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KONSEY

1. Onsoz

Enflasyonun yakici bir sekilde kendini hissettirmesi nedeniyle, diinya iizerindeki irili ufakh
iilkelerden baslayarak, nihayetinde gelismis iilkelerin merkez bankalar1 da harekete gegmek
zorunda kaldi, piyasalardan likidite fazlasim1 emecek daraltici politikalar yoniinde adim atip,
faiz oranlarin agresif sekilde artirmaya basladilar. Bizim tarafa bakacak olursak, politika
faizlerindeki indirimler nedeniyle, kurlarda goriilen sicramalarin etkisini kisa bir siirede
enflasyonun hizla tirmanmasiyla gormiis olduk.

Gectigimiz y11 %20’lerde olan enflasyon orani, en son aciklanan resmi verilere gore bile
%80’lerin iizerine cikmis durumda. Enflasyonun cok yiiksek oldugu 70’li yillardan da
hatirladigimiz iizere, insanlar birikimlerini ellerinden geldigince korumaya calisiyor. Bazi
kimseler parasinin degerini korumak i¢in gayrimenkul veya otomobil almak yoluna giderken,
bazilar1 daha likit kalmay tercih ederek altin veya doviz almak yahut kur korumali mevduat
hesabi actirmak yoluna gidebiliyor.

Konuyu ticari isletmeler acisindan degerlendirmeye calisirsak, isletmelerin artan girdi ve
iscilik maliyetleri nedeniyle, isletme sermayeleri giinden giine eriyor. Isletmeler, bir taraftan
maliyetlerindeki artis1 miimkiin oldugunca satis fiyatlarina yansitmaya calisiyor, diger taraftan
ellerinde kalan nakit fazlalarimi liradan kacarak degerini koruyabilecegi baska alanlara
aktaryor.

Sirketinizin yapacag1 6demelere iligkin takvimi de goz oniinde bulundurarak, déviz pozisyonu
alabilirsiniz veya kolayca nakde donebilecek diger alanlara da yonelebilirsiniz. Yahut vade
acisindan sikintiniz yoksa kur korumali mevduat hesabi da actirabilirsiniz. Ancak, isletmenin
hazir degerlerinin enflasyon karsisinda erimesini engellemeye calisirken, yatirimlarin
getirilerinin yam sira iizerlerindeki vergi yiikiinii de dikkate almamz gerekecektir.

Ornegin, d6viz pozisyonu aldigimizda kur ataklarma kars: isletmenizi giivence altina almis
olabilirsiniz. Ancak, bu durumda her {i¢ ayda bir degerleme yaparak, elde edilecek kur farklar
(kambiyo) kazanci lizerinden %23 oraninda kurumlar vergisi 6demeniz gerekecektir.

Isletmedeki nakdi kur korumah mevduata yatirsaniz, bu defa elde edeceginiz faiz, kur farki
destegi vb. kazanclar {izerinden kurumlar vergisi 6demeniz s6z konusu olmayacak ama bu defa
vade sonuna kadar uzunca bir siire paraniza dokunma imkaniniz olmayacaktir.

Son zamanlarda yatirnm fonlarindan elde edilen getirilerin vergiden istisna edilmesini saglayan
bir dizi yasal diizenleme yapildi. Girisim sermayesi yatirim fonlar1 isletmelere hem
enflasyondan korunma olanagi sagliyor hem de vergi 6demeniz gerekmiyor. Yani kazang var
vergi yok. Ne dersiniz, yapilan diizenlemelere daha yakindan bakalim mi?

2. Yatirim Fonlar1 ve Ortakliklar1 Kurumlar Vergisi Oder mi?

Menkul kiymetler yatirim fonlar1 veya yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan
kazanclar1 kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Ancak, portfoy isletmeciligi disinda kalan
kazanclari ise Kurumlar Vergisi Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde vergilendirilir.
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Yatirim fonlar1 veya yatirim ortakliklarimin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclar
iizerinden, bu kazanclar1 dagitilsin veya dagitilmasin, kurum biinyesinde tevkifata tabi
tutulmasi 6ngoriilmiistiir. Ancak, s6z konusu tevkifatin oram “0” (sifir) olarak belirlenmistir.
Yani fiilen vergi yiikii sifir diyebiliriz.

Anilan fonlarin istisna kazanclar1 iizerinden %0 (sifir) da olsa tevkifat yapildig: icin, bu
kurumlarin kar pay1 dagitmalar1 durumunda, dagitilan kazanglari ayrica kar dagitimina iliskin
vergi kesintisine tabi olmayacaktir.

3. Kurumlarin Yatirnm Fonlarindan Elde Ettigi Kazanclar Vergiye Tabi mi?

Kurumlarin, tam miikellefiyete tabi girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari ile girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylar1 kurumlar
vergisinden istisnadir. Yapilan son degisiklikle, girisim sermayesi yatirnm fonlar1 katilma
paylarmin fona iadesinden dogan gelirler de 15 Nisan 2022 tarihinden gegerli olmak iizere
kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

Kurumlarin, tam miikellefiyete tabi diger yatirim fonlar1 katilma paylarindan elde ettikleri kar
paylar1 1 Ocak 2022 tarihinden gecerli olmak {izere, katilma paylarinin fona iadesinden dogan
gelirler ise 15 Nisan 2022 tarihinden gecerli olmak iizere kurumlar vergisinden istisna
edilmistir.

Boylece, girisim sermayesi yatirim fonlari ile diger yatirim fonlarindan elde edilen karlar ve
katilma paylariin fona iadesinden dogan gelirler iizerinden kurumlar vergisi alinmamasina
yonelik uygulama esitlenmeye calisilmistir.

Diger taraftan, yatirim fonlar: ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarindan, kurumlarca elde
edilen kazanclar tizerinden Gelir Vergisi Kanunu'nun Gegici 67. Maddesi uyarinca yapilacak
kesintinin orami1 da %0 (sifir) olarak uygulanmaktadir.

4. Kurumlarin Yatirim Ortakliklarindan Elde Ettigi Kazanclar Vergiye Tabi mi?

Kurumlarin, tam miikellefiyete tabi girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse
senetlerinden elde ettikleri kar paylar1 kurumlar vergisinden istisnadir. Buna karsin,
kurumlarin diger yatirim ortakliklarimin hisse senetlerinden elde ettikleri kar paylar1 bu
istisnadan yararlanamaz.

5. Katilma Paylarinin Degerlemesinden Kaynaklanan Artislar Vergiye Tabi mi?

Bilindigi iizere, hisse senetleri ile fon portfoyiiniin en az % 51'i Tiirkiye'de kurulmus bulunan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma paylar alis bedeliyle, bunlar
disinda kalan her tiirlii menkul kiymetin borsa rayici ile degerlenmesi gerekmektedir.
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Ancak, tlkemizde yatinm fonu katilma paylar1 borsada islem gormemektedir. Bu tiir
kiymetlerin degeri giinliik olarak bunlar: ihra¢ eden kurumlar tarafindan ilan edilmekte ve
istenildiginde paraya cevrilebilmektedir.

Bu nedenle, portfoyiinde % 51'den daha az Tiirk hisse senedi bulunan katilma paylarimin
degerleme giinii itibariyla yapilacak degerlemesinde, bunlarin ilgili doneme isabet eden kist
getirilerinin hesaplanarak alig bedeline eklenmesi suretiyle degerlemeye esas alinmasi
gerekmektedir.

Yapilan son degisiklikle, kurumlarin aktif kiymetleri arasinda yer alan girisim sermayesi
yatirim fonlar1 katilma paylari ile portfoylerinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin
ile diger kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye piyasasi araclar1 bulundurmayan tam
miikellefiyete tabi diger yatirinm fonlarinin katilma paylarinin degerleme giinii itibariyla
degerlemesinden kaynaklanan deger artiglar1 da 15 Nisan 2022 tarihinden itibaren gegerli
olmak tizere kurumlar vergisinden istisna tutulmustur.

6. Yatirim Fonu Katilma Paylarinin Satisindan Dogan Kazang Vergiye Tabi mi?

Yapilan son degisiklikle, kurumlarin en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan, istisna
kazanglarina kaynak olusturan yatirnm fonlarmmin katilma paylarinin satisindan dogan
kazanclarin %75'lik kismi da 15 Nisan 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere kurumlar
vergisinden istisna tutulmustur.

7. Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlar1 Vergisel Avantajlarda Birkac Adim Onde

Girisim sermayesi yatirim fonu, nitelikli yatirimcilardan katilma paylar1 karsihiginda toplanan
paralarla, pay sahipleri hesabina inancl miilkiyet esaslarina gore Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan belirlenmis varlik ve islemlerden olusan portfoyli isletmek amaciyla portfoy
yonetim girketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan stireli olarak
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varhklaridir.

Girisim sermayesi yatirim fonlar1 vergisel avantajlar acisindan diger yatirnm fonlarina gore
birka¢ adim 6nde. Kurumlarin, portfoylinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile
diger kiymetli madenler ve bunlara dayal sermaye piyasasi araglari bulunan girisim sermayesi
yatirim fonlarindan elde ettigi kazanclar kurumlar vergisinden istisna iken, portfoy yapisi
belirtilen sekilde olan diger yatirim fonlarindan elde edilen kazanclar kurumlar vergisine tabi
tutulacaktir.

Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, diger yatirim fonlarinin portfoylerinde yabanci
para birimi cinsinden varhk ve altin ile diger kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye
piyasasi araclar1 bulunmasi1 durumunda, kurumlarin bu tiir yatirim fonlarindan elde edecegi
kar paylari ile katilma paylarinin fona iadesinden elde edecekleri gelirler kurumlar vergisine
tabi tutulacaktr.
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Ayrica, bu esaslar degerleme giinii yapilacak deger artis kazanclar1 agisindan da gecerli
olacaktir. Simdi gelin karsilastirmali bir 6rnek verelim ki konu daha iyi anlasilsin. Gelisim AS
nakit fazlalarimi degerlendirmek iizere; eurobond agirlikh yatirnm fonu, emtia (altin) yatirim
fonu ve doviz varliklar1 da olan hisse yogun fon, portfoyiinde yabanci para birimi cinsinden
varlik ve altin ile diger kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye piyasasi araclar
bulunmayan yatirim fonu ile portfoyiinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger
kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye piyasasi araclar1 bulunan girisim sermayesi
yatirim fonu almis olsun.

Diyelim ki bu fonlarin her birinden 100.000.- TL kazanc¢ elde etmis olsun, bu durumda hangisi
vergisel olarak avantajh gorelim. Eurobond agirlikli yatirnm fonu dovize bagh oldugu, emtia
(altin) yatirim fonu kiymetli maden icerdigi, hisse fonun da doviz cinsinden varliklar1 oldugu
icin, s0z konusu yatirim fonlar1 aktiflerinde bulunduran firmalarin kazanglari iizerinden %23
oraninda olmak {izere 23.000.- TL tutarinda kurumlar vergisi 6demesi gerekecektir.

Diger taraftan, portfoyiinde yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger kiymetli
madenler ve bunlara dayali sermaye piyasasi araclar1 bulunmayan yatirim fonu ile portfoytinde
yabanci para birimi cinsinden varlik ve altin ile diger kiymetli madenler ve bunlara dayal
sermaye piyasasi aracglar1 bulunan girisim sermayesi yatiriom fonundan elde edilen kazanclar
kurumlar vergisinden istisna oldugu icin, vergi 6denmesi gerekmeyecektir.

Yukarida belirtilen hususlar asagida 6zet tablo halinde gosterilmistir.

Kar Fona  Fonalade Deger Deger Artig

Yatirim Fonu Kar Pay1  Payinda Iade Kazancinda  Artis  Kazancinda
Vergi Kazanci Vergi Kazanci Vergi

Eurobond YF 100.000 23.000 100.000 23.000 100.000 23.000
Altin YF 100.000  23.000  100.000 23.000  100.000  23.000
Déviz Varhg: Olan 100.000  23.000  100.000 23.000 100.000  23.000
Hisse YF ’ 3 ’ 3 ’ 3
Portféylinde D6viz

Cinsinden Varligi, Altin 100.000 o (Sifir) 100.000 o (Sifir) 100.000 o (Sifir)
vb. Olmayan YF

Portfoyiinde Doviz
Cinsinden Varlig, Altin 100.000 o (Sifir) 100.000 o (Sifir) 100.000 O (Sifir)
vb. Olan GSYF

8. Sonuc¢

Isletmelerin nakit veya nakde cevrilebilir degerlerini, enflasyondan korumak iizere yatirim
fonlarinda degerlendirilmesi durumunda, vergisel ne tiir avantajlardan yararlanabilecegini
ozetlemeye calistik. Konuya iligkin varsa sorularimzi bekliyoruz.
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