6
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Ayrica menkul kiymetlerden elde edilen menkul sermaye iratlar1 gergek kisiler
tarafindan bir ticari organizasyona bagli olarak elde edildiklerinde ticari kazang,
kurumlar vergisi miikelleflerince elde edilirse kurum kazanci sayilmaktadir.*

Kanuni tammlarin yan: sira, menkul kiyymetler konusunda gesitli tammlara da yer

verilmistir:

Belirli bir sermayeyi ve alacagi temsil eden, sahibine belirli sureler itibariyle
belli tutarlarda gelir(faiz,temettll) saglayan, her an paraya cevrilebilen, piyasada son
derece dolasim(tedavil) imkam bulan, vadesi alicimin amacina gore kisa veya uzun
olabilen yatirim araglarina menkul kiymet denir. ©

Menkul kiymet, ortaklik ve alacaklilik hakki saglayan, belli bir bedeli temsil
eden, donemsel gelir getirmeyi amaclayan, misli nitelikte, yatinm araci olarak
kullamlmak tizere cikarilan kiymetli evraktir.** Bu tammda SerPK 3. maddesinde yer
alan baz1 unsurlar gercegi yansitmadiklar: gerekcesi ile degistirilerek tammlanmustir.

Kanunda yer alan bu unsurlara yapilan elestirel yaklasima asagida yer verilecektir.

Genis anlamda yapilan bir taminda ise menkul kiymetler; alacaklilik veya
ortaklik hakki temsil eden belli sekil ve sartlar1 haiz, standart meblag ve tipte olan, ¢cok
sayida orta, uzun ve sonsuz vadeli olarak seri halde, nakit ve ayin karsiliginda, kamu
tlzel Kisileri veya anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan, sireklilik arz eden, dénemsel
gelir getiren ve piyasada yer alan kiymetli evrak niteligindeki belgeler biciminde

tammlanmustar.*®

M. Emin Akyol, “Menkul Sermaye iratlanmin Elde Edilene Gore Farkli Sekilde
Vergilendirilmesinin Baz1 Sonuglart”, Vergi Dinyasi, Sayi: 267, Kasim, 2003, s.13

“Adem Altay, Menkul Kiymetler ve Mali Duran Varliklarin Muhasebelestirilmesi Esasarinin
Uludar aras Muhasebe Standartlar1 ve Tirkiye Uygulamalar: Agsindan incelenmesi(Y iksek
Lisans Tezi, Gazi Universitesi ,Sosyal Bilimler Entitiisii), 2002, s.4

* Hiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Ardan Kaya, Kiymetli Evrak Hukuku,
Vedat Kitapgilik, istanbul, 2004, .23

> Mehmet Bolak, a.g.e, s.47

19



Menkul kiymetler, sermayenin veya alacagin tamami esit paylara bolinmis
olmak kosulu ile sermayenin veya alacagin bir pargasini temsil ederler. Uzun vadeli
gelir getiren, tertip halinde cikartilip tedaviil ettirilen kiymetli evraklardir.*°

Menkul kiymetlere iliskin yapilan tammlardan da anlasilacag: Gzere, normal
olarak menkul mallarin satisi menkul kiymet islemi olarak tamimlanamaz, kabul
edilemez.*’

Kavram olarak menkul kiymetler, A.B.D hukukunda “securities’ kelimesi ile
karsilik bulmaktadr.

Ticari islemler kapsamina girecek kiymet evraklar seklinde ele almayacagimiz
menkul kiymetleri, daha ¢cok Vergi hukuku ve birgok maddesinde menkul kiymetlere yer
verildigi icin Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamiyla ele alacagiz.

1.2.  Menkul Kiymetlerin Ozellikleri

1.2.1. Menkul Kiymetlerin Unsurlari

Her kiymetli evrak menkul kiymet olamayacagina gore hangilerinin bu gruba
gireceginin tespit edilebilmesi igin menkul kiymetlerin Ozelliklerine yer vermek
gerekmektedir. Menkul kiymetlerin Ozellikleri agisindan bir genelleme yapmamiza
engel olabilecek nitelikte herhangi bir menkul kiymet yatirim araci yoktur.*®

Bir kiymetli evrakin menkul kiymet niteligini kazanabilmesi icin asagidaki
unsurlari tasimasi gerekir. SerPK md.3'de belirtilen tamum dogrultusunda bu unsurlar su
sekilde siralanabilir:

1.Az veya gok devamlilik arz etmek, ortaklik veya alacaklilik hakki saglamak,
2.Bdlirli bir meblag: temsil etmek,
3.Yatirim araci olarak kullamilmak,

“6 Ayse Sumer, ag.e, s.10

“" Alan R. Palmiter, Securities Regulation(Examples and Explanations), Apsen Law and Business,
New York, 2002, p.35

“*8 Thomas Lee Hazen, The L aw Of Securities Regulation, West Group Publishing, St Paul-Minn, 1996,
p.30
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4.Donemsel (periyodik)gelir getirmek,
5.Standart veya yuvarlak meblaglikatli(misli) nitelikte ve seri halinde
cikarilma gibi belirli sekil sartlarina sahip olmak,
6.1bareleri aym olmak,
7.Cok sayida ihrac edilip,halka arz edilen kitle senetleri olmak.*

Bu unsurlara, menkul kiymetlerin her birinin piyasa ve nominal degerlerinin
olmasini,nama veya hamiline olarak diizenlenebilmesini ve kiymetli evrak niteligine
haiz olmasini ekleyebiliriz. Ayrica menkul kiymetlerin pazari, onlarin nitelik ve

ozelliklerine uygun kurallart bulunan borsalardir.>

Menkul kiymetler gikarilirken mevzuata uygunluk aramir. Yani SerPK ve gene
bu kanuna dayali olarak SPK tarafindan cikarilan Tebligler ihrag sirasinda uyulmasi
gereken yasal proseduri belirlemistir. Hukuki usule uyulmadan c¢ikarilan senetlerin
hukuki gegerliligi bulunmadigindan, bu tir menkul kiymetlerin satilmasi yasalara
aykarilik teskil eder. >

Kiymetli evraklarda hak ve senet birbirine baglanmis durumdadir. iste bu hak
menkul kiymetler acisindan senet tzerinde ortaklik ve alacaklilik hakki olarak kendini
gostermektedir.

Senedin igerdigi hak bu sekilde belirtildikten sonra, senedin sekli ve senetteki
hakkin niteligi ayrintilartyla belirtilmelidir. Bunlar misli nitelikte olmasi, seri halinde
cikarilmasi ve dénemsel gelir getirmesi olarak belirtilmistir.>®> Menkul kiymetin seri
halinde ¢ikartilmasim 6rnek vererek agiklarsak, bir anonim ortakligin seri numarast 1-35
olan 35 adet tahvilin yerine, aymi anonim ortakligin seri numaralari 300-335 olan
tahvilleri alabilmesi ile agiklanabilir.>®

“9 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm, ag.e, s54

% Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar, Es Yayinlar, istanbul, 1982, s.13

*!Larry D. Soderquist, Under standing The Securities Law, Practising Law institute, New Y ork, 2005,
C.82, p.2

2 Ayse Sumer, ag.e, s11

%3 Unal Tekinalp, ag.e, s.34
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Kiymetli evrak olmas: sebebi ile menkul kiymetler de tum kiymetli evraklarda
oldugu gibi soyutluk ilkesine tabidir. Kiymetli evrakta soyutluk ilkesi, senetten dogan
hak ile bu hakkin kurulmasina neden olan islem arasinda baglant: olmamasidir. iste bu
ilke geregince, menkul kiymet devredildikten sonra soyutluk ilkesi ortaya ¢ikar ve
kiymetli evrakin yaratilmasina sebep olan neden donar. Menkul kiymet devredildikten
sonra bu devir isleminin hukuki sebebi sonradan ortadan kalksa dahi, bu sebebe dayal1
olarak verilen seyler geri verilmez. Yani kisaca menkul kiymet, kiymetli evrak
olmasindan dogan 6zelligi ile, dolasimda bulundugu siirece baslangicta ¢ikartilmasinin
dayanag: olan bu hukuki sebepten bagimsiz olarak tedaviil eder. >*

1.2.2. Unsurlarin Degerlendirilmesi

SerPK’daki tamma dayali olarak unsurlarim saydigimiz menkul kiymetler,
kanuni tamimdaki bazi ibareler agisindan degerlendirilmelidir. Zira her ne kadar
kanundaki tanim anlasilir nitelikte bir tamm olsa da, bazi unsurlar biraz daha inceleme
konusu yapilmalidr.

Belirli bir bedeli temsil etmesi gereken menkul kiymetler, bu ozelligini bir
sermaye piyasasi aract olmasindan almaktadir. Temsil edilmesi gereken bu bedelin ilk
akla gelen sekli senet Uzerinde yazili olmasidir. Buna alternatif olarak ilgili senedin
iskontolu olarak ¢ikarilmas: da mimkindir. Gene yatirim araci olarak kullamimak ve
donemsel gelir getirmek unsurlar1 birer amag niteligindedir. Yani menkul kiymetler
yatinm araci olarak kullanilmak ve donemsel gelir getirmek amagli cikarilr.
Yatirimcinin bu degerleri elinde tutmasindaki temel amacinin yatirim oldugu bellidir.
Fakat bu kiymetlerin donemsel gelir getirmesi kesin bir sonug degildir. Hisse
senetlerinde donemsel gelirin mutlaka ddenmesinin mimkin olmadig:, karin olmadig:
dénemlerde dénemsel gelirin de meveut bulunmadig: sdylenmelidir.>

> Mustafa Acaroglu, Cevdet Sahaoglu, Yatrimalar igin Borsa ve Menkul Kiymetler, Yaylim
Matbaasi, istanbul, 2000, s.34
% Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Arslan Kaya, a.g.e, 5.52
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2. MENKUL KIYMETLERLE iLGIiLI DIGER ONEMLi
HUSUSLAR

2.1. Menkul Kiymetlerin Cikartilis Amac

Menkul kiymetler bir yatirim araci olarak c¢ikarilirken belirli  bir amag ve
ihtiyac dikkate alinmistir. Bu temel amag; kiiglk tasarruflar: toplayip bir araya getirerek
blylk yatirimlara donustirmek, ekonomik anlamda kiglik olan degerleri Ulke

ekonomisine kazandirmaktir.

Enflasyonun yiksek oldugu Ulkelerde, kicik yatirnmcilar ve kiglk sermaye
sahipleri bu menkul kiymetlere yatirim konusunda tesvik edilir. Bu tesvik yatirimcilarin
sahip oldugu sermaye degerlerinin yitirilmesine mani olmak gibi bir amag icermektedir.
Sirketler de cikardiklari bu kiymetlerle 6z kaynak ve daha dusik maliyetli fon
saglarlar.®

2.2. Menkul Kiymet ve Kiymetli Evrak Karsilastirmasi

Bu karsilastirmay1 yapabilmek icin, dncelikle menkul kiymet kavramina iliskin
tanimlara yer verilip daha sonra, kiymetli evrak kavramini agiklamamiz gerekir.

TTK md.557 kiymetli evraki; “kiymetli evrak Oyle senetlerdir ki, bunlarla
mindemi¢ olan hak senetten ayri olarak dermeyan edilemedigi gibi baskalarina da
devredilemez” seklinde tanimlamustir. Tammmdan da anlasilacag: gibi kiymetli evrakta

hak senetten ayr1 olarak devredilemez.

Bu oOzelliklerin tamam menkul kiymetlerde de mevcut olup, ortak o6zellik
niteligindedir. Zaten menkul kiymetler bu sebeple kiymetli evrak 6zelligine sahiptir.
Fakat Oyle kiymetli evraklar vardir ki, bunlar menkul kiymetlerden farkli ozelliklere
sahiptir. Iste kiymetli evraki menkul kiymetlerden ayiran bu temel farkliliklar sunlardhr:

* Muharrem Karsli, ag.e, s.26
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1.Menkul kiymetler, polige, bono, ¢ek, konsimento, makbuz senedi gibi kiymetli
evrakin tersine misli esya niteligine sahiptirler, kitle halinde ¢ikartilabilirler, halka arz
edilebilirler ve 6zellikle birbirine benzer niteliktedirler.

2.Police, bono,gek 6deme, konsimento, varant ve makbuz senedi, ilgili islemlere
arag olarak hizmet eder. Menkul kiymetler ise alacaklilik ve ortaklik hakk: saglar,
yatirim araci olarak kullanlir.

3.Menkul kiymetler kiymetli evraktan farkli olarak faiz ve kar payir gibi
dénemsel gelir getirme 6zelliklerine sahiptir.>’

2.3. Menkul Kiymetlerin Gelir Anlaminda Elde Edilme Zaman

Menkul kiymetlerin elde edilme zamani, 0Ozellikle bunlarin vergilendirilmesi
asamasinda tespiti gerekli olan bir unsurdur. Menkul kiymet gelirinin hukuki ve
ekonomik tasarruf imkanimin bunlar1 devralan lehine dogdugu anda, bu gelirlerin elde
edildigi kabul edilir.

Menkul kiymet gelirinin sahibi tarafindan hukuken talep edilebilir hale gelmesi
aninda, ekonomik tasarruf imkaninin karine olarak dogdugu kabul edilir®®. Talep hakki
dogmus olmasina ragmen, ekonomik tasarrufun saglanamacdigi ve dolayisi ile gelirin
elde edilmemis oldugunu ispat kiilfeti yikiimliye dismektedir.>

3. MENKUL KIYMET TURLERI

Menkul kiymet kavrami, icerisinde farkli Ozelliklere sahip cesitli kiymetli
evraklar1 barindirmaktadir. Her ne kadar TTK menkul kiymeti tammlamis olmasa da
gesitli menkul kiymetlere ilgili maddelerinde yer vermistir. TTK md.399 ile 419
arasinda hisse senetleri, ilmihaberler ve intifa senetleri, gene md.420 ve devaminda
tahviller diizenleme konusu yapil mistir.

*"Reha Poroy,Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaglari, Beta Basim, istanbul, 1999, s.45

® Yusuf Karakog, Yargi Kararlari Isginda Vergi Sorunlarinin Céziimii, Dokuz Eylil Hukuk
Fakiiltes Doner Sermaye Isletmesi Y ayinlar: No:69, izmir, 1996, s.195

* Yilmaz Ozbalci, a.g.e s.195
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Medeni Kanun, SerPK ve diger bazi kanunlar, Bakanlar Kurulu kararlar1 ve
SPK’'nin gene SerPK temelli dizenledigi Tebligler, menkul kiymet tirlerinin
belirlenmesinde etkili olan diger yasal kaynaklardir.

Menkul kiymet tdrlerini sirayla belirtecek olursak, menkul kiymet tdrlerini
asagidaki sekilde siniflandirabiliriz:

1) Hisse senetleri
a) Nama ve Hamiline Y azil1 Hisse Senetleri
b) Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri
c) Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri
d) Primli ve Primsiz Hisse Senetleri
e) Intifa ve Kurucu Hisse Senetleri
f) Kar ve Zarar Ortaklig1 Hisse Belgeleri(KOB)
g) Katilma intifa Senetleri(KiS)
h) Oydan Y oksun Hisse Senetleri(OYHYS)
2) ilmiihaberler
3) Tahviller
a) Devlet-Ozel Sektor Tahvilleri
b) Nama-Hamiline Y azil1 Tahviller
c¢) Guvenceli-Glvencesiz Tahviller
d) Primli-Primsiz Tahviller

e) Sabit-Degisken Faizli Tahviller
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f) Paraya Cevrilme Kolaylig1 Olan Tahviller
g) Karaistirakli Tahvilleri
h) Indeksli Tahviller
1) Secim Hakl1 Tahviller
i) Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller(HDT)
j) ikramiyeli Tahviller
4) Bonolar
a) Hazine Bonolar1
b) Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar
¢) Finansman Bonolar1
5) Gelir Ortaklig1 Senetleri(GOS)
6) Varliga Dayal1 Menkul Kiymetler(VDMK)
7) Repo ve Ters Repo
8) Konut Sertifikalar1 ve Gayrimenkul Sertifikalar
9) ipotekli Borg Senetleri

10) Y atirim Fonlar: Katilma Belgeleri
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3.1. Hisse Senetleri

3.1.1. Hisse Senedi Tanim

TTK’da hisse senedine tanim olarak verilmemistir. Bu kanunda hisse senedi
dogrudan tanimlanmamis, dolayli olarak anonim sirket ortaklarimin mesuliyetleri
is1g1nda hisse senetlerine ve hisse senedinin niteliklerine yer verilmistir.%°

Kanuni agidan tammlanmis  olmayan hisse  senedini  tamimlamak

gerekirse,uygulamadan da yararlanarak ¢esitli tanumlar yapmak mimkinddir.

Hisse senetleri, ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara ayrilmis
parcalarindan her birinin karsiligi olmak Uzere cikartilan, kanunda gosterilen sekillere
uygun kiymetli evraktir.®*

Hisse senetleri, anonim sirketler ile sermayesi paylara bolinmis komandit
ortakliklarda, paylari temsil eden bir menkul kiymettir. Ancak, uygulamada ve sermaye
piyasasinda dolasima konu olan genellikle anonim sirket hisse senetleridir.®

Hisse senetleri, ortaklik ve milkiyet ifade eden belgeler olup, A.B.D hukukunda
“Stock” kelimesi ile ifade edilip, bir sirket icindeki paylarin sahipligini ve pay
sahipligine sagladig1 haklar1 gdsteren kiymetli evrak niteligindeki belgelerdir.®®

Bir diger hisse senedi tamminda ise; hisse senedi, sermayesi paylara bdlinms
ve karsiliginda kiymetli evrak olarak tamimlanabilecek yasal tamm ve sekillere uygun,
pay senedi ¢ikarabilme yetkisine sahip sermaye ortakliklarinca diizenlenen belgelerdir.
Bunlar1 elinde bulunduranlar, ilgili sermaye ortakligimin sermayesinin belirli bir oranina
sahip olurlar ve gene bu oranda ortaklarin sahip olduklari haklari elinde tutarlar.®* Y ani
hisse senetleri ilk olarak bir ortaklik hakki ve milkiyet hakki verir. Hisse senedi sahibi

€ TTK md.269; “Ortaklarin mesuliyeti, tashhiit etmis olduklari sermaye paylari ile mahduttur”
®'Nagihan Oktayer, Vergi Uyumlastirilmas: K apsaminda Tiirkiye ve Avrupa Birligi’ nde Menkul
Kiymetlerin Vergilendirilmesi(Doktora Tezi,istanbul Universitesi,Sosyal Bilimler Engtitiisti), 2002,
s.168

62 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.91

® Mustafa Birol, a.g.e, s.38

84 Sdlahattin Tuncer, Tirkiye' de Sermaye Piyasas, Okan Yayincilik, istanbul, 1985, s.205
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hisse senedini c¢ikaran sirketin ortagidir ve sirket mevcudiyeti siresince ne kadar kar
elde etmis ise bu kardan pay alir. Bu hisse senedinin mulkiyet hakkina dayanan bir
haktir. Hisse senedi sahiplerinin mali ve yonetsel olarak yararlanabilecekleri haklari
asagidaki gibi Ozetleyehiliriz:

1) Sirket karindan pay alma hakki(TTK md.533),

2) Tasfiye bakiyesine katilma ve pay alma hakki(TTK md.447),

3) Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki(TTK md.md.377-537),
4) Ruchan hakki(TTK md394),

5) Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki(TTK md.362).%°

Y ukarida saydigimiz bu mali ve yonetsel haklarin tamam temelini pay sahibi
olmaktan almaktadir. Hisse senedi pay karsiligimi olusturdugu icin pay kavramin da
aciklamak gerekir.

Pay; esas sermayenin belirli sayida, esit itibari degerlere bolinms parcalaridir.
Fakat sunu da belirtmeliyiz ki, TTK'da payin hisse senedi ile kazamlmast gibi bir
zorunluluk yoktur. Anonim ortakliklarda pay, ortakligin kurulmas: ya da sermayenin
arttirilmasinin tescili ile birlikte kendiliginden olusur. Daha sonra ve eger istenirse nama
ya da hamiline yazil hisse senedine baglanabilir.®® Hisse senedi sahibi ortak, hissedar
veya hisse senedi sahibi olarak gesitli bicimlerde adlandirilir.

Yukarida verilen tammlardan anlasildigi Uzere, hisse senetleri bakimindan
kanuni bir tammin olmamasina ragmen, uygulamada yayginlig: sebebi ile hisse senetleri
konusunda yapilmis olan tammlar birbirine benzer niteliktedir.

€ Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm, ag.e, s56
® jrfan Barlass, “Gelir Vergis Kanunu'nn Mikerrer 80.maddesinde Yer Alan istisnanin Oncelikle
Ciplak Paylara Tamnmasi Geregi”, Vergi Sorunlari, Sayi: 203, Agustos, 2004, s.206
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3.1.2. Hisse Senetlerinin Hukuki Nitelikleri

Hisse senetleri anonim sirketler ve hisseli komandit sirketler tarafindan
cikarilabilen, kiymetli evrak niteligine, pay1 temsil etme yetenegine sahip olan ve
sahibine baz1 haklar saglayan senetlerdir. iste bu 6zelliklerinden de anlasilacag: lizere
hisse senedinin kendine 6zgu bazi nitelikleri vardir.

Isletmeler sermayeye ihtiyac duyduklar: zaman, bu ihtiyaclarini karsilamak igin
hisse senedi ihra¢ edebilmektedirler. Fakat anonim sirketlerin cikarabilecekleri hisse

senedi miktar1 bir sinira tabidir. Bu sinir ise sirketin kayith sermaye tavardir.®’

Hisse senetlerinin kiymetli evrak niteligine sahip olmasi, hisse senetlerinde yer
alan haklarin senetten ayri1 bir bicimde devredilememes sonucunu dogurur. Hisse
senedinin devredilmesi durumunda bu senetteki tim haklarin da devredilmis oldugu
kabul edilir.

Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa, bu kisiler sirkete karsi haklarim
musterek bir temsilci vasitas: ile kullanabilirler(payin bolunmezligi kurali). Yani
ortaklara, kendilerini temsil etmesi icin bir kisiyi atama konusunda izin verilir. Bu kisiye
vekil ad: verilir. Vekil ortaklar adina sirkette oy kullanma hakkina da sahiptir.®® Ayrica
hisse senetleri kuponlar halinde veya tek tek basilabilir. Kuponlar birden fazla hisse

senedini igerir.%®

Hisse senedi ¢ikarma konusunda yetkili olanlar yukarida yaptigimiz tammlarda
da belirtildigi Uzere anonim sirketler ve sermayesi paylara bolinmis komandit
sirketlerdir. Gene 6zel kanunla kurulmus bulunan bazi kuruluslar da hisse senedi
cikarabilmektedirler. Bu 6zel kuruluslara Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri ornek verilebilir. Kooperatifler, sadece kiymetli evrak niteligine
sahip olmayan ortaklik senedi cikarabilirler.

7 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.92

% Harold F. Lusk, Charles M. Hewitt, John D. Donell, A.James Barnes, Business L aw(Princeples and
Cases), Richard D.irwin, George Town, 1978, p.545

9 Ayse Sumer ,ag.e 513

© Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm, ag.e, s56
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Hisse senedi zamanasimina tabi bir kiymetli evrak degildir. Zamanasimina tabi
olmamasi, hisse senetlerinin vade tasimamasi ve mulkiyet senedi olmas: niteliklerinden
kaynaklanmaktadir.”

Hisse senetleri pay Ozelligine sahip olmasi gerekgesi ile devredilebilme
yetenegine sahiptir. Hisse senetleri milkiyeti temsil eden bir menkul kiymet oldugunda
bu belgelerin Uglincl sahislara devri, Uzerinde yazili olan deger ve haklarin da devri
anlamina gelir.”> Nama yazili hisse senetlerinde devir;ciro edilmis senedin devir alana
tedimi ve devrin sirket pay defterine kaydi ile gergeklesir. Hamiline yazili hisse
senetlerinde ise devir, senedin zilyetliginin devredilmesi ile gergeklesir.

Hisse senetlerinde, senet sahibinin haklarinin yamnda bazi yukamlultkleri de
vardir. Hisse senedi sahibinin ortak olma karsiliginda taahhit ettigi pay bedelini yerine
getirmesi bu yukumlultklerin basinda yer alir. Ayrica pay sahibinin sir saklama

yukumliliigi de vardir.”

Son olarak hisse senetlerinin sirketin unvanini,esas sermaye miktarint ve tescil
tarihini,senedin nevi ve itibari kiymetini ihtiva etmesi ve sirketin namina imza etmeye
salahiyetli olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmasi sarttir(TTK 413.
maddesi geregince). Nama yazil1 hisse senetleri sahibinin adim, soyadini, ikametgahini
ve senet karsiliginda denmis olan miktar1 ihtiva etmelidir. Hisse senetlerinin  sirketin
pay defterine kaydolmasi hikmt de hisse senetlerinin  sekil sartlarina dair bir diger
duzenlemedir(TTK md.413/son).

3.1.3. Hisse Senedi Cesitleri

3.1.3.1. Namave HamilineYazl Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin cesitlendirilmesinde hisse senetlerinin 6zellikleri dikkate
alinmistir.  Hisse senetleri devredilebilme 0Ozelligine sahip olduklart igin, devir

sekillerine gore ikili bir ayrim yapil mistr.

" Mustafa Acaroglu, Cevdet Sahaoglu ,ag.e, s.14
2 Naciye Oztiirk, ag.e, s9
8 Reha Tanér, Tirk Sermaye Piyasas, 2.cilt, Beta Yayinlari, istanbul, 2000, 5.107-108
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TTK md.409'da, hisse senetleri nevileri basligi altinda devir hususu asagidaki

sekliyle dizenlenmistir:

Hisse senetleri, hamiline ve nama yazil1 olur.Esas mukavelede aksine hikim
bulunmadikca hisse senetleri nama yazili olmalidir. Bedelleri tamamen 6denmemis olan
paylar icin hamile yazil1 hisse senetleri ve ilmuhaberler ¢ikarilamaz. Bu hikme aykiri
olarak cikarilanlar hiukimstizdir. Bu hiokimden de anlasilacagi Uzere sirketler
sozlesmelerinde,ihrag edilecek hisse senetlerinin ne kadarimin hamiline ne kadarinin
nama yazili olacagin belirtmek zorundadr.”

Nama yazil1 hisse senetleri ile hamiline yazil1 hisse senetleri arasindaki temel

fark, bunlarin devir sartlar1 bakimindan ayr1 6zelliklere sahip olmalaridir.
3.1.3.1.1.Hamiline Yazl Hisse Senetleri

Hamiline yazil1 hisse senetlerinin devri icin, herhangi bir 6zel islem aranmaz
Hamiline yazili hisse senetleri normal bir mal gibi alinip satilabilmektedir. Hisse
senetlerinin temin ettigi  haklardan yararlanabilmek icin, bu senetlerin hamili olmak
yeterli sayilmistir. Hamiline yazili hisse senetlerinin devrinin sirket ve tglnci sahislar
acisindan hikidm ifade etmesi,bu senetlerin teslimi ile gergeklesir. Senet hamili
tarafindan  ortaklik haklarinin kullamlabilmesi, hisse senedinin ortakliga ibrazina
baglidir. Hamiline yazili hisse senedinin devredildiginin sirketin  pay defterine
kaydettirilmesi, ortaklik haklarinin kazanilmasi igin aranan bir sart degildir.

Hisse senetlerinin hamiline olma 6zelliginin olumlu taraflar: oldugu gibi, guglik
doguran olumsuz taraflar1 da vardir. Hamiline yazili hisse senedinin olumlu yanlars;
gercek anonimligi saglamasi, devir kolayligi icermesi, sinai milkiyetin yayginlasmasina
yarcdhim etmesi, yatirimci agisindan gizlilik saglamasi seklinde siralanabilir. Hamiline
yazili hisse senetlerinin islem gormede sagladigi bircok kolaylik, bu senetlerin piyasada
daha ¢ok islem gormesini saglar. Hamiline yazili senedin olumsuz yanlar1 ise; senedin
kaybedilmesi veya calinmasi durumunda hak sahibi olmanin ispatlanmasindaki
zorluklar, genel kurul toplantilarina katilimda sayisal eksiklige yol agcmasi, Uzerinde

™ Naciye Oztirk, ag.e, s.10
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rehin ve intifa hakki kurulmasinda senedin teslim zorunlulugu bulunmasi seklinde
siralanabilir. Yatirimer hisse senetlerini kaybetmisse veya galdirmissa yetkili ve gorevli
mahkemeden zayii olan hisse senetleri ile getirileri Gzerinde 6deme yasagi konulmasim
ve bu hisse senetlerinin iptal edilmesini talep etmelidir(TTK md. 563). Bu talep tzerine
mahkeme iptal karari verirse senet ve hak birbirinden ayrilmis olur. Bu durumda iptal
kararinin ardindan, masraflar: hisse senedi zayii olan yatirimci tarafindan karsilanmak
Uzere calinan veya kaybolan hisse senedi yerine gegmesi icin sirket yeni hisse senedi
cikarir.” iptal karar: iizerine hak sahibi hakkin senetsiz olarak daileri stirilmesini veya
yeni bir senet ihdasini isteyebilir(TK md.564). Senet sahibine bu tir haklarin verilmesi

menkul kiymetlerin kiymetli evrak olma 6zelligine dayanr.
3.1.3.1.2.Nama Yazlh Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senetlerinde devir, senet Uzerinde satin alan lehine ciro
yapilarak senedin teslim edilmesi ve bu devrin sirket pay defterine kaydedilmesi ile
gerceklesir. Nama yazil1 hisse senedinin devredildiginin pay defterine kaydedilmesi
gerekir. Bu husus senetten dogan haklarin sirkete karsi kullanilabilmesi igin hukuki bir
zorunluluk olarak dizenlenmistir. Nama yazili hisse senetleri Uzerinde,bu senedin
sahibinin adi yazili olur.

Nama yazili hisse senetlerinin olumlu yanlar;; ortak sayisimn tespitinin,
ortaklarin taninmasinin ve takibinin kolay olmasidir. Ayrica nama yazil1 hisse senetleri
malvarliginin  korunmasinda, ortakliginin yabancilasmasinin  6nlenmesinde, senedin
kaybolmas: halinde genel kurul toplantisina katilmada ve vergi kaybimin 6nlemesinde
etkili olur. Nama yazil1 hisse senetlerinin olumsuz yanlar: ise; halka arzi engellemesi,
yatinmcinin  gizliligini  saglamamasi, payin devredilmesini zorlastirmast seklinde
belirtilmistir.”

Nama yazil1 hisse senedi ihrag edebilmek icin pay bedelinin tamamen 6denmis
olmasi gerekmez. Ayrica paydasligin devri ve ileri striilebilmesi icin zilyetligin devri

> Mustafa Acaroglu, Cevdet Sahaoglu, a.g.e, s.15
®Ahmet Erol, A.Ercan Yildinm, a.g.e, s.58
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yeterli olmayip, devrin pay defterine kayd: da gerekir. Bu iki dnemli 6zelligi ile nama

yazil1 hisse senetleri hamiline yazil1 hisse senetlerinden ayrilir.”’
3.1.3.2. Adi ve imtiyazli Hisse Senetleri

Hisse senetleri sahipleri her zaman aym haklara sahip olmazlar. iste hisse
senetlerinin bazilari igerik olarak sahiplerine farkli haklar saglarlar. Bu sekilde gikarilan
hisse senetleri imtiyazli hisse senetleri olarak tanimlamir. TTK’da md. 401’ de imtiyazl
hisse senetleri 6zel olarak dizenlenmistir. Bu maddenin disinda kalan diger tim hisse

senetleri adi hisse senetleri olarak tanimlanabilir.
3.1.3.2.1. Adi Hisse Senetleri

Sirketlerin ana sozlesmesinde aksi bir hikim bulunmuyorsa hisse senetleri
sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu sekilde alimp satilan hisse senetlerine adi hisse
senedi denir.”®

Bu tip senetler sahiplerine temel ortaklik haklarim vermektedir.Bunlar sirketin
donem karindan pay almak, richan hakkindan yararlanmak, tasfiye karindan pay almak,
sirket yonetimine katilmak, bilgi edinmek, oy kullanmak gibi haklardan olusur. Adi
hisse senetleri fazladan bir mali ve yonetim hakki vermemektedir.

TTK’da yapilan dizenleme geregi asil olan hisse senetleri adi hisse senetleridir.
Bunlar imtiyazli, intifali ve oydan yoksun olma gibi o©zellikleri olmayan hisse
senetleridir. Bu senetler donem karindan pay alma, sermaye artiriminda dncelikli olma
ve tasfiye karindan pay alma gibi mali haklar yamnda genel kurula katiima ve oy
kullanma gibi yonetsel haklara da sahip bulunan normal hisse senetleridir. Digerlerinden

ayriimasi icin, bu hisse senetlerine adi hisse senetleri denilmektedir.”

" Reha Tanér, a.g.e, s.115

8 Adem Altay, a.g.e, s.11

®Musa Ormeci,Gelir ve Kurumlar Vergisinde Menkul Sermaye Kazanclarimn
Vergilendirilmesi, Gelir beyam ve Beyanname Diizenleme Ornekleri, Kurtis Matbaacilik,
Istanbul, 1998, s.36
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3.1.3.2.2.imtiyazh Hisse Senetleri

TTK md.401 geregi, esas mukavele ile bazi nev’i hisse senetlerine kar pay: veya
tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitiimas: ve sair hususlarda imtiyaz haklari

taninabilir.

Bu maddeden anlasildig: Uzere, imtiyazli hisse senetleri bu senetleri ellerinde
bulunduran kisilere birtakim imtiyazli, ayricalikli haklar tanr. imtiyazli hisse senedi
sahiplerine kar pay: elde etme, tasfiye halindeki sirketin mevcudundan oncelikli dagitim
yapma, genel kurulda oy kullanma, organ Uyeliklerinde aday gosterebilme, tesislerden
yararlanma gibi hakla tamnir. Bu haklar disinda imtiyazli hisse senetlerinde su haklar da
bulunabilir;

a) Kar ve Varliklarda Oncelik Hakki: Bu tir hisse senetleri, kardan ve iflas
durumunda varliklarin likit hale donustartlmeleri ile elde edilen nakitten dncelikle pay
alma hakkina sahiptirler.

b) Nominal Deger: Hisse senetleri belirli bir nominal degerle ihrag edilirler.
Sermaye piyasasi gelismis Ulkelerde ise nominal degersiz imtiyazli hisse senedi
Gikarilabilmektedir.

c) Kumulatif Temettuler: Sirketler ilgili donemde kar elde edemez veya sirket
karar alarak o donem icin kar dagitmama karar1 alirsa, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
odenmeyen kar paylari hesaplarinda birikmeye baslar. isletme kar elde etmeye
baslayinca veya ikinci halde sirketin kar dagitma karar1 almasi durumunda ise, 6ncelikle
imtiyazl1 hisse senedi sahiplerinin birikmis olan alacaklar1 6denir, kalan kisim ise adi
hisse senedi sahiplerine dagitilir. Buna imtiyazli hisse senetlerinin kimulatif kar pay1
Ozelligi denir.

d) Donustirdlebilirlik: imtiyazli hisse senedi gikartilirken, bu hisse senetlerine
ihrag edilirken onceden belirlenmis olan belirli bir oran Gzerinden donustirilebilme
hakk1 veya opsiyonu verilir.%

8 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.105-106



Imtiyazli hisse senedi ihrag eden sirketlerin bu senedi cikarmalarinda temel bir
amag vardur. Ilerde yeni ortaklarin sirkete katilmasi bekleniyorsa, sirket kurucular: bu
durumu g6z 6niine alarak yeni ortaklara nazaran gerek ekonomik anlamda gerek mali
anlamda birtakim ayricalikl1 haklara sahip olmak isterler. Iste imtiyazli hisse sentlerinin
cikarilmasindaki ana neden budur. Zaten imtiyazli hisse senetleri sahiplerine, ilerde adi
hisse senetlerinde meydana gelebilecek olasi bir deger artisi ihtimaline karst  bu

senetlerini adi hisse senetleriyle degistirme imkam tamnmustir.

Son olarak belirtmemiz gereken, imtiyazli hisse senedi ¢ikarabilmek igin imtiyaz
konusu da belirtilerek bu hususun ana sbzlesmede yer almasi gerekir.®

Imtiyazli hisse senetleri, tahviller ile adi hisse senetleri arasinda kalmis
senetlerdir. Zira sabit getirili olmalari, isletme kar elde etsin etmesin yatirimciya sirket
tarafindan genellikle 6deme yapilmasi bunlar1 tahvillere benzetir. Fakat Ozellikle
ortaklig1 temsil etmeleri bakimindan adi hisse senetlerine benzerler.

Hisse senedi satarak fon elde etmek isteyen ancak yonetimi de ellerinde tutmak
isteyen ortaklar, bunu oy hakki olmayan imtiyazli hisse senedi cikararak
saglayabilmektedirler.

Sirketler imtiyazl1 hisse senedi sahiplerine zarar etse dahi 6deme yapmay: tercih
ederler. Fakat bu senetler tahvillere oranla yatirimer igin daha risklidirler. Bu sebeple
imtiyazl1 hisse senetlerinin kar pay: oranlari tahvillerin faiz oramndan yiiksektir.®

3.1.3.3. Beddlli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senedi almak isteyen bir Kisi hisse senedinin Uzerinde yazili1 olan bedeli
Odemeliyse, bu tir hisse senetleri bedelli hisse senetleridir. Satin alma islemi sirketin
kurulusu asamasinda veya sonradan olabilir. Her iki donemde de hisse senetleri bedelli
olarak ihrag edilebilir.

8 Musa Ormerci, ag.e, 37
8 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e,s.104,105
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Yani taahhit veya 6deme yoluyla cikarilan hisse senetleri, bedelli hisse
senetleridir. Hisse senetlerinin bu c¢esidi, kurulus asamasinda cikarilabilecegi gibi
sermaye artirimlarinda, richan hakki sebebi ile eski ortaklar tarafindan veya halka arz
sebebi ile Uciincl sahislar tarafindan satin alinabilir.®® Sirket bedelli hisse senetleri
sayesinde i¢ kaynaklar1 disinda bir yerden fon saglamus olur.

Hisse senedi ihrag edilirken her zaman disaridan kaynak temini suretiyle bu
islem yapilmaz. Kuruluslar bazen hisse senedi ihracini kendi i¢ kaynaklarim kullanarak
yaparlar. Yedek akce, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artisi fonu,
gayrimenkul satis kazanglari, istiraklerdeki deger artigslart i¢ kaynak olarak kabul
edecegimiz degerlerdir. Iste bunlardan yararlanarak sermaye artirimi yapilmissa, bu
arttirilan sermayeye karsilik gelerek ¢ikartilan hisse senetleri arttirilan sermayeyi temsil
etmesi cihetiyle bedelsiz olarak verilir. Bu yeni ¢ikarilan bedelsiz hisse senetleri eski
hisse senetlerinin uzantisidir. is bu sebeple bedelsiz hisse senetlerini edinme hakk: eski
pay sahiplerine(eski ortaklara) aittir.

3.1.3.4. Primli ve PrimsizHisse Senetleri

Hisse senetlerinin nominal degerleri vardir.Nominal degerler hisse senedinin
uzerinde yazili olan degerlerdir. itibari kiymetlerinden asag: bir bedel ile hisse senedi
cikarilamaz. Senetlerin itibari kiymetlerinden yuksek bir bedelle ¢ikarilmalarr esas
mukavelede bu hususta bir hiikiim bulunmasina veya bunun umumi heyet tarafindan
karar altina alinmasina baghdir(TTK md. 286). Bu dizenleme ile itibari(nominal)

degerden asag1 bir bedelle hisse senedi ihrag edilemeyecegi belirtilmistir.

Nominal degerin Uzerinde bir fiyatla ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse
senetleri  denir. Sirketlerin  primli  hisse senedi cikarabilmesi igin sirket ana
sizlesmesinde buna iligkin bir hiiktim bulunmalidir. Sirket ana sozlesmesinde bu hikiim
yoksa sirket genel kurulu tarafindan nominal degerin tizerinde hisse senedi ¢gikarilmasina
dair bir karar alinmalidir.

8 Nagihan Oktayer, ag.e s.173
8 Ahmet Erol, A.Ercan Yildinm ,ag.e, s59
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Genel kurul tarafindan nominal deger artinlmamissa veya sirket ana
s0zlesmesinde primli hisse senedi ¢ikarabilme hikmi yoksa, nominal deger ile hisse
senedi ihrag edilir. Iste bu tir hisse senetleri de primsiz hisse senetlerini olusturur.

3.1.3.5. Kurucu veintifa Hisse Senetleri

Kurucularin sirketi kurduklar: sirada sarfettikleri emege karsilik olarak para ve
bedelsiz hisse senedi almak gibi bir suretle sirket sermayesinin azalmasint mucip olacak
menfaatin kendilerine tahsisi hakkinda esas mukaveleye koyacaklar1 sartlar
hikimslzdir(TTK md.298). Yani bu senetlerin ¢ikarilmasindaki  amag, ortakligin

olusturulmas! sirasinda tiim risk ve sorumlulugu tistlenen girisimeiyi 6duillendirmektir.®

Belirli bir sermaye payini temsil etmeyen ve yonetime katilma hakki vermeyen
sadece kurulus hizmeti karsilig1 sirket karindan pay alma olanagi saglayan, kurucular
adina yazil1 ve bedelsiz olarak ihrag edilen hisse senetlerine kurucu hisse senetleri
denir.® Kurucu intifa hisse senetleri, ilk ana sdzlesmede kendisine yer bulmasi sartiyla
cikarilabilir.®” Kurucular adina gikarilacagindan kurucu intifa senetleri sadece nama

yazili olmalidir.®

Sirketlerde hisse senedi  sahipligine bagli olmaksizin herhangi bir kisiye ortaklik
hakkindan yararlanma hakki veren ve sermaye payim temsil etmeyen senetlere ise intifa
hisse senetleri denir.

Genel kurul, esas sizlesme geregince veya esas sozlesmeyi degistirerek, bedeli
itfa olunan paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular ve bunlara benzer bir sebeple
sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri ihdasina karar verebilir(TTK md. 402). iste

bu hiukdm intifa hisse senetlerinin yasal dayanagin: olusturur.

Intifa hisse senetleri bir ortaklik hakkim temsil etmez. Bu nedenle sahiplerine
gercek hisse senedi gibi birtakim haklar vermezler. Bu senetler sermayenin belirli bir
oranina tekabil etmediklerinden itibari degerleri de yoktur. Ancak sahiplerine net(safi)

®Hamdi Yasaman, a.g.e, 5.65

& Adem Altay, a.g.e, s.12

8 Musa Ormerci ,ag.e,s38

8 Huseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Ardan Kaya ,a.g.e, .24
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kazanca veya tasfiye sonucuna katilmak, sermaye artinmindan pay almak haklari

tarinabilir.®®
3.1.3.6. Kar veZarar Ortakhgi Hisse Belgeleri(KOB)

Finansman ihtiyaci sirketler icin 6nemli mahiyette bir gereksinimdir. Sirketler
icin finansman ihtiyaci dogdugunda hisse senedi ihrag etmeden finansman toplamak
isteyen sirketler agisindan KOB, etkili bir ihrag yontemi olur. Sermaye Piyasas: Kurulu
tarafindan KOB’'un agiklamas: yapilmistir. Bu agiklamaya gbre gbre; anonim
ortakliklar, istigal faaliyetlerine giren tim faaliyetlerinin gerektirdigi finansman
ihtiyaglarim karsilamak igin, KOB ihrag ederek, yurt icinde ve yurtdisinda bunlar: satisa
cikarabilirler.®

Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri(KOB), sahibine bir anonim sirketin bitin
faaliyetlerinin veya belirli bir girisiminin kar ve zararina katilmay: saglayan kiymetli
evrak niteliginde alacak senetleridir.” Bu tanumdan da anlasilacag: lizere KOB'un
baslica 6zellikleri; bu belgelerin sahiplerinin ihrag eden anonim sirketin kar ve zararina
karsilik gelecek sekilde bu senetleri elde etmeleri, ortaklik hakkina sahip olmalar: ve bu
senetlerin hisse senedi olarak nitelendirilememeleri seklinde sayilabilir.®* Her ne kadar
hisse senedi sayilmasa da KOB, sahiplerine hisse senedi haklar1 vermesi nedeni ile hisse
senedinin bir tird olarak inceleme konusu yapiimalidir. KOB’un hisse senedi olarak
nitelendirilememesi, bu senet sahiplerinin sirket yonetiminde oy hakki olmamasini da
ortaya koyar. Kisacasi bu belge sahibine, kar ve zarara katilma hakki diginda 6zel bir
hak vermez. KOB, nama veya hamiline yazili sekilde ihrag edilebilme niteligine de
sahiptir.

Cikarilacak KOB’ un Uzerine sahibinin kara ve zarara katilacag, bu belgelere kar
garantisi verilemeyecegi agikga yazilir. KOB’ dakar ve zarar payinin belirlenmesi ve ana

8 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirnm ,ag.e, s59
% Mustafa Birol Capanoglu ,ag.e, s.45

> Ayse Sumer, ag.e, s21

92 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.130
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para 6deme zamanlari, ortakligin uyguladig: yillik hesap déneminin son giiniine gelecek
sekilde belirlenir.”

Faiz kazancim benimsemeyen yatirimcilar: sermaye piyasasina gekmek amaciyla
cikarilan KOB, menkul kiymet araci olarak farkli bir arag olmasi sebebiyle cesitlilige
yol agmustir. Faiz adi altinda degil de kar ve zarara ortak olma adi altinda bu senetlerin
cikarilmasi, bu anlayisin yerlestirilmesi istegini ifade eder.** Bu menkul kiymet aracinda
ana prensip, yatirilan paralarin ihrag eden kuruluslarca degerlendirilerek elde edilen
karlarin pay olarak KOB yatirimcilarina dagitilmasidr.

KOB'un belirli bir vadeye tabi olmasi bu belgenin bir baska 6zelligidir. KOB
vade olarak en kisa 3 aylik ve en uzun 7 yillik vadelerle ¢ikartilabilir. KOB’da vadenin
ozelligi vadenin bitiminde ana para ve kar payinin birlikte 6denecek olmasidir. Ozel
finans kurumlarinin ortakliklara katilmasim saglamak amaci ile gikarilabilecek kar ve
zarar ortaklig1 belgelerinde vade 15 yili, halkin 6zel finans kurumlarina katilmasina

iliskin olarak cikarilabilecek kar ve zarar ortakliz1 belgelerinde ise vade 2 yil asamaz.*

KOB vyar1 hisse senedi, yar1 tahvil karakterine sahiptir. Bu belgeler yonetimde
oy kullanma hakkimin olmamasi ve vadelerinin olmast nedeni ile hisse senetlerinden
ayrilirlar. Bu belge sahibine tahvillerde oldugu gibi belli bir oranda faiz yerine sirketin o
dénemdeki karina ve zararina katilma hakki vermekte, ancak normal “hisse senedinden
farkli olarak sirketin ozvarligina ortaklik ve yonetime hakki saglamamaktadir.
Tahvillerden ayrilan nokta ise, KOB sahiplerinin kar disinda zarara da katiliyor
olmalaridir.”” KOB’da sirket kar elde etmisse sahibine kar pay: verilir.Zarar sz konusu

ise KOB’un degerinden tenzilat yapilr.
3.1.3.7. Katilmaintifa Senetleri(KiS)

Katilma intifa senetleri anonim sirketler tarafindan nakit karsiligi satilmak tzere
cikartihrlar. KIS, belirli bir nominal degere ve ortaklik haklarina sahip olmaksizin

% Reha Tanér, ag.e, s.133

% Muharrem Karsli, ag.e, 361

% Nagihan Oktayer, a.g..e, s.181

®Mehlika Sultan Ak, “Menkul Sermaye iratlarinin Vergilendirilmesi ve Beyani”, Vergi Diinyas,
Sayi: 129, Mart, 2003, 5.134 ,

39



kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma gibi haklarin yaninda
ana sbzlesmede yer alan diger haklari da saglayan menkul kiymetlerdir. Sermaye
piyasasinda islem goren belgelerin cesitlendirilmesi ihtiyacint karsilamak amaciyla
cikartilmiglardir. TTK’da yer alan intifa senetleri hakkinda hikumler bu senetler icin de
gegerlidir. Sozlesme serbestisi ilkesine dayanilarak menkul kiymet niteliginde ve nakit
karsiligi cikarilan KIS, menkul kiymet tiirii olarak diizenleme altina alinmistir.* Katilma
intifa senetleri, nama veya hamiline olarak diizenlenebilir. KiS sahibi olanlar genel
kurulda oy kullanma, yonetime ve denetime katilma gibi ortaklik haklarin
kullanamazlar.*®

Bu senetlere sahip olan Kisiler isletmede hisse sahibi degilseler, yani sadece
katilma intifa senetleri varsa, isletmenin ortag: degildirler. Bu sebeple, ortakliktan dogan
haklar1 kullanmaya, segmeye ve secilmeye de haklari bulunmaz, oy kullanma hakkina
sahip olmazlar.

KiS e yatirim yapmann temel sebebi ortak olmadan kardan pay alabilmektir.
KIS primli olarak cikarilabilecegi gibi diger bitin 6zellikleri ana sizlesmede
belirlenir.’® KIS oy giicii bozulmadan ortakliga para getirmektedir. KiS'in bu 6zelligi
ortaklik dengesinin bozulmamasi ihtiyacini karsilar.

Ortakliklar tarafindan ihrag edebilecekler KiS, ortakligin 6denmis sermayeleri ve
yedek akgeleri toplamindan ok, bu toplamin altida birinden az olamaz. KiS ihrag
edebilmek icin bu hususun ve gene KIS sahiplerine 6denecek kar payinin sirket ana
sizlesmesinde diizenlenmesi sarttir. Ana sozlesmede hiikiim olsa da KiS ihrac igin genel
kurul karar1 aramr. Bilangonun genel kurulda onaylanmasi, sirketi KiS sahiplerine
otomatik olarak ddeme yapma yukiumliligi altina sokar.™® Katilma intifa senetleri
sahiplerine tasfiye bakiyesine katilma seklinde hak tamyorsa, bu hususun sirket ana
sizlesmesinde diizenleme konusu yapilmasi gerekir.'® Aym sekilde ortakliklar ana

" Ali Ceylan, Turhan Korkmaz , a.g.e, 5.130

% Reha Tanér, a.g.e, 5.137

%Ali Bozer, Bankacilar icin Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Engtitust Yayim, Ankara,1989, s.234

100 Nagihan Oktayer, a.g.e, s.23

101 Ayse Siimer ,a.g.e, 25

192 Musa Ormerci ,a.g.e, s43
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sHzlesmede gosterilmek kayd: ile kendi ortaklarina KiS'i satin almada riichan hakki
tamyabilirler.

3.1.3.8. Oydan Yoksun Hisse Senetleri(OYHS)

Bu senetler oy hakki vermeyen, fakat karda imtiyaz saglayan hisse senetleridir.
Daha genis bir tammla oydan yoksun hisse senetleri, ortakliklarin sermaye artirim ile
ihra¢ edebilecekleri, oy hakki hari¢ sahibine kar payindan ve istenildiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli1 olarak yararlanma hakkint ve diger ortaklik haklarim saglayan
hisse senetleridir.'® Tarimdan da anlasilacag: lizere sadece sermaye artirimi sirasinda
OYHS cikarilabilecektir.

Bu hisse senetleri genel kurulda oy hakki olmayan buna karsilik diger hisse

senetlerinden daha fazla temettii veren bir hisse senedidir.1*

Nama vyazili bigcime duzenlenebilen OYHS, anonim sirketler tarafindan
cikarilabilirler. Yonetim kurulu OYHS paylarim pay defterine yazmak zorundadhr.
Anonim sirketlerin c¢ikaracaklari OYHS'nin itibari degerleri ise, 6denmis veya
cikarilmig  sermayenin  yarisim  gegmemek  Uzere sirket ana sOzlesmesinde
gosterilmelidir.'®

Bu hisse senetlerine taninan imtiyazlar ile oy hakkinin dogmasina iliskin kosullar
senedin Uzerine yazilir. OYHS ihrac igin kar payinda imtiyaz taninmasi zorunlulugu
vardir."® OYHS sahiplerinin  sermaye paylar: ile orantili olarak yeni pay alma haklari
vardir(TTK md.394). Ayrica i¢ kaynakli sermaye arttirim sirasinda OY HS sahiplerine
paylar1 oraninda, bedelsiz ve oydan yoksun paylart ama hakki tamnmistir. Gene bu
senetlerin sahipleri normal pay sahipleri gibi bilgi alma hakkina da sahiptirler.’’

OYHS sahipleri, sirket ana sizlesmesinde yazili halde yer almasi sarti ile,
ortaklik oy hakkina sahip olmaksizin genel kurula katilabilirler. Genel kurula katilan bu

103 Adem Altay,a.g.e, s.12

10% Mustafa Birol Capanoglu, a.g.e, .43

15 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirnm, ag.e, s61
196 Musa Ormerci, ag.e, 38,39

197 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.110
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hisse senedi sahiplerinin genel kurulda oylama yapilmadan 6nce gorus bildirme haklari

davardir.

Ortakhik ardi ardina 3 y1l kar dagitmazsa, ayricalikli bu paylar adi pay senedi
haline donusir. Bunun disinda ana sbzlesmede hikim yoksa, en az 10 yil sonra
OY HS nin sahiplerine oy hakki dogar.*®Bu durum gerceklesirse, OYHS adi pay haline

donusr.

OYHS sahipleri, birinci temettiden paylar1 oraninda yararlanirlar. Ayrica
kardan ikinci temetti dagitilmasi halinde, OYHS sahiplerinin diger hisseler gibi

sermaye paylar1 oraninda esit yararlanma haklar: vardir.*®

OYHS sahipleri 6zel bir kurul olustururlar. Bu Kisilerin haklarinda degisiklik
yaratan genel kurul kararlar1 genel kurul toplant: tarihinden itibaren en ge¢ 1 ay icinde
bu 6zel kurul tarafindan onanmadikga hikim ifade etmez. Bu senet sahipleri aym
zamanda azinlhik haklarina da sahiptirler. OYHSnin ilk ihracinda halka arzin bir

zorunluluk oldugunu da belirtmek gerekir.'*°

3.2. ilmihaberler

IImiihaberler, hisse senetlerinin yerini tutmak (zere gegici olarak cikartilan
kiymetli evraklardir. Sirketin kurulus islemleri tamamlandiktan, tescil ve ilam
yaptirildiktan ve boylece tuzel kisiligi kazandirildiktan sonra, pay senetleri heniiz
¢ikarilmadan dnce pay senetlerinin yerini tutmak Uzere pay karsiligi verilen gegici bir
belge niteligindedir.***

iki tir ilmihaber vardir:

1.Nama yazili pay senedinin yerini aimak tzere ¢ikarilan nama yazili ilmuhaber

198 Gilltekin Rodoplu, Tirkiye'de Sermaye Piyasaa ve islemleri, Marmara Universitesi Nihad
Sayar Vakf1 Yayinlari, istanbul, 1993, s.156

109 Adem Altay, a.g.e, s.12

19 Musa Ormerci |, ag.e, 540,41

Mismail Hakki Dogan, “Menkul Kiymetlerin Degerlendirilmesi”, Diyalog ,say1:2000, Aralik, 2004,
s.124,125
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2.Hamiline yazili pay senedinin yerini almak Uzere cikarilan nama yazil
ilmihaber.

[imiihaberler, nama yazili hisse senetlerinin  veya hamiline yazili hisse
senetlerinin yerine gikarilir. Nama yazili hisse senetlerinin yerine gikarilan ilmuhaberler,
nama yazili olarak ¢ikarilir ve nama yazili senetler gibi devredilir(ciro ve zilyetligin
nakli gerekir). Hamiline yazili hisse senetlerinin yerine cikarilan nama yazil
ilmihaberlerin devri ise alacagin devri hukumleri uyarinca yapilir(TTK md.411).
Bedelleri tamamen 6denmemis paylar igin hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilamayacag:
gibi ilmiihaber de cikarilamaz.**?

IImiihaberler, anonim sirketler tescil edildikten sonra hisse senetleri cikarilincaya
kadar hisse senetlerinin yerine gegmek Uzere ¢ikarildigindan, sekil ve igerik agisindan

ayni pay senetleri gibi diizenlenirler.*®

Sahiplerine genel kurul toplantilarina katilmak,oy kullanmak,kar pay: almak gibi
pay sahipligi haklarim kazandiran ilmihaberler,ilgili anonim sirketce hisse senetleri

diizenlenip,ortaklara teslim edildigi anda gegerliligini kaybetmektedir.***

3.3. Tahviller

3.3.1. Tahvilin Tanim

Tahvil kanuni olarak tamimlanmis olan menkul kiymetlerdendir. TTK’da tahvilin
tamm; “anonim sirketlerin 6ding para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri
ayni olmak Uzere gikardiklar: borg senetlerine tahvil denir” (TTK md. 420).

Y ukaridaki bu yasal tammmdan sonra tahvil igin yapilan diger bazi tammlar ise
asagidaki gibidir:

112 Reha Tanér ,ag.e, s.116

3jImihaberlerin izerinde sahibinin adh, soyadh, ikametgahi, ilmihaberin tir(, hangi tir hisse
senedinin yerini tutmak icin ¢ikarildigi, ait oldugu anonim ortaklik ve yetkili imzalart bulunmalichr.

14 Ahmet Erol, A.Ercan Yildinm ,a.g.e, 62
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Tahviller, kamu kuruluslarimin veya sirketlerin halka borglanarak saglayacaklari
fonlar igin seri halde gikardiklari, esit kiymetli ve ayni ibareli, kanuni sekil ve sartlara
uygun olarak diizenlenen bor¢ senetleridir.™® Kanuni tanima bakilirsa sadece anonim
sirketler tarafindan tahvil gikartilabilir. Diger ortaklik tipleri tahvil ¢ikartamaz. Ancak
devlet, yerel idareler ve bazi kamu tizel kisileri kanunlarin verdigi 6zel izinlerle tahvil
Gikarabilmektedir.

Ortaklik veya devlet tahvil sahibine tespit edilmis muayyen bir miktar faizi,
tespit edilmis zaman boyunca ve vade sonunda 6deme konusunda taahhitte bulunur.
Ihragcr agisindan  borg delili ve sertifikast olan tahviller, bir borcu temsil etmektedirler.
Tahvil hamilleri ortaklik alacaklisi durumundadirlar. Fakat bunlar hissedarlar gibi

ortakhgin malvarhg iizerinde bir hakka sahip degillerdir.*°

Bir bagka tamumda tahvil; kendisi ve c¢ikarilmasi kanuni sekil sartlarina tabi,
kiymetli evrak niteliginde, esit bor¢ ve haklar: temsil eden bir para borcu senedi olarak
tarif edilmistir."*’

Tahviller belirli bir tutarda borglanmay: ve alacaklanmay: igeren, sabit faiz
getirisi olan, sahibine alacagi anapara ve faizden baska bir hak saglamayan menkul

kiymetlerdir.*®

Tahvil, devletin ve 0zel sektor kuruluslariin finansman gereksinimlerini
karsilamak amaciyla cikardigi orta ve uzun vadeli bir bor¢lanma aracidir. Tahvil
hamiline, belli araliklarla faiz ©Odemesini ve vade bitiminde Uzerinde yazil
miktarin(anapara) geri verilmesini taahhtit eden bir borg senedidir.

3.3.2. Tahvilin Hukuki Niteligi

Tahviller, ortakliklarin fon ihtiyacim karsilamak icgin cikarilan para borcu
senetleridir. Hukuki acidan kiymetli evrak Ozelliklerini tasirlar. Icerdikleri haklar bir
senede baglanmistir. Tahviller para disindaki borglar ve alacaklar igin dizenleme

5 Naciye Oztiirk, a.g.e, s.14

180guz Kirsat Unal, Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler,
(Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Engtituisti), Ankara, 1987, s.96

17 Hayri Domanic, Kiymetli Evrak Hukuku, istanbul, 1975, s.644



konusu yapilamazlar. Bu 0Ozelligi ile tahviller, mal ve hizmet karsiligi verilen adi

kiymetli evrak niteligindeki para borcu senetlerinden ayrilirlar.*®

Tahvillerin Glkemizde cikarilma amaci ve baglica tercih nedeni, yasanan yiksek
enflasyon olmustur. Ortakliklarin ihrag edecekleri tahvilleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu na kaydettirmeleri zorunludur. Devlet veya 6zel sektor tarafindan c¢ikarilacak

tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak (izere serbestce belirlenebilir.*®

Tahviller getirileri genel olarak sabit olan menkul kiymetlerdir. Anonim
ortakliklar varhiklarimt devam ettirdikleri siirece tahviller getiri bakimindan risk
tasimazlar. Hisse senetlerine gore daha az riskli olan tahviller, getiri riskini amak
istemeyen yatirimer agisindan caziptir.*?! Tahviller hisse senetlerine kiyasla daha az risk
tasirlar. Ayrica tahviller, anonim ortakliklarin borglarimn 6denmesi sirasinda, hisse
senetlerine nazaran dncelige sahiptir. Ortaklik varliklar: Gizerinde de ayn: dncelige sahip
olmasi(zira ortakligin tasfiye degerinden, borglarin ve tahvillerin ana para ve faizleri
Odendikten sonra kalan kismi ortaklara aittir), tahvil sahiplerine disik risk altina girme

122

imkan saglamaktadir.

Tahvillerin Gzerinde yazili olan vade sonunda 0denmesi gerekir. Tahvillerde
anapara ve faizlerin elde edilme zamani, bunlarin vergilendirilmesi bakimindan dnem
arz etmektedir. Tahviller vade tarihinde sahibine tzerinde yazili olan faizi ve anaparay1
talep etme hakki kazandirir. Bu hakkin dogmast ile tahvillerin hukuki tasarruf imkan:
saglanmus olur. Bu suretle gelir de elde edilmis sayilir.'?

Vadeye kadar tahvili ihrag eden kurumun kar yada zarar etmesi, tahvil
alacakhisinin  alacagina engel olmaz.'** Ortakligin zarar doéneminde bile tahvil
sahiplerine faiz alacagi 6denmek zorundadir. Vade tarihinde faizlerin tahsil edilmemis

18 Adem Altay, a.g.e s.16

119 Mehmet Bolak ,a.g.e, s5.107

120 Sermaye Piyasast Kurulu Seri:2 No:13 sayih Teblig. Bu teblig 14.07.1992 tarih ve 21284 sayili
Resmi Gazetede yayimlanmustir.

121 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz ,a.g.e, s.111

122 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirnm, ag.e, s.62

128y usuf Karakog ,a.g.e, 5197

24%/ural Ginal, Hukuki Agidan Sermaye Piyasas Faaliyetleri, IMKB yayinlari, istanbul, 1997,
S.60-61
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olmast halinde, karsi tarafca Odemenin yapilmamast durumunun faiz alacaklist
tarafindan ispat1 gerekmektedir.'?

Genel olarak tahvillerin hukuki dzellikleri su sekilde sirlanabilir:
1. Odiing verme isleminden dogan bir borg hakkin temsil etmesi,

2. Getirisinin genel olarak sabit olmasi ve sahibinin kar ve zarara istirak

etmemes,
3. Getiri agisindan sahibini risk altina sokmamast,
4. Ortakligin tasfiyesi asamasinda sahibine alacak yontinden 6ncelik vermesi,
5. Vadesinin belirli olmasi ve bu vadede 6demenin yapilmast,

6. Sahibinin, tahvil ihracinda ortaklikla iliskisinin kalmamasi sebebi ile,
ortaklik alacaklisi olarak sirket karindan pay ama veya yonetim
faaliyetlerine katilma hakkinin olmamasi.*?®

7. Tahvil hamiline yazil1 ise kimin elinde ise onun sayilir. Tahvil nama yazil
ise devir ancak sirketin tahvil defterine kayit edilmes ile gegerlilik

kazanir.*?’

8. Esas sizlesmede tahvillerin ¢ikarilmasina izin verilmis bulunulsa bile, tahvil
ihracina iliskin genel kurul karari lazimdir(TTK md.423). Genel kurulun
tahvil cikarma yetkisi, sirket ana sbzlesmesi ile yoOnetim kuruluna
devredilebilir(SerPK md.13).

SPK tebligleri bakimindan tahvil ihrag edebilecek kuruluslar; anonim sirketler,
TC Merkez Bankasi, 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil Kamu Iktisadi Tesebbiisleri,

125y 1lmaz Ozbalc, ag.e 5675
Vural Giinal, Sermaye Piyasas Hukuku, 5.125,126
127 Naciye Oztiirk ,ag.e,s15
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mahalli idareler ve idarelerle ilgili mevzuat geregince faaliyette bulunan kuruluglar,
genel ve katma biitceli idareler olarak belirtilebilir.?®

Nama ve hamiline yazili olarak cikarilabilen tahvillerin bedelleri tamamen
alinmadig1 sirece yerine yenileri cikarilamaz.'® Tahvil sahiplerine vade sonunda
anapara ve faiz 6demesi yapilacaktir. Ancak iki yildan uzun vadeli tahvillerin ana parasi,
ilk taksidi birinci yariyilin sonunda basglamak Uzere, son taksidi ise tahvil vadesinin
bitim tarihine rastlamak tzere yillik esit taksitlerle ddenebilir. Sayet vade gelmesine
ragmen ortaklik sahibine senetten dogan haklari ddemezse, tahvil sahibinin ortaklik
yonetimi aleyhine yasal yollara basvurarak bu alacagini talep hakki bulunmaktadir.

3.3.3. Tahvillerin Sekil Sartlari

Kanunda tahvilin tammi yapilmis ve ardindan bu kiymetli evraklarin icermesi
gereken kayitlar dizenleme konusu yapilmistir. TTK’da md. 425 ve 427 tahvillerde
bulunmas: gereken sekil sartlarini asagidaki gibi dizenlemistir:

1. Sirket Gnvani, konusu, merkezi, siiresi ve ticaret sicil numarasi,
2. Sermaye tutari,

3. Ana sOzlesme tarihi, ana sozlesmede degisiklikler yapilmigsa bunlarin
tarihleri ile tescil ve ilan edildikleri tarihler,

4. Sirketin onaylanmis bilancoya gore durumu,

5. Sirket tarafindan daha once ¢ikarilmis veya gikarilacak tahvillerin nominal
degerleri, itfasekli, faiz oram, vadesi, nama veya hamiline yazili olmasi,

6. Tahvil gikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi,

7. Sirketi temsil etmeye yetkili en az iki imza,

' Nagihan Oktayer , ag.e, s.174
129 Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Arslan Kaya , ag.e, s.24
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8. lhrag edilen tahviller sebebi ile sirketin menkullerinin, gayrimenkullerinin
rehnedilmis veya teminat gésterilmis olup olmadig:.**

3.3.4. Tahvil ihracinda Yasal Sinir

TTK’datahvil ihraci bakimindan bir stnir 6ngorilmistir. Zira anonim sirketlerin
cikaracaklar: tahviller, esas sermayenin 6denen ve tasdik olunmus son bilancoya gore
mevcudiyeti anlagilan miktarin asamaz(TTK md 422).

Halka acik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi
aract niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, ¢ikarilmis sermaye veya
O0denmis sermaye ile yedek akce ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan
varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar1 gegemez(SerPK md 13). Bu

diizenleme sayesinde tahvil sinirt halka agilmis olma 6n sarti ile daha da genisletilmistir.

Ozellestirme kapsaminda olanlar da dahil olmak (izere Kamu iktisadi
Tesebbuslerinin borglanma senedi ihrag simirlari, Bakanlar Kurulunca belirlenmektedir.

Hazine garantisi tastyan tahvillerde ise ihrag siniri aranmamaktadir.**

3.3.5. Tahvil Cesitleri

Yatirim yapanlara ¢esitli haklar taniyan tahvil cesitleri vardir. Boylece tahvilin
risksiz tarafimin yam sira, tahvil sahiplerine sabit getirisi disinda bazi1 ek haklar ve
guvenceler saglanarak cesitli tahvil cesitleri ortaya cikarilmistir. Bu tahvil cesitleri
asagida agiklanmaktadir.

3.3.5.1. Devlet Tahvilleri-Ozel Sektér Tahvilleri

Devlet tahvilleri genel olarak kisa donemli (ziral yil, 1,5 yil, 2 yil ve 3 yil vadeli
olarak devlet tarafindan ihrag edilirler) yatirnm vasitalaridir ve en givenli menkul
kiymetlerdendir. Devletin cari yil Bitgce Kanunu'na dayamlarak bitce agiklarinin

130 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.112
BlAyse Sumer, ag.e s.17
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finansmam amaciyla ¢ikarilmig olan ve vadesi en az 1 y1l veya daha fazla olan devlet i¢
borclanma senetleridir.’® Devletin biitce agiklarim kapatmak kisa vadeli kredi
ihtiyaglarini karsilamak veya kamu yatirimlarinin finansmanini saglamak gibi sebeplerle
bu menkul kiymet ihrag edilir.

Sadece 1 yil vadeli olarak devletin ihrag ettigi tahviller, ihrag tarihinde nominal
degerin altinda iskontolu olarak satilir. Vadenin bitiminde ise, sadece nominal deger
Odenecektir.Buna ilaveten bir faiz 6demesi yoktur.Yani 1 yil vadeli olan Devlet
tahvillerinde, ihrag tarihindeki iskontolu degerle nominal deger arasindaki fark
yatirimeinin faiz geliridir.™*® Bu tip tahvillere kuponsuz tahviller denir.

Vades 1 yildan fazla olan tahviller ise kuponlu olarak cikartilirlar ve bu
tahvillerin 6demeleri genellikle 6 ayda veya 12 ayda bir yapilir. Kuponlu tahviller
iskontolu fiyatla satilamazlar, anapara ve faiz 6demesi ile getiri saglarlar. Devlet
tahvillerinin igslemis faizleri ile birlikte her zaman paraya cevrilebilme ve ihalelerde
teminat olarak kullanilabilme ézelliklerinden dolay: faiz oranlar: dusiiktiir.**

Devlet tahvilleri sagladiklart haklar bakimindan, iskontolu ve faizli devlet
tahvilleri seklinde ikiye ayrilabilir. Iskontolu Devlet tahvillerinde, senet Uzerindeki
muayyen meblag vade tarihinde bir defaya mahsus 6denir. Kuponsuz olarak ¢ikarilan
Devlet tahvilleri de denilen bu tip tahvillerin faiz 6demeleri nominal deger Uzerinden
iskonto edilerek fiyata yansitilir.™® Bu tir menkul kiymetler halka arz edilirken senet
Uzerindeki muayyen meblagdan daha disuk bir fiyatla satilirlar. Bu fark vadede faiz
yerine geger. Iskontolu Devlet tahvillirinde, vade tarihinden dnce yapilan faiz 6demeleri
yoktur. Faizli devlet tahvillerinde ise, vade tarihinden 6nce ¢esitli donemlerde(genellikle

6 ay ve 12 aylik dénemlerde) faiz ddemeleri yapil maktadir.**®

Devlet tahvilleri, T.C Basbakanlik Hazine Mustesarlig: tarafindan ihrag edilir ve
Merkez Bankasi araciligi ile ihale veya halka arz yontemiyle satisa sunulur.

32 Musa Ormeci, ag.e, 569

133 Adem Altay, ag.e, s.21

3 Mustafa Birol Capanoglu, a.g.e, s.48

135 fsmail Dogan, a.g.m, s.127

1% Oguz Kiirsat Unal, Tiik ve AmerikaBirlesik Devletleri Hukukunda M enkul Kiymetler, s.151
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Belediyelerin cikarmus olduklar: tahviller de devlet tahvili sayilir.**’Bu sekilde ic

borclanmaya gitme yetkisi devlet veya kamu kurum ve kuruluslarina taninmustir.*®

Ozel sektor tahvilleri ise; anonim sirketler tarafindan gikarilan, itibari degerleri
esit ve ibareleri aym olan borclanma senetleridir.’*® Bu senetlerde vade en az 2 yil
olmak sarti ile serbestge belirlenebilir. Bu tahvillerde 6demeler, 3ay, 6 ay veya yilda bir
yapilabilir.

Ozel sektor tahvillerinin gikarilma amac ise, anonim sirketler tarafindan yabanci
kaynak finansmamn saglamaktir. Anonim sirketler 6zel sektér ihract konusunda bir
ayrima tabi tutulmamistir. Ama bagsaril1 faaliyetleri olan sirketler tahvillerini daha gok
satma imkanina sahiptirler. Ozel sektor(sirket) tahvillerinde faiz oram daha yiiksektir.
Devlet ve devlet kuruluslarinin tahvilleri ise devlet garantisi tagir.**°

3.3.5.2. Namave HamilineYazah Tahviller

Tahviller arasinda yapilan bu ayrim tahvillerin dolasimi esasina dayanmaktadir.
Tahvillerin Uzerinde tahvil sahibi gercek kisinin veya kurumun adh yer aliyorsa, bunlar
nama Yyazili tahvillerdir. Nama yazili tahviller, ciro ve teslim yoluyla
devredilebilmektedir. Devir kosulart sebebi ile bu tip tahvillerin dolasim gugtir. Zira
tahvil sahibince yazili devir beyam zorunludur. Halka arz edilmeden satilmak Uzere
ihrac edilen tahvillerin de nama yazil olmasi satir.

Tahvillerin Uzerinde alicinin adi ve soyadh yer almiyorsa, bu tir tahviller
hamiline yazil1 tahviller olarak adlandirilir. Tahvili elinde bulunduran senet Uzerinde de
hak sahibi olan kisidir. Hamiline yazili tahviller, devredilebilmeleri bakimindan

3" Mustafa Birol Capanoglu ,a.g.e, s.48

¥¥0guz Kirsat Unal, Tuk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler,
s.145' den, “Mesdla, 2463 sayil1 Sivas-Erzurum hattina mahsus kanun, 3322 sayil1 istikraz tahvillerinin
ikramiyeli tahvillerle kapatilmasina dair Amortisman Sandigi hakkinda 2794, 3136, 3236, 3248 sayil1
kanunlar.

139 Musa Ormeci ,ag.e, s71

140 Ramazan Ceylan, Kamu Kiymetli Kagitlarinin Sermaye Piyasasindaki Yeri ve Onemi,
(Yiiksek Lisans Tezi,istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii), istanbul, 2002, s.70

141 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm,a.g.e,s.64
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kolaydir.Senedin satin alana teslimi ile devir gergeklesir. Uygulamada da hamiline yazili

tahviller yayginlasmstir.*#?

3.3.5.3. Guvencdi Tahviller-Guvencesiz Tahviller

Tahviller sahiplerine belirli donemler icerisinde faiz ve dénem sonunda ana para
ama hakk: kazandirirlar. Sayet tahviller sahiplerine vadesinde anapara ve faizin
Odenecegine iliskin ek bir glivence veriyorsa, bu c¢esit tahvillere glvenceli tahviller
denir. Guvenceli tahvillerin cikarilma amaci, tahvil Odemelerinin  yapilamamas:

olasiligina kars1 bazi varliklarin giivence olarak bulundurulmasidir.**

Guvenceli tahviller, uygulamada ipotekli tahvil, rehinli tahvil ve kefilli tahvil
seklinde gorulmektedir. Guvenceli tahvil ihrag edilmesi durumunda; isletmenin bazi
varliklari, arsa, makine, bina vb. tahvil faizinin 6denmeme olasiligina karsi ipotek

ettirilir. En etkili olan garanti ise, birinci sinif bir bankanin garantisidir.***

Vade odemelerinde bir aksaklik gerceklesirse, tahvil sahibi ipotek vb.
guvenceleri sattirarak, paraya cevirerek veya kefili takip ederek tahvil alacagim tahsil
eder. Buyuk isletmeler ihrag ettikleri tahvilleri satma konusunda zorlanmazlar. Bu

sebeple blyuk isletmelerin glivenceli tahvil ¢cikarmasi yaygin degildir.

Ana para ve faizin geri 6denmesinde tahvil hamiline hichir o©ncelik
saglanmamissa, bu cesit tahvillere giivencesiz tahviller denir.®® Yani garantisiz
tahvillerde-glivencesiz tahvillerde glvence sadece isletmenin mevcut malvarligidir.
Guvenceli(rehinli,ipotekli vb.) tahvil sahiplerine alacaklar1 6dendikten sonra kalan tutar,

glivencesiz tahvil sahiplerine 6denir.**°
3.3.5.4. Primli Tahviller-Primsiz(Basabas) Tahviller

Uzerinde yazil olan degerlere gore tahvilleri iki kisma ayrabiliriz. Bunlar primli
tahviller ve basabas tahvillerdir. Uzerinde yazil1 deger ile satisa cikarilan tahviller,

192 Adem Altay, a.g.e, s.17

143 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz ,ag.e, s.113
144 Mustafa Birol Capanoglu ,a.g.e, s.50

15 Adem Altay ,a.g.e, .18
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primsiz(basabas) tahvillerdir. Sayet tahviller, Gzerinde yazili olan nominal degerden
daha dustk bir bedelle satisa sunulursa bunlara primli tahviller denir.

Primli tahvillerde, anonim ortaklik tahvil alana satis ve geri 6deme zamaninda
prim 6demeyi kabul eder. Thrag primli tahvillerde, tahviller nominal degerinin %5’i
kadar dusuk bedelle ihrag edilebilmektedir. Bunun disinda bir diger prim sunulma yolu,
tahvili satisin son guntnden 6nce satin aanlara tahvili erken satin aldiklar: igin erken
satin  ama siuresi toplamina dusen faiz kadar indirim(erken satis  primi)
yapilabilmesidir.'*’ Faizin islemeye basladigi tarih tahvilin satisa sunuldugu son
gunddur. Son guinden 6nce bu tahvilleri alanlara “erken satis primi” adh altinda prim elde
etme imkant saglanmistir. Turkiye' de tahvil sahiplerine nakdi ikramiye de dahil faiz
disinda bir menfaat saglanamaz.

3.3.5.5. Sabit Faizli Tahviller-Degisken Faizli Tahviller

Sabit faizli tahviller uygulamada degisken faizli tahvillere kiyasla daha sik
rastlanan tahvil cesitleridir. Tahviller sahiplerine Uzerinde yazili olan faiz tutarindan
bagka hicbir getiri saglamiyorsa, bunlar sabit faizli tahvillerdir. Enflasyonist
donemlerde, tahvil faizlerinin piyasa cari faiz oranimin altinda kalmasi durumunda faiz
oranlarinda inis Gikislar gorulebilir. Tahvil piyasasinda istikrarsiz bir ortam yaratan bu
durumun tahvil piyasasinda etkili olarak durgunluga neden olmasi halinde, yatirimciy1
yeniden tahvile tesvik amagli, ileriye dontk olarak faiz riskini ortadan kaldirmak igin
degisken faizli tahviller ihrag edilir.**®

Tahvil faiz orammn degismeden kalmasi, sabit faizli tahvillerin ozelligidir.
Degisken faizli tahvillerde ise, ilk donem faiz oram ve daha sonraki donemlerde
Odenecek faizlerin hesaplanmasi, ihra¢ edilecek bu cesit tahvillerin izahnamesinde
acikca gosterilir. Faizlerin 6denme donemleri, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik donemler
dahilinde 6nceden izahnameye agikca yazilmak Uzere belirlenecektir. Degisken faizli
tahviller, 6zellikle yuksek enflasyon ortaminda gerek tahvil sahiplerinin gerekse tahvil

146 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz ,a.g.e, s.114
147 Ahmet Erol, A.Ercan Yildinm ,a.g.e, 65,66
148 Naciye Oztiirk ,ag.e, s.17
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ihrag eden kurumlarin yararinadir. Bu tahvillerde, 6nceden saptanacak uygun bir kritere

gore her yil yeniden faiz oranlar: belirlenecektir.**

3.3.5.6. Paraya Cevrilme Kolayhg Olan Tahviller

Ana prensip, tahvil sahiplerine vade sonunda anapara 6denmesinin tek seferde
yapiimamasidir.Yani bir ddeme plam dahilinde anaparanin vade sonundan baslayacak
sekilde ddenmesi gerekir. Tahviller igin olagan olan bu hususa istisna olarak, paraya
cevrilme kolaylig1 olan tahviller ihrag edilebilmektedir.

Bu tahvil gesidinde yatirime tahvilini, ihrag tarihinden kisa bir sire gegtikten
sonra dahi, ihrag tarihi ile tahvili elden ¢ikarma tarihi arasinda gegen giine tekabtil eden
faiziyle beraber paraya gcevirme kolayligina sahiptir.

3.35.7. Karalstirakli Tahviller

Kara istirakli tahviller, faiz gelirine ek olarak ihraggi kurumun karina katilma
hakki da verirler. Kara istirakli tahvillerde, ihrag eden isletmenin karli olmasi
durumunda 6deme yapilir. Yani bu tahviller imtiyazli hisse senetlerine benzerler. Bu
tahvil sahipleri isletmenin karli olmasi durumunda, kendilerine kar pay1r 6demesinin
yapilmasini talep edebilirler. Ayrica kara istirakli tahvillerin faiz 6demeleri vergi
matrahindan dustlebilir. Bu matrahtan disme hakki imtiyazli hisse senetleri icin ddenen

kar paylarinda miimkiin degildir.**

Anonim ortakliklar, TTK md.422 ve SerPK md.13 dizenlemeleri cergevesinde,
esas sizlesmelerinde hilkiim bulunmasi sartiyla tahvil ihrag edebilirler.™* Bu tip

149 Ahmet Erol, A.Ercan Yildinm, a.g.e, s65

%0 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, ag.e, s.115

B TTK. md.422; “Anonim sirketlerin cikaracaklar: tahviller,esas sermayenin ddenen ve tasdik
olunmus son hilancoya gore mevcudiyeti anlasilan miktarim asamaz..” SPK md.13/1; “Halka agik
anonim ortakliklarin ihragc edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi ihraci niteligindeki diger
borglanma senetlerinin toplam tutari,Kurula gonderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda
yer alan c¢ikarilms sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda
gérilen yedek akcelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan,varsa zararlarin
indirilmesinden sonra kalan miktar: gegemez.”
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tahvillere 6denecek kar pay: ise, vergiden onceki donemin safi ticari kari Gzerinden

hesaplanir.*

Kara istirakli tahviller yasal olarak Sermaye Piyasast Kurulu'nun Tebligi(SPK
Seri 2/ 16 Nolu Tebligde™® madde 3 ve 4) ile mevzuatimiza girmistir. Kara istirakli
tahvillerde anapara 6demeleri diger tahvillerde oldugu gibi yillara dagitiimaz. Bu tahvil
¢esidinde anapara vade bitiminde bir defada ddenir. Nama veya hamiline yazili olarak
cikarilabilen kara istirakli tahvilleri ihrag etme yetkisi olanlar ise, anonim ortakliklar ve
KiT'lerdir. Sirket ana sbzlesmesinde kara istirakli tahvil cikartilabilme hususu
belirtilmis olmalidir.

Ihragcilar, tahvillere verilecek dénem kar payimin belirlenmesinde asagidaki
esaslardan birini segebilirler:

1. Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi icin belli edilen kar pay1 ylzdesine gore
hesaplanan tutardan tahvile disecek payin 6denmesi,

2. Kar payimin faizden daha az olmas: halinde faiz 6denmesi, faiz getirisine esit
ve daha fazla kar pay: tahakkuk etmisse kar payinin 6denmesi,

3. Bir faiz 6ngorulmeksizin tahvil tertibi icin belli edilen kar pay: ylzdesine

gore hesaplanan tutardan tahvile diisen payin 6denmesi.™

3.3.5.8. indeksli Tahviller

Enflasyonist piyasa ortamda degisken faizli tahviller cikartilarak yatirimcinin
faiz kaybinin engellenmesi amaglamir. Ancak yuksek enflasyon tahvil yatirimecisinin
anaparasim da eritmektedir. Iste bunun 6niine gegmek icin indeksli tahvil adi altinda
yeni bir menkul kiymet vasitas: ortaya ¢ikarilmistir. Bu tahvillerde 6demeler bir fiyat

endeksine baglanmustir.

152 Hamdi Y asaman ,a.g.e, 5.62
153 Resmi Gazete ,N0:21284 ,14.7.1992 tarihinde yayimlanrmustir.
1% Musa Ormerci ,a.g.e, 573,74



Indeksli tahvillerde tahvilin baglancig: fiyat endeksleri; enflasyon oram, altin,
doviz veya herhangi bir malin fiyat: olabilmektedir. Bu tahvillerin faiz oranlar1 diger
tahvillerin faiz oranlarindan ¢ogu kez dustik olmaktadir. Faiz oramnin diger tahvillere
kiyasla disik olmasi, indeksli tahvil ihrag eden sirketlerin faiz 6deme yukuni azaltir.
Bu durum ihragct sirketlerin indeksli tahvil tipinden yararlanma olanagim
arttirmaktachr. ™

Indeksli tahvil ihract Turkiyede Hazine tarafindan Tuketici Fiyat
Endeksing(TUFE) endeksli olacak sekilde gerceklestirilmektedir. Buna ilave olarak
Ulkemizde dovize endeksli, altina endeksli tahvillerin ihracina da imkan
verilmektedir.™® fhrag tarihi ile vade arasinda kalan siire icerisinde, altinda veya dovizde
meydana gelen artis nispetinde anapara arttirilir. Ayrica bu tip tahvilleri elinde
bulunduranlara anapara 6demesine ilave olarak senette 6ngorilmits olan faiz 6demesi

de yapulir.

3.3.5.9. Secim Hakh Tahviller

Secim hakli tahvilleri elinde bulunduran yatirnmcilar tahvilin getirdigi normal
haklarin yan: sira senede baglanmis belirli sayida pay: tahvil ihraci sirasinda belirlenmis
olan fiyat Uzerinden satin almaimkanina sahiptirler.

Secim hakl1 tahvillerin sahibi sliresi igerisinde bu segim hakkint kullanirsa, soz
konusu borglarin ve pay senetlerinin tutar: artar. Segim hakkinin kullamiimas: sonucu

isletme sermayesi de yiikselmektedir.**’

3.3.5.10. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller(HDT)

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, izahname ve sirkilerde belirlenen
esaslar dahilinde ihrag edilen ve ortaklikga arttirillan sermayeyi temsil eden hisse
senetleri ile degistirme hakkint iceren menkul kiymetlerdir(SPK Seri 2/15 Nolu Teblig

15 Mehmet Bolak, a.g.e, s.85
156 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz ,a.g.s117
137 Ahmet Erol ,A.Ercan Yildirim, a.g.e, s.66
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3. madde).’® Kamu kesiminin finansman ihtiyacii karsilamak amaciyla onerilen
finansal Urtnler arasinda, kamunun sahip oldugu sirketlerin hisse senetlerine karsilik

olmak kaydyla “hisse senedine donistiriilebilir tahvil” (HDT) ¢ikarmas da vardir.**®

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin sahipleri bu menkul kiymetlerini
ihragci ortaklhigin yeni hisse senetleriyle, belirli bir orana gore ve belirli bir stre

icerisinde degistirebilirler.'®

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin sekil, c¢ikariima ve degistirilme
sartlar1 ve usulleri Kurul tarafindan tespit ve ilan olunur. HDT’ de tahvil sahiplerine ana
paranin ddenmesi yerine bir anonim ortakligin hisse senetlerini satin alabilme yetkisi
verilmektedir.'®* Dolayisiyla tahvil sahibi sadece anapara ve faizin alacaklisi degil aym
zamanda bir se¢cimlik hakkin da sahibidir. Tahvilin hisse senetleri ile degistirilmesi
halinde, degistirme itibari degerin tzerinde yapilir(SPK Seri 2/ 3 No'lu Teblig md.2).
Degistirme tarihine kadar tahvili elinde bulunduran tasarruf sahibine o tarihe kadar
tahvil lehine islemis olan faiz tutar1 da denecektir(SPK Seri 2/ 3 Nolu Teblig md.7).

Ortaklik genel kurulu veya yonetim kurulu hisse senetleri ile degistirilebilir
tahvillerin sahiplerinin  haklarim kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar
alamaz(SerPK md.14/2). HDT ihragc etme yetkisi genel kurula aittir. Fakat HDT

cikarma yetkisi sirket ana sbzlesmesi ile yonetim kuruluna devredilebilir.

Hisse senetleri ile degistirilebilir tahvillerin vadesi 2 yil ile 7 yil arasinda olabilir.
Bu menkul kiymetlerin hisse senetleriyle degistirilmesi talebi en erken vadenin
baslangi¢ tarihinden 2 yil sonra kullamlabilir. Bu tur tahvilleri ihrag yetkisi anonim
ortakliklara ve Kamu Iktisadi Tesebbiislerine tamnmustir.

Yeni kurulan sirketlere ortak olma konusunda yatirimcilar teredduit
yasayabilirler. iste bu sebeple kurulus asamasinda olan sirketler yatirimeilar: tasarrufta
bulunmaya tesvik etmek amaciyla HDT ihrag ederler. Bu senetler kurulus devresindeki

158 Resmi Gazete,N0:21284, 14.7.1992 tarihinde yayimlanmmustr.

0Omer Giizeldal, “ Alternatif Bir Sermaye Piyasasi Araci:Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil”, Vergi
Dunyas, Say1:261, Mayis, 2003, s.128

160 ool ghattin Tuncer, ag.e, 5238

161 Ayse Sumer ,a.g.e, s18
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sirketlerin kaynak ihtiyacina yardimc olur. Thrag edene bu sekilde avantajlar saglayan
HDT, sahiplerine de degistirme siresi igerisinde bir taraftan sabit faiz geliri elde etme,
bir taraftan da sirketin gelisimini, blytmesini, basarisim takip etme imkan verir. Ayrica
bu tahviller sahibine sirketin ortagi olma imkamini verir.'®* Boylece bu senetleri ihrag
eden ortakliklar, ortakliga para yatiracak Kisilerin bastaki teredddtlerini giderip, onlarin

fiilen ortak olacaklar: zamana kadar ortakliga finansman saglarlar.'®®

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin sahiplerinin sirketin ¢ikaracag: yeni
hisse senetleri tzerinde riighan(oncelikli alim) hakki vardr.

Bu olumlu taraflarinin yaninda hisse senetleriyle degistirilebilir tahvillerin bazi
olumsuzluklart da olabilir. Mesela, HDT hisse senetleri ile degistirilebildiklerinden
distk faizli cikartilabilirler. Gene degisime tabi tutulacak hisse senetlerinin fiyatlar
yilksek tutulabilir.**

3.3.5.11. ikramiyeli Tahviller

Ikramiyeli tahviller, faiz ve erken satis primine ilave olarak sahibine ikramiye
hakk: da veren menkul kiymetlerdir. ikramiye sahipleri, tahvilin ihrag tarihinin sonunda
tahvil sahiplerinin tamaminin katilacag:  bir cekilis ile belirlenir.’® iste bu tahvil
cesitlerine ikramiyeli tahvil denir. Tahvil sahiplerine faiz ve erken satis primi disinda
ikramiye elde etme imkam veren bu tahvil cesidinin ihraci, T.C.Merkez Bankasi
tarafindan yapilan bir dizenleme ile engellenmistir. Bu suretle tlkemizde ikramiyeli
tahvil ihracimin dntine gegilmistir.

3.3.5.12. Eurobondlar

Devlet veya 6zel sektdr tarafindan ihrag edilebilen tahvillerdir. Genel olarak
Eurobond, devletlerin veya sirketlerin kendi Ulkeleri disindan kaynak saglamak

162 Nagihan Oktayer, a.g.e, 5.176

163 Muharrem Karsl1, ag.e, 291

164 Mustafa Birol Capanoglu, ag.e, s.51

165 Cevat Sarikamis ,Ser maye Pazar lar1, Alfa Yayinlar, istanbul, 1995, s.31
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amaciyla dis piyasalarda yabanci para birimleri cinsinden satisa sunduklari uzun vadeli

borclanma senetleridir.**®

Vadesi 1 yil ile 30 y1l arasinda degisebilen fakat genelde 5 yildan uzun vadeli
¢ikarilan Eurobondlarda, Hazine veya sirketler yurt dis1 piyasaya bu tahvilleri ihrag
ederek kaynak saglarlar. Turkiye' de yerlesik gercek ve tlzel kisilerin de Turkiye'de

yatirim yapmasi mimkiindiir.*®’
3.4. Bonolar

Bonolar, kisa vadeli olacak sekilde ve Hazinenin i¢ borglanma ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla cikarilan risksiz nitelikteki Hazine bonolari ile sermaye piyasasi
bonolar1 baslig: altinda ikili bir siniflandirmaya tutabilir. Sermaye piyasasi bonolarim
ise; banka bonolari, banka garantili bonolar ve finansman bonolar1 olusturur

3.4.1. Hazine Bonolar1

3.4.1.1. Gend Olarak Hazine Bonosu

Devlet tarafindan Hazinenin i¢ borglarini, dénemsel ihtiyaglarim karsilamak
Uzere ilgili yilin Bitge Kanunu' na dayanilarak ve gene bu kanunda yazili olan yillik
tavam asmamak sart1 ile, vadesi 1 yildan az olan Hazine bonolar1 ¢ikarilir. Hazine
bonolar: tanmmindan da anlasilacag: tizere bitgeyi zaman bakimindan denklestirmek igin
kullanilan bir yatirim aracidir. Hazine bonolarinin faiz ve genel giderleri bu amacla

biitceye konulacak 6deneklerle karsilanir.*®

Sermaye piyasasinin en bilinen yatirim
araclarinin baginda gelen Hazine bonolar1 yatirimcidan ¢ok ragbet gormektedir. Zaten
bircok Ulkede Hazine Bonolar1 islemleri gunlik islem hacminin en buyuginu teskil

ede, 169

%6Ercan Akbay, Turgut Ozcan, “Eurcbondlarin Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyas, Sayi:275,
Temmuz, 2004, s.32

%7 Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, Gergek Kisilerde Para ve Sermaye Piyasas Araglarinin
Vergilendirilmesi, Beta Yayim, istanbul, 2005, s.102

168 Ramazan Ceylan, a.g.e, s.15

169 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirnm, a.g.e, s.69
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Vadelerinin kisa olmast sebebi ile Hazine bonolarimin sermaye piyasasinda
menkul kiymet olarak adlandiriimasinin dogru olmadig: goriisii de  vardir.*”® Ancak
Hazine bonolarinin istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Tahvil ve Bono Piyasasinda
islem gormesi bunlarin menkul kiymet olarak kabul edilmesini gerektirir.!™ Zaten
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri 3/ 12 ve 13 No’lu Tebliglerinde; banka bonolari,
banka garantili bonolar, finansman bonolar1 ve Hazine bonolar1 menkul kiymet olarak
kabul edilmistir.

3.4.1.2. Hazine Bonolarinin Ozellikleri

Hazine Bonolari, diger menkul kiymetlere benzer bir sekilde anapara ve faiz
Odemesini kapsayan hamiline yazili yatirim araglaridir. Risksiz olmalar1 sebebi ile faiz
getirisi diger menkul kiymetlere nazaran disik olsa da giivenli menkul kiymetlerdir.

Merkez Bankas: araciligiyla, ihale yontemi ile ihrag edilen Hazine bonolar:
nominal degerlerinin altinda satilir.*”? Hazinenin iki yil veya daha uzun vadeli olarak
ihrag ettikleri kamu kiymetli kagitlari Devlet tahvilleridir. Bunlar Hazine bonolarindan
farkl: olarak kuponlu olarak gikarilmaktadir. Hazine bonolart nominal deger tizerinden
uygulanan faiz oranina gore iskontolu olarak satilir. Hazine bonolarinda, vade sonunda
nominal deger ile iskontolu satis bedelli arasindaki fark faiz gelirini gosterir.*”®

Sirketlerin ve yatirimcilarin genel piyasa ortaminda sicak paraya ihtiyag duyup
duymamalari, Hazine bonolarimin faiz getirisinin tespit edilmesinde ana etkendir.
Piyasada likidite ihtiyacinin bollugu Hazine bonolarinin faiz getirisini dustrir. Hazine
bonosunun miktarinin ve faiz getirisinin yiksek olmasi ise piyasadan likidite ¢ekme

faaliyeti olduguna isarettir.**

Bankalar yatirimci olarak Hazine bonolarinailgi gosterenlerin basinda gelir. Zira
Hazine bonolar: istenildigi takdirde birikmis faiziyle birlikte paraya cevrilebilme

Ozelligine sahiptir. Bu 0zelligi Hazine bonolarimin iyi bir yatirim araci oldugunu

70 v/ural Giinal, Sermaye Piyasas Hukuku, s.154

7! jsmail Hakki Dogan, a.g.m,s.128

172K upon;sahibine faiz hakk: veren, ilgili senede baglh veya ondan ayr1 olarak diizenlenen menkul
kiymetlerdir.

% Musa Ormerci, ag.e, 69
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gogerir. Menkul kiymetler arasinda likit olmalari, yani ikinci el piyasalarimin olmast,
tahsilat risklerinin olmamas: ve vergi avantgjlarina sahip bulunmasi(bu husus
vergilendirme kisminda incelenecektir) gibi 6nemli avantajlara sahiptirler.!” Hazine
bonolarinda ikinci el piyasasi aktif olarak islem goren bir piyasadir. iste bu hareketlilik
sebebi ile ikinci el Hazine bonosu alim satimina aracilik eden bankalar, bu suretle geri
satin alma anlasmalar: yaparak onemli miktarda gelir elde ederler.*”® Bu durum Hazine
bonolarim bankalar igin ¢ok cazip kilmaktadr.

3.4.2. Banka Bonolar1

3.4.2.1. Banka Bonosu Tanimi ve ihraa

Banka bonolari, kalkinma ve yatirim bankalar: tarafindan borclu sifatiyla
duzenlenirler. Bunlar SPK kaydina alinmalar1 sart ile ihrag edilen, emre veya hamiline
yazil1 nitelikte kryymetli evraklardir.

Kamu iktisadi tesebblsi mahiyetindeki bankalarda, banka bonolari ihracina
bankanin yonetim kurulu karar verir. Bonolarin ihracina dair karar, 6zel sektbre mensup
bankalarda genel kurul tarafindan alinir.*”” Ancak bono ihraci icin karar alma yetkisi,
sirket ana sozlesmesi ile yonetim kuruluna devredilebilir.Banka garantili bonolarinin
vadesi en az 60, en ¢cok 720 gun olacak sekilde dizenlenebilir. SPK Seri:3/No:12
Tebligi'® ile diizenlenen banka bonolari, tebligde hilkim bulunmayan durumlarda

TTK’nin kiymetli evrakailiskin hikiimlerine tabidir.*"

3.4.2.2. Banka Bonolarimin Sekil Sartlari

Banka bonolar1 sekil sartlarina uyularak ihrag edilmelidir. Banka bonolarinin
Uzerinde bulunmasi gereken cesitli ibareler ve unsurlar vardir. Banka bonosu ibaresi,
bankanin ticaret unvan, ihrag edilecek banka bonosu igin bankaca imza yetkisi verilen
temsilcilerin ad ve soyadlar: ile imzalari, miktar1 belirlenmis olan meblagin kayitsiz

7% Naciye Oztiirk, a.g.e,s.22

1> Ahmet Erol,A.Ercan Yildinm, a.g.e,s.69

76 Muharrem Kardl1, ag.e, 5253

1" Reha Tanér, a.g.e, s.125

178 Resmi Gazete,N0:21284, 14.7.1992 tarihinde yayimlanmmstr.
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sartsiz 6denmesi vaadini iceren ibare, diizenleme yeri, tarihi, vade ve 6deme yeri, bono
sira numarasi, bono emre yazili ise ilgili gergek kisinin veya tuzel kisinin adi ve unvan
ve banka bonosu hamiline yazili ise hamiline ibaresi banka bonolarinda bulunmasi
gereken baslica sekil sartlaridir.

3.4.3. Banka Garantili Bonolar

3.4.3.1. Banka Garantili Bonolarin Tamm ve ihraa

Banka garantili bonolar; kalkinma ve yatirnm bankalarindan kredi kullanan
anonim sirketlerin bu kredilerin teminat1 olarak borclu sifat1 ile dizenleyip alacakl:
bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmig olan bankaca
kendi garantisi altinda ve SPK kaydina alinmasina miteakip ihrag ettikleri para
alacagim iceren iskontolu evraklardir(SPK Seri 3/ No:12 Teblig). Tammmindan da
anlasilacagi Uzere banka garantili bonolar emre yazili senetlerdir.

Banka bonolar1 ancak halka arz yoluyla cikarilabilir. Ancak banka garantili
bonolar ve banka bonolar: gercek anlamda halka arz edilmezler. SPK izni ile halka arz
edilmek amaciyla cikarilan bu bonolar, halka arzdaki gibi ilan ve toplu satis
gerceklestirilerek degil de ikili iligkiler icerisinde buyuk miktarlarda ve belli yerlere
satilan senetlerdir.*®° Banka garantili bonolarin da vadesi ayni banka bonolarinda oldugu
gibi en az 60, en ¢ok 720 glin olacak sekilde diizenlenebilir.

Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar iskonto edilerek tespit edilen fiyat
Uzerinden satilirlar. Bu sebeple bono Uzerinde yazili olan tutar, anapara ve faiz toplamin
gostermektedir.’®" Banka garantili bonolar, satis1 sirasinda banka tarafindan bankanin
sadece unvani ve yetkili imzalarindan olusan “beyaz ciro” seklinde ciro edilmesi ile
satilip teslim edilir.

17 Reha Poroy , Und Tekinalp, ag.e, s.8
180 Muharrem Kardl1, ag.e, 48
181 jsmail Hakki Dogan, a.g.m, s.128
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3.4.3.2. Banka Garantili Bonolarda Garantinin Sekli ve

Kapsami

Banka garantili bonolarda bu bonolar1 ihrag eden banka, bono sahibine karsi
bononun sagladhigr haklara dayanan mali yuokomlulUkler agisindan kefil sifati tagir.
Bankanin bu kefalet kaydi*® bononun 6n yiiziinde yazilir ve banka kasesi konularak
banka yetkililerince imzalanir.

Banka garantili bono Uzerindeki kayit, garantiyi veren bankay: borclu ile ayni
sartlarda ve derecede sorumlu kilar. Banka garantili bononun hamili 6deme igin
protestoya gerek kalmaksizin garanti veren bankaya dogrudan basvurabilir.®® Ancak
bono sahibi dogrudan bankaya basvurusunu zamanasimi siiresi icerisinde yapmalidir.'®*

Banka bonolar: ve banka garantili bonolar ikinci el piyasasi olan menkul kiymetlerdir.
3.4.4. Finansman Bonolari

Finansman bonolari;; anonim sirketler, mevzuat bakimindan 06zellestirme
kapsamina alinan KiT, yerel idareler ve mevzuat gergevesinde bu idarelere uygun olarak
faaliyette bulunan kurulus, idare ve isletmeler tarafindan borclu sifatiyla diizenlenerek
satilan, emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraklardir(SPK
Seri 3/ No:13 Teblig).'® Kisa vadeli olarak isletme sermayesi ihtiyaclarin karsilamak
Uzere buyuk sirketler tarafindan ihrag edilen kisa vadeli senetlerdir. Finansman bonolar1

vadesi 60 giinden az, 720 giinden ¢ok olmamak sart1 ile ihrag edilebilir.

Turkiye'de daha yeni sayilabilecek bu yatirim aracimn ihtiyag sebebi ile
uygulamaya kondugu gorulmistir. Bu ihtiyag ise, banka kredi faizlerinin oldukca
yuksek oranlara gelmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunlar bir para alacagi
icerir(ana para ve faiz seklinde), iskonto esasina baglidir, mevduat toplayan bankalar

haric anonim ortakliklar tarafindan ihrag edilen borg senetleridir.*®

182 «is bu bono beddinin, vadesinde Bankamiz Merkezinde,.......... subesinde(Subel erinde)
Odenecegini musterek borglu ,muteselsil kefil sifatiyla garanti ederiz.”

183 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s136

184 Reha Tanér, a.g.e, s.127

185 Resmi Gazete, N0:21301, 31.07.1992 tarihinde yayimlanmustir.

18 Hiiseyin Ulgen , Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Arslan Kaya ,a.g.e, s.27

62



Finansman bonolar1 teminatlar: bakimindan 5 tire ayrilmistir.Bunlar sirayla;
1) A Tipi: Garanti tasimayan finansman bonolaridir.

2) B Tipi: ihragciya kars: taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis

bonolaridir.

3) C Tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonolaridir.

4) D Tipi: Hazine garantisi tastyan finansman bonolaridir.

5) E Tipi: Bir anonim ortakligin misterek borc¢lu ve muteselsil kefil

sifatiyla 8deme vaadini tastyan finansman bonolaridir.*®’

Finansman bonolarinin da ikinci el piyasasinda alimp satilmas: serbesttir. Fakat
cikarilan finansman bonolar1 satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge yenileri
cikarillamaz. Sekil sartlar1 bakimindan ise, banka bonolarinda bulunmasi gereken ve
yukarida belitmis oldugumuz sekil sartlar1 finansman bonolarinda da yer almalidir.

Finansman bonolar: tahviller gibi bir tir borglanma senetleridir. Finansman
bonolarini tahvillerden ayiran 6zellikleri; bu bonolarin daha kisa vadeli olmasi, nominal
degerlerinin  daha blylk olmasi, normal degerinin faizi icermesi, ihrag degerinin
iskontolu olmas seklinde sayilabilir.'® iskontolu olarak, yani nominal degerinin atinda
satilan finansman bonolarina vade sonunda faiz 6demesi ve buna ilave olarak nominal

deger Uzerinden geri 6deme yapulir.
3.5. Gédlir Ortakhgi Senetleri(GOYS)

2983 sayili Tasarruflarin Tesvik ve Kamu Yatirimlarimin  Hizlandirilmasi
Hakkinda Kanun'a™® ve 84/ 8495 numarali 27.08.1984 tarihli Bankalar Kurulu karar:
ile yurarlige konulan Kamu Ortakligi Fonu Y dnetmeligi hukuki dayanak alinarak Gelir
Ortakhigi Senedi adiyla bir finansman araci dizenleme konusu yapilmistir. GOS;
kopruler, barg), elektrik, karayolu, demiryolu, telekominikasyon sistemleri ile sivil
kullamma yonelik deniz ve hava limanlari ve benzerlerinden kamu kurum ve

kuruluslarina ait olanlarimin gelirlerine ortaklik hakki saglayan senetlerdir. Gelir

187 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirnm, ag.e, 71
188 Ayse Sumer, ag.e, 532
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ortakhig1 senetleri minimum bir getiri oramm garanti ederler.®® GOS genellikle 3 veya 5
yil vadeli olarak ¢ikarilabilir. Teminat olarak kullamlabilmesi, istenildigi zaman paraya
cevrilebilmesi, 6 ayda bir gelir dagitim yapilmasi ve enflasyonun Uzerinde getiri

saglamasi GOS un en belirgin taraflaridir.**

Kamu ortaklig1 idaresince c¢ikarilan GOS hamiline olarak yazilir. GOS; ulasim,
haberlesme, enerji kesiminde kamuya at olan at yap tesislerini
ilgilendirmektedir.Fakat bu tesislerin milkiyeti ve isletmesi ile ortaklik senedi alanlarin

192

hicbir ilgisi yoktur.”™ GOS 0zellikle faiz gelirini dini agidan dogru bulmayan kisilerin

tasarruflarini ekonomiye aktarmak icin kullanilan yeni finansal araglardir.
3.6. Varhga Dayah Menkul Kiymetler(VDMK)

Varliga dayalt menkul kiymetler SerPK md.13/a'® ve SPK Seri 3/ No:14
Tebligleri altinda dizenlenmistir. Diizenlemeler geregi bu menkul kiymetleri ihrag etme
yetkisi; VDMK’ nin ihraci ve bunlarin halka arzi amaciyla kurulan anonim ortakliklara,
bankalara, finansman sirketlerine, finansal kiralamaya yetkili kuruluslara ve
gayrimenkul yatirim ortakliklarina verilmistir. VDMK bir isletmenin duran varliklarinin,
senetli veya senetsiz alacaklarimin, kredilerinin, hatta sozlesmelerinin glvence
olusturmasi yoluyla yukarida saydigimiz bu menkul kiymetleri ihrag etmeye yetkisi olan
kurumlar tarafindan halka arz edilmek Uzere c¢ikarilan, iskontoya tabi, nama veya

hamiline yazili olarak diizenlenebilen borg senetleridir.**

Bu senetlerin c¢ikartilis amaci, misteriden senede bagli blylk alacagi olan
isletmelere dogrudan piyasadan fon toplayabilmesi imkam verilmesidir. Boylece
isletmeler ve bankalar, aktiflerinde goziken ve gelecekte tahsil edecekleri alacaklari
menkul kiymete gevirerek bu suretle likit ihtiyaglarim karsilarlar. VDMK'y1 ihrag

189 Resmi Gazete,N0:18344 ,17.03.1984 tarihinde yayimlanmustir.

1% Musa Ormeci, a.g.e, 569,70

191 Serpil Canbas, Hasan Dogukanl: ,Finansal Pazarlar, Beta yayinlari, istanbul ,1997, s.66

192 Ramazan Ceylan, a.g.e, 5.22,23

193 gpK md.13/a “Alacaklar ve duran varliklar karsilik gésterilerek Varliga Dayali Menkul Kiymetler
ihrag edilebilir. Bunlart ihrag edecek kuruluslar, ihrag sartlar, karsilik gosterilebilecek alacak ve
varlik tdrleri, ihrag limiti,degerleme ilke ve esadari, nitdlikleri Kurul tarafindan cikarilacak tebliglerle
duzenlenir.”

194 Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Arslan Kaya, a.g.e, s.25



edecek isletmenin musterilerinden talep edebilecegi senede bagli alacaklar bu menkul
kiymetlerin temelini olusturur. VDMK’'nin ¢ikarilmasina konu olan alacaklar ise;
tuketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama sdzlesmelerinden dogan alacaklar,
ihracat islemlerinden dogan alacaklar(burada kastedilen, bankalar ve 0zel finans
kurumlarinin agmis olduklar: ve fiilen ihracatta kullandirilan krediler ile factoring
islemleri yapan anonim ortakliklarca temellik edilen ihracat karsiliginda belgeye dayal
alacaklardir'®) ve diger alacaklardir.'®

VDMK’ min metninde, belirli bir meblag: kayitsiz sartsiz 6deme taahhudi ve
vade yer almalidir. Belirli bir meblag: kayitsiz ve sartsiz 6deme taahhidui igermesi bu
menkul kiymet turint garantili bir kiymetli evrak yapar. Ancak temlik sdzlesmesinde,
alacaklarin 6denmemesi halinde devreden kurulusun sorumlu olacagina dair bir kayit
bulunmalidir. VDMK’ min ihragcist banka ise bizzat kendisi bu garantiyi tesis edecektir.
Sayet ihragci banka degilse,garantdr banka ile ihragci kurulus arasinda bu garantinin
temini amagli bir vekalet sdzlesmesi yapilir. Zira bankalar disindaki isletmelerce ihrag
edilen VDMK de banka garantisi aranmaktadir.™®’

3.7. RepoveTersRepo
3.7.1. Repove Ters Repo Tamimlar

Menkul kiymetlerin geri alinmasi taahhidu ile satilmasina repo, gene menkul
kiymetlerin geri satma taahhidu ile satin alinmasina ise ters repo denir(SPK Seri 5/
No:7 Teblig'®). Bu tammlardan da anlasilacag: iizere, bir repo isleminin yapilmas aym
anda ve kendiliginden, ikinci bir isleme gerek kalmaksizin ters reponun da
gerceklesmesini saglar. Zira yapilan islem elindeki parayr kullandiran agisindan ters

1% Ahmet Erol, A.Ercan Yildirnm, ag.e, .72

1% Reha Tandr, ag.e, s.140'dan; “Diger alacaklardan kastedilen; bankalar disindaki mal ve hizmet
Uretimi faaliyetlerinde bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore 6zdlestirme kapsamina alinanlar
dahil KIT’in miisterilerine yaptiklar taksitli satislardan dogan senede baglanmis alacaklar: ve T.Halk
Bankasi'nca esnaf, sanatkar, kigik isletmelere acilan ihtisas kredileri ve son olarak Tarim Kedi
Kooperatifi araciligiyla verilen bireysel kredilere iliskin olarak T.C.Ziraat Bankasi'mn senede
baglanmis alacaklaridir.

197 Ayse Sumer, ag.e, s.31

1% Resmi Gazete, N0:21301, 31.7.1992 tarihinde yayimlanrmustir.
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repo, paray: kullanan ve bu islemi yapmaya yetkili kuruluslar agisindan repodur.'*®
Repo ve ters repo islemlerini 6nceden izin almak kaydiyla bankalar ve aract kurumlar
yapabilirler.?®

SerPK’da, “sermaye piyasasi araglarimin geri alim ve satim taahhidu ile satimi”
seklinde bir dizenleme ile repo ve ters repo, sermaye piyasas: faaliyeti olarak kabul
edilmistir(SerPK md.30/d bendi). Repo islemini yapanlar, yani menkul kiymetleri geri
ama taahhidu ile satanlar bankalar ve araci kurumlar iken, geri satma taahhidu ile

alanlar ise yatirimeilardir.

3.7.2. Reponun Hukuki Ozellikleri

Repo isleminde menkul kiymetin mulkiyeti aliciya gecer ve getiriler de cerceve
anlasmasinda aksine bir hikim bulunmadikca bu kurulusa veya kisiye ait olur. Vade
tarihinde menkul kiymetin milkiyeti kararlastirilan bedelin 6denmesi ile tekrar yetkili
kurulusa geger.?®* Repoda elinde menkul kiymet bulunduran banka, sattizi menkul
kiymeti satis amnda kararlastirilan ileri bir tarinte ve belli bir fiyattan geri satin almay1
taahhiit etmektedir. Repoda matrah; repoya konu edilen menkul kiymetin alici
tarafindan yetkili kurulusa geri verilmesi sirasinda kendisine 6denen degerden menkul
kiymetin yetkili kurulus tarafindan aliciya satis1 sirasinda alici tarafindan ddenen bedelin

diistilmesi suretiyle bulunan meblagdir.”

Repoda saticinin taahhiidu vardir ve alict bu siirenin sonunda segimlik bir hak
elde etmektedir. Bu segimlik hak sayesinde menkul kiymetin fiyat: belirlenen fiyatin
Uzerine cikarsa, alict menkul kiymetlerini satma hakkini kullanmayabilir. Repo bir
menkul kiymete dayandig: igin, mevduat olarak kabul edilemez ve mevduat sigortasi

kapsamina alinamaz®®*

199 fomail Hakki Dogan ,ag.m, s.130

20 Mehlika Ak, ag.m, s.135

21 Adem Altay, a.g.e, 5.29

202 gerPK Seri 5/No:7 Tebligi,md.8

203 Mehmet Giiltekin, a.g.e, 5212

2% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, s.133
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3.7.3. TersReponun Hukuki Ozellikleri

Ters repo isleminde menkul kiyymetin malkiyeti yetkili kurulusa gecer. Getirileri,
ters kararlastirilmadikga yetkili kurulusa ait olur. Vade tarihinde miulkiyet bedelin

odenmesi ile tekrar kars: tarafa geger.?®

Ters repo konusu olan menkul kiymeti alan yatirimei, bor¢ vermis olmaktadir.
Bu islemde, menkul kiymet asil sahibinin portfoyiinden cikar.Menkul kiymetin
mulkiyeti velveya zilyetligi kars1 tarafa geger. Buna ilave olarak menkul kiymet

sizlesme vadesi boyunca teminat niteligini korumaktadir.

3.7.4. Repo ve Ters Repo Islemlerine K onu Olabilecek M enkul

Kiymetler

Geri alim(repo) ve geri satim(ters repo) islemlerine konu olan menkul kiymetler,
GVK md.75/5 numarali bent kapsaminda sayilan menkul kiymetlerden olusmaktadir.
Buna gore; Devlet tahvilleri, Hazine bonolar1 ve Toplu konut idaresi, Kamu Ortaklig
Idaresi ve Ozellestirme idaresi tarafindan gikarilan menkul kiymetler repo ve ters repo

islemlerinin konusunu olusturur.

SPK’nin ilgili tebliginde repo ve ters repo senetleri; banka bonolarimin, banka
garantili bonolarin, mahalli idarelerin ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin
kanun uyarinca ihrag ettikleri bor¢lanma senetleri olarak belirlenmistir.Varliga Dayal1
Menkul Kiymetler dahil olmak tzere menkul kiymet borsalar: ve teskilatlanmis diger
piyasalardaislem goren veya borsada tescil edilmis olan borglanma senetlerinin, repo ve

ters repo islemlerine konu olabilecegi belirtilmistir.?%’

Repo ve Ters repo islemlerinde kullamlan faiz oramt menkul kiymet Gzerindeki
faiz oranindan bagimsiz olarak guiniin piyasa kosullarina gore belirlenmektedir.Repo ve
tersrepo islemlerine konu olan menkul kiymetlerin Gzerindeki gelirler, repo ve ters repo
yoluyla bor¢ para veren tarafa aktarilmamaktadir. Dolayisiyla repo ve tersrepo islemleri

205gpK Seri 5/ No:7,Tebligi, md.8.
206 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm, ag.e, s75
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vasitasiyla para kazananlar, bu islemlerden elde ettikleri vergiye tabi kazanclarin
islemlere konu olan menkul kiymetlerin piyasa degerinden bagimsiz olarak
belirlemektedirler.”® Repo ve ters repo menkul kiymetlerin alim-satim konusu yapildig:
yatinm araglari olmalarina ragmen, bunlardan elde edilecek gelir donem sonunda
sabittir.”®

Son olarak belirtilmesi gereken husus, repo konusu menkul kiymetler
yatirimcinin eline gegmez. Yani islem konusu menkul kiymetlerin alim satimi alicinin
hesabinda gergeklestirilir.*°

3.8. Konut Sertifikalari ve Gayrimenkul Sertifikalari

3.8.1. Konut Sertifikalari1 ve Hukuki Ozellikleri

Gayrimenkuller her zaman tasarruf sahiplerinin ilgisini geken yatirim araglar:
olmustur. Ozellikle tlkemizdeki gayrimenkul yatirimecilarimn fazla olmas: sebebiyle
Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirimlarimn Hizlandirilmas: Hakkinda Kanunu 10.
maddesine dayal1 olarak Konut Sertifikalart uygulama Y onetmeligi cikarilmis ve yeni

bir menkul kiymet tirii yaratilmigtir. ?**

Konut sertifikalarimin baglica Ozellikleri; toplu konut projeleri bazinda Toplu
Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi tarafindan ihrag edilmeleri, hamiline yazili menkul
kiymetler olmalari, ikinci el piyasasinda islem gorebilmeleri, vadelerinin 5 yil olmasi ve
bu sertifikalarin ihrag konusu toplu konut projesinde brit 1 metrekare standart konuta
esdeger olmalaridir.?? Konut sertifikalarim satin alan yatinmecinin amaci, sertifika

27Omer Giizeldal, “Repo ve Ters Repo islemlerinin Vergilendiriimes”, Vergi Diinyas, Sayi:235,
Mart, 2001 ,s.2

208 jomail Hakki Dogan, a.g.m, s.131

29 Adem Altay, a.g.e, .30

29 Ahmet Erol, A.Ercan Yildinm, a.g.e, s.78. Yargitay Hukuk Genel Kurulu 31.03.1993 tarih Esas
no:1992/11-789,Karar n0:1993/126; “Hazinenin kisa vadeli i¢ bor¢glanmaigin gikarcig: faizli bonolar
ihale sonucu satin alan bankalarin misterileri ile bu bonolar hakkinda yaptiklar: repo isleminde,
genelde Hazine bonosu msteriye tedim edilmeksizin, bankada miisteri acina muhafazaya alindigina
dair bir belge diizenlenmekte ve bu belge vedia aktine konu mal1 temsil etmektedir. Repo islemindeki
vade sonunda, msteri tarafindan belgenin iadesi ile kendisinden daha 6nce alinan bono beddli ve repo
siresince isleyen faiz tutar1 banka tarafindan ddenmektedir.

21 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm , ag.e, s.73

22 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e, 5.137,138
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konusu olan gayrimenkullerde meydana gelebilecek deger artisindan kazang elde
etmektir. Konut sertifikasi sahipleri vade geldikten sonra isterlerse almak istedikleri
konutu karsilayacak kadar sertifikay: sunarak konutu elde edebilirler. Sertifika sahipleri
isterlerse sertifikay1 bankaya sunarak nakde de gevirebilirler.

3.8.2. Gayrimenkul Sertifikalari ve Hukuki Ozellikleri

Gayrimenkul sertifikalari, ihragcilarin bedellerini insa edilecek veya edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak Uzere cikardiklarr menkul
kiymetlerdir(SPK Seri 3/N0:19 Tebligi). Hamiline yazili olarak c¢ikarilabilirler ve

nominal degerleri esittir.*

Gayrimenkul sertifikalarini ihrag etmeye yetkili kuruluslar, dnceden hazirlanmis
bir gayrimenkul projesini gergeklestirmeyi Ustlenen ve  sertifikamin icerdigi

yukumltltklerle bagli hale gelen anonim ortakliklardr.

Gayrimenkul sertifikalarinda ihragci anonim ortakligin asli edimi ve tali edimi
bulunmaktadir. Asli edim, sertifikada belirtilen sirede mulkiyetin gayrimenkul
sertifikast sahibine aktarilmasi yukumlulugiine denir. Asli edimin yerine getirilmesi igin
belirlenen sireler icerisinde sertifika sahipleri tarafindan bu asli edim talep
edilmemisse, bu durumda tali edimler devreye girer. Tai edimler, anapara ve
izahnamede belirtilen oranlarda faiz 6denmesi veya gayrimenkultin sertifika sahiplerince
talep edilmeyen boluminin banka tarafindan agik arttrma ile satilarak sertifika
sahiplerine satis bedelinin dagitilmasidir.?** Ayrica gayrimenkul projesini (istlenen
anonim ortaklik, sayet bu proje tamamlanamaz ise cezai sartla da sorumludur. Bu cazai
sartin ve edimlerin bir banka tarafindan garanti edilmesi de zorunluluk arz etmektedir.
Banka tarafindan SPK’ya hitaben dizenlenmis bir teminat mektubunun verilmesi,
gayrimenkul sertifikalarinin garantisini teskil eder.?™

13 Resmi Gazete, N0:22349, 20.7.1995 tarihinde yayimlanrmustir.
214 Reha Tandr, a.g.e, s.131
215 Ayse Sumer, ag.e, s34
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3.9. Ipotekli Borg Senetleri

Nama veya hamiline yazil1 olarak seri halde cikarilan, tasinmaz degerini tedavil
ettiren ve kisisel alacagi guvence altina alan kiymetli evraklardir(MK md.898 vd.).
Ortaklarin tim tasinmaz mallarinin veya bunlarin bir boliumunin teminat olarak
gosterildigi tahvillere, ipotekli borg senetleri denir.?*®

Ipotekli borg senetleri iki yildan uzun vadeli ve tertip halinde olmak kosuluyla
cikarilabilir(SPK Seri 5/ No:1 Tebligi). Banka garantisi, ipotekli borg senetlerinde yerini
ipotek teminatina birakir.

Ipotekli borg senetlerinde, borglunun Kisisel sorumlulugu vardir. Eger ipotek
konusu gayrimenkul satilip borg karsilanmaz ise, borclu diger malvarliklari ile de senet

217 fpotekli bor¢ senedinin ¢ikariimasinin iki amag

hamillerine kars1 sorumlu olur.
vardir. Bu amaglar alacaga teminat saglamak ve gayrimenkulin degerini tedavdl

ettirmektir 8

Ozellikle toplu konut projelerinin finansmam icin kullamlan ipotekli borg
senetleri, bu senetlerin bir finans kurumuna kirdirilarak toplu konut sirketinin insaati
icin finansman kaynagi saglanmasi seklinde kullanilir. Bu finans kurumlar: da kirdiklar:
ipotekli bor¢c senetlerini pazarlayarak bu menkul kiymetlerin piyasada tedavilunu
gerceklestirirler.  Ayrica ipotekli bor¢ senetleri alacagin  tamamimt  ipotekli
gayrimenkulun degeri ile karsilayacak sekilde, fakat gayrimenkuliin degerini
asmayacak miktarda cikarilabilirler.”*

Ayrica belirli bir miktar paranin bor¢ olarak verilmis olmasi faiz alindiginin
kanit1 olamaz. Tahsile iliskin hukuken gecerli tespitler olmalidir. Sadece ifadelere
dayal1 faiz elde edildigi kabul edilemez.”®

218 Naciye Oztiirk, ag.e, s.19

27 Sdl ghattin Tuncer, a.g.e, 520

218 Hamdi Y asaman, a.g.e, 569

219 Nagihan Oktayer, a.g.e, 5.185,186

20 Damistay 3. Daire, 25.05.1999 tarih, Esas N0:1998/2151, Karar N0:1999/2053 sayil karar. Danistay 3.
Daire, 26.06.1996 tarih, Esas No: 1995/ 6264, Karar No: 1996/1282 sayil1 karar; “Vermis oldugu para
karsihginda faiz geliri elde ettigi, borglu kisilerin ifades ve ipotek tesisin faiz karsilig1 verilen borcun
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3.10. Yatirim Fonu Katilma Belgesi

Yatirim fonu katilma belgeleri, belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu
haklar1 tasiyan ve fona katilmadaki pay sayisim gosteren, kiymetli evrak niteligindeki
senetlerdir. Emre ve hamiline yazili olarak diizenlenebilirler. i¢ tiiziiziinde kurucu
disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi dngorulen A tipi yatirim fonlart ise,
diger yatirim fonu katilma belgelerinden ayr1 tutulmustur(SPK Seri 7/N0:10 Tebligi
md.35%2%).

Yatirim fonu katilma belgeleri, belge sahibine istedigi zaman bu belgeleri fona
iade ederek paraya cevirme hakki verirler. Yatirim fonu katilma belgelerinde bir fon
olusturulur. Bu fon tamam tek bir menkul kiymet tirine baglanabilecegi gibi,baska
baska menkul kiymet tirlerine de baglanabilir. iste bu sebeple bu belgelerin kar
garantisi bulunmamaktadir. Zira fonun baglandigi menkul kiymetler kar elde etmis ise
yatirim fonu katilma belgeleri sahipleri kar, ilgili menkul kiymetler zarar dogurmussa
yatinm fonu katilma belgeleri sahipleri zarar etmis olur. Fonun tamamen tahvile
baglanmis olmasi durumda ise kesin kar durumu ortaya cikarken, fon tamamen hisse

senetlerine baglanmissa yatirim fonu katilma belgelerinin getirisi degisebilir.?

Yatirim fonu katilma belgelerinin sahiplerine sagladigi birtakim haklar vardir.
Bu haklar; fonun belirli bir ylzdesini temsil etmek, fon kar1 elde etmek, tasfiye
bakiyesine katilmak ve katilma belgesini geri almak seklinde siralanabilir.?®

teminat1 oldugu yolundaki varsayim disinda, somut olarak tespit edilmemis olup, micerret bir meblagin
ipotek karsilig1 borc olarak veya diger bir nedenle verilmis olmasi faiz tahsil edildiginin kamti olamaz.”
! Resmi Gazete, N0:22852, 19.12.1996 tarihinde yayimlanmustir.

222 pdem Altay, a.g.e, .29

223 Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Ardan Kaya, a.g.e, .26
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UCUNCU BOLUM

GELIR VERGISI VE KURUMLAR VERGISI BAKIMINDAN
MENKUL KIYMETLERDEN ELDE EDIiLEN GELIRLERIN
DEGERLENDIRILMESI

BIRINCI KISIM

01.01.2006 TARIHINDEN ONCE ELDE EDIiLEN MENK UL
KIYMET GELIRLERINiN VERGIL ENDIiRiL MESINE iL iSKiN
HUK UK i DURUM

1. Genel Degerlendirme

Sermaye piyasasi aract olan menkul kiymetler, yatirnmcilar agisindan iki sekilde
kazan¢ saglarlar. Bunlar kar pay: ve faiz gibi donemsel gelir getiren kazanclar ve

menkul kiymetlerin alim satimindan dogan kazanclardr.

Turk vergi sistemimizde menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi, asagidaki

ana unsurlar dahilinde yapulir.

1)Menkul kiymetler vasitasiyla elde edilen gelirler, bu kiymetin ilgili oldugu
belirli donemler ele alinarak vergilendirilir. Vergi mevzuatimizda bu donem ilgili

takvim yil1 olarak yer alr.
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2) Safi tutar tespit edilerek bulunacak gelir, vergilendirme konusu yapilacaktir.

224

3) Menkul kiymet gelirlerine bakildiginda neredeyse tim tirler 193 sayili Gelir
Vergisi Kanunu’' nun 94. maddesi uyarinca stopaja tabi tutulur. Stopa) edilen gelir beyan
dis1 tutuldugundan, bu bir nihai vergilendirmedir.

4) Menkul krymetler irat olarak vergilendirilebilecegi gibi ticari kazang ve kurum
kazanci olarak da vergilendirilebileceginden, bu kiymetlerde gelirin elde edilme
zamani(vergiyi doguran olay) farklilik arz etmektedir. Zira menkul kiymetlerde elde
edilen iratlarin vergilendirilmesi ekonomik(ddemeyi yapacak olan tarafindan, gelir
sahibinin emrine hazir kilinmasi) ve hukuki tasarruf(gelir sahibinin gelir Uzerine talepte
bulunma hakki) esaslarina tabi iken, bu kazanclar: ticari kazang olarak ele alirsak

tahakkuk esas uygulanarak vergilendirme yapilacaktir.”

Calismanin bu bélimiinde Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanun'lar: esas alinarak;
menkul kiymet trleri ana basligi altinda bu kiymetlerin yatirimciya kazandirdigi kar
paylarimn, faiz gelirlerinin vergilendirilmesi ve bunlarin elden ¢ikarilmasindan dogan
deger artist kazanclarimin vergilendirilmesi alt bagliklariyla incelenecektir. Ayrica
maddelerdeki farkli diizenlemeler sebebiyle, tam-dar mikellefiyet ve gergek kisi -tizel
kisi ayrimlar: dikkate alinacaktir.

2. Hisse Senetlerinin Vergilendirilmesi

2.1. Genel Olarak Kar payi(Temetti) Kavram

Belirli bir sermayeyi temsil eden kar paylari, sermaye piyasasi araci olan menkul
kiymetlerin konusunu teskil etmektedir(GVK md.75/1.b geregi). Kar paylar: belirli bir
sermayeyi temsil etmektedirler. Kar pay: elde etme, menkul kiymetin sahibine sagladigi
asli mali haklardandir.

4 Bu sdfi tutar; elde edilme tutarindan ilgili masraflar, indirimler diisilerek bulunur. Daha sonra
istisnalar da uygulanarak vergilendirme yapilir.

25 \Jergi Konseyi, Para ve Sermaye Piyasalarimin Vergilendirilmesi, Finansal Is ve Islemlerin
Vergilendirilmesi Alt Calisma Komitesi yayini, istanbul, 2004, s.33, 34
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Kar pay1 kavrami vergilendirme bakimindan kanunumuza girmis olsa da, kanuni
bir tamm yapilmamistir. Bu agidan sikga bahsedecegimiz bu kavram agiklamak gerekir.
Kar pay1 genel anlamyla, sirket karindan ortaklara ve diger kisilere Gdenecek
kistmdir.”® GVK md.75/1.b' de yer alan kar paylar: ;

1) Her nevi hisse senetleri kar paylarindan (kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kar paylar: ve pay sahiplerine hazirlik dénemleri igin faiz olarak
veya baska adlar altinda yapilan her tirli 6demeler ile, SerPK dayanakli  kurulan
yatinnm fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylart bunlara dahildir. Gayrimenkul
yatirim fonu ve ortaklig: ile risk sermayesi yatirim fonu ve ortakliklarindan elde edilen

kar paylar1 da bu kapsamdadir),
2) Istirak hisselerinden dogan kazanclarindan,
3) Kurumlarin idare meclisi baskan ve Uyelerine verilen kar paylarindan olusur.

Kisaca kar paylari; kurum tarafindan saglanan net kardan ortaklara, sahip
olduklar1 hisse oraninda ya da sdz konusu kurum sermayesine yaptiklar: katki oraninda

verilen paylardir.??’

2.2. Hisse Senedi Kar Paylarimin(Temettl Gelirlerinin)

Vergilendirilmesi

Hisse senetleri sahibine kar pay: saglar. Buna temettli ach da verilmistir. Kurucu
hisse senetlerine ve diger intifa senetlerine verilen kar paylari ve pay sahiplerine
hazirlik donemi igin faiz veya baska adlarla yapilan her turlti 6demeler, GVK md.75/1.b
parantez i¢i hikmi geregi, hisse senetleri kar paylart olarak kabul edilecek ve
vergilendirmeye tabi tutulacaktir.

26 jbrahim Akbayrak Tirkiye'de Sermaye Piyasas Araglarinin Vergilendiriimes ve Biitge
Uzerindeki Etkileri(Yiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Engitiisii, Maliye
Anabilim Dal1), 1998, s.44

21 Fatih Saragoglu, Ozgir Sahin, “ Kar paylarimin Vergilendirilmesi:Y arim Beyan Y énteminde Beyan
Sinirt ve Tevkif Yoluyla Alinan Vergilerin Mahsubu ile flgili Sorunlar”, Vergi Sorunlari, Sayr: 185,
Subat, 2004, s.137
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4842 sayili Kanunun yurdrlige girmesinden sonra, bu kanun 6ncesi ve sonrasi
olmak Uzere ikili bir ayrima gidilecektir. Bu ayrim sonucunda hisse senetlerinden elde
edilen kar paylarinin vergilendirmesi yapilacaktir.

Asagida hisse senedi kar paylarimin(temettii gelirlerinin) vergilendirilmesi agiklanmustir.

2.2.1. Kurumlarin 01.01.1999 ile 31.12.2002 Tarihleri Arasinda
Kurumlar Vergisine Tabi Tutulmus Kazanglarinin Dagitilmasi

Sonucu Elde Edilen Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Hisse senetlerinden elde edilen bu kar paylar: igin ilgili dénemde yururltikte olan
GVK madde.94 uygulanarak vergi tevkifat1 yapilacaktir. Fakat yapilan bu tevkifat, 4842
sayil1 kanun 6ncesi yururlikte olan GVK’ nin 94. maddesi 6.bendi uyarinca, beyanname
Uzerinden hesaplanan vergiden mahsup edilemeyecektir. Daha sonra 24.04.2003
tarihinde, 4842 sayili Kanunla degisiklige gidilmis ve bu mahsup edememe engeli
kaldiril mustr. %

Gene GVK Mukerrer 75.madede diizenmis olan ve 24.04.2003 tarihinde 4842
sayili Kanun ile yurdrlikten kaldirilan vergi alacagi muessesesi, bu baslik altindaki
doneme isabet eden kar paylarimin dagitimlarina isabet etmesi dolayisiyla dikkate
alinacaktir.”

8 Cem Tekin, Levent Basak, Serkan Elidolu, Mustafa Tan, Gelir Vergisi Rehberi, 4.basi, Gelirler
Kontrolorleri Dernegi Yayini, Ankara, 2004, s.357,358

229 \ergi dacag kaldirilmadan énce GVK miikerrer 75'de diizenlenmistir. 1999-31.12.2002 tarihleri
arasinda dagitilan kar paylarina da uygulanacak olmasi sebebi ile kaldirilan madde hukmi
incelenmelidir. Kaldirilan bu madde hilkmuine gore tam miikel | fiyete tabi kurumlarca;

1)Tam mukellefiyete tabi gercek kisilere dagitilan kar paylarimn 1/5'i,

2)Adi ortaklara, kolektif ve adi komandit sirketlere dagitilan kar paylarinin 1/5'i,

3)Eshamli komandit sirketlere dagitilan kar paylarindan bu sirketlerin komandite ortaklarina isabet
eden kisminin  1/5 i, (1.1.2000' den 6nce elde edilen kar paylarinda 1/3'0) bu kar paylarimn vergi
alacagin teskil eder.
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2.2.2. Kurumlarin 01.01.1999 ve 31.12.2002 Tarihleri Arasinda Sona
Eren Hesap Donemlerinde Elde Ettikleri Kurumlar Vergisinden
Istisna Edilen K azanclarinin Dagitimi Sonucu Elde Edilen Kar

Paylarimn Vergilendirilmesi

Kurumlarin  01.01.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda sona eren hesap
dénemlerinde elde ettikleri kurumlar vergisinden istisna edilen kazanclarinin dagitim
halinde, GVK madde 94 uyarinca tevkifat yapilmaz(GVK gegici md.62/1.b geregi).
Kurumlarin 1999, 2000, 2001 ve 2002 vergilendirme donemlerinde elde ettikleri
kazanclarin vergiden mistesna kilinanlari, dagitilmams olsalar dahi zaten vergi
tevkifatina tabi tutulmustur1999,2000,2001 ve 2002 yillarinda elde edilen ve kurumlar
vergisinden istisna edilmis bulunan kazancglarin, 24.04.2003 tarihinden itibaren
dagitilmalar: halinde de stopaj yapilmayacaktir.?° Dolayisiyla gegici madde 62 ile bu
tarihlerden sonra ilgili kar paylariin dagitiminin yapilmas: halinde, tekrar stopaj

uygulanmayarak vergide milkerrerlik 6nlenmek istenmistir.?**

Ancak bu tir kar paylari tamamen vergi dis1 birakilmamistir. Eger bu kar paylari
GVK md.86/1-c uyarinca belirlenen beyan sinirint asiyorsa(bu beyan simiri1 2004 yil
icin 14 bin YTL ,2005 yil1 igin 15 bin YTL'dir), elde edilen kar paylarimin net tutarina
elde edilen bu kar payinin 1/9'u eklendikten sonra bulunan tutarin yarisi vergiye tabi
gelir olarak dikkate alinacaktir. Beyan sinirimin asilmasi sonucu yillik beyanname
verilmesi gerekiyorsa bu tutar da beyannameye dahil edilecektir. Fakat beyannameye
dahil edilen bu tutarin 1/5’i beyanname Uzerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup
edilecektir(GVK gecici md.62/3.1).

#OErdogan Saglam, “Tam Miikellef Kurumlarca(Holdingler Dahil) Elde Edilmis Kar Paylarimin(istirak
Kazanglarinin)24.04.2003 tarihinden itibaren Dagitiimasi”, Ver gi Diinyas,, Sayt: 266, Ekim, 2003, s.32
ZlHesap Uzmanlari Dernegi, Beyanname Diizenleme Klavuzu, Acar Matbaacilik, istanbul, 2005,
s.241
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223.4842 Sayih  Kanun  Sonrasinda  Kar Paylarimin

Vergilendirilmesi
2.2.3.1. Tam Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Kurumlarin 2003 yilinda veya daha sonraki hesap donemlerinde elde ettikleri
kurum karimin 2004 ve sonraki yillarda gercek kisilere dagitilmasi durumunda, kar
paylarini elde eden gercek kisiler agisindan vergilendirme esaslari asagidaki gibidir.

4842 sayili Kanun ile sirketlerce dagitilan kar paylarinin vergilendirilmesinde
temelli bir degisiklige gidilmis ve vergi alacag: yontemi terk edilerek bu kez “yarim
beyan” yontemine donis yapilmis ve elde edilen kar paymnin yarisi vergiden istisna

edilmistir.?*?

Tam mikellef gergek kisilerin tam mikellef kurumlardan elde ettikleri kar
paylarinin yarist 4842 sayili Kanunda yapilan degisiklik sonucu istisna kapsamina
alinmistir. 4842 sayili Kanun ile degistirilen yeni hukim uyarinca; tam miukellef
kurumlardan elde edilen 75.maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numaral
bentlerinde yazil1 kar paylarimin yarisi gelir vergisinden miistesnadir. istisna edilen tutar
Uzerinden GVK md. 94. uyarinca tevkifat yapilir. Tevkif edilen verginin tamam kar
payinin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik beyanname Uzerinden
hesaplanan vergiden mahsup edilir(GVK md. 22/2.b geregi). Bu dizenleme ile, gercek
kisi mukellefinin tam mikellef kurumlardan elde ettikleri hisse senetleri kar paylarinin
yarst vergisi istisnasindan yararlanir hale getirilmistir.”*®* Mahsuptan anlagilmasi
gereken, tevkif yoluyla 6denen verginin tamaminin istisna uygulamas: sonucu kalan kar
payinin beyan edilen kismi Gzerinden hesaplanan vergiden mahsubudur. Yani kurum
tarafindan gercek kisilere yapilan kar pay1 dagitiminda istisna edilen tutar dahil toplam
temettll Uzerinden yapilan stopajin tamaminin gergek kisilerce beyan edilen %50 lik
temetti izerinden hesaplanacak vergiden mahsup edilmesi imkan: getirilmistir.%*

%2 Sdahattin Tuncer, “Kar Paylarimin Vergilendiriimesinde “Vergi Alacagi’ndan “Yanm Beyan”
Y ontemine”, Ver gi Diinyasi, Say1:265, Eylil, 2003, s.4

33 Hesap Uzmanlar: Dernegi, a.9.6,5.239

24 Mehmet Bingdl, “Vergiden Muaf Kilnan Kurumlara Kar Payi Dagitiminda Stopaj
Uygulamas”,Vergi Diinyas, Sayi: 281, Ocak,2005,s.28
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Hisse senedi kar paylarinda yapilan bu istisnadan sonra, gergek kisi mukellefinin
elinde kalan tutar diger sermaye iratlar: ile toplamir. Bunun sonucunda elde edilen tutar
2004 il igerisinde elde edilen gelirler igin 14 bin YTL’lik, 2005 yil1 igerisinde elde
edilen gelirler icin 15 bin YTL’'lik beyan simirim asmiyorsa, bu gelirler igin vergi
idaresine beyanname verilmez. Elde edilen gelirin 2004 yil1 igin 14 bin YTL’lik, 2005
yilt icin 15 bin YTL’lik simri asmasi durumunda, bu gelirin tamamu(istisna edilen
tutarlar harig) yillik beyanname ile beyan edilecektir.

4842 sayili kanunla yapilan degisiklik sonucu, halka agik sirketler ile diger
sirketler tarafindan yapilan kar dagitiminda uygulanan tevkifat esit hale getirilmistir
Zira tevkif suretiyle 6denen verginin beyanname Uzerinden hesaplanan vergiden
mahsubuna imkan verilmistir.?®®> Bu bakimdan halka acik olmanin stopaj kanadindan

vergisel avantaji kaldirilmigtir.?

Sirket tarleri itibariyle farkl tevkifat orami uygulamasina 4842 sayili Kanun ile
son verilmistir. Halka agik olsun olmasin kar dagitimi sirasinda yapilacak gelir vergisi
tevkifatinin oram 24.04.2003 tarihinden itibaren %10 olarak uygulanacaktir(tevkifat
oram 2003/ 6577 sayili Bakanlar Kurulu Kararlar: ile belirlenmistir). Tam mukellef
kurumlar bu kar1 dagitmayip sermayeye ekleme karari almislarsa, sermayeye ilave
edilen bu tutar tevkifat konusu yapilmayacaktir(GVK md.94/1.f 6.bent geregi).”® Zira
karin sermayeye ilavesi GVK’nin 94/6.b maddesinin i ve ii alt bendinin parantez igi

hilkmii uyarinca kar dagitimi sayilmamustir.*®

Bu aciklamalar dogrultusunda, 2003 tarihinden itibaren kurumlarin elde ettikleri
kurum karimin 2004 ve sonraki donemlerde dagitiimasi sonucu gercek kisilerin elde
ettikleri kar paylar1 6nce %10 oraminda stopaja tabi tutulacaktir. Ayrica bu kar payinin

%5 Mehmet Ahkemoglu, “2002 ve 2003 Yillarinda Y apilan Diizenlemelerin Menkul Sermaye iratlan
Uzerinde Olusan Vergi Y Uklerine Etkileri”, Vergi Duinyasi, Sayi:265, Eylil, 2003, s.32

Z_event Basak, “Gelir Vergis Kanunu'nun 94. maddesi Hikmii Uyarinca Kurum Kazanglarinda
Gelir Vergis Tevkifat1”, Vergi Sorunlari, Sayi: 187, Nisan, 2004, s.70

57 Gelir Vergis 231 Seri No'lu Genel  Tebliginde(06.02.2000 tarih ve 23946 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmigtir); GVK 94/1f  6.bentte belirtilen karin sermayeye ilavesinin kar dagitim
sayilmayacagina iliskin hilkmiin sadece tevkifat acisindan gegerli olduguna, bu sebeple de bu kar
paylarimin sermaye ilave edilse bile beyan edilmes gerektigineiliskin agiklama vardir. Fakat Danistay
4.daires 06.12.2000 tarihli karari ile bu bdlimu iptal ederek, karin sermayeye eklenmesinin genis
anlamiyla kar dagitimi sayilmayacagim belirlemistir.
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briit tutar1 bulunacaktir ve bu briit tutarin yaris: istisna edilecektir.istisna sonras: kalan
tutar vergiye tabi baska gelirler varsa bu gelirlerle beraber 2004 icin 14 bin YTL’lik
,2005 i¢in 15 bin YTL’lik beyan sinirint asiyorsa beyan edilecektir. Son olarak kurumca

tevkif edilmis vergi beyanname Uizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.

Kar dagitimina bagl stopa) uygulamasimin sdz konusu olabilmesi icin sirketin
dagitilabilir donem karinin bulunmast ve sirketin yetkili organlarimin bu karin

dagitimina karar vermesi gerekir.?*°

Dar mikellef kurumlar tarafindan(yurt disindaki sirketler tarafindan) dagitilan
kar paylar: ise, yurtdisi kdkenli olduklarindan Turkiye de tevkifat konusu yapilmazlar.
Dolayisiyla (gifte vergilendirmeyi Onleme anlasmalari sakli kalmak kaydiyla) dar
mikellef kurumlardan elde edilen kar paylari, tutarlari ne olursa olsun beyan
edilecektir.* Ancak dar mikellef kurumlar tarafindan gercek kisilere dagitilan kar
paylar1 gergek kisiler agisindan beyan kapsamina alinmak zorundadir. Mukellef yurt
digindaki sirketten elde ettigi kar pay: geliri igin yurt disinda vergi 6demisse, 6dedigi bu
vergiyi Turkiye'de verdigi beyanname Uzerinden hesaplanan vergiden mahsup
edebilecektir.

Kar paylarinda uygulanan istisna hilkmu, tam miukellefiyete tabi kurumlardan
elde edilen kar paylar: icin gegerlidir. Dolayisiyla yurt digindan elde edilen kar
paylarinin GVK’min 22.maddesindeki istisnadan yararlanmasi da miimkiin degildir.?**
Bu kar paylart stopg ve istisna uygulamasina konu olmayan diger menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlari ile beraber 2004 yili igin 750 YTL yi, 2005 yil1 i¢in 800

YTL'yi asarsa, tamam beyan edilecektir(GV K md.86/1-d geregi).

ZB\ehmet Altindag, “Kurumlarda Kar Dagitimina Bagli Tevkifat”, Vergi Diinyas, Sayi:263,
Temmuz, 2003, s.19

29 Biinyamin Oztirk, “Kurumlarda Kar Dagitimina Bagli Stopaj Uygulamasi”, Vergi Sorunlari,
Say1:188, Mayis, 2004, s.8

290zcan Avcl, “Gergek Kisilerde Elde Edilen Kar Paylarimin Beyan ve Vergilendiriimes”, Vergi
Dunyas, Say1:271, Mart, 2004, s.69

21 | event Bagak, “Gercek Kisilerce Elde Edilen Kar Paylarinin Vergilendirilmesi” , Vergi Sorunlari,
Say1:197, Subat, 2005, s.82
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2.2.3.2. Dar MUkellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Dar mukellef gergek kisilere kurumlar tarafindan yapilan kar payr dagitimlar:
beyana tabi degildir .Zira dar mikellefiyette, tamamu tevkif suretiyle vergilendirilmis
olan menkul sermaye iratlart igin yillik beyanname verilmez. Diger gelirler igin
beyanname verilse bile bunlar beyannameye dahil edilmezler(GVK md.86/2.f geregi).

Stopg) kesintisi yapilmast agisindan, yukarida tam mikellef gercek kisilere
yapilan kar payr dagitimlar1 ile benzer hikiimler uygulanacaktir. Ancak dar mikellefin
vergisel agidan tabi oldugu ulke ile Turkiye arasinda mevcut olan vergi anlasmalarinda
yer alan hiukumler saklidir.

2.2.3.3. Tam MUkellef Tluzel Kisilerde Vergilendirme

Gercgek Kisiler gibi tlzel kisiler de tam mukellef kurumlara ortak olabilirler. Bu
bakimdan kar dagitim yapan sirketten diger kurumlarda kar pay: elde edebilirler.

Kurumlarin (dar mukellefiyete tabi kurumlar olsalar dahil) tam mikellefiyete
tabi baska bir kurumun sermayesine istiraklerinden elde ettikleri kazanclar kurumlar
vergisinden mustesna kilinmistir(KVK md.8/ f.1 1.bent hukmiu geregi). Kurum
kazancimin gelir vergisi mukellefi ortaga dogrudan intikal etmesi ile araya girecek bir
veya daha fazla kurum vasitasiyla intikal etmesi vergi yuku agisindan bir farklilik
yaratmamaktadir. Zaten bu diizenleme ile amaglanan, arayagirecek herhangi bir kurum
vasitasiyla elde edilen kar payinin vergi matramnin disinda birakilarak vergide

miikerrerligi onlemektir.?*

Tam mikellef kurumlar; yurtdisindan elde ettikleri kar pay: gelirlerinden ve
yine dar mukellef kurumlardan elde ettikleri kar paylarindan kurumlar vergisi 6demesi
yapmak zorundadirlar(KVK madde 25 ve gegici madde 32 uyarinca kurum
kazanclarindan %33 oramnda vergilendirme yapilacaktir). Bu durumda tam mikellef
kurumlarin dar mikellef kurumlardan veya yurtdisinda bulunan istiraklerden elde
ettikleri kar paylar istisna kapsamina girmez. Iste bu yiizden, dar mukellef

222 ¥ Imaz Ozbalci, a.g.e, s.133
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kurumlardan veya yurtdisinda bulunan istiraklerden elde edilen kar paylar: igin gelir
vergisi tevkifat: yapilmas: gerekir.?*® Yurtdisindaki kurumlardan veya dar mikellef
kurumlardan elde edilen kar paylarinailiskin yapilan stopgj kurumlar vergisi tutarindan
mahsup edilebilecektir.?**

2.2.3.4. Dar Mukellef Tuzel Kisilerde Vergilendirme

Tam mikellefiyete tabi bir kurumun sermayesine istirak yoluyla kar pay: elde
eden diger kurumun dar mikellef olmast halinde, yukaridaki istisna hikmi yine
uygulanacaktir. Ziraistirak kazanglar: istisnasinda, kar paylarin alan kurumun tam veya
dar mikellefiyete tabi olmasinin bir 6nemi bulunmamaktadir. Ancak istirak edilen
kurumun tam mikellef olmas: sarttir. Yani dar mikellef kurumlarin yurt disinda
bulunan sirketlerden elde ettikleri istirak kazanglar: icin istisna hukimleri gegerli
olmayacak, tam mukellef kurumlarda oldugu gibi bu kar paylarint Turkiye' deki kar

245

paylarina dahil edeceklerdir.

Fakat dar mikellefiyete tabi kurumlarin tam mikellef diger kurumlardan elde
ettikleri kar paylarint hem kurumlar vergisinden hem de stopgjdan istisna tutabilmesi,
bu dar mikellef kurumun Turkiye'de bir isyeri veya daimi temsilcisinin bulunmasina
baglidir. Bu sebeple Tirkiye'de isyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mukellef
kurumlarin isletmelerinde kayitli hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylari, kurum

kazanglar1 sifir yada zarar olsa dahi indirim konusu yapilabilecektir.?*°

Eger dar mukellef tizel kisilik Turkiye'de bir isyeri veya daimi temsilciligi

olmadan tam mukellef kurumlardan kar pay: elde etmisse, bu durumda elde edilen bu

kar pay1 GVK md. 94 geregi %10 oraninda gelir vergisi stopgjina tabi tutulacaktir.*’

243 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, s.105

24K VK md.43 de; “ Yabanci memleketlerde elde edilerek Tirkiye de gend netice hesaplarina intikal
ettirilen kazanclardan mahalinde 6denen benzeri vergiler, Tirkiyede tarh olunan kurumlar
vergisinden indirilebilir. Ancak indirilebilecek miktar, yabanci memleketlerde elde edilen kazanglara,
bu kanunun 25.maddesinde yazil1 nispetlerin uygulanmasiyla bulunacak miktardan fazla olamaz. ”

245 Ahmet Erol A.Ercan Yildirim, ag.e, 105,106

26 5 Nurkan Kagmaz, Sermaye Piyasasi Araglarinin Vergilendirilmes ve Piyasaya Etkileri(Y iiksek
Lisans Tezi Istanbul Universitesi,Sosyal Bilimler Engtitiisii),2001, s.41

247 \ergi Konseyi, ag.e s40
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Bu tevkifat nedeniyle ayrica KVK 24.maddesince tevkifat yapilmayacaktir(KVK
md24/f. 1 geregi). KVK madde 24/5.fikra hikmu geregi, Turkiye' de isyeri veya daimi
temsilciligi olmayan dar mikellef kurumlarin tam mokellef kurumlardan elde ettikleri

248

kar paylari icin beyan ihtiyaridir.

2.2.4. Hisse senetleri Kar Paylarimin Vergilendirilmesine Dair Ozel

Dlzenlemeler

Hisse senetlerinden elde edilen kar paylarimin vergilendirilmesine dair bazi1 6zel
kanun hiktmleri getirilmistir.Bu 6zel hususlar kisaca asagida yer aldig: gibidir;

1. Serbest bolgelerde faaliyette bulunmak Uzere Serbest Bdlgeler Kanunu' na
uygun bir bicimde ruhsat almis olan kurumlarin faaliyet ruhsat sireleri sonuna kadar
elde etmis olduklar1 kazanclar kurumlar verginden istisna edilmistir. Fakat bu hikidm,
bu kurumlardan elde edilen kar paylar1 konusunda stopaj esasinin uygulanmasina ve bu
kar paylarinin beyan edilmesine engel olmayacaktir.

2. Tuze kisiler i¢ kaynaklarim kullanarak sermaye artirimi yapabilirler. Bu
arttrmanin  karsiligim olusturacak mahiyette bedelsiz hisse senetleri ¢ikarilip bunlar:
ortaklara verebilirler. Iste bu bedelsiz hisse senetlerinin vergilendirilmesi konusunda 191
seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi cikarilmistir.?*® Bu tebligde aciklandig: Uizere ic
kaynaklardan olan kar yedekleri ve sermaye yedeklerinin sermayeye ilavesi karsiliginda
ortaklara verilen bedelsiz hisse senetlerinden elde edilen kar paylari, menkul sermaye
irach olarak nitelendirilemez ve menkul sermaye iradi olarak vergilendirilemez.

3. KVK gecici md 28'de, iki ayr1 6zel dizenlemeye yer verilmistir. 01.01.1999-
31.12.2004 tarihleri arasinda uygulanacak gegici madde 28 1.fikra hikmi geregi, tam
mUkellefiyete tabi kurumlarin istirak hisselerinin satisindan dogan kazancin satisin
yapildigi yerde kurum sermayesine ilave edilen kismi, kurumlar vergisinden
mustesnadir. Fakat aym hikmin 3.fikrasi geregi, kurumlarin iki tam yil aktiflerinde yer

28 Devrim Hasanefendioglu, Mustafa Kasif, “Hisse Senetlerinden Elde Edilen Gdirlerin
Vergilendirilmes”, Vergi Dinyas, Subat, 2000, s.182
9 Resmi Gazete, 22528 say1 ve 19.01.1999 tarihi ile yayimlanmustir.
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almayan istirak hisselerinin ve gayrimenkullerinin satisindan elde ettikleri kazanclar ile
menkul kiymet ve gayrimenkul ticareti ile ugrasan kurumlarin ellerinde bulundurduklari
degerlerin satigindan elde ettikleri kazanglar istisna kapsam disindadhr.

4. Tuzel kisilerin birlesmeleri durumunda karsimiza 6zel bir durum ¢ikmaktadr.
Buna gore, birlesme sonucu katilan kurumun ortaklarina birlesilen tizel Kisinin
sermayesinden pay verilmekte ve birlesen kurumun ortaklarinin ellerinde bulunan hisse
senetleri birlesilen kurumun hisse senetleri ile degistirilmektedir.?® Bu durumda katilan
kurum ortaklarinin eline gegen yeni hisse senetleri birlesmeden 6nce ellerinde bulunan
ve degistirdikleri hisse senetlerinden daha degerli ise aradaki fark ne kar pay: geliri ne
de elden cikarma sonucu dogan deger artisi kazancidir. Zira burada ortaklarin eline
gegen hisse senetleri zaten birlesilen diger kurum biinyesinde mevcut olan senetlerdir.
Bunlar yeni senetler degildir. Zaten kar dagitimi konusunda alinmis bir karar olmamasi
kar payr mevcudiyetine engel olur.”*

2.3. Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan Dogan Deger Artisi

Kazanclarimn Vergilendirilmesi

2.3.1. Genel Olarak Deger Artist Kazana

Deger artisi kazanglari GVK'min mikerrer 80. maddesinde dizenlenmistir.
Hangi mal ve haklarin elden cikarilmas: halinde bunlarin deger artisi kazanci olarak
kabul edilecegi bu hiukium altinda diizenlenmistir.

Deger artis1 kazanglarinin vergilendirilmesi konusunda GVK gegici madde 56 ile
birinci fikrada; “1999 ve 2002 yillar1 gelirlerinin vergilendirilmesinde 193 sayili Gelir
Vergisi Kanununun 1, 2, 80, 81, 82, gecici 46 ve gegici 47. maddeleri yerine bu madde
hikimleri uygulanir” seklinde hikim tesis edilmistir. Dolayisiyla 1999-2002 takvim
yillar1 arasinda elde edilen deger artis1 kazanci grubuna sokulan menkul kiymet gelirleri
icin, ilgili GVK’nin gegici 56 maddesi uygulanacaktir. Bu tarihten sonra ise deger artisi
kazancinailiskin maddelerin uygulanmasi mumkundur.

%0 Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, ag.e, s156
%! Faruk Sabuncu,Filiz Keskin,a.g.e;s.157
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Ayrica deger artis1 kazanglarimin vergilendirilmesinde esas alinan bazi ilkeler
vardir. Bu ilkeler; hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin iktisabinin ivazli olmasi
zorunlulugu, hisse senedinin Tirkiye' de borsada islem goéren ve U¢ aydan fazla sireyle
elde tutulan hisse senetlerinden veya tam mukellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla
sireyle elde tutulan hisse senetlerinden olmamas: gerekliligi(GVK mukerrer md.80/f.1,
1.bent geregi) ve son olarak hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerin elden
¢ikarilmasi sonucu yatirimeinin eline gegen safi miktarin 2004 yili igin 12 bin YTL yi,
2005 yiliicin 13 bin TYL'yi asan kismimin vergiye tabi olmamasidir. 30.12.2004 tarihli
5281 sayili Kanunun 27. maddesi ile GVK mukerrer madde 80/1.f, 1.bent hikmu
degismistir.Bu yeni diizenleme ile; IMKB'’ de islem géren hisse senetleri icin 3 ay ve tam
mukellef kurumlara ait hisse senetleri icin 1 yi1l olan elden ¢ikarma sireleri, 01.01.2006
tarihinden sonraki yillarda gegerli olacak sekilde IMKB' de islem gorsiin gormesin tim
tam miulkellef kurumlara ait hisse senetleri icin 2 yil olarak degistirilmistir.?®* Ancak su
an ve yururlikte olan ve 01.01.2006 tarihine kadar ki hisse senedi alim-satim gelirlerine
uygulanacak Bu suretle borsada islem goren hisse senetlerinin 3 ay, borsada islem
gormeyen Turkiye'de kurulmus sirketlerin hisse senetlerinin  bir yil sireyle elde
tutulmasindan daha sonra satisa konu edilmesi halinde, elde edilen kazancin diger

kazang ve iratlar olarak vergilendirilmeye tabi tutulmas: &nlenmistir.>*

Suphesiz hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi sonucu,yatirimer agisindan mutlak
kar olusmayacaktir. Zarar dogmasi halinde Gelir Vergisi 232 Seri Numarali Genel
Tebligi bu durumda yapilmas: gerekeni agiklamis bulunmaktadir. Bu teblig geregi; hisse
senetleri iktisap tarihinden itibaren Ug ay igerisinde elden ¢ikarilirsa ve bu igslem sonucu
zarar dogarsa, bu zarar aym takvim yili igerisinde menkul kiymetlerden elde edilen diger
deger artis1 kazancglarindan mahsup edilebilir.Ancak mahsup sonrasinda zarar mevcut
olmasi durumunda ise, bu zararin diger gelir unsurlarindan mahsup edilmesi stz konusu

254

desildir.

%2 Hesap Uzmanlar: Dernegi ,a.g.e, 5.266

#3 Emre Kartaloglu, “Deger Artisi Kazancimin Tespitinde Menkul Kiymet Satis Zararlarinin
Mahsubu”, Vergi Sorunlari,Say1 186, Mart, 2004, s.152

%% Can Kilickaya, Ersin Tayfur, “Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan Saglanan “Deger Artisi
Kazanclar”min Vergilendiriimes”, Ver gi Dinyasi, Sayi:259, Mart, 2003, s41



Ozetlemek gerekirse; bir yil icerisinde birden fazla menkul kiymet alim satim
islemi yapilmasi halinde, bu islemlerden elde edilen kar veya zarar hirlikte
degerlendirilecektir. Dolayisiyla aym yil igerisinde yapilmas: sartiyla, bir islemden
dogan zarar diger islemlerden elde edilen kardan mahsup edilebilecektir.”>> Bu durum
hisse senetlerinin elden ¢ikarilmas: sonucu dogan kar ve zararlara da uygulanacaktir.

Mukellefler tarafindan belirli bir sirketin hisse senetlerinin birden ¢ok kez ve
degisik tarihlerde alimi yapildiktan sonra, alinan hisse senetlerinin bir kisminin elden
¢cikarilmas: halinde bu mukellefler elden gikarilan hisse senetlerinin hangi islem ile

alindig1 konusunda serbestce karar vereceklerdir.”®

Son olarak belirtmeliyiz ki, hisse senetlerinin vadesi gelmemis temettl
kuponlarimin satisindan elde edilen gelirler deger artis1 kazanci degildir. Elde edilen bu
gelir menkul sermaye iradidir. Fakat hisse senetlerinin vadesi gelmemis kuponlarini
satisindan elde edilen gelirler icin indirim orany,istisna ve stopg) uygulamast yoktur. Bu
tur gelirler istisna ve stopaja tabi olmayan diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar
ile beraber 2004 yil1 igerisinde 750 YTL'lik, 2005 yil1 igin ise 800 YTL'lik simir1
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as1yorsa beyan edilecektir.
2.3.2. Tam M ukellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Tam mikellef gercek Kkisilerin hisse senetlerini elden c¢ikarmalarindan
sagladiklar: deger artis1 kazanclari, bu gelirlerin elde edilis zamanlar1 agisindan farklilik

gogterir.

Bu kazanglar tam mukellef gercek kisiler tarafindan 1.1.1999-31.12.2002
tarihleri arasinda elde edilirse, GVK gecici md. 56 hukumleri uygulanacaktir. GVK
gegici md.56 D fikrast 1.bent hukm, ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢ olmak Uzere,
hisse senetlerinin iktisap tarihinden baglayarak Uc¢ ay icerisinde veya iktisaptan evvel

%5 Mustafa Akil, “Tam Miikellef Gergek Kisilerin 2003 Takvim Yilinda Hisse Senetlerinin Elden
Cikarilmasindan Sagladigr “ Deger Artisi Kazanglar "min Vergilendirilmes” ,\Vergi Sorunlari,Mart,
Sayr: 186, 2004,s.55,56

%6 Mustafa Girhan Acar, “2004 Y1linda Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Beyan”, Vergi
Dunyas, Say1:283, Mart, 2005,s.61

%7 Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, a.g.e, s.170
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elden cikarilmasindan®® saglanan kazanclarin ilgili yilin beyan sinirini asan kisminin
deger artis1 kazancina gore vergilendirilecegini diizenlemistir. GVK gegici md.56'ya
gore, bu hisse senetlerinden dogan deger artis1 kazanclarinin 3.500.000 000 liralik kismi
istisna kapsamina alinmig ve sbz konusu kazanclarin bu tutari asan kismimin vergileme

kapsamina alinacagi hikim altina alinmigtir. >

232 seri numarali Gelir Vergisi
Tebligi'nde, ivazsiz olarak elde edilen menkul kiymetlerin ve iktisap tarihinden
baglayarak ¢ aydan fazla elde tutulan hisse senetlerinin elden cikarilmasindan dogan
kazanclarin deger artis1 kazanci olarak dikkate alinmayacagi ve beyan edilmeyecegi

belirtilmistir.

01.01.2006'dan o©nce tam mikellef gercek kisilerin hisse senetlerini elden
cikarmalarindan dogan deger artisi kazanclarinin vergilendirilmesinde uygulanacak
esaslar asagidaki gibidir.

a) Hisse senetlerinin ivazli olarak iktisabi gerekir.Miras veya bagis yoluyla
karsiliksiz olarak edinilen menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar
bu kiymetlerin edinme ve satis tarihi arasindaki sireye bakilmaksizin gelir vergisi
kapsamina girmeyecektir.?*

b) Hisse senetlerinin iktisap tarihinden itibaren 3 aydan daha kisa bir sire ile
elde tutulmasi gerekir.

¢) 3 aydan daha az bir siire ile elde tutulan borsada islem gorir nitelikteki hisse
senetlerinin alim satimindan elde edilen kazancin iktisap bedeli aylik TEFE oraminda
arttirilir. Bunun sonucunda bulunacak tutara diger Hazine bonosu, Devlet tahvili ve
diger menkul kiymet alim satim kazanclar1 ile GVK mikerrer md. 80/ 2 ve 6.bent deger
artis1 kazanglar: da eklenir. Bulunan tim tutarin, 2003 yil1 kazanglar i¢in 10 milyari,
2004 yilh kazanclart icin 12 milyari(12 bin YTL’yi), 2005 yil1 iginde 13 bin YTL'yi

28 GVK gecici md. 56' eden gikarma ibaresi;D fikrasi cercevesinde belirtilen ma ve haklarin
satilmasi,bir  ivaz karsihginda satilmas,bir ivaz karsihginda devir ve temliki,trampa
edilmesi takasi,kamul astirilmasi,devletlestirilmesi ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasini ifade
eder.

29 Nagihan Oktayer,a.g.e,5.224,225

ZOA]i Tuglu, “2003 Yilinda Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Beyani”, Vergi Diinyas,
Say1:271, Mart, 2004, s.76
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®lasip asmadigina (01.01.2006' dan sonra elde edilen gelirler icin bu istisna imkar

262

menkul kiymetler icin tamamen kaldirilmistir.”)bakilacaktir ve asan kisim igin

beyanname diizenlenecektir.

Kanuni veya is merkezi yurtdisinda bulunan dar mikellef yabanct kurumlarin
hisse senetlerinin veya yabanci borsalarda islem goren hisse senetlerinin tam muikellef
gercek kisiler tarafindan satilmasi sonucu elde edilen deger artisi kazanclar: yukaridaki
gibi beyan sinrmm asiyorsa, asan kisim beyan edilerek vergilendirmeye tabi
tutulacaktir.?*

5281 sayili Kanunla degisen ve 2006 ve sonraki yillarda elde edilen gelirlere
uygulanacak GVK mukerrer madde 80/1.fikra 1.bent hikmu geregi; “ivazsiz olarak
iktisap edilenler ile tam mikellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siireyle elde
tutulan hisse senetleri harig, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasas: araglarinin
elden cikarilmasindan saglanan kazanclar, deger artist kazanci olarak

degerlendirilecektir.?*

2.3.3. Dar Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Dar mukellef gercek kisilerin hisse senetlerini elden ¢ikarmalart sonucu dogan
deger artis1 kazanclarinin vergilendirilmesi, tam mikelleflerde oldugu gibi donemler
itibariyle farkliliklar arz eder.

1999-2002 yillar1 arasinda hisse senetlerinin iktisap tarihinden baslayarak tc¢ ay
icerisinde veya iktisaptan evvel elden cikarilmas: halinde saglanan kazanclar diger
menkul kiymetlerin(menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma belgeleri harig) elden
¢ikarilmalarindan dogan kazanglar ile toplanir. Bu tutarin 3.500.000.000 liray1 asan

%61 20.12.2004 tarihli, 2004/8295 sayili BKK ile deger artis1 kazanglarina iliskin istisna tutar;, 2005
takvim yilinda uygulanmak Gizere 13 bin YTL olarak belirlenmistir.

%2 Bir takvim yilinda elde edilen deger artisi kazancinin, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araclarindan elden cgikariimasindan saglanan kazanglar harig, 6.bin YTL's gelir vergisinden
muaftir(5281 sayil1 Kanunla degisen GVK mukerrer md. 80/ .3 Uin yeni hali).

%3 \/ergi Konseyi ,a.g.€, 35,36

%% 5281 sayili Kanunla degisen hikmiin bu yeni hali 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen
gelirlere uygulanmak tzere 01.01.2006' da yurUrl Gige girecektir.
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kismi vergiye tabidir(GVK gegici md.56 D fikras: 1.bent hilkkmii geregi). ilgili madde bu

diizenlemeyi yaparken tam mukellef dar mikellef ayrimina gitmemistir.

Dar mukelleflerin(kurumlar dahil) yabanci sermaye mevzuat: geregince ilgili
mercilerden izin almak suretiyle’™® Tirkiye'ye bizzat getirdikleri nakdi veya ayni
sermaye karsiliginda iktisap ettikleri hisse senetleri elden ¢ikarilacaksa, bu satim sonucu
dogan deger artis1 kazanglarimin hesabinda kur farkindan dogan kazanglar beyana tabi
tutulmaz yani vergilendirilmez.?®® Ancak bu dar miikellefin Tirkiye' de elde ettigi baska
kazanclar varsa(ticari,zirai veya serbest meslek kazanci gibi) bu kazanglarim beyan
ederken kur artisindan dogan deger artis1 kazanc: da beyan edilecektir.?®’ Eger bu dar
mikellef hisse senedi alim satim ile devamli ugrasiyorsa, kur farkindan dogan
kazanclarimt da ticari kazang olarak hesap edecek ve beyan edecektir(GVK gegici
md.56/F 5.b).

31.12.2002 tarihine kadar uygulanmak Uzere dar mukellefiyete tabi gelir sadece
diger kazan¢ ve iratlardan olusuyorsa(deger artisi kazanci da diger kazang ve
iratlardandir) bu gelirler icin beyanname verilmez, diger gelirler icin verilse dahi bunlar
beyannameye dahil edilmez(GVK md 80/2.bent hikminin 4842 sayili Kanun ile
degismeden Onceki hali geregi). Bu hikim dar mukellef gergek kisilerin hisse senedi
alim satimindan elde ettigi kazanglara da uygulanacaktir.

2003 ve daha sonraki yillara iliskin olarak dar mikelleflere(kurumlar dahil)
GVK gecici md.56/F 5.bent hikmi yerine bu hikimle aym ibareleri iceren GVK
mUkerrer md.81/5.f hikmU uygulanacaktir. Dar mikellef gercek kisiler de tam mukellef
gercek Kisiler gibi borsada islem goren hisse senetlerini 3 ay igerisinde elden ¢ikarmigsa
ortaya ¢ikan deger artis1 kazancina TEFE oraninda endeksleme uygulanacaktir. Bulunan
tutar diger menkul kiymetlerin elden ¢ikartiimalarindan dogan deger artis1 kazanclari ile
toplanacak ve 2003 yil1 igin 10 milyarlik, 2004 yil1 igin 12 milyarlik(12 bin YTL’lik),
2005 yil1 iginse 13 milyarlik(13 bin YTL’lik) beyan simir1 asiliyorsa, asan kisim igin

%5Dar miikellef kurumlarin Tirkiye ye getirecekleri sermayeye iliskin yabanci sermaye mevzuatina
géreizin amalar1 gerekmemektedir.

“°F Nazan Kutlutan, Vergilendirme Alternatifleri ve Sermaye Piyasas Araclarimin
Vergilendirilmesi(Yiksek Lisans Tezi, istanbul Universites Sosyal Bilimler Engtitisi,Maiye
Anabilim Dali,Mali Hukuk Bilim Dal1),2001, s.160

%"Devrim Hasanefendioglu, Mustafa Kasif, ag.m, s.185
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beyanname verilecektir. Dar mukellef gergek kisi bu beyannamesini kazanci iktisap
ettigi tarihten itibaren 15 giin icinde muinferit beyanname olarak verecektir(GVK
md.101/ son geregi). Borsada islem gormeyen hisse sentleri igin de yukarida tam
mukellef gergek kisiler icin belirtilen esaslar dar mikellef gergek kisiler icin aynen
gecerlidir.

2.3.4. Tam M Ukellef Tlzel Kisilerde Vergilendirme

Tam mikellef kurumlarin hisse senetlerini elden ¢ikarmalar: sonucu elde ettikleri
deger artisi kazanclarinda KVK md 13/ f.2°de yer alan; “safi kurum kazancinin
tespitinde GVK’'nin ticari kazang hakkinda hukidmleri uygulanmir” hikmia dikkate
alinacaktir. Bu sebeple, tam mukellef kurumlarin aktiflerinde kayitli olan hisse
senetlerini elden cikarmalarindan dogan kazanclar, kurum kazanci olarak dikkate
alinacaktir.”® Bu bakimdan tam mikellef tiizel kisi hisse senetlerini almasi ve sirket
aktifindeyken satmasi sonucu elde ettigi bu deger artisi kazancim kurumlar vergisi

beyannamesinin icerisine sokarak beyan edecektir.”®

Dar mikellefiyete tabi kurumlarda dahil olmak Uzere kurumlarin bazi
kazanclarimin kurumlar vergisinden istisna edilmesine dair KVK md.8 hikmt vardir.
KVK md.8/ 5.bent uyarinca; anonim sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini
arttirdiklart sirada ¢ikarilan hisse senetlerinin itibari degerlerinin Uzerinde elden
¢ikarilmasindan saglanan kazanglar(emisyon prim kazanglarr) kurumlar vergisinden
mustesnadir. Ayni maddenin son fikrasi geregi, kurumlarin kurumlar vergisinden istisna
ettikleri bu emisyon primi  kazanglarina iliskin giderler kurum kazancindan

indirilemez.?”

Tam mikellef kurumlara deger artist kazanclari esasli bazi istisnalar
saglanmistir. Bu istisnalar asagida yer aldigi gibidir;

a) 01.01.1999-31.12.2004 tarihleri arasinda uygulanmak Uzere, tam mikellef
kurumlarin istirak hisselerinin satisin yapildigi yilda kurum sermayesine ilave edilen

%8 Devrim Hasanefendioglu,Mustafa Kasif,a.g.e,5.184
%9 E Nazan Kutlutan,a.g.e,s.161

89



kismi, kurumlar vergisinden mustesnadir(KVK gegici md.28/f.1) Ancak kurumlarin iki
yildan az elde tuttuklari hisse senetlerinden elde ettikleri alim satim kazanglar: igin
yukaridaki istisna uygulanmayacak olup, bunlar kurumlar vergisine tabidir(KVK gegici
md.28/.3). Menkul kiymet ticareti ile istigal eden kurumlarin faaliyet konular1 ile ilgili
olarak yapmis olduklart menkul kiymet alim satim kazanglari, kurumlar vergisinin bu

istisna hilkmiinden yararlanamaz.?"*

b) 31.12.2004 tarihine kadar uygulanmak Uzere, Turkiye' de faaliyet gosteren
bankalarin aktifinde kayitli bulunan istirak hisselerinin ve bu bankalara dogrudan yada
dolayl olarak istirak eden tam miukellef sermaye sirketlerinin aktiflerinde kayith olan
istirak hisselerinin satigindan dogan kazanclarin satisin  yapildigi  yilda banka
sermayesine ilave edilen kismi, kurumlar vergisinden mustesnadir(KVK gegici
md.29/6.b)

c) 01.01.1999-31.12.2003 tarihleri arasinda uygulanmak Uzere, anonim
sirketlerin  kuruluslarinda ve sermayelerini arttirdiklar1 sirada cikardiklart hisse
senetlerinin itibari degerlerinin Uzerinde elden cikarilmasindan saglanan kazanclar,
GVK’nin 94. maddesinin 6.bendinin 2. fikrasimin b-ii alt bendi uyarinca tevkifata tabi
tutulamaz(KV K gegici md.28/son).

20 jsmail Tekkoyun, “Sermaye velveya Ortak Satist Yoluyla Arz Edilmesi Sirasnda Yapilan
Odemeler Kurum Kazancindan indirilebilir mi?’ Ver gi Dunyas,Eyliil,2004,s.119

21 Cem Tekin, “2005'ten itibaren Sermayeye ilave Edilen Gayrimenkul ve istirak Hisses Satis
Kazanglan Igin istisnadan Y ararlamlmas: Mimkiin midir?’,Vergi Sorunlari, Sayr: 196, Ocak,2005,
s.85. Danistay 3.Daire 27.11.200 tarih, Esas no:2000/2335, Karar no:2000/3877; “Istigal konusu
menkul kiymet ve gayrimenkul ticareti olmayan tam mikellef kurumlarin iki yil sireyle aktiflerinde
tuttuklar1 istirak hisseleri ve gayrimenkullerin satisindan dogan kazancin, satigin yapildig: yilda kurum
sermayesine ilave edilen kism kurumlar vergisinden mistesnadir. Aynmi gruba dahil bulunan
sirketlerin aktiflerindeki istirak hisselerinin birbirlerine satilmasindan saglanan kazan¢ vergi disi
birakilir”.
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2.3.5. Dar M ukellef Tuzel Kisilerde Vergilendirme

2.3.5.1. Tirkiye de isyeri ve Daimi Temsilcis Vasitasiyla
Faaliyette Bulunan Dar Mukellef Tuzel Kisilerde

Vergilendirme

Kanuni ve is merkezlerinden her ikisi de Turkiye' de bulunmayan dar mukellef
kurumlarin aktiflerinde yer alan hisse senetlerini elden cikarmalari halinde, eger
ulastiklart bu deger artisi  kazanclar1 Turkiye' de bulunan isyeri ve daimi temsilcileri
vasitastyla yapilmissa, bu dar mikellef kurumlar yukarida yaprmis oldugumuz tam
mukellef kurumlarin hisse senedi alim-satim kazanglarinda uygulanan vergileme
rejimine tabi olacaktir. Yani bu tir deger artisi kazanclari ticari kazang olarak

vergilendirilecektir.?2

Fakat dar mikellef kurumlar agisindan; aktiflerinde yer alan istirak hisselerinin
satis1 sonucu dogan deger artis1 kazanclarinin sermayeye ilave edilen kisminin kurumlar
vergisinden mistesna  kilinmast hikmu(KVK  gegici  md.28/1.f  hikmu)
uygulanmayacaktir. Zira bu hikim sadece tam mikellef kurumlar igin 01.01.1999-
31.01.2004  arast uygulanacak olup, dar mukellef kurumlar bu istisnadan

yararlanamayacaktir.

2.35.2. Tiurkiyede 1Tsyeri ve Dami Temsilcisi
Bulunmayan Dar Mukellef Tlzel Kisilerde

Vergilendirme

Dar mukellefiyet esaslarina gore vergilendirilecek olan bu kurumlar sadece
Tirkiye'de elde edilen deger artist kazanglart igin  vergilendirmeye tabi
tutulacaklardir(KVK md.12/ 7.bent hikmi geregi). Dolayisiyla dar mikellef bu
kurumlar Turkiye'de hisse senedi alim-satimi yapmayarak hisse senetlerini Turkiye
disinda elden cikarmissa, elde ettikleri bu deger artisi kazanci Turkiye de
vergilendirmeye tabi tutulmayacaktir.

212 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, s315.
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Tarkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef tiizel kisilerin
hisse senedi alim satim kazanglarinin vergilendirilmesinde, 1999-2002 yillar: gelirleri
icin GVK gegici md.56 hukimleri uygulanacaktir. Bundan sonraki yillar igin de GVK
mUkerrer madde 80. huktmleri tatbik edilecektir. Yani dar mukellef tizel kisilerin hisse
senedini elden ¢ikarmalar: sonucu olusan deger artis1 kazanclar: endeksleme yontemine
tabi tutulacak ve satistan itibaren 15 gun igerisinde minferit beyanname ile beyan
edilecektir.””

Dar mukellef kurum Tarkiye' de menkul kiymet alim satim ile surekli ugrasan
kurumlardan ise, hisse senedinin alim-satimi sonucu ortaya ¢ikan kur farkindan dogan
kazanclar deger artisi kazancimin hesabinda dikkate alinacak ve dogal olarak ticari
kazanca dahil edilerek beyan edilecektir.””* Normalde kur farkindan dogan deger artisi
kazanclarimin vergiden istisna tutulmasi, bu kurumlarin Turkiye'den elde ettikleri
kazanclarinin sadece menkul sermaye iratlarindan veya menkul kiymetlerin elden

cikarilmasindan dogan deger artis1 kazanclarindan ibaret olmasina baglidir.

KVK md.22'de; “Dar mukellef kurumlarin vergiye tabi kazancinin GVK
md.80'de yazili diger kazang ve iratlardan ibaret olmasi halinde,yabanci kurum veya
Turkiye' de namina hareket eden kimse tarafindan bu gibi kazanglarin iktisap tarihinden
itibaren 15 gun icerisinde GVK’min 101.maddesinde belirlenen 6zel beyanname ile
beyan edilmesi zorunludur.” hilkmii yer alir.?”

3. Kar Ve Zarar Ortakhg Belgesinin Vergilendirilmesi

GVK madde 75/12.bent hikmu, faizsiz olarak kredi verenlere Gdenen kar
paylarini, kar ve zarar ortakligi belgesi karsiliginda ddenen kar paylarim ve 6zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabn karsiliginda ddenen kar paylarimi menkul
sermaye irach saymustir. Islami bankacilik ach altinda elde edilen bu getiri tiriinde kar ve
zarar ortakligi belgelerine yapilan yatirimlar, paralari alan kurumlar tarafindan
degerlendirilmekte ve yatirimciya vade guninde kar payr adi atinda 6deme
yapilmaktadir.

213 \ergi Konseyi, ag.e, s.37
214 g Nurkan Kacmaz, a.g.e, s.49
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191 seri numarali GVK Genel Tebliginde, kar ve zarar ortaklig1 belgesinden elde
edilen kar paylarimin kurumlardan alinan kar paylari olarak vergilendirme konusu
yapilamayacag agiklanmis olup, bu kar pay: adh altinda elde edilen gelirlerin bir alacak
hakkina dayanmakta oldugu ve bu sebeple faizlerin tabi oldugu hiukimlere gore
vergilendirme yapilacag: belirtilmistir. Dolayisiyla ilgili bentte “kar payr” adi
kullamlmis olsa da bu gelirlerin bir alacak hakkina dayanmasi vergi uygulamasi
bakimindan faiz olarak kabul edilmeleri sonucunu dogurur.2”®

3.1. Tam Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

1.1.1999-31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle
vergilendirilmis bulunan GVK’min 75 maddesinin 7, 12 ve 14.bentlerinde yazili bulunan
menkul sermaye iratlari ile menkul kiymetler yatirim fonlarimin katilma belgelerine
Odenen kar paylar1 igin yillik beyanname verilmez. Diger gelirler nedeniyle beyanname
verilse bile bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari isletmeye dahil olan gelirler,
bu hikmin kapsam: digindadir(GVK gegici md.55).

Y ukaridaki madde hikmuinden de anlasilacag Uizere, kar ve zarar ortaklig: belge
gelirlerini beyan etmeme konusunda oncelikli olarak aranan sart bu belgelerin tevkif
suretiyle vergilendirilmis olmasidir. ilgili BKK ile kar ve zarar ortaklig: belgeleri icin

tevkif oranlar belirlenmistir.?’’

Kisaca Ozetlemek gerekirse, tam mikellef gercek kisilere sahip olduklar1 kar ve
zarar ortaklhigi belgesi karsiliginda 6ddenen kar paylari kar ve zarar ortakligi belgesi
ihrag eden kurumlar tarafindan, GV K madde 94/9.b geregi ve 2003/6577 say1l1 Bakanlar
Kurulu Karari®® uyarinca, %18 tevkifata tabi tutulacaktir. GVK gegici md.55 hikmii

278 AtillaUyanik, Finansal Uriinlerin Vergilendirme Ve Y asal Aaidan Deger lendirilmesi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayini, Ankara, 1997, s.170

21" 2003/65777 sayili BKK’da, kar ve zarar ortaklig belges karsiligi 6denen kar paylarindan %18
oramndatevkifat yapilacag: ongorulmdis.

278 30.12.2003 tarih ve 25332 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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uyarinca da 31.12.2005 tarihine kadar bu kar paylar1 igin yillik beyanname verilmeyecek

ve yapilan bu stopaj nihai vergilendirme olacaktir.?”

3.2. Dar Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Dar mukellef gercek kisilerin kar ve zarar ortakligi belgelerinden elde ettikleri
kar paylarinin vergilendirilmesi, yukarida yer alan tam mikellef gercek kisilerle
paralellik gosterir. Fakat dar mikellef gercek kisiler tamami TUrkiye' de tevkif suretiyle
vergilendirilmis olan bu kar ve zarar ortaklig1 belgelerini beyan dis1 tutacaklardir(GVK
madde 86/ 2.fikra geregi). Zira dar mukellef gercek kisilere de kar ve zarar ortakligi
belgesi karsiliginda kar pay1 6demesi yapilirken bu belgeyi ihrag eden kurum tarafindan
%18 oramnda tevkifat yapilacaktir. Bu tevkifat dar mukellef gergek kisi agisindan nihai
vergilendirme olacaktir.

3.3. Tam Mukellef Tlzel Kisilerde Vergilendirme

Tam mikellef tlzel kisiler tarafindan kar ve zarar ortakligi belges karsiliginda
elde edilen kar paylari kurum kazancim olusturur. Bu sebeple bu kar paylarinin beyam

zorunludur.

Bu gelirler kurum kazancina dahil edilerek kurumlar vergisi matrahinin
icerisinde yer alsalar da, tlzel kisilerin elde ettikleri kar pay:1 gelirlerine tam ve dar
mukellef  kurumlarla aym nispetlerde(%18 oraninda) gelir  vergisi  tevkifati
uygulanacaktir. Bu tevkifat kurumlar vergisinden mahsup edilebilecektir(KVK

md.44/f.1 hikmii geregi).?®°

3.4. Dar Mukellef Tuzel Kisilerde Vergilendirme

Dar mikellefiyete tabi kurumlarin elde ettikleri kazanclarla ilgili tevkifat
hikiimlerine KVK madde 24’de vermistir. KVK madde 24'de yer alan tavkifatin

219 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirm, ag.e, 279
280 K \VKmd.44/f.1; “Beyannamede gosterilen kazanglardan bu kanuna ve Gelir Vergisi Kanununa gére
tevkifan kesilmis vergiler beyanname tzerinden hesaplanan Kurumlar Vergisinden mahsup edilir”.
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oranlarint belirleyen 2003/6575 sayili Bakanlar Kurulu Kararina gore?®* kar ve zarar

ortaklig1 belgesi karsiliginda 6denen kar paylarindan %18 oramnda tevkifat yapilacaktir.

Tevkif suretiyle vergilendirilen kazang ve iratlar icin dar mukellef kurumlara
beyanname vermesi konusunda ihtiyarilik taninmustir(KVK md.24/5.f hikmu geregi).
Eger bu gelirler igcin dar mukellef kurumlarca beyanname verilmez veya verilecek
beyannamelere bunlar dahil edilmez ise, bu durumda tevkif edilen vergi nihai
vergilendirmeyi olusturacaktir. Aksi halde, yani beyanname verilmesi durumunda
hesaplanacak kurumlar vergisinden KVK md. 24 uyarinca tevkif edilen verginin

mahsubu mimkiin olacaktir.?%?

Son olarak sunu belirtmemiz gerekir ki, bu kar ve zarar ortakligi belgesi
karsiliginda 6denen kar paylarina yapilan vergi tevkifati, bu belgeleri ihrag eden
kurumlar tarafindan yapilacak ve tevkif yapilan tarihi izleyen ayin 20. ginu aksamina
kadar muhtasar beyanname ile beyan edilecektir.

4. Katilmaintifa Senetlerinden Elde Edilen Kar Paylarinin

Vergilendirilmesi

KIS ortaklara nakit karsihgi satiimak (izere, ortaklik haklarina sahip
olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma ve yeni pay ama
haklarim saglayan senetlerdir(SPK tarafindan ¢ikarilan Seri 3,No:10 sayili Tebligde).

KIS den elde edilen kar paylarinin vergilendirilmesi konusunda GVK'da bir
hikiim bulunmamaktadir. KiS ihrag eden kurumlar dénem sonunda elde ettikleri
karlar1 dagitirlarsa, KIS sahipleri agisindan elde edilen bu kar paylarinin
vergilendirilmesi yukarida ayrintilariyla agikladigimiz hisse senedi  sahiplerine
odenen kar paylarinin vergilendirilmesi ile aym esaslara tabi olacaktir. Zira KiS den
elde edilen kar paylari, hisse senetlerinden elde edilen kar paylar: ile benzer hukuki
Ozellikler tasimaktadir.

281 30.12.2003 tarihli ve 25332 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanmustir.
%2 Mehmet Gilltekin ,ag.e, s.188
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5. Gegici IiImiihaberlerin Vergilendirilmes

Gecici ilmUhaberler, anonim sirketlerde hisse senetlerinin yerini tutmak
amaciyla ve sirketin tescilinden itibaren 3 ay igerisinde hisse senedi ile degistirilmek
Uzere cikarilan menkul kiymetlerdendir. Hisse senetleri sahiplerinin  haklarin
icermesi ve hisse senetlerinin yerini gegici bir sire tutmak amaciyla gikarilmalar:
gegici ilmuhaberlerin en belirgin ozellikleridir. Dolayisiyla ilmuhaberler hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmast sonucu dogan deger artisi1 kazanclar: ile aynm esaslar
cercevesinde vergilendirilecektir. Bu konu yukarida 2.3 numarali baslik altinda
ayrintilartyla incelendiginden, tekrar agiklanmayacaktir.

6. Tahvil ve Hazine Bonosu M enkul Kiymetlerinin

Vergilendirilmesi

6.1. Ozel Sektor, Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonosu Faizlerinden

Elde Edilen Géelirlerin Vergilendirilmesi

Her nev'i tahvil(bunun igerisine 0zel sekttr ve Devlet tahvilleri de girer) ve
Hazine bonosu faizlerinden elde edilen gelirler menkul sermaye iradi sayilmistir
(GVK md.75/5.bent hikmiine gore). Tahviller, ihrag eden kuruma gore farklilik
gostermektedir. Tahvilleri 6zel sektor tahvilleri ve Devlet tahvilleri seklinde ikiye
aywrabiliriz. Bu iki tahvil tirinin faiz gelirinin vergilendirmesi konusunda bazi temel
farklihiklar vardir. Ozel sektor tahvillerinin ihrag eden anonim sirketin biinyesinde
finansman gideri sayilabilmesi ve kurum kazancinmin tespitinde gider olarak dikkate
alinabilmesi bu farklardan ilkidir. Gene 6zel sektor tahvil faizi gelirlerinde farkli
stopagj oram uygulanacaktir. Bu iki temel fark disinda vergilendirme benzer
niteliktedir. Iste bu sebeple Devlet ve o6zel sektor tahvillerinin faiz gelirlerinin
vergilendirilmesi beraber incelenecektir.

Hazine tarafindan ihrag edilen Eurobondlarin faiz gelirleri ve bunlarin elden
cikarilmasi sonucu dogacak deger artisi gelirleri Devlet tahvili ve Hazine bonolar1 ile
ayn sekilde vergilendirilmeye tabi tutulacaktir. Tek fark Hazine Eurobondlarinin faiz
gelirlerinin yapisi geregi indirim orant diizenlemesinden yararlanamayacak olmasidir.
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Ozel sektor tarafindan ihrag edilen Eurobondlar ise 6zel sektor tahvilleri ile aym
sekilde vergilendirilir.

Son olarak bir hususa daha deginmek gerekir ki; 6zel sektor tahvilleri, Devlet
tahvilleri ile Hazine bonosu faizi elde eden kisiler tarafindan bu faizler “sermaye
sahibinin ticari faaliyetine bagli bir sekilde” elde edilmisse, ticari kazancin tespitine
iliskin hikumler esas alinarak vergilendirme yapilacaktir(GVK md.75/son geregi).
Ancak bu faizler GVK md.94'e uygun bir bicimde tevkifata da tabi tutulacaktir.
GVK md.76 hikminde yer alan ve asagida aciklanan indirim orani-enflasyondan

arindirma milessesesi de bu faiz gelirleri icin uygulanmayacaktir.”

6.1.1. Tam M Ukellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Vergiye tabi gelir toplamimin 103. maddede yazili tarifenin ikinci gelir
diliminde yer alan tutari asmamasi kosuluyla, Turkiye' de tevkifata tabi tutulmus olan
menkul sermaye iratlar: igin yillik beyanname verilmez, diger gelirler igin verilmesi
halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez(GVK md 86/c geregi). Kanun
hikminden anlasilacagt gibi  menkul sermaye iratlarimin  tevkif suretiyle
vergilendirilmesi ve belli bir tutart asmamasi, bu gelirlerin beyan dis1 tutulmast igin
yeterli sayilmistir. Vergi tevkifati yapilmamas: halinde ise tutarina bakilmaksizin
beyan edilecektir.?®® Asagida deginilecegi lzere 6zel sektor, Devlet tahvilleri ve
Hazine bonosu faizlerinden elde edilen gelirler igcin GVK md.94 uyarinca tevkifat
ongorulmustir. Iste bu sebeple GVK md 86 hikmii aym: gelirler icin uygulama alam
bulacaktr.

GVK’nin 76. maddesinin 2.fikrasina gore; “GVK md.75/ 2.f 5.bentte sayilan
menkul sermaye iratlarina(doviz cinsinden agilan hesaplara ddenen faiz ve kar
paylari,dovize,atina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetler ile doviz
cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilenler harig) asagida belirtilen
indirim oranin uygulanmasi suretiyle bulunacak kisim, bu iratlarin beyanm sirasinda

283 Nazan Kutlutan.a.g.e,5.182,188
%84 pdnan Okkal1,Nadire Giindogdu,a.g.e,s 90
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indirim orani olarak dikkate alinir”.?* Bu maddenin yukarida belirtilen parantez ici
hiikmiinden ¢ikarilacak sonug, indirim oram uygulamasimin TL cinsinden elde edilen
0zel sektdr, Devlet tahvilleri ve Hazine bonosu faiz gelirleri igin uygulanabilecek

olmasidir.

Gene bu faiz gelirleri icin GVK’da istisna durumunu diizenleyen bir hikim
getirilmistir. 31.12.2007 tarihine kadar,26.7.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen Devlet tahvilleri ve Hazine bonolarimin faiz gelirleri(6zel sektor tahvilleri bu
madde kapsami disinda tutulmustur) ve elden ¢ikarilmalarindan saglanan kazanclar
toplaminin, 2001 yil1 igin 50 milyar lirasi, 2002 ve izleyen yillarda ise her yil igin
yeniden belirlenmek Uzere bulunacak tutar(bu istisna tutar1 son ¢ yila bakarsak 2003
yiltigin 121.794.000.000 TL, 2004 yil1 igin 156.505,29 Y TL-156.505.290.000 TL ve
2005 yili gelirleri icinse 174.033,88 YTL-174.033.880.000 TL )gelir vergisinden
mustesnadir(GVK gecici md.59'a gore ise). Bu istisnadan yararlanalar mukerrer
80.madde(2004 yili igin 12 bin YTL'lik,2005 yili igin 13 bin YTL’lik istisna
tutarindan) ve gegici 56.maddelerde yer alan istisnalardan yararlanamaz.?®® itisna
tutari, S0z konusu kagitlardan elde edilen faiz gelirleri ve elden ¢ikarma sonucu dogan

deger artis1 kazanglarinin tamamina uygulanacaktir.?®’

Ayrica madde hiukminden de
anlasildhigr Uzere, 6zel sektor tahvillerinden elde edilen gelirlere bu istisna hikmu
uygulanmaz.”® 26.07.2001 6ncesi ihrag edilen Hazine bonosu ve Devlet tahvilleri
icin de( Hazine Eurobondlar1 dahil) bu istisna hiikmi uygulanmayacaktir. Fakat
26.07.2001 tarihinden dnce ihrag edilen Devlet tahvillerinin ve Hazine bonolarinin
faiz gelirleri icin indirim oram uygulamas: sonucu kalan tutar, stopaja tabi tutulan
diger menkul sermaye iratlari, gayrimenkul sermaye iratlart ve birden fazla
isverenden alinan Ucretlerle birlikte 2004 yil1 igin 14 bin YTLyi, 2005 yili igin 15 bin

YTL'yi asarsa beyan edilecektir.

285 Enflasyondan arindirma olarak adlandirilan bu indirim oram sisteminde, indirim oram; VUK
hukimlerine gore o yil icerisinde tespit edilmis olan yeniden degerleme orammn aym dénemde Devlet
tahvili ve Hazine Bonosu ihalderinde olusan bilesik ortalama faiz oramna bolinmes suretiyle
bulunur(GVK md.76/f.2 son ctiimle). 2004 yil1 gelirleri i¢in bu indirim oram %43.8 olarak belirlenmistir.
%\ehmet Zeki Solak,”2004 Y1linda Devlet Tahvili Hazine Bonosu Gelirlerinin Vergilendirilmesi”,Ver gi
Sor unlar, Say1:197, Subat,2005,s.105-117

%7 Hesap Uzmanlar: Dernegi, a.g.e, 5287

%8 A Naci Arikan, “Ozel Sektor Tarafindan ihrag Edilen Tahvillerlelgili Olarak Yasanan Sorunlar ve
Gergek Sahdar Agisindan 2004 Y1l Vergilendirilmes”, Vergi Dinyas, Say1:282, Subat, 2005, s.71
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Bu bahisle belirtmek gerekir ki, Hazine tarafindan ihrag edilen Eurobond faiz
gelirlerinin vergilendirilmesi durumu, Devlet tahvilleri ve Hazine bonolarimin faiz
gelirinin vergilendirilmesi ile aymdir(GVK gegici md 59 dahil).?®® Tek fark Hazine
Eurobondlart igin indirim oraninin uygulanamayacak olmasidir.

Y ukaridaki bu kanun maddeleri dikkate alinarak 0Ozel sektor, Devlet tahvilleri
ve Hazine Bonosu faizleri asagidaki gibi yapilacaktir;

Tam mukellef gercek kisiler tarafindan TL cinsinden elde edilen 6zel sektor
tahvillerinin, Devlet tahvillerinin ve Hazine bonolarinin  faiz gelirleri 6nce
enflasyondan arindirma-indirim uygulamasina tabi tutulacaktir. Indirim sonucunda
kalan kisim yukarida agiklanan GVK gecici md.59'daki istisna uygulamasina tabi
tutulacaktir(6zel sektor tahvilleri bu istisna uygulamasindan yararlanamaz). Ornegin,
indirim sonrast kalan tutardan bu faiz geliri 2004 yilinda elde edilmisse, 156.505.29
YTL’lik kisim istisna edecek). istisnadan sonra kalan tutar stopaja tabi diger gelirlerle
birlikte 2004 yili gelirleri igin 14 bin YTL’lik, 2005 yil1 gelirleri iginde 15 bin
YTL’lik sinir1 asiyorsa beyan edilmesi edilecektir.

Bu istisna tutari, Devlet tahvilleri ve Hazine bonolarinin hepsinden elde edilen
faiz ve alim satim kazanglarina ayri ayr1 uygulanmayacaktir. Faiz geliri ile alim satim
kazancimin birlikte elde edildigi ve bunlarin toplam tutarimin istisna tutarint astigi
hallerde, istisnamin hangi gelir grubuna uygulanacagi(yani faiz gelirine mi yoksa alim
satim kazancina mi)hususu miikellefin ihtiyarina birakilmistir.

Gegici md.59'un uygulanmas: sebebiyle mikellef istisna hikminden
yararlanmis oldugundan, bunun disinda GVK mikerrer md.80'de yer alan 2004 yil
icin 12 bin YTL’lik, 2005 yili icin 13 bin YTL’lik istisna uygulamasindan®**(5281
sayil1 kanunla 1.1.2006 da bu istisna tutari, menkul kiymet deger artis1 kazanclari icin
kaldirilmigtir) ve GVK gecici md.56'da yer alan istisna uygulamasindan

% Hazine tarafindan ihrag edilen Eurobondlarin vergilendiriimesi ile ilgili olarak GVK gegici
md.59" un uygulanip uygulanmayacagi konusunda Maliye Bakanligi Gend Mudirltgl cikardiklary
0zelgelerde(05.12.2001 tarih ve 65098 sayil1) doviz cinsinden ihrag edilen Hazine Eurobondlarimin
GVK gegici md.59 ‘ daki istisna kapsaminda degerlendirilecegi belirtilmistir.

20 Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, a.g.e, s.193
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yararlanamaz. Ayrica yurt icinde doviz cinsinden olacak sekilde veya
dovize,altina,baska bir degere endeksli olarak ihrag edilen bono ve tahvillerden elde
edilen faiz gelirleri igin gegici md.59'da yer alan istisna hilkminden yararlanilsa da
GVK md.76/2.f hiikmindeki indirim oramndan yararlanilamaz.

Ozel sektor, Devlet tahvilleri ve Hazine bonosu faiz gelirleri ile ilgili olarak
GVK md.94/7.bentte stopa) uygulamasi dizenlenmistir. Buna goére bu faiz gelirleri
icin duzenlenen tevkifat oranlari; Devlet tahvili faizlerinden %0, Hazine bonosu
faizlerinden %0(Eurobond faiz gelirlerinden de %0) ,nama ve hamiline yazili tahvil
faizlerinden %10 ve son olarak 6zel sektor tahvil faizlerinden %10 seklindedir.??
Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirleri igin stopaj orammin %0 olarak
belirlenmis olmasi, bu gelirler icin tevkifat suretiyle vergilendirme yapilmamis
olmasi anlamina gelmez. Zira GVK md.94'de tevkifata tabi gelir unsurlar: tek tek
sayilmis ve bunlarailiskin tevkifat oranlarini belirleme konusunda Bakanlar Kuruluna
yetki tamnmustir. Bakanlar kurulunun bu yetkisini %0 oranli bir tevkifat olarak
belirlemesi tevkifatin yapilmadigi anlamina gelmez.®* Yani vergi tevkifat hukuki

bakimdan gerceklesmis olur gortstindeyim.

Ozel sektor tahvilleri, nama veya hamiline yazili tahviller igin farkhilik arz
eden bir durum vardir. Zira bu tahvil tirlerinde tevkifat oramimn %10 olmasi sebebi
ile, verilen beyanname Uzerinden hesaplanan gelir vergisinden daha 6nce %10
oraninda tevkifata tabi tutularak 6denmis olan bu vergiler GVK md.121 hikmu

294

uyarinca mahsup edilebilecektir.

Yurt disinda bulunan kurulusglardan elde edilen tahvil faizleri(6zellikle yurt
disindaki 0zel sektor tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri) Tarkiye'de stopg
uygulamasina tabi tutulmazlar. Dolayisiyla bu faiz gelirleri stopa ve istisna
uygulamasina tabi olmayan diger menkul sermaye iratlar1 ve gayrimenkul sermaye
iratlari ile birlikte 2004 yil1 igin 750 YTL’lik, 2005 yil1igin 800 YTL’lik sinir1 asarsa,

#'Ahmet Erol A Ercan Yildirim, “Menkul Kiymetlerin Elden Cikarilmasindan Saglanan Kazanglarin
Vergilendirilmes”, Yaklasim Dergisi, Sayi: 134, Subat, 2004, s.68

292 9003/6577 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar: ile belirlenen tevkifat oranlaridhr.

29 Nagihan Oktayer, a.g.e, 5.203,204

294 ptilla Uyanik,a.g.e,s.184
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bu tahvil faizlerinin tamam beyan edilecektir. Ama bu faiz gelirleri igin yurtdisinda
vergi Odenmisse, bu Odemelerin  Turkiye'de 0odenecek vergiden mahsubu

mUumkandur.
6.1.2. Dar Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Ozel sektor ve Devler tahvili ile Hazine bonosu tahvili faiz geliri(Eurobond
faizleri dahil) elde eden dar mukellef gercek kisilere GVK md.94/7.b uyarinca
tevkifat yapilacagindan, dar mikellef gercek kisiler bu menkul kiymetlerin faiz
gelirleri icin beyanname vermeyecek, baska gelirler icin beyanname verse dahi bu
gelirlerini beyannameye dahil etmeyeceklerdir(GVK madde 86/2.bent geregi). Dar
mukellefin yerlesik oldugu ulke ile bir vergileme anlasmasi mevcut ise, yapilacak

vergileme bu anlasma hikiimleri cercevesinde olacaktir.*®

6.1.3. Tam M Ukellef Tlzel Kisilerde Vergilendirme

Ozel sektor ve Devlet tahvilleri ile Hazine bonosu faizi elde eden tam
mukellef tlzel kisiler, GVK md. 75/son’daki; “bu menkul kiymet faizleri sermaye
sahibinin ticari faaliyetine bagli bir sekilde elde edilmisse, ticari kazancin tespitinde
nazara alimr’ seklindeki hikim uyarinca vergilendirmeye tabi tutulurlar. iste bu
sebeple eger tahviller ve Hazine bonolart tam mukellef kurumlara dahil ise(yani
kurumun aktifinde kayitli durumda bulunuyorsa) bu menkul kiymetlerden elde edilen
faiz gelirleri, menkul sermaye iradi olarak degil GVK’'da yer alan ticari kazang,
dolayisiyla kurum kazanci olarak dikkate alinacak ve kurumlar vergisi
beyannamesine ilave edilerek kurumlar vergisine tabi olacaktir. Kurum kazanci
olarak nitelendirilmeleri sebebi ile, ticari isletme binyesinde elde edilen her tirlu
tahvil faizlerinden ve Hazine bonosu faizlerinden elde edilen gelirler indirim konusu

yapilmaksizin ticari kazang icinde gelir vergisine tabi tutulacaktir.?*

Ticari kazang hiikiimlerine gore vergilendirilecek tam mukellef tizel kisilerin
bu menkul kiymet faizleri kurumlar vergisi beyannamesine dahil edilmekle birlikte
GVK md.94/7.bent uyarinca tevkifata da tabi tutulacaktir. GVK md.94/7.bentte yer

25 Vergi Konseyi ,ag.e, 542
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alan ve yukarida gergek kisiler icin belirtmis oldugumuz tevkifat oranlari, 6zel sektor
ve Devlet tahviller ile Hazine bonosu faizleri elde eden tam mikellef tiizel Kisiler
icin de uygulanacaktir.?®’ Fakat bu faiz gelirleri Uzerinden yapilan stopaj, tam
mukellef tizel kisinin vermis oldugu kurumlar vergisi beyannamesinden mahsup
edilecektir. Zira KVK md. 44/1'de; “beyannamede gosterilen kazanclardan bu
kanuna ve GVK’'ya gore tevkifaten kesilen vergiler, beyanname Uzerinden
hesaplanan Kurumlar Vergisinden mahsup edilir” hilkmi mevcuttur.

6.1.4. Dar M ukellef Tlzel Kisilerde Vergilendirme

Dar mikellef tizel kisiler tarafindan elde edilen 6zel sektdr ve Devlet tahvili
faizleri ile Hazine bonosu faizleri icin KVK md. 24/5.fikra hikmi uygulama alan
bulacaktir. KVK md24/5.fikra hikmu ile dar mukellefe tabi kurumlardan vergisi tevkif
suretiyle alinmis kazang ve iratlart icin 20 ve 22. maddelere gore(yillik ve o6zel
beyannamelere gore) beyanname verilmesi veya KVK madde 24 kapsamina girmeyen
kazang ve iratlar icin verilen beyannamelere bunlarin eklenmesi ihtiyari kilinmustir.
Fakat aym maddenin parantez i¢i hikminde, GVK' nin 75.maddesinin 2.fikrasinin
5.bendinde yer alan menkul sermaye iratlarimin KVK md.24/f.5de belirtilen
beyannamelere dahil edilmesi zorunlu kilinmustir. Ozel sektor ve Devlet tahvili ile
Hazine bonosu faiz gelirleri de bu iratlarin igerisine girdiginden dar mukellef tuzel
kisiler tarafindan KVK md 24/f. 5 de belirtilen beyannamelere dahil edilecektir.

Yukarida sayilan maddeler uyarinca, dar mikellef tizel kisiler Tarkiye deki
isletmelerine dahil olan(sirket aktifine kayitli halde olan) 6zel sektdr ve Devlet tahvilleri
ile Hazine bonolarindan faiz geliri elde etmislerse ve KVK md.24'de yer alan gelir
unsurlart icin yillik veya 6zel beyanname vermeleri gerekiyorsa, faiz gelirlerini bu
beyannamelere dahil edeceklerdir. Eger dar mukellef tlizel kisi bu menkul kiymetlerden
faiz gelirleri disinda baska bir gelirler elde etmemislerse, sadece bu faiz gelirleri icin

2% g Nurkan Kagmaz ,a.g.e, .62

27 GVK md.94/7.bentte yer alan tevkifat oranlari; Devlet tahvilleri ve Hazine bonosu faizleri icin %0,
Ozel sektor faizleri, namave hamiline yazili tahvil faizleri igin %10 seklindedir.
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beyanname verme konusunda KVK md.24/5.f hikmundeki ihtiyari beyanname verme

imkanindan yaralanacaklardir.”®

Son olarak dar mikellef tlzel kisiler tarafindan elde edilen tahvil ve Hazine
bonosu faizleri igin Ongorilen tevkifat oranlarina deginmek gerekir. Bu oranlar
2003/6575 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile GVK md.94/7.bent tevkifat oranlarina
paralel olarak diizenlenmistir. Yani Devlet tahvilleri ve Hazine bonosu faizleri icin %0,
0zel sektor tahvilleri, nama ve hamiline yazili tahvil faizleri igin %10 oraninda tevkifat
yapilacagi belirlenmistir. Bu menkul kiymet faizlerinin dar mukellef tlzel kisilere
Odenmesi sirasinda KVK md.24 geregi yapilan tevkifat, beyanname Uzerinden
hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.®®® Ayrica dar miikellef tiizel kisinin ana
faaliyet yerinin bulundugu ulke ile bir vergi anlasmast mevcut ise; yapilacak vergileme

bu anlasma hiikiimleri gercevesinde olacaktir.®

6.2. Tahvillerin Ve Hazine Bonolarimn Elden Cikarilmasindan

Dogan Kazanclarin Vergilendirilmesi

6.2.1. Tam M Ukellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Tam mikellef gergek Kkisilerin tahvil ve Hazine Bonolarim elden
cikarmalarindan dogan deger artis1 kazanclari igin vergilendirme yapilirken, eger bu
kazanclar 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilmislerse farkli vergilendirme rejimi
uygulanacaktir.  26.07.2001 tarihinden once ihrag edilen tahvil ve Hazine
bonolariin  alim satimi  sonucu  dogan kazanglar, Once maliyet rezervesi
uygulamasina tabi tutularak(aylik toptan esya fiyat endeksi-TEFE- oramna gore)
yeni bir tutar belirlenecektir. Yani bu alim satim kazanglarinda safi kazang
bulunurken, iktisap bedelinin aylik toptan esya fiyat endeksindeki artis uygulanarak
bulunacak kismi dikkate alinacaktir.***

28 Tirkan Pedik, “2002Y1linda Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarindan Faiz Geliri Elde Eden
Yatinmeilarin Vergi Beyanlarinda Dikkat Etmeleri Gereken Faiz Tutarlar”, Y aklasim Dergisi, Mart,
2003, s.100

29 g Nurkan Kagmaz ,a.g.e, s.57

30 v/ergi Konseyi, a.g.e, 542

9IM.Emin  Akyol, “Menkul Kiymetlerin  Elden Cikanlmasindan Dogan  Kazanglarin
Vergilendirilmes”, Y aklasim,Sayr: 133, Ocak, 2004, s.76
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Belirlenen bu tutarin ilgili donem geregi GVK gegici md.56/D’de yer alan
sinirt asip asmadigi 6nem tasir. Bu beyan simirint asan bir kazang varsa, asan kisim
beyan edilecektir.

Fakat en cok uygulama alam bulacak durum ise, GVK gecici md.59
hikmtntn uygulanmasidir.Yani, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen devlet tahvilleri ve hazine bonosu alim-satim kazanglar: igin maliyet rezervesi
yapilacak ve sonra kalan tutarin 2004 yili igin 156.505,29 YTL'yi asan kismu gelir
vergisinden istisna edilecek ve en son elde edilen tutarin beyan edilmesi seklinde
olacaktir. GVK md.59'da yer alan bu istisnadan yararlanan tim mukellefler, GVK
gegici md.56'da ve GVK mukerrer md.80/3 ‘de yer alan istisnalardan ise ayrica

yararlanamaz.**

Burada en cok dikkat edilmesi gereken husus, GVK gegici md.59'da yer alan
istisnadan yararlananlarin ayrica GVK mukerrer md. 80’ de yer alan istisnadan(2004
yili iginde elde edilen gelirlerde 12 bin Y TL,2005 yil1 iginde elde edilen gelirlerde 13

bin YTL olan istisna tutarindan) yararlanamayacak olmasidir.

Ozel sektor tahvillerinin elden cikarilmasindan saglanan kazanclarda(dar
mukelleflerde de dahil olmak Uzere) maliyet rezervesi(endeksleme) uygulamasindan
sonra kalan tutar, diger menkul kiymetlerin elden cikarilmasindan saglanan
kazanclarla beraber toplanacak ve bulunacak miktar 2004 yil1 igin 12 bin YTL'lik,
2005 yiliigin 13 bin YTL’lik simir1 asiyorsa asan kisim beyan(dar mukellef kazancin
elde edildigi tarihten itibaren 15 giin icinde miinferit beyanname ile) edilecektir.3®
Ayrica yurt disinda elde edilen 6zel sektor tahvil faizleri icin bu Ulkede vergi
odenmesi halinde bu vergilerin mahsup edilebilmesi miimkindiir.**

302\1ehmet Zeki Solak, ag.m, s.110

33 Déviz cinsinden ve dovize, altina veya baska bir degere endeksli 6zel sektér tahvillerinin eden
¢ikariimasindan elde edilen deger artis1 kazanclarinda, tahvilin satildig: tarihteki TL tutar: ile tahvilin
alindig: tarihteki TL tutari kazancin hesabinda dikkate alinacaktir. Hesaplamalarda Merkez bankasi
Doviz ais kuru kullamlacaktir.

3% Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, a.g.e, s.186
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6.2.2. Dar Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Dar mukellef gergcek kisilerin tahvilleri ve Hazine bonolarim elden
cikarmalari1 sonucu ortaya ¢ikan deger artisi kazanclari igin yapilacak vergilendirme,
yukarida yer verdigimiz tam mukellef gergek kisiler ile paralellik gosterir. Fakat dar
mukellef gergek kisiler agisindan vergilendirmede bazi farkliliklar vardir.

Dar mukellefiyete tabi olanlar igin getirilmis 6zel bir hikiim olan “munferit
beyanname” baslikli GVK’min 101. maddesi uygulama alam bulacaktir. Bu madde
geregi, dar mukelleflerden yillik beyanname verme mecburiyeti olmayanlar diger
kazang ve iratlarla(tahvil ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan dogan deger
artis1 kazanclart bu bashk atindadir) ilgili beyannamelerini, bu kazang ve iratlarin
iktisap tarihinden itibaren 15 giin igerisinde munferit beyanname ile vergi dairesine

vermek zorundadirlar.

Dar mukellefler icin duzenlenen bir diger 6zel hikim ise, GVK gegici
md.56/F fikrasidir. Bu hikim geregi; dar mikelleflerin(kurumlar dahil) yabanci
sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin almak suretiyle Turkiye'ye bizzat
getirdikleri nakdi veya ayni sermaye karsihiginda iktisap ettikleri 6zel kesim ve
Devlet tahvili ile Hazine bonosunu elden c¢ikarmalarindan dogan deger artisi
kazanglarinin tespitinde, kur farkindan dogan deger artislar dikkate alinmayacaktir.
1999-2002 yillar1 arasinda elde edilen gelirler icin GVK gegici md. 56 geregi
uygulanacak 3.500.000.000 liralik sinir, bu 6zel husus dikkate alinarak tespit
edilecektir. Dar mukelleflerin bu menkul kiymetleri elden ¢ikarmalarindan saglanan
kazanclarda kur farklarinin gergek bir kazang olarak kabul edilmemesi ve matraha
dahil edilmemesi, tam mikelleflere nazaran dar mukelleflere bir ayricalik
saglamaktadir.3* Kur farkindan dogan deger artisi1 kazanglarinin vergileme kapsami
disinda tutulmasindaki amac ile dar mikellef gercek kisiler tarafindan elde edilen
deger artisi  kazanglarimin  enflasyondan arindirilmasindaki  veya maliyet

rezervesindeki amag aynichr.3%

%°gibel Kumbasar Bayraktar, Tirkiye de Sermaye Piyasas Araglarinin Ver gilendirilmesi, IMKB
Arastirma Y ayinlari/ No:1, istanbul, 1994, s.43
3% Nagihan Oktayer, a.g.e, 5.228

105



Kur farkindan dogan kazanclarin dar mukellefler icin vergilendirme disinda
tutulmast hukmt, bu mikelleflerin Tlrkiye'de 0zel kesim tahvillerini, Devlet
tahvillerini ve Hazine bonosunu elden c¢ikarmalarindan dogan deger artis
kazanclarimn yaninda ticari, zirai ve serbest meslek kazanci gibi baska gelir
unsurlarinin bulunmast halinde uygulanmayacaktir.®®” Bu durumda, deger artist
kazancinin hesabinda kur farkinin dikkate alinmamasi hikmt uygulanmayacak ve
0zel sektor, Devlet tahvili ile Hazine bonosunu elden c¢ikarilmasi sonucu olusan
deger artisi kazancina kur farkindan dogan kazanclar eklenerek vergilendirme
yapilacaktir.

Dar mikellef gergek kisilerin tahvil ve Hazine bonosunu elden gikarmalar:
sonucu dogan deger artisi kazanglarinin vergilendirilmesinde, dar mukellefiyete
iliskin bu o6zel hukimler diginda yukarida tam mukellef gergek kisiler igin
acikladhigimiz. mikerrer md.80/3.fikradaki istisna tutari (2004 igin 12 bin YTL ve
2005 i¢inde 13 bin YTL), gene maliyet rezerves uygulamas: ve gecici maddeler 56
veya 59.maddelerin uygulanmas: gerceklesecektir. Fakat vergiden istisnaya iliskin
Ozellikle 59.maddede yer alan istisnanin uygulanmasi, dar mukellef gergek kisinin
bu deger artisi kazanglarina iliskin diger istisna hukimlerinden (GVK miukerrer

md.80/3.f ve gegici md.56 hikimlerinden) yararlanmasint engeller.

Kisaca, dar mikellef gercek kisilerin tahvilleri ve Hazine bonolarimi elden
cikarmalari  sonucu elde ettikleri deger artisi kazancina maliyet rezervesi
uygulandiktan sonra hesaplanan tutar diger deger artisi kazanclari ile birlikte 2004
yili igin 12 bin YTL’lik, 2005 yil1 igin 13 bin YTL’lik sinir1 asarsa, asan kismi 15
gun icinde munferit beyanname ile beyan edilecektir. 26.7.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihrag edilen Hazine bonosu ve Devlet tahvillerinden elde edilen deger artisi
kazanclar1 ise maliyet revizyonuna tabi tutulacak, kalan tutarin ise 2004 yili igin
156.055,29 YTL's vergiden mustesna kilinacak ve kalan tutar beyan edilecektir.
Ayrica dar mikellef ile yerlesik oldugu Ulke arasinda uygulanan bir vergi anlasmast

varsa, bu vergi anlasmasi esasl vergileme yapilacaktir.>%®

307 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, s.328
38 \/ergi Konseyi, ag.e s43
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6.2.3. Tam M Ukellef Tlzel Kisilerde Vergilendirme

Tam mukellef tlizel kisilerin aktiflerinde yer alan tahvil ve Hazine bonolarin
elden ¢cikarmalar1 halinde, elde edilen deger artis1 kazancimin kurum kazanc oldugu
aciktir. Kurum kazancimin tespitinde ticari kazang hakkindaki hukdmler
uygulanacaktir. Ayrica GVK'nin ticari kazan¢ hakkindaki hukomleri safi kurum
kazancimn tespitinde dikkate alinacaktir(KVK md. 13/2.f geregi).

Tam mikellef kurumlar bakimindan bu kazanglarin kurum kazanci olarak
kabul edilip kurum kazancina eklenerek vergilendiriimesi ile, deger artist
kazanclarina iliskin vergilendirmede esas alinan ve ayrintilariyla irdeledigimiz
istisna, siire ve sart hikumlerinin uygulanmasinin 6ntine gegilmistir. Bu bakimdan
tam mukellef tlzel kisiler agisindan bu deger artisi kazanclari, bir simirlama

olmaksizin kurum kazancr icerisinde vergilendirilecektir.>*

6.2.4. Dar M ukellef Tuzel Kisilerde Vergilendirme

6.2.4.1. Turkiye'de Isyeri ve Daimi Temsilcisi Olan Dar
M Ukellef Kurumlarda Vergilendirme

Dar mukellef tlzel kisilerin aktiflerinde kayitlhh halde bulunan tahvil ve
Hazine bonolarim elden cikarmalari sonucu yapilacak vergilendirmede, bu dar
mukellef kurumun Tuarkiye' de isyeri ve daimi temsilcisinin  bulunup bulunmamas:
Onem tasir. Zira dar mukellef kurumun Turkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi
vasitasiyla devamli olarak menkul kiymet alim-satimi ile ugrasmasi halinde, bu
kurumun aktiflerindeki tahvil ve Hazine bonolarini satmasi sonucu elde ettigi kazang

ticari kazang olarak kurumlar vergisine tabi tutulacaktir.®*

Menkul kiymet alim-satim ile devamli olarak ugrasanlar, dar mikellefler igin

taninan kur farkindan dogan deger artis1 kazancinin vergilendirilmemesi imkanindan

%9 cdali Yilmaz, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, Sermaye Piyasas Kurulu Yaynlari,
Ankara, 1995, s40. Danstay 3. Daire 27.03.1996, Esas n0:1995/118 Esas No: 1995/118, Karar
N0:1996/1019; “Ticari isletmeye dahil menkul kiymetlerin elden cikarilmasiyla saglanan kazanclar
ticari kazanctan indirilemez.”

310 g Nurkan Kagmaz, a.g.e,s59. Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, s331
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yararlanmayacaklardir(GVK muikerrer md.81/5.f son cimle). Ancak menkul kiymet
alim satimi ile devamli olarak ugrasmama hali tek sart olmayip, kur farklarinin bu
madde hikmine gore vergi disi birakilabilmesi icgin ikinci bir sart aramr. Dar
mukellefin Turkiye'de elde ettigi kazang sadece menkul kiymetlerini veya istirak
hisselerini elden ¢ikarmasindan dogan deger artisi kazancindan ibaretse, ikinci sart
da gerceklesmis olur.®™

6.2.4.2. Tirkiye' de Isyeri ve Daimi Temsilcisi Olmayan

Dar M ukellef Kurumlarda Vergilendirme

Eger dar mukellef kurumlarin Turkiye de isyeri ve daimi temsilcisi yok ise,
bu kurumlar kanuni ve is merkezinin yurtdisinda olmas: sebebi ile dar mikellefiyet
esaslariyla vergilendirileceklerdir. Dar mukellefiyete tabi kurumlarin  kurum
kazanclari, ticari ve zira kazanclar disinda kalan  kazang ve iratlardan
olusuyorsa(drnegin tahviller ve Hazine bonolarimin alim satimindan elden edilen
deger artis1 kazancglarindan olusuyorsa) bu durumda GVK’da yer alan deger artisi
kazanclar1 hakkinda hikimler uygulanarak dar mikellef kurumun matrahi tespit
edilecektir(KVK md.13/3.fikra hikmu geregi).

Yukaridaki  matrahin tespitinde KVK md.45/b bendi hiukmi dikkate
alinacaktir. Bu hikimde diger kazang ve iratlar tabirlerinin GVK’ nin 80.maddesine
giren kazang ve iratlar: ifade ettigi belirtiimistir. Hemen ardindan da bir sinirlama
getirilmis ve GVK’da deger artisi kazancglarinin vergilendirilmesinde uygulanan

istisna, sart ve siirelere ait simrlamalar uygulanamaz kilinmistir.®*?

ste bu hukim
sebebi ile GVK mikerrer 80.maddede yer alan 2004 yili icin 12 bin YTL’lik, 2005
yili iginde 13 bin YTL’lik istisna sinir1, gegici md.59 da yer alan istisna tutar: ve
gene 1999-20002 arasi gelirler icin uygulanan gegici md 56'daki istisna tutart

uygulanmayacaktir.

31 gibel Kumbasar ,a.g.e, 548

32 Ertugrul Cin, “Dar Miikelleflerin Eurcbond ve Devlet ic Borglanma Senetlerinden Elde Ettigi
Gelirlerin Vergilendirilmesindeki Sorunlar ve Farkli Vergilendirme Onerileri”, Vergi Dinyas,
Haziran, 2004, s.136
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Bu aciklamalar dogrultusunda Tirkiye' de isyeri ve daimi temsilcisi olmayan
dar mukellef kurumlar, tahvillerini ve hazine bonolarini satarak deger artis1 kazancin
elde etmislerse, bu deger artis1 kazacim KVK md.22'ye uygun bir bigimde beyan
edeceklerdir. KVK md.22'deki beyan usuline gore, dar mukellef yabanci kurum
veya onun namina hareket eden tarafindan deger artisi kazanci tutari(bu matrah
elden ¢ikarma bedelinden, alim-satim kazancina endeksleme uygulanarak hesap
edilen maliyet bedelinin cikariimas: ile bulunur®)

icerisinde GVK md.101'de yer alan miunferit beyanname ile beyan edilecektir.

, iktisaptan itibaren 15 gin

Mnferit beyanname sonucu kurumlar vergisi tarh edilir.

Turkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi olmadan tahvil ve hazine bonosu alim-
satim yaparak deger artisi kazanci elde etmis olan dar mikellef yabanci tuizel kisi,
ancak menkul kiymet alim-satimi ile devamli ugrasmamasi ve Turkiye' de elde ettigi
deger artist kazanclarimin sadece menkul kiymet ve istirak hisselerinin elden
¢ikarilmasindan ibaret olmast halinde, kur farkindan dogan deger artisi kazancin
vergi disinda birakabilir.

7. Gelir Ortakhg Senetlerinin(Toplu K onut idaresi,Kamu Ortakhg
Idaresi Ve Ozellestirme idar esince Cikarilan Menkul Kiymetlerin)

Vergilendirilmesi

GVK'nin 75. maddesinin 5.bendinde belirtilen Toplu Konut idaresi(TKI),
Kamu Ortaklig: Idaresi(KOI) ve Ozellestirme Idaresi(Ol) tarafindan ¢ikarilan menkul
kiymetler, ilk cikarilmalari sirasinda uygulamada Gelir Ortakligi Senetleri(GOS)
olarak adlandirilmistir. GOS; tahvil ve Hazine bonosu faizlerinden saglanan
gelirlerin ve gene bu senetlerin elden cikarilmasindan saglanan deger artist
kazanclarimin ~ vergilendirilmesindeki  temel ilkelere paralel bir bigimde
vergilendirileceklerdir.

Oncelikle bu menkul kiymetlerin faiz gelirlerinin vergilendirilmesi hususunu
incelemek gerekir. TKi, KOI ve Ol tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerden tahvil

33 Ertugrul Cin, ag.m, s.136
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ile Hazine bonosu faizlerinin vergilendirilmesi ile aymdir.*** Y ukaridaki ilgili 6.1
numaral1 baglikta ayrintilaryla agiklamamiz sebebiyle, bu menkul kiymetlerin faiz
gelirlerinin vergilendirilmesine ana hatlar1 ile kisaca deginecegiz.

Buna gore GOS'dan elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde,
oncelikle GVK md.76/2.fikrada yer alan enflasyon indirimi uygulanacaktir. Bunun
sonucunda elde edilen tutar sopgja tabi tutulmus diger beyana tabi menkul sermaye
iratlari, gayrimenkul sermaye iratlari ve birden fazla isverenden alinmis Ucretlerle
birlikte 2004 yil1 igin 14 bin YTL’lik, 2005 yil1 igin ise 15 bin YTL'lik sinirt
asmissa, bu tutarin tamami beyan edilecektir. Ayrica GOS faizleri GVK md.94/ 7.b.
uyarinca veya KVK md.24 uyarinca tevkifata tabi tutulacaktir. Bu tevkifat oran;
TKI, KOI ve Ol tarafindan gikarilan menkul kiymet gelirleri icin her iki kanunda da
%0 oramnda belirlenmistir. Fakat tevkif edilen bu verginin, GVK md.121 geregi ve
KVK md.44 geregi beyan edilerek ddenecek olan gelir vergisinden ve kurumlar
vergisinden mahsup edilmesi gerekir. Mahsup islemi menkul kiymetleri itfa
tarihinde elinde bulunduran tarafindan yapilacaktir. Mahsup, kendilerine bu menkul
kiymetler karsiliginda yapilan 6demeler Gzerinden gergeklestirilen kesinti tutarlarinin

tamamini kapsamaktadir.3*®

Tam mikellef kurumlar tarafindan elde edilen GOS faizleri kurum kazancina
dahil edilerek vergilendirilecektir. Gene bu faiz gelirleri icin %0 stopa
uygulanacaktir. Dar mukellef kurum igin ise, stopaj nihai vergilendirme olacaktir.
Ancak dar mukellef kurumlar, ihtiyari beyanname verme imkanindan yararlanabilir.

Gelir ortakligr senetlerinin satilmasi sonucu elde edilen deger artisi
kazanclarimin  vergilendirilmesi, 0zel sektor ve Devlet tahvilleri ile Hazine
bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin vergilendirilmesi ile aym
Ozelliklere sahiptir. Bu konuyu 6.2 numarali baslik altinda ayrintili olarak
aciklamamiz sebebi ile, ayni vergilendirme usullini tekrar etmek gereksizdir.

314 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirnm, a.g.e, 5.222
315 KVK 57 Seri No'lu Genel Tebligin yapilan tevkifatin mahsubunailiskin agiklamasidr.
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8. Repove TersRepo Gelirlerinin Vergilendirilmesi
8.1. Genel Degerlendirme

Menkul kiymetlerin geri alim-satim taahhiudi veya elden c¢ikarilmas: sonucu
elde edilen kazanglar olarak kisaca tarimlayabilecegimiz bu gelir unsuru, repo ve ters
repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymet tdrleri agcisindan  sinirli bir yapiya
sahiptir. Buna gore repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler;
Devlet tahvilleri, Hazine bonolari, GOS(TKI,KOI ve Ol tarafindan g¢ikarilan menkul
kiymetler), banka bonolar1 ve banka garantili bonolar ve varliga dayali menkul

kiymetlerdir.3'®

8.2. Gergek Kisilerde Vergilendirme

Repo ve ters repo geliri elde eden gercek kisilerde vergilendirilme yapilirken,
tam mikellefiyet ve dar mikellefiyet acisindan bir farklilik 6ngordlmemistir. Tek
istisnast dar mukellef gercek kisiler agcisindan ikili vergi anlasmalarinda belirlenmis

hikUmlerdir.

Gergek kisi mukellefleri icin repo ve ters repo islemleri sonucu elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesinde uygulanacak temel diizenleme GVK gegici md.55'dir. Bu
madde geregi; 1.1.1999 ve 31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle
vergilendirilmis bulunan GVK md.75/14 bendi(repo ve ters repoyu menkul sermaye
irach olarak kabul eden ilgili madde hiikm() menkul sermaye irach icin yillik beyanname
verilmeyecek, diger gelirler nedeniyle beyanname verilse bile tevkifata tabi tutulmus

317

olan bu repo ve ters repo kazanglari™" beyannameye dahil edilmeyecektir. Bu durumda

316 SPK Seri:5 No:7 sayih Teblig uyarinca repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul
kiymet tdrleri belirlenmistir. Ayrica SerPK md.22/k bendi ile sermaye piyasasi araglarimin geri ama
ve satma taahhidu ile alim ve satimim diizenlemek ve bu islemlerle ilgili faaliyet ilke ve esadarim
belirlemek yetkis SPK’ya verilmistir.

37 GVK.md.94/14.bendinde, bu gdlirler icin, stopaj oram gergek kisi mikellefleri agisndan tam
mikellef ve dar mukellef ayrimina gitmeksizin %22 olarak belirlenmistir(2003/6577 sayil1 BKK ile).
Ayrica GVK md.94/14. bent parantez i¢i hikmi uyarinca, kanunla kurulan dernek ve vakiflar ile
dernek ve vakif olmamakla birlikte; odalar, borsalar, meslek orgitleri ve bunlarin Ust kuruluslari,
siyas partiler, emekli ve yardim sandiklart gibi vergi uygulamalarinda dernek ve vakif olarak kabul
edilenler hari¢, dernek ve vakiflar ile tam mikelef kurumlara 6denenlerde stopgj kapsamina
alinmustir.
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gercek kisilerin elde ettigi repo ve tersrepo gelirleri Uzerinden yapilan stopa) nihai vergi
yukunt olusturacaktir.

GVK gegici 55.maddenin uygulanmasi agisindan tam ve dar mikellefiyet ayrim
yapiimamistir. Zaten GVK md.86/2.f'de dar mukellefiyette tamamu Turkiye de tevkif
suretiyle vergilendirilmis olan menkul sermaye iratlarinin beyana tabi olmadig: seklinde
bir hikim yer amasi nedeniyle, repo gelirleri bu madde uyarinca da beyan disi

tutulmusgtur 38
8.3. Tam Mukellef Tlzel Kisilerde Vergilendirme

Tam mikellef tizel kisiler agisindan repo ve ters repo islemleri sonucu elde
edilen gelirler, GVK md.75/son hiukmindeki ticari kazancin bir unsuru olarak
nitelendirilmistir. Dolayisiyla bu gelirler kurum kazanct sayilacaklardir. Kurum kazanci
olmalar1 sebebiyle, bu kazanclar GVK’nin ticari kazang hakkindaki hikumlerine gore
tespit edilecektir(KVK md.13 geregi). Bunun yam sira GVK md.76'da yer alan indirim
miessesesi, bu sekilde elde edilen gelirlere uygulanmaz. Boylece ticari isletmelere ait

repo enflasyondan arindirilmadan vergilendirilir.3*

Iste bu sebeple tam miikellef kurumlara elde ettikleri repo ve ters repo gelirleri
icin GVK md.94/14.bent uyarinca (bu bendin parantez ici hikmi geregi, tam mukellef
kurumlara repo ve ters repo islemlerine dayal1 olarak yapilan 6demeler de bu bent
kapsamina girmektedir) %22 oramnda tevkifat uygulanacaktir. Fakat tam mukellef
kurumlar kesinti yoluyla 6denen bu vergileri KVK md.44 hikmint dayanak alarak

beyanname (izerinden hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edebilirler.®?
8.4. Dar Mukellef Tuzel Kisilerde Vergilendirme

Dar mikellef tizel kisiler tarafindan elde edilen repo ve ters repo gelirleri KVK
md.24 uyarinca stopaja tabidir. KVK md.24/11.bent hikmi GVK md.75/2.fikra 14.bent
hiikkmiinde yer alan menkul sermaye iratlar1 icin %22 oraninda tevkifat éngdrmiistiir.*

318 Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, a.g.e,s.204

319 g Nurkan Kacmaz, a.g.e, .66

320 vergi Konseyi, ag.e s45

321 2003/6575 sayil BKK ile stopaj oran %22 olarak belirlenmistir.
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KVK md.24/5.fikrada yer alan hikim geregi; bu maddeye gore tevkif edilmis repo ve
ters repo kazanglarinda, KVK md.20'de yer alan yillik beyannamenin ve md.22' de yer
alan 0zel beyannamenin verilmesi veya baska gelirler icin verilen beyannameye bu
kazanclarin dahil edilmesi dar mukellef kurum agisindan ihtiyarilik niteligi tasir. Kurum
beyanname vermemek arzusunda ise, yapilmis olan stopaj nihai vergilendirmeyi
olusturacaktir.

Bu ihtiyarilik hakki kullanilarak dar mukellef kurumlar tarafindan tevkifata tabi
tutulmus repo ve ters repo gelirleri icin  beyanname verilmesi veya KVK.md/24
kapsamina girmeyen diger gelirler nedeniyle verilen beyannamelere bu gelirlerin dahil
edilmesi halinde, beyanname Uzerinden hesaplanarak belirlenen vergi miktarindan

stopaj yoluyla ddenen bu vergiler mahsup edilebilir®*

9. Banka Bonolari, Banka Gar antili Bonolar, Finansman Bonolar1

ve Varhga Dayahh Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

9.1. Genel Degerlendirme

Bu menkul kiymetler, menkul sermaye iratlarimin belirtildigi GVK md.75 de
acik bir sekilde diizenlenmemistir. Bu menkul kiymet gelirleri GVK md.75/5.b. kapsami
icerisinde vergilendirilecektir. Banka bonolarinin, banka garantili bonolarin, finansman
bonolarinin ve VDMK’ nin faiz gelirlerinin veya bunlarin elden cikarilmas: sonucu
dogan deger artis1 kazancglarinin vergilendirilmesi, Devlet tahvilleri haricindeki tahviller
gibi yapilacaktir. Zira Maliye Bakanlig: tarafindan, saydigimiz bu menkul kiymetlerin
GVK md.75/5.b.’ de sayilan kiymetlerden oldugu ve devlet tahvilleri disindaki tahviller
gibi vergilendirilecegi acikca belirtilmistir.%

Sonug olarak bu tur gelirleri elde edenler agisindan vergilendirme rejimi
aciklamirken, gerek bunlarin faiz gelirleri gerek de bunlarin elden ¢ikarilmas: sonucu

322 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, 5294
3 Figen Akgil,Menkul Kiymet Tirleri ve Vergilendirilmesi,T.C Maliye ve Gimrik Bakanlhg
Gelirler Genel Mudurligu, Y eterlilik Ettidu,Ankara, 1993,s.69
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dogacak deger artisi kazanglarinda Devlet tahvilleri disindaki tahvillere uygulanan

vergilendirme ile aym prensipler uygulanacaktir.

9.2. BankaBonosu, Banka Garantili Bono, Finansman Bonosu ve

VDMK Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

9.2.1. Genel Degerlendirme

Tahvillerin vergilendirilmesi konusunu, 6zel sektor ile Devlet tahvili-Hazine
bonosu gelirlerinin vergilendirilmesindeki farkliliklar: da dikkate alarak agiklamistik.
Bu yuzden banka bonosu, banka garantili bono, finansman bonosu ve VDMK faiz
gelirlerinin vergilendirilmesi konusuna, 6zel sektor faiz gelirlerinin vergilendirilmesi
rejimine uygun dogrultuda kisaca deginilecektir.

0.2.2. Gergek Kisilerde Vergilendirme

Bu menkul kiymet faizleri, 6zel sektdr tahvilleri ile aynm oranda vergi tevkifatina
tabi tutulacaktir. Dolayisiyla uygulanacak tevkifat orami, GVK md.94/7.b.’de
digerlerinden baglig1 altinda yer verilen ve BKK ile belirlenmis sekliyle %10 dur.

Ayrica ©zel sektor tahvilleri igin uygulanan indirim oram-enflasyondan
arindirma imkanm, bu menkul kiymet faiz gelirlerine de uygulanacaktir. GVK
md.76/f.2'de dizenleme altina alinan bu indirim oram faiz gelirinin brit tutarina
uygulanacak ve bulunacak tutar ile diger menkul sermaye iratlari, gayrimenkul
sermaye iratlar1 ve birden fazla isverenden alinmis olan Ucretlerin tamami toplanarak
2004 yilinda elde edilen gelirler icin 14 bin YTL’lik, 2005 yilinda elde edilen gelirler
icin 15 bin YTL’lik beyan sinirinin asilip asilmadigina bakilacaktir. Beyan sinirinin
asilmasi durumunda tamami beyan edilecektir. Ayrica gergek kisi mikelleflerinin
beyanname vermeleri halinde, daha 6nce %10 oraninda tevkifata tabi tutularak 6denen
vergiler beyanname Uzerinden hesaplanan gelir vergisinden GVK md.121 hikmu
uyarinca mahsup edilir.

Dar mukellef gergek kisiler agisindan da GVK md.86/2.f hikmi uygulanacaktir.
Bu madde tamam Turkiye'de tevkif suretiyle vergilendirilen menkul sermaye iratlarim
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beyan dis1 tutmustur. Dolayisiyla, banka bonosu, banka garantili bono, finansman
bonosu ve VDMK vasitasiyla faiz elde eden dar mikellef gergek kisinin bu geliri
GVK.md.94/7.b. geregi %10 stopgja tabi tutulacak ve bdylece stopgja tabi tutulan bu
faiz geliri icin tevkifat nihai vergilendirme olacaktir. Bu gelir igin beyanname
verilmeyecek diger gelirler icin verilen beyannamelere de dahil edilmeyecektir. Clnku
Turkiye'de stopa) usult ile vergilendirilmeyen faiz geliri olmadigindan(nama ve
hamiline yazil1 tahvillerinde tevkifata tabi tutulmasi sebebiyle), dar mikellef gergek
kisilerin stopg yolu ile vergilendirilmis bu faiz gelirleri icin beyanname

verilmeyecektir.®?*

9.2.3. Tuzel Kisilerde Vergilendirme

Tuzel kisiler agisindan eger bu menkul kiymet faizleri kurumun ticari faaliyetine
bagli bir sekilde elde edilirse, bu menkul kiymetlerin faizleri ticari kazang¢ olarak
degerlendirilecek ve vergilendirilecektir(GVK md.75/son hikmii geregi). iste bu
durumun gerceklesmesi halinde, tizel kisi blinyesinde elde edilen bu faiz gelirleri
indirim uygulamasina tabi olmadan kurumlar vergisi beyannamesine dahil edilecektir.
Fakat bu durum, %10 oraninda tevkifat yapilmasina ve yapilan tevkifatin kurumlar
vergisi beyannamesi Uzerinden hesaplanan vergiden KVK md.44/1.f geregi mahsubuna
engel degildir.

Dar mukellef tlzel kisilerin bu menkul kiymetlerin faizlerini elde etmeleri
durumunda, tevkifat oranm gene %10 olarak dizenlenmistir. Stopgy KVK md.24 hikmi
hukuki dayanak alinarak yapilacaktir. Gene KVK md.24/5.fikranin parantez ici hikmu
sonucu, dar mikellef thzel kisilerin Turkiye'deki isletmelerine dahil durumda
bulunan(sirket aktifine kayitl halde olan) 6zel sektor faiz gelirleri KVK md.24 geregi
tevkifata tabi tutulsa da(banka bonosu, banka garantili bono, finansman bonosu ve
VDMK’da bu madde hikmine goére stopaja tabidir), muikellef verecegi yillik
beyannameye, 6zel beyannameye veya diger gelirler nedeniyle verecegi beyannameye
bu faiz gelirlerini dahil edecektir. Eger dar mikellef tizel kisi tarafindan bu menkul
kiymetlerin faiz gelirleri disinda baska bir gelir elde edilmemisse, dar mikellef tizel kisi

2% Faruk Sabuncu, Filiz Keskin, a.g.e, s.185
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sadece bu menkul kiymetlerin faiz gelirleri igcin KVK md.24/5.f hikmindeki ihtiyari
beyanname verme imkanindan yaralanabilir.®* Verilecek bu beyannameler sonucu
hesaplanan vergiden yapilmis olan stopajin  mahsubu ise  mumkindir(KVK
md.44/1.fikra geregi)

9.3. Banka bonolarinin, Banka Garantili Bonolarin, Finansman
Bonolarinin ve VDMK'’mn Elden Cikarilmasindan Dogan Deger

Artis1 Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Bu deger artisi kazanclarinin vergilendirilmesi 6zel sektor tahvilinin, Devlet
tahvilinin ve Hazine bonosunun elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis1 kazanglarimn
vergilendirilmesi ile aymicir. Ozel sektor tahvillerinin, Devlet tahvillerinin ve Hazine
bonosunun alim-satimi sonucu dogan deger artisi kazanglarimin vergilendirilmesi
konusunda yukarida 6.2 numaral1 baslikta yapilan agiklamalar aynen bu baslik altindaki
vergilendirmede de uygulanacaktir. iste bono ve tahvillerin elden gikarilmasindan dogan
deger artist kazanglarimn vergilendirilmesi ilgili bashkta ayrintilariyla agiklanmis
oldugundan, bu hikumlerin tekrar: yapilmayacaktir.

10.ipotekli Borg Senetlerinin Vergilendirilmesi

10.1. Genel Degerlendirme

GVK md.75/2.f 6.bentte her nev'i alacak faizleri menkul sermaye iradi
sayilmistir. Bu hukimde parantez iginde; “adi, imtiyazli, rehinli, senetli alacaklarla
cari hesap alacaklarindan dogan faizler ve kamu tizel kisilerince borclamlan ve
senede baglanmis olan meblaglar icin 6denen faizler dahil” seklinde bir ifadeye yer
verilmistir. Iste bu ifade geregi ipotekli borg senetlerini elinde bulunduranlarin bu
senetlerden dolayr alacakli olarak elde ettikleri faizler alacak faizi sayilmustir.
Ipotekli bor¢ senetleri tizerinden elde edilen bu faiz gelirleri devamhilik unsuru

olusturmadan yapiliyorsa menkul sermaye irad: olarak vergilendirilecektir.®?°

325

S.Nurkan Kagcmaz ,a.g.e, s.63

326 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, e5228
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10.2. Gercek Kisilerde Vergilendirme

GVK md.76/2.f'de yer aan indirim oram-enflasyondan arindirma
uygulamas;, GVK md.75/2.f 6.bent hikminde yer alan alacak faizleri igin
dolayisiyla alacak faizi kabul edilen ipotekli borc senetleri icin gegerlidir.**’ Bu
sebeple ipotekli borg senetlerinden faiz geliri elde eden gergek kisiler tam ve dar
mukellef ayrimina tabi olmaksizin bu gelirleri icin indirim uygulamasindan
yararlanacaklardhr. indirim sonrasi kalan tutara iliskin bu tir gelirlerde herhangi bir
tevkifat uygulamasi kanuni olarak mevcut degildir. GVK md.86/1-c'de yer alan
beyan sinir1 uygulamasinda Turkiye de tevkif edilmis olma 6n sart1 aranmaktadir. Bu
sebeple 2004 yili gelirleri icin 14 bin YTL’lik, 2005 yil1 gelirleri igin 15 bin
YTL’lik beyan simr1 uygulamasi da mimkin olmayacaktir. Gene dar mukellefler
icin getirilen tamamu TUrkiye' de tevkif edilmis menkul sermaye iratlarim beyan dis1
birakma hikminden dar mikellefler yararlanamayacaktir. Dar mukellef gercek
kisiler, bu faiz gelirlerini elde etmelerinden itibaren 15 gin iginde munferit
beyanname ile beyan edeceklerdir (GVK md.101 hukm geregi).

Stopaja tabi olmamasi sebebi ile ipotekli bor¢ senetlerinden elde edilen faiz
gelirinin tamam beyannameye dahil edilerek vergilendirilecektir. Fakat bunlar ticari
faaliyete bagli olarak elde edilen bir faiz geliri niteliginde ise ticari kazang olarak
tespit edilerek bu sekilde vergilendirilecektir.*® Ticari kazang hiikiimlerinin
uygulanmasi halinde, GVK md.76’da yer alan indirim orammnin uygulanmayacag: da

aciktr.
10.3. Tuzel Kisilerde Vergilendirme

Gerek tam gerek dar mukellef tlizel kisiler tarafindan kurum biinyesinde elde
edilen ipotekli borg senetleri faiz gelirleri, kurumlar vergisi hikimleri dogrultusunda
beyannameye dahil edilerek vergilendirilecektir. Tlzel kisiler agisindan sinirlamaya

%7 Doviz cinsinden alacak iceren ipotek senetleri GVK md.76/2.fikra parantez ici hiikiim geregi bu
indirim oram uygulamasindan yararlanamayacak menkul kiymetlerdendir.
328 Figen Akgiil ,ag.e, s.67
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tabi olmaksizin vergilendirilecek bu faiz gelirleri, kurum kazanci olarak tespit

edilerek vergilendirilecektir.3*

11.Yatirim Fonu Katilma Belgelerinden ve Y atirim Ortakhklar:

Hisse Senetlerinden Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi
11.1. Genel Degerlendirme

Yatirnm fonu katilma belgeleri(YFKB) ile Yatirim ortakhigi hisse
senetleri(YOHS) vasitasiyla elde edilen gelirleri, kar payr ve bunlarin elden
cikarilmalarindan dogacak deger artisi kazanclari olarak  gruplandiriimak
mumkandir. Bu menkul kiymetlerin vergilendirilmelerinde, Ozellikle YOHS den
elde edilen kazanclar ile hisse senetlerinden elde edilen kazanclar arasindaki
vergilendirme benzerlikleri dikkat cekmektedir. iste bu sebeple dncelikle daha farkl:
olan YFKB’den elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi konusu incelenecek, ardindan
daha ¢ok hisse senetlerinin vergilendirilmesinden farkl: yonleri tzerinde durularak
Y OHS nin vergilendirilmesi anlatilacaktir.

11.2. Yatirim Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Kar

Paylarimn Vergilendirilmesi
11.2.1. Tam ve Dar Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Her nev'i hisse senetleri kar paylarinin menkul sermaye iradh sayildigi GVK
md.75/2.f 1.bent hilkminde parantez icerisinde; “Sermaye Piyasasi Kanununa gére
kurulan yatirim fonlar: katilma belgelerine 6denen kar paylari dahil” seklinde bir
ifadeye yer verilmistir. Bu ifade ile Y FKB’ye 6denen kar paylar: hisse senetleri kar
paylar1 statisine sokulmustur. 01.01.1999 tarihinde kaldirilan GVK gegici
md.27/son hikm, YFKB’den elde edilen kar paylarini gelir vergisinden mistesna
tutmustu.

39 E Nazan Kutlutan ,a.g.e, .198
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Fakat 01.01.1999-31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen YFKB kar
paylarimn GVK gegici md.55 geregi yillik beyannameye dahil edilmemesi, hatta
diger gelirler nedeniyle beyanname verilmis olunsa bile bu kar paylarinin
beyannameye dahil edilmeyecek olmasi ile aslinda onceki istisnanin devam etmesi
istenmistir. Fakat ticari bir isletmenin portfdéylne dahil olan YFKB’den elde edilen
kar paylar1 bu istisnamn kapsam disinda tutulmus olup, bunlarin vergilendirilmesi
ticari kazanglar gibi olacaktir.*® Ayrica 24.04.2003 tarihinde kaldirilan ve daha 6nce
GVK mikerrer md. 75 ile dizenlenmis olan vergi alacagi muessesi 01.01.1999
tarihinden itibaren elde edilen YFKB kar paylar: icinde uygulanacakti.®** Ancak bu
uygulama GVK gecici md.55'in bu kar paylarim yeniden istisna kapsamina almasi

ile zaten mimkiin olmamustir.

GVK.md.75/2.f 1.bent hikmi statiisinde olan YFKB kar paylari, gercek
kisinin bu kar paylarim elde ettigi kurumlar tarafindan (bu hikim geregi bu kar
paylar1 dagitilsin dagitilmasin) tevkifata tabi tutulacaktir(GVK md.94/6.b geregi).
KVK md.8/ 4.b a at bendinde yazili olan®*? A tipi yatirim fonlari icin %0, KVK
md.8/4.b b alt bendinde yazil1 olan®** B tipi yatirim fonlari icin %10 oraninda vergi
tevkifat1 yapilacaktir.

Tam mikellef gercek kisiler icin bu kar paylar: istisna kapsamindadir. Ancak
YFKB kar paylari tam mikellef gercek kisiler tarafindan yurt disinda kurulu yatirim
fonlarina iliskin katilma belgelerinden elde edilirse, bu kar paylart ne GVK md.94
uyarinca stopgja ne de GVK gecici md.55 geregi istisna uygulamasina tabi
tutulacaktir. Tam mukellef gercek kisinin yurt disindan elde ettigi bu kar pay: tutar
istisna ve tevkifat uygulamalarina konu olmadigindan, 2004 yili igin 750 YTL yi,
2005 yil1 icin 800 YTL'yi asmamak sartiyla beyan edilmeyecektir(GVK md.86/1-d
hiikmiine gore). Sinirin asilmast durumunda ise yurt disindan elde edilen bu kar

330 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, s.160

31 jbrahim Akbayrak ,a.g.e, s.80

332 portféyiinin en az %25'i hisse senetlerinden olusan menkul kiymet yatirim fonlarindan dogan
kazanglar, yani A tipi yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen kazanglar(bunun icerisine
konumuzu olusturan kar paylar: da girer) kurumlar vergisinden mustesna kilinmistir(KVK md.8/4.b a
alt bendi)

334 tipi yatirim fonlar: disinda kalan menkul kiymet yatirim fonlar kazanglar: Kurumlar vergisinden
mistesna kilinmigtir(KVK md.8/4.b b at bendi geregi)
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payimt tam mikellef gercek kisi tamamen beyan edecektir. Ayrica tam mukellef
gercek kisiler yurt disinda elde etmis olduklar1 kar pay: sebebi ile o yabanci tlkede
benzeri vergiler 6demisse, GVK md.123 hikminu dayanak alarak yurt disinda
Odedikleri bu vergileri, yurt digindan elde ettikleri kar paylarim Turkiye de beyan

etmeleri 6n kosulu ile vergiden mahsup edebilirler. Dar mukellef gercek kisiler ise
yurt disindan elde ettikleri YFKB kar paylar1 icin beyanname vermeyeceklerdir.®*
Zira dar mukellef gercek kisilere yurt disinda 6denen kar paylarimin kaynagin
olusturan sermayenin Turkiye'de yatirilnug olmas, bu kar paylarinin

vergilendirilmesi icin aranan sarttir.

Dar mukellef gergek kisilerin YFKB kar paylarim elde etmeleri halinde, gene
GVK gegici md. 55 devreye girecektir. Zira bu madde YFKB’den elde edilen kar
paylarinin beyandan istisna kilinmasi hususunda tam ve dar mukellefiyet ayrim
yapmamistir. Bu sebeple dar mukellef gergek kisilerin elde ettigi YFKB kar paylari
da beyan kapsaminda degildir. Zaten dar mukellef gercek kisiler tevkif suretiyle
vergilendirme yapilarak elde ettikleri bu menkul kiymetler icin beyanname

vermeyeceklerdir.3®

11.2.2. Tam MUkellef Tizel Kisilerde Vergilendirme

KVK md.8de istisnalar basligi altinda, kurumlar vergisinden muistesna
kilinan gelirler hem dar hem tam mikellef tizel kisileri kapsar sekilde sayilmustir.
Bu maddenin 1.bendinde kurumlarin(dar mikellef kurumlar dahil) tam mtkellefiyete
tabi bagka bir kurumun sermayesine istiraklerinden elde ettikleri kazanglar kurumlar
vergisinden istisna edilmistir. Fakat aynm bendin parantez i¢i hikmunde, YFKB’den
ve YOHS den elde edilen kar paylar: bu istisnadan haric kilinmistir. iste bu sebeple
tuzel kisilerin YFKB’den elde ettikleri kar paylar: ticari kazanclar igerisinde tespit
edilerek kurumlar vergisine tabi tutulacaktir. Dolayisiyla bu kar paylarinda gelir
vergisi mukellefleri icin uygulanacak indirim ve istisna hukimleri gegerli
olmayacaktir. Bu sebeple bu kar paylari hicbir simirlama dikkate alinmaksizin

334 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim ,ag.e, 165
3% Nagihan Oktayer, a.g.e, s.210
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vergilendirmeye tabi tutulacaktir. 01.01.1999 tarihine kadar kurumlar vergisinden
istisna kilinan A tipi YFKB’den elde edilen kar paylar1 da, bu tarihten sonra yapilan
yasal degisiklikle kurumlar vergisine tabi tutulmustur.3®

Tam mukellef tuzel kisiler YFKB Uzerinden elde ettikleri kar paylari igin
tevkifat hukumleri ile karsilasacaklardir. Elde ettikleri bu kar paylart igcin GVK
md.94/6.b a alt bendinde, A tipi YFKB icin %0, B tipi YFKB iginde %10 oraninda
vergi tevkifati ongorulmistir. Fakat tam muikellef tlzel kisiler yapilmis  bu
tevkifatlart kurumlar vergisi beyannamesi uyarinca hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilebileceklerdir(KVK md.44/1.f).

11.2.3. Dar MUkellef Tuzel Kisilerde Vergilendirme

Dar mukellef tuzel kisi YFKB’den elde ettigi kar payim Turkiye' de bir isyeri
veya daimi temsilcisi olmadan elde etmigse, bu gelirin beyan: ihtiyaridir. Bu
durumda KVK md.24/5.f hikmu uygulanacaktir. Normalde vergisi tevkif suretiyle
alinmis bu kazang ve iratlar icin 20 ve 22. maddelere gore beyanname verilmesi veya
bu madde kapsamina girmeyen kazang ve iratlar igin verilecek beyannamelere bu
kazanclarin eklenmesi ihtiyari kilinmistir.**” Ancak parantez ici hikiimde YFKB ve
YOHS kar paylarinin verilecek beyannamelere dahil edilmesi zorunlu kilinmustir.
Zaten KVK md.8/1.b parantez i¢i hikim geregi, dar mikellef kurumlarin tam
mukellef baska bir kurumdan elde ettikleri YFKB kar paylar1 kurumlar vergisinden
istisna olmayacaktir ve beyan edilecektir.

Dar mukellef tuzel kisilere YFKB vasitasiyla kar paylart verilirken ilgili
kurum biinyesinde GVK md.94/6.b uyarinca tevkifat yapilacaktir. iste bu tevkifat
nedeniyle ayrica KVK md.24 uyarinca tevkifat yapilmayacaktir(KVK md.24/1.f
parantez ici hikim geregi). Fakat yapilan bu tevkifatin dar mikellef kurumun verdigi

beyanname Uzerinden hesaplanan vergiden mahsubu mimkuinddr.

3% jbrahim Akbayrak ,a.g.e, s.82
337 Ahmet Erol, A.Ercan Yildirim, ag.e, 163
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Eger dar mikellef tizel kisi YFKB’'den elde ettigi kar payin Turkiye' de
bulunan bir isyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla elde etmisse, bu kar pay: bir
ticari kazang olarak nitelendirilecek ve bu sekilde kurumlar vergisi beyannamesine
dahil edilerek vergilendirilecektir.

11.3. Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Elden Cikarilmasindan

Dogan Deger Artisi Kazanclarimin Vergilendirilmesi

11.3.1. Tam ve Dar M ukellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

YFKB’nin ugtincu kisilere satilmasi halinde deger artisi kazanci elde edilmis
olur. Bu durumda hisse senetlerinin elden cikarilmasindan dogan deger artisi
kazanclarimin vergilendirilmesi ile aynt hikumler uygulanacaktir. Hisse senetlerine
iliskin deger artisi kazanclarinin vergilendirilmesi hususu yukarida 2.2. numarali
baslikta ayrintilariyla agiklanmistir. Bu nedenle aym vergilendirme usulini tekrarlamak
gereksizdir. YFKB’nin satimi sonucu dogan deger artist kazanglarimn farkl:
vergilendirme Ozellikleri Uzerinde durulacaktir

Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmas: sonucu dogan deger artisi kazanclarinin
vergilendirilmesi konusunda bir paralellik olussa da, YFKB’nin elden ¢ikarilmasindan
dogan deger artisi kazanclarinin vergilendirilmesi konusunda GVK gegici md.56 D
fikrast 1. bent hilkmindeki parantez ici ifadeye dikkat cekmek gerekir. Zira 1999-2002
tarihleri arasindaki gelirlere uygulanmak Uzere, ivazsiz olarak iktisap edilenler harig
olmak Uzere, hisse senetlerinin iktisap tarihinden itibaren 3 ay igerisinde veya iktisaptan
evvel elden cikarilmasindan dogan kazanglar ile diger menkul kiymetlerin(menkul
kiymetler yatirim fonu katilma belgeleri hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclarin
3.500.000.000 TL'yi asan kismu vergiye tabidir(GVK gegici md.56 D fikrasi 1.bent
hilkkmii geregi). Iste bu hikmiin parantez ici ifadesinde yer alan agik hilkiim geregi bu
tarihler arasinda elde edilen YFKB’nin Uglinct kisilere satilmast sonucu elde edilen
deger artisi kazanclari herhangi bir sinira tabi olmaksizin  vergilendirme dist
tutulacaktir.
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Son olarak Uzerinde durulmasi ve dikkat edilmesi gereken bir husus vardir.
YFKB’nin alim-satimi sonucu ortaya ¢ikan deger artisi kazanci ancak bu belgelerin
Uclnct bir kisiye satilmast sonucu elde edilmesi durumunda karsimiza c¢ikar. Yani,
YFKB sahibi bu belgeleri tGiglinct bir kisiye satmaksizin tekrar ait oldugu fona satmak
Uzere kazang saglarsa, bu deger artisi kazanci olarak degil kar payi geliri olarak

vergilendirilecektir.3®

11.3.2. Tam ve Dar M ukellef Tuzel Kisilerde Vergilendirilme

Tam mukellef tlizel kisi tarafindan YFKB’ nin ilgili fon diginda tglinct bir kisiye
satilmasi sonucu deger artist kazanci elde edilmisse, bu kazan¢ kurumlar kazanci

sayilarak beyan edilecek ve vergilendirilecektir.

Dar mukellef tlzel kisilerin ise Gglinct kisilere sattiklari YFKB sonucu elde
ettikleri deger artis1 kazanclart KVK md.22’ye uygun bir bicimde, Turkiye' de bizzat bu
yabanci kurumun kendisi veya namina hareket eden kimse tarafindan bu kazancin elde
edilme tarihinden itibaren 15 gin icerisinde 6zel(minferit) beyanname ile beyan
edilecektir.>*® KVK md.45 hikmii dikkate alinarak; dar miikellef tiizel kisilerin 1999-
2002 yillar1 arasinda elde ettigi YFKB alim-satim kazanglarimin vergilendirilmesinde,
GVK gegici md.56 hikumleri uygulanacaktir. Bundan sonraki yillar igin ise, GVK
md.80 esaslt GVK mukerrer madde 80. hukumleri tatbik edilecektir.

Dar mukellef kurumlarin yabanci sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden
izin amak suretiyle Turkiye'ye bizzat getirdikleri nakdi ve ayni sermaye ile iktisap
ettikleri menkul kiymetlerin ve istirak hisselerinin elden ¢ikarilmalar1 sonucu dogan
deger artis1 kazanglarinin hesabinda(dolayisiyla Y FKB’ nin elden ¢ikariimasindan dogan
deger artis1 kazanclarimin da hesabinda) kur farklar: dikkate alinmaz ve bu kur farklar:
vergilendirilmez. Ancak Turkiye de menkul kiymet alim satim ile surekli ugrasan dar
mukellef kurumlarda, kur farkindan dogan kazanglar deger artisi kazancinin hesabinda
dikkate alinacak ve dogal olarak ticari kazanca dahil edilerek beyan edilecektir.

338 Faruk Sabuncu ,Filiz Keskin ,a.g.e, s.180
39 Vergi Konseyi, ag.e, s.37

123



Son olarak belirtmeliyiz ki; dar mukellef tiizel kisi Turkiye' de isyeri veya daimi
temsilcisi vasitasiyla Y FKB'yi Uglncti kisilere satarak deger artis1 kazanci elde etmisse,
bu kazang ticari kazang hikimlerine gore vergilendirilecektir. Bu durumda dar mikellef

kurum, kur farkindan dogan deger artis1 kazanclarim da vergiden istisna kilamayacaktir.

11.4. Yatirim Ortakhgi Hisse Senetlerinden Elde Edilen Kar

Paylarimn Vergilendirilmesi

11.4.1. Genel Degerlendirme

YOHS kar paylarinin vergilendirilmesi, asagida da deginilecek bazi hususlar
diginda hisse senetlerinden elde edilen kar paylarimin vergilendirilmesi ile paralellik
gostermektedir. Hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin vergilendirilmesi
konusunda 2.1 numarali baslik atinda yapilan ayrintili agiklamalar burada
tekrarlanmayacaktir. Daha ¢cok YOHSden elde edilen kar paylarinin farkl

vergilendirme Ozellikleri Gzerinde durulacaktir.
11.4.2. Tam ve Dar Mukellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Hisse senetleri vasitasiyla elde edilen kar paylarinda uygulanamayan indirim
orani-enflasyondan arindirma miessesi, YOHS den elde edilen kar paylarinda
uygulanabilecektir(GVK md.76/2.f geregi). Tam mukellef kurumlardan elde edilen hisse
senedi kar paylarimin yarisinin - gelir - vergisinden istisna oldugunu daha o©nce
aciklamistik(GVK md.22/2.b geregi). iste bu hikiim geregi, YOHS den elde edilen kar
paylarinin yarisi gelir vergisinden mistesna kilinacaktir.

Y ukaridaki bu iki hikim beraber uygulama alan: bulacak olup, tam mikellef
gercek kisi mukellefinin elde ettigi YOHS kar paylarinin 6nce yarisi gelir vergisinden
istisna edilecek, kalan diger vyarisina indirim oram uygulanacak, indirim
uygulamasindan sonra kalan kisim tek basina veya tevkifata tabi diger gelirlerle
toplanacak ve elde edilen miktar 2004 yil1 igin 14 bin YTL'yi, 2005 yili i¢in 15 bin
YTL'yi asarsa tamami(tamamindan kasit indirim oram ve istisna uygulandiktan sonra
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kalan kisimlarin beyan edilmesi gerekliligidir)beyan edilecektir.>*® Gene hisse senetleri
kar paylarinin vergilendirilmesine iliskin olarak 1999-2002 yillar1 arasinda dogan ve
kurumlar vergisinden istisna edilmis kar paylarinin 2004 yilinda dagitiimas: sonucu
uygulanacak GVK gegici md.62 hikmu, YOHS kar paylar: i¢in de uygulama alam
bulacaktir. 2003 ve sonraki yillarda elde edilen YOHS kar paylarinin vergilendirilmesi
ise, yukarida agiklandig: sekilde gerceklesecektir.

Anlasilacag: Uzere gergek kisiler elde ettikleri YOHS kar paylar1 Gzerinden
stopaj uygulamasina da tabi tutulacaklardir. GVK md.94/2.f 6.b a alt bendi geregi;
kurum tarafindan bu kar paylar1 gergek kisilere dagitilsin veya dagitiimasin ' YOHS A
tipi ise %0, B tipi ise % 10 oraninda stopa) yapilacaktir. Yapilan bu stopa), YOHS kar
payinin beyan edilmesi halinde vergiden mahsup edilebilecektir.

Dar mikellef gergek kisiler agisindan yukarida yapilan tevkifat nihai
vergilendirme olacaktir. Zira dar mikellefiyette, tamami Turkiye' de tevkif suretiyle
vergilendirilmis olan menkul sermaye iratlar1 icin beyanname verilmez, diger gelirler
nedeniyle verilen beyannamelere bu iratlar dahil edilmez(GVK md.86/2.f hikmtne).

11.4.3. Tam ve Dar MUkellef Tuzel Kisilerde Vergilendirme

Tam ve dar mukellef kurumlarin tam mukellef baska bir kurumun sermayesine
istiraklerinden elde ettikleri kazanclar, istisna kapsaminda tutulmustur(KVK md. 8/1.f
hikmt geregi). Fakat ayni bentte parantez ici ifadede istisnanin istisnasi diizenlenmis ve
YFKB’den veya YOHS den elde edilen kazanglar bu istisnamin kapsami disarisina
cikarilarak kurumlar vergisinin konusu yapilmustir. Iste bu hikiimden de anlasilacag:
Uzere, YFKB ve YOHS kar paylarinin vergilendirilmesi ttizel kisiler bakimindan bir
farklilik arz etmemektir. Bu sebeple yukarida 11.2.2 ve 11.2.3 numarali baslikta
anlatilan vergilendirme usult(YFKB kar pay: elde eden tam ve dar mukellef tizel
kisilerin vergilendirilmesi usulii) aynen bu kazanclarin vergilendirilmesi icinde
gecerlidir.

34030ner Ulgen, “Kar Paylarinin Beyan Sistemi”, Vergi Diinyasi, Say1:271, Mart, 2004, s.67
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11.5. Yatirim Ortakhgi Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan

Dogan Deger Artisi Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Hisse senetlerinin elden cikariimasindan dogan deger artisi  kazanclarimn
vergilendirilmesi  konusunda karsimiza c¢ikan hukuki durum, YOHSnin elden
cikariimast sonucu dogan deger artis1 kazanclar: ile aymidir. Iste 2.2. numarali “hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis1 kazanglarimin vergilendirilmesi”
baglikl1 bélimde ayrintil1 bir bicimde anlatilan vergilendirme prensipleri, gercek kisi ve
tlzel kisi mukellefleri acisindan YOHS nin elden c¢ikarilmasindan dogan deger artisi
kazanclarimin  vergilendirilmesinde gegerliligini  korumaktadir. Bu durum ilgili

vergilendirme ilkelerini tekrarlamay: gereksiz kilar.

IKINCIKISIM

01.01.2006 TARIHINDEN SONRA EL DE EDiLEN MENK UL
KIYMET GELIRLERINiN VERGIL ENDIiRiL MESINE iL iSKiN
HUK UK i DURUM

1. Genel Degerlendirme

01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen menkul kiymet gelirlerinin
vergilendirilmesi yapilirken 5281 sayili Kanunla Gelir Vergisi Kanununa eklenen
gegici md.67 hikmi esas alinacaktir. Bu hukimle 01.01.2006-31.12.2025 tarihleri
arasinda uygulanmak Uzere yeni bir hukuki durum yaratilmistir. Dolayisiyla bu
tarinten once elde edilen menkul kiymetlerin vergilendirilmesi, yukarida Birinci
Kisimda agiklandigi gibidir. Temel esasi stopa] yoluyla vergilendirmenin nihai
vergilendirme oldugu bir dizenlemedir. Tevkifati geliri elde eden kisiye aracilik
eden bankalar ve arac1 kurumlar gergeklestirecektir.

Bu diuzenlemenin yapilmasindaki amag, stopa yolu ile tek oranlh
vergilendirmeyi ve sermaye piyasast araglarinda mevcut olan vergilendirme
cesitliligini kaldirarak basit bir sistemi getirmektir.
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01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilecek gelirlere uygulanmak Uzere
getirilen GVK gecici md.67' nin temel ilkeleri asagidaki sekilde sayilabilir;

1) Tevkifat gergeklestirilirken mukellefin gergek kisi veya tizel kisi olmasi,
mikellefin tam veya dar mikellef olmasi, vergi mikellefiyeti bulunup
bulunulmamasi, vergiden muaf olup olmamasi ve elde edilen kazancin vergiden
istisna olup olmamast dikkate alinmayacaktir(GVK gegici md. 67/5.fikra). Bu
sekliyle stopaj gelir elde edene gore farklilasmamaktadhr.

2) Stopajin yapilmasi nihai vergilendirmeyi olusturacak olup, mukellef
tevkifatatabi tutulan bu gelirler icin beyanname vermeyecektir.

3) Menkul kiymet gelirlerinin vergilendiriimesinde mevcut olan faiz
gelirlerindeki ve elden ¢ikarma sonucu dogan deger artis1 kazancglarindaki farklilik,
yeni dizenleme ile kaldirilmistir. Bu suretle hisse senetlerinin,Devlet tahvillerinin,
0zel sektor tahvillerinin, Hazine bonolarinin, repolarin ve diger menkul kiymetlerin
elden cikarilmasindan dogan deger artisi kazanclari ayni sekilde ve aynmi oranda
stopa] uygulamasina tabi tutulacaktir. Tum menkul kiymetlerde Tirk Lirast veya
yabanci para cinsinden elde edilen gelirler icin %15 stopaj oram uygulanacaktir.
Yabanci para cinsinden ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilen gelirler ve
doviz cinsinden acilmis hesaplardan elde edilen faiz gelirleri icin BKK ile bu stopaj
orant %20'ye kadar arttirilabilir ve kanuni orana kadar indirilebilir(GVK gegici
md.67/6.f1kra).

4) Menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmast sonucu dogan deger artisi
kazanglarinda tevkifat yapilacak tutar, menkul kiymetin alim ve satim bedelleri
arasindaki farktir. Gene stopaj matrahunin tespitinde ilk giren ilk cikar(FIFO)

yontemi uygulanacaktir.3**

Alim ve satim islemleri dolayisiyla 6denen komisyonlar
ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, stopaj matrahinin tespitinde indirim olarak

dikkate alinacaktir.

%! Faruk Sabuncu,Filiz Keskin,a.g.e,s.229
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5) Stopg Uger aylik donemler dahilinde yapilacaktir. Bu ¢ aylik dénem
icerisinde aym turden menkul kiymetler ile ilgili birden fazla alim-satim iglemi
yapilirsa, o donemin stopaji sirasinda bu islemler tek bir islem olarak dikkate
alinacaktir. Fakat ayni tirden menkul kiymetlerin alim-satimindan dogan zararlar,
takvim yil1 asilmamak kaydiyla izleyen ¢ aylik donemlerin stopa) matrahindan
mahsup edilebilir. Bu sebeple bir doneme iliskin zararin diger dénemin veya ileriki
donemlerin menkul kiymet karindan mahsubu  mumkin degildir(GVK gegici
md.67/1.f 3.paragraf). Onemli olan durum ise, bu mahsuplarin aym menkul kiymet
turlerinden dogan karlar ile zararlar arasinda yapilmasidir. Y ani Hazine bonosundan

elde edilen kardan hisse senedinin alim satimi sonucu dogacak zarar dilsilemez. 32

Dovize, altina veya baska bir degere endeksli tahvilin veya bononun alim ve
satim bedeli olarak islem tarihindeki YTL karsilig1 esas alinacak ve bu suretle stopg)
matrahi tespit edilecektir. Tahvilin veya bononun yabanci para cinsinden ihrag
edilmis olmast halinde, stopaj matrammn tespitinde kur farklari dikkate
alinmayacaktir(GVK gegici md.67/1.f 3. paragraf).

6) Dar mukellefler agisindan bu mukelleflerin bagli oldugu Ulke ile Turkiye
arasinda cifte vergilendirmeyi Onleme anlasmasi varsa, bu anlasmada yer alan
hikiimler de dikkate alinacaktir. Ayrica dar mukellefler GVK gegici md.67
kapsaminda tevkifat yapilmas: halinde, bu gelirler icin ayrica munferit beyanname

vermezler.

7) GVK gecici md.67 sadece bu madde kapsaminda yer alan menkul kiymet
gelirlerine iligkin bir vergilendirme rejimidir. Bu madde kapsamina girmeyen menkul
kiymet gelirleri igin 01.01.2006 tarihinden sonra da Birinci Kisimda ayrintili bir
bicimde aciklachigimiz vergilendirme diizenlemeleri uygulanacaktir. Iste bu sebeple
asagida agiklayacagimiz GVK gecici md.67 hukumleri, hangi menkul kiymet
gelirlerinin  bu madde kapsamina grip girmedigi ayrim dikkate amnarak
anlatilacaktir.

%2 Biinyamin Oztiirk,Y eni Ver gi Diizenlemeleri,Mali Pusula,2005 Subat,Say1:2 ,5.10,11
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2. Hisse Senetlerinin Vergilendirilmesi

2.1. Genel Degerlendirme

GVK gecici md.67 bakimindan hisse senetlerinden elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesi konusuna, hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi sonucu dogan deger
artig1 kazanglar: girer. Hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin vergilendirilmesi
konusunda 01.01.2006 tarihinden sonra da Birinci Kisimda 2.1 numarali baslikta
aciklachgimiz hikumler uygulanacaktir(GVK gecici md.67/1.f 6. paragraf son cimle

geregi).

2.2. Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan Dogan Deger Artisi

Kazanclarimn Vergilendirilmesi

Hisse senetlerinin elden cikarilmasi sonucu deger artisi kazanci elde eden
mukelleflerin, bu kazanclarinin GVK gegici md.67 kapsaminda vergilendirilebilmesi
icin bu hisse senetlerinin alim-satim islemlerinin Turkiye de faaliyet gosteren bankalar
ve arac1 kurumlar araciligi ile gergeklestirilmesi gerekir. Zira GVK gecici md.67/1.fikra
a bendi uyarinca, bankalar ve araci kurumlar, takvim yilinin Uger aylik donemleri
itibariyle alim satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araclarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark tGizerinden %15 oraminda vergi tevkifati
yapacaklardir. Bu hukim geregi bankalar ve araci kurumlarin alim-satimda aracilik
yapmast GVK gegici md.67 kapsaminda vergilendirilme yapilmasi igin 0n sarttir. Gene
01.01.2006 tarihinden 6nce iktisap edilmis olan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan
dogan deger artisi kazanglart icin GVK gegici md.67 hiukmi uygulanmayacak,
31.12.2005 tarihinde yururltkte olan ilgili vergilendirme hiikiimleri uygulanacaktir.

Bankalar ve araci kurumlar tarafindan yapilan bu stopaj nihai vergilendirme
olacaktir. Mukellef bu deger artis1 kazanclar: icin beyanname vermeyecek ve diger
gelirler nedeniyle verdigi beyannamelere bunlari dahil etmeyecektir. Stopa yapilacak
tutar, Uger aylik donemler igindeki tuim hisse senedi alim-satim islemleri sonucu elde
edilen kardan gene aymi islemler sonucu elde edilen zararlarin indirilmesi sonucu
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bulunur. Hisse senetleri disinda diger menkul kiymet gelirlerinin elden cikarilmas:

sonucu dogan zararlar ise bu tutarin tespitinde indirim konusu yapilamaz.

Eger hisse senetlerinin alim-satim islemlerinde banka ve araci kurumlar aracilik
faaliyetinde bulunmaz ise bu durumda elde edilen deger artis1 kazanci GVK gegici
md.67 kapsaminda olmayacak ve Birinci Kisimda 2.2 numarali baglikta yer alan hisse
senetlerinin elden cikarilmasindan dogan deger artist kazanglarimin vergilendirilmesi
rejimine tabi olacaktir. Ancak 5281 sayili kanunla GVK mukerrer md 80/1.f 1.bent
hikmt degistirilmis ve bu yeni dizenleme geregi ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam
muUkellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siire ile elde tutulan hisse senetleri haric,
menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan dogan kazanclar deger artisi kazanci
say1lmustir. iste bu yeni hilkiim ile 01.01.2006 tarihinden sonra uygulanmak lizere, hisse
senetlerinin énceki hiikiimden farkli olarak IMKB’ de islem gormesine bakilmadan tam
mukellef kurumlara ait olan hisse senetlerinin 2 yil siire ile elde tutulmasindan sonra
dogacak deger artisi kazanclart vergi disi birakilmustir.Y ani stopaj yapilabilmesi igin
hisse senedinin ivaz karsilig1 elde edilmesi, tam mikellef kurumlara ait olmasi ve 2 yil
icinde alim-satima konu olmasi gerekir. Borsada islem gorip gérmemesi kosulu yeni
duzenlemede aranmamaktadir. Stopaj matrahinin tespitinde, iktisap bedeli elden
cikartilan ay hari¢ TEFE artis oraminda arttirilacaktir. Bu endekslemenin yapilabilmesi

icin TEFE artis oraninin %10 veya {izerinde olmasi sarttir.>*

Gene degisen GVK mukerrer md.80/3.f geregi; deger artisi kazanclart igin
eskiden 2004 yili kazanclarinda uygulanan 12 bin YTL’lik, 2005 yil1 kazancglarinda
uygulanacak 13 bin YTL’lik istisna tutari 6 bin YTL’ye indirilmistir. Fakat
01.01.2006’ dan itibaren uygulanacak degisen ayni fikra hikmi ile menkul kiymet alim-
satim kazanglarindan saglanan gelirler bu istisna sinirt  uygulamasimin  disinda
tutulmustur.  Yani  01.01.2006 tarihinden itibaren menkul kiymetlerin elden

¢ikarilmasindan dogan deger artis1 kazanglar igin istisna uygulamasi kaldiril mistir.

¥3Ramazan Yakisikl1, “Hisse Senetlerinin Elden Cikariimada Vergileme’, Vergi Diinyasi, Sayi: 284,
Nisan, 2005, s.53
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Ticari bir igletmenin veya kurumun yapmis oldugu hisse senedi satis islemleri
stopaj uygulamasina tabidir. Kesilen vergilerin yillik beyanname zerinden hesaplanan

vergiden mahsubu imkan vardir.3**

KVK gegici md.28/1.f'de yer alan ve yurlrligu 31.12.2004 tarihinde sona eren
hikimde, tam mukellefiyete tabi kurumlarin en az iki tam yil sireyle aktiflerinde yer
alan istirak hisselerinin satmalar1 sonucu elde ettikleri tutarin  sermayeye eklenmesine
karar verilen kismunmi kurumlar vergisinden istisna edebileceklerine dair gecici sureli
istisna uygulamasi vardi. Bu uygulama KVK’nin 8.maddesine 5281 sayili Kanunla
eklenen 12.bent hikmii ile dar mikellef kurumlar1 da kapsamina alarak stirekli bir hale

getirilmistir.3*°

3. Kar ve Zarar Ortakhgi Belges Karsihginda Odenen Kar

Paylarimn Vergilendirilmesi

GVK md.75/2.f. 12.bent hikmu, faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar
paylar: ile kar ve zarar ortakligi belgesi karsiliginda 6denen kar paylar: ile ve ozel
finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesan karsiliginda 6denen kar paylarin
menkul sermaye irach saymustir. Iste 01.01.2006 tarihinden itibaren bu madde
hikmtnde yer alan kar paylari 6demeyi yapanlarca %15 oraminda vergi tevkifatina
tabi tutulur(GVK gecici md.67/4.f hilkmii geregi®*®). Buna ilaveten aymi fikra
hikmtne gore, yapilan bu %15 stopgdan sonra GVK md.94 ve KVK md.24
uyarinca ayrica stopa yapilmayacaktir.

GVK gecici md.67 hikmi geregi yapilan bu stopaj, faizsiz olarak kredi
verenlere ddenen kar paylari, kar ve zarar ortakligi belgesi karsiliginda ddenen kar
paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca kar-zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kar
paylarinin vergilendirilmesi konusunda nihai vergilendirmeyi olusturacaktir.

344 Ramazan Yakisikl1 ,a.g.m, s53

35 A Murat Yildiz, “Son Vergi Paketi ile Neler Geliyor,Neler Degisiyor?’, Y aklasim,Sayr 145, Ocak,
2005, s.69

8 GVK gecici md.67/4.f hikmii: “ 75.maddenin ikinci fikrasinin 12. numaral1 bendinde yazili menkul
sermaye iratlarindan 6demeyi yapanlarca %15 oramndavergi tevkifat: yapilir
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4. Tahvil ve Hazine Bonosu M enkul Kiymetlerinin

Vergilendirilmesi

4.1. Ozel Sektor, Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonosu Faizlerinden

Elde Edilen Géelirlerin Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden itibaren ihrag edilen tahvil ve Hazine bonolarinin faiz
kazanclari, GVK gegici md.67 hikmu geregince vergilendirilecektir. Bu faiz banka
veya aract kurumlar araciligiyla ddenebilecegi gibi dogrudan ihra¢ eden veya onun
adina hareket eden tarafindan da 6denebilir.®*’ Hazine tarafindan yurt disina ihrag
edilen menkul kiymetlerden elde edilen gelirler gecici md.67'nin  kapsami disinda
birakilmistir(GVK gegici md.67/2.f parantez ici hikmunde yer alan ifade geregi)

Ozel sektor ve Devlet tahvilleri ile Hazine bonolarindan elde edilen bu faiz
gelirlerine uygulanacak %15 oraninda stopaj miktar: iki ayr1 durumda farklilik arz
eder. Bu menkul kiymetlerin alimina banka veya aracilik kurumu aracilik etmisse bu
menkul kiymetlerin alis bedeli ile ihra¢ bedeli arasindaki fark stopa uygulanacak
miktar1 olusturur.3*® Bankanin veya araci kurumun bu menkul kiymetlerin aliminda
aracilik faaliyetinde bulunmamasi durumunda itfa bedeli ile ihrag bedeli arasindaki
fark stopg uygulanacak miktar: olusturur. Bu faiz gelirlerine uygulanacak %15
stopaj nihai vergilendirme olup artik bu gelirler herhangi bir beyanname konusu

olusturmayacaktir.

01.01.2006 tarihinden Once ihrac edilen 6zel sektor, Devlet tahvilleri ve
Hazine bonolar: vasitasiyla elde edilen faiz gelirleri, Birinci Kisimda 6.1 numarali
baslik altinda agiklandig: Gizere vergilendirmeye tabi tutulacaktir.

%7 Faruk Sabuncu, Filiz Keskin ,a.g.e, s.237
8 Biinyamin Oztirk ,ag.m, s.11
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4.2. Tahvillerin Ve Hazine Bonolarinin Elden Cikariimasindan

Dogan Deger Artis1 Kazanclarimn Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen 0Ozel sektor tahvillerinin, Devlet
tahvillerinin ve Hazine bonolarinin elden c¢ikarilmasindan dogan deger artis
kazanclarit GVK gegici md.67 hikmi geregi alim-satim islemine aracilik eden banka
veya aract kurumlar tarafindan %15 oraminda stopaja tabi tutulacaktir. GVK gegici
md 67’ ye iliskin 1 numaral1 baslik altinda “Genel Degerlendirme” kisminda belirtilen
genel prensipler, bu menkul kiymetler icin de uygulanacaktir. 01.01.2006 tarihinden
Once ihrag edilmis tahviller ve Hazine bonolarinda ve gene aym tarihten 6nce elde
edilmis bu kagitlarin alim-satim kazanclarinda bu kanun yUrirlige girmeden dnce
mevcut olan hikdmler(Birinci Kisimda 6.2 numarali baslik altinda agiklanan
hiiktimlerin) uygulanacaktir. Zira GVK gecici md.67/10.f hikmi bu konuda agik
hikim getirmistir.>* Fakat 01.01.2006 tarihinden 6nce ihrac edilmis menkul
kiymetlerin(igerisine her nev’i tahvil ve Hazine bonosu da girer) 01.01.2006
tarihinden sonra satilmasi sonucu elde edilen deger artis1 kazanglarinda GVK gegici
md. 67 hikidmlerinin uygulamp uygulanmayacagini kanun hikminden ¢ikarmak
zordur. 01.01.2006 tarihinden dnce ihrag edilmis her nev'i tahvil ve Hazine bonolar:
gelirleri  31.12.2005'de mevcut olan rejime goére vergilendirilecektir gorisuni

%0 oldugu gibi bu gorislerin aksini savunanlar da vardir.**! Bu belirsiz

benimseyenler
durumun giderilmesi, vergilendirme konusunda karmagsik bir yapinin olusmasina

engel olmak bakimindan ivedilik gerektirmektedir.

Eurobondlar agisindan ise durum farklidir. Zira Eurorbondlar, GVK gegici
md.67 /1.f 6. paragraf hikminde; “Hazine tarafindan yurt disina ihrag edilen menkul
kiymetlerin alim-satim, itfasi sirasinda elde edilen getiriler ile bunlarin donemsel
getirilerinin tahsilinde bu fikra hukimleri uygulanmaz” seklinde bir ifade vardir. Bu

¥9 GVK gegici md.67/10.bent hilkmii: “ Bu maddenin yiirirliige girmesinden énce iktisap edilmis
olan menkul kiymet veya diger sermaye piyasas araclarimin elden ¢ikariimasindan saglanan gelirler
veya bunlari elde tutma slresince saglanan gelirler icin(dar mikellef kurumlarin, bu menkul
kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle sagladiklar: kazancglar harig) bu madde hukimleri uygulanmaz .
Bu gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gegerli olan hikimler uygulanr.”

%0 Biinyamin Oztiirk, a.g.m, .10

%! Faruk Sabuncu,Filiz Keskin,a.g.e,s.242
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ifade geregi Eurobondlar GVK gegici md.67'nin  kapsam  disinda
vergilendirilecektir. Yani 2004 yilinda elde edilen Eurobond gelirleri igin 2004’ de,
2005 yilinda elde edilen Eurobond gelirleri igin 2005’ de(Birinci Kisimda 6. numaral
baslkta aciklanan hikimler) ve 2006 yilinda ve izleyen yillarda elde edilen
Eurobond gelirleri icin ise 0 donemde yururlukte olan ilgili hikimler uygulanacaktir.

Son olarak 5281 Kanunla degisen GV K’ min mukerrer 80.maddesinin 3.fikras
hiikmu Gzerinde durulmalidir. Bu fikramn yeni halinde deger artis1 kazanglar: igin
eskiden 2004 yilinda uygulanan 12 bin YTL’lik, 2005 yilinda uygulanacak 13 bin
YTL'lik istisna tutart 6 bin YTL’ye indirilmistir. Fakat 01.01.2006dan itibaren
uygulanacak degisen ayni fikra hiikmi ile menkul kiymet alim-satim kazanclarindan
saglanan gelirler bu istisna sinirt uygulamasinin disinda tutulmustur. Degisen bu
hiikiim GVK gegici md.67 kapsami disindaki tahvillerden ve Hazine bonolarindan
elde edilen deger artisi kazanclar: igin de uygulanacaktir. Ayrica 5281 sayili
Kanunla 01.01.2006 tarihinde yurdrlikten kalkacak bir diger uygulama GVK
md.76/2.f’ de dizenlenen indirim oram uygulamasidir. Dolayisiyla bu tarihten sonra
artik menkul kiymetlerden elde edilen bu gelirler igin de indirim oram
uygulanmayacaktir.

5. Repove TersRepo Gelirlerinin Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen repo-ters repo gelirleri GVK gegici
md. 67/4.f kapsaminda vergilendirilecektir. Bu suretle %15 oramnda stopa
uygulanacaktir. Bu iratlar Gzerinden GVK’nin 94.maddesi ve KVK’nin 24.maddesi
kapsaminda ayrica tevkifat yapilmayacaktir. Bu sekilde tevkifata tabi tutulan gelirler
icin ayrica beyanname verilmeyecek, diger gelirler nedeniyle verilen beyannamelere
bu gelirler dahil edilmeyecektir.

6. Yatirim Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan menkul kiymetler Yatirim
Fonlari(borsa yatirim fonlar1 harig) tarafindan cikarilan katilma belgelerini elinde
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bulunduranlarin, bu YFKB’yi ilgili fona iade etmeleri durumunda elde ettikleri
gelirler icin yillhik beyanname verilmeyecek ve  bu gelirler stopaja tabi
tutulmayacaktir(GVK gegici md.67/8.f hilkkmui geregi). Ilgili bu hikmiin parantez ici
ifadesi uyarinca, istisnai olarak sadece borsa yatirim fonlarinin katilma belgelerinin
fona iadesi sonucu elde edilen gelirler Uzerinden %15 tevkifat yapilacaktir. Ama
borsa yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen ve stopaja tabi tutulan bu
gelirler icin stopa) nihai vergilendirme olacaktir. Bankalarin ve araci kurumlarin
YFKB’nin elden cikarilmasinda aracilik faaliyetini gergeklestirmeleri, GVK gegici
md. 67 cercevesinde degerlendirme yapmak icin sarttir.

Menkul kiymet yatirim fonlarimn katiima belgelerinin normal ve hukuki
dizenlemeler cercevesinde yapilmasi gereken elden cikarma sekli, sdz konusu
menkul kiymetlerin ihracimi gergeklestiren Fona iade edilmesidir.®®? Fona iade
edilmeleri durumunda stopsj uygulamasina tabi tutulmayan YFKB tirlerinin®®
tglincl kisilere satilmasi durumunda vergilendirmenin nasil yapilacag: dizenleme
altina alinmamistir. Gerci YFKB'nin fon disinda tglnct kisilere satilmasi durumu
uygulamada gériilmemistir®™*. GVK gecici md.67/8. f hiikmii ile sadece borsa yatirim
fonu katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis1 kazanglari igin
gegici md.67'deki vergilendirme rejimi uygulanacaktir. Bu rejim, %15 stopa)

yapilmas: ve bu stopajin nihai vergilendirme olmasi seklindedir.

Ancak fon bilinyesinde fon portfdy kazanci tzerinde dagitilsin dagitiimasin
%15 oraninda vergi tevkifati getirilmistir.®** Fon biinyesinde yapilan bu tevkifat
sonucu YFKB’den elde edilen kar paylarticin gene %15 vergi yuku olusacaktir. Bu
sayede elde edilen bu kar paylar: icin yillik veya 6zel beyanname ile beyan

gerekmeyecektir.**®

%2\ Naci Arikan, “4842 sayili Kanun ile Birlikte Gergek Kisiler Agisindan Menkul Kiymet Alim-Satim
Kazandlar ilelgili Olarak Y apilan En Son Diizenlemeler”, Vergi Diinyas, Sayi: 261, Mayis, 2003, s.55
%3 Bunlar borsa yatirim fonu katilma belgeleri cisindaki Y FKB' dir.

%% Faruk Sabuncu, Filiz Keskin ,a.g.e, s.235

¥3GVK gegici md.67/8. fikra hikmii uyarinca; menkul kiymet yatinm fonlarinin kazanglari,dagitilsin
veya dagitiimasin %15 oraminda vergi tevkifatina tabi tutulur. Bu kazancglar Gzerinden GVK md 94
uyarinca ayrica tevkifat yapilmaz.

%5 Biinyamin Oztirrk, a.g.e, s.11

135



7. Yatirim Ortakhg: Hisse Senetlerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

7.1.  Yatirim Ortakhg Hisse Senetlerinden Elde Edilen Kar

Paylarimn Vergilendirilmesi

Y atirim ortaklig hisse senetlerinden elde edilen gelirleri, kar pay: gelirleri ve
bu senetlerin elden cikarilmas: sonucu dogan deger artis1 kazanclar: seklinde ikiye
ayirabiliriz. YOHS den elden edilen kar pay1 gelirlerinden 01.01.2006 tarihinden
Once elde edilenler, Birinci Kisimda “YOHSden elde edilen kar paylarimn
vergilendirilmesi” bagligi altinda(11.4. numaral: bashk altinda) yer alan hikimlere
gore vergilendirilecektir. Yani kar payinin yarisinin vergiden istisna edilecek, istisna
sonucu kalan tutarla birlikte stopaja tabi tutulan menkul kiymet faizleri, gayrimenkul
sermaye iratlart ve birden fazla isverenden elde edilen Ucretler ile toplanacak ve
bulunacak miktar 2004 yili igin 14 bin YTL'yi, 2005 yil1 iginde 15 bin YTL'yi
asiyorsa beyanname verilecektir. Fakat 5281 sayili Kanunla 01.01.2006 tarihinde
yurdrlikten kalkacak olan indirim orani uygulamasi, bu senetlerden elde edilen kar

pay: gelirleri igin uygulanmayacaktir.

01.01.2006 tarihinden sonra elde edilen bu kar paylar1 GVK gegici md.67/8.f
geregi yatirim ortakhigi(sirket) tarafindan %15 tevkifata tabi tutulacaktir. Bu gelirler
Uzerinden kurum tarafindan yapilan stopain hesaplanacak vergiden mahsubu
konusunda agik bir hikiim bulunmamakla birlikte, sdz konusu stopajin kar payi

iizerinden alinan stopaj olarak degerlendirilmesi gerekir.®’

01.01.2006 tarihinden sonra dar mukelleflerin Turkiye'de kar pay: elde
etmesi durumunda, bu kar payr GVK gecici md.67/8.f uyarinca tevkifa tabi
tutulacaktir. Bu kar paylart icin GVK'min 94.maddesi uyarinca ayrica tevkifat
yapilmayacaktir(GVK gegici md.67/8.f geregi).

®"Faruk Sabuncu,Filiz Keskin,ag.e,s232
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7.2.  Yatirim Ortakhg Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan

Dogan Deger Artisi Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Banka ve araci kurumlar araciligiyla elden ¢ikarilan YOHS, GVK gegici
md.67 hikumlerine gore degerlendirilecektir. Fakat GVK gegici md.67/1.f 6.paragraf
hiikma, menkul kiymetler yatirim ortakliklariin hisse senetlerinin alim satim
halinde elde edilen kazanglar igin bu fikra hikUmlerinin uygulanmayacagini
belirtmistir. Bu nedenle stopg uygulanmayacak ve beyanname verilmeyecek bir
diizen getirilmistir.

Fakat GVK gecici md.67 sadece menkul kiymet Y OHS nin elden gikariimast
sonucu olusan deger artis1 kazanglarim stopaj ve beyanname disi bir hal olarak
duzenlemistir. Menkul kiymetler Y OHS haricinde kalan diger YOHS igin bir hikiim
duzenlememistir. Bu bakimdan ornegin gayrimenkul yatirim ortakligi hisse
senetlerinin bankalar ve araci kurumlar araciligiyla elden cikarilmasindan dogan
deger artis1 kazanclart GVK gecici md.67'de yer alan vergilendirme rejimine tabi
olacaktir. Bu suretle %15 stopg yapilacak olan bu kazanglar icin beyanname
verilmeyecektir. Stopaj nihal vergilendirme olacaktr.

8. Diger Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Kazanglarin

Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen menkul kiymet gelirlerinin
vergilendirilmesi hususunda yukarida belirtilen menkul kiymetler disinda diger
menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin durumuna da kisaca deginmek gerekir.

Bu menkul kiymet gelirlerinden GOS dan(Toplu Konut idares, Kamu
Ortaklig: idaresi ve Ozellestirme Idaresince gikarilan menkul kiymetlerden) elden
edilen gelirler, daha 6ncede belirtildigi Uzere GVK md.75/2.f 5.bent hikm ile her
nevi tahvil ve Hazine bonosu faizlerinden elde edilen gelirlerle aym hukuki rejime
tabi tutulmuslardir. iste bu sebeple GOS dan elde edilen gelirler, ikinci Kisimda 4.1.
numarali; “Ozel Sektér Tahvillerinden, Devlet Tahvillerinden ve Hazine
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Bonolarindan Elde Edilen Faiz Kazanclarimin Vergilendirilmesi” bagligi altinda yer

alan hikumler uyarinca vergilendirilecektir.

Banka bonosu, banka garantili bono ve finansman bonosu ile VDMK
gelirlerinin GVK md.75/5.b kapsam icerisinde ve Devlet tahviller disinda kalan
tahviller gibi vergilendirilecegini Birinci Kisimda 9 numarali baghk altinda
aciklamistik.®®  Devlet tahvilleri disindaki tahvillere ve devlet tahvillerine
uygulanacak vergilendirme agisindan GVK gecici md.67’de bir farklilik
bulunmamaktadir. Bu sebeple ikinci Kisimda “Ozel Sektér Tahvillerinden, Devlet
Tahvillerinden ve Hazine Bonolarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi”
basligi altinda agiklanan hususlar, 01.01.2006 tarihinden sonra elde edilen banka
bonosu, banka garantili bono,finansman bonosu ve VDMK icin uygulama alam
bulacaktir.

Ipotekli borg senetlerinde, bu senetlerden alacakl: sifatiyla elde edilen faiz
gelirlerinin alacak faizi sayildigimi(GVK md.75/2.f 6.bent parantez ici ifade geregi)
daha once belirtmistik. iste Birinci Kisimda “ipotekli Bor¢ Senetlerinden Elde
Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi” bagsligi altinda anlatildig: Gizere, elde edilen bu
faiz geliri icin stopg yapilmayacak ve bunlar dogrudan beyannameye dahil
edilecektir. Ayrica bu senetlerden elde edilen faiz gelirleri igin daha 6nce uygulanan
indirim oram muessesesi, 01.01.2006 tarihinden sonra ipotekli bor¢ senetlerinden
elde edilen faiz gelirleri igin artik uygulanamayacaktir.

%8 Maliye Bakanlig: tarafindan Banka bonolarinin,banka garantili bonolarin ve finansman bonolarinin
ile VDMK’ mn menkul sermaye iratlar1 6zelliklerine sahip olduklurt iki ayr1 muktezada belirtilmistir.
Saydigimiz bu menkul kiymetler GVKmd.75’ de sayilan kiymetlerdendir ve devlet tahvilleri chsindaki
tahviller gibi vergilendiril ecektir.
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SONUC

Ulkemizde sermaye piyasasinda meydana gelen gelismeler, bu piyasanmn
blylUk bir parcasim olusturan menkul kiymetleri 6nemli bir bicimde etkilemistir.
Gelisen sermaye piyasast nedeniyle menkul kiymetler degisik turlerde yatirim

vasitalarina dontsmstr.

Menkul kiymetler, tasarruf sahiplerinin sikc¢a ilgisini ¢eken enstrimanlardan
olmuslardir. Bu nedenle menkul kiymetlerin vergilendirilmesine iliskin Turk
mevzuati, piyasamizin gelismesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Vergi yasalari ve bu yasalara iliskin cikartilan tebligler, menkul kiymet
vasitalarindan elde edilen gelirlerin vergilendirme ilkelerini dizenlemistir. Bu
konuda ilk dikkat geken husus, mevzuatin ¢cok sik degistirilmesi ve vergilendirme de

oldukca karisik bir durumun mevcut olmasidir.

Y urdrlukte olan vergi hikumleri degerlendirildiginde, menkul kiymetleri
vergilendirme usul 6ncelikle menkul kiyymetlerin turlerine gore farklilik arzeder. Bu
farklilik disinda mikellefiyetin  tirine(tam-dar mikellef ayrimina), mikellefin
gercek kisi veya tuzel kisi olmasina ve menkul kiymetten elde edilen gelir cesitlerine
gore farkli vergilendirme teknikleri uygulanmaktadir. Ayrica vergi mevzuat: belirli
yillar arasinda uygulanmak Uzere, menkul kiymetin tdrlerine ve bunlardan elde
edilen gelirlere gore degisik niteliklere sahip gecici hikimler dizenlemistir.

Iste bu karisiklik nedeniyle kalici bir vergi rejimi getirilmelidir. Bu sayede
hem piyasaya duyulan givenin artmast hem de vergilendirmenin daha saglikli bir
sekilde gerceklestirilmesi saglanacaktir.

Vergi sistemimizde menkul kiymetler arasinda dengesizlik vardir. Bunun
baglica sebebi, kamu menkul kiymetlerinin Devlet agisindan 6nemli bir gelir grubunu
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olusturmasidir. Bu sebeple yatirimciyr bu kagitlara yonlendirmek amaglanmustir.
Devlet tahvilleri ve Hazine bonolarinda vergi yukunin olmayisi, tasarruf sahiplerini
bu kagitlara yatirim yapmaya iten dnemli bir tesviktir. Zira bu menkul kiymetler icin
kanunda stopaj oram %0 olarak belirlenmistir. Buna ilaveten yatirimcilar istisna
sinirindan yararlanmak icin kendisi disinda kisiler adina da Devlet tahvili ve Hazine
bonosu satin almaktalar ve bu yolla vergi yuki altina girmeden bu kazanclar1 elde
etmektedirler. Ozel sektor tarafindan gikarilan menkul kiymetler ile kiyaslandiginda,
menkul kiymet piyasasinda islem hacminin neredeyse % 90’ mim olusturan bu kamu
kagitlarindan vergi tahsil edilememesi Onemli bir vergi adaletsizligine yol
acmaktadr.

01.01.2006 tarihinde yururluge girecek GVK’nin gegici 67. maddesi ile yeni
bir vergi rejimi olusturulmustur. Bu yeni sistemde, menkul kiymet geliri beyan
edilmeden stopgja tabi tutulacak ve stopag] sonrast bu gelir beyana dahil
edilmeyecektir. Ayrica gercek Kisi-ttizel kisi ve tam yukumlU-dar yakamla ayrimlari
kaldirilmustir. Stopaj orani, menkul kiymet gesitleri arasinda ayrim yapilmadan %15
olarak belirlenmistir. Sermaye piyasasinda faaliyet gosterenler, bu stopaj oraninin
yiksekliginden yakinmaktadirlar. ihragcilar da yiksek stopaj orammin menkul
kiymet piyasasinin islem hacmini ¢ok dustreceginden endise etmektedirler. Bu
stopa) oraninin hangi kriterlere ve calismalara gore belirlendigi, ayr1 bir merak

konusudur.

Vergi tahsiline yonelik kolay bir yol olan stopajin oransal olarak arttirilmasi
suretiyle vergi kayip oranlar1 dusUrdltr. Fakat stopaj oramnin arttirilmasinin, tahsile
iliskin olumlu yan disinda olumsuz taraflar1 da vardir. Zira yiksek stopa] oram
dinamik yapida olan menkul kiymetler piyasasinda yatirimciy: tedirgin edebilir. Bu
tedirginlik tasarruf sahiplerini baska yatirim vasitalarina yoneltebilir ki bu durum
sermaye piyasasim dogrudan etkiler. Yatirimcilar yiksek oranli stopaja maruz
kalacak kagitlar yerine, daha az vergi yuklenecekleri yurtdisinda bulunan yatirim
araclarina yonelebilirler.
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Vergi denetiminin yetersiz olmast vergi kayip ve kagaklarint arttirmaktadir.
Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerde stopa usultiniin ve bayan usultiniin i¢ ice
uygulanmasi, vergi denetimini daha zorlastirmaktadir. Vergi denetimindeki
eksikliklerin dniine gegmek ve menkul kiymet gelirlerini daha genis kapsaml: vergi
yukl igerisine sokmak amaciyla GVK’'nin 67. maddesi ile yeni bir sistem
getirilmistir. Stopajin niha vergilendirme oldugu bu sistemde, banka ve araci
kurumlar 6n plana gikarilmistir. Zira banka ve aract kurumlar vergi dairesinin yerine
gegerek menkul kiymet islemlerinde tevkifat yapma gorevi yiklenmislerdir. Stopaj
isleminin banka ve aracit kurumlar tarafindan yapilmas: menkul kiymet islemlerinin
denetlenmesi agisindan da kolaylik saglayacaktir. Ayrica banka ve araci kurumlarda
yapilan stopg sirasinda yatirimcinin vergi kimlik numarasimin kullanilmasi, bu
kisilerin vergi sorumlulugunun takibinde vergi idaresine kolaylik saglayacaktir. Bu
suretle mukellefin menkul kiymet kazancim vergi disinda tutma cabasi 6nlenmis

olur.

GVK gecici madde 67 yururltge girdikten sonra su an yurirlikte olan yasal
dizenlemeler gegerliligini kaybetmeyecektir. Zira gecici 67. madde hangi menkul
kiymet gelirlerinin kendi kapsaminda vergilendirilecegini belirtmistir. Bunun disinda
kalan diger menkul kiymet gelirleri halen yurdrlikte olan maddeler uyarinca
vergilendirilecektir. Dolayisiyla su anki karmasik yapi 01.01.2006 tarihinden sonra
bir siire daha devam edecektir.

Sermaye piyasas: araglarinin vergilendirmesi, diger gelir unsurlarina kiyasla
vergisel agidan dikkat geken farkliliklar icermektedir. Bu sebeple sermaye piyasasi
araglarinin vergilendirilmesi, vergi mevzuat: igerisinde ayri1 bir bolum dahilinde
dizenlenmelidir. Bu duzenlemeler gecici maddeler seklinde olmamali, kalici,
anlagilabilir ve basit vergilendirme teknikleri icermelidir. Bu sayede tasarruf
sahipleri, yatirim yapacaklar1 piyasamn Ozelliklerini de kavrayarak, daha bilingli
hareket edebilirler.
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