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TAM MUKELLEF GERCEK KiSILERIN ANONiIM VEYA LiI_VIiTED SIRKET HiSSESI
SATISINDAN SAGLADIKLARI KAZANCLARDA VERGILEME ESASLARI VE
KAYDILESTIRILECEK HISSELER

Bir tam mukellef gercek kisinin sahsen sahip oldugu;

- Anonim sirket (A.$.) hisselerini veya,
- Limited (LTD.) sirket hisselerini

elden ¢ikarmasi halinde, bu satisdan dogan kazancin gelir vergisine tabi olup olmayacagi, tabi
olacak ise bu vergilemeye dair 6zellikler zaman zaman tereddut edilen hususlardir.

Gondl ister ki ne bu konuda ne de diger vergisel konularda bdyle teredditler dogmasin.
Vergileme ile ilgili hikimler boylesine karmasik olmasin. Fakat nedense vergisel alanda netlik
bir tGrl saglanamamakta, aksine mevzuat sirekli degdistiriimekte ve busbutin karmasik hale
getiriimektedir. Bazi sorularin net cevabi bulunmakla beraber o cevaba ulagsmak i¢cin mevzuati
iyi izlemek, cok ugrasmak gerekebilmektedir.

Tam mukellef gercek kKigilerin hisse satiglarina iliskin vergisel hikimler ve yorumlarimiz,
detaydan kacginilarak ana hatlari ile asagida sunulmustur.

Her ne kadar 232 no.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi, GVK nun gecici 56 inci maddesindeki hisse
senetlerinin elden ¢ikariimasindan saglanan kazanglara iligkin agiklamalar igeriyor ve bu
aciklamalar maddenin gegici olmasi dolayisiyla 1999-2002 yillarinda elde edilen gelirleri
kavriyor ise de, 2003 yili bagindan itibaren mukerrer 80 inci maddede getirilen yeni hukidmlerin
gegici 56 nci maddeye benzemesi nedeniyle s6z konusu Tebli§g hikimleri daha sonraki yillar
icin de gecerli olan idari gorusleri yansitmaktadir. Bu nedenle bu yazimizla birlikte, GVK nun
mukerrer 80 ve mukerrer 81 inci madde metinlerinin ve 232 no.lu GV Genel Tebliginin g6z
onunde tutulmasi gerekir.

Bu yazimiz sadece tam mukellef gergek kisilerin elde ettikleri gelirleri konu almakta oldugu igin
A.S. veya LTD. hissesi satisindan kaynaklanan gelirin, dar mikellef gercek veya tuzel kisiye
yahut tam mukellef tuzel kisiye ait olmasi, ticari kazanca dahil bulunmasi halleri, yazimizin
konusu disindadir.

Keza bu yazi, konu ile ilgili bir ok detayi icermemekte, sadece genel yaklagsim saglamasi
amaciyla hazirlanmis bulunmaktadir.
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2.1

VERASET SURETIYLE veya HIBE YOLUYLA ( ivazsiz Olarak ) EDINILMI$ A.$. veya LTD.
HISSELERININ ELDEN GIKARILMASI GELIR VERGISINE TABi DEGILDIR :

Sahsen sahip olunan A.S. ve LTD. hisselerinin satisindan sadlanan kazanglarin
vergilendirilecegine iliskin hikim, Gelir Vergisi Kanunu’nun mikerrer 80’inci maddesinde yer
almaktadir.

Bu maddede ivazsiz olarak edinilmis menkul kiymetlerin satigindan saglanan kazancin gelir
vergisine tabi olmayacagi acikca belirtiimistir. A.S. hisse senetleri ve gecici ilmuhaberleri de
birer menkul kiymet tirt oldugu igin, veraset veya hibe yoluyla edinilmig bu menkul kiymetlerin
satisi gelir vergisinin kapsami digindadir.

Ayni maddenin 4’Gnclu bendine gore “ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden
¢cikariimasindan dogan kazanglar’ ve bu bent kapsaminda LTD. hisselerinin elden
cikarilmasindan saglanan kazanclar gelir vergisi kapsaminda bulunmaktadir.

Ortaklik haklari veya hisselerinin ivazsiz edinilmis olmasina iligkin bir agiklama olmamakla
beraber, miras veya hibe yoluyla edinilmis mallarin satisi genel planda gelir vergisinin
konusuna girmedidi icin, ivazsiz olarak edinilmis tum istirak hisselerinin ve bu
hisselerden kaynaklanan bedelsiz hisselerin satiginda gelir vergisi aranamaz.

Bunun gerekgelerini sdyle siralayabiliriz :

- Miras kalmis veya hibe suretiyle edinilmis bir malin satisi, gelir elde edici bir islem dedgil,
servetin idaresi kapsaminda yapilmis bir tasarruftur.

- Gelir vergisinden bahsedebilmek icin kisinin, gelir elde etme amagl bir aktivite gdstermis
olmasi gerekir. Miras kalmis bir malin mirasgi tarafindan tiketime konu edilmek amaciyla
paraya cevrilmesi gelir vergisine tabi tutulabilecek bir aktivite sayllamaz.

- Alim-satim kazanglari, ALIM ve SATIM seklinde iki ayri islem sonucunda olugur. Alim var
fakat satim yoksa, yani satin alinan mal hibe edilmisse gelir vergisinden s6z edilemez.
Nitekim GVK nun miukerrer 80 inci maddesinde yer alan “elden ¢ikarma” tarifinde hibe
islemi, gelir dogurucu bir elden ¢ikarma fiili olarak kabul edilmemistir. Ayni sekilde satis var
fakat alis yok ise yani satilan mal veraset veya hibe yoluyla edinilmigse, gelir de yoktur,
gelir vergisi de yoktur.

- GVK nun mikerrer 80 inci maddesindeki 1 ve 6 no.lu bentlerde ivazsiz iktisap edilenlerin
hari¢ oldugunun belirtiimesi, 2,3,4 ve 5 inci bentlerde bdyle bir belirlemeye yer veriimemesi
tereddit uyandirmakla beraber, yukaridaki gerekceler nedeniyle bizim gorusumiz 1 ve 6
no.lu bentlerdeki ibarelerin hasiv (gereksiz s6z veya tereddiit gidermek igin malumun ilani)
oldugu yolundadir. (GVK nun 18 inci maddesinde kendisine telif hakki miras kalan kisgilerin bu
haklarini satmalarindan kaynaklanan hasilatin gelir vergisinden mistesna oldugunun belirtiimis
bulunmasi da ayri bir tedvin hatasidir.)

SATIN ALMA VEYA iSTIRAK SURETIYLE SAHSEN ELDE EDILMi$ ANONIM SIRKET
HISSELERININ ELDEN GIKARILMASI SURETIYLE SAGLANAN KAZANGLARDA VERGI
REJIMi :

Vergileme Kurallan :
ivazl olarak elde edilmis A.S. hisseleri ve bu hisselerle ilgili bedelsiz hisselerin elden

cikariimasi suretiyle elde edilen sahsi kazanglar prensip olarak gelir vergisinin konusuna
girmekle beraber;



- Turkiye'de kurulu menkul kiymet Borsa’larinda ( IMKB'de ) kayitli A.S. hisseleri, elde edilis
tarihlerinden itibaren 3 ay gectikten sonra satilirsa, bu satistan dogan kazang gelir vergisine
tabi degildir.

- Diger A.S. hisseleri, edinilmesinden itibaren 1 yil stire gegctikten sonra satilirsa bu satistan
dogan kazancta da gelir vergisi aranmamaktadir.

GVK’nun, 3 ay ve 1 yillik strelerden sonra vergisiz olacagini belirttigi mal “menkul kiymet” olup
A.S. hisse senedi veya gegici iimuhaberi de birer menkul kiymet tlrt oldugu igin, bu vergisizlik
hallerinden faydalanmaktadir.

S6z konusu 3 aylik veya 1 yillik stire dolmadan 6nce A.$. hissesi satisi yapilirsa, bu satistan
dogan kazang gelir vergisine tabidir.

Kazancin hesaplanmasinda satig bedelinden, alis bedelinin TEFE orani ile yukseltilmis degeri
cikarilir. Bu hesaplamada menkul kiymetin alindigi aydan bir 6nceki ayin endeksi ve satildigi
aydan bir 6nceki ayin endeksi dikkate alinir.

TEFE orani negatif gikarsa, orijinal maliyetin dikkate alinacagi (maliyetin disurtlemeyecegi)
gorusiindeyiz. Cunku Mukerrer 81 inci maddede iktisap bedelinin TEFE’ye gore artiriimasi
ongorulmustar.

ORNEK (Milyon TL)

1. islem 2. islem
1 Iktisap Bedeli 72.000 70.000
2 Iktisap Tarihi Subat 2004 Subat 2004
3 Satis Bedeli 96.000 68.000
4 Satig Tarihi Eylil 2004 Eylil 2004
5 iktisap Ayindan Bir Onceki Aya Ait TEFE Endeksi 7.576,5 7.576,5
6 Satistan Bir Onceki Aya Ait TEFE Endeksi 7.923,5 7.923,5
7 Yukseltiimis Maliyet 1:5x6 75.297 73.206
8 Vergisel Anlamdaki Kazang (3-7) 20.703 5.206 (Zarar)

Bu érnege konu hisse senetleri IMKB de kayitli ise yukaridaki kazang ve zarar gelir vergisi
beyanina dahil edilmez. Clnku hisselerin alinig ve satilis tarihleri arasinda U¢ aydan fazla
zaman gecmistir.

Sayet bu hisseler IMKB de kayitli degilse, bir yillik sire gegmeden satig yapildigi igin gelir
vergisinin konusuna girmektedir. Ornekteki mukellefin baska bir geliri bulunmadigi ve sattigi
hisselerin Borsa’da kayith olmadigi varsayimina gore :

Menkul kiymet alim-satim kari 20.703.000.000
Menkul kiymet alim-satim zarari 5.013.000.000
Fark 15.497.000.000

Mukerrer Md.80 kapsamindaki kazanglara yonelik olup
2004 icin 12 milyar TL olarak belirlenmis istisna 12.000.000.000
Vergi matrahi 3.497.000.000

hesabi ile 3.467.000.000 lira matrah Gzerinden bulunan gelir vergisi (699.400.000 TL), 2005
yilinda (Mart ayinin 15 inci giinii aksamina kadar) beyan edilecek, bu verginin yarisi Mart sonuna
kadar, diger yarisi Temmuz sonuna kadar 6denecektir.

Deger artisi kazanglar olarak isimlendirilen GVK nun Mukerrer 80 inci maddesindeki iglemlerin
bir kismi karh bir kismi zararli oldugunda bu zarar, 6érnegimizde oldugu gibi ayni madde



kapsamindaki kérlarla mahsuplanabilmekte, fakat zarar agir basiyorsa bu zarar beyannamede
gOsterilememekte yani diger 6 gelir unsurunu asindiramamaktadir. (GVK Md.88) 3 ay veya 1
yillik slirenin gegmis olmasi dolayisiyla satisi vergisiz hale gelen menkul kiymetlerin zararina
satilmasi halinde bu zararlar hi¢ dikkate alinmaz.

GVK’nun muikerrer 81’'inci maddesinde, menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasinda, iktisap
bedelinin tevsik edilememesi halinde o menkul kiymetin itibari degerinin iktisap bedeli olarak
kabul edilecegi hilkkme baglanmistir. IMKB’de kayitli A.S. hisselerinin satiginda iktisap bedelinin
yani alis maliyetinin tevsik edilememesi ihtimal digidir. IMKB’de kayitli olmayan A.S. hisselerinin
1 yillik stire gegcmeden 6nce yapilan satisinda, TEFE oraninda yukseltime tabi tutulacak maliyet
bedeli, tevsik edilebiliyorsa gercek alis bedelidir. Tevsik edilememe halinde, bu hissenin
nominal bedeli alig bedeli olarak kabul edilip bu bedel TEFE oraniyla yukseltilir.

“Elden ¢ikarma” deyiminin, satis, ivaz mukabilinde devir veya temlik, trampa, takas, ticaret
sirketlerine sermaye olarak koyma islemlerini kapsadigi Kanun’da ifade edilmektedir. (Mik.
Md.80) Dolayisiyla ediniimesinden itibaren 3 ay veya 1 yil gegmemis olsa bile A.$. hisselerinin
hibe edilmesi, hibe edene vergisel yuk getirmez. Fakat bu hisseleri hibe suretiyle edinen kimse
veraset ve intikal vergisi ddemek durumunda kalabilir. (2004 yili i¢in her bir hibe isleminde
1.572.000.000 liralik istisna uygulanmaktadir.)

2.2. A.S. Hisselerinin Basili Olmasi veya Gegici iimuhabere Baglanmig Olmasi :

I.M.K.B. de islem géren hisse senetleri acisindan 3 ay, diger A.S. hisse senetleri agisindan 1
yil gectikten sonra yapilan satisin vergisiz olacagini hUkme baglayan mukerrer 80 inci
maddede “... menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasindan saglanan kazanclar” ibaresi yer aldigi
icin, menkul kiymete dénustirilmemis yani hisse senedine veya gegici iimuhabere
baglanmamis A.S. hisselerinin satisi agisindan, 3 aylik veya 1 yillik bekleme suresine tabi
vergisizlik imkaninin gegerli olmadigi yolundaki gériislere rastlanmakta olup Maliye idaresi’nin
de bu goériste oldugu anlasiimaktadir. (232 no.lu GV Genel Tebligi’nin 5 inci bélima)

Bizim anlayisimiz ise, hisse senedine veya gegici ilmuhabere baglanmamis bile olsa
tiim A.S. hisselerinin “menkul kiymet’ sayllmasi ve s6z konusu vergisizlik i¢in bu
kagitlarin aranmamasi gerektigi yonundedir.

Nitekim asagidaki boliimde izah edildigi Gizere, 21.03.2005 tarihinden itibaren i.M.K.B. de
islem goren sirketlerin hisse senetlerinin timdndn kaydi hale gelecek olmasi, bu tarihten sonra
olusan yeni hisseler igin hisse senedi basimi yapilmayacak olmasi ve s6z konusu kaydi
hisselerin alim satiminda da, 3 aylik slire gegince vergisizlik ortami dogacagi 26 no.lu Gelir
Vergisi Sirklleri ile kabul edilmis bulunmaktadir.

2.3. Borsa’da islem Goéren Sirketlerin Hisselerinin 21.03.2005’ten itibaren Kaydi Hale
Gelecek
Olmasi ve 26 No.lu Gelir Vergisi Sirkiileri :

Bilindigi gibi 4487 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanununa eklenen 10/A maddesinde,
sermaye piyasasl araglari ve bunlara iliskin haklarin 6zel hukuk ttizel kisiligini haiz bir Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenecegi, bu Kurulugsun Sermaye Piyasasi
Kurulunun gdzetim ve denetimi altinda oldugu, kayitlarin MKK tarafindan bilgisayar ortaminda
ihracgilar, araci kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle tutulacagi, kaydedilen haklarin Sermaye
Piyasasi Kanununun 7 nci maddesi uyarinca senede baglanmayacagi, MKK’'nun kurulus,
faaliyet, calisma ve denetim esaslarinin Bakanlar Kurulunca gikarilacak bir Yonetmelikle
belirlenecegdi hikme baglanmistir.



MKK’nun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslarini belirleyen Yénetmelik 21.6.2001
tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige girmistir.

Ote yandan Sermaye Piyasasi Kurulunun Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayitlarin
tutulmasina iliskin esaslari diizenleyen Seri : 1V, No:28 sayili Tebligi, 22.12.2002 tarih ve
24971 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 6.10.2004 tarih ve 41/1279 sayili Karariyla da 21 Mart 2005
tarihi itibariyle hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketlerin hisse senetlerinin
timiiniin otomatik olarak topluca kaydilestirilmesine karar verilmistir.

Hisse senetleri Borsa'da igslem géren ihraggilar, IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank) ile saklama s6zlesmesi imzalamis araci kuruluslar ve yetkili takas ve saklama
kuruluglari, basvuru sarti aranmaksizin MKK uyesi sayillmiglardir.

Kaydi sistem uygulamasinin tiim taraflarinin yani hisse senetleri IMKB de islem gdren
ihraccilarin, Takasbank A.S. ile hisse senedi saklama sdzlesmesi imzalamis bulunan araci
kurum, bankalar ve Takasbank A.S. nin 6 Aralik 2004 tarihine kadar liyelik sartlarini ve
tiyelik prosediirleri ile ilgili iglemlerini tamamlamalar gerekmektedir.

Kaydi sistem disinda kalmak isteyen yatirimcilarin fiziki hisse senetleri 21 Mart 2005
tarihinden sonra Borsa’da islem géremeyecek ve takas sirecine dahil edilmeyecektir.

Maliye Bakanhgi cikardigi, 26 sayili Gelir Vergisi Sirkilerinde MKK tarafindan kaydilestirilecek
hisse senetlerinin vergi uygulamalari karsisindaki durumunu agiklamigtir. S6z konusu
Sirkulerde, sermaye piyasasi araglarinin MMK tarafindan kayden izlenmesi sonucu bu araglar
icin fiziki senet bastiriimasi geregi ortadan kalkmakla birlikte, s6z konusu sermaye piyasasi
araclarinin inra¢ edenler, yatirnmcilar ve ilgili diger kurumlara sagladigi haklarin korunmakta
oldugu, dolayisiyla bunlarin fiziki olarak bastiriimasi veya bunlarin MKK tarafindan kayden
izlenmesi arasinda vergi uygulamalari bakimindan bir fark bulunmadigi belirtiimektedir.

Buna gore bir sermaye piyasasi araci olan hisse senetlerinin MKK tarafindan kayden
izlenmesi halinde, kayden izlenen bu hisse senetlerinin elden ¢ikarilimasindan dogan
kazancin tespiti ve vergilendiriimesinde basil (fiziki) hisse senetlerinin elden
¢ikarilimasindan dogan kazanglarin tespiti ve vergilendirilmesine iligkin hiikiimler
uygulanacaktir.

Maliye Bakanligrnin bu anlayiginin, tim A.$. hisselerine tesmil etmesi uygun olacaktir.

3. SATIN ALMA VEYA iSTIRAK SURETIYLE SAHSEN ELDE EDILMI$ LIMITED SIRKET
HISSELERININ ELDEN GIKARILMASI SURETIYLE SAGLANAN KAZANGLARDA VERGI
REJIMI :

Limited sirket hisselerinin elden ¢ikarilmasi suretiyle saglanan kazancglar GVK nun Mukerrer
80/4 Uincl maddesi uyarinca gelir vergisine tabidir.

Ancak limited sirket hisseleri elden ¢ikarma kazanglarinin vergilenmesi bakimindan A.S.
hisselerine nazaran bazi farkliliklar géstermekte olup, bu farkhliklar séyle siralanabilir :

- A.S. hisselerinde 3 ay veya 1 yil sure dolduktan sonra vergisizlik ortamina gegilebildigi
halde limited sirket hisseleri ne kadar uzun sure elde tutulmus olursa olsun, elden ¢ikarildigi
takdirde bu elden ¢ikarma islemi, istisna tutarini asacak miktarda kazancgla sonuglanmissa
vergileme yapilir. Zaten uygulamada limited yerine anonim sirket kurulmasinin tercih
edilmesinde rol oynayan faktorlerden biri de budur. (iktisap bedelinin A.S. hisselerinde oldugu
gibi TEFE ile artirilarak dikkate alinmasi imkani limited sirket hisseleri agisindan da gegerlidir.)



- A.$ hisselerinin maliyeti tevsik edilemediginde nominal deger maliyet olarak kabul
edilmektedir. Buna mukabil limited sirket hisselerinin maliyeti tevsik edilemezse bu maliyet
takdir komisyonunca takdir yoluyla belirlenmektedir.

Bu iki fark digindaki tum 6zellikler yukarida izah ettigimiz A.S. hissesi elden ¢ikarma
kazanclarinin vergilenmesiyle aynidir.

KONU HAKKINDAKI GORUS VE ONERILERIMIZ :

Yukaridaki 6zet aciklamalardan anlasilacagi tUzere, tam mukellef gercek kisilerce sahsen
sahip olunan, satin alma veya igtirak yoluyla elde edilmis anonim ve limited sirket hisselerinin
ve bu hisselerden kaynaklanan bedelsiz hisselerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar,
prensip olarak gelir vergisine tabidir. Ancak bu kazanclarda vergi aranmayan haller, istisna
hidkimleri ve maliyet bedelinin yikseltiimesi gibi 6zellikler mevcuttur.

S0z konusu kazanglarin vergisel durumu ile ilgili 6nerilerimiz sunlardir :

- Sahst hisse satiglari genellikle, izlenemeyen, denetlenemeyen, vergi kagcaginin yuksek
oldugu bir alandir. Ustelik bu vergileme, sermaye dolagsimini ve yabanci sermaye girigini
engellendigi i¢in zararlidir. Bize gore bu kazanglar tamamen vergi digi birakilmalidir.

- Bu kazanclarda gelir vergisi alinmaya devam edilecekse, kazancin A.S. hissesi veya limited
sirket hissesi satisindan kaynaklanmasina goére degisen hikimlerden vazgegilerek, tim
istirak hisseleri icin yeknesak kurallar getiriimeli, A.S. hisselerinin hisse senedi veya gegici
iimuhabere baglanmasina gerek bulunmadigi yoninde hukim konulmalidir.

- Bilhassa Borsa’da islem goren hisselerin vergiye tahammuli yoktur. Bu senetlerin alim
satiminda vergi aranmamasi gerektigi gibi, s6z konusu senetlerin alim satimina islem
vergisi dahi getirilmemelidir. Zira igslem vergisi, nispeti ¢cok dusik olmasi gereken bir vergi
oldugundan Hazine'ye getirisi de 6nemsenmeyecek kadar az olacaktir. Buna mukabil
Borsa’da hisse alim satimi yapanlar, bu verginin her an ylkselebilecegi tedirginligini
yasayacagindan, bu kig¢uk oranl verginin Borsa Uzerindeki olumsuz etkisi ¢ok fazla
olacaktir. Boyle bir tedirginlige yol agmamak icin, s6z konusu kuglk vergi hasilatindan da
vazgecilerek Borsa’daki hisse senedi alim satimlarina islem vergisi getiriimesi de hi¢
disinilmemelidir.



